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1. UvOD

U zavrSsnom radu se proucava tema ,,Kotiranje na Zagrebackoj burzi: primjer Atlantic Grupe
d.d.”“. Problem istrazivanja je utvrditi prednosti i nedostatke kotiranja poduzeca na burzi
vrijednosnica, te kriterije i postupak uvrStavanja na kotaciju na navedenom primjeru
dionic¢kog drustva i Zagrebacke burze. Glavni cilj ovoga rada je donijeti zakljucke o kotiranju
dionica na Zagrebackoj burzi na primjeru Atlantic Grupe d.d. U radu su koristene sljedece
metode rada: analize, sinteze, komparacije, Klasifikacije, konkretizacije, deskripcije,

kompilacije, indukcije, dedukcije i studije slucaja.

Burza je poduzece koje se primarno bavi organiziranjem trzista i omogucavanjem pristupa tim
trziStima. Iako burze imaju svoju specificnu djelatnost, vazno je napomenuti kako one svojim
poslovanjem utjeCu na mnoge ostale djelatnosti, kao i na samo stanje u gospodarstvu.
Hrvatsko trziste kapitala je relativno mlado u usporedbi s ostalim trziStima kapitala u svijetu,
ali i kao takvo ima svoju ulogu. Ovaj rad ima za cilj upravo dati osnovne informacije o burzi
vrijednosnica, njenom utjecaju na gospodarstvo, prednostima i nedostatcima kotiranja

poduzeca na burzi vrijednosnica, i sve to kroz primjer dionickog drustva Atlantic Grupe.

Nakon uvodnog dijela slijedi dio pod naslovom ,,Teorijski okvir kotiranja poduzec¢a na burzi
vrijednosnica“ u kojem se ukratko definiraju pojmovi trzista kapitala (osnovna podjela) te
burze vrijednosnica uz njezin razvoj. Takoder je objasnjeno na koji nacin burze utjeCu na
stanje u ekonomiji. Navedene su i prednosti i nedostatci kotiranja poduzeta na burzi

vrijednosnih papira.

Slijedi dio rada orijentiran na povijest hrvatskog trzista kapitala. Tu je rije¢ 0 povijesti
Zagrebacke burze, njezinom razvoju, kao i 0 samom ustroju i poslovanju. Takoder se navode i
objasnjavaju glavne funkcije kljuénih regulatornih i potpornih institucija hrvatskog trzista
kapitala kao i zakoni prema kojima djeluje hrvatsko trziste kapitala. To su redom: HANFA
(Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga), SKDD (Sredisnje klirin§ko depozitarno
drustvo), te Zakon o trziStu kapitala (NN 54/13) i Zakon o preuzimanju dioni¢kih drustava
(NN 148/13).



Cetvrti dio rada posveéen je obradi kotiranja Atlantic Grupe d.d. na Zagrebackoj burzi.
Primjer kotiranja Atlantic Grupe d.d. popracéen je javno objavljenim podatcima i izvjestajima
od strane same grupacije. Kao uvod u burzovno poslovanje ovog dioni¢kog drustva, navedene
su osnovne informacije o razvoju i poslovanju Atlantic grupe d.d. Slijedi dio o otvaranju

kapitala poduzeca, te o vaznosti Zagrebacke burze za poslovanje Atlantic Grupe.

Na koncu se nalazi zakljucak cjelokupnog rada.



2. TEORIJSKI OKVIR KOTIRANJA PODUZECA NA BURZI
VRIJEDNOSNICA

2.1. Pojam i razvoj burzi vrijednosnica

Trzista kapitala u najuzem smislu posebni su pravni subjekti koji nude usluge uvrstavanja
vrijednosnih papira i njihovog trgovanja, a pritom pruzaju usluge dvama sudionicima trzista:
poduzeéima koja su uvrstena na trziste kapitala i posrednicima u procesu trgovanja.*

Trzista kapitala ili trziSta dugoro¢nih vrijednosnih papira su viseslojna. Postoji viSe kriterija
po kojima se mogu rasc¢lanjivati. Ovdje ¢e biti rije¢i o trziStima koja se dijele prema izdanim
vrijednosnicama. Tu se sada misli na primarna i sekundarna trzista.

,Primarna trziSta su ona na kojima korisnici sredstava (npr. korporacije) prikupljaju sredstva
putem novih emisija financijskih instrumenata, poput dionica i obveznica. Nakon izdavanja
financijskih instrumenata, poput dionica, na primarnim trzi$tima, njima se dalje trguje — tj.
ponovno ih se kupuje i ponovno prodaje — na sekundarnim trzistima.*

Burza vrijednosnica predstavlja trgovacku ustanovu, odnosno specifi¢éno organizirano i stalno
trziste na kojem se u odredeno vrijeme i po unaprijed definiranim pravilima trguje
vrijednosnim papirima koji su pravilima burze utvrdeni kao predmeti njena poslovanja.

U fiziCkom smislu burza je zgrada s dvoranom u kojoj se svakodnevno sastaju poslovni ljudi
u stvarnom ili virtualnom svijetu u svrhu kupoprodaje predmeta burzovnog poslovanja.*
Efektnim burzama, odnosno burzama vrijednosnih papira, predmet poslovanja su upravo
vrijednosni papiri (dionice i obveznice).> Na burzi se susre¢u kupci, posrednici i prodavatelji
vrijednosnih papira.

Zadaca burze vrijednosnica je da vrijednosne papire stavi u promet, a ono po ¢emu se burza
razlikuje od ostalih trZiSta je pravilnost njezina rada i poslovanja, povezivanje kupaca i
prodavatelja pri cemu se bez velikih teSkoca na trzistu odreduje cijena vrijednosnih papira.
Pristup burzi je ograni¢en. Ne moze svatko doé¢i na burzu i obaviti transakciju. Zbog toga

postoje ovlastene osobe, odnosno burzovni sudionici. Burzovni sudionici su brokeri (brokers),

! Prema: Barbi¢, T., Suvremeni aspekti trZista kapitala, Notitia — Gasopis za odrZivi razvoj, prosinac 2015., str.
56.

2 Prema: Pojatina, D., Trziste kapitala, Ekonomski fakultet Split, 2000., str. 75.

3 Saunders, A., Millon Cornett, M., Financijska trZita i institucije, Masmedia, Zagreb, 2006., str. 4. i 5.

4 Prema: Andrijani¢, 1., Vidakovi¢, N., Poslovanje na burzama: nacela i praksa, Visoko udiliSte Effectus,
Zagreb, 2015., str. 21.

S Ibidem, str. 27.



investitori (traders), dileri (dealers) te stvaratelji trzista (market makers).® Trgovanje se
obavlja isklju¢ivo medu ¢lanovima burze.

Slijedi dio o povijesti burze vrijednosnica koji je napisan po uzoru na Andrijani¢a i
Vidakovi¢a. Burza se vjekovima razvijala i rasla iz sajmova koji su ve¢ u srednjem vijeku
postojali u svim znacajnijim europskim gradovima. Logicno, razvoj burze i burzovnog trzista
oduvijek je pratio razvoj robnog i novcanog prometa. U pocetku se radilo o sastajanjima
trgovaca radi medusobnog sklapanja trgovackih poslova robom, a kasnije i radi poslova s
mjenicama i obveznicama. Postepeno su se pocele organizirati posebne ustanove gdje su se
odrzavali stalni sastanci 1 gdje su se sklapali kupoprodajni ugovori. Primjerice, u Engleskoj su
mjesta sastajanja obi¢no bili kafi¢i u kojima su se sastajali brokeri i trgovali dionicama.
Trgovina vrijednosnim papirima svoj procvat dozivljava u 18. stolje¢u kada se velikom
brzinom osnivaju dioni¢ka drustva kao posljedica ekspanzije kapitala i Spekulativnih poslova
u prekomorskim kolonijalnim zemljama. Ti poslovi svoj vrhunac dosezu u 19. stoljecu, a
dionice postaju najvaznija investicija u gradnji teSke industrije i prometne infrastrukture.
Istovremeno, zbog sve vecih drzavnih investicija, javlja se potreba pusStanja u promet drzavnih
i komunalnih obveznica. Uskoro se trziste vrijednosnih papira u popunosti odvojilo od trzista
robom i tako postalo dijelom svakodnevnog programa burzovnih transakcija.

S vremenom su se burze i burzovno poslovanje $irili diljem svijeta. Zadnju veliku promjenu
dozivljavaju otkricem i uvodenjem Interneta. Danas gotovo sve burze svijeta trgovanje
vrijednosnim papirima obavljaju elektroni¢kim putem.

Tijekom povijesnog razvoja burzi, postignute cijene vrijednosnih papira rasle su i padale, te je
cesto dolazilo do slomova i1 depresija, ali unato¢ tome trZiSte vrijednosnica se uvijek
stabiliziralo i vracalo u okvire normalnog poslovanja.

Najpoznatiji 1 najvec¢i burzovni pad dogodio se 1929. godine na New York Stock Exchange-u.
To je utjecalo na burze u cijelom svijetu. Sliéna stvar dogodila se 2000. i 2008. godine.’
Najvece svjetske burze vrijednosnih papira o¢ekivano su smjeStene u najveéim ZzariStima
svjetske ekonomije. One su redom: NYSE (New York), NASDAQ (New York), TSE (Tokio),
LSE (London) i SSE (Sangaj). Ostale velike i dosta zna¢ajne burze vrijednosnih papira nalaze

se u Hong Kongu, Torontu, Mumbaiju i Sao Paulu.

8 Ibidem, str. 30.
" Prema: Andrijani¢, 1., Vidakovi¢, N., Op. Cit., str. 17.-19.



2.2.  Uloga burzi vrijednosnica u gospodarstvu

,Burza je barometar financijskog trzista i mjesto na kojem se stvara novac za nove poslove.
Ona reagira na sve vaznije politicke i ekonomske dogadaje u svijetu. Burza je pravo zrcalo
vrijednosnih odnosa svjetske ponude i potraznje i regulator svjetskih cijena predmeta
burzovnog poslovanja. Ponasanje burze prije svega se temelji na ocekivanjima. Rast
vrijednosti dionica oznaava pozitivna ocekivanja investitora dok pad vrijednosti dionica
oznacava negativna ocekivanja investitora.*

Burza se smatra barometrom nacionalnog gospodarstva jer otkriva kratkoro¢na zbivanja u
gospodarstvu. Kretanje cijena vrijednosnica na burzi izrazavaju optimizam ili pesimizam o
budu¢em razvoju gospodarske aktivnosti. AKO one rastu, znaéi da se stvari kreu u
pozitivnom smijeru i obrnuto, ako padaju, znali da stanje u gospodarstvu postaje
zabrinjavajuce. Burza na taj nacin nadilazi ulogu obi¢nog trgovackog sredista i postaje srcem
kapitalizma.®

Mozda je i najbolji primjer utjecaja burzi na gospodarstvo krah New York Stock Exchangea
1929. godine. U to vrijeme New York je bio centar financijskog i gospodarskog kapitala
odakle se dirigiralo trziStima ostalih svjetskih metropola. Krizu na burzi pratila je i
gospodarska kriza koja je tada zahvatila cijeli svijet iako se privredna kriza nije kretala
usporedno s kretanjem vrijednosti vrijednosnih papira. Navedena kriza u SAD-u prebacila se i
u Europu jer je razvoj europske privrede ovisio o americkom kapitalu. Uglavnom se radilo o
kratkoro¢nim kreditima ulaganim u industriju, §to je za ulagace imalo strasne posljedice.
Velika nezaposlenost bila je prisutna u cijelome svijetu.

Gore navedene Cinjenice pravi su prikaz kako nekontrolirano i nerealno poslovanje na velikim

svjetskim burzama moze utjecati na ukupnu gospodarsku situaciju u svijetu.°

Uloga burzi vrijednosnica o¢ituje se i na mnogim drugim podrucjima, kao §to su:

- Prikupljanje kapitala za poslovanje — poduzec¢ima je omoguéeno da primarnom

emisijom dionica prikupe kapital potreban za poslovanje.

8 Ibidem, str. 21.
® Prema: Pojatina, D., Op. Cit., str. 5.
10 Prema: Andrijani¢, 1., Vidakovi¢, N., Op. Cit., str. 19. - 20.



- Mobiliziranje sredstava za Stednju u sredstva za investicije — veliki i mali
ulagaci umjesto Stednje novac ulazu u kupnju dionica, tako da se sredstva ne
sakupljaju u obliku depozita ve¢ se investiraju direktno u gospodarstvo.

- Omogucavanje rasta poduzefima — poduze¢a kupnjom dionica drugih poduzeca
rastu i razvijaju se.

- Podjela profita — pod uvjetom da poduzeée posluje pozitivno, moguée je da
dionicarima isplacuje dividendu.

- Korporativno upravljanje — buduci da dioni¢ka drustva imaju puno vlasnika,
imaju vec¢u moralnu obvezu da vodstvo poduzeca djeluje kvalitetno i da u
poslovanje ulaze svoj maksimum.

- Otvaranje mogucnosti malim investitorima — mali investitori ulaganjem u
dionice na burzi te njihovom kupnjom i prodajom mogu ostvariti velike zarade.

- Financiranje drzavnih tijela — drzave mogu izdavati obveznice u slucaju potrebe
novca za investiranje ili pokrivanje dugova.

- Uloga barometra gospodarstva — raspoloZenje na burzi vrijednosnih papira

uglavnom pokazuje i generalno stanje u gospodarstvu jedne drzave.!!

2.3.  Prednosti i nedostatci kotiranja na burzi vrijednosnica

Svaka odluka u zivotu predstavlja vaganje izmedu prednosti i nedostataka koje ona donosi.
Prednosti i nedostatci izlazenja poduzeca u javnost, odnosno kotiranja na burzi vrijednosnica

sazeto su prikazani u sljedecoj tablici.

11 Wikipedija, slobodna enciklopedija, Burza vrijednosnih papira, www.wikipedija.hr , 8.8.2016.



http://www.wikipedija.hr/

Tablica 1. Prednosti i nedostatci kotiranja poduzeca na burzi vrijednosnica

Prednosti:

e Mogucnost prikupljanja novih financijskih sredstava — pristup kapitalu
e Veca likvidnost dionica

e Vrednovanje poduzecéa

e Naknada

e Prestiz i publicitet

e Izvodenje poslovnih kombinacija — udruzivanja i pripajanja

e lzlazna strategija

Nedostatci:

e Visoki troskovi (jednokratni i konstantni)
e IzloZenost trzisSnim kretnjama

e Neaktivno trziSte — niska cijena

e Gubitak rukovodecih polozaja — kontrole
e Pravna odgovornost

e Kontinuirane obveze

Izvor: izrada studentice prema: Dolinar, D., Izlazenje u javnost, Diplomski rad, EFZG, Zagreb, 2006.

Orsag i Dolinar navode da se otvaranjem dru$tva prema cjelokupnoj investicijskoj javnosti
ostvaruje i temeljna poslovna prednost financiranja emisijom vrijednosnih papira —
sposobnost privlacenja najvecih svota kapitala uz najnize troSkove. Ako je poduzece izaslo u
javnost, 1 pocelo kotirati na burzi vrijednosnica to zna¢i da ima znaCajne marketinske
prednosti. To se posebno vidi na podrucju "besplatne" promocije koju uziva drustvo i njegova
tvrtka dok posluje na javnoj sceni. Takoder, kroz stalnu komunikaciju s trziStem kapitala,
dioni¢ko drustvo komunicira i s ostalim trziStima, privlace¢i potencijalne nove kupce s jedne
strane, 1 promoviraju¢i svoju financijsku snagu prema potencijalnim dobavlja¢ima, s druge
strane. Prednost se takoder oCituje 1 u tome §to javno dioni¢ko drustvo moze ocekivati one
poslovne ponude koje nisu raspolozive privatno drzanim poduzec¢ima.

Kada drustvo izade u javnost i priklju¢i se burzi vrijednosnica, ono stvara i odredene
prednosti za privlacenje kvalitetnog osoblja. Tako javno dioni¢ko druStvo moze privuci

kvalitetnije osoblje i vrhunski menadzment. Nagrada za poslovni rezultat u obliku udjela



vlasni§tva zaposlenicima je mnogo privlacnija od klasicnih nagrada privatno drzanih
poduzeca.

Postoje i mnogi osobni razlozi zbog kojih vlasnici Zele svoja privatna poduzecéa transformirati
u javna dionic¢ka drusStva. Najces¢i je razlog taj Sto vlasnik izlaskom na burzu moze nakon
dugo vremena uzivati u plodovima svojih napora. Sljede¢i osobni razlog vlasnika poduzeca za
njegovim izlaskom u javnost moze biti oslobadanje njegove osobne i obiteljske imovine od
garancija za poslovanje druStva. Zatim, to moze biti lako nasljedivanje vlasniStva

prezentiranog u dionicama i mnogi drugi razlozi.

Nedostatci pristupa poduzeéa na burzu vrijednosnica su uglavnom troskovi. U te troskove
spadaju oni inicijalni troSkovi izlaZzenja u javnost, kao i oni samog "Zivota" u javnosti.
Opasnost predstavljaju takoder i rizici koji se javljaju za privatne vlasnike i menadzere javnog
dionickog drustva. Inicijalni troSkovi mogu se odnositi na troSkove uvrStenja na organizirana
javna trziSta kao i na troSkove prve emisije dionica. Tu su jo$ i troSkovi vezani uz vrijeme
koje menadzment javnog drustva mora potro$iti u komunikaciju s investitorskom javnoscéu.
Osim ovih troskova koji nastaju samim prelaskom iz privatnog druStva u javno dionicko
drustvo, javljaju se i troSkovi vezani uz nastavljanje poslovanja na burzi. To znaci da ¢e javho
dionic¢ko drustvo biti suoceno sa godisnjim troskovima listanja dionica i eventualno drugih
izdanih vrijednosnih papira, zatim troskovima revizije i javne prezentacije financijskih
izvjestaja 1 drugim administrativnim troskovima.

Konacno, izlaZzenje poduzeca u javnost izaziva i cijeli niz skrivenih troskova vezanih uz
dodatni rad na komuniciranju s investicijskom javno$¢u. Odgovorne osobe dioni¢kog drustva
moraju jamciti za svaku izjavu, tj. za svaki izvjeStaj prezentiran u procesu izlazenja njihova
poduzeca u javnost, ali 1 za kasnije izvjeStaje.

Kao jos jedan nedostatak kotiranja poduzeca na burzi vrijednosnih papira je takoder i rizik da

ée se ono preuzeti zlonamjernim aktivnostima na trzistu.2

12 prema: Orsag, S., Dolinar, D., Restrukturiranje poduzeéa preko mehanizma trista kapitala, Ratunovodstvo i
financije, Zagreb, studeni 2009., str. 177. i 178.
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3.  POVIJEST I ZNACAJKE HRVATSKOG TRZISTA KAPITALA

3.1. Razvoj Zagrebacke burze

Hrvatska ima povijesno dugacku tradiciju trgovanja na burzi.'® Povijest seze sve u nastanak
moderne Europe kada se uobicajila praksa osnivanja burzi na kojima su se dogovarale cijene i
vrsile kupoprodaje preko uzoraka robe. Zbog politickih okolnosti ta tradicija je prekinuta
1945. godine, a nastavljena je osamostaljenjem Hrvatske kada je ponovno ustrojena
Zagrebacka burza d.d. i Trziste novca d.d. lako je inicijalno postojala i burza vrijednosnih
papira u Varazdinu, ona je nestala spajanjem sa Zagrebatkom burzom.'

Do 1945. godine Zagrebacka burza je prolazila razdoblja djelovanja i nedjelovanja, cemu je
prethodilo ¢esto mijenjanje vlasti, careva i kraljeva. Te godine Zagrebacka burza je prestala s

radom jer kao Spekulantska ustanova nije imala mjesta u socijalistickom drustvu.

Prema sluzbenoj brosuri Zagrebacke burze, moderna povijest Zagrebacke burze pocinje 1991.
godine kada su 25 banaka i 2 osiguravajuca drustva osnovali Zagrebacku burzu u svrhu
trgovanja vrijednosnim papirima u Republici Hrvatskoj. Tu funkciju Zagrebacka burza ima i
danas. Od pocetnih 25 c¢lanova (brokerskih kucéa), rastom i razvojem trgovanja broj se
povecao na 40-ak aktivnih trgovaca: banaka i privatnih brokerskih kuc¢a. U samim pocecima
trgovalo se na velikim draZzbama koje su organizirane u sredisStu burze na Ksaveru i na kojima
su svi brokeri bili fizi¢ki prisutni. Godine 1994. uveden je elektronicki trgovinski sustav koji
omogucéava da brokeri ¢lanovi burze budu telekomunikacijski povezani i trguju na burzi ne
napustajuci svoje urede diljem Hrvatske.

Koliko se brzo razvijalo dioniarstvo i burzovna trgovina u Hrvatskoj najbolje je vidljivo iz
podatka da je u prvih 5 godina nakon uvodenja elektronickog sustava trgovanja (1995.-2000.)
vrijednost trzista Zagrebacke burze narasla gotovo 10 puta.

Zagrebacka burza vrlo je aktivna 1 na medunarodnom planu: osniva¢ je i ¢lan Federacije
Euro-Azijskih burzi i dopisni ¢lan Federacije Europskih burzi. Znacajnu suradnju u domeni

izrade nacela korporativnog upravljanja ostvarila je i s Organizacijom za ekonomsku suradnju

13 Prema: Andrijani¢,l., Vidakovi¢, N., Op. Cit., str. 247.
4 Ibidem.
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1 razvo] (OECD), a u pojedinim projektima Zagrebacke burze sudjelovali su ili bili
konzultirani djelatnici Londonske i Pacificke burze te struénjaci ameri¢kog SEC-a.'®

Kao relativno mlada, Zagrebacka burza imala je prigodu iskoristiti moguénost suvremene
tehnologije za organiziranje trgovine te tako svoje poslovanje uciniti konkurentnijim i
dostupnijim. Kako se sama burza razvijala od niske razine trgovanja do stupnja koji ostvaruje
danas, tako se razvijala i tehnologija koju je burza koristila.

Od pocetka 1995. godine, zahvaljuju¢i podrsci CARNET-a, prvog davatelja internetskih
usluga u Hrvatskoj, Zagrebacka burza predstavlja svoje sluzbene internetske stranice, na
kojima su se mogli na¢i osnovni podaci 0 burzi te redovita dnevna izvjes¢a o trgovanju i
kretanju cijena. U to vrijeme, Zagrebacka burza bila je prva burza u Europi i jedna medu
prvima u svijetu s vlastitim sluzbenim internetskim stranicama.

Godine 2007. doslo je do konsolidacije hrvatskog trZiSta kapitala 1 pripajanja Varazdinske
burze Zagrebackoj. Novonastale okolnosti, koje su rezultirale velikim brojem uvrStenih
vrijednosnih papira, kao i poveéanim volumenom trgovanja, ali i prirodan razvoj trzista
kapitala, jacanje investicijske klime i velik interes svih sudionika trziSta za novim
financijskim proizvodima ukazali su na potrebu implementiranja novog sustava koji ¢e moc¢i
zadovoljiti potrebe mladog, ali izuzetno brzo rastuc¢eg hrvatskog trzista te od tada Zagrebacka
burza koristi trgovinsku platformu globalnog pruzatelja softverskih rjeSenja za financijsku

industriju, kompanije Nasdag.®

3.2. Ustroj i poslovanje Zagrebacke burze

Zagrebacka burza d.d. centralno je mjesto trgovanja vrijednosnim papirima u Republici
Hrvatskoj, na koje je uvrsSteno viSe od 150 drustava. Zagrebacka burza (u daljnjem tekstu:
ZSE) je dioni¢ko drustvo koje jednom mjesecno, nakon zaprimanja stanja od SrediSnjeg
klirinSkog depozitarnog drusStva u ¢ijem su depozitoriju dionice ZSE, objavljuje podatke o
svojoj vlasnickoj strukturi. Vlasni¢ku strukturu, prema podacima iz srpnja 2016. godine, ¢ini
59 vlasnika, §to fizickih §to pravnih osoba.!” Temeljni kapital ZSE iznosi 46.357.000,00kn.

Organizacija ZSE sli¢na je organizaciji drugih poduzeca, samo je prilagodena predmetu

15  Najpoznatija organizacija koja se bavi reguliranjem trziSta vrijednosnih papira jeste SEC, odnosno Securities
and Exchange Commission, formirana 1933. u Sjedinjenim Americkim DrZavama, sa zadatkom zastite kupaca
dugoroénih vrijednosnih papira od zlonamjernih emitenata. Orsag, S., Vrijednosni papiri: Investicije i
instrumenti financiranja, Revicon, Sarajevo, 2011., str. 28.

16 Sluzbena brosura, Zagrebacka burza d.d., Zagreb, travanj 2016., str. 2.- 4.

17 Sluzbena Internet stranica Zagrebacke burze, www.zse.hr , datum pristupa: 12.8.2016.
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poslovanja burze, a to je trgovanje vrijednosnim papirima.'® Organizacija Zagrebacke burze

prikazana je slikom u nastavku teksta.

Slika 1. Organizacija Zagrebacke burze

Sektor
inf. tehnologije i Sektor
poslovnog razvoja

trzista i nadzora

o - Odjel trzista
Odjel informacijske
tehnologije Odjel nadzora
_ trzidta
Odjel poslovnog
razvoja
Sektor Sektor
pravnih i opcih poslovne podrike
poslova

. . Odjel korporativiih
Odjel pravnih poslova komunikacija
i fudskih resura

' i Odjel za edukaciju
Odjel za uskladenje

Ured Uprave
Odjel financija

Izvor: www.zse.hr , datum pristupa: 12.08.2016.

Burza wupravlja dvama trziStima: Uredenim trziStem i Multilateralnom trgovinskom
platformom (MTP). Na sljedecoj slici vidljivo je da se uredeno trziSte sastoji od vodeceg,
sluzbenog i redovitog trzista, a MTP Zagrebacke burze podijeljen je na MTP — Fortis, MTP —
Alter i MTP — X. Struktura trziSta Zagrebacke burze prikazana je slikom.

Tablica 2. Struktura trziSta Zagrebacke burze

Uredeno trziste Multilateralna trgovinska platforma
Vodece trziste MTP — Fortis

Sluzbeno trziste MTP — Alter

Redovito trziste MTP - X

Izvor: izrada studentice prema: www.zse.hr , datum pristupa 12.08.2016.

Uredeno trziste trgovinski je segment kojim upravlja Zagrebacka burza i na kojem je moguce
trgovanje uvrStenim instrumentima. Osnovna razlika uredenog trzista i MTP-a jest razina

transparentnosti. Naime, transparentnost ukljucuje dostavu svih zakonom i pravilima burze

18 Prema: Andrijanié,l., Vidakovié¢,N., Op. Cit., str. 248.
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propisanih informacija o izdavatelju 1 uvrStenim financijskim instrumentima koji mogu

utjecati na cijenu instrumenta.®

Sto se ti¢e trgovanja, ono se na Zagrebatkoj burzi odvija sklapanjem transakcija putem
elektroni¢kog trgovinskog sustava. Trgovinski sustav sluzi za:
- sklapanje transakcija unutar knjige ponuda u dva modaliteta: modalitet redovite
trgovine i modalitet drazbe,
- sklapanje transakcija unutar knjige ponuda (blok transakcije, odrzavanje javnih
drazbi) i
- objavu podataka o transakcijama sklopljenim izvan uredenog trzista ili MTP-a
(OTC transakcije).?
Brokerske kuce, Clanice burze povezane su posebnim telekomunikacijskim vezama sa
sjediStem burze i unose naloge za kupnju ili prodaju izravno iz svojih ureda i zakljucuju
transakcije s ostalim brokerima. Dakle, ne postoji jedno fizicko mjesto gdje se odvija trgovina
vrijednosnim papirima, ve¢ ona te¢e putem elektronicki povezanih trgovaca. Svi brokeri
Clanovi imaju pristup trgovinskom sustavu u realnom vremenu (bez vremenskog
kasnjenja/pomaka) kako bi bili u jednakom polozaju glede istodobnog primanja informacija o
trenutacnoj ponudi vrijednosnih papira.
Trgovina je otvorena svakim radnim danom od 09:00 do 16:30 sati, osim praznicima koji su
navedeni na internetskim stranicama burze, a rezultati trgovine i dnevne cijene dionica
dostupni su svim zainteresiranima putem dnevnog tiska, specijaliziranih kuc¢a za distribuciju
financijskih informacija kao i na burznim internetskim stranicama te pomocu specijaliziranog

sustava za distribuciju burzovnih informacija ZSE monitor.?

Burze, opcenito, najbolje komuniciraju s investitorima burzovnim indeksima. Ni Zagrebacka
burza nije iznimka. ZSE je propisala nacine izracuna pojedinih indeksa, uvjete uvrstavanja u
indeks i reviziju indeksa. Zagrebacka burza ima Cetiri glavna indeksa:

- CROBEX je osnovni dioni¢ki indeks koji se po¢eo objavljivati 01.09.1997. godine

s inicijalnom vrijednos$¢u od 1000.

19 Sluzbena brosura, Zagrebacka burza d.d., Zagreb, travanj 2016., str. 9.
20 1bidem, str. 11.
2L Sluzbena Internet stranica Zagrebacke burze, www.zse.hr , datum pristupa: 12.8.2016.
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- CROBEXI10 je indeks koji u sebi sadrzi 10 dionica iz CROBEX indeksa s
najvecom kapitalizacijom i prometom. Rije¢ je o relativno mladom indeksu koji se
poceo objavljivati 07.09.2009. godine.

- CROBIS indeks je indeks duznickih vrijednosnih papira kojima se trguje na
Zagrebackoj burzi. Datum pocetka objave je 01.10.2002. godine.

- CROBIStr je takoder burzovni indeks koji se poceo objavljivati 02.12.2011.
godine. %2

Ostali indeksi na Zagrebackoj burzi su: CROBEXtr, CROBEXplus, CROBEXnutris,
CROBEXkonstrukt, CROBEXindustrija, CROBEXtransport i CROBEXturist.?3

lako je trgovina na Zagrebackoj burzi relativno tehnoloski sofisticirana, najvecu teskocu
trgovanja predstavlja nedostatak volumena trgovanja i mali broj izlistanih poduzeéa. Mali
volumen trgovanja odraz je veliine hrvatske ekonomije koja nema veliki broj poduzec¢a koja
zele biti izlistana na burzi niti u Hrvatskoj postoji veliki broj investitora koji vide trgovanje na

Zagrebackoj burzi kao znagajnu investiciju.?

Glavne znacajke Zagrebacke burze su:

1. Burza je mjesto prikupljanja kapitala za kompanije §to se ostvaruje kroz ponudu
vrijednosnih papira javnosti putem burze.

2. Mjesto prikupljanja kapitala za drzavu, kroz javnu ponudu na burzi dionica tvrtki u
kojima drzava ima vecinski udjel; putem plasiranja duZnickih vrijednosnih papira
na burzu.

3. Cinitelj gospodarskog napretka i barometar ekonomije. Burzovno trgovanje
omogucuje pokretljivost kapitala kroz mobiliziranje sredstava koja bi inace bila
plasirana u Stednju 1 sl., ¢ime se tvrtkama uvrStenima na burzu omogucuje rast 1
razvoj, §to posljedi¢no vodi i gospodarskom napretku. Takoder, fuzije tvrtki kroz
pripajanja i spajanja putem burze jedan su od najuobicajenijih i naj¢es¢ih nacina
razvoja i rasta kompanija. Kretanja cijena dionica i indeksa mogu ukazivati na

gospodarsku klimu.

22 prema; Andrijani¢, 1., Vidakovi¢, N., Op. Cit., str. 248.
23 Prema: Sluzbena brosura, Zagrebacka burza d.d., Zagreb, travanj 2016., str. 1.
24 prema: Andrijanié, 1., Vidakovi¢, N., Op. Cit.,str. 248. i 249.

15



4.  Stvaranje investicijskih prilika na 'male' ulagace.

5. Razvoj kulture korporativnog upravljanja.?®

Konacno, Zagrebacka burza i u buducnosti zeli imati ulogu znacajnog ekonomskog indikatora
te nastaviti privatizaciju drzavnih tvrtki. Burza u nastavku svog poslovanja Zeli ostvariti
uvodenje novih proizvoda i usluga s ciljem povecanja likvidnosti. Takoder, misle i o daljnjem
unaprjedenju transparentnosti i povecanju standarda korporativnog upravljanja uvrStenih

drustava te o praéenju konsolidacijskih trendova svog poslovanja.?®

3.3. Zakonodavni i institucionalni okvir hrvatskog trzista kapitala

,Odredivanje zakonskog okvira za trziSta najcesce se pravda potrebom da se zastite manje
promuéurni gradani od eventualnog iskoristavanja.“?’ U odredivanju zakonskog okvira treba
voditi rauna o dvije stvari: da se trzi$tu ostavi dovoljno prostora da odigra svoju ulogu, te da
se sudionicima trziSta ne zabranjuje da okuSaju svoje investicijske sposobnosti. Svako
pretjerivanje u donoSenju propisa moze samo po sebi nametnuti velike troskove koji se ne bi
mogli podnijeti u odnosu na o&ekivane koristi.23

Pitanje koje se Cesto postavlja prilikom razmatranja trziSta kapitala je to da li se na ovom
trziStu pojavljuje drzavna regulativa ili se njegovo funkcioniranje odvija djelovanjem
,hevidljive ruke“. Na ovom, kao i na svim ostalim trziStima pojavljuje se potreba za
odgovaraju¢im regulatornim okvirom. Drzavna regulativa mora biti objektivna i neutralna te
neovisna i autonomna. To znaci da se ne smiju zastupati ni¢iji interesi, odnosno da nitko na
bilo kakav na¢in ne smije utjecati na efekte koje drZzavna regulativa provodi na trzistu
kapitala.?® U nastavku teksta opisuju se dva najvaznija potporna tijela trzista kapitala u
Hrvatskoj, Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA) i Sredisnje klirinsko
depozitarno druStvo (SKDD). Navedene informacije preuzete su sa sluZbenih internetskih

stranica ovih dviju institucija.

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA) je nadzorno tijelo u ¢iji djelokrug i

nadleZznost spada nadzor financijskih trzista, financijskih usluga te pravnih i fizickih osoba

% Prema: Sluzbena brosura, Zagrebacka burza d.d., Zagreb, travanj 2016., str. 5.
26 |bidem, str. 8.

2" Foley, J., Trzista kapitala, MATE, Zagreb, 1993., str. 200.

28 |bidem., str. 201.

29 Prema: Nikoli¢, N., Pec¢ari¢, M., Uvod u financije, Split, 2012, str. 211. i 212.
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koje te usluge pruzaju. ,,HANFA provodi nadzor nad poslovanjem burzi i uredenih javnih
trziSta, investicijskih drustava i izdavatelja vrijednosnih papira, brokera i investicijskih
savjetnika, vezanih zastupnika, SrediSnjeg klirinSkog depozitarnog drustva (SKDD), drustava
za osiguranje i reosiguranje, zastupnika i posrednika u osiguranju i reosiguranju, drustava za
upravljanje investicijskim i1 mirovinskim fondovima, mirovinskih osiguravaju¢ih drustava,
investicijskin i mirovinskih fondova, SrediSnjeg registra osiguranika, Fonda hrvatskih
branitelja iz Domovinskog rata i ¢lanova njihovih obitelji, Umirovljenickog fonda i pravnih
osoba koje se bave poslovima leasinga i factoringa, osim ako ih banke obavljaju unutar svoje
registrirane djelatnosti.*

HANFA je osnovana 2005. godine spajanjem triju postoje¢ih nadzornih institucija: Komisije
za vrijednosne papire, Agencije za nadzor mirovinskih fondova i osiguranja te Direkcije za
nadzor drustva za osiguranje. To je samostalna pravna osoba s javnim ovlastima u okviru svoj
djelokruga i1 nadleznosti propisanih Zakonom o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih
usluga i drugim zakonima. Odgovorna je Hrvatskom saboru.

Temeljni su ciljevi HANFA-e promicanje i ouvanje stabilnosti financijskog sustava i nadzor
zakonitosti poslovanja subjekata nadzora, a u ostvarivanju svojih ciljeva HANFA se rukovodi
nacelima transparentnosti, izgradnje povjerenja medu sudionicima financijskih trzista i
izvjescivanja potrosaca.

HANFA-om upravlja upravno vijeCe koje broji pet ¢lanova, od kojeg jedan obavlja
predsjedni¢ku ulogu. Clanove upravnog vijeéa HANFA-e imenuje i razrje$ava Hrvatski sabor
na prijedlog Vlade. Sjednice na kojima se donose vazne odluke ove institucije odrZavaju se
jednom tjedno. Da bi se odluka izglasala potrebna su najmanje tri glasa, s time da nitko iz

upravnog vijeca ne moze biti suzdrZan od glasovanja.

Trziste kapitala u Republici Hrvatskoj, kao i djelokrug i nadleznost HANFA-e u tom
podrucju, uredeni su Zakonom o trzi$tu kapitala 1 Zakonom o preuzimanju dionickih drustava.

Kratak uvid u te zakone 1 ono $to oni reguliraju daje se u nastavku.

Zakon o trzistu kapitala, Clanak 1. (NN 54/13) ureduje:

1. uvjete za osnivanje, poslovanje, nadzor i prestanak postojanja investicijskog
drustva, trziSnog operatera i operatera sustava poravnanja i/ili namire u Republici
Hrvatskoj,

2. uvjete za pruzanje investicijskih usluga i obavljanje investicijskih aktivnosti i s tim

povezanih pomo¢nih usluga,
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3. pravila trgovanja na uredenom trzistu,

4. uvjete za ponudu vrijednosnih papira javnosti i uvrstenje vrijednosnih papira na
uredeno trziste,

5. obveze u svezi objavljivanja informacija koje se odnose na vrijednosne papire
uvrstene na uredeno trziste,

6. zlouporabu trzista,

7. pohranu financijskih instrumenata i poravnanje i namiru poslova s financijskim
instrumentima,

8.  ovlasti 1 postupanje Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga pri provodenju

ovog Zakona.*

Zakon o preuzimanju dioni¢kih drustava, iz Clanka 1. (NN 148/13) ureduje uvjete za davanje
ponude za preuzimanje ciljnih drustava, postupak preuzimanja, prava i obveze sudionika u

postupku preuzimanja te nadzor postupka preuzimanja ciljnih drustava.3!

SrediSnje klirinsko depozitarno druStvo upravlja srediSnjim depozitorijem nematerijaliziranih
vrijednosnih papira, sustavom poravhanja i namire transakcija vrijednosnim papirima
sklopljenih na uredenom trziStu i mulilateralnoj trgovinskoj platformi (MTP) ili izvan
uredenog trzista i MTP-a (OTC transakcije), te odreduje jedinstvene identifikacijske oznake

nematerijaliziranih vrijednosnih papira (ISIN i CFI oznake).

SKDD d.d. je osnovano 1997. godine, a ranije se zvalo Sredisnja depozitarna agencija d.d.

30 Zakon o trzistu kapitala (NN 54/13)
31 Zakon o preuzimanju dioni¢kih drustava (NN 148/13)
32 Sluzbena Internet stranica SKDD-a, www.skdd.hr , datum pristupa: 13.8.2016.
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4. KOTIRANJE ATLANTIC GRUPE D.D. NA ZAGREBACKOJ
BURZI

4.1. Osnovno o razvoju i poslovanju Atlantic Grupe d.d.

Atlantic Grupa danas je multinacionalna kompanija koja u svom poslovanju objedinjuje
proizvodnju, razvoj, prodaju i distribuciju robe Siroke potrosnje na trziStima Hrvatske, uze
regije kao i na trzistima zapadne Europe. Atlantic Grupa je europski proizvoda¢ prehrane za
sportase, istaknuti regionalni proizvoda¢ u priozvodnji vitaminskih napitaka, dodataka
prehrani i proizvoda za osobnu njegu, te istaknuti distributer robe Siroke potros$nje u
jugoisto¢noj Europi.

Sjediste Atlantic Grupe je u Zagrebu, 19 proizvodnih pogona se nalaze u Hrvatskoj,
Atlantic Grupe izvoze se na preko 40 trzista, a na trziStima gdje nije prisutna S vlastitim
operativnim kompanijama, Atlantic Grupa je razvila partnerske odnose s regionalnim i
nacionalnim distributerima.®

Pocetak poslovanja Atlantic Grupe seze u 1991. godinu i osnivanje kompanije Atlantic Trade
d.o.0. za distribuciju robe Siroke potrosnje.®* Atlantic Grupa je ustrojena kao drustvo s
ograni¢enom odgovornos¢u 2002. godine kada preuzima ulogu holding kompanije s ciljem
Sto efikasnijeg upravljanja rastu¢im poduzeéima u okviru Grupe, te strateSkog upravljanja
razvojem poslovanja Grupe.*

Atlantic Grupa ima svoju upravu, glavnu skupstinu i nadzorni odbor. Uprava se sastoji od
Cetiri Clana. Uz upravu, formirano je StrateSko poslovno vije¢e koje predstavlja
multifunkcijsko tijelo koje raspravlja o vitalnim strateSkim i operativnim korporativnim
pitanjima. Emil Tedeschi je veé¢inski vlasnik Atlantic Grupe d.d. te ujedno i predsjednik
uprave.

Nadzorni odbor Atlantic Grupe profesionalno je tijelo koje ima sedam ¢lanova, istaknutih

predstavnika akademske i poslovne zajednice te dioni¢ara.>®

33 Prema: Prospekt uvrstenja redovnih dionica Atlantic Grupe d.d. u sluzbeno trziste Zagrebatke burze d.d.,
2007. godina, str. 25.

3 Prema: Atlantic Grupa d.d.: Godisnje izvjes¢e 2015. godine, korporativni profil Atlantic Grupe, str. 9.

3 Prema: Atlantic Grupa d.d.: Prospekt za uvrStenje dionica Atlantic Grupe d.d. na Uredeno trziste, 2010.
godina, str. 24.

3 Sluzbena Internet stranica Atlantic Grupe, www.atlantic.hr , datum pristupa: 22.8.2016. godine
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»Vizija Atlantic Grupe je biti moderna, inovativna i ucinkovita tvrtka koja proizvodi i

distribuira visokokvalitetnu robu $iroke potrosnje, te doprinosi kvaliteti Zivota potrosaca.« 3/

,Misija Atlantic Grupe je graditi i odrzavati dugoro¢ne odnose s klijentima i potrosaima

nude¢i im jedinstvene proizvode i usluge prilagodene njihovim individualnim potrebama.

Atlantic Grupa stvara dodatnu vrijednost razvojem novih proizvoda, stalnim inovacijama,

prepoznavanjem novih poslovnih moguénosti i postavljanjem trzisnih trendova, te

prepoznavanjem i razvijanjem ljudskog potencijala.

Slika 2. Regionalna prisutnost Atlantic Grupe d.d.
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Izvor: Prospekt Atlantic Grupe d.d.: godiSnje izvjesce 2015. godine, str. 11
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37 Prospekt Inicijalne javne ponude redovnih dionica, Atlantic Grupa d.d., 2007. godina, str. 31.

38 |pidem.
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4.2. Otvaranje kapitala Atlantic Grupe d.d.

Atlantic Grupa d.d. dozivjela je vlasnicku transformaciju iz drustva s ograni¢enom
odgovornosti u dioni¢ko drustvo 28. travnja 2006. godine nakon ¢ega je iz Atlantica stigla
najava o inicijalnoj javnoj ponudi dionica za koju se ocekivalo da ¢e se dogoditi u rujnu 2007.
godine. Ona se, medutim, dogodila sredinom srpnja te iste godine.

Atlantic Grupa je prvo drustvo s ogranicenom odgovornosti U Hrvatskoj koje je izdalo
komercijalne zapise, a nakon toga i korporativne obveznice koje su uvrStene u prvu kotaciju
na Zagrebackoj burzi.

Temeljem odluke glavne skupstine izdavatelja (Atlantic Grupe d.d.) od 19.07.2007. godine
provedena je inicijalna javna ponuda®® redovnih dionica izdavatelja, ¢ime je dotadasnji
temeljni kapital povecan izdanjem 382.970 novih redovnih dionica, odnosno sa iznosa
83.481.000,00 kn, za iznos od 15.318.800,00 kn, na iznos od 98.799.800,00 kn.

Dana 19.11.2007. godine dionice Atlantic Grupe d.d. su uvrStene u Sluzbeno trziste
Zagrebacke burze d.d., pod burzovnom oznakom ATGR-R-A. To je ujedno i dosad najveca
ostvarena inicijalna javna ponuda jednog privatnog poduzeca u Hrvatskoj. Atlantic Grupa je
tada u free float Zagrebacke burze pustila 31% dionica. Uz hrvatske dionicke indekse Crobex
i Crobex10, Atlantic Grupa je sastavna komponenta i nekoliko regionalnih indeksa
ukljucujué¢i Dow Jones STOXX Eastern Europe TMI i Dow Jones STOXX Sub Balkan
TMI.40

Nastavak teksta posvecen je procesu provedbe inicijalne javne ponude, preuzet sa sluzbene
Internet stranice Zagrebacke burze, a prilagoden Atlantic Grupi d.d.

Sto se ti¢e same provedbe IPO-a, proces IPO-a se moze podijeliti na nekoliko kljuénih faza.
Prva faza je Priprema, u kojoj je uobicajeno da se vlasnici drustva prije donosenja konacne
odluke o javnoj prodaji dionica prethodno savjetuju s pokroviteljem uvrStenja (bankom ili
investicijskim drustvom) kako bi se utvrdilo koliko se kapitala Zeli prikupiti javnom ponudom
dionica, kakva vlasnicka struktura se Zeli imati nakon javne ponude itd. Takoder, u pripremi
se odreduje i cijena vrijednosnice u javnoj ponudi. U slucaju Atlantic Grupe, agenti uvrstenja
u Sluzbeno trziSte Zagrebacke burze d.d. bili su Raiffeisenbank Austria d.d. i Zagrebacka

banka d.d. Platni agent kao i institucija preko koje Atlantic Grupa podmiruje financijske

39 Inicijalna javna ponuda ili IPO (engl. Initial Public Offering) je prva javna ponuda dionica nekog
privatnog/drzavnog drustva prema investicijskoj javnosti.“ Sluzbena stranica Zagrebacke burze, www.zse.hr ,
datum pristupa: 26.8.2016 godine.

40 Prema: Atlantic Grupa d.d.: Prospekt za uvrstenje dionica Atlantic Grupe d.d. na Uredeno trziste, 2010.
godina, str. 24.
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obveze prema dioni¢arima je Sredi$nja depozitarna agencija d.d. (danasnji SKDD). Emisijska
cijena dionice iznosila je 935,00 HRK. Nominalna cijena dionice iznosi 40,00 HRK. Dionice
su u nematerijaliziranom obliku — kao elektronicki zapis u informati¢kom sustavu SKDD-a.
Nakon pripreme slijedi Promocija. Ona podrazumijeva predstavljanje druStva ulagateljima
putem prezentacija ili na individualnim sastancima s ulagateljima. Drustva koja Zele
promovirati proces IPO-a kod stranih ulagatelja odrzavaju prezentacije i u inozemstvu. U
medijima se objavljuje javni poziv i/ili sazetak iz prospekta s najvaznijim informacijama
vezanim za IPO. U pozivu se navodi broj odnosno postotak ponudenih dionica, cijena ili
raspon cijene za pojedinu dionicu te rok do kada ponuda traje.

U inicijalnoj javnoj ponudi dionica pristupa se izradi prospekta koji je potreban da bi se IPO
uspjesno 1 prema zakonima proveo. Prospekt je dokument koji mora sadrzavati sve
informacije koje su, uvazavajuci prirodu izdavatelja i financijskog instrumenta koji ¢e biti
predmet ponude javnosti, odnosno uvrStenja na uredeno trziSte, potrebne ulagatelju za
procjenu: imovine i dugova, financijskog poloZaja, dobiti i gubitka, razvojnih mogucnosti
izdavatelja te prava koja proizlaze iz financijskih instrumenata. Kada drustvo izdaje nove
dionice javnom ponudom, duzno je izraditi prospekt izdanja i/ili uvrstenja te ga javno objaviti.
Na osnovu prospekta ulagatelj moze objektivno procijeniti rizike 1 donijeti odluku o ulaganju.
Prospekt se odobrava od strane regulatora, Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga.
Atlantic Grupa je sa svim propisanim informacijama 2007. godine izradila prospekt inicijalne
javne ponude redovnih dionica. Prospekt ima priblizno 500 stranica, a obuhvac¢a podatke 0
vrijednosnom papiru. Ti podatci obuhvacaju vrstu vrijednosnog papira i oznaku serije,
podatke o redovnim dionicama izdavatelja na koje se odnosi prospekt, cijenu dionica
(postojecih i novih), javni poziv, razdoblje trajanja upisa, kupnju dionica, posebne odredbe za
fizicke i pravne osobe, prava imatelja dionica i obveze izdavatelja, statut drustva te ostale
informacije o vrijednosnom papiru. Ostale informacije koje se navode u prospektu vezane su
za podatke o izdavatelju, pregled industrije drustva, opis izdavatelja, pregled poslovanja,
pravna pitanja, potencijalne rizike itd., te kao prilog revidirana financijska izvje$¢éa za
razdoblje od 2004.-2007. godine. U skladu sa Zakonom o trziStu vrijednosnih papira (NN
84/02 i 138/06) i Zakonom o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga (NN 140/05),
prospekt je odobrila HANFA. Odobrenjem tog prospekta HANFA je potvrdila da prospekt

sadrzi sve podatke utvrdene zakonima i propisima Republike Hrvatske.*

1 Prema: Sluzbena Internet stranica Zagrebacke burze, www.zse.hr i Prospekt Inicijalne javne ponude redovnih
dionica, Atlantic Grupa d.d., 2007. godina, str. 1.-19.
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Ono $to je obiljezilo rast i razvoj Atlantic Grupe kako prije tako i poslije inicijalne javne
ponude dionica jesu strateski usmjerene akvizicije.*? Tako je 2001. godine preuzeta Cedevita,
nakon cega je uslijedila akvizicija Neve, vodeéeg proizvodaca kozmetike u Hrvatskoj te
akvizicija tvrtke Interchem Zagreb, takoder proizvodaca kozmetike medu Ccijim je
proizvodima izmedu ostalog i Zagrebacki melem. U razdoblju izmedu 2005. i 2007. godine
uslijedile su jo$ tri znacajne akvizicije — Haleka, vodeceg europskog proizvodaca hrane za
sportaSe (danas$nji Mupltipower); Multivite, vodeceg srpskog proizvodaca instant vitaminskih
napitaka; te akvizicija tvrtke Fidifarm/Dietpharm, vodeéeg proizvodaca vitamina i dodataka
prehrani u Hrvatskoj.

Ove akvizicije, kao i teznja za rastom i Sirenjem SU jedan od najvecih razloga zbog kojih se
Atlantic Grupa odludila za inicijalnu javnu ponudu. Naime, javhom ponudom dionica ili
drugih vrijednosnih papira, izdavatelji dolaze do potrebnog kapitala kojeg bi inace morali
pribaviti putem bankovnog kredita ili putem nekih drugih alternativnih oblika financiranja.
Obzirom na to da je Atlantic Grupa ve¢ ranije izdala korporativne obveznice, pretpostavlja se
da se za inicijalnu javnu ponudu dionica odlucila iz razloga Sto joj je to bilo prijeko potrebno

kako bi dosla do potrebnog kapitala.*?

Prije inicijalne javne ponude dionica Atlantic Grupa je uvijek poslovala pozitivno. Medutim,
brojnim akvizicijama i inicijalnom javnom ponudom dionica, od male distribucijske tvrtke,
Atlantic Grupa postaje jednom od najpropulzivnijih hrvatskih kompanija koja danas svoj
profit prikazuje u milijunima kuna. Financijski uzlet poslije inicijalne javne ponude najbolje
dokazuje sljedeca tablica, u kojoj je prikazana neto dobit Atlantic Grupe u razdoblju od 2004.-
2007. godine.

42 Akvizicija poduzeta (engl. aquisition) je poseban oblik poslovne kombinacije i oznacava formalno ili
neformalno spajanje dviju ili viSe poslovnih jedinica u jednu. U uzem smislu, akvizicija oznacava stjecanje neke
tvrtke od strane druge tvrtke kupnjom njezine cjelokupne imovine ili kupnjom njezine vlasnicke glavnice,
odnosno vecinskog udjela u njenoj vlasnickoj glavnici®. Prema: Limun.hr, www.limun.hr , datum pristupa:
26.8.2016.

3 Prema: Sluzbena Internet stranica Atlantic Grupe, www.atlantic.hr , datum pristupa: 26.8.2016.

23


http://www.limun.hr/
http://www.atlantic.hr/

Tablica 3. Neto dobit Atlantic Grupe za razdoblje od 2004.-2007. godine

NETO DOBIT u tisuéama HRK

2004. 19.397

2005. 17.030

2006. 26.492
Dionicarima drustva: 20.580
Manjinski udjeli: 5.912

2007. 54.456
Dionicarima drustva: 46.405
Manjinski udjeli: 8.051

Izvor: izrada studentice prema: Atlantic Grupa Zagreb, konsolidirani financijski izvjestaji 2004.-2007. godine,

www.zse.hr , datum pristupa: 26.8.2016. godine

Nadalje, 2007. godinu obiljezio je i pocetak svjetske financijske krize koja se na realna
ekonomska kretanja odrazila u narednim godinama. U to vrijeme stopa BDP-a u Hrvatskoj je
konstantno padala, a negativna kretanja realnog BDP-a pratila je i rastuéa stopa
nezaposlenosti. Medutim, nestabilno i nesigurno okruzenje nije usporilo rast i razvoj Atlantic
Grupe. Upravo suprotno, moZe se zakljuciti da je u razdoblju poslije 2007. godine, odnosno u
vrijeme kada se vecina kompanija suocavala s financijskim poteskoéama i nedostatkom
likvidnih sredstava, Atlantic Grupa u razvoj i rast kompanije ulozila vise od 3 milijarde
kuna.** Treba imati na umu da je Atlantic Grupa svoj zavidni ugled ostvarila u razdoblju
rastuce nezaposlenosti 1 pada osobne potros$nje, odnosno potraznje za robom Siroke potroSnje
koja predstavlja glavni prihod Atlantic Grupe.

Navedeni rast i poslovni ugled Atlantic Grupe su jako bitni jer predstavljaju jednu od
prednosti uvrStavanja na burzu. Naime, drustva uvr§tena na burzu vrijednosnica u o¢ima
malih ulagatelja i investitora ostavljaju dojam jakih poslovnih subjekata.

U listopadu 2006. godine Atlantic Grupa je provela proces dokapitalizacije od strane DEG-a
(Deutsche Entwicklungsgesellschaft mbH). DEG je kao jedna od najvecih europskih
razvojnih financijskih institucija investirao u vlasnicki kapital Atlantic Grupe s udjelom od
8,24%, a vrijednost ulaganja je iznosila 11 milijuna kuna. To je znacajan dogadaj jer je po
prvi puta napravljena trzisna evaluacija tvrtke.

Jos jedna dokapitalizacija uslijedila je 2010. godine od strane EBRD-a (Europska banka za

obnovu i razvoj). Nakon provedenih dokapitalizacija, te naknadnog povecanja vlasnickog

4 Prema: Sliskovi¢, T., Atlantic Grupa d.d., Strateski menadZment, ozujak 2014., str.3
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udjela u dokapitalizaciji DEG-a, veéinski paket dionica ostao je ipak u vlasnistvu Emila
Tedeschija. Navedeni dionicari, zajedno s Ladom Tedeschi i MenadZzmentom kompanije
Fiorio ¢ine prvih pet investitora u dionice Atlantic Grupe, dok znacajan udio imaju mirovinski
fondovi. 4

Vlasni¢ka struktura Atlantic Grupe d.d. prikazana je slikom u nastavku.

Slika 3. Vlasni¢ka struktura Atlantic Grupe na dan 30.6.2016. godine

B EMIL TEDESCHI - 50.2%
LADA TEDESCHI FIORIO - 5.8%
EBRD - 2.0%
I MEMADZMENT - 1.2%
B MIROVINSKI FONDOWI - 29.9%
@ VLASTITE DIONICE - 0.0%
@ OSTALL-10.9%

50.2%

5.8%

Izvor: Sluzbena Internet stranica Atlantic Grupe, www.atlantic.hr , datum pristupa: 26.8.2016. godine

U nastavku su prikazani zadnje dostupni kljuéni financijski podatci, koji se odnose na prvo
polugodiste 2016. godine usporedeni s financijskim podatcima iz istog razdoblja prosle

godine.

% Prema: Sluzbena Internet stranica Atlantic Grupe, www.atlantic.hr , datum pristupa: 26.8.2016. godine
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Tablica 4. Kljuéni financijski podatci za prvo polugodiste 2015. i 2016. godine —

usporedni prikaz

U tisuéama HRK 1. polugodiste 1. polugodiste | % promjena
2016. godine 2015. godine

Ukupan prihod 2.486.886 2.553.994 (2,6%)

Dobit prije kamata, poreza 259.752 280.435 (7,4%)

I amortizacije (EBITDA)

Dobit prije kamata i poreza 192.231 207.877 (7,5%)

(EBIT)

Neto dobit nakon 133.493 144.034 (7,3%)

manjinskih interesa

Izvor: izrada studentice prema: Konsolidirani nerevidirani financijski rezultati Atlantic Grupe u prvom

polugodistu 2016. godine, str. 1.

Atlantic Grupa u prvom polugodistu 2016. godine ostvarila je neto dobit nakon manjinskih
interesa u iznosu od 133,5 milijuna kuna $to je za 7,3% manje u odnosu na isto razdoblje lani.
Negativan utjecaj na neto dobit, kako se navodi u izvjestaju, imale su niZe pozitivne tecajne
razlike te viSe porezno opterecenje do kojeg je doslo zbog pocetka plac¢anja poreza na dobit u
Bosni i Hercegovini, kojega su do ove godine bili oslobodeni.

Na pad EBITDA od 7,4% najveci utjecaj imala su ciljana ulaganja u internacionalizaciju
poslovanja (visi troskovi zaposlenih i distribucije) i visi tro§kovi marketinga (u prvom redu u
segmentima kave i pica), prestanak suradnje s najve¢im kupcem privatne robe u sportskoj i
aktivnoj prehrani te tecajni pritisci na poslovanje u Rusiji i Zajednici neovisnih drzava (ZND),
Sto je djelomi¢no nadoknadeno padom troSkova proizvodnih materijala (nize cijene sirove

kave) i energije.

Od vaznih poslovnih dogadaja u prvoj polovici 2016. godine istiCe se osnivanje vlastitih
distribucijskih kompanija u Njemackoj 1 Austriji s ciljem znacajnog rasta prodaje vlastitih
brendova na tim trZiStima. Dodatno, Atlantic Grupa biljeZi 1 uspjeSno izdanje korporativnih
obveznica u iznosu od 200 milijuna kuna s fiksnom godisnjom kamatnom stopom od 3,125%,
uz polugodis$nju isplatu kamate te dospijeCem od 5 godina. Iz Atlantica isticu da ¢e se sredstva
prikupljena ovim izdanjem obveznica koristiti za refinanciranje ranije izdanih obveznica, dok

ée ostatak sredstava biti koristen za financiranje radnog kapitala.*®

46 Prema: Konsolidirani nerevidirani financijski rezultati Atlantic Grupe u H1, 2016., www.atlantic.hr , datum
pistupa: 27.8.2016. godine
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Prema sluzbenoj stranici Zagrebacke burze, dionice Atlantic Grupe d.d. nalaze se na
Sluzbenom trzistu. Broj uvrStenih dionica je 3.334.300 nominalne vrijednosti 40,00 HRK.
Pocetna cijena dionice na dan 26.08.2016. godine je 820,00 kn, a zadnja cijena je 816,10 kn
Sto predstavlja pad od 0,48%.

Sljedeca slika daje uvid u kretanje cijene dionice Atlantic Grupe na dan 26.08.2016. godine.

Slika 4. Kretanje cijene dionice Atlantic Grupe d.d. na dan 26.08.2016. godine

KRETANJE CIJENE DIONICE
Cijena na Zagrebackoj burzi

26.08.2016. 314
ATGR-R-A -:m-m 816,10 |__PROMET _|
816,10 257.214,80
—m_
ZATVOREND 824,98 816,10 -3,90 -0,48 %o ¥ LT7NM.122.230

MAPOMEMNA: Podaci imaju vremenski odmak od najmanje 15 minuta. Do pofetka trgovanja prikazani su podaci prethodnog trgovinskog
dana. Valutz je HRK.

Pregled trgovanja

26.08.2016. 820,00 820,00 816,10 -390 048% ¥ 314 257.214,80
TEKUCA GODINA 825,00 833,00 780,03 81610  -1680 -2,02% ¥ 25352  20.701.769,97
52-TIEDNA 851,00 872,50 780,03 3530 -415% ¥ 64493  53.313.72564

Izvor: Sluzbena Internet stranica Atlantic Grupe, wwwe.atlantic.hr , datum pristupa: 27.8.2016. godine

Kretanje cijene dionice Atlantic Grupe d.d. osim prethodnom slikom, prikazano je i
grafikonom u nastavku. Grafikon daje uvid u kretanje cijene dionice u posljednjih 6 mjeseci,

odnosno od ozujka do rujna 2016. godine.
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Grafikon 1. Kretanje cijene dionice Atlantic Grupe d.d. u posljednjih 6 mjeseci
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Izvor: Sluzbena Internet stranica Atlantic Grupe, wwwe.atlantic.hr , datum pristupa: 27.8.2016. godine

Slijedi jo§ jedan grafikon koji usporeduje kretanje dionice Atlantic Grupe s CROBEX

indeksom Zagrebacke burze.

Grafikon 2. Usporedba kretanja dionice Atlantic Grupe s CROBEX indeksom

Zagrebacke burze u posljednjih 6 mjeseci

Usporedbal ATGR-R-A, CROBEX

-
-

Izvor: Sluzbena Internet stranica Atlantic Grupe, www.atlantic.hr , datum pristupa: 27.8.2016. godine

Dionica je 2014. godine postigla najvisu vrijednost od kada kotira, 936,00 HRK po dionici.
Prema odluci glavne skupstine odrzane 16. lipnja 2016. godine, odobrena je isplata dividende
u iznosu od 13,50 kuna po dionici odnosno sveukupno 45 milijuna kuna koja je realizirana u

srpnju 2016. godine.*’

47 Prema: Konsolidirani nerevidirani financijski rezultati Atlantic Grupe u H1, 2016., www.atlantic.hr , datum
pristupa 27.8.2016. godine
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Predsjednik Uprave Emil Tedeschi istice kako ¢e u drugoj polovici 2016. godine poslovni
fokus biti na daljnjem rastu na postoje¢im trzistima i nastavku internacionalizacije poslovanja,
a posebna pozornost ¢e se i dalje posvecivati odrzavanju likvidnosti, upravljanju financijskim

obvezama te upravljanju rizicima.*®

4.3. Vainost Zagrebacke burze za poslovanje Atlantic Grupe d.d.

Kotiranje Atlantic Grupe d.d. na Zagrebackoj burzi za samu kompaniju ima brojne pozitivne
ucinke. Vaznost Zagrebacke burze za Atlantic Grupu se ponajprije ocituje u prikupljanju
novog kapitala i olakSanom financiranju poslovanja i rasta. Naime, ¢elni ljudi Atlantic Grupe
uvijek isti¢u da ¢e se sredstva prikupljena emisijom i izdavanjem dionica koristiti u svrhu
financiranja daljnjeqg rasta i razvoja kompanije.

Biti uvrSteno u burzu vrijednosnica, poduzefu donosi sa sobom obvezu izvjeStavanja
javnosti i regulaciju od strane organa za regulaciju poslovanja s vrijednosnim papirima. Time
se povecava povjerenje sadasnjih i buducih investitora te su oni spremniji investirati u
poduzece, a poduzecu je lakSe prikupljati dodatni kapital. Obzirom da drustva uvrStena u
Zagrebacku burzu detaljno izvjeStavaju javnost o svom poslovanju investitori su skloniji
ulaganju u takva drustva. Time je npr. zaduzivanje u pravilu povoljnije, bilo putem izdanja
duznickih vrijednosnih papira ili putem bankovnog zajma. Atlantic Grupa je javno dioni¢ko
drustvo S§to znaci da uZiva prestiz i publicitet koji joj takav status donosi. Ostvareni publicitet
koristi se pri promociji drustva. Ne umanjujuci vrijednost privatnih druStava, Atlantic Grupa
pridobiva veliku paznju vode¢ih novina, ¢asopisa i publikacija, poslovnih i raznih drugih
portala.

Nadalje, Cinjenica da Atlantic Grupa kotira vrijednosnim papirima na Zagrebackoj burzi
doprinosi izvodenju poslovnih kombinacija tj. strateski usmjerenih akvizicija po kojima je
Atlantic Grupa i poznata. Motiv za izvodenje tih akvizicija nalazi se u moguénosti
iskori§tavanja potencijalnih sinergijskih uc¢inaka. To je za Atlantic Grupu, kao preuzimatelju
ciljnih tvrtki bilo od velike pomo¢i pri akvizicijama koje je u proslosti provela, a i koje tek
ima u planu provesti. Sve to vodi ka prosirenju kompanije i konstantnim novim uspjesima.
Javnom ponudom dionica Atlantic Grupe i uvrStenjem u sluzbenu kotaciju Zagrebacke burze,
Atlantic Grupa je dodatno potvrdila svoje opredjeljenje ka transparentnom poslovanju i

komunikaciji prema svim zainteresiranim stranama. Buduéi da je i Atlanticova obveznica

48 |hidem.
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ranije bila uvrStena u sluzbeno trziste Zagrebacke burze, koje je najzahtjevnije u smislu
kriterija uvrStavanja, kotiranje na burzi vrijednosnica za kompaniju ne predstavlja poseban
dodatni izazov u smislu standarda i transparentnosti, ali naravno, nosi dodatnu odgovornost
prema novim dionicarima Atlantic Grupe. Transparentno komuniciranje sa svim dionicama
Atlantic Grupe prisutno je od poslovnih pocetaka, a tijekom posljednjih 20 godina konstantan
je trud na sustavnom unaprjedenju ovog procesa. Primjerice, prospekt inicijalne javne ponude

dionica Atlantic Grupe ocijenjen je kao jedan od najopsesznijih i najdetaljnijih do tada.*®

9 Prema: Sluzbena Internet stranica Zagrebacke burze, www.zse.hr i Sluzbena Internet stranica Atlantic Grupe
d.d., www.atlantic.hr 26.8.2016.

30


http://www.zse.hr/
http://www.atlantic.hr/

5.  ZAKLJUCAK

Burza vrijednosnih papira vrsta je burze koja brokerima i trgovcima dionicama, obveznicama i
ostalim vrijednosnim papirima omogucuje trgovanje. Burzu se Cesto naziva barometrom
gospodarstva, a znacaj koji ona ima za poduzeca koja kotiraju svojim vrijednosnim papirima je

golem.

Omjer prednosti i nedostataka kotiranja poduze¢a na burzi vrijednosnica ide u korist
prednostima. Prednosti kotiranja poduzeca na trzistu kapitala su prikupljanje novog kapitala,
moguénost lakSeg financiranja, veca likvidnost, diversifikacija portfelja, kvalitetniji
menadZzment i zaposlenici, povecani interes investicijske javnosti za drustvo, ja¢anje poslovnog
ugleda i publicitet.

To se upravo vidi iz primjera Atlantic Grupe d.d. Naime, pocetci poslovanja Atlantic Grupe
sezu 25 godina u proslost. Kompanija je uvijek imala dobar poslovni ugled, a financijski
rezultati su se vec¢inom kretali u pozitivnom smjeru. Temeljem dosadasnjeg poslovanja
kompanija je izrasla u vodeceg proizvodaca i ditributera robe Siroke potrosnje u jugoisto¢noj
Europi. Nakon inicijalne javne ponude koju je Atlantic Grupa provela 2007. godine, uspjesi su
se nastavili. Povecao se broj investitora, prihodi su nastavili rasti, a ono $to je najvaznije od
svega je mogucnost Atlantica da se nastavi $iriti i razvijati. Te uspjehe Atlantic Grupa moze
pripisati jasnoj viziji i ciljevima koje je sebi postavila, kao i kvalitetnom menadzmentu i
zaposlenicima. Prema provedenoj analizi Atlantic Grupe moze se re¢i da u buducnosti ima

dobru perspektivu.
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SAZETAK

Burza vrijednosnih papira je vrsta burze koja trgovcima vrijednosnih papira omogucuje
trgovanje. Kotiranje poduzeca na burzi ima brojne prednosti, ali i neke nedostatke. U radu se
kao najveca prednost kotiranja poduzeéa na burzi vrijednosnica navodi mogucénost
pribavljanja potrebnog kapitala u svrhu financiranja daljnjeg razvoja i rasta poduzeca, a kao
najvec¢i nedostatak troskovi koje kotiranje na burzi sa sobom nosi. Mjesto na kojem poduzeca
kotiraju svojim vrijednosnim papirima u Hrvatskoj je Zagrebacka burza. Institucije koje
nadziru i podupiru trziste kapitala u Hrvatskoj su HANFA i SKDD. Na burzu je uvrsteno vise
od 150 drustava, a jedno od njih je i Atlantic Grupa d.d. Atlantic Grupa je multinacionalna
kompanija koja u svom poslovanju objedinjuje proizvodnju, razvoj, prodaju i distribuciju robe
Siroke potroSnje na trziStima Hrvatske i zapadne Europe. Kotiranje na Zagrebackoj burzi

donijelo joj je brojne koristi u proslosti, a nosi joj i dobru perspektivu u buduénosti.

Kljuéne rije¢i: kotiranje, Zagrebacka burza, Atlantic Grupa d.d.

SUMMARY

A securities stock exchange is a type of bourse that allows traders of securities trading.
Listing the company on a stock exchange has many advantages but also some disadvantages.
The paper as the biggest advantage of listing a company on the stock exchange said the
possibility of obtaining the necessary capital to finance further development and growth of a
company, and as the biggest drawback brings up the costs of listing on the stock exchange.
The place where companies are listing their securities in Croatia is Zagreb Stock Exchange
(ZSE). The institutions that control and support the capital market in Croatia are Croatian
Financial Services Supervisory Agency and Central Depository & Clearing Company Inc.
There are more than 150 companies listed on the stock exchange, one of which is the Atlantic
Group Inc. The Atlantic Group is a multinational company which in its business operations
combines the production, development, sale and distribution of consumer goods on the
Croatian and Western European markets. Listing on the ZSE reached her numerous benefits

in the past, and will bring her a good perspective in the future.

Key words: listing, Zagreb Stock Exchange, Atlantic Group Inc.
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