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1. UvOD

TrziSte kapitala na hrvatskom je podrucju dugo vremena bilo relativno slabo razvijeno
i tek je u posljednjih nekoliko godina postalo popularno medu gradanima. Oni su trgovanje
dionicama percipirali kao lak i brz nacin zarade, zbog ¢ega su se mnogi odlucili okusati u
takvom pothvatu. Jedno od podru¢ja na kojima se moze trgovati dionicama upravo su

sportska drustva.

Trgovanje dionicama predmet je zanimanja 1 ekonomskih stru¢njaka, ali 1 onih koji
trguju dionicama. Zbog evidentne neizvjesnosti u kretanju cijena dionica sportskih drustava

postavlja se pitanje koji faktori utjecu na kretanje cijena dionica.

1.1.  Definiranje problema istraZivanja

Uzimaju¢i u obzir prethodni paragraf, problem istraZzivanja u ovom zavr$nom radu bit
¢e naslovi vlasni¢kog kapitala izabranih sportskih dioni¢kih drusStava i njihovo trziste. Kao
primjeri iskoritit ¢e se dostupni podaci o dionicama dva hrvatska sportska dionicka drustva,
HNK Hajduk 8.d.d. i KK Zadar $.d.d.

1.2.  Ciljevi rada

Cilj rada jest dokazati neovisnost kretanja cijena dionica sportskih drustava u odnosu
na kretanje trziSta. Polazi se od hipoteze da kretanje cijena dionica sportskih druStava nije

ovisno o kretanju trzista.

1.3. Metode rada

U teorijskom dijelu rada metodom analize i kabinetskog istrazivanja opisat ¢u neke
najvaznije pojmove koji se odnose na trziSte dionica ili burzu te na sportska dionicka drustva.
Metodom analize u empirijskom ¢u dijelu testirati kretanje cijena navedena cetiri dionicka
drustva u odnosu na adekvatne indekse trziSta. Interpretirane rezultate usporedit ¢u s

hrvatskom stvarno$cu.



1.4. Struktura rada

Zavrsni rad bit ¢e podijeljen na teorijski 1 empirijski dio, svaki sa pripadaju¢im
poglavljima i potpoglavljima. U teorijskom dijelu govorit ¢u o problematici definaranja
sportskih drustava kao drustava kapitala te ¢u odabrana sportska drustva ukratko predstaviti.
U empirijskom dijelu rada naglasak ¢e biti na odnosu kretanja cijena dionica sportskih
dionic¢kih drustava 1 adekvatnih indekasa trziSta. Osim toga, paznju ¢u posvetiti 1 analizi 1
interpretaciji razultata te ¢u dobivene podatke usporediti sa stvarnim stanjem u Republici
Hrvatskoj. U zaklju¢nom dijelu naglasit ¢u osobni sud koji ¢e se temeljiti na povezanosti

rezultata analize i teorijskih postavki.



2. SPORTSKA DRUSTVA KAO DRUSTVA KAPITALA

S obzirom na ¢injenicu da je djelatnost sportskih klubova, odnosno sportskih dioni¢kih
drustava, definirana Zakonom o sportu i drugim propisima i aktima koji se odnose na njihovu
djelatnost, smatrao sam vaznim nekoliko Kkartica teksta posvetiti zakonskim odredbama.
Medutim, zbog teme rada odlucio sam istaknuti samo one klju¢ne elemente koji se odnose na
definiranje dioni¢kog drustva i dionica, sportskog dioni¢kog drustva i nacina na koji ono
nastaje, pravo ¢lanstva i temeljni kapital te stjecanje znacajnog sudjelovanja u temeljnom
kapitalu sportskog dioni¢kog drustva. Problematiziranjem tih tema dobio bi se okvir u kojem

bi se moglo identificirati sportsko drustvo kao drustvo kapitala.

2.1. Dioni¢ko drustvo

Dionicko drustvo je pravni subjekt koji postoji neovisno od njegovih vlasnika, s tim da
je funkcija upravljanja odvojena od funkcije vlasniStva. Kao pravni subjekt ima pravo na
sklapanje ugovora i placanja poreza na ostvarenu dobit, no isto tako moze tuziti i biti tuzeno.
Gulin navodi nekoliko prednosti preoblikovanja u dionic¢ka drustva:

e Nema osobne odgovornosti dioni¢ara zato Sto kreditori dionickog drustva imaju
potrazivanja isklju¢ivo prema imovini dionickog drustva.

e LakSe se akumulira kapital zato Sto se emisijom i prodajom dionica dioniCarima
dopusta da stvaraju kapital.

e Laksi je prijenos vlasniStva jer se bez poteSkoc¢a na financijskom trziStu mogu
mijenjati vlasnici.

e Kontinuitet postojanja ocituje se u svojstvu lakog prijenosa vlasnistva.

e Profesionalni menadzment preuzima funkciju upravljanja zato $to dioni¢ari ne mogu
dnevno upravljati poslovnim aktivnostima dioni¢ckog drustva, stoga je menadZment, uz
dioni¢are, druga vazna ciljna grupa dioni¢kog drustva (Gulin, n.d., prema Marris,
1963).

S druge strane, postoji i nekoliko slabosti dionickih drustava koje se odnose na
sljedece komponente:
e Problem dvostrukog oporezivanja. U prethodnom je paragrafu istaknuto kako svako

dioni¢ko drustvo kao pravni subjekt mora placati porez na ostvarenu dobit. Medutim,



oporezuju se i dividende koje predstavljaju element raspodijele neto dobiti koji pripada
dioni¢arima. Iz tog je razloga oporezivanje dionickih drustava kompleksnije od
oporezivanja ostalih tipova pravnih subjekata.

e Veca zakonska regulacija. U odnosu na druge pravne subjekte, osnivanje i poslovanje
dioni¢kih drustava podlozno je veéoj zakonskoj regulativi, §to direktno utjeCe na
povecanje administracije i op¢ih troskova poslovanja.

e Odvojenost vlasniStva i kontrole. Funkcija kontrole od strane vlasnika ¢esto se svodi
na glasanje u dioni¢koj skupstini, §to moze dovesti do konflikata izmedu vlasnika i
menadzmenta. Uostalom, Cesto se dogada da su ciljevi vlasnika drugaciji od ciljeva

menadzmenta (Gulin, n.d.).

2.1.1. Pojam i vrste dionica

Dionica (eng. stock) predstavlja jedan od instrumenata financijskog trzista i definira
se kao pravo na vlasnicki udio u tvrtki (Samuelson & Nordhaus, 2011). S obzirom na
Cinjenicu da se dionica odnosi na vlasnic¢ki udio u tvrtki, ona osigurava pravo na dio dobiti
tvrtke. Ako tvrtka posluje s dobiti, onda njeni dionicari uzivaju u prednostima koje im donosi
ta dobit. S druge strane, ukoliko tvrtka ima odredene financijske poteSkoce, vlasnici
obveznica prije ¢e dobiti povrat duga nego li se bilo §to isplati dionicarima. U tom smislu

moze se govoriti o rizi¢nosti dionica s potencijalnim ve¢im prinosima (Mankiw, 2006).

Dionice su tipicni vlasni¢ki 1 korporativni vrijednosni papiri preko kojih kupci
ostvaruju pravo vlasnis$tva nad dijelom vlasni¢ke glavnice dioni¢kog drustva. U tom su smislu
one 1 dugoro¢ni instrument financiranja 1 alternativa modelu samofinanciranja kao
ograni¢enom izvoru povecanja vlastitog kapitala (Milo§ Sprci¢, n.d.). Dionica uvijek mora
glasiti na ime u slucaju da se izdaje prije uplate punog nominalnog iznosa ili iznosa koji je
visi od toga. Ako je iznost uplate djelomican, kao takav se mora i naznaéiti na dionici. U
statutu dionickog drusStva moze se odrediti da se dioni¢aru na njegov zahtjev dionica koja
glasi na ime zamijeni za dionicu koja glasi na donositelja ili obratno. Dioni¢arima se prije
potpune uplate dionica mogu izdati privremenice koje se odnose na potvrde o udjelima i

moraju glasiti na ime (http://www.fiba.hr/).



na:

U poslovanju dioni¢kih drustava postoji vise vrsta dionica, no tradicionalno se dijele

Obicne ili redovne dionice. Ova vrsta dionica odnosi se na idealne dijelove u kapitalu

dioni¢kih drustava. DioniCari drze dionicu koja im sluzi kao potvrda o uloZenim

sredstvima. Prava dioni¢ara u dioni¢kim druStvima s obzirom na navedene dionice su:

o

o

glasacka prava, odnosno sudjelovanje u izboru organa dionickog drustva,
pravo uvida u poslovne knjige i izvjeStaje te pravo na kontrolu i upravljanje
poslovnim aktivnostima,

prava na izglasane dividende,

prava na udio u ostatku likvidacijske mase ako se ono likvidira i ako su
podmirene obaveze vjerovnicima,

prava prioriteta upisa nove emisije.

PovlaStene, preferencijalne ili prioritetne dionice. Ova vrsta dionica po svojim se

karakteristikama nalazi izmedu dionica i obveznica te je bliza vlasni¢kim financijskim

instrumentima. Vlasnici povlastenih dionica imaju sljedece prednosti:

©)

prava na dividende po unaprijed utvrdenoj stopi, i to prije isplate dividendi
vlasnicima obi¢nih dionica,

prioritet u likvidacijskoj masi,

prava na cijenu opoziva u slucaju konverzije povlastenih dionica u obi¢ne

dionice.

Treba istaknuti kako vlasnici povlastenih dionica nemaju glasacka prava (Gulin, n.d.).

Dionice pruzaju dioni¢arima upravljacka i imovinska prava koja oni imaju na temelju

¢lanstva u dionickom drustvu. Upravljacka prava nude moguénost utjecaja na rad dionickog

drustva, zastitu vlastitog interesa te interesa drugih dioniara i dioni¢kog drustva. Preko

imovinskih prava dioni€ari ostvaruju ekonomski cilj. Imovinska prava su:

pravo na isplatu dividende,

pravo na placanje naknade za ispunjenje odredenih dodtanih obaveza prema

dioni¢kom drustvu,

pravo prvenstva pri upisu novih dionica drustva,

pravo na isplatu dijela sudjelovanja u temeljnom kapitalu druStva ukoliko se isti

smanji,

pravo na isplatu ostatka nakon §to se provela likviacija drustva,



e pravo vanjskog dionic¢ara na odgovarajucu naknadu i otpremninu,

e pravo dioni¢ara koji istupa iz dionickog drusStva i ulazi u novo na odgovarajucu
otpremninu,

e pravo dioni¢ara koji je na propisani nacin glasao protiv odluke o preoblikovanju
dionickog drustva u drustvo s ogranicenom odgovornoséu da mu drustvo otkupi

njegov udio i za to plati odgovaraju¢u naknadu (Barbi¢, 2012).

S obzirom na ¢injenicu da je cilj dioni¢kog drustva vodenje tvrtke kako bi se ostvarila
dobit ili postigla neka druga imovinska korist, logi¢no je da je temeljno pravo dioni¢ara pravo
na isplatu dividende. ZaSto se to pravo ureduje posebnim propisima i zakonskim
regulativama? Odgovor na postavljeno pitanje moze se povezati sa striktnim propisima
odrzanja kapitala drustva kojem je vazno posti¢i financijsku stabilnost jer se u protivnom
financijska nestabilnost moZe negativno odraziti na trziSte kapitala i opcenito podrucje realne

ekonomije (Barbic, 2012).

U tom se smislu javljaju i odredene kontroverze politike dividendi. Dividende se
odnose na raspodjelu imovine tvrtke s obzirom na udio u vlasniStvu. NajCes¢e se dijele
gotovinske dividende. U vecini se zemalja dividende ne smiju ispladivati ako bi njihovo
isplaéivanje rezultiralo nesolventno$¢u tvrtke. Zakonom o trgovackim drustvima u Republici
Hrvatskoj zabranjeno je isplacivati dividende ako su poslovni gubici smanjili svotu temeljnog
kapitala. Teorije politike dividendi nastoje definirati ulogu dividendi u maksimiranju

vrijednosti dionice (Viduci¢, 2004, Zakon o trgovackim drustvima, 2015).

2.1.2. Otkup dionica

Tvrtka moze otkupljivati dionice od svojih dioni¢ara, ¢uvati ih u trezoru i prodavati u
sluaju potrebe za gotovinom. Ako se smanji broj dionica u prometu, moze do¢i do rasta
zarade po dionici i povecanja cijene dionice. Otkupi dionica imaju prednosti, ali i neke

negativne strane (Tablica 1.).



Tablica 1. Prednosti i nedostaci otkupa dionica

OTKUP DIONICA

Prednosti

Moze dati pozitivan signal jer menadzeri smatraju
da je dionica podcijenjena.

Moze ukloniti blok dionica koji je imao negativne
efekte na cijenu.

Oni koji trebaju gotovinu ponudit ¢e dionice na
otkup.

Moze omoguciti menadzmentu da se odluci na
otkup dionica umjesto povecanja dividendi ili
ekstra dividende.

Nedostaci

Ako dioni¢ari nemaju jednake preferencije
prema dividendama i kapitalnom dobitku,
gotovinske bi dividende mogle ostvariti
povoljnije efekte na cijenu dionice.

Postavlja se pitanje je li dionicar dovoljno
svjestan svih efekata koje uzrokuje otkup
dionica.

Ako tvrtka plati previsoku cijenu za dionice,
rezultati su Stetni za ostale dionicare i moze
uzrokovati pad cijene dionice nakon zavrSetka

programa.
Moze biti nacin provodenja vecih i brzih promjena
u strukturi kapitala.

Moze biti dobra investicija u sluc¢aju iznenadnog
pada cijene za koju menadzment smatra da je
privremen.

Izvor: obrada autora prema Vidu¢i¢, L. (2004): Kontroverze politike dividendi. Zbornik radova Ekonomskog

Jfakulteta u Rijeci: ¢asopis za ekonomsku teoriju i praksu, Ekonomski fakultet Rijeka, Rijeka, br. 2., str. 139-149.

Opcenito, postoji pravilo prema kojem se otkup dionica preferira u slucaju vece
promjene strukture kapitala osobito onih tvrtki ¢iji su gotovinski tijekovi obilni, a nedostaju
im raspolozive investicijske mogucnosti s pozitivnom neto sadaSnjom vrijednos¢u (Viducic,

2004).

2.1.3. Trziste dionica (burza)

Osim specifi¢nosti dionica problematiziranih u prethodnim temama, one su specificne
1 po pitanju njithova trziSta. Vecina trzista vrijednosnih papira usko je povezana s kretanjem
sredstava od $tediSa k zajmoprimcima kako bi se podrzale investicije i ekonomski rast.
Medutim, na trZiStu dionica uglavnom se kupuju i prodaju ranije emitirane vrijednosnice s tim
da se financijska prava za novi kapital ne mijenjaju. Preciznije receno, trgovanje dionicama
nije usko povezano sa Stednjom i investicijama u privredu, osim ako se ne radi 0 novim
emisijama dionica. S obzirom da se ve¢i dio trgovanja dionicama odvija na sekundarnom
trziStu, trgovanje dionicama indirektno utjece na zaposljavanje, rast i opce stanje gospodarstva

(Novak, 2005).
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Trzista dionica ili burze organizirana su trzista vrijednosnih papira i predstavljaju
fizicki cjelinu, Sto implicira da sve vece burze imaju svoju zgradu, Clanove i izabrano
upravljacko tijelo. Na globalnoj razini, koristi od postojanja burzi su sljedece:

e olaksavanje investiranja jer predstavljaju mjesta na kojima se transakcije vrse efikasno

i relativno jeftino,

e neprekidnim transakcijama omoguéava se testiranje vrijednosti vrijednosnih papira,

e (CeSCe, ali manje promjene cijena zbog operacija burze (Novak, 2005).

U sljede¢em ¢e se paragrafu problematizirati i pojam Spekulacije koji je desetlje¢ima
prisutan na burzama diljem svijeta te prikazati poimanje burzovne $pekulacije iz perspektive

trgovca dionicama na Zagrebackoj burzi.

Jedan o klju¢nih pojmova trgovanja dionicama na burzi jest Spekulacija. Burzovno
trgovanje moze biti vrlo zanimljivo i puno adrenalina. Spekulanti na burzi temelje standardne
vrijednosti na trzi$noj cijeni. S druge strane, investitori prosuduju trzi$nu cijenu na temelju
dokazanih standarda, po ¢emu se moze uociti temeljna razlika izmedu Spekulanta i investitora.
Spekulanti na burzi opéenito nemaju dugi vijek trajanja, §to i nije zadudujuée ako se u obzir
uzme nacin na koji Spekulanti temelje vrijednosti dionice. Oni svoju igru temelje na
pretpostavkama da ¢e vrijednost dionica rasti, dok se drugi klade da ¢e pasti. Prije no Sto se
uopce kupi dionica, potrebno je obratiti paznju na nekoliko klju¢nih stvari:

e temeljita analiza tvrtke,

e (itanje financijskih izvjestaja,

e uocavanje pokazatelja likvidnosti, rentabilnosti i sl.,

e razlikovanje fundamentalnih pokazatelja i tehnickih indikatora,

e Sto trenutno pokazuje trziste itd. (Cvjetkovi¢, 2012).

Kada se govori o $pekulacijama na burzi, onda se moze zakljuciti da se Spekuliranjem
cijene dionica nastoje previSe spustiti ili previSe podi¢i. Povijest je pokazala da su postojali
trenuci u kojima su cijene dionica bile previsoke, ali su postojali trenuci u kojima su bile i
preniske. 1z perspektive pojedinaca cijene dionica bi trebale biti takve da osiguravaju dobit,
primjerice deset puta vecu od ulozenog. Sasvim je jasno da burza na taj nacin dugorocno

nikako ne moze poslovati (Teweles & Bradley, 1998).
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Ipak, mora se naglasiti kako su u novije vrijeme Spekulacije na burzi minimalizirane
zbog ostre zakonske regulative i kontroliranja rada burzi. Medutim, to ne znaci da se danas na
burzama ne Spekulira, ve¢ se uglavnom radi o Spekulacijama o budu¢em kretanju cijena na
krac¢i rok. Najupecatljivi je fenomen u tom smislu ,,igra bika i medvjeda“. Bik kupuje dionice
jer pretpostavlja da ¢e im cijena porasti te ith drzi kao trajnu investiciju. Na kraju obracunskog
razdoblja moze ih prodati po vecoj cijeni pa zaraditi na kratkorocnoj razlici. Medvjed
pretpostavlja da ¢e cijene dionica pasti pa ih prodaje, iako ih ne posjeduje, u nadi da ¢e ih
prije zavrSetka obracunskog razdoblja mo¢i kupiti po niZzoj cijeni. Ako pogrijeSe u

procjenama, razlike moraju sami podmiriti (Novak, 2005).

Vecina dnevnih novina u svjetskim razmjerima redovito objavljuje najsvjezija kretanja
dionica na burzi. Tablice koje nude prikazuju sljedece vazne informacije:

e Cijena. Obi¢no se radi o nekoliko cijena. Posljednja cijena odnosi se na cijenu
posljednje transakcije prije zatvaranja burze prethodnog dana. Mnoge novine
ukljucuju 1 najvise i1 najnize cijene za minuli tjedan ili ¢ak godinu.

e Obujam. Dnevni se obujam odnosi na broj dionica prodanih tijekom pretodnog dana.

e Dividenda. Cesto se prikazuju dividende ispla¢ene tijekom prethodne godine za svaku
dionicu, a povremeno ¢ak i prinosi dividendi, odnosno dividenda izraZzena kao
postotak cijene dionice.

e QOdnos cijene i zarade. Zarada po dionici ra¢una se kao omjer ukupne zarade tvrtke i
broja dionica. Praksa je tvrtki da dio zarade isplacuju dioni¢arima, a dio zadrzavaju za
daljnje investicije. Tipi¢an odnos cijene i zarade iznosi 15. Visi odnos pokazuje da je
dionica skupa, $to moze znaciti dvije stvari: ili je precijenjena ili se ocekuje porast
zarade u bliskoj buduénosti. Nizi odnos pokazuje takoder dvije stvari: ili je dionica

podcijenjena ili se oéekuje pad zarade (Mankiw, 2006).

Buduci da je 21. st. obiljeZeno eksponencijalnim razvojem tehnologije, sve veci znacaj
dobivaju elektronske burze s ciljem Sto brzeg i jednostavnijeg poslovanja, pri ¢emu burze kao
fizicke lokacije polako gube svoj smisao. Na jednostavan se na€in unose tec¢ajevi i ponude za
Cijene, stoga ne treba cuditi §to elektronske burze uzimaju sve vise maha. U prilog tome
govori 1 ¢injenica da burze spadaju u ZariSne aplikacije, odnosno podrucje elektronickog

poslovanja u kojem se oc¢ekuje najveci uspjeh (Videc, 2015).
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Brokeri posluju iz svojih udaljenih ureda, a s klijentima komuniciraju preko
internetske mreze. Time se zapravo burze globaliziraju i posluju 24 sata na dan, sedam dana u
tjednu. Medutim, treba poznavati elektronski aukcijski postupak. Treba napomenuti da je
ovakav nacin trgovanja svakako jeftiniji jer investitori ne trebaju koristiti brokerske usluge pa

tako ne placaju proviziju (Videc, 2015).

Buduc¢i da se tema rada ti€e analize cijena dionica sportskih drustava, smatrao sam
vaznim najprije posvetiti paznju definiranju samih dionickih drustava, kao 1 dionica 1 klju¢nih
pojmova koji se vezu za dionice. Spomenuti teorijski pregled u narednim ¢e se karticama

teksta povezati s praktiénim primjerima sportskih drustava.

2.2. Pojam i postanak sportskog dioni¢kog drustva

Zakon o sportu definira sportski klub — sportsko dioni¢ko drustvo kao sportski klub
Cije osnivanje, djelovanje i prestanak djelovanja ureduju Zakon o trgovackim drustvima |
drugi propisi 1 akti koji se odnose na dionicka drustva. Tvrtka sportskog dioni¢kog drustva
mora sadrzavati navedene rijeci i1 koristiti skracenicu ,,5.d.d.“ U skladu s odredbama Zakona,
svako sportsko dioni¢ko drustvo obavlja sportske djelatnosti, koje ukljuc¢uju sudjelovanje u

sportskim natjecanjima,te druge djelatnosti (Zakon o sportu, 2015).

Sportsko dionicko drustvo moze nastati na dva nacina:
e osnivanjem novog drustva,
e preoblikovanjem sportskog kluba — udruge za natjecanje u sportsko dioni¢ko drustvo
koje moze biti:
o dragovoljno,
o obavezno.
U skladu sa zakonskom odredbom, obavezno preoblikovanje moguce je jedino ako su
ispunjena sljedeca tri preduvjeta:
e radi se o profesionalnom sportskom klubu u nogometu, koSarci i rukometu,
e izdano je rjeSenje o njegovom upisu u Registar profesionalnih sportskih klubova,
e na temelju revizije utvrdeno je da su se stekli uvjeti za pokretanje ste¢ajnog postupka

prema posebnim propisima Stecajnog zakona, a on nije pokrenut (Jelusi¢, n.d.).
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Zakonom o sportu detaljno se precizira 1 postupak provodenja obveznog
preoblikovanja sportskog kluba — udruge za natjecanje u sportsko dionicko drustvo te
predvidaju i posljedice neprovodenja obveznog preoblikovanja koje sportski klub — udruga za
natjecanje trpi u skladu s pravilima nacionalnog sportskog saveza (Zakon o sportu, 2015).

S druge strane, Zakonom o sportu odredeno je da se svaki sportski klub — udruga za
natjecanje moze dragovoljno preoblikovati bez obzira ima li profesionalni ili amaterski status
1 bez obzira na sport u kojem se natjece. U tom se slucaju na odgovarajuci na¢in primjenjuju

odredbe spomenutog Zakona (Zakon o sportu, 2015).

Analiziraju¢i prethodna dva paragrafa moze se uociti da obaveznom preoblikovanju
podlijezu samo oni klubovi i udruge koje se bave nogometom, koSarkom i rukometom, dok se
dragovoljno bilo koji profesionalni ili amaterski sportski klub moze preoblikovati u sportsko

dioni¢ko drustvo.

U Republici Hrvatskoj status sportskog dionickog drustva imaju:

e KK Zadar §.d.d.,

e KK Split §.d.d.,

e HNK Hajduk $.d.d.,

e HNK Rijeka $.d.d.,

e HNK Cibalia 8.d.d.,

e NKIstra 1961 §8.d.d.,

e NK Osijek 8.d.d.
Takvo stanje ipak izaziva c¢udenje zato Sto ne odgovara stvarnom stanju. Naime, mnogi
sportski profesionalni klubovi koji to stvarno jesu, pravno nisu, iako imaju sve preduvjete da
budu i pravno. Osim toga, normiranje obaveznog preoblikovanja odnosi se samo na nogomet,

kosarku i rukomet, no ne i na ostale vrste sportova (Jelusi¢, n.d.).
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2.3. Pravo ¢lanstva i temeljni kapital sportskog dioni¢kog drustva

Clanstvo u tijelima sportskog dioni¢kog drustva uredeno je odredbama Zakona o
sportu, Zakona o trgovackim drustvima i\ Zakona o sprecavanju sukoba interesa u obnasanju
Jjavnih duznosti. Prvi zakon precizira u kojim slucajevima fizicke osobe ne mogu biti ¢lanovi
upravnog vije¢a i nadzornog odbora, a to su redom neki od njih:

e ako je fizicka osoba Clan drugog sportskog dioni¢kog drustva,

ako je u protekle tri godine pravomo¢no kaznjavanja za djela protiv sporta i u vezi sa
sportom,

e ako je ¢lan sportskih klubova — udruga za natjecanje istog sporta,

e ako je dionicar sportskog dionickog drustva istog sporta,

e ako je Clan tijela pravnih osoba koje organiziraju djelatnost sportskih kladionica i sl.
(Zakon o sportu, 2015).

Minimalan temeljni kapital sportskog dionickog drustva iznosi 500.000,00 HRK.
Zakonom je odredeno da se navedeni iznos mora u cijelosti uplatiti u novcu prije upisa u
sudski registar. Takoder, temeljni kapital sportskog dionickog drustva koje je nastalo
obaveznim ili dragovoljnim preoblikovanjem utvrduje Povjerenstvo po posebnom postupku te
sportsko dioni¢ko drustvo moze izdati samo redovne dionice na ime s nominalnim iznosom.
Sportsko dionicko druStvo mogu osnovati domac¢i i inozemni pravni subjekti, ali uz
ogranicenje prema kojem jedna osoba ne smije imati dionice u vise sportskih dionickih
drustava istoga sporta ¢iji bi iznos bio visi od 1% ukupnog temeljnog kapitala bilo kojeg od
tih drustava. Osim toga, dionice u sportskom dioni¢kom drustvu ne mogu imati ni osobe koje
obavljaju poslove koji utje¢u na sastav natjecanja u sportu, §to se osobito odnosi na suce,
menadzere, sportase i osobe koje imaju utjecaja u organiziranju sportskih kladionica. Dionice
ne moze imati ni sportsko dionicko drustvo koje obavlja djelatnost sudjelovanja u sportskim

natjecanjima istoga sporta (Jelusi¢, n.d.).

2.4. Stjecanje znacajnog sudjelovanja u temeljnom kapitalu sportskog dioni¢kog

druStva

O svakom stjecanju dionica u iznosu od minimalno 5% ukupnog temeljnog kapitala
sportskog dionickog drustva osoba mora bez odgadanja obavijestiti Povjerenstvo. Ako osoba
nije pravovremeno obavijestila Povjerenstvo, na nju se primjenjuju posljedice protupravnog
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stjecanja dionica koje su uredene Zakonom o sportu. Uz suglasnost Povjerenstva jedna osoba
moze imati dionice u vrijednosti visoj od 25% u odnosu na temeljni kapital, pri ¢emu se
Povjerenstvo brine o interesima sporta, sustavu natjecanja i posljedicama koje bi
neizglasavanje suglasnosti moglo donijeti. Isto tako, osoba koja je stekla dionice suprotno
odredbama Zakona duzna ih je otuditi, premda na to nije imala pravo, a prava na njih

ostvaruje povjerenik kojeg imenuje Povjerenstvo (Zakon o sportu, 2015).

Sportsko drustvo evidentno pripada druStvima kapitala. Drustvo kapitala definira se
kao drustvo koje prioritet daje njegovom kapitalu od dionicara nad individualnosti ¢lanova u
kojem sudjelovanje bez glavnog doprinosa nije moguée i U kojem osobna suradnja nije
obavezna. Udjeli dioniCara tvrtke redovito su prenosivi te njihova osobna imovina ne snosi

nikakvu odgovornost za dugove (Berwanger, n.d.).

U tom smislu moze se uociti kako je i sportsko drustvo jedno od drustava kapitala, i to
dionicko s obzirom da je temeljni kapital podijeljen na dionice i da za svoje obveze prema
vjerovnicima odgovara iskljucivo vlastitom imovinom, a ne imovinom dionicara, kao $to je i

Bewanger istaknuo u ponudenoj definiciji.
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3. VRIJEDNOST EUROPSKIH SPORTSKIH DRUSTAVA

Prodaja prava za emitiranje bila je klju¢ni generator prihoda za nogometne klubove u
posljednjih nekoliko desetlje¢a. Tehnoloska dostignu¢a promijenila su i medijski svijet.
Pojavili su se razli¢iti TV kanali koji su kupovali prava na emitiranje, §to je znatno utjecalo na
povecanje konkurencije. Zahvaljuju¢i sporazumu koji je potpisan 2015., unato¢ procvatu
cijena domacih prava emitiranja na europskom podrucju, razlike u pogledu prihoda medu
vodec¢im europskim ligama i engleskom Premier League postale su sve izrazenije. Primjerice,
kompeticija izmedu konkurenata Sky i BT Sport dovela je do ponude izvanredne svote od ¢ak

2,4 mird eura po sezoni (Sartori, 2016).

3.1.  Europska sportska drustva

Engleski klubovi koji su izdvojeni u izvjestaju o nogometnoj eliti ¢ine znacajan udio u
ukupnoj vrijednosti razmatranih klubova. Novi medijski prostor u kombinaciji sa
sposobnos$¢u klubova u stjecanju profita i visokim stupnjem profitabilnosti, smjesta Englesku
na sami vrh. Naime, engleski klubovi ¢ine 40% ukupne vrijednosti razmatranih klubova.
Slijede ih Spanjolski klubovi prevodeni gigantima Real Madridom i1 Barcelonom, koji zajedno
gine 85% vrijednosti $panjolskih klubova. Spanjolska je jedina zemlja koju zastupaju dva
kluba ¢ija je vrijednost ve¢a od 2 mird eura. Njemacka, koju u izvje$¢u zastupaju tri kluba,
prikazuje kumulativnu vrijednost ve¢u od 3,5 mlrd eura. Talijanski klubovi danas igraju
manje vaznu ulogu na terenu i izvan njega. FC Internazionale bio je posljedn;ji talijanski klub
koji je osvojio Ligu prvaka davne 2010. godine, a od tada je samo Juventus bio u moguénosti

do¢i do finala. Juventus je i jedini talijanski klub koji se pojavljuje u Top 10 (Sartori, 2016).
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The Metherlands
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Fource LPMO anslyais and rasmanch

Slika 1. Vrijednost europskih nogometnih klubova (u mil eura)
Izvor: Sartori, A. (2016). Football Clubs' VValuation: The European Elite 2016, KPMG, Amsterdam, str. 6.

Sto se ti¢e gradova, Manchester s dva nogometna giganta najbolje kotira u vrijednosti
nogometnih klubova po gradu, i to u okupnom iznosu od cak 4,5 mlrd eura, §to je viSe nego
ukupna vrijednost tri londonska kluba: Arsenala, Chelsea i Tottenhama. Dva madridska kluba
vrijede priblizno 3,5 mlrd eura. S druge strane, Milano, grad koji ima dva nogometna kluba,
ne postize ¢ak niti 1 mlrd vrijednosti, Sto dodatno naglasava poteskoce s kojima se suocavaju
talijanski nogometni klubovi u posljednjih nekoliko godina. Fenerbahge SK i Galatasaray SK,

istanbulski klubovi, ¢ak niti ne ulaze u kategoriju Top 10 po gradu (Sartori, 2016).
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&4 Barcelona (1)

EV. 2,768

Sowra: KFWE analymis sod ressarch

Slika 2. Top 10 gradova s obzirom na vrijednost nogometnih klubova (EV u mil eura)
Izvor: Sartori, A. (2016). Football Clubs' Valuation: The European Elite 2016, KPMG, Amsterdam, str. 7.

3.2.  Vrjednovanje europskih nogometnih klubova

Prilikom odredivanja vrijednosti nogometnog kluba vrijedi zlatno pravilo prema
kojem sve pocinje od sportskog uspjeha. Tehnike za procjenu vrijednosti nogometnih klubova
istovjetne su onima koje se koriste u procjeni vrijednosti bilo kojeg poduzeca. Medutim,
nogometni klubovi nastoje prikazati posebnosti koje ih razlikuju od drugih drustava. Oni daju
prioritet sportskom uspjehu vise nego profitabilnosti i toga se tradicionalno drze. Usprkos
tome, uspjesni klubovi privlae pozornost najvijaa, medija i sponzora, Sto zauzvrat stvara

prihode (Sartori, 2016).

Druga posebnost je niska korelacija izmedu izravnog ulaganja u klub i sportskog
uspjeha, Sto se moZe pratiti na primjeru Leicester Cityja, prema kojem je evidentno da se
sportski uspjeh ne mozZe kupiti. Jedna od najce$¢ih metoda procjene vrijednosti kluba jest
prognoza buduceg profita. Diskontirani nov€ani tok moze se primijeniti isklju¢ivo na
profitabilne tvrtke, a praksa je pokazala da ve¢ina nogometnih klubova nisu profitabilni. Osim
toga, diskontirani nov€ani tok ne moze se niti primijeniti bez uvida u poslovne planove

pojedinac¢nog kluba. Medutim, moze se koristiti metoda kapitalizacije trziSta. Jednom kada
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drustvo kotira na burzi, investitori mogu kupiti dionice i ste¢i udjele u vlasnistvu. U tom je

kontekstu vrijednost nogometnih klubova jednaka umnosku dobiti po dionici i broju dionica

uvecanim za neto dug. Vazno je naglasiti da se ova metoda moze koristiti samo za klubove

koji kotiraju na burzi. Tijekom 90-ih vecina je engleskih klubova kotirala na burzi, no zbog

nelikvidnosti i stagniraju¢ih cijena u danasnje vrijeme vrlo malo klubova kotira (Sartori,

2016).

Zbog toga je danas popularna i metoda viSestrukih prihoda koja sluzi prvoj procjeni

vrijednosti drustva te se Cini prikladnijom za nogometne klubove. Ovom se metodom vise

mjeri vrijednost druStava nego prihoda koje stvaraju. Za nogometne je klubove vazna zbog tri

razloga:

podacima o prihodima su pristupacni 1 lako usporedivi,
moze se primijeniti na najproblemati¢nije klubove,

prihod nije toliko promjenjiv kao zarada (Sartori, 2016).

Medutim, postoji i nekoliko ogranienja metode visSestrukih prihoda. Kao prvo,

naglasak na prihode moze dovesti do vise vrijednosti klubova, dok se istovremeno

zanemaruju znacajni gubitci zbog nemogucnosti kontrole troskova. Kao drugo, ne odrazava u

cijelosti stanje imovine kluba. U tom bi se slucaju mogli razmatrati sljedeci pokazatelji:

profitabilnost, pri cemu visok omjer ukazuje na nizu sposobnost generiranja iskljucivo

materijalne dobiti,

popularnost, gdje postoji visoka korelacija izmedu sportskog uspjeha 1 angaziranosti
na drus$tvenim mrezama Instagram, Facebook, Twitter,

sportski potencijal, pri ¢emu klubovi koji imaju cjenjenije vodstvo imaju bolje Sanse
biti sportski uspjesni,

prava emitiranja, o ¢emu je ve¢ bilo rijeci,

vlasni$tvo stadiona, koji predstavlja najvazniju imovinu kluba (Sartori, 2016).

U ovom poglavlju razmatrala se vrijednost nogometnih klubova. MoZe se zakljuciti da

se tradicionalno klubovi oslanjaju na vlastiti uspjeh i daju primat upravo sportskom uspjehu

nego profitabilnosti. Upravo je sportski uspjeh karika koja privlac¢i medije, sponzore, pa ¢ak i

navijace. Takoder, raspravljalo se i o metodama procjene vrijednosti klubova. Koliko je
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preoblikovanje klubova u dioni¢ka drustva bilo uspjesno, pokazat ¢e se petom poglavlju, u

kojem se na grafu moze pratiti kretanje cijena dionica izabranih europskih klubova.
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4. TESTIRANJE KRETANJA CIJENA 1ZABRANOG UZORKA U
ODNOSU NA ADEKVATNE INDEKSE TRZISTA

4.1. Burzovni indeksi

Burzovni indeksi namjenjeni su procjeni trziSnih kretanja kroz odredeni vremenski
period. U globalnim je razmjerima najpoznatiji burzovni indeks Dow Jones Industrial
Average, skraceno Dow Jones. Navedeni indeks naziv duguje svojim osnivac¢ima, novinarima
Charlesu Dowu i Eddieju Jonesu. Dow Jones indeks podijeljen je u tri prosjeka:

e Dow Jones Industrials Average (DJIA),
e Dow Jones Transportation Average (DJTA),
e Dow Jones Utilities Average (DJUA).
Opcenito govoreci, kretanje burzovnih indeksa u praksi se prikazuje na dva nacina:
e putem grafikona, pri ¢emu svaka burza moze izraditi grafikon kretanja svoga indeksa
u odredenom razdoblju,

e putem tablica, pri ¢emu se odredeni indeks moze komparirati s ostalim, slicnim

indeksima (Videc, 2015).

(Dow Jones vs Gold Ratio — Feb 1971 to April 2007 (Monthly)
Black Line Up = Dow Jones Performing Better
Black Line Down = Gold Performing Better Www. imvestmentscore.com
45.0
0.0
© 2007 Investment Score Inc. Gold
B0 Ferforms
Better
30.0
M
25.0 s
\ " Dow Performs Better
20.0 - $
Gaold Performs ¥ f 5
Sl Better S -
A b -
10.0 5 -
| 27 Year Support |
5.0 1
0.0 - - = . . . . . .
N N
'Lse« 'b«@ = "b«'\ ’5«@ Q«é Q«Q fb«éa 'bqt@ fb«& ’§<®
v v W W v B v v v W
. /

Slika 3. Odnos kretanja burzovnih indeksa Dow Jones i Gold Ratio u periodu 1971.-
2007.

Izvor: Gold, Silver and The Dow Jones Index. (2007): dostupno na http://www.marketoracle.co.uk/(pokusaj

pristupa 25. lipnja 2016.
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4.2.  Zagrebacka burza i CROBEX

Na nasim podruéjima Zagrebacka burza (Zagrebacko trziSte kapitala dioni¢ko drustvo)
posluje u skladu sa zakonskim propisima Republike Hrvatske, u ¢ijim transakcijama mogu
sudjelovati samo clanovi burze. O broju ¢lanova burze odlu¢uje njena Uprava, odnosno ¢lan
mora zadovoljiti sve uvjete za ¢lanstvo i dobiti odobrenje od Upravnog odbora. Clanstvo se na

burzi pla¢a (Videc, 2015).

Osim Zagrebacke, u Republici je Hrvatskoj djelovala i Varazdinska burza. No
ponedjeljak 19. ozujka 2007. godine datum je kada se zadnji put trgovalo na Varazdinskoj
burzi. Od tog je trenutka Zagrebacka burza postala jedino sluzbeno mjesto trgovanja na trzistu
kapitala na naSim prostorima. Kako je cijela stvar tekla? Naime, bilo je tu i prgovora o
udruzivanju ili ¢ak stvaranju treCe burze koja bi 1 Varazdinsku i Zagrebacku poslala u
povijest, no to se nije dogodilo. Dvije su burze 21. prosinca 2006. godine potpisale ugovor o
pripajanju, ¢ime je Varazdinska burza de iureprestala postojati, da bi se to krajem sije¢nja

idu¢e godine de facto i dogodilo (Varazdinska burza otiSla u povijest, 2007).

Na Zagrebackoj burzi u upotrebi je CROBEX kao sluzbeni indeks cijena dionica
kojima se trguje. Bazna vrijednost CROBEX-a iznosi 1.000, a ponderira se na osnovi free
float trziSne Kkapitalizacije, odnosno proizvoda zadnje cijene dionice i broja dionica
raspolozivih za investitora. CROBEX je inace prvi hrvatski burzovni indeks. Racuna se od 1.
rujna 1997. godine. JaCi utjecaj na indeks imaju dionice s ve¢om free float trziSnom
kapitalizacijom. Crobex zapravo prikazuje tendenciju rasta ili pada cijena dionica na

Zagrebackoj burzi. U nastavku je prikazana formula za njegov izradun (Slibar, 2009):

Mi(0)

it =
It KT ><1\/[(0)

x1000 (1)

M’ (t)= free float trzi$na kapitalizacija dionica koje ulaze u CROBEX na dan t i vrijeme j;
M(0)= free float trzi$na kapitalizacija na bazni datum;

K= faktor prilagodbe baze indeksa na dan revizije
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Odluka o indeksu CROBEX nudi nesto $iru formulu za izracun (Zagrebacka burza, 2014):

L
XL Pji,[ *qpxfir

Kt x Z?:lpi,TXqi,TX i, T

K

xB (2)

5
= zadnja cijena dionica na dan t i vrijeme j;
it
q; ;= broj izdanih dionica na dan revizije T;
f; v= free float fakzor dionica na zadnji dan mjeseca koji prethodi danu revizije;
B=bazna vrijednost indeksa;

p, += zadnja cijena dionica na bazni datum ili na dan koji prethodi uklju¢enju u CROBEX

Dionice koje ulaze u sastav indeksa CROBEX moraju ispunjavati sljedece uvjete:
e moraju biti uvrStene na uredeno trziste,
e njima se moralo trgovati viSe od 80% ukupnog broja trgovinskih dana u
Sestomjese¢nom razdoblju koje prethodi reviziji.
Prilikom toga je rang svake dionice determiniran s obzirom na dva faktora:
e udjel u free float trziSnoj kapitalizaciji,
e udjel u prometu realiziranom u sklopu knjige ponuda u polugodi$njem razdoblju koje

prethodi reviziji (Zagrebacka burza, 2014).

Zadnja ~ Promjena %

FTEM-R-A CE 12,35 12,40 +T 17 Yo e 1,57 12,40 11,57 12,35 2858 35298 47
WART-R-1 (o] 14,40 14,50 +1,05 % & 14,40 14,50 14,30 14,40 1.437 20.691,73
RHMF-0-26CA 103,60 10360 +0,24 %~ 10360 103,60 10360 103,60 5000000  5.180.000,00
VIRO-R-A CA 260,10 26014 000%™ 260,07 260,14 26007 260,10 157 4083617
ULPL-R-A H 10273 10888 -011 % 106,00 108,88 10200 102,73 275 2825135
LKPC-R-A H 56770 570,00 -08%w 571,03 571,03 55710 567,70 28 1569566
HT-R-A JB 13926 13886 -1,1%w 140,08 140,08 13728 139,26 12.087 1.683.260,53
IGH-R-A MB 68,64 68,10 -1,32 % 59,01 69,01 68,10 68,64 74 507966
RIVP-R-A | 23,93 241 -1,43 % v 23,97 2418 231 23,93 21.508 514.621,65
ATGR-R-A G 793,83 800,00 -1.72%w 810,21 81021 78003 793,83 369 292 922 30
KOEI-R-A (o 630,00 &50,00 -1,96 % 650,00 650,00  &50,00 650,00 3 1.950,00
LERI-R-A H 441 441 -22%w 441 441 441 441 100 4.411,00
PODR-R-A CA 32518 32501 -27 %Y 330,00 330,00 32499 32518 1.334 43379595
DLEM-R-A F 12 40 12,37 -3,06 % 12,48 12,4% 12,07 12,40 14.836 184.009 %0
LEDO-R-A CA 9.400,00 9.400,00 -3,39 %Y 9.400,00 9.400.01 940000 9.400,00 176 1.654.40012
ADPL-R-A cL 109,08 109,00 -355 %Y 109,59 110,00 107,70 109,08 1.578 172.128,90
TPNG-R-A H 7022 70,16 -3,81 %Y 70,32 70,32 70,16 7022 248 1741436
OFTE-R-A JB 1,52 1,50 -9,64 %W 1,56 1,56 1,50 1,52 20415 30.969,41

Slika 4. Pregled trgovine na Uredenom trZiStu (SluZbeno trziSte) na dan 24. lipnja 2016.
godine
Izvor: Zagrebacka burza, http://zse.hr/ (pokusaj pristupa 23. lipnja 2016.)
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4.2.1. Podjela i spajanje dionica

Podjela dionica korporativna je akcija kojom izdavatelj povecava broj izdanih dionica
na dva nacina:
e smanjivanjem nominalnog iznosa dionice iz prvobitnog izdanja,
e povecavanjem broja izdanih dionica tako da svaki dioniar dobije dvije ili vise
dionica, no smao ako su dionice izdane bez nominalnog iznosa.
Navedenu odluku izdavatelj temelji na odlukama glavne skupStine uz zadrzavanja temeljnog
kapitala drustva kakv jest. Treba naglasiti kako ¢e se u oba slucaja broj izdanih dionica
povecati dok ¢e se smanjiti cijena proporcionalno omjeru podjele dionica. Faktor prilagodbe

nece se pritom mijenjati (Zagrebacka burza, 2014).

Drugi izvanredni dogadaj jest spajanje dionica. lzdavatelj na temelju odluke glavne
skupStine smanjuje broj izdanih dionica uz istovremeno povecanje nominalnog iznosa dionice
iz prvotnog izdanja. Drugi nacin spajanja dionica jest smanjenje koli¢ine dionica bez
nominalnog iznosa. Na taj bi na¢in dioni¢ar dobio jednu dionicu umjesto dviju ili vise njih. U
indeksu ¢e se smanjiti broj izdanih dionica 1 povecat ¢e se cijena, dok se faktor prilagodbe

baze ne¢e mijenjati (Zagrebacka burza, 2014).

4.2.2. Povecanje i smanjenje temeljnog kapitala dionickog drustva

Povecanje temeljnog kapitala moze se realizirati na tri nacina:

e preko sredstava drustva novim izdanjem dionica,

e putem novog izdavanja dionica s pravom prvenstva,

e putem javne ponude.
U prvom slucaju izdavatelj postoje¢im dionicarima nudi odredeni broj novih dionica koji je
proporcionalan njihovom sudjelovanju u temeljnom kapitalu druStva. Izdavanjem dionica s
pravom prvenstva izdavatelj nudi dioni¢arima odredeni broj dionica koriste¢i izdavanje prava
koja se odnose na samostalne financijske instrumente. | posljednje, javna ponuda
najjednostavnije se moze objasniti kao akcija kojom izdavatelj javnosti nudi odredeni broj
novih dionica na prodaju. S druge strane, temeljni kapital moze se smanjiti povlacenjem

odredenog broja dionica. Treba istaknuti kako sve odluke vezane za povecanje ili smanjenje
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temlejnog kapitala izdavatelj donosi na temelju odluka glavne skupstine (Zagrebacka burza,

2014).

4.3.  Analiza cijena dionica izabranih sportskih drustava

U ovom potpoglavlju najvise ¢e se paznje posvetiti analizi cijena dionica HNK Hajduk
Split §.d.d. i KK Zadar $.d.d., odnosno njihovim kretanjima na trzistu. Polazi$na tocka bit ¢e
njihovo kratko predstavljanje u okviru Zagrebacke burze i Sredisnjeg klirinskog depozitarnog
drustva. Nakon toga problematizirat ¢e se poloZaj navednih sportskih druStava na burzi, kao i

aktivnosti od strane izdavatelja dionica po pitanju prodaje dionica.
4.3.1. Analiza cijena dionica HNK Hajduk Split $.d.d.
Vrijednosnica HNK Hajduk $.d.d. na Zagrebackoj je burzi oznacena kao HIDK-R-A.

Vrijednosnim papirom prema podacima dostupnim sa Zagrebacke burze i web stranice Moje

dionice jo$ nije trgovano (Tablica 2), stoga je logi¢no da podataka o kretanju cijena dionica i

nema.

Dnevni limiti trgovanja Detalji:

Razred bez limita Triigte MTP - Fortis
Sektor:
Vrsta vriiednosnog papira Dicnica - redovna
Broj dicnica primljenih u trgovinu 336.432
Mominalna vrijednost 500,00 HRE
Pregled prvih 10 rauna s najvecom kolifinom Top dioni€ari

Slika 5. Detalji o dionici Hajduka
Izvor: Zagrebacka burza, http://zse.hr/ (pokusaj pristupa 23. lipnja 2016.)
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Tablica 2. Trgovanje dionicama HNK Hajduk $.d.d.

Trgovanje HIDK-R-A

Fadnja cijena: 0,00
Datum zadnjeg tra.

Likwvidnost u 0
20 trg. dana:

Pros. promet u
zadnjih 20 trg. dana:

Beta:

Izvor: Moje dionice, http://www.mojedionice.com/ (pokusaj pristupa 24. lipnja 2016).

Medutim, navodi se kako je Hajduk iskljucen sa burze (Vrijednosnica HIDK-R-A).
Kao jedan od razloga iskljucenja bilo kojeg ¢lana burze navodi se sljedece:

., U slucaju ugrozavanja rada Trgovinskog sustava (kao Sto je, ali ne ogranicavajuci
se na: preopterecenje sustava, narusavanje sigurnosnih postavki i sl.), uzrokovanog od strane
Clana neodgovarajuc¢om uporabom programske podrske (softvera) namijenjene trgovanju ili
programske podrske koju Clan uvodi zbog potreba poslovanja, Burza moze u svrhu zastite
integriteta trgovinskog sustava iskljuciti Clana iz sustava trgovanja do otklanjanja uzroka za

iskljucenje. “(Pravila ZSE, n.d.).

Osim toga, ¢lan moZe biti iskljucen i zbog osobito teskih krSenja odredbi Pravila ZSE
te u slucaju opetovanog krsenja odredbi Pravila ZSE, kada Burza ocijeni da se ostale mjere
(poput suspenzije) nisu pokazale dovoljnima da ¢lana sprijeée u daljnjem krSenju tih odredaba
(Pravila ZSE, n.d.).

Treba naglasiti kako stvarni razlozi isklju¢enja dionica Hajduka sa Zagrebacke burze
prema dostupnim podacima nisu poznati. Unato¢ tome, Hajdukove dionice i njihovo kretanje
cijena mogu se analizirati na temelju relevantnih podataka koji su dostupni na web
stranicama, samo Sto nece odrazavti sadasnje stanje, nego stanje onog trenutka u kojem su

bile emitirane i prema okolnostima koje su tada vrijedile.

Izdavatelj dionica jest HNK Hajduk Split $.d.d. (Ulica 8. mediteranskih igara 2, Split).
Temeljni kapital drustva iznosio je 268.216.000,00 HRK, a predstavljao je umnoZzak izdane
koli¢ine 1 nominalne vrijednosti vrijednosnih papira prema podacima SrediSnjeg klirinSkog

depozitarnog drustva (Vrijednosnica HIDK-R-A, n.d.).
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Tablica 3. Broj dionica drustva zaklju¢no s danom 3. lipnja 2016.

Broj dionica drustva

Broj dionica HIDK-R-A: 536.432
(nominala=500)

Ukupan broj dionica: 536.432
(03.06.2016)

Broj 1 % vlastitih dionica: 0
(nema podatka) 0,00%

Izvor: Moje dionice, http://www.mojedionice.com/ (pokusaj pristupa 24. lipnja 2016).

Bernard Jurisi¢, hrvatski sportski novinar, za sportnet.hr je napisao kako je na dan 13.
listopada 2008. godine, 1 to samo dan prije zavrSnog roka, HNK Hajduk okon¢ao prodaju svih
dionica koje je pustio u prodaju (Tablica 4). Tako je Hajduk dobio najveéeg privatnog
dioni¢ara, poduzetnika Ivana Rimca, Koji je investirao nesto vise od 11.000.000,00 HRK,
odnosno sve ono §to je preostalo nakon uplata dalmatinskih poduzetnika. 1z tog razloga peti

krug prodaje uopce nije bilo potrebno organizirati (Jurisi¢, 2008).

Tablica 4. Dioni¢ari Hajduka zaklju¢no s danom 13. istopada 2008.

DIONICARI VRIJEDNOST U HRK POSTOTAK
VLASNISTVA

Grad Split 140.000.000,00 63%
Ivan Rimac 11.000.000,00 5%

Jako Andabak 10.000.000,00 4,5%
Dalekovod d.d. 10.000.000,00 4,5%
Brodomerkur d.d. 5.000.000,00 2,2%
Zagreb Monataza grupa 5.000.000,00 2,2%
Kerum d.o.0. 5.000.000,00 2,2%
Jolly JBS d.o.0. 5.000.000,00 2,2%
Studenatc d.o.o. 5.000.000,00 2,2%
Konstruktor d.d. 5.000.000,00 2,2%
Tommy d.o.0. 5.000.000,00 2,2%
Tankerska plovidba d.d. 5.000.000,00 2,2%
Agrokor d.d. 5.000.000,00 2,2%
Navijaci 5.000.000,00 2,2%

Izvor: Jurigi¢, B. (13. listopad 2008): Prodane sve dionice Hajduka, (mrezno). Dostupno na: http://hrsport.net/

(pokusaj pristupa 25. lipnja 2016.)

Stanje se s vremenom promijenilo pa sada imamo situaciju promjene vlasnicke

strukture Hajduka u odnosu na pocetno stanje, Sto prikazuje Tablica 5.
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Tablica 5. TOP 10 dioni¢ara Hajduka zaklju¢no s danom 24. lipnja 2016.

T: 21.06.16
e | Doniar | Broj | %

1. GRAD - 5PLIT 300.928 56,10%
2. TOMMY D.0.0. 131.580 24,53%

3. DRZAVNA AGENCIJA ZA 0SIG. STEDNIM ULOGA | SANACIIU 52.690 9,82%

4. KONSTRUKTOR INZENJERING D.D. 10.000  1,B6%
5. STUDENAC D.0.0. 10.000  1,B6%
6. KERUMD.O.O. 10.000  1,86%
7.| NEXE GRUPA D.D. 4,000 0,75%
8. STIMACIGOR 2.000 0,37%
9. BRODOSPLIT D.D. 548 0,10%
10.| AUTOTRANS D.0.0. 200 0,04%

T uweo 521946 97.30%

Izvor: Izvor: Moje dionice, http://www.mojedionice.com/ (pokusaj pristupa 24. lipnja 2016).

Moze se uociti promjena u odnosu na prvobitno stanje te se moze zakljuciti kako
pravne osobe drze ¢ak 96,93% dionica, odnosno 521.746 dionica. Igor Stimac i dalje je
vlasnik 2.000 dionica, dok je Grad Split ostao vecinski vlasnik, ali s neSto nizim postotkom
vlasniStva. Preostale dionice koje nisu prikazane u vlasniStvu su navijaca 1 drugih fizickih

(pravnih) osoba.
4.3.2. Analiza cijena dionica KK Zadar §.d.d.

Nakon $§to je iz povjerenstva za profesionalne sportske klubove dana 11. srpnja 2012.
godine na adresu KK Zadar stigla suglasnost Vlade Republike Hrvatske, ¢elnici kluba na ¢elu
s predsjednikom Edvinom Simunovim, objavili su vijest o postupku preoblikovanja kluba iz
Udruge gradana u sportsko dionicko druStvo. Darko Kasap, tadasnji dogradonacelnik Zadra,
istaknuo je kako je revizorskim izvjes¢em utvrdeno da vrijednost kluba iznosi ukupno
41.190.000,00HRK te da ¢e u gotovini biti potrebno upisati oko 6.000.000,00 HRK kako bi
proces u cijelosti uspio. Cijena jedne dionice stajat ¢e 250 HRK. Proces upisa dionica
provodit ¢e Hypo banka, a same ¢e se dionice moc¢i upisati u pet krugova (Media servis,
2012). Nacin i postupak upisa dionica po krugovima ve¢ je objasnjen, stoga smatram

nepotrebnim ponavljati.
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Preoblikovanjem KK Zadar u sportsko dionicko drustvo ukupni predvidivi kapital

nakon povecanja istog prikazuje Tablica 6.

Tablica 6. Ukupni predvidivi kapital KK Zadar

1. Poetni temeljni kapital (bez 1.000.000,00 kn Grada u 1. krugu) 5.000.000,00
2. Grad Zadar — (1.000.000,00 + 2.270.313,46 + 31.283.458,00) 34.553.771,46
3. Liburnija d.o.o. i ostali vjerovnici — postupak zavrien 1.290.662,14
4. Ostali od kojih se €eka pisana izjava — postupak u tijeku 5.974.303.,00
5. Vlastite dionice i udjeli — odbitna stavka -5.629.011,00
- UKUPNI KAPITAL | PRICUVE: 41.189.725,60

Izvor: KK Zadar. (2012): Javni poziv za upis i uplatu dionica, KK Zadar, Zadar, str. 33.

Budu¢i da nema dostupnih podataka o stvarnim dionicarima KK Zadar, u nastavku ¢e
se prikazati samo oni koji su okarakterizirani kao potencijali dioniari navedenog sportskog
dionic¢kog drustva temeljen odredenih sklopljenih ugovora i dogovora:

e Republika Hrvatska/Grad Zadar na temelju prenesenih prava i potrazivanja Republike

Hrvatske na jedinicu lokalne samouprave,

e Grad Zadar,
e Liburnijad.o.o.,
e Tankerska plovidba d.d.,
e Marina Dalmacija d.d.,
e Tankerkomerc d.d.,
e Folijaplast d.o.o.,
e Tvornica kruha d.d.,
e Danijel Mikuli¢, vlasnik obrta Studio B,
e Cazmatrans nova d.o.o.,
e RTDd.0.0,
e Ivan Kokolek, vlasnik obrta I.K.,
e Juro Terzi¢, vlasnik obrta Terzi¢ bus,
e Nasadi d.o.o.
Osim navedenih, potencijalni dioni¢ari mogu biti i sve druge fizicke i1 pravne osobe koje svoja

potrazivanja pretvore u udio u kapitalu (KK Zadar, 2012).

Cijena dionica u svim je krugovima upisa bila fiksna, a takva je i ostala. Medutim,

izgleda da prodaja dionica nije i$la po zamiSljenom planu te je bio organiziran i peti krug.
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Pokazalo se da je taj posljednji krug bio kljucan za opstanak KK Zadra. No, ciljani temeljni
kapital u iznosu od 6.000.000,00 HRK dobijen je dijelom u novcu, a dijelom pretvaranjem
potrazivanja vjerovnika u vlasnicke udjele. Na taj je nacin nadoknadena skromna kupnja

dionica u prva Getiri upisna kruga (Simunov, 2012).
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5. OBJASNJENJE I ANALIZA REZULTATA

U ovom ¢e poglavlju fokus biti na usporedbi cijena dionica HNK Hajduk $.d.d. i KK
Zadar §.d.d. te usporedbi s europskim stanjem. Problematizirat ¢e se i utjecaj trziSta na
njihove cijene u odnosu na burzovni indeks, odnosno pokazat ¢e se ovise li cijene dionica
sportskih dioni¢kih drustava o kretanjima na trziStu. Budu¢i da su i KK Zadar i HNK Hajduk
nekada kotirali na burzi, vazno je bilo prikazati kretanje njihovih dionica te usporediti ih sa

stanjem na europskom prostoru.

Treba imati u vidu da je HNK Hajduk klub bogate povijesti koja traje viSe od sto
godina. Medutim, ni sva ljubav gradana Splita i ostalih navijaca nije dovoljna za opstanak
kluba. Cinjenica jest da HNK Hajduk veé dulji niz godina posluje s gubitcima. Iako je prodaja
dionica i8la prema ocCekivanjimaa te peti krug upisa dionica uopce nije bio potreban, stanje u
klubu i dalje je kriti¢no. Fizicke i pravne osobe svoj su dio u preoblikovanju kluba ispunile i
viSe nego zadovoljavajuce. Cijena dionica od 500 HRK po dionici, §to nije mali iznos, nije

sprijecila ulagace da investiraju i tako barem malo pomognu voljenom klubu.

Praksa na trziStu je takva da, ako poslovanje kluba konstantno ima negativni tren, ne
racunajuci pritom moguce male pozitivne oscilacije, druge pravne ili fizicke osobe pokazat ¢e
interes za investiranjem. Medutim, one nece otkupljivati dionice po cijeni kojom su je trenutni
dionicari kupovali. Potencijalni ulaga¢i nudit ¢e niZe cijene. U nastavku ¢e biti opisan pokusaj

Tommyja da kupi dionice Hajduka.

Tommy je 17. srpnja 2015. godine Drzavnoj agenciji za osiguranje Stednih uloga 1
sanaciju banaka (DAB-u) uputio ponudu za otkup 9,82% dionica, odnosno 52.690 dionica
Hajduka u vlasnistvu DAB-a po cijeni od 10.327.240,00 HRK. Medutim, nominalna
vrijednost tog broja dionica iznosila je 26.350.000,00 HRK. Svoju je ponudu temeljio na
izvjeStaju ovlaStenog revizora o promjenama kapitala za prethodnu godinu zakljucno s
posljednjim danom mjeseca prosinca prema kojemu stanje kapitala iznosi 135.063.365,00
HRK, §to znaci da 9,82 posto dionica iznosi ukupno 13.263.222,00 HRK. U pismu koje je
potpisao Ante Josi¢, predsjednik uprave Tommyja, stoji sljedece:

»S obzirom na trend poslovanja drustva HNK Hajduk, koji niz godina posluje s

gubitkom, te na daljnju neizvjesnost oko stanja i poslovanja Drustva i rizike koje ovakvo
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potencijalno ulaganje donosi, spremni smo ponuditi cijenu u iznosu od 196 kuna po dionici,
odnosno ukupno 10,327.240 kuna za 52.690 dionica (9,82 posto ukupnog broja izdanih

dionica). Ponuda vrijedi 30 dana od zaprimanja pisma namjere. “(Lausi¢, 2015).

Tadasnji ministar financija Boris Lalovac na pitanje zasSto je odbio takvu ponudu ako
se u vidu ima negativan trend poslovanja Hajduka i kriza unutar kluba odgovorio je u samo
dvije recenice:

,»Moj je stav bio da je vrijednost Hajduka neprocjenjiva i da njegove dionice nisu za

prodaju. Stoga smo ponudu odbili. “(Lausi¢, 2015).

Medutim, samo nekoliko dana poslije situacija se bitno promijenila. Jako Andabak
nagodio se s Tomislavom Mami¢em, vlasnikom Tommyja, te mu prodao 26.000 dionica po
cijeni od 250 HRK po dionici. Racuna se da je Andabak na taj nacin izgubio oko
6.500.000,00 HRK, no prema njegovim rije¢ima, na taj se potez odlucio iskljucivo zato da

pomogne Hajduku (Vecernji.hr, 2015).

Iz tablica navedenih u prethodnom potpoglavlju jasno je da je Grad Split vecinski
vlasnik Hajduka, stoga je sasvim jasno da kupnja/prodaja dionica moze i¢i samo preko
institucije Grada Splita ako kupac Zeli ve¢inski udio i potpunu kontrolu nad klubom. Udio
vlasniStva u iznosu od 25% plus jedne dionice omogucuje suvlasniku da se bez njegove
suglasnosti ne mogu donositi vazne strateske odluke, primjerice opoziv ¢lanova nadzornog
odbora, promjena visine kapitala i sl. Koji su stvarni razlozi poteza Tomislava Mamica, nije
poznato i o njima se moze samo Spekulirati, no Cinjenica je da je otkupio 26.000 dionica po

50% nizoj cijeni (Prekrati¢, 2015).

KK Zadar se nalazi u ¢ak loSijoj financijskoj krizi od Hajduka. Nogomet je opcenito
razvikaniji sport 1 ve¢e se koli¢ine novca vrte upravo u nogometu. Naime, u KK Zadar se u
posljednjih nekoliko godina viSe troSi nego Sto se prihoduje. PredsteCajnom je nagodbom
otpisan veliki dio potrazivanja i klubu su smanjena dugovanja. Podsjetimo se, klub je prije
privatizacije dugovao 100.000.000,00 HRK. Medutim, nedugo nakon pretvorbe, klub je uSao
u nova dugovanja. Logi¢an slijed bio bi stecaj, no do stecaja jo§ uvijek nije doSlo (Mirceta,

2014).
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Bozidar Kalmeta, gradonacelnik Zadra, predlozio je dodatno financiranje kluba iz
proracuna kako bi se deblokirao racun i pofeo normalno raditi, za Sto je rebalansom
predvideno 3.000.000,00 HRK, uz 3.500.00,00 HRK ve¢ planiranih u prora¢unu. Predlozio je
takoder i da se upravi kluba predlozi izrada modela dokapitalizacije kluba. Ako ode do
suglasnosti, raspisao bi se medunarodni natje¢aj da zainteresirani ude u klub. Druga
mogucnost je da se odbije ovaj prijedlog i klub ode u stecaj. Njegov je prijedlog usvojen na
sjednici Gradskog vije¢a na temu stanja u KK Zadar te klub nije otiSao u stecaj (Zadarski.hr,
2015).

Zbog katastrofalnog financijskog stanja KK Zadar je bio u potrazi za strateSkim
partnerom. Trazio se netko tko bi bio spreman otkupiti dionice, s tim da bi Grad Zadar
zadrzao 25% plus jednu dionicu. Bilo je tu i Spekulacija kako bi vecinski vlasnici kluba mogli
postati turski investitori, no do sluzbene potvrde nije nikada doslo. Sugeriralo se kako bi KK
Zadar bio poklonjen ako bi bio prodan za 1 HRK. TeSko je u tom smislu govoriti o
poklanjanju ako znamo da je dug kluba vec¢i od 20.000.000,00 HRK, a troskovi regionalne
lige 15.000.000,00 HRK. Cijene dionica nisu se spominjale, no Grad Zadar bi zadrzao
spomenutih 25% plus jednu dionicu, Sto bi za KK Zadar imalo pozitivne efekte, primjerice

klub ne bi mijenjao ime, igralo bi se i dalje u dvorani Krese Cosiéa i sl. (Mega Media, 2015).

Moze se zakljuciti kako se i1 u sluaju Hajduka i KK Zadra cijena dionica uglavnom
nije mijenjala. Kada su stavljene na prodaju, dionice su se mogle u svim krugovima kupovati
po fiksnoj cijeni od 500 HRK za Hajdukove, odnosno 250 HRK za Zadrove dionice bez
obzira na fluktuaciju burzovnog indeksa. Buduc¢i da je vecina financijskih podataka o
navedenim klubovima poslovna tajna, nije bilo moguce provoditi dubinske analize. MoZe se
samo ustanoviti da bez obzira na rast ili pad burzovnog indeksa cijena dionica navedenih
sportskih drustava ostaje ista. Iznimka je slu¢aj Mami¢ i Andabak, prema kojem je Mamic
kupio dionice Hajduka po dvostruko niZoj cijeni, no prema dostupnim podacima radilo se o

dogovoru prijenosa vlasniStva dionica izmedu dvojice poduzetnika.
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6. USPOREDBA S HRVATSKOM STVARNOSCU

Trzisna se cijena definira kao cijena po kojoj je prodavac¢ spreman prodati, a kupac
kupiti odredeni proizvod ili uslugu. Ako netko ne moze prodati svoje dionice po ponudenoj
cijeni, onda cijena nije dovoljno visoka. Baratanje dionicama i prodaja drzavne imovine stoga
ne bi smjela ukljucivati subjektivni stav. Nema neprocjenjivog kluba, ve¢ se mora postaviti
pitanje kolika je realna vrijednost pojedinog kluba. Koliko ¢e jedan klub kostati ako netko
otkupi sve njegove dionice? U slucaju Hajduka, to bi bilo otprilike 20.000.000,00 eura
(Prekrati¢, 2015). Vrijedi li klub zbilja toliko?

Temelj procjene dionickog druStva mozZe se traziti u bilanci. Raspolaganje vlastitim
sredstvima determinira se u okviru oduzimanja ukupnih obaveza od ukupne imovine. Mozda
je Tommy na tome temeljio svoju ponudu, ali uzimajuéi u obzir i poslovanje s gubitcima. No
potrebno je uzeti u obzir 1 druge parametre. Hajdukovo ime je postalo brand, a neki ¢e upravo
to smatrati njegovom najvecom vrijednos¢éu (Prekrati¢, 2015). Tu se takoder moze povuéi
paralela sa KK Zadar. Zadar kao grad s dugogodiSnjom koSarkaskom tradicijom takoder

mnogo cijeni svoj koSarkaski klub i navijaci ¢e ga i1 dalje podrzavati unato¢ loSem poslovanju.

Bilanca klubova ne sadrzi ni vrijednost igraca, odnosno momcadi, stoga je vrlo tesko
pricati o njihovoj vrijednosti. Opet ¢u kao primjer izdvojiti Hajduka koji godinama nije placao
odstetne vrijednosti za igraCe, a ta se stavka nalazi unutar nematerijalne imovine u bilanci.
Dakle, Hajduk je nema. U svakom bi slucaju trebalo uzeti u obzir i trziSnu vrijednost svih

igraca i vrijednost imovine kluba (Prekrati¢, 2015).
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Tablica 7. Bilanca Hajduka na dan 15. lipnja 2008.

Stanje
knjigovodst
Udruge i stanji
utvrdeno revizijom
na dan 15.06.2008.

UKUPNO IMOVINA

Dugotrajna imovina

Dugotrajna nematerijalna imovina
Dugotrajna materijalna imovina
Dugotrajna financijska imovina
Kratkotrajna imovina

Zalihe

Potrafivanja od kupaca
Potrafivanja za pozajmice
Potrafivanja od zaposienih
Potrafivanja za poreze

Ostala potraZivanja - potraZivanja od igraca
Potrafivanja od povezanih drustava

Novac

UKUPNO OBVEZE I VLASTITI IZVORI
OBVEZE

Obveze za zajmove

Obveze za kredite banaka

Obveze prema dobavijacima

Obveze prema zaposienima

Obveze za poreze, doprinose idruge pristojbe
Ostale kratkorofne obveze

VLASTITI IZVORI

IZVANBILANCNI ZAPIST
Izvanbilantni zapisi - aktiva

Izvanbilantni zapisl - pasiva

241.611.777,51]
222.851.618,81]
221.464.061,64)
1.294.357,17)
93.200,00
18.760.158,70)
1.136.863,68
5.944.697,51
351.087,31
38.352,00
2.083.677,63)
0,00}
9.173.477,41
32.003,16

241.611.777,51
244.042.647,81
20.954.733,01
26.345.039,34
159.935.86%9,09
342.344,37
143.597.564,72
32.867.097,28

- 2.430.870,30

0,00
2.175.000,00
2.175.000,00

Izvor: HNK Hajduk. (2008). Javni poziv za upis i uplatu dionica HNK Hajduk $.d.d., HNK Hajduk, Split, str. 23.
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Tablica 8. Bilanca KK Zadar na dan 30. rujna 2011.

Opis bilanEnih pozicija

Stanje u kunama po knjigovodstvu Udruge
i stanje utvrdeno revizijom na dan

30.09.2011.
UKUPNO IMOVINA 24.708.503
Nefinancijska imovina 223.063
Financijska imovina 24.485.440
Uk. novac u banci i blagajni 1.619.556
Uk. depoziti, jam&. i potr. od radnika za vide plac.por. 455.351
Uk. zajmovi 54.816
Uk. potrafivanje za prihode - kupci i ispravak potraZiv. 22.342.117
Uk. potraZivanja za prihode - kupci i ispravak potraZiv. 13.600
UKUPNO OBVEZE | VLASTITI IZVORI 24.708.503
OBVEZE 71.471.580
Uk. obveze za rashode 48.421.011
Uk. obveze za kredite i zajmove 20.281.425
Uk. odgodeno pladanje rashoda i prih. bud. razd. 2.769.144
VLASTITI IZVORI -46.763.077

Izvor: KK Zadar. (2012): Javni poziv za upis i uplatu dionica, KK Zadar, Zadar, str. 21.

Moze se zakljuciti kako su cijene dionica sportskih dioni¢kih druStava i1 njihovo

kretanje neovisni o kretanjima trzista. Bez obzira na to hoce li burzovni indeks i koliko rasti,

odnosno padati, cijena ostaje fiksna. Problem se dogada ukoliko klubovi lose posluju, a

izdavatelj dionice ne mozZe prodati po Zeljenoj cijeni. Tada se dogada da cak i1 pojedini

dionicari gube ako odluce prenijeti vlasniStvo na druge osobe. Kada bi se uvrstile sve klju¢ne

komponente na kojima bi se temeljila realna vrijednost kluba, onda bi vjerojatno i cijene

dionica odgovarale knjigovodstvenoj cijeni.

Slika 4. Kretanje CROBEX-a u periodu sije¢anj 2000. — sije¢anj 2014.

|

CROBEX
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4.1.2005
4.1.2006
4.1.2007 -
4.1.2008-
4.1.2009
4.1.2010
4.1.2011 -
4.1.2012 -
4.1.2013 A
4.1.2014 -

Izvor: Eclectica, https://eclectica.hr (pokusaj pristupa 25. lipnja 2016.)
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Ostaje pitanje kako funkcionira europsko trziste, odnosno §to se s cijenama dionica
sportskih klubova dogada na europskom trzistu. Prema podacima iz 2006. godine, europsko
nogometno trziste ostvarilo je prihod od 12,6 milijardi eura (Grafikon 1). Pri tome velikih pet
europskih liga predstavlja 53% trzista, a to su:

e engleska Premier league,
e francuska Ligue 1,

¢ njemacka Bundesliga,

e Spanjolska Primera,

e talijanska Serie A(European Football Clubs Listed on Stock Exchange, n.d.).

Grafikon 1. Europsko nogometno trziste 2006. godine

non "big five" other top
leagues
3%

Izvor: European Football Clubs Listed on Stock Exchange. Universite de la Reunion: Faculte de Droit et

d'Economie

Luc Renneboog i Peter Vanbrabant, stru¢njaci za financije, ispitivali su jesu li cijene
dionica odabranih nogometnih klubova uvrstenih na Londonskoj burzi i alternativnom trzistu
ulaganja pod utjecajem sportske izvedbe nogometnih ekipa. Njihovi izracuni temeljeni na
studijama dogadaja pokazali su da je na prvi dan nakon utakmice moguce ocekivati
abnormalni povrat od gotovo 1% ako nogometni klub pobijedi. S druge strane, porazi ili
nerijeSena igra donosi negativni abnormalni povrat od 1,4% i 0,6% (Renneboog &

Vanbrabant, 2000).
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Druga studija koju su proveli Duque i Ferreira proSirena je i na analizu volatilnosti i
odnosila se na analizu cijena dionica dva portuglaska kluba, Sportinga i Porta. Rezultati su
pokazali da je izvedba nogometnog kluba povezana s cijenom dionice po principu ,,bolja

izvedba — bolja cijena“ (European Football Clubs Listed on Stock Exchange, n.d.).

Grafikon 2. Kretanje prosjecnih cijena dionica odabranih europskih nogometnih

klubova u periodu 2008. — 2016.

4,5

4 e

3,5

3 /' \
2,5
2 /—
A S
1 —AA/
05
0

Prosje¢na vrijednost

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
e===Borussia Dortmund| 1,399 | 0,9645|1,3673|2,4463|2,4482|3,2949|4,1904 | 3,8443| 3,9735

e ] Vventus 0,38 |0,3566|0,3623|0,3327|0,2069|0,2138(0,2238| 0,2654 | 0,2559
Besiktas 0,7476|1,5048|2,3664 | 3,3992|1,9289(1,7736|2,1839|2,1608 | 4,0536
lzvor: autor

Opcenito govoreci, kod nogometnih se klubova veci znacaj pridaje sportskom uspjehu,
odnosno klubovima su vaZzniji prestiz i uspjeh nego financijski profit. Radi se o tome da ¢e
uspjesniji klubovi privuéi obozavatelje, medije i sponzore. Zauzvrat, dolazi do stvaranja
prihoda koji mogu biti investirani u poboljSanje ekipe kako bi se povecale Sanse daljnjih
uspjeha. Osim toga, niska je korelacija izmedu izravnih ulaganja u klub i sportskog uspjeha.

Kao dokaz moze posluziti neuspjeh Leicester Cityja u 2016. godini (Sartori, 2016).

Moze se zakljuciti da se stanje u Hrvatskoj 1 Europi razlikuje po pitanju cijena dionica
sportskih klubova, odnosno sportskih dionickih drustava. Dok je na europskoj razini vazan

sportski uspjeh Kkluba, u Hrvatskoj se jo§ uvijek vise cijeni samo ime kao svojevrsni brand

(primjer Hajduka).
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7. ZAKLJUCAK

Sportska dioni¢ka drustva pripadaju drustvima kapitala zato Sto se prioritet daje
dioni¢arima, a osim toga, temeljni je kapital podijeljen na dionice. Na naSim je prostorima
trziSte kapitala jos uvijek u razvoju, ali se moze primijetiti kako se gradani sve viSe zanimaju
za takav oblik trgovanja. Konkretno, takvo se stanje moglo uociti na primjeru klubova
razmatranih u okviru ovog rada. Primamljivo zvuci biti jedan od dioni¢ara Hajduka ili KK

Zadra.

Klubovi su proglasenjem predstecajne nagodbe, a onda i preoblikovanjem u sportska
dionic¢ka drustva omogucili fizickim 1 pravnim osobama da ostvare pravo vlasniStva nad
klubovima. Na taj su se naCin emitirale dionice putem javnog poziva za upis dionica koji je
predvidao cetiri, a iznimno pet krugova upisa. MoZe se zaklju€iti da je u tom smislu Hajduk
proSao bolje jer peti krug upisa nije uopce bio potreban, dok je odaziv kod KK Zadar bio

slabiji pa se morao organizirati i peti krug upisa dionica,

Analiza kretanja cijena izabranih uzoraka pokazala je da cijene dionica nisu bile
podlozne variranjima te da nisu ovisile o rastu ili padu CROBEX-a kao indeksa na
Zagrebackoj burzi. Medutim, treba naglasiti kako vrijednosnim papirima Hajduka jo$ nije
trgovano, a podatke o dionicama KK Zadar Zagrebacka burza ne prikazuje, iako su upisane u
Depozitorij SKDD-a.

Ogranicenja ovog istrazivanja mogla bi se pronaci u vidu slabo dostupnih informacija
o financijama klubova te u neredovitom izdavanju financijskih godis$njih izvjes¢a. Takoder,
pokazalo se da je Hajduk iskljucen sa Zagrebacke burze, no nisu poznati razlozi iskljucenja. O
svim ostalim klubovima koji su preoblikovani u sportska dioni¢ka drustva informacije su jo$
oskudnije. Podataka o njima gotovo da i nema na Zagrebackoj burzi. MoZda i ta €injenica ide

u prilog zakljucku da cijene dionica nisu ovisne o kretanju trzista.

Ovim istraZzivanjem mogu se uociti neki nedostaci na trziStu kapitala u Republici
Hrvatskoj po pitanju sportskih dionickih druStava i njihovih dionica. Prema mom misljenju,
pozeljno bi bilo uspostaviti jedinstveni indeks koji bi se odnosio samo na sportska dionicka

drustva ili da se nogometni klubovi ukljuce na The Stoxx Europe Football Index.
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SAZETAK

Trziste kapitala na hrvatskom je podrucju dugo vremena bilo relativno slabo razvijeno
i tek je u posljednjih nekoliko godina postalo popularno medu gradanima. Trgovanje
dionicama predmet je zanimanja i ekonomskih stru¢njaka, ali i onih koji trguju dionicama.
Zbog evidentne neizvjesnosti u kretanju cijena dionica sportskih drustava postavlja se pitanje
koji faktori utjeCu na kretanje cijena dionica. Cilj rada bio je dokazati neovisnost kretanja
cijena dionica sportskih drustava u odnosu na kretanje trziSta. Analiza kretanja cijena
izabranih uzoraka pokazala je da cijene dionica nisu bile podloZne variranjima te da nisu
ovisile o rastu ili padu burzovnog indeksa. Klubovi ve¢u vaznost daju sportskom uspjehu, koji

stvara prihode.

Kljuéne rijeci: burza, sportska dioni¢ka drustva, kretanje cijena dionica

SUMMARY

The capital market in Croatia was relatively underdeveloped for a long time and
only in recent years became popular among citizens. Trading with shares is interesting for
economic experts, but also for those who trade with it. Due to the obvious uncertainty in the
movement of stock prices of sports organizations, the question is: “Which factors influence
the movement of stock prices”? The aim was to demonstrate the independence movement in
share prices of sports organizations in relation to the movement of the market. The analysis
of price movements of selected samples showed that stock prices weren’t connected with
variations and weren’t dependent on the growth or decline of the stock market index. Clubs

give more importance to sports success, which generates revenue.

Key words: stock market, sports joint stock company, movement of stock prices
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