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Trziste kapitala

1.1. Kretanje trzista kapitala

Tre¢i kvartal 2011. godine obiljeZila su turbulentna dogadanja
i na europskim i na svjetskim trzistima. Ekonomske promjene
koje su zadesile ameri¢ko i europsko trziste znacajno su utjecale
na globalno kretanje indeksa.

U trecem kvartalu svi su promatrani indeksi zabiljeZili pad
vrijednosti — japanski NIKKEI 225 11,4%, kineski Shanghai

Grafikon 1.1

Composite 14,6%, americki S&P 500 14,3%, australski S&P/
ASX200 13%, kanadski S&P/TSX Composite 12,6%. Svi svjetski
indeksi osim ameri¢kog su svoju minimalnu vrijednost u trecem
kvartalu dostigli na kraju kvartala dok je ameri¢ki S&P 500
minimalnu vrijednost ostvario pocetkom kolovoza.

I: Prikaz kretanja indeksa SAD-a, Kanade, Japana, Australije i Kine
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Na podrucju Europe svi su indeksi pratili isti trend kretanja kroz
cijeli treci kvartal i ostvarili negativne prinose. Najvise vrijednosti
ostvarili su pocetkom srpnja dok su krajem srpnja i poc¢etkom
kolovoza ostvarili nagli pad pod utjecajem smanjenja ameri¢kog
rejtinga koji su prekinula obecanja ministara financija zemalja
G7 da e poduzeti koordiniranu akciju kako bi se osigurala
likvidnost, stabilnost trZista i gospodarski rast te Europska
srediSnja banka koja je najavila kupnju Spanjolskih i talijanskih

Grafikon 1.1.2: Prikaz kretanja indeksa Eurozone
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drzavnih obveznica radi stabilizacije eura i sprjecavanja
daljnjeg Sirenja duznicke krize. U tre¢em dijelu kvartala indeksi
su se lagano stabilizirali i uglavnom zavrsili kvartal s uzlaznim
trendom. Ipak, austrijski ATX ukupno je pao 29,6%, talijanski
FTSE MIB 26,5%, njemacki DAX 25,4%, a francuski CAC 40 25,1%.
Poljski WIG 20 ostvario je negativan prinos u iznosu od 21,9%,
nizozemski AEX u iznosu od 17,5%, britanski u iznosu od 13,7%, a
Svicarski SMI u iznosu od 10,6%.
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Grafikon 1.1.2: Prikaz kretanja indeksa Eurozone
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TrziSte regije su takoder obiljeZili negativni prinosi. Najveci pad BIRS 119%, SASX 10 10%, dok je najmaniji pad vrijednosti, 2,2%,
indeksa, 26,1%, ostvario je srpski indeks BELEX15. Slovenski SBI imao crnogorski MOSTE.
TOP, CROBEX i makedonski MBI10 pali su gotovo 17%, banjalucki

Grafikon 1.1.3: Prikaz kretanja indeksa regije
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Hrvatski indeks trzista kapitala CROBEX ostvario je u tre¢em
kvartalu 2011. pad od 16,9% s vrijednosti od 2.230,85 na 1.854,41
bodova. Trzidna kapitalizacija vrijednosnih papira se u lll. kvartalu
2011. smanijila za 5% u odnosu na Il. kvartal 2011. i iznosila 195,75
milijardi kuna. Pritom se trziSna kapitalizacija dionica smanijila za
9,3% dok se trziSna kapitalizacija obveznica povecala za 8,1% u
odnosu na Il. kvartal 2011. Broj aktivnih vrijednosnih papira se
povecao s 259 na 263, a u kvartalu se ukupno trgovalo 64 dana.
Sveukupni promet se povecao za 3,6% te je u lll. kvartalu iznosio
1,342 milijardi kuna. Redovni promet dionicama se smanijio za
1,8%, na 1,055 milijarde kuna, a redovni promet obveznicama se
povecao za 45,7% dok se pravima i komercijalnim zapisima u Ill.
kvartalu na redovnom trZistu nije trgovalo.

Indeks ATX Becke burze pao je u odnosu na prethodni kvartal
za 29,6% i Ill. kvartal zavrsio na 194785 bodova. 30.09.2011.
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Trziste kapitala

Trzisna kapitalizacija Becke burze iznosila je 679 milijardi eura
sto je smanjenje od 25,3% u odnosu na prethodni kvartal.
Domadim dionicama ostvaren je promet od 8,34 milijardi
eura dok je stranim ostvaren promet od 55 milijuna eura. Na
burzu je uvrsteno 90 novih obveznica dok je ostvaren promet
obveznicama u lll. kvartalu iznosio 161,5 milijuna eura.

Glavni indeks VarSavske burze WIG 20 u lll. kvartalu 2011.
ostvario je pad od 219% u odnosu na prethodni kvartal te je
lll. kvartal zaklju¢io na 2.188,73 bodova. Trzisna kapitalizacija
je 30.09.2011. iznosila 108,04 milijardi eura $to je smanjenje od
25,7% u odnosu na Il. kvartal 2011. Tijekom kvartala na Varsavsku
burzu je uvrstena 61 dionica putem inicijalne javne ponude, i
to 60 domacih i jedna strana. Domacim dionicama ostvaren je
promet od 16,3 milijardi eura, a stranima 149 milijuna eura.

U tablici 1.13. prikazan je detaljan pregled trgovanja po
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Grafikon 1.1.5: Kretanje indeksa Zagrebacke, Becke i Varsavske burze
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Tablica 1.1.1: Karakteristike Zagrebacke burze

TRZISNA KAPITALIZACIJA
- DIONICE 154.818,80 140.429,10
+ OBVEZNICE 51.193,80 55.319,20
PROMET
+ REDOVNI PROMET 1.111.395.153 1.104.823.128
+ BLOK PROMET 0 126.095.571
« PRIJAVLJENI PROMET 183.686.642 110.784.224
SVEUKUPNO
- TRZISNA KAPITALIZACIJA 206.013 195.748
« PROMET 1.295.081.796 1.341.702.923
- VOLUMEN 94.695.845 64.865.905
« BROJ TRANSAKCIJA 77.608 80.707
PROSJECNI DNEVNI
« PROMET 20.888.416 20.964.108
« VOLUMEN 1527352 1.013.530
+ BROJ TRANSAKCIJA 1.252 1.261
OTC TRANSAKCIJE
« PROMET 4.596.912.315 6.843.790.165
- VOLUMEN 2.540.374.053 3.133.638.734
+ BROJ TRANSAKCIJA 618 919
*trzisna kapitalizacija u milijunima kuna
lzvor: ZSE
Redovni promet
[ 2. kvartal M s wartal
1.200
1.074 | 055
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Tablica 1.1.2: Karakteristike Varsavske i Becke burze

TRIENA UVRSTENJA BROJ DANA PREGLEPTRGOVINE DIONICAMA PREGLED TRGOVINE

KAPITALIZACUA DIONICE OBVEZNICE TRGOVANJA DOMACE STRANE OBVEZNICAMA

DOMACE  STRANE VOLUMEN PROMET VOLUMEN PROMET VOLUMEN PROMET

(EUROmM)  (promjena) (EUROmM) (EUROmM) (EUROmM)

3. kvartal 2011 6793279  -1584% 0 0 0 65 1445396 8335 20922 55 4573 1615

3.kvartal 2010 80.719,14 -1% 0 1 111 66 927352 6.898 21680 105 6288 2514
VARSAVSKA BURZA

3.kvartal 2011 108.038,23 -19% 60 1 58 65 3.986.301 16.283 48056 149 8535 87,1

3.kvartal 2010 134.075,87 59% 31 0 27 66 3.330.597 12329 47169 176 6.170 85,7

n of European Securities Exchanges

mjesecima u lll. kvartalu 2011. godine. Najvedi broj transakcija kvartalu ostvaren je promet dionicama u iznosu od 1,18 milijardi
ostvaren je u kolovozu u iznosu od 31.616, dok je najmaniji broj kuna $to predstavlja rast od 10% u odnosu na prethodni kvartal.
transakcija ostvaren u srpnju u iznosu od 24.363. Ukupan broj Promet obveznicama u lll. kvartalu 2011. iznosio je 161 milijun
transakcija u lll. kvartalu 2011. iznosio je 80.707, $to predstavlja kuna $to je smanjenje od 27% u odnosu na prethodni kvartal.

smanjenje od 4% u odnosu na prethodni kvartal. U istom Iz grafikona 1.1.6. vidliivo je kretanje trzisne vrijednosti

Tablica 1.1.3: Pregled trgovine po mjesecima za lll. kvartal 2011. godine

Broj transakcija Volumen

PROMJENA S Broj aktivnih

vrijednosnih T:riisj;na .
PERIOD
24.363 1.160 37.130.297 1.768.109 10,65% 167 195.011,40
31616 1.506 9.912.565 472.027 -73,30% 167 203.386,40
24728 1.124 17.823.043 810.138 79,80% 176 195.748,40
80.707 1.263 64.865.905 1.013.530 208

Tablica 1.1.4: Promet po vrstama vrijednosnih papira

Dionice Obveznice

Ukupni

Promet Udjel % Promet Udjel % Promet Udjel % promet
3551 82,0% 78,0 18,0% 0 0% 433,1
498,2 97,2% 14,6 28,0% 0 0% 5128
3274 82,7% 68,4 17.3% 0 0% 395,8
1.180,7 88,0% 161,0 12,0% 0 0% 1.341,7

vrijednosnih papira pohranjenih u depozitoriju SrediSnjeg  je za 3% manje nego u prethodnom kvartalu.
klirinSkog depozitarnog drustva. Trzisna vrijednost vrijednosnih
papira na kraju lll. kvartala 2011. je iznosila 306 milijardi kuna $to Struktura vlasnistva vrijednosnih papira prikazana je na



Grafikon 1.1.6: Kretanje trziSne vrijednosti vrijednosnih papira pohranjenih u SKDD-u
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grafikonu 1.1.7. na kojem je vidljivo da su najveci ulagatelji i dalje
domace pravne osobe s imovinom u iznosu od 159,5 milijardi
kuna (u prethodnom kvartalu 162,4 mlrd. kn), dok su drugi po
redu najveci ulagatelji strane osobe s iznosom ulaganja od
82,5 milijardi kuna (u proslom kvartalu 88,8 mird. kn). Takoder,
vidljivo je smanjenje trzisne vrijednosti vrijednosnih papira svih
vrsta investitora u odnosu na prethodni kvartal osim kod ostalih
ulagatelja kod kojih se uocava povecanje trzisne vrijednosti
vrijednosnih papira od 3,7%. TrziSna vrijednost vrijednosnih

Grafikon 1.1.7: Usporedni prikaz vlasnicke strukture imovine

. Domaca fizicka osoba . Domaca pravna osoba

180.000

papira domacih fizickih osoba smanjena je u odnosu na
prethodni kvartal 7,2% (s 28,8 milijardi na 26,7 milijardi kuna) sto
je najvedi pad od svih ulagatelja.

Prema strukturi imovine po vrijednosnim papirima domace
fizicke osobe najvise su izlozene dionicama (96,2%), isto kao
i strane osobe (994%), dok su domace pravne osobe na
30.09.2011. izloZzene dionicama u iznosu od 71,6%, obveznicama
u iznosu od 17,7%, a komercijalnim zapisima u iznosu od 10,7%.
U sliede¢im tablicama prikazane su karakteristike deset
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najtrgovanijin dionica u trecem kvartalu 2011. godine. Na
vrhu ljestvice najlikvidnijih dionica nalaze se dionice HT-a s
prometom od 291,7 milijuna kuna i ostvarenih 27,7% udjela u
ukupnom prometu dionica. Slijede povlastene dionice Adris
grupe s prometom od 49,7 milijuna kuna i udjelom od 4,7% u
ukupnom prometu dionica. Prema standardnoj devijaciji kao
mjeri volatilnosti, od 10 najtrgovanijih dionica najrizicnije su
bile dionice Zagrebacke banke s volatiinos¢u dnevnih prinosa
od 3,76% (u Il. kvartalu 1,64%). Slijede dionice Petrokemije
s volatiinoS¢u od 2,72% (u Il. kvartalu 193%) i dionice AD
Plastika s volatilno$¢u od 2,30% (u Il. kvartalu 1,96%). U sam vrh
najvolatilnijih dionica u proteklom kvartalu spadale su i dionice
Dom Holdinga i Ingre, dok su najmanju volatilnost imale dionice

Broj 14

HT-a (1,26%).

Sve dionice medu 10 najtrgovanijih u lll. kvartalu su ostvarile
negativne prinose. Najvedi pad cijene u iznosu od 34,3%
ostvarila je dionica Atlanske plovidbe, s 664 na 436 kuna. Slijedi
dionica Dalekovoda s padom cijene od 27,3%, s 231,01 na 168
kuna. Dionica HT-a ostvarila je najmanji pad cijene u iznosu od
3,1%, s 256,03 na 248 kuna. Dnevni prinosi dionice Zagrebacke
banke jedini su dostigli ekstremne vrijednosti jer se maksimalna
vrijednost dnevnih prinosa nalazi iznad apsolutnog ranga
prosjeka i Cetiri standardne devijacije. Ostale najtrgovanije
dionice nisu postigle ekstremne vrijednosti.

U tablici 1.1.6. prikazana je korelacija CROBEX-a s ostalim trzisnim

Tablica 1.1.5: Struktura prometa dionica i volatilnost prinosa te promjena cijena u odnosu na prethodni kvartal

CLJENA (30.09.2011) | Promjena cijene

Simbol PROMET

HT-R-A 291.746.708 1,26%
ADRS-P-A 49.657.572 1,32%
KOEI-R-A 45.778.990 1,82%
ADPL-R-A 44.367.488 2,30%
ZABA-R-A 39.651.300 3,76%
DLKV-R-A 37.534.454 1,82%
ERNT-R-A 35.382.924 2,18%
PODR-R-A 33.635.111 1,48%
PTKM-R-A 31.458.234 2,72%
ATPL-R-A 30673431 2,03%
ostali 414.723.258

UKUPNO 1.054.609.470

Grafikon 1.1.8: Struktura prometa dionica u lll. kvartalu 2011.

VOLATILNOST | CIJENA (30.06.2011)

256,03 248 -3,1%
257 203 -21,0%
640 520 -18,8%

127,13 103,5 -18,6%

57,542 44,7 -22,3%

231,01 168 -27,3%

1426,99 1049,98 -26,4%
326 258 -20,9%
204,6 169,98 -16,9%
664 436 -34,3%
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indeksima. Koeficijent korelacije je racunat na 30.09.2011. godine
u vremenskim serijama od 10, 30, 90, 250 i 750 dana. MoZemo
primijetiti srednje jaku pozitivnu korelaciju u vremenskoj seriji
od 10, 301 90 dana sa svim europskim indeksima izuzev indeksa
regije te s australskim i japanskim indeksom. Medu indeksima
regije CROBEX biljeZi srednje jaku pozitivnu korelaciju sa
sarajevskim, makedonskim i slovenskim indeksom u vremenskoj
seriji od 10 dana te sa srpskim indeksom u vremenskoj seriji od

TrziSte kapitala

30 dana. Sa kineskim indeksom biljeZi srednje jaku pozitivnu
korelaciju u vremenskoj seriji od 10 dana dok u ostalim
vremenskim serijama biljeZi slabu pozitivnu korelaciju. U
vremenskoj seriji od 250 te od 750 dana CROBEX biljeZi slabu
pozitivnu korelaciju sa svim promatranim indeksima ili korelacije
ni nema.

Iz prikazanih korelacija 10 najtrgovanijih dionica na uredenom
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Tablica 1.1.6: Korelacija prinosa CROBEX-a s ostalim trziSnim indeksima

Drzava Indeks 10

BiH SASX * 063
BiH BIRS 047
CRNA GORA MONEX20 041
MAKEDONIJA MBI ® 052
SLOVENLJA SBITOP * 069
SRBIJA BELEX 15 0,40
AUSTRIJA ATX * 067
FRANCUSKA CAC ® 060
ITALUJA FTSEMIB * 058
NIZOZEMSKA AEX ® 055
NJEMACKA DAX ® 057
SVICARSKA SMI ® 064
VB UKX * 054
AUSTRALUJA ASX 200 * 080
JAPAN NIKKEI 225 0,36
KANADA SPTSX 0,35
KINA SHCOMP ® 066
SAD S&P 500 0,15

trzistu vidljivo je da su srednje jako pozitivne korelacije izrazene
izmedu gotovo svih dionica osim s dionicom Zagrebacke banke.
Dionica Zagrebacke banke ima srednje jaku pozitivnu korelaciju
samo s dionicom AD Plastika dok s ostalim dionicama biljezi
slabu pozitivnu korelaciju. Slabu pozitivhu korelaciju imaju jo$

Tablica 1.1.7: Korelacija 10 najtrgovanijih dionica u lll. kvartalu 2011

Broj 14
Broj dana
30 90 250 750
0,11 0,18 0,10 -0,03
0,08 0,20 0,15 -0,06
0,12
037 0,44 0,23 0,11
0,42 0,43 0,22 0,01
® 054 0,49 027 0,12
* 072 «+ 070 0,40 0,10
®* 062 * 061 0,40 0,12
® 056 0,50 033 0,13
® 064 ® 065 0,42 0,13
* 057 * 063 0,39 0,16
® 060 ® 056 0,36 0,13
® 059 * 061 0,38 0,11
* 074 * 06 0,34 0,03
* 050 * 052 -0,06 -0,02
0,39 0,42 0,25 0,07
0,48 0,50 017 0,00
0,29 0,40 0,28 0,26

dionice Dalekovoda i Podravke dok izmedu dionica Ericsson
Nikola Tesle i HT-a (0,8117) te Ericsson Nikola Tesle i Atlantske
plovidbe (0,7894) postoji jaka pozitivna korelacija.

BA-R-A DLKV-R-A_ERNT-R-A|PODR-R-A PTKM-R-A ATPLR-A|

1

| _HTR-A_ADRS-P-A| KOEI-R-A ADPL-R-A|ZABAR-A
HT-R-A 1

0,7040 1

[CIIEY NN 06446 04689 1

06673 06455 06048 1
02801 02738 02801 05128
DLKV-R-A 04740 05494 04424 05802
08117 06780 05788 06691
05321 05451 05461 06466
06797 06149 05496 06935
0709 06611 05366 07309

0,2996 1

0,2971 0,5608 1

03177 03133 0,5037 1

0,2752 0,5532 0,7795 05157 1

0,3441 04922 0,7894 0,5887 0,7351 1
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Za izraCun volatilnosti trziSta uzet je reprezentativan uzorak od
10 najtrgovanijih dionica i sljedeca formula:

VT=VOLATILNOST TRZISTA

10
VT= Z (va[atilnost dionice (i) * udio dionice (i) u ukupnom )
= prometu 10 najtrgovanijih

Volatilnost ukupnog trzista u trecem je kvartalu 2011. iznosila
1,74% dok je u prethodnom kvartalu iznosila 1,64% te je prema
ovom pokazatelju trziste u trecem kvartalu 2011. bilo -nesto
volatilnije. Primjecuje se rast volatilnosti od pocetka godine
medutim volatilnost je znatno niza od volatilnosti u IV. kvartalu
2010. kada je ona iznosila 5,26%.

Tablica 1.1.9: Volatilnost tecaja

ANUALIZIRANA VOLATILNOST TECAJA
ZEMLJA

Australija AUDHRK 8,48%
Kanada | CADHRK 10,53%
Ceska 4,43%
Danska HRKDKK 1,76%
Madarska | HUFHRK 9,27%
Japan 10.96%
Norveska NOKHRK 6,49%
Svedska | SEKHRK 7,30%
Svicarska CHFHRK 9,28%
V. Britanija 9,02%
SAD | USDHRK 12,43%
EU EURHRK 1,78%
Poljska 2367%
Makedonija MKDHRK 11,02%
Srbija RSDHRK 6,55%

R/
B

lzvor: Bloomberg

VOI. C

U tablici 1.1.10. prikazana je anualizirana volatilnost referentnih
kamatnih stopa od cetvrtog kvartala 2010. godine na
hrvatskom, londonskom i europskom medubankarskom trzistu.
Hrvatsko trziste obiljeZzeno je volatilnijim kamatnim stopama,
a najvolatilnija kamatna stopa kroz sva tri kvartala bio je
jednomjesecni ZIBOR. Najvedi porast volatilnosti na hrvatskom
trzistu zabiljeZen je kod Sestomjese¢nog ZIBOR-a s 31,86% u

Trziste kapitala

Tablica 1.1.8: Volatilnost trzista

Il kvartal 201 1,74%

II. kvartal 2011 1,64%

lzvor: Bloomberg

U tablici 1.1.9. prikazana je anulizirana volatilnost te¢ajnica HNB-a
te te¢aja MKD/HRK i RSD/HRK. Najvecu volatilnost tecaja u
tre¢em kvartalu imao je tecaj hrvatske kune i svicarskog franka,
26,9%. U trecem kvartalu primjecuje se povecana volatilnost
teCaja od pocetka godine. Znatno povecanje volatilnosti
zabiliezio je tecaj CHF/HRK, teCaj PLN/HRK s volatiinos¢u u
trecem kvartalu od 15,3% i HUF/HRK s volatilnos¢u od 12,6%.

VALUTA 4Q2010. 102011 2Q2011_____3Q2011]

12,02% 9,65% 12,20%
10,76% 9,25% 9,84%
4,40% 2,65% 3,44%
1,11% 1,91% 241%
8,11% 7,06% 12,60%
13,18% 13,84% 12,54%
7,48% 7,36% 9,64%
7,78% 6,76% 11,53%
10,99% 11,01% 26,92%
9,00% 9.24% 8,58%
10,39% 11,93% 12,55%
0,98% 1,94% 2,32%
49,74% 23,58% 97,30%
4,52% 10,44% 10,14%

Il. kvartalu na 173,02% u lll. kvartalu 2011. godine. Tromjesecni
i Sestomjesecni EURIBOR te 3Sestomjese¢ni LIBOR takoder
su zabiljezili kvartalni rast volatilnosti dok su jednomjesecni
EURIBOR te jednomijese¢ni i tromjesecni LIBOR zabiljezili
kvartalni pad volatilnosti. Najveci pad volatilnosti zabiljeZio je
jednomijesecni LIBOR koji se s 14,63% u Il. kvartalu spustio na
9,8% u lll. kvartalu 2011.
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Tablica 1.1.10: Volatilnost kamatnih stopa

ANUALIZIRANA VOLATILNOST KAMATNIH STOPA
KAMATNA STOPA

aQ2010. 102011 202011 ________3Q2011

131,93% 61,22% 68,05% 175,71%

29,34% 34,34% 66,30% 106,79%

13,56% 21,00% 31,86% 173,02%

EURIBOR 1M 27,22% 4,97% 13,17% 10,11%
EURIBOR 3M 12,08% 2,30% 5,46% 6,27%
EURIBOR 6M 7,62% 2,88% 4,62% 6,99%
Euro LIBOR 1M 25,02% 5,04% 14,63% 9,80%
Euro LIBOR 3M 11,16% 1,90% 6,22% 5,83%
Euro LIBOR 6M 6,28% 1,77% 514% 5,93%

Trajanje je pokazatelj volatilnosti cijena obveznica. Sto je trajanje tre¢em kvartalu 2011. na Zagrebackoj burzi. Najveci koeficijent

obveznice dulje, njezina volatilnost je veca jer ¢e promjene
trzisnih kamatnih stopa izazvati ve¢e promjene njezine cijene.
Obveznice s visSim kuponskim stopama, odnosno, visim
stopama prinosa imaju krace trajanje, jer ¢e investitor ranije
modi reinvestirati cijelu glavnicu. U tablici 1.1.11 prikazano je
modificirano trajanje kuponskih obveznica kojima se trgovalo u

trajanja imaju drzavne obveznice Ministarstva financije s rokom
dospijeca u 2022, 2019. i 2020. godini. Najveci koeficijent
trajanja medu korporativnim obveznicama imaju obveznice
Erste & Steiermadrkische banke te obveznice Hospitalija trgovine
s rokom dospijeca u 2017. godini.

Vrsta
obveznice

Vrijednosni
papir

a 1.1.11: Modificirano trajanje obveznica

Izdavatelj

Valuta

Kolicina | Cijena | Dospijece | Kupon

Modificirano
trajanje

korporativne  JDGL-O-126A  Jadran - galenski laboratorijd.d. ~ HRK 750000 9985  6.11.2012 6,1% 06610
korporativne  HP-O-127A HP-Hrvatska posta d.d. EUR 154.000 103,9 7.1.2012 9,0% 0,7185
korporativne  MTEL-O-137A  Metronet telekomunikacije d.d. EUR 10.500 100  7.17.2013 12,0% 1,5415
OT-Optima telekom d.d. za
korporativne  OPTE-O-142A  telekomunikacije HRK 175.900 60 2.1.2014 9,1% 1,4564
korporativne  INGR-O-11CA  Ingra d.d. HRK 30.000 65 1262016 6,1% 3,8823
Hospitalija trgovina d.0.o0. za
korporativne  HOTR-O-173A  trgovinu i usluge EUR 1.000 100 3.23.2017 9,8% 4,1996
Erste&Steiermdrkische banka
korporativne  RIBA-O-177A  d.d. EUR 2.597.664 99,5 7.18.2017 6,5% 4,6447
drzavne RHMF-O-125A  Ministarstvo financija RH EUR 5.000.000 103,7  5.23.2012 6,9% 0,6271
drzavne RHMF-O-137A  Ministarstvo financija RH HRK 5.000.000 1014 7.11.2013 4,5% 1,6844
drZavne RHMF-O-142A  Ministarstvo financija RH EUR 362.500 101,5 2.10.2014 5,5% 2,1109
drzavne RHMF-O-157A  Ministarstvo financija RH EUR 15.000 95  7.142015 4,3% 3,3490
drzavne RHMF-O-172A  Ministarstvo financija RH HRK 5.000.000 94,9 2.8.2017 4,8% 4,6055
drzavne RHMF-O-17BA  Ministarstvo financija RH HRK 20.000.000 9895 11.25.2017 6,3% 49263
drZavne RHMF-O-19BA  Ministarstvo financija RH EUR 50.500 95 11.29.2019 5,4% 6,3505
drzavne RHMF-O-203A  Ministarstvo financija RH HRK 8.039.500 1034 3.5.2020 6,8% 6,3740
drzavne RHMF-O-203E  Ministarstvo financija RH EUR 2.517.300 96,7 3.5.2020 6,5% 6,3775
drzavne RHMF-O-227E  Ministarstvo financija RH EUR 831.690 96,3 7.22.2022 6,5% 7,5072
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KOMERCIJALNI ZAPISI

Komercijalni zapis (papir) je neosigurani kratkorocni instrument
koji izdaje kompanija radi dobivanja kratkoro¢ne gotovine, ¢esto
za financiranje potreba radnog kapitala. Komercijalni zapis je
prenosivi kratkoro¢ni duznicki vrijednosni papir dospijec¢a do
godine dana, izdan na ime, u nematerijaliziranom obliku koji
predstavlja izravnu, bezuvjetnu i neosiguranu obvezu izdavatelja
te omogucuje podmirenje kratkoro¢nih potreba izdavatelja, na
nacin da izdavatelj, ovisno o situaciji na trziStu, izdaje transu
zapisa koja je unutar limita uspostavljenog programa.

Program izdavanja komercijalnih zapisa jest program financiranja
kratkoro¢nih potreba kompanije s vremenskom rokom od
godine dana unutar kojeg je izdavatelju omoguceno izdavanje
transi komercijalnih zapisa do maksimalno ukupnog iznosa
predvidenog programom. Komercijalni zapisi investitoru nose
prinos u obliku diskonta, odnosno razlike izmedu nize cijene
po kojoj je komercijalni zapis kupljen i pune cijene po kojoj se
komercijalni zapis iskupljuje o dospijecu.

Rok dospijeca pojedinih transi komercijalnih zapisa u pravilu je
91, 182 ili 364 dana, medutim transe se mogu izdati i s drugim
rokovima dospijeca pri ¢emu dospije¢a ne mogu biti kraca od
sedam niti dulja od 364 dana.

Prednosti financiranja putem izdavanja komercijalnih zapisa za
izdavatelje su:

- Financiranje po trziSno konkurentnoj stopi te smanjivanje
troskova financiranja (emisijom komercijalnih  zapisa
izdavatelj obi¢no ima nizi trosak financiranja nego sto je
kamatna stopa na kratkoro¢ne kredite koje kompanijama
odobravaju komercijalne banke).

- Prilagodba veli¢ine izdanja, ro¢nosti i dinamike financiranja
prema zahtjevima izdavatelja i investitora.

- lIzgradivanje trzisnog rejtinga izdavatelja omogucuje buduce
jednostavnije i efikasnije provedbe izdanja svih vrijednosnih
papira bez obzira na ro¢nost.

- Smanjivanje  kreditne izloZenosti
bankama.

- Oslobadanje imovine od hipoteke jer je komercijalni zapis
neosigurani vrijednosni papir.

- Brzizvor financiranja.

« Prisutnost na trZistu kratkoro¢nih vrijednosnica omogucuje
efikasniji pristup trzistu dugoroc¢nih vrijednosnica.

- Diversifikacija izvora financiranja.

prema poslovnim

Trziste kapitala

Prvi izdavatelj komercijalnih zapisa u Hrvatskoj bila je Pliva d.d.
koja je 1998. godine uspostavila program euro-komercijalnih
zapisa u vrijednosti 100 milijuna americkih dolara.

Kako komercijalne zapise izdaju kompanije razli¢itih boniteta,
oni su manje sigurni financijski instrumenti za investitore za
razliku od trezorskih zapisa koje izdaje Ministarstvo Financija
Republike Hrvatske, ali zato imaju vece prinose.

U postupku izdavanja komercijalnih zapisa u Republici Hrvatskoj
ne sudjeluju agencije za odredivanje kreditnog rejtinga, a $to
je uobicajena praksa na razvijenim svjetskim trzistima gdje
se komercijalni zapisi rangiraju prema kredibilitetu, odnosno
rejtingu izdavatelja. Rangiranje provode specijalizirane agencije
za procjenu kreditnog rizika izdavatelje dajuci im oznake u
kombinaciji slova i brojki. Neke od najpoznatijih svjetskih
agencija za procjenu rizika su Moody's, Standard & Poor’s,
Fitch i Dun & Bradstreet. Prinos na komercijalne zapise varira
s rejtingom izdavatelja. Izdavatelji komercijalnih zapisa nizeg
rejtinga imaju vedi zahtijevani prinos, ali zato nose i vedi stupanj
rizika.

Za investitore, komercijalni zapisi su zanimljivi jer omogucavaju
ostvarenje vece zarade od kamate ostvarene drzanjem novca
u poslovnim bankama, dok su izdavateljima zanimljivi jer
omogucavaju jeftinije zaduZivanje od kredita u poslovnim
bankama.

Komercijalni zapisi su priviacni za investitore koji su manje
skloni riziku iako na trzistima postoje i komercijalni zapisi koji
daju veliki prinos, ali imaju i veliki rizik nastanka nemogu¢nosti
ispunjavanja obveza od strane izdavatelja.

Zahvaljuju¢i liberalizaciji ograni¢enja ulaganja obveznih i
dobrovoljnih mirovinskih fondova u komercijalne zapise, te
konstantnom rastu imovine pod upravljanjem bez znacajnijih
odljeva, obvezni i dobrovoljni mirovinski fondovi imaju najvedi
potencijal za ulaganje u komercijalne zapise. U Hrvatskoj
mirovinski fondovi su usli na trziste komercijalnih zapisa nakon
donosenja Pravilnika o dodatnim kriterijima ulaganjaiinvesticijskim
ogranicenjima mirovinskih fondova (Narodne novine broj 129/07)
i njegovim izmjenama i dopunama (Narodne novine broj
32/08, 112/08, 121/08, 2/09, 9/09, 141/09) kojim im je dozvoljeno
ulaganje u kratkoro¢ne duznicke vrijednosne papire izdavatelja
uvrstenih na sluzbeno trziste ili druge segmente uredenog
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trziSta za koje ce burza propisati stroze uvjete u svezi uvrstenja
i zastite ulagatelja u Republici Hrvatskoj odnosno na uredenim
trzistima u drzavama Europske unije ili OECD-a.

Pritom je obveznim mirovinskim fondovima dozvoljeno uloziti u
kratkoro¢ne duznicke vrijednosne papire najvise do 15% imovine

. "T"ed“." st Datum | Rocnost,
Izdavatelj izdanja . . ;
(mil. kuna) izdanja | udanima

Jadranka d.d 10 22.07.2005 357
Jadranka d.d 7,5 23.09.2005 364
Belisce d.d. 10 04.11.2005 182
Medika d.d. 40 10.11.2005 364
Ingra d.d. 25 25.11.2005 364
Dalekovod d.d. 75 24.01.2006 364
Magma d.d. 30 16.02.2006 364
Ingra d.d. 30 10.03.2006 364
Lurad.d. 45 13.03.2006 183
Atlantska plovidba d.d. 40 31.03.2006 364
Belisce d.d. 10 11.04.2006 364
PBZ Card d.o.o. 85 20.04.2006 364
Lurad.d. 22 25.04.2006 199
M San Grupa d.o.0 45 02.05.2006 364
Oktal Pharma d.o.o. 50 19.05.2006 364
Istraturist d.d. 70 14.06.2006 182
JGLdd 30 04.07.2006 364
Atlantic Grupa d.d. 30 14.07.2006 91
M San Grupa d.o.o. 45 15.09.2006 364
Magma d.d. 25 21.09.2006 364
Atlantska plovidba d.d. 30 29.09.2006 364
Atlantic Grupa d.d. 15 11.10.2006 91
Ingra d.d. 35 12.10.2006 364
PBZ Card d.o.o. 55 20.10.2006 364
Medika d.d. 40 27.10.2006 364
Luradd. 50 07.12.2006 274
Belisce d.d. 252 15.12.2006 364
Jadranka d.d. 22 09.01.2007 262
Dalekovod d.d. 75 16.01.2007 364
Atlantska plovidba d.d. 60 19.01.2007 364
JGLd.d. 20 23.01.2007 240
Rijeka promet d.o.0. 40 30.01.2007 364
Dalekovod d.d. 32 02.02.2007 364
Magma d.d. 45 13.02.2007 364
Belis¢e d.d. 13 22.02.2007 364
Medika d.d. 30 16.03.2007 91
Plodine d.o.o. 50 10.04.2007 364
PBZ Card d.o.o. 80 18.04.2007 364
Belis¢e d.d. 10 24.04.2007 364

Broj 14

obveznog mirovinskog fonda. Takoder mirovinski fond ne smije
biti vlasnikom vise od 10% pojedinog roda vrijednosnih papira
jednog te istog izdavatelja i s njime povezanih osoba, izuzev
duznickih vrijednosnih papira izdanih od strane Republike
Hrvatske ili jedinica lokalne i podrucne (regionalne) samouprave
u Republici Hrvatskoj.

Vrijednost
Izdavatelj |z-danja izdanja | udanima
(mil. kuna)

Plodine d.d. 40 10.05.2007 364
Okjtal Pharma d.o.o. 50 17.05.2007 364
King ICT d.o.0. 45 04.06.2007 364
Jadrolinija d.d. 70 06.06.2007 91
Medika d.d. 30 13.06.2007 114
Plodine d.d. 20 15.06.2007 364
Kamgrad d.o.o. 50 27.06.2007 364
Varteks d.d. 30 29.06.2007 364
Digitel M.S. d.o.o. 50 12.07.2007 364
M SAN Grupa d.d. 45 07.09.2007 364
Magma d.d. 25 18.09.2007 182
HG Spot d.d. 50 21.09.2007 364
Jadrolinija d.d. 70 27.09.2007 29
Ingra d.d. 38 05.10.2007 364
Medika d.d. 70 24.10.2007 364
M SAN Grupa d.d. 289 09.11.2007 364
Belis¢e d.d. 25 30.11.2007 102
Wulf sport d.d. 8,5 04.12.2007 364
Zagreb-Montaza d.o.o. 30 19.12.2007 364
M SAN Grupa d.d. 10,15 18.01.2008. 364
TEAM d.d. 40 31.01.2008. 364
Magma d.d. 75 08.02.2008. 364
Zagreb-Montaza d.o.o. 20 04.03.2008. 364
Konstruktor inZzenjering 100 11.03.2008. 364
dd.

Plodine d.d. 40 02.04.2008. 364
H1 Telekom d.d. 45 11.04.2008. 364
Magma d.d. 87222 18.04.2008. 364
Varteks d.d. 50 24.06.2008. 364
IGH d.d. 80 27.06.2008. 364
Digitel M.S. d.o.0. 50 08.07.2008. 364
Zito d.o.o. 30 18.07.2008. 364
Dalekovod d.d. 115 24.07.2008. 364
Ingra d.d. 100 21.08.2008. 364
M SAN Grupa d.d. 50 03.09.2008. 364
HG SPOT d.d. 55 11.09.2008. 364
Dalekovod d.d. 110 12.09.2008. 364
Metronet 50 01.10.2008. 364

telekomunikacije d.d.
Medika d.d. 60 10.10.2008. 362
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Vrijednost

q . . Datum
Izdavatelj izdanja . . 5
(mil. kuna) izdanja | udanima

King ICT d.o.o. 1 04.11.2008. 364
Zagreb-Montaza d.o.o. 30 12.12.2008. 364
Hrvatska posta d.d. 110 21.12.2008. 364
Metronet 11,15 21.01.2009. 364
telekomunikacije d.d.
Magma d.d. 60,103 29.01.2009 364
Magma d.d. 3,26 05.02.2009. 115
Podravka d.d. 133,609  10.02.2009. 364
Metronet 16 20.02.2009. 364
telekomunikacije d.d.
Zagreb-Montaza d.o.o. 15 27.02.2009. 364
Konstruktor inZenjering 73,94 09.03.2009. 364
dd.
H1 Telekom d.d. 57,217 10.03.2009. 364
Ingra d.d. 58,568 18.03.2009. 364
Magma d.d. 62,108 26.03.2009. 364
NEXE Grupa d.d. 75,306 28.04.2009. 364
Ingra d.d. 39,928 22.05.2009. 364
M SAN Grupa d.d. 124 27.05.2009. 364
Petrokemija d.d. 15 29.05.2009. 119
Petrokemija d.d. 14,615 29.05.2009. 119
Petrokemija d.d. 10 29.05.2009. 152
Petrokemija d.d. 21,923 29.05.2009. 152
Petrokemija d.d. 7,5 29.05.2009. 175
Petrokemija d.d. 32,885 29.05.2009. 175
H1 Telekom d.d. 25,577 29.05.2009. 364
Institut IGH d.d. 74,818 17.06.2009. 364
Dalekovod d.d. 64,962 23.06.2009. 294
Dalekovod d.d. 26,701 23.06.2009. 360
Dalekovod d.d. 28,304 23.06.2009. 360
H1 Telekom d.d. 21,916 29.06.2009. 364
Digitel M.S. d.o.o. 47356  06.07.2009. 364

U razdoblju od 2005. do kraja 2010. godine biljeZi se kontinuirano
povecanje iznosa izdanih komercijalnih zapisa. Tako je 2005.
godine izdano komercijalnih zapisa u vrijednosti od 92,5 milijuna
kuna da bi ve¢ iduce godine ta vrijednost porasla na preko 880
milijuna kuna. Rast vrijednosti izdanja nastavljen je i u narednim
godinama kada je u svakoj godini izdano vise od jedne milijarde
kuna komercijalnih zapisa (2007. preko 1,2 milijarde kuna, 2008.
preko 1,3 milijarde kuna te 2009. gotovo 1,5 milijardi kuna).

U promatranom razdoblju najkraci rok dospijeca transe bio je 29
dana (Jadrolinija d.d.), iznos najvece transe bio je 133,6 milijuna

Trziste kapitala

Vrijednost
Izdavatelj |z‘danja izdanja | u danima

(mil. kuna)
ZITO d.o.. 29,309 15.07.2009. 364
Dalekovod d.d. 24117 17.07.2009. 364
Ingra d.d. 6,637 12.08.2009. 321
Dalekovod d.d. 8451 04.09.2009. 364
Petrokemija d.d. 2 21.09.2009. 157
Petrokemija d.d. 104 21.09.2009. 361
Petrokemija d.d. 14,585 21.09.2009. 157
Petrokemija d.d. 29,07 21.09.2009. 235
Auto-Dubrovnik d.d. 10 22.09.2009. 364
Euroduhan d.d. 5 22.09.2009. 364
EURO DAUS d.d. 5 22.09.2009. 364
EURO DAUS 1963 d.d. 5 22.09.2009. 364
Euroagram nekretnine 5 22.09.2009. 364
d.o.o.
Euroagram TIS d.o.o. 5 22.09.2009. 364
Medika d.d. 4 29.09.2009. 274
Medika d.d. 77275 29.09.2009. 274
Medika d.d. 39,921 29.09.2009. 364
Petrokemija d.d. 29,996 21.10.2009. 182
Petrokemija d.d. 6,324 21.10.2009. 363
Belisce d.d. 18,759 11.11.2009. 364
Metronet 10,946 17.11.2009. 364
telekomunikacije d.d.
Magma d.d. 30,514 19.11.2009. 232
Magma d.d. 7,318 19.11.2009. 364
Magma d.d. 2 19.11.2009. 232
NEXE Grupa d.d. 32,842 08.12.2009. 364
Zagreb-Montaza d.o.o. 30 10.12.2009. 364
Hospitalija trgovina d.o.o. 56,184 23.12.2009. 91
Metronet 12,38 23.12.2009. 364

telekomunikacije d.d.

kuna (Podravka d.d.), a najmanji iznos transe iznosio je 2 milijuna
kuna (Magma d.d., Petrokemija d.d.). Sve transe komercijalnih
zapisa izdane do kraja 2008. godine bile su kunske (izuzev
komercijalnih zapisa Plive d.d), $to se mijenja tijekom 2009.
godine kada su od 54 izdane tran3e, ¢ak 32 transe u ukupnom
iznosu od gotovo 1,2 mlird. kn (81,2%) denominirane u eurima.

U Hrvatskoj referentnu kamatnu stopu (benchmark’) predstavlja
prinos na trezorski zapis Ministarstva financija iste ro¢nosti. Sto je
slabiji bonitet izdavatelja, to je dodatak na benchmark (,spread”)
vedi, Cime je i prinos za investitora vedi i poticajniji kako bi se
kompenzirao vedi rizik.
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Obzirom da ulagatelji kao referentnu vrijednost za odredivanje
zahtijevanog prinosa na komercijalne zapise koriste kamatnu
stopu na trezorske zapise Ministarstva financija odgovarajuce
ro¢nosti i denominacije, a koja je u 2008. i 2009. godini znacajno
rasla (vidi grafikon 1.2.1.), rastao je i prinos na komercijalne zapise
sto ih je ucinilo primamljivim institucionalnim ulagateljima.

Unato¢ rastu zahtijevanog prinosa na komercijalne zapise u
razdoblju od 2007. do 2009. godine, povecalo se financiranje
kompanija putem komercijalnih zapisa, a $to se moze objasniti
nelikvidnos¢u cjelokupnog gospodarskog sustava i potrebom
kompanija za obrtnim sredstvima koje je u takvim uvjetima
bilo sve teZe pribaviti pogotovo iz razloga $to su banke
poostrile uvjete za dobivanje kredita (vecina izdavatelja je
novim izdanjima refinancirala prethodna izdanja). S druge
strane, potraznja institucionalnih ulagatelja za kratkoro¢nim
financijskim instrumentima fiksnog prinosa u navedenom je
razdoblju bila visoka.

U 2009. godini je prvi puta na hrvatskom trZistu kapitala doslo
do nemogucnosti iskupa glavnice dospjele transe komercijalnih
zapisa od strane izdavatelja HG SPOT d.d. Navedeni dogadaj je
svakako povecao oprez ulagatelja, ali i utjecao na povecanje
zahtijevanog prinosa na komercijalne zapise rizi¢nijih
izdavatelja.

Pocetkom 2010. godine godine dolazi do blagog smanjenje
interesa ulagaca za ulaganje u komercijalne zapise unatoc i
dalje visokim prinosima. Kao glavni razlog moZe se navesti
porast averzije prema riziku od strane ulagatelja. Ve¢ spomenuti
,default” komercijalnih zapisa izdavatelja HG SPOT d.d. osim
$to je zasigurno rezultirao povecanim oprezom ulagatelja
u komercijalne zapise rezultirao je i njihovom okretanju
prema ulaganjima u sigurnije oblike imovine, te postupnom
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smanjivanju  izlozenosti  prema
prvenstveno onima losijeg boniteta.

pojedinim izdavateljima,

Tijekom 2007. godine na Zagrebackoj burzi d.d. ostvaren je
promet komercijalnim zapisima u iznosu od 51,2 milijuna kuna,
u 2008. godini 103,4 milijuna kuna, u 2009. godini 95,6 milijuna
kuna, dok u 2010. godini nije bilo prometa komercijalnim
zapisima na Zagrebackoj burzi d.d. Iz navedenih podataka
vidljivo je da sekundarno trziste komercijalnih zapisa nije likvidno,
to jest investitori kupuju komercijalne zapise s namjerom da ih
drZe do dospijeca.

Najznacajniji ulagatelji u komercijalne zapise su investicijski
fondovi, banke, obvezni i dobrovoljni mirovinski fondovi te
osiguravajuca drustva. Usporedno s padom imovine dionic¢kih
otvorenih investicijskih fondova (dalje: OIF) i njihovog udjela
u imovini OIF-a pocetkom 2008. godine i rastom imovine
novc¢anih OIF-a i njihovog udjela u imovini OIF-a, mijenja se
i iznos i udio ulaganja navedenih fondova u komercijalne i
trezorske zapise. Tako tijekom 2009. i 2010. godine dolazi do
snaznog povecanja ulaganja novcanih OIF-a u kratkoro¢ne
vrijednosne papire i udjela kratkoro¢nih vrijednosnih papira u
ukupnoj imovini novc¢anih OlF-a.

Istovremeno, ulaganja dionickih OIF-a u kratkoro¢ne vrijednosne
papire i njihov udio u ukupnoj imovini dionickih OIF-a se nakon
2007. godine drasticno smanjio sto je posljedica velikog pada
ukupne imovine dionickih OIF-a i ogranicenja propisanih
Pravilnikom o izmjenama i dopunama Pravilnika o dozvoljenim
ulaganjima i ogranicenjima ulaganja (Narodne novine broj
05/2009).

Navedenim pravilnikom propisano je da fondovi s javnom
ponudom kojima upravlja isto drustvo za upravljanje ne smiju
biti vlasnici ukupno vise od 10% duznickih vrijednosnih papira
uvrstenih na uredeno trziste izdanih od strane jednog te istog
izdavatelja, pritom uvazavaju¢i da drustvo za upravljanje koje
upravlja s vise fondova moze uloZiti najvise 20% ukupne neto
vrijednosti imovine fondova u sva izdanja jednog te istog
izdavatelja. Ogranicenja se ne odnose na duznicke vrijednosne
papire Ciji je izdavatelj Republika Hrvatska, Hrvatska narodna
banka, drzava ¢lanica Europske unije, OECD-a, i neclanice
Europske unije te njihovih sredisnjih banaka.

Trziste komercijalnih zapisa u SAD-u za vrijeme financijske krize

Za razliku od Hrvatske gdje se u godinama kada je svjetska
financijska kriza bila na vrhuncu izdavanje komercijalnih zapisa
znatno povecalo, u Sjedinjenim ameri¢kim drzavama obujam
trzista komercijalnih zapisa se prepolovio. Prema istraZivanju
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Marcina Kacperczyka i Philippa Schnabla, glavni razlozi za pad
trzista komercijalnih zapisa u SAD-u su sljedeci: kompanije su se
okrenule drugim izvorima financiranja, povecan je rizik druge
strane (rizik pogresnog izbora izdavatelja komercijalnog zapisa)
te institucionalna ogranicenja.

Sudionici na trzistu su tijekom krize shvatili da komercijalni
zapisi nisu toliko sigurni kao $to se do tada mislilo te da
izdavatelji komercijalnih zapisa mogu doslovno preko noci
bankrotirati (kao $to se i dogodilo s Lehman Brothers). Prije krize
vecina investitora je smatrala da komercijalni zapisi nikada ne
,defaultiraju” te se iz toga razloga nisu niti trudili skupljati puno
informacija o izdavateljima komercijalnih zapisa.

Medutim, tijekom krize, investitori su shvatili da moraju uloZiti
viSe resursa u prikupljanje i analiziranje podataka o izdavateljima,
a kao rezultat toga je povecanje zahtijevanog prinosa na
komercijalne zapise. Navedeno je dovelo to toga da su mnogi
izdavatelji bili primorani potraziti druge izvore financiranja jer
im je cijena izdavanja komercijalnih zapisa postala previsoka.

Tijekom krize mnogi izdavatelji nisu mogli izdati komercijalne
zapise bez obzira koliku kamatnu stopu ponudili. Razlog tome
je povecanije rizika druge strane. Izdavatelji dobrog boniteta su
napustili trziste komercijalnih zapisa jer su zahtijevani prinosi
postali previsoki te su se takvi izdavatelji mogli jeftinije zaduZziti
na druge nacine, a na trzistu su ostali izdavatelji upitnog
boniteta.

Kako bi zaustavio snazni pad trzista komercijalnih zapisa, FED je
odlucio, po prvi puta u svojoj povijesti, kupovati komercijalne
zapise. FED je komercijalne zapise poceo kupovati dana 26.
kolovoza 2008. godine i taj je potez odmah stabilizirao trZiste
komercijalnih zapisa. Pocetkom sije¢nja 2009. godine FED je
bio najvedi pojedinacni kupac komercijalnih zapisa te je njegov
portfelj komercijalnih zapisa iznosio 357 milijardi dolara. Tijekom
2009. godine FED je smanjivao udio komercijalnih zapisa u svom
portfelju te je tako u kolovozu 2009. godine imao 40 milijardi
dolara u komercijalnim zapisima.

TREZORSKI ZAPISI

Trezorski zapisi su vrijednosni papiri koje izdaje Ministarstvo
financija s rokovima dospije¢a od 91, 182 i 364 dana. Ministarstvo
financija izdaje prenosive nematerijalizirane trezorske zapise u
skladu s godisnjim planom zaduZivanja definiranim Zakonom
0 izvrsenju drzavnog proracuna, koji je odobren u Hrvatskom
saboru. Upis trezorskih zapisa vrsi se na aukcijama koje objavljuje
Ministarstvo financija Republike Hrvatske. Na aukcije imaju
pravo iza¢i samo domace banke i domace tvrtke. U primarnoj
aukciji prodaju se uz diskont, dok se kasnije s njima trguje na
sekundarnom trzistu. Trezorski zapisi se izdaju u apoenu od

Trziste kapitala

1.000.000,00 kuna ili u apoenu od 1.000,00 eura ukoliko je
planirani iznos izdanja izrazen u eurima.

Duznic¢ki je instrument za odrzavanje likvidnosti. Smatra se
“nerizicnim” instrumentom, a sigurnost i umjereni prihod
glavne su mu karakteristike. Prodaje se uz diskont tako da mu je
cijena pri prodaji niza od nominalne, a o dospijecu isplacuje se
nominalna vrijednost upisanu u zapisu.

Ponude za kupnju trezorskih zapisa dostavljaju se Ministarstvu
financija Republike Hrvatske, a rezultati aukcije se objavljuju
istog dana. Ministarstvo financija obavjeStava sve sudionike
aukcije o rezultatima iste, te o prihvacanju ili odbijanju njihovih
ponuda.

Ministarstvo financija utvrduje najnizu prihvatljivu diskontiranu
cijenu, te u skladu s istom odreduje jedinstvenu prodajnu
cijenu za cijelu seriju trezorskih zapisa. Prema tako utvrdenoj
cijeni Ministarstvo financija Salje poziv za uplatu svim kupcima
Cije su ponude prihvacene. Kupac je duzan u cijelosti uplatiti
iznos utvrden navedenim pozivom. Ministarstvo financija
pridrzava pravo djelomicno ili u cijelosti odbiti pojedinu ili sve
ponude. Trezorski zapisi se iskupljuju na dan dospije¢a isplatom
nominalnog iznosa na rac¢un vlasnika prema stanju upisa u
registru Sredisnjeg klirinskog depozitarnog drustva d.d.
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Kao sto je vidljivo iz gornjeg grafa, nakon razdoblja visokih
kamatnih stopa na trezorske zapise u razdoblju od 2007. do
kraja 2009. godine, u 2010. godini doslo je do pada i stagnacije
kamatnih stopa na trezorske zapise. Navedeno je posljedica
velikog zanimanja ulagaca pod utjecajem dobre likvidnosti
sustava, ali i smanjenih potreba drzave za financiranjem manjka
izdavanjem kratkoro¢nih vrijednosnih papira u uvjetima
pojacanoga koriStenja ostalih izvora sredstava, ponajprije
plasmana drzavnih obveznica.
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Tijekom 2009. godine odrzane su 34 aukcije trezorskih zapisa na
kojima je bilo ukupno 89 izdanja, od ¢ega 15 izdanja na 91 dan,
17 izdanja na 182 dana, 31 izdanje na 364 dana i 26 izdanja na
364 dana izraZzena u eurima, a plativa u kunama. U 2009. godini
na aukcijama trezorskih zapisa izdano je ukupno 12,7 milijardi
kuna i 1,37 milijardi eura trezorskih zapisa, dok je istovremeno
iskuplieno 15,2 milijarde kuna i 296,3 milijuna eura trezorskih
zapisa. Stanje upisanih trezorskih zapisa Ministarstva financija
u 2009. godini poraslo je s 16,8 milijardi kuna koliko je iznosilo
potkraj 2008. godine na 22,1 milijardu kuna koliko je iznosilo
potkraj 2009. godine.

Tijekom 2010. godine Ministarstvo financija je odrzalo ukupno
36 aukcija, na kojima su prikupliene ukupno 24,3 milijardi kuna,
sto je za 2,6 milijardi kuna vise nego godinu prije.

Prema podatcima koji uklju¢uju prvu polovicu 2011. godine,
najveci ulagatelji u trezorske zapise su kreditne institucije sa
preko dvije tre¢ine ukupno upisanih trezorskih zapisa.

sapsa
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2.1. Kvartalno kretanje otvorenih investicijskih
fondova

Na dan 30.09.2011. ukupno je registriran 131 otvoreni investicijski
fond (OIF) isto kao i na dan 30.06.2011,, ali su se ipak desavale
odredene promjene po vrstama fondova. Osnovan je jedan
nov¢ani fond (Raiffeisen euroCash — 08.09.2011), takoder je
osnovan jedan dionicki fond (Allianz Equity — 15.09.2011)), jedan
mjesoviti fond pripojen je dionickom fondu (llirika Jugoisto¢na

Tablica 2.1.1: Broj fondova prema vrsti fonda

Europa Balanced pripojen fondu llirika Jugoisto¢na Europa —
07.07.2011)) i jedan nov¢ani fond pripojen je drugom novéanom
fondu (Locusta Cash pripojen ICF Money Market — 15.09.2011.).
U odnosu na isto razdoblje prethodne godine broj fondova je
povecan za 4 fonda odnosno za 3,15%.

Broj fondo- | Brojfondo- | Brojfondo- | Brojfondo- | Brojfondo- | o, promjena Godiznja
Vrsta fonda va nadan vanadan va nadan vanadan vanadan | 30.09.2011./ .

30.09.2010. | 31.12.2010.  31.03.2011. | 30.06.2011. | 30.09.2011. 30.06.2011. | Promjena
Novcani 21 22 23 23 23 0,00% 9,52%
Obveznicki 10 10 10 9 9 0,00% -10,00%
Mjesoviti 29 29 29 28 27 -3,57% -6,90%
Dionicki 63 63 63 64 65 1,56% 3,17%
Fond rizi¢nog kapitala 4 7 7 7 7 0,00% 75,00%

UKUPNO

lzvor: HANFA

Otvorenih investicijskih fondova s javnom ponudom na dan
30.09.2011. ukupno je 102 fonda (21 novcanih , 8 obveznickih,
18 mjeSovitih i 55 dionickih), s privatnom ponudom je 22
fonda (2 novcana, 1 obveznicki, 9 mjesoviti i 10 dionicki) te 7
fondova rizicnog kapitala.

Strukturu ukupnog broja OIF-a u lll. kvartalu 2011. sacinjavaju:
- dionicki fondovi sa 49,62%
+ mjesoviti fondovi sa 20,61%
- nov¢ani fondovi sa 17,56%
« obveznicki fondovi sa 6,87% i
- fondovi rizicnog kapitala sa 5,34%.

Grafikon 2.1.1: Struktura broja fondova prema vrsti fonda u lll. kvartalu 2011. godine

Fondovi rizi¢cnog kapitala
5,34%

Dionicki fondovi
49,62%

lzvor: HANFA

Nov¢ani fondovi
17,56%

Obveznicki fondovi
6,87%

Mjesoviti fondovi
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DRUSTVO

ADRIATICA CAPITAL
d.o.o.

2. AGRAMINVEST d.d.

ALLIANZ INVEST
d.o.o.

ALTERNATIVE
INVEST d.o.o.

5. CEBAINVEST d.o.o.

CERTUS INVEST
d.o.o.

ERSTE - INVEST
d.o.o.

FIMA GLOBAL
INVEST d.o.o.

AC EXCEL

AC Global Balanced
Emerging Markets

AC Global Dynamic
Emerging Markets

AC Global Utility
AC RUSIJA

PROSPECTUS Jugoisto¢na
Europa

Ukupno
AGRAM Cash
AGRAM EURO CASH
AGRAM PRIVATE
AGRAM SKAUT
AGRAM TRUST
Ukupno
Allianz Cash
Allianz Equity
Allianz Portfolio
Ukupno
Al
AP1
AP2
Ukupno
C PREMIUM
CZenit
Ukupno
Certus Cash
Ukupno
Erste Adriatic Equity
Erste Aggressive
Erste Balanced
Erste Bond
Erste Elite
Erste Euro - Money
Erste Exclusive
Erste Moderate
Erste Money
Erste TOTAL EAST
Ukupno
FIMA Equity
Ukupno

Ukupna neto imovina OIF-a u lll. kvartalu iznosi 13,40 milijardi
kuna Sto je za 1557% manje u odnosu na Il. kvartal 2011
godine. Kvartalno kretanje neto imovine i vrijednosti udjela, te
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16.485.206
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8.034.885
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0
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0
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0
140,2643
257,4063

77,0007

30.09.2011.

3.994.529

12.351.923

12.908.227
15.280.599
7.242.355

16.918478
68.696.112
146.243.319
25.166.757
65.799.173

17.480.023
254.689.272
161.622.599

7764331
169.386.930
6.595.097
7.789.615
3.532.184
17.916.896
11.098.039
5308497
16.406.535
2.950.300
2.950.300
191.286.678

93.823.771
543.566.790
14.934.032
316.307.941
19.236.516

806.920.448
86.603.337

2.072.679.513
16.102.986

16.102.986

296,3677
71,6889

71,2766
424,0682
235,1804

46,3126
11,5898
81,7724
7835,2298
68,2893
110,6638
1109699
75,9639
94,5041

96,0842

5,1999
45,5860

101,3134
595,5023
850,2589
992,2228
865,2587
809,8692
864,2875

141,0230
2213377

69,3152

Broj 14

tromjesecna promjena NAV-a otvorenih investicijskih fondova
po drustvima i fondovima u Il. i lll. kvartalu 2011. prikazani su u
sliedecoj tablici.

-8,5%
-5,6%
-12,4%

-26,5%

-14,4%

-13,1%
3,9%
0,5%

6,0%
-7,2%
-12,1%

-5,0%
-11,8%
-37,1%

-3,1%
-17,3%
-21,4%

-9,2%
-13,0%
-10,5%

41,5%
-41,5%
-18,3%

-16,6%
-15,0%
-36,2%
59,9%
-12,4%

-25,1%
-14,8%
-14,0%
-11,8%
-11,8%



Broj 14 Otvoreni investicijski fondovi 25

30.06.2011. 30.09.2011.

DRUSTVO
NAV UDJEL NAV

w
=
=
3
S
>

HPB Dionicki J D 22697818 92,3896 19.828530 853585 -12,6%
HPB Dynamic J D 20216407 49,7009 16.241352 49,6763 -19,7%
HPB Euronovcani JP N 0 0 0 0
HPB Global P M 96.529.728  102,4579 88.256.190 98,7084  -8,6%
9 HPB-INVEST d.o.0. HPB Novcani JP N 363.998.727 133,8516  284.778.553 1346060 -21,8%
HPB Obveznicki P O 28.825.707  952,4199 26.395.117 941,1221 -8,4%
HPB Titan P D 9.191.060 5184219 6.174.550 4791323 -32,8%
HPB World Absolute Value
-DJE P D 15.094.821 7255485 11.866425 611,3730 -214%
Ukupno 556.554.269 453.540.716 -18,5%
Hi-balanced P M 76.126.210 74,6570 61510450 69,6906 -19.2%
Hi-cash JP N 106.653.059 140,9010 132773272 1416764 245%
10. :LV&#\:;I%-ADRIA Hi-conservative JP 0 8867955 86,6984 9853949 852513 11,1%
Hi-growth P D 61.616.454 61,5224 39.854.533 54,2366 -353%
Ukupno 253.263.679 243.992.204 -3,7%
Capital One JP 0 74664617 166969957 36.832.757 166242517  -50,7%
Capital Two J D 9.173.736 78504152 7.642.879 66979281 -16,7%
EQUINOX 1 PP M 13.852.433 1,0066 13.131.373 09542  -52%
EQUINOX 2 PP M 6.036.190 0,7909 5.644.127 0,7395  -6,5%
1. | ICAM d.o.0. EQUINOX 3 PP M 4.206.065 0,9491 4.201.709 09482  -0,1%
Fond za stabilnost PP M 58.601.808 1,1720 1
Hermes PP O 91.917.062 8,7377 91.550.990 8,7029  -04%
KWSO Capital Flex PP M 11.399.848 0,9823 11.387.388 09812  -0,1%
Oxygen PPN 757.907 8,0306 10
Ukupno 270.609.665 170.391.234 -37,0%
llirika Azijski Tigar P D 5.144.079 371,0552 4.326.006 324,8394 -15,9%
ILIRIKA BRIC P D 28.239.669  755,2096 17.258814 607,5535 -38,9%
[lirika Gold P D 4275976  650,2476 6.027430 6735007 41,0%
12 ILIRIKA llirika Indija P D 0 0,0000
INVESTMENTS d.0.0. |jiika jugoistocna Europa P D 85947.157 11508760 97246574 9697800  13,1%
[lirika Jugoisto¢na Europa
Balanced P M 40434330 1065,2884
Ukupno 164.041.212 124.858.824 -23,9%
KD Balanced P M 6.685.945 8,0905 6.056.748 74170 -94%
KD Energija P D 9.103.735 104711 7.289.544 83912 -19,9%
13 KD INVESTMENTS KD Nova Europa JP D 19.724.356 70514 15.586.287 56026 -21,0%
© d.o.0. KD Prviizbor P D 5.357.767 12,5145 5.030.766 10,1654  -6,1%
KD Victoria P D 69.540.944 14,4829 59163372 126200 -14,9%
Ukupno 110.412.747 93.126.717 -15,7%
ICF Balanced P M 18.877.808  124,7865 16.734.268 1147489 -114%
ICF Money Market JP N 5238973 100,0788  101.149.324 12058242 1830,7%
LocustaWest P D 0 0 0 0 0
14 LOCUSTA INVEST Locusta Cash PP N 99.187.327 1193,4916
© d.o.0. Locusta Value | PP D 27.340404 988,7830 25253.832 8938199  -7,6%
Locusta Value I PP D 45.634.502 1055,5943 41.073.332 9459053 -10,0%
Locusta Value Il PP D 6.679.855 8539162 5147702 5850578 -22,9%

Ukupno 202.958.868 189.358.458 -6,7%
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DRUSTVO

NFD AUREUS INVEST

1> 4d.

16. OTPINVEST d.o.o.

17.  PBZ INVEST d.o.o0.

PLATINUM INVEST
d.o.o.

POBA ICO INVEST
d.o.o.

RAIFFEISEN INVEST

A0 d.o.o.

MP-BRIC.HR
MP-Global HR
MP-MENAHR
NFD Aureus BRIC

NFD Aureus Emerging
Markets Balanced

NFD Aureus Global
Developed

NFD Aureus New Europe

NFD Aureus Private Fond

NFD Aureus US Algorithm
Ukupno

OTP Ekspand

OTP euro obveznicki

OTP Europa Plus

OTP INDEKSNI FOND

OTP MERIDIAN 20

OTP novcani

OTP uravnoteZeni
Ukupno

PBZ Bond

PBZ Dollar

PBZ Equity

PBZ Euro novcani

PBZ Global

PBZ I-Stock fond

PBZ Novcani
Ukupno

Platinum Blue Chip

PLATINUM CASH

Platinum Global
Opportunity

Ukupno
POBA ICO Equity

POBA ICO South-East
Europe Equity

Ukupno
Raiffeisen Balanced
Raiffeisen Bonds
Raiffeisen Cash
Raiffeisen Central Europe
Raiffeisen Emerging Markets
Raiffeisen euroCash
Raiffeisen hrvatske dionice
Raiffeisen Prestige
Raiffeisen World
RF Advantage

Ukupno

—
5

JP

JP
JpP
PP
JpP

JP
JP
JP
JP
JP
JP
JP

JpP
JP
JP
JP
JpP
JP
JpP

JP
JP

JpP

JP

PP

JP
JP
JpP
JP

JpP
JpP
JP
JP
PP

Z 0O zZz 0Oz O < Z|0 0|0 |0 O O O O O < O O O O

O

O

ST OZXToOzZzZ00=Z20Z<Z

30.06.2011.

NAV

6.147.051
4.857.583
4.318.925
8.971.047

13.636.184

53.282.953
9.852.445
48.955.703
25.616.589
175.638.480
0

18.340.131
9.993.468
135.264.696
12.406.840
217.258.863
39.295.499
432.559.496
206.888.653
40.503.880
355.380.567
405.274.063
303.788.280
220.951.443
1.355.082.356
2.887.869.243
8.545.115
7.005.653

7.790.302
23.341.070
5.738.252

0

5.738.252
296.521.244
520.780.553
1.313.994.290
191.244.237
20.096.100

18.626.641
154.656.723
40.665.544
11.358.757
2.567.944.088

323,5324
315,4490
439,4632
195,0317

79,2845

92,6656
109,8427
71,3726
130,9293

0
932,3198
825,3783

45,4585
679,2918
124,1955
113,9007

971,9521
642,6018

87,1143
939,3021
108,7279

68,2704
133,9055

616,0928
104,2189

68,8852

5246,5795

0

1122,4894
1308,2530
147,0275
463,3312
406,3238

77,9310
794,2540
764,2754
367,3364

NAV

2.333.657
3977626
6.211.185
4.864.684

12.859.109

45.605.142
7.002.030
48.635.620
17.617.679
149.106.731
0
15.156.853
8.179.257
116.649.797
9.983.172
198.476.768
32.247.024
380.692.872
124.034.123
38.604.323
254.676.520
468.510.875
255.246.049
163.908.499
1.231.197.402
2.536.177.791
7.290.497
6.984.004

6.466.086
20.740.587
5.001.365

0

5.001.365
248.656.722
294.286.130
1.070.289.376
130.239.753
13.672.082
56.568.905
14.020.401
51.032.029
31.392.437
11.027.272
1.921.185.107

257,7491
266,8647
430,9885
150,6314

794174

82,6456
86,7298
66,4736
102,3658

0
845,8055
680,4091

38,2805
551,1490
124,7594

99,2473

970,2927
689,8382
72,0655
960,1253
96,4897
55,2027
134,5237

553,1191
105,0686

57,9301

4635,8883

0

9790810
1298,0327
147,7629
366,2979
348,2423
750,4892
62,2425
746,3637
696,9051
356,6164

Broj 14

-62,0%
-18,1%
43,8%
-45,8%

-5,7%

-14,4%
-28,9%
-0,7%
-31,2%
-15,1%
0
-17,4%
-18,2%
-13,8%
-19,5%
-8,6%
-17,9%
-12,0%
-40,0%
-4,7%
-28,3%
15,6%
-16,0%
-25,8%
-9,1%
-12,2%
-14,7%
-0,3%

-17,0%
-11,1%
-12,8%

-12,8%
-16,1%
-43,5%
-18,5%
-31,9%
-32,0%

-24,7%
-67,0%
-22,8%
-2,9%
-25,2%
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§ 30.06.2011. 30.09.2011.
DRUSTVO 5
g NAV UDJEL NAV
ST Balanced P M 16.528867 1654105  16.597.880 152,7005  04%
ST Cash JF N 37739594 137,186  43.140.146 1381737 143%
21. STINVEST d.o.o. ! ' !
ST Global Equity P D 12642592 43,1080 10347349 36,1848 -182%

Ukupno 66.911.053 70.085.383 4,7%

VB CASH J N 153.728671 1180541  210.386.947 1181037 36,5%
VB Crobex10 Jp D 7602253 1124111 6443802 926022 -152%
22. VBINVEST d.o.o. VB HIGH EQUITY Jp D 11968569 48,6266 9978201 416565 -16,6%
VB Smart P M 15216912 722,6252 13431450 6905086 -11,7%

Ukupno 188.516.404 240.240.400 27,4%

ZB aktiv JP D 463791319 1000231 386.704.925 91,1088 -16,6%
ZB bond JF 0 164.643.906 1186,2323  147.404.894 11776137 -10,5%
23. ZBINVEST d.o.o. ZB BRIC+ J D 158382066 7309417 113493959 6256727 -283%
ZB euroaktiv J D 240.714.368 7865779  196490.189 6802312 -184%
ZB europlus JP N 113.851.158 1041,7429  143.830.068 10629302  26,3%
ZB global P M 662121128 10442811 574318587 9642090 -13,3%
ZB plus JP N 2873639527 1648462 2.394.017.026 1655583 -16,7%
ZB Private East PP D 108.137.646 61,3493 96.308.082 56,1331 -10,9%
D

ZB trend JpP 156.709.563 9514517  127.777.245 8819465 -185%
Ukupno 4.941.990.681 4.180.344.974 -15,4%

SVEUKUPNO 15.868.206.835 | | 13397671910 |  |-156% |

N
o
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Neto imovina OIF-a na dan 30.09. 2011. iznosi 13.397.671910
kuna sto je za 2.470.534.925 kuna manje manje u odnosu na
prethodni kvartal, odnosno smanjenje od 15,57%. Neto imovina

Tablica 2.1.3: Neto imovina fondova prema vrsti fonda

Imovina fon-
dova na dan
31.12.2010.

Imovina fon-

dova na dan
30.09.2010.

Vrsta fonda

Imovina fon-
dova na dan
31.03.2011.

Broj 14

s javnom ponudom 30.09.2011. iznosi 12.913.743.824 kune, dok
neto imovina privatne ponude iznosi 483.928.086 kuna.

Imovina fon-
dova na dan
30.09.2011.

Imovina fon-
dova na dan
30.06.2011.

% promjena
30.09.2011./
30.06.2011.

Novcani 7.576.932.700 6.956.145.096 7.655.901.952 8.750.351.829 7.839.918.363 -10,40%
Obveznicki 1.004.996.908 1.270.009.428 1.545.115.743 1.754.747.253 1.289.081.604 -26,54%
Mjedoviti 2.109.408.450 2.096.298.757 2.171.698.285 2.062.726.288 1.606.816.636 -22,10%
Dionicki 3.172.398.076 3.351.911.650 3.433.000.774 3.300.381.466 2.661.855.307 -19,35%

UKUPNO

13.863.736.134 | 13.674.364.931

U lll. kvartalu 2011. promatrano po vrsti fonda; neto imovina
zabiljezila je negativne stope rasta kod sve Cetiri vrste fondova i
time je trend oporavka i rasta neto imovine OIF-a u ovoj godini
zaustavljen. Najveci pad neto imovine od 26,54% zabiljeZili su
obveznicki fondovi, slijede ih mjesoviti fondovi sa padom od
22,10%, pad od 19,35% zabiljezili su dionicki fondovi i pad od
10,40% imaju novcani fondovi. Neto imovina novcanih fondova

Grafikon 2.1.2: Neto imovina OlF-a po kvartalima prema vrsti fonda

14.805.716.753

15.868.206.835 | 13.397.671.910 -15,57%

iznosi 7,84 milijardi kuna, dionickih fondova 2,66 milijardi kuna,
mjesovitih fondova 1,61 milijardu kuna i obvezni¢kih fondova
1,29 milijardi kuna. Neto imovina obveznickih fondova koja je
kontinuirano biljeZila trend rasta iz kvartala u kvartal zadnjih
godina sada je zabiljezila drasti¢an i ujedno najveci pad.
Grafikon 2.1.2. prikazuje kvartalno kretanje neto imovine OlIF-a
prema vrsti fonda u posljednjih godinu dana.
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Strukturu  ukupne neto imovine otvorenih investicijskih
fondova u lll. kvartalu 2011. najve¢im dijelom cine novcani
fondovi (58,52%), zatim dionicki (19,87%) i mjesoviti (11,99%),
dok najmanji udio imaju obveznicki fondovi (9,62%). Kvartalno
povecanje uces¢a u strukturi ukupne neto imovine zabiljeZili

su samo novcani fondovi i to za 3,37 postotna poena, dok su
sve ostale vrste fondova zabiljezile smanjenje uc¢es¢a u ukupnoj
strukturi odnosno obveznicki fondovi za 1,44 postotna poena,
mjesoviti fondovi za 1,01 postotni poen i dionicki fondovi za
0,93 postotna poena.

Tablica 2.1.4: Struktura neto imovine OIF-a po kvartalima i vrsti fonda u posljednjih godinu dana

NAV - ucesce fon-
dova u % na dan
30.09.2010.

dova u % na dan
31.12.2010.

Vrsta fonda

NAV - ucesce fon-
dova u % na dan

NAV - ucesce fon-

NAV - ucesce fon-
dova u % na dan

NAV - ucesce fon-
dova u % na dan

Novcani fondovi 54,65% 50,87%

Obveznicki fondovi 7,25% 9,29%

Mjesoviti fondovi 15,22% 15,33%

Dionicki fondovi 22,88% 24,51%

UKUPNO | 100,00% | 100,00% |
lzvor: HANFA

31.03.2011. 30.06.2011. 30.09.2011.
51,71% 55,14% 58,520

10,44% 11,06% 9,62%

14,67% 13,00% 11,99%

23,19% 20,80% 19,87%
100,00% | 100,00% | 100,00%

Grafikon 2.1.3: Udio OlIF-a u strukturi neto imovine u lll. kvartalu 2011. godine

Dioni¢ki fondovi
19,87%

Mjesoviti fondovi
11,99%

Obveznicki fondovi
9,62%

Izvor: HANFA

Nov¢ani fondovi
58,52%
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““,Mux

ukupnoj

Broj 14

= 30.06.2011. 30.09.2011. Promjena
DRUSTVO NAV Ucesée u% NAV ¢esée u% | NAV-au%

1 ADRIATICA CAPITAL d.o.0. 80.238.435 0,51% 68.696.112 0,51% -14,39%

2 AGRAM INVEST d.d. 274.378.375 1,73% 254.689.272 1,90% -7,18%
3 ALLIANZ INVEST d.0.0. 192.069.878 1,21% 169.386.930 1,26% -11,81%
4 ALTERNATIVE INVEST d.o.0. 22.793.728 0,14% 17.916.896 0,13% -21,40%
5  CEBAINVEST d.o.. 18.324.086 0,12% 16.406.535 0,12% -10,46%

6 CERTUS INVEST d.o.o. 5.040.962 0,03% 2.950.300 0,02% -41,47%
7 ERSTE - INVEST d.o.o. 2.408.758.261 15,18% 2072679513 15,47% -13,95%

8  FIMA GLOBAL INVEST d.o.o. 18.253.901 0,12% 16.102.986 0,12% -11,78%
9 HPB-INVEST d.o.o. 556.554.269 3,51% 453.540.716 3,39% -1851%

10 HYPO-ALPE-ADRIA INVEST d.d. 253.263.679 1,60% 243.992.204 1,82% -3,66%
11 ICAMd.o.0. 270.609.665 1,71% 170.391.234 1,27% -37,03%
12 ILIRIKA INVESTMENTS d.o.0. 164.041.212 1,03% 124.858.824 0,93% -23,89%
13 KD INVESTMENTS d.o.o. 110412.747 0,70% 93.126.717 0,70% -15,66%
14 LOCUSTA INVEST d.o.o. 202.958.868 1,28% 189.358.458 41% -6,70%
15 NFD AUREUS INVEST d.d. 175.638.480 1,11% 149.106.731 1,11% -15,11%
16 QTP INVEST d.o.o. 432.559.496 2,73% 380.692.872 2,84% -11,99%
17 PBZINVEST d.o.o. 2.887.869.243 18,20% 2.536.177.791 18,93% -12,18%
18  PLATINUM INVEST d.o.o. 23.341.070 0,15% 20.740.587 0,15% -11,14%
19 POBAICO INVEST d.o.o. 5.738.252 0,04% 5.001.365 0,04% -12,84%
20 RAIFFEISEN INVEST d.o.0. 2.567.944.088 16,18% 1.921.185.107 14,34% -25,19%
21 STINVEST d.o.o. 66.911.053 0,42% 70.085.383 0,52% 4,74%
22 VBINVEST d.o.o. 188.516.404 ,19% 240.240.400 1,79% 2744%
ZB INVEST d.o.0. 4.941.990.681 14% 4.180.344.974 31,20% -1541%

-E]_ 15.868.206.835 100,00% 13.397.671.910 100,00%  -15,57%

sacinjava 86,17% ukupne neto imovine svih fondova. Najvecu
zastupljenost medu njima od 31,20% ukupne neto imovine i
dalje ima ZB INVEST d.0.0. Ukupna neto imovina fondova ovih 6
drustava iznosi 11,54 milijarde kuna, dok NAV ostalih 17 drustva
iznosi 1,85 milijardi kuna ili 13,83% ukupne neto imovine. Kod
ostalih drustava pojedinacno uces¢e u ukupnoj neto imovini se
krece u rasponu od 0,02% do 1,90%.

U Il kvartalu 2011. samo kod 2 drustava za upravljanje otvorenim
investicijskim fondovima zabiljezeno je povecanje neto imovine
fondova. Kvartalne promjene ukupne neto imovine fondova
kretale su se u rasponu od -41,47% do 2744%. Promatramo i
udio pojedinih drustava za upravljanje otvorenim investicijskim
fondovima u ukupnoj neto imovini OIF-a u lll. kvartalu
2011. uoc¢avamo da neto imovina fondova od Sest drustava



Grafikon 2.1.4: Udio u neto imovini OIF-a po drustvima u lll. kvartalu 2011. godine

OSTALA DRUSTVA
(17 drustava koji imaju uceéce ERSTE - |NVEET d.o.o.
NAV-a ispod 2%) 15,47%

13,83%

HPB-INVEST d.o.o.
3,39%
OTP INVEST d.o.o.
2,84%

PBZ INVEST d.o.o.
18,93%

ZBINVEST d.o.o.
31,20%

RAIFFEISEN INVEST d.o.o.
lzvor: HANFA 14,34%
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2.2. Analiza distribucije promjene neto
imovine i vrijednosti udjela otvorenih
investicijskih fondova

Na osnovi usporedbe vrijednosti neto imovine i vrijednosti udjela
otvorenih investicijskih fondova u lll. kvartalu 2011. u odnosu na Il.

2.2.1. Novcani fondovi

Od 23 novc¢ana fonda 5 fondova nije obuhvaceno analizom
iz slijedecih razloga: jedan je novoosnovani fond, jedan fond
jo$ nije poceo s radom, jedan fond je u postupku likvidacije,
jedan je prestao s radom ali jos nije brisan iz registra, dok jedan
fond zbog pripajanja ima enormno visok rast neto imovine
(1830,71%).

Sest noveanih OIF-a zabiljeZilo je prosje¢no povecanje neto
imovine od 24,10% i povecanje vrijednosti udjela od 1,70%,

Broj 14

kvartal 2011, sukladno vrsti fonda, konstruirana su Cetiri grafikona
i to za: novcane, obveznicke, mjesovite i dionicke fondove.

jedan fond je ostvario rast neto imovine od 36,86% i pad
vrijednosti udjela od 0,69%, jedanaest fondova poslovalo s
prosjecnim padom neto imovine od 15,59%, ali i s prosjec¢nim
rastom vrijednosti udjela od 1,17%.

U prosjeku 18 novcanih fondova zabiljezZilo je prosjecan rast
neto imovine od 0,55% i prosjecan rast vrijednosti udjela od
1,25%.

Grafikon 2.2.1: Distribucija promjene neto imovine i vrijednosti udjela novéanih OIF-a u lll. kvartalu 2011. godine
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2.2.2. Obveznicki fondovi
Devet obvezni¢kih fondova zajedno je poslovalo s prosje¢nim od 11,12% i pad vrijednosti udjela od 1,67 %, dok je osam fondova

padom neto imovine od 1942% i prosje¢nim padom vrijednosti zabiljeZilo prosje¢an pad neto imovine od 23,24% i prosjec¢an pad
udjela od 1,67%. Samo jedan fond je ostvario rast neto imovine vrijednosti udjela od 1,67%.

Grafikon 2.2.2: Distribucija promjene neto imovine i vrijednosti udjela obveznickih OIF-a u lll. kvartalu 2011. godine
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2.2.3. Mjesoviti fondovi

Od ukupno 27 mjesovitin fondova analizirano ih je 25, jer jedan su prosjecan pad neto imovine od 13,62% i pad vrijednosti udjela
fond je u postupku likvidacije, a jedan fond jo$ nije poceo s od 7,01%. Jedan fond ostvario je pad neto imovine od 5,70% i
radom. Mjesoviti fondovi ukupno su zabiljeZili prosjecan pad neto prosjecan rast vrijednosti udjela od 0,17%. Prosjecan rast neto
imovine od 11,96% i i prosje¢no smanjenje vrijednosti udjela od imovine od 3,23% i prosjecan pad vrijednosti udjela od 5,86%
6,63% u odnosu na protekli kvartal. Dvadesetdva fonda ostvarila ostvarila su dva mjesovita fonda.

Grafikon 2.2.3: Distribucija promjene neto imovine i vrijednosti udjela mjesovitih OIF-a u lll. kvartalu 2011. godine
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2.2.4. Dionicki fondovi

Od ukupno 65 dionic¢kih fondova analizirano je 57 fondova,
jer sedam fondova jo$ nije pocelo s radom, a jedan fond je
novoosnovan.

Ukupno 57 dionic¢kih fondova zabiljeZili su prosjec¢an pad neto
imovine od 17,23% i prosjecan pad vrijednosti udjela od 13,71%.
Samo dva fonda su ostvarila prosjecan rast neto imovine od

50%
Fondovi s rastom NAV-a i padom udjela

40%

30%

20%
Prosjec¢an rast NAV-a = 28,48%
Prosje¢an pad udjela = -8,83%
Broj fondova = 2

Otvoreni investicijski fondovi

20,73% i prosjecan rast vrijednosti udjela od 2,04%. Prosjecan pad
neto imovine od 20,68% i prosjecan pad vrijednosti udjela od
14,79% ostvarila su 52 fonda. Dva fonda su poslovala s prosje¢nim
rastom neto imovine od 28,48%, i prosjecnim padom vrijednosti
udjela od 8,83%, dok je jedan fonda zabiljeZio pad neto imovine
od 5,57% i prosjecan rast vrijednosti udjela od 1,01%.
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2.3. Struktura udjelni¢ara otvorenih
investicijskih fondova s javhom ponudom

Od 12,9 milijardi kuna imovine investicijskih fondova s javnom ostalih pravnih osoba s udjelom u imovini investicijskih fondova
ponudom 30. rujna 2011. 6,3 milijardi kuna ili 48,6% odnosilo se s javnom ponudom od 23,5%, a za njome slijede osiguravajuca
na imovinu fizickih osoba, a 6,6 milijardi kuna ili 51,4% na imovinu drustva s udjelom od 10,4%.

pravnih osoba. Medu pravnim osobama najveca je imovina

Grafikon 2.3.1: Udjeli imovine pojedine kategorije udjelni¢ara
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lzvor: HANFA

Raspodjela imovine pojedine kategorije udjelni¢ara prema vrstama fondova prikazana je u tablici 2.3.1.

Tablica 2.3.1:Neto imovina prema kategorijama udjelnicara i vrsti fonda (u mil.kn)

Neto Raspodjela imovine prema kategoriji udjelnic¢ara
Vrsta fonda imovina | Kreditne | Osigurava- | Investicijski | Mirovinski | Investicij-
SHELA institucije | ju¢adrustva, fondovi fondovi | skadrustva
DIONICKI OIF s JP 2357 132 283 66 240 7 188 1.441
MJESOVITI OIF s JP 1.519 94 163 18 31 0 127 1.087
OBVEZNICKI OIF s JP 1.198 29 152 2 0 0 459 555
NOVCANI OIF s JP 7.840 829 740 280 500 29 2267 3.195

UKUPNO OIF s JP

lzvor: HANFA



Od 184,8 tisu¢a udjelnicara 182 tisuce su fizicke, a 2,8 tisuca koje su ulozili prikazana je na grafikonu 2.3.2.
pravne osobel. Njihova distribucija prema vrstama fondova u

Grafikon 2.3.2: Broj udjelni¢ara u pojedinoj vrsti fonda prema kategorijama udjelnicara
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lzvor: HANFA

Domadi udjelnicari prevladavaju te njihov udio u imovini iznosi 98,7% ukupnog broja udjelnicara su domace, a samo 1,3% strane
97%. Ako usporedujemo domace i strane udjelni¢are po broju, pravne i fizicke osobe.

Grafikon 2.3.3: Odnos imovine domacih i stranih udjelnicara

Strani udjelnicari
3%

Domaci udjelnicari
97%

lzvor: HANFA

1 Udjelnicari koji imaju sredstva uloZena u vise fondova brojani su vise puta, jer ih je medu fondovima nemoguce identificirati.
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3. Mirovinski fondovi

Obvezni mirovinski fondovi (OMF) su u lll. kvartalu 2011. imali
ukupno 1.589.718 €lanova. U odnosu na prethodni kvartal to je
porast od 0,69% ili 10.852 nova ¢lana. Povecanje broja ¢lanova u
odnosu na lll. kvartal 2010. Iznosi 2,40% (37.259 ¢lanova).

AZ OMF 16.024 15.996
Erste Plavi OMF 5.131 5323
PBZ/CO OMF 6.630 6.747
Raiffeisen OMF 11.905 11.923

Broj 14

Ukupna neto imovina obveznih mirovinskih fondova u lIl.
kvartalu 2011. iznosila je 39,7 mlrd. kn, $to je pad od 0,75% (299
mil. kn) u odnosu na prethodni kvartal, dok povecanje u odnosu
na lll. kvartal prethodne godine iznosi 16,02% (5,5 mlrd. kn).

Postotna ‘ Apsolutna | Postotna
13.584 28 0,18% 2440 17,96%
-193 -3,62% 621 13,77%
-117 -1,73% 894 15,58%
10.378 -18 -0,15% 1.527 14,71%

16,02%

Kod strukture ulaganja na podru¢ju domacée imovine najveci
dio ¢ini ulaganje u drZzavne obveznice, koje iznosi 26,9 mird. kn
ili 67,15% ukupne imovine, dok ulaganje u dionice iznosi 6 mlrd.
kn, $to ¢ini 14,94 % imovine. Najve¢i nominalni kvartalni rast,
od 1094%, biljeze ulaganja u drzavne obveznice, dok najvedi
nominalni kvartalni pad imaju ulaganja u otvorene investicijske
fondove (-44,14%) i municipalne obveznice (-42,06%). U odnosu
na lll. kvartal 2010. najvec¢i nominalni rast biljeze ulaganja u
dionice (3713 %) i drzavne obveznice (19,76%), dok je najvedi
nominalni godisnji pad zabiljezen kod ulaganja u kratkoro¢ne
vrijednosne papire (-85,20%).

Na podru¢ju inozemne imovine najvise se ulagalo u dionice (2,4
mird. kn ili 6,10% imovine) i otvorene investicijske fondove(1,6
mird. kn ili 3,93% imovine). Najve¢i nominalni kvartalni rast
biljeze ulaganja u korporativne obveznice (0,29 %) , a najvedi
nominalni kvartalni pad imaju ulaganja u drZzavne obveznice
(-56,34%). U odnosu na lll. kvartal 2010. najve¢i nominalni rast

imaju ulaganja u dionice (43%), a najvedi nominalni pad biljeze
ulaganja u korporativne obveznice (-96,91%).

Kvartalni prinosi svih OMF-ova na kraju lll. kvartala bili su u
rasponu od -6,55% do -2,64%.

Kvartalni prinos Mirex-a iznosio je -3,65%.

Raspon prinosa svakog dana u odnosu na pocetak kvartala
svih OMF-ova tijekom lll. kvartala iznosio je od minimalnih
-730% do maksimalnih 0,52%.

Prosje¢ni prinosi svakog dana u odnosu na pocetak
kvartala svih OMF-ova u lll. kvartalu kretali su se u rasponu od
-3,56% do -1,46%.

Prinosi Mirex-a svakog dana u odnosu na pocetak kvartala
kretali su se u rasponu od -4,29% do 0,12%, a prosjecni prinos
Mirex-a svakog dana u odnosu na pocetak kvartala u IIl.
kvartalu 2011. iznosio je -1,85%.
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Grafikon 3.1.1:Vrijednosti obracunskih jedinica OMF-ova i Mirex-a u lll. kvartalu 2011.
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Grafikon 3.1.2: Prinosi OMF-ova i Mirex-a u Ill. kvartalu 2011.
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Grafikon 3.1.3: Promjene udjela domace imovine u ukupnoj imovini OMF — ova u lll. kvartalu 2011.
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Grafikon 3.1.4: Promjene udjela inozemne imovine u ukupnojimovini OMF — ova u lll. kvartalu 2011.
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Na kraju lll. kvartala 2011. otvoreni dobrovoljni mirovinski
fondovi (ODMF) imali su ukupno 180.738 ¢lanova, $to je u
odnosu na prethodni kvartal porast od 1,48 %, odnosno novih
2.638 ¢lanova . U odnosu na lll. kvartal 2010. to je povecanje od
12,24 % (19.707 ¢lanova).

1.579 1.627

U strukturi ulaganja ODMF-ova na podru¢ju domace imovine
najvecu stavku i dalje ¢ine ulaganja u drZzavne obveznice s 981,8
mil. kn (61,69% imovine). Slijede ulaganja u dionice s 238,4 mil.
kn (14,98% imovine), korporativne obveznice s 1351 mil. kn
(8,/49% imovine) i otvorene investicijske fondove sa 176 mil. kn
(1,11% imovine).

Najveci nominalni kvartalni rast biljeze ulaganja u drzavne
obveznice (14,04%) te ulaganja u dionice (1,54%), dok najvedi
nominalni kvartalni pad biljeZe ulaganja u otvorene investicijske
fondove (-79,85%) i depozite (-75,38%).

U odnosu na lll. kvartal 2010. najviSe su se nominalno povecala
ulaganja u drzavne obveznice (55,55%) i dionice (43,16%), dok
je najvedi nominalni pad zabiljeZen kod ulaganja u otvorene
investicijske fondove (-79,40%) i kratkoroc¢ne vrijednosne papire
(-75,82%).

Na podru¢ju inozemne imovine najznacajnija su ulaganja u

30.09.2010.

1.361 -47

Mirovinski fondovi

Ukupna neto imovina ODMF-ova u lll. kvartalu 2011. iznosila
je 1,58 mird. kn, Sto predstavlja kvartalni pad od 47 mil. kn,
odnosno 2,9%. U odnosu na lll. kvartal 2010. porast ukupne neto
imovine iznosi 218 mil. kn ili 16,04%.

Promjena 30.09.2011. - | Promjena 30.09.2011. -
\ Apsolutna | Postotna \ Apsolutna | Postotna
-2,90% 218 16,04%

dionice, 104,6 mil. kn (6,57% imovine) i u otvorene investicijske
fondove, 36,3 mil. kn (2,28% imovine). Najvec¢i nominalni kvartalni
pad biljeze ulaganja u otvorene investicijske fondove (-37,0%),
dok nominalni kvartalni rast ne biljeZi nijedna vrsta ulaganja.
U zadnjih 12 mijeseci najve¢i nominalni pad uz korporativne
obveznice (-100%) biljeZe ulaganja u otvorene investicijske
fondove (-23,82%).

Raspon kvartalnih prinosa svih ODMF-ova u lll. kvartalu 2011.
bio je od -7,73% do -0,76%.

Prosjecni kvartalni prinos svih ODMF-ova iznosio je -4,19 %.
Raspon prinosa svakog dana u odnosu na pocetak kvartala
svih ODMF-ova u lll. kvartalu 2011. bio je od minimalnih -8,58%
do maksimalnih 0,44 %.

Prosjecni prinosi svakog dana u odnosu na pocetak
kvartala ODMF-ova kretali su se u rasponu od -4,24% do
-0,37%.



Grafikon 3.2.1: Vrijednosti obracunskih jedinica ODMF-ova u lll. kvartalu 2011.
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Grafikon 3.2.2: Prinosi ODMF-ova u lll. kvartalu 2011.
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Grafikon 3.2.3: Promjene udjela domace imovine u ukupnoj imovini ODMF — ova u lll. kvartalu 2011.
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Grafikon 3.2.4: Promjene udjela inozemne imovine u ukupnoj imovini ODMF — ova u lll. kvartalu 2011.
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Na kraju lll. kvartala 2011. zatvoreni dobrovoljni mirovinski fondovi
(ZDMF) imali su ukupno 17.716 ¢lanova, sto je kvartalni pad od
0,37 % (66 ¢lanova). U odnosu na lll. kvartal 2010. to je povecanje
od 0,26 % (46 ¢lanova).

- 271-Notn imovina ZDME. vAa (11 mil kn)
a 3.3.1: Neto imovina ZDMF-ova (umil. kn)

30.09.2011. | 30.06.2011.

Ukupna neto
imovina ZDMF-ova

Kod strukture ulaganja ZDMF-ova u lll. kvartalu 2011. na
podru¢ju domace imovine i dalje se najvise ulagalo u drzavne
obveznice (185 mil. kn ili 58,22% imovine), zatim u dionice (42,8
mil. kn ili 13,46% imovine) i u korporativne obveznice (194 mil. kn
ili 6,11% imovine).

Najvedi nominalni kvartalni rast biljeze ulaganja u drZavne
obveznice (12,85%) i dionice (12,75%), dok najve¢i nominalni
kvartalni pad biljeze ulaganja u depozite (-61,35%)i otvorene
investicijske fondove (-41,66%).

U odnosu na Ill. kvartal 2010. najvec¢i nominalni rast biljeze
ulaganja u dionice (104,50%) i drzavne obveznice (63,99%), dok
najveci nominalni pad, uz municipalne obveznice (-100%), biljeze
ulaganja u kratkorocne vrijednosne papire (-87,77%) i depozite
(-74,17%).

Na podrudju inozemne imovine najvise se ulagalo u dionice (179

30.09.2010.
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Ukupna neto imovina zatvorenih dobrovoljnih mirovinskih
fondova na kraju lll. kvartala 2011. iznosila je 315 mil. kn. To je
smanjenje od 3 mil. kn ili 0,89% u odnosu na prethodni kvartal,
dok u odnosu na lll. kvartal 2010. to predstavlja porast od 18,12%
48 mil. kn).

Promjena 30.09.2011. -
30.06.2011.

Postotna

Promjena 30.09.2011.
- 30.09.2010.

Apsolutna | Postotna

Apsolutna

mil. kn ili 5,63% imovine). Najvec¢i nominalni kvartalni rast biljeze
ulaganja u otvorene investicijske fondove (4793%), dok najveci
nominalni kvartalni pad imaju ulaganja u dionice (-21,37%). U
odnosu na lll. kvartal 2010. najvec¢i nominalni rast bilieZe ulaganja
u otvorene investicijske fondove (412,46%), a najveci nominalni
pad imaju ulaganja u dionice (-8,32%).

Raspon kvartalnih prinosa svih ZDMF-ova na kraju lll. kvartala
2011. bio je od -698% do 043%, a prosjecni kvartalni prinos
svih ZDMF-ova iznosio je -3,06%.

Prinosi svakog dana u odnosu na pocetak kvartala svih
ZDMF-ova kretali su se tijekom lIl. kvartala 2011. u rasponu od
-719% do 1,24%.

Raspon prosjec¢nih prinosa svakog dana u odnosu na pocetak
kvartala svih ZDMF-ova iznosio je od -2,89% do 0,60%.
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Grafikon 3.3.1:Vrijednosti obracunskih jedinica ZDMF-ova u lll. kvartalu 2011.
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Grafikon 3.3.2: Prinosi ZDMF-ova u lll. kvartalu 2011.
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Grafikon 3.3.3: Promjene udjela domace imovine u ukupnoj imovini ZDMF — ova u lll. kvartalu 2011.

. Kvartalna promjena . Promjena u zadnjih 12 mjeseci

Dionice + GDR

Municipalne obveznice
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lzvor: HANFA

Grafikon 3.3.4: Promjene udjela inozemne imovine u ukupnojimovini ZDMF — ova u lll. kvartalu 2011.
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4, Tr?iéte osriﬁguranjra

U Ill. kvartalu 2011. kao ukupni rezultat poslovanja? drustva za
osiguranje i drudtva za reosiguranje ostvarila su dobit nakon
oporezivanja u iznosu od 541,5 mil. kuna odnosno za 379% vise
nego u lll. kvartalu 2010. kada je dobit iznosila 392,8 mil. kuna.

Od ukupno 26 drustava za osiguranje i 1 drustva za reosigura-
nje koja su na dan 30.09.2011. obavljala poslove osiguranja, od-
nosno reosiguranja neto dobit od 586,3 mil. kn ostvarilo je 17
drustava za osiguranje i 1 drustvo za reosiguranje, dok je neto
gubitak u visini od 44,8 mil. kn rezultat poslovanja 9 drustava za
osiguranje.

Promatrano po skupinama osiguranja, u segmentu zZivotnih osi-
guranja u lll. kvartalu 2011. ostvarena je dobit od 146,4 mil. kn,
te je od dobiti ostvarene u istom razdoblju prethodne godine
veca za 14,1%. U segmentu neZivotnih osiguranja drustva za
osiguranje ostvarila su dobit od 363,5 mil. kn, $to u odnosu na
lll. kvartal 2010. predstavlja povecanje dobiti od 59,3%, dok je
drustvo za reosiguranje ostvarilo dobit od 31,6 mil. kuna, $to je
za 12,9% manje od ostvarene dobiti 2 drustva za reosiguranje
koja su poslovala u lll. kvartalu 2010. godine.

Grafikon 4.1: Usporedni prikaz broja3 drustava za osiguranje i drustava za reosiguranje na dan 30.09.2010. i 30.09.2011. godine

[ so09.2010. | 30.09.2011.

Zivot Nezivot

lzvor: HANFA

4.1. ZaraCunata premija drustava za
osiguranje i drustava za reosiguranje

Ukupna zarac¢unata bruto premija drustava za osiguranje i dru-
$tava za reosiguranje za obracunsko razdoblje sijecanj - rujan 2011.
iznosi 74 mird. kn, 5to je za 1,4% manje u odnosu na ostvarenu pre-
miju u istom razdoblju 2010. godine.

Premija zivotnih osiguranja iznosi 1,7 mird. kn i manja je u odno-
su na isto razdoblje prethodne godine za 1,4%. Od ukupno 16 dru-
Stava za osiguranje koja su i u lll. kvartalu 2010. obavljala poslove
Zivotnih osiguranja 10 drustava zabiljezilo je pad premije u odnosu

Slozeno Reosiguranje

na isto razdoblje prethodne poslovne godine.

Na premiju nezivotnih osiguranja, ukljucujuci iznos premije koji
su ostvarila i drustva za reosiguranje, odnosi se 5,6 mlrd. kn, $to je
u odnosu na isto razdoblje prethodne poslovne godine manje za
1,3%. Od ukupno 19 drustava za osiguranje i 1 drustva za reosigu-
ranje koja su poslove nezivotnih osiguranja obavljala u istom raz-
doblju prethodne godine, pad premije zabiljeZilo je 8 drustava za
osiguranje i 1 drustvo za reosiguranje.

2 Podaci za kvartalni bilten temelje se na preliminarnim, nerevidiranim podacima za razdoblje 01.01.-30.09.2011., i to za 26 drustava za osiguranje i 1 drustvo za reosiguranje koja

su u tom razdoblju obavljala poslove osiguranja, odnosno reosiguranja.

3 Broj drustava na dan 30.09.2010. ne uklju¢uje Izvor osiguranje d.d. koje do navedenog datuma nije zapocelo s obavljanjem poslova osiguranja, a dozvolu Agencije ishodovalo

je 08.rujna 2010. godine
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Grafikon 4.1.1: Udjel skupina osiguranja u ukupnoj zaracunatoj bruto premiji drustava za osiguranje za razdoblje sijecanj — rujan 2011.
godine (u %)

. Ukupno nezivotna osiguranja . Ukupno zivotna osiguranja

Izvor: HANFA

Grafikon 4.1.2: Struktura zaracunate premije drustava za osiguranje po vrstama osiguranja za razdoblje sije¢anj — rujan 2011. godine (u %)
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32,1%

Zivotno osiguranje
21,2%

Izvor: HANFA



4.2. Struktura izvjestaja o financijskom
poloZaju drustava za osiguranje
i druStava za reosiguranje

Tablica 4.2.1: Struktura aktive drustava za osiguranje i drustava za reosiguranje na dan 30.09.2010. i 30.09.2011. godine (u kn)

‘ ‘ nezivot ‘ ukupno ‘ukupno‘ Zivot ‘ nezivot ‘ ukupno ‘ukupno Indeks

udjel udjel
30.09.2010. ) 30.09.2011. %) 201172010

Potrazivanja za upisani
a neuplaceni kapital

Nematerijalna imovina 7.891.304 115475432 123.366.736 04% 10.125.678 109.882.861 120008539 04% 973
Materijalna imovina 139575577 2.579430.845 2.719.006422 83% 133071892 2277424707  2410496.599 7,3% 88,7
Ulaganja 12.743933.836 9823096888 22567030724  732% 13964356691 10667.575000 24.631.931.690 74,5% 109,22
Ulaganja za racun i

rizik vlasnika polica 589201487 589201487 1,9% 668.890.813 668.890.813 2,0% 1135

Zivotnog osiguranja
Udio reosiguranja u

Teosigure 302617418 935210776 1237828195  40% 342943563 1347221222 1690164785  51% 1365
tehnickim pricuvama

Odgodenai tekuca 28510222 41666655 70176878 02% 35953973 34.741660 70695633 02% 100,7
porezna Imovina

Potraivanja 214844141 2508352071 2723196212 88% 182598017 2501881710 2684479727  81% 986
Ostala imovina 106086897 324161163 430248061  14% 80502828 326871007 407373834  1,2% 947
Placeni troskovi

buduceg rEceb A 152410002 215943912 368353915  12% 152016860 235494452 387511312 12% 1052

nedospjela naplata
prihoda

UKUPNOAKTIVA | 14.285070.884) 16.543337.744) 30.828408628) 100% 15570460314 17.501.092.619 33.071.552.933

Izvor: HANFA

Grafikon 4.2.1: Usporedni prikaz strukture aktive drustava za osiguranje i drustava za reosiguranje na dan 30.09.2010. i 30.09.2011. godine (u %)
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Tablica 4.2.2: Struktura pasive drustava za osiguranje i drustava za reosiguranje na dan 30.09.2010. i 30.09.2011. godine (u kn)

‘ zivot ‘ nezivot ‘ ukupno ‘ukupno‘ zivot ‘ nezivot ‘ ukupno ‘ukupno

udjel udjel Indeks
30.09.2010. (%) 30.09.2011. (%) 2011/2010
Kapital i rezerve 1476.548.130 4.263.676.625 5.740.224.755 18,6% 1.487.336.292 4.544.086.470 6.031.422.762 18,2% 105,1

Obveze drugog reda
(podredene obveze)
Tehnicke pricuve 11.480.513.067 10.252.661.847 21.733.174914 70,5% 12.646.595479 10.697.536.034 23.344.131.513 70,6% 1074
Posebna pricuva za

osiguranje iz skupine Ziv.

osig. kod kojih ugovaratelj ~ 589.528.791 0 589.528.791 19% 658952314 0 658952314 2,0% 11,8
osiguranja preuzima

invest. rizik, bruto iznos

Ostale pricuve 13510036 203.015383 216.525419 0,7% 10.989.342  153.100.274  164.089.615 0,5% 758

Odgodena i tekuca

75454688 108.731.594  184.186.282 0,6% 67.428.207 76368983  143.797.190 0,4% 78,1

22337112 279744591 302081703  1,0% 20283043 380503862 400.786.906 1,2% 1327
porezna obveza

Depoziti zadrZaniizposla 3745776 44384114 328126890  1,1% 326764904 108712325 435477.229 1,3% 1327
predanog u reosiguranje

Financijske obveze 33249232 155377773 188627005  06% 21804750 152712749 174.517.499 0,5% 92,5
Ostale obveze 237457713 1088032.820 1325490533  43% 264.280.169 1.166.041.586 1430.321.755 43% 1079
Odgodeno placanje

trotkova i prihod buduceg 72729338 147712996 220442334  07% 66025813 222030336 288056149 09% 130,7
razdoblja

Izvor: HANFA

Grafikon 4.2.2: Usporedni prikaz strukture pasive drustava za osiguranje i drustava za reosiguranje na dan 30.09.2010. i 30.09.2011. godine (u %)
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5. Leasing

U razdoblju od 01.01-30.09.2011. na razini djelatnosti leasinga
u RH kao rezultat poslovanja4 ostvarena je dobit nakon
oporezivanja u iznosu od 594 mil. kn. Unato¢ nepovoljnim
kretanjima u gospodarstvu, djelatnost leasinga u razdoblju 01.01.-
30.09.2011. iskazala je lagano povecanje obujma poslovanja koje
je uvjetovano povecanjem investicijske, ali uz daljnje smanjenje
osobne potrodnje. U trecem tromjesedju 2011. primjetan je daljnji

Tablica 5.1: Pregled s
Datum/ . _ | Dobit/gubitak na- . .
. Ukupna aktiva .~ .| Broj novozaklju-
razdoblje od kon oporezivanja | . 7.
01.01.do (mird. kn) (mil. kn) cenih ugovora
30.09.2010. 30,0 -53,3
30.09.2011. 26,2 594

Ukupna aktiva leasing drustava na dan 30.09.2011. iznosi 26,2 mird. kn
imanja je za 3,8 mird. kn li 12,6% u odnosu na ukupnu aktivu iskazanu
na dan 30.09.2010. godine. U strukturi aktive najznacajniji dio ¢ine
potrazivanja po osnovi financijskog leasinga u iznosu od 13,6 mird. kn
ili 51,7% aktive, $to je smanjenje za 880,7 mil. kn il 6,1% u odnosu na
isto razdoblje prethodne godine. Osim navedenog, smanjenje aktive

11-  lernAroAni %
[.1>Usporedni prikc

ga na dan 30.09.2010 . i 30.09

21.090
24.026
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pad vrijednosti aktive te broja i vrijednosti aktivnih ugovoras u
odnosu na isto razdoblje 2010, uz istovremeno povecanje broja
i vrijednosti novozaklju¢enih ugovoras,

Osnovni podaci o stanju u djelatnosti leasinga prikazani su u
sliedecoj tablici.

Vrijednost novoza- s e Vrijednost .
kljjuéenih ugovora Brzj ﬂ‘(lt:::'h akti\jmih ugo- | . Ers?é nih
(mird. kn) 9 vora (mlrd. kn) P
4.2 160.787 22,0 994
44 143.754 20,3 971

uvjetovano je znacajnim smanjenjem vrijednosti materijalne imovine
dane u operativni leasing te potraZivanjima po operativnom leasingu
u iznosu od 1,2 mird. kn ili 129%, smanjivanjem danih zajmova za
4124 mil.kn ili 194%, te smanjivanjem danih depozita za 720,3 mil. kn
ili 58,8% u odnosu na isto razdoblje prethodne godine.

o Aaktive loacina Ari&ava na dan 2000 2070 i 2000 2017 Andine (11 kn)
az aktive leasing drustava na dan 30.09.2010. 1 30.09.2011. godine (u kn)

DUGOTRAJNA IMOVINA

Nematerijalna imovina

Materijalna imovina

Dugotrajna financijska imovina

Dugotrajna potraZivanja

Odgodena porezna imovina

KRATKOTRAJNA IMOVINA

Zalihe

Kratkotrajna potrazivanja

Kratkotrajna financijska imovina

Novac na racunu i blagajni

Placeni troskovi buduceg razdoblja i nedospjela naplata prihoda
UKUPNA AKTIVA

7vor: HANFA

Indeks 30.09.2011.-
30.09.2010. 30.09.2011. 30.09.2010.

21.340.144.365 18.459.309.812 86,50
23.849.221 27.280.579 114,39
9.590.614.324 8.018.554.051 83,61
1.611.697.267 1.194.586.241 7412
10.060.910.981 9.141.042.473 90,86
53.072.572 77.846.468 146,68
8.417.089.385 7.601.989.976 90,32
457520911 510.779.716 111,64
5.041.847.353 4.965.362.674 98,48
2.536.523.910 1.900.944.597 74,94
381.197.212 224.902.989 59,00
256.691.763 181.418.343 70,68

30.013.925.513| 26.242.718.131

4 Podaci za kvartalni bilten temelje se na preliminarnim, nerevidiranim podacima za razdoblje 01.01.-30.09.2011. za 25 leasing drustva koja su u tom razdoblju obavljala poslove leasinga.
Radi medusobne usporedivosti, podaci na dan 30.09.2010. odnose se na podatke dostavljene u Agenciju na izvjestajima sa stanjem na dan 30.09.2011. (za prethodnu godinu).

5 Kod aktivnih ugovora nedospjela ugovorena vrijednost u strukturi portfelja operativnog leasinga odnosi se na iznos nedospjelih najamnina (bez PDV-a) po ugovorima o operativnom
leasingu; nedospjela potrazivanja odnose se na nedospjeliiznos financiranja (nedospjela glavnica) po ugovorima o financijskom leasingu te zajmovima umanjen za ispravak vrijednosti

potrazivanja.

6 Kod novozaklju¢enih ugovora ugovorena vrijednost u strukturi portfelja operativnog leasinga odnosi se na ukupno ugovoreni iznos koji je jednak ukupnom zbroju najamnina (bez

PDV-a) po ugovorima o operativnom leasingu; financirana vrijednost ugovora kod strukture portfelja financijskog leasinga odnosi se na iznos financiranja kojim se financira primatelj
leasinga (glavnica) po ugovorima o financijskom leasingu sklopljenim u izvjestajnom razdoblju.
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U strukturi pasive leasing drustava na dan 30.09.2011. najznacajnija su
stavka obveze za kredite inozemnih banaka i financijskih institucija
koje iznose 21,8 mird. kn ili 82,9% pasive te biljeZe smanjenje od 34
mird. kn ili 13,5% u odnosu na isto razdoblje prethodne godine.
Obveze za kredite domacih banaka i financijskih institucija iznose 1,2

KAPITAL | REZERVE

Upisani (temeljni) kapital

REZERVIRANJA

DUGOROCNE OBVEZE

KRATKOROCNE OBVEZE

Odgodeno plac¢anje troskova i prihod buduceg razdoblja
UKUPNA PASIVA

Na razini djelatnostileasinga u prvih devet mjeseci 2011. iskazana
je dobit nakon oporezivanja u iznosu od 594 mil. kn, od ¢ega je
dobit nakon oporezivanja u iznosu od 168,1 mil. kn ostvarilo 13
drustava, dok je gubitak nakon oporezivanja u iznosu od 108,7
mil. kn ostvarilo 12 drustava. Na iskazani rezultat poslovanja u
znacajnoj je mjeri utjecala iskazana dobit od kamata u iznosu
280,3 mil. kn, dok je s osnove provizija i naknada iskazana

Prihodi od kamata

Rashodi po osnovi kamata
Dobit/gubitak od kamata

Prihodi od provizija i naknada

Rashodi za provizije i naknade
Dobit/gubitak od provizija i naknada
Ostali poslovni prihodi

Ostali poslovni rashodi

Dobit/gubitak iz ostalih prihoda i rashoda

Dobit/gubitak prije troskova ispravka vrijednosti za
gubitke od umanjenja

Troskovi ispravka vrijednosti za gubitke od umanjenja (troskovi
vrijednosnog uskladenja)

Dobit/gubitak prije poreza na dobit
Porez na dobit

Leasing

mird. kn ili 4,5% pasive, dok istodobno obveze za depozite i jamstva
iznose 14 mird. kn ili 54% pasive.

Ukupno iskazani temeljni (upisani) kapital leasing drustava na dan
30.09.2011. iznosi 710,8 mil. kn, od ¢ega je udjel kapitala nerezidenata
779% ili 553,8 mil. kn.

Indeks 30.09.2011./
30.09.2010. 30.09.2011. 30.09.2010.

977.516.366 1.063.498.985 108,80
615.519.500 710.768.500 115,47
43.795.022 90.520.344 206,69
19.514.059.850 15.447.053.422 79,16
8.958.886.598 9.197.188.800 102,66
519.667.678 444.456.579 85,53
30.013.925.513 26.242.718.131 87,44

dobit u iznosu 39,2 mil. kn. Unato¢ iskazanom gubitku od
neto tecajnih razlika u iznosu od 163,6 mil. kn, s osnova ostalih
prihoda i rashoda iskazana je dobit u iznosu od 66,2 mil. kn,
Nadalje, troskovi ispravka vrijednosti za gubitke od umanjenja
iznose 282,8 mil. kn te biljeZze smanjenje za 156,1 mil. kn ili 35,6%
u odnosu na isto razdoblje prethodne godine.

2011 Aandine (11 kn)
UL godline (U <ry)

1112000 201N
01.-30.09.2010

( i 01.01.-30.09

Indeks

01.01.-30.09.2010. | 01.01.-30.09.2011. 2011./2010.
906.130.135 807.381.695 89,10
480.795.902 527.037.406 109,62
425.334.233 280.344.289 65,91
62.369.255 64.835.004 103,95
22.997.239 25.668.961 111,62
39.372.016 39.166.043 99,48
2.728.198.985 2.253.611.601 82,60
2.776.883.318 2.187.443.370 78,77
-48.684.333 66.168.232 -
416.021.915 385.678.563 92,71
438922514 282.840.530 64,44
-22.900.599 102.838.033 -
30.355.650 43447514 143,13
-53.256.248 59.390.519 -

Dobit/gubitak nakon poreza na dobit

53
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Udjel financijskog leasinga u strukturi broja novozakljuc¢enih
ugovora u prvin 9 mjeseci 2011. iznosi 475%, dok udjel
operativnog leasinga iznosi 52,5%. Navedena struktura razlikuje
se u odnosu na isto razdoblje 2010, kada se na financijski leasing
odnosilo 55,7%, a na operativni leasing 44,3% ukupnog broja
novozakljucenih ugovora.

Dodlo je i do promjene u strukturi vrijednosti novozakljucenih
ugovora. Udjel financijskog leasinga u ukupnoj vrijednosti

Broj 14

novozaklju¢enih ugovora pao je sa 66,3% u razdoblju 01.01-
30.09.2010. na 62,0% u istom razdoblju 2011, dok je istodobno
udjel operativnog leasinga porastao sa 33,7% na 38,0%.
Prosje¢na vrijednost novozaklju¢enih ugovora u financijskom
leasingu povecana je sa 238,9 tis. kn u razdoblju 01.01.-30.09.2010.
na 2414 tis. kn u istom razdoblju 2011. godine. Istodobno se
prosjecna vrijednost novozaklju¢enih ugovora u operativhom
leasingu smanjila, sa 152,8 tis. kn u razdoblju 01.01.-30.09.2010.
na 133,7 mil. kn u istom razdoblju 2011. godine.

Tablica 5.3.1: Broj i vrijednost novozakljuc¢enih ugovora u razdoblju 01.01.-30.09.2010. i 01.01.-30.09.2011. godine (u kn)
Broj Vrijednost
el e novozakljt:léenih ugovora novozakljtijéenih ugovora
u razdoblju od 01.01. do u razdoblju od 01.01. do
30.09.2010. 30.09.2011. 30.09.2010. 30.09.2011.

ALD Automotive d.o.o. 430 843 87.528.078 122.111.969
ALFA Leasing d.o.o. 48 13 6.255.589 9.823.102
Austrofin leasing d.o.o. 298 248 25608477 18.454.394
BKS - leasing Croatia d.o.o. 217 168 53.608.929 47.969.512
Croatia leasing d.o.o. 4 0 248613 0
Erste & Steiermarkische S-Leasing d.o.o. 2.170 1.798 540.534.705 413.154.547
Erste Group Immorent Leasing d.o.o. 2 2 17.262.499 20.797.826
Euroleasing d.o.o. 995 1.028 99.398.168 96.572.358
Hypo - Leasing Steiermark d.o.o. 269 392 81.044.551 92.569.315
Hypo Alpe-Adria-Leasing d.o.o. 28 465 15.046.105 82.249.506
Hypo Leasing Kroatien d.o.o. 1.731 70 271.167.123 8.529.457
i4next leasing Croatia d.o.o. 12 10 11.387.798 7.824.047
Impuls-Leasing d.o.o. 1218 1496 175.391.644 201.756.907
KBM Leasing Hrvatska d.o.o. 190 224 51.225.522 46.527.492
Mercedes-Benz Leasing Hrvatska d.o.o. 1.303 1.366 268.910.776 364.836.770
Optima Leasing d.o.o. 97 160 32.780.488 17.279.013
OTP Leasing d.d. 1.289 1.274 175.826.429 162.632.445
PBZ-Leasing d.o.0. 1.051 1.211 239.001.134 209.951.377
Porsche Leasing d.o.o. 2.052 4.044 249.629.041 459.071.560
PROleasing d.o.o. 10 22 3.340.986 27.345.588
Raiffeisen Leasing d.o.o. 1.798 2119 354.182.456 369.834.623
Scania Credit Hrvatska d.o.o. 80 82 19.509.551 31.060.143
SG Leasing d.o.o. 391 1.122 161.515.783 267.782.585
UniCredit Leasing Croatia d.o.o. 3.251 3.678 969.382.267 1.043.717.643
VB leasing d.o.o. 2.156 2.091 325.648.846 319.419.914

UKUPNO

4.235.435.558 4.441.272.092




Grafikon 5.3.1: Struktura portfelja leasing drustava - usporedba vrijednosti novozakljucenih ugovora u razdoblju 01.01.-30.09.2010.
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Broj aktivnih ugovora na dan 30.09.2011. iznosi 143.754 te u
odnosu na isti dan prethodne godine biljezi smanjenje od
17.033 ugovora ili 10,6%. Istodobno vrijednost aktivnih ugovora
iznosi 20,3 mlrd. kn, to predstavlja smanjenje od 1,7 mird. kn ili
7,7%.

U strukturi broja aktivnih ugovora udjel financijskog leasinga
povecan je sa 46,4% na dan 30.09.2010. na 48,1%, koliko iznosi
na dan 30.09.2011. godine. Istovremeno udjel operativnog
leasinga u ukupnom broju aktivnih ugovora na dan 30.09.2011.
iznosi 48,5%, sto je skoro jednako udjelu na dan 30.09.2010.
godine (48,2%). Zajmovi biljeze smanjenje udjela u ukupnom

01.01.-30.09.2011.

broju aktivnih ugovora sa 5,3% na dan 30.09.2010. na 3,4% na
dan 30.09.2011. godine.

U strukturi vrijednosti aktivnih ugovora udjel financijskog
leasinga biliezi povecanje sa 61,5%, koliko je iznosio na
dan 30.09.2010, na 624% na dan 30.09.2011. godine. Udjel
operativnog leasinga u ukupnoj vrijednosti aktivnih ugovora
iznosi 33,2%, $to je neznatno povecanje u odnosu na 30.09.2010.,
kada je iznosio 33,0%. Udjel zajmova u ukupnoj vrijednosti
aktivnih ugovora smanjen je sa 5,5% na dan 30.09.2010,, na 4,5%
na dan 30.09.2011. godine.



Grafikon 5.3.2: Struktura portfelja leasing drustava - usporedba vrijednosti aktivnih ugovora na dan 30.09.2010. i 30.09.2011. godine
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5.3.1. Struktura portfelja leasing drustava
prema objektima leasinga/zajma

U strukturi portfelja novozaklju¢enih ugovora prema objektima
leasinga u razdoblju 01.01-30.09.2011. doslo je do povecanja
ukupne vrijednosti novozaklju¢enih ugovora uz istovremeno
povecanje ukupnog broja novozaklju¢enih ugovora u odnosu

30.09.2011.

na isto razdoblje prethodne godine. Najvece povecanje
vrijednosti novozaklju¢enih ugovora biljeZze osobna vozila (za
298,2 mil. kn), dok istovremeno najvece smanjenje vrijednosti
novozaklju¢enih ugovora biljeze nekretnine (za 120,6 mil. kn).

Tablica 5.3.2: Broj novozakljuc¢enih ugovora leasing drustava prema objektima leasinga na dan 30.09.2010. i 30.09.2011. godine

Objekt leasinga

Broj novozakljucenih ugovora u razdoblju

01.01. 01.01. Indeks
-30.09.2010. -30.09.2011. 2011./2010.
114

Nekretnine 136 0,64% 0,47% 83,82
Osobna vozila 15.728 74,58% 18.798 78,24% 119,52
Gospodarska vozila 3.300 15,65% 3.064 12,75% 92,85
Plovila 190 0,90% 199 0,83% 104,74
Letjelice 0 0,00% 0 0,00% 0,00
Postrojenja, strojevi, transportni uredaji i oprema 1412 6,70% 1517 6,31% 107,44
Ostalo 324 1,54% 334 1,39% 103,09

UKUPNO
lzvor: HANFA

100,00%

100,00%



Tablica 5.3.3: Vrijednost novozakljucenih ugovora leasing drustava prema objektima leasinga na dan 30.09.2010. i 30.09.2011. godine

(ukn)
Vrijednost novozakljucenih ugovora u razdoblju
Objekt leasinga 01.01. 01.01. Indeks
-30.09.2010. -30.09.2011. 2011./2010.
Nekretnine 773.343.610 18,26% 652.759.956 14,70% 84,41
Osobna vozila 1.840.341.756 43,45% 2.138.534.547 48,15% 116,20
Gospodarska vozila 702.994.812 16,60% 759.901.180 17,11% 108,09
Plovila 230.187.426 5,43% 154.912.842 3,49% 67,30
Letjelice 0 0,00% 0 0,00% 0,00
Postrojenija, strojevi, transportni uredaji i oprema 626.093.130 14,78% 641.947.321 14,45% 102,53
Ostalo 62.474.825 1,48% 93.216.246 2,10% 149,21

UKUPNO

lzvor: HANFA

4.235.435.558

4.441.272.092| 100,00%

100,00%

Struktura broja i vrijednosti novozaklju¢enih ugovora na razini djelatnosti leasinga prema objektima leasinga u razdoblju 01.01.-

30.09.2011. prikazana je sljiede¢im grafikonom.

Grafikon 5.3.3: Usporedba strukture broja i vrijednosti novozakljuc¢enih ugovora prema objektima leasinga u razdoblju

01.01.- 30.09.2011. godine (u %)
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lzvor: HANFA

Gospodarska vozila

Najveci broj aktivnih ugovora prema objektima leasinga/zajma
na dan 30.09.2011. odnosi se na 102.723 ugovora o leasingu/
zajmu za osobna vozila, koji ¢ine 71,5% broja aktivnih ugovora,
dok se na gospodarska vozila odnosi 23.368 ugovora, koji ¢ine
16,3% broja aktivnih ugovora.

Postrojenja, strojevi,
transportni uredaji i
oprema

Plovila Letjelice Ostalo

Najveca vrijednost aktivnih ugovora prema objektima leasinga/
zajma na dan 30.09.2011. odnosi se na nekretnine i iznosi 59
mird. kn ili 28,9% vrijednosti aktivnih ugovora, dok vrijednost
aktivnih ugovora za osobne automobile iznosi 5,2 mird. kn ili
25,7% vrijednosti aktivnih ugovora.
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Herfindahl-Hirschmanovi indeksi koncentracije (u daljnjem
tekstu: HH indeksi) ¢ine osnovu za sustavno pracenje trzisne
strukture, odnosno koncentracije djelatnosti leasinga u RH.

Broj 14

Oni su analizirani kao omjer aktive te vrijednosti aktivnih i
novozaklju¢enih ugovora po razdobljima.

—u
HH indeks aktive svih HH indeks vrijednosti aktivnih ugovora HH indeks vrijednosti novozakljuéenih ugovora svih
leasing drustava na dan svih leasing drustava na dan leasing drustava u razdoblju od 01.01.do

1,250
1,200 ,
1,150
1,100
1,050 ~
1,000 \\.

950

900

30.09.2010. 30.09.2011.

Koncentriranost trzista leasinga mjerena HH indeksima pokazuje
trend smanjivanja koncentracije aktive te vrijednosti aktivnih
ugovora uz istovremeno povecanje koncentracije vrijednosti
novozakljucenih ugovora u prvih 9 mjeseci 2011. u odnosu na

isto razdoblje prethodne godine. Na navedeno su u najvecoj
mjeri utjecale promjene u strukturi trzisnih udjela najvecih
leasing drustava u vrijednosti novozakljucenih i aktivnih ugovora
te aktivi djelatnosti leasinga po razdobljima.
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6. Factoring

Prema podacima iz Statistickih izvjes¢a drustava registriranih za
obavljanje poslova factoringa, prikupljenim od drustava za koje
Agencija ima saznanja da obavljaju poslove factoringa, na dan
30.09.2011. sedamnaest drustava je, kao i na 30.06.2011. obavljalo
poslove factoringa. Od navedenog broja u neposrednom
vec¢inskom vlasnistvu nerezidenata nalaze se 3 drustva, dok je

Agregirana aktiva drustava koja obavljaju poslove factoringa na dan
30.09.2011. iznosi 5,77 milijardi kuna ¢ime biljeZi porast od 1,84% u
odnosu na 30.06.2011, kada je ukupna aktiva iznosila 567 milijardi
kuna.

U ukupnoj aktivi na dan 30.09.2011. najveci pad je razvidan u

Factoring

njih 14 u vlasnistvu rezidenata. Sesnaest drustava organizirano
je kao drustvo s ograni¢enom odgovornoscu, dok je jedno
drustvo organizirano kao dionic¢ko drustvo.

U drustvima koja obavljaju poslove factoringa na dan 30.09.2011.
zaposlene su 192 osobe.

stavkama Izvozni factoring (za 3598%) i Novac na racunu i blagajni
(za 23,78%).

Stavke sa najvecdim rastom, u ukupnoj aktivi na dan 30.09.2011. su:
dani kratkotrajni zajmovi (za 86,31%) i dani kratkotrajni depoxziti (za
25,20%).

AKTIVA na dan 30.06. 2011 na dan 30.09.2011. -EE_

POTRAZIVANJA ZA UPISANI A NEUPLACENI KAPITAL
DUGOTRAJNA IMOVINA
KRATKOTRAJNA IMOVINA
Factoring potrazivanja
Domacdi factoring
lzvozni factoring
Uvozni factoring
Eskont mjenica
Dani zajmovi
Dani depoziti
Novac na ra¢unu i blagajni
Ostala kratkotrajna imovina

PLACENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLJA
I NEDOSPJELA NAPLATA PRIHODA

0,00

60.349 75.237 124,67
5.577.723 5.667.498 101,61
2.925.548 2.700.329 92,30
2.818.537 2.596.626 92,13
32,693 20.931 64,02
74318 82.772 111,38
1.398.612 1.443.742 103,23
74.037 137.939 186,31
855.464 1.071.005 125,20
73.883 56.317 76,22
250.179 258.166 103,19
27.107 26.902 99,24

UKUPNA AKTIVA 5.665.179 5.769.637 101,84

Trziste factoringa u  Republici  Hrvatskoj karakterizira visoka
koncentracija jer udjel najveceg drustva po visini aktive (Erste
factoring d.0.0) ¢ini vise od 40% ukupne aktive drustava koja
obavljaju poslove factoringa (43,16%), dok udjel prvih triju drustava
po visini aktive (Erste factoring d.o.0, Prvi faktor d.o.o. i Raiffeisen
factoring d.0.0) ¢ini 82,51% ukupne aktive.

Kratkotrajna imovina na dan 30.09.2011. iskazana je u iznosu od
5,67 milijardi kuna te ¢ini 98,23% ukupne aktive, pri ¢emu se na
potrazivanja po osnovi factoringa odnosi 2,70 milijardi kuna ili 46,80%
ukupne aktive, eskont mjenica iznosi 144 miljardi kuna ili 25,02%
ukupne aktive dok dani depoxziti u iznosu od 1,07 milijarde kuna ¢ine
18,56% ukupne aktive drustava koji obavljaju poslove factoringa.
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Imovina drustava koja obavljaju poslove factoringa najve¢im se
dijelom financira kreditima inozemnih banaka i financijskih institucija
tako da dugorotne i kratkorone obveze prema inozemnim
bankama i financijskim institucijama u iznosu od 4,46 milijarde kuna
¢ine 7732% ukupne pasive na dan 30.09.2011. godine.

Krediti domacih banaka i financijskih institucija u iznosu od 796,24
milijuna kuna ¢ine 13,80% ukupne pasive drustava koja obavljaju
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poslove factoringa, dok kapital i rezerve iznose 26243 milijuna
kuna te ¢ine 4,55% ukupne pasive drustava koja obavljaju poslove
factoringa na dan 30.09.2011. godine.

Najvedi porast u odnosu na 30.06.2011. iskazan je u stavci Odgodeno
placanje troskova i prihodi buduceg razdoblja i to za 20099%, a
najvece smanjenje je iskazano u stavci Ostale kratkoro¢ne obveze za
21,10%.

)0.2011. godine (u 000 k

Opis pozicije 30.06.2011. 30.09.2011. | Indeks |

KAPITAL | REZERVE

DUGOROCNE OBVEZE

Obveze za kredite - domace banke i financijske institucije
Obveze za kredite - inozemne banke i financijske institucije
Ostale dugorocne obveze

KRAKTOROCNE OBVEZE

Obveze za kredite - domace banke i financijske institucije
Obveze za kredite - inozemne banke i financijske institucije
Ostale kratkoro¢ne obveze

ODGODENO PLACANJE TROSKOVA | PRIHODI BUDUCEG RAZDOBLJA

UKUPNA PASIVA

238.345 262.432 110,11
301.633 305.554 101,30
1.977 1.993 100,81
290.080 294.062 101,37
9.576 9.500 99,20
5.110.860 5.158.486 100,93
632.775 794.250 125,52
4.228450 4.167.263 98,55
249636 196.973 78,90
14.341 43.165 300,99
5.665.179 5.769.637 101,84
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Ukupni  prihodi  djelatnosti factoringa u razdoblju od 01.01- Dobit prije poreza na dobit djelatnosti factoringa za razdoblje 01.01-
30.09.2011. iznose 546,49 milijuna kuna, dok ukupni rashodi iznose 30.09.2011. iskazana je u iznosu od 84,63 milijuna kuna. S obzirom da
461,86 milijuna kuna. U strukturi ukupnih prihoda u razdoblju od drustva koja obavljaju poslove factoringa nisu obvezna u kvartalnim
01.01-30.09.2011. dvije najznacajnije stavke su prihodi od kamata sa izvjeS¢ima obracunavati porez na dobit, analiza je radena temeljem
udjelom od 49,24% te ostali poslovni prihodi s udjelom od 39,82%. kategorije dobit/gubitak prije poreza na dobit.

Najznacajnija stavka u ukupnim rashodima su ostali poslovni rashodi

koji ¢ine 59,63% ukupnih rashoda.

RACUN DOBITI | GUBITKA 01.01.-30.09.2011.

PRIHODI OD KAMATA 269.118
Prihod od kamata - factoring 138.880

Domadi factoring 133.291

|zvozni factoring 2.305

Uvozni factoring 3.284
Prihod od kamata - eskont mjenica 86.585
Prihod od kamata - dani zajmovi 2.244
Prihod od kamata - dani depoziti 23.607
Ostali prihodi od kamata 17.803
RASHODI OD KAMATA 165.097
Rashod od kamata - domace banke i financijske institucije 28.337
Rashod od kamata - inozemne banke i financijske institucije 131.262
Ostali rashodi od kamata 5.498
DOBIT/GUBITAK OD KAMATA 104.022
PRIHODI OD NAKNADA | PROVIZIJA 59.771
RASHODI OD NAKNADA | PROVIZIJA 21.380
DOBIT/GUBITAK OD NAKNADA | PROVIZIJA 38.391
OSTALI POSLOVNI PRIHODI 217.601
OSTALI POSLOVNI RASHODI 275.386
Troskovi usluga 26.191
Troskovi osoblja 28.356
Troskovi ispravaka vrijednosti za gubitke od umanjenja 27.689
Ostali troskovi poslovanja 193.150
DOBIT/GUBITAK IZ OSTALIH PRIHODA | RASHODA -57.785

DOBIT/GUBITAK PRIJE POREZA NA DOBIT 84.628
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6.4. Volumen transakcija

Volumen transakcija predstavlja kumulativniiznos otkupljenih faktura U ukupnom volumenu transakcija najznacajnije stavke su factoring sa
kod poslova factoringa, kumulativni iznos eskontiranin mjenica kod udjelom od 64,06% te eskont mjenica iji je udjel 34,44%. U strukturi
poslova eskonta mjenica te danih zajmova u razdoblju od 01.01.do  factoringa dominira domadi factoring sa udjelom od 95,57%.

30.09.2011. godine.

Tablica 6.4.1: Volumen transakcija djelatnosti factoringa za razdoblje 01.01.-30.09.2011. godine (u 000 kn)

Vrsta transakcije \ Iznos \ Udjel
Factoring 5.289.202 64,06%
Domadi factoring 5.054.960 61,22%
Izvozni factoring 99.389 1,20%
Uvozni factoring 134.853 1,34%
Eskont mjenica 2.843.571 34,44%
Dani zajmovi 124.210 1,50%

UKUPNO 8.256.983 100,00%
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