1. POJAM BURZOVNOG PRAVA
Skup pravnih propisa koji  uređuju:

1.osnivanje i organizaciju burza, 

2. izbor tijela upravljanja burzom,

3. utvrđivanje tečajeva,

4. obveze i prava burzovnih posrednika,

5. pripuštanje vrijednosnih papira trgovanju na burzi (kotiranje),

6. burzovne terminske poslove,

7. kazne, odnosno prekršaje u burzovnom poslovanju.

2. IZVORI BURZOVNOG PRAVA

Ustav Republike Hrvatske, Narodne novine, br.41/01 (pročišćeni tekst) i 55/01 (ispravak-pročišćeni tekst)

Zakon o tržištu vrijednosnih papira, Narodne novine, br. 84/02 (ne važe čl. 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10,11, 12, 13 i 17)

Zakon o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga, Narodne novine, br.140/05

Zakon o tržištu novca i tržištu kapitala, Službeni list 64/89, Narodne novine br. 53/91 (čl. 112. Zakona o izdavanju i prometu vrijednosnim papirima, Narodne novine br. 107/95) - ukida odredbe Zakona osim onih koji se odnose na tržište novca
Zakon o privatizacijskim investicijskim fondovima, Narodne novine, br. 109/97 i 114/01

Zakon o investicijskim fondovima, Narodne novine, br. 150/05

Zakon o Hrvatskom domovinskom fondu, Narodne novine, br. 11/94

Zakon o obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima, Narodne novine, br. 49/99, 63/00, 103/03 i 177/04 ( ne važe čl. 91, 92, 92a, 95, 96, 97, 98, 99, 100, 101, 102 i 103)
Zakon o mirovinskim osiguravajućim društvima i isplati mirovina na temelju individualne kapitalizirane štednje, Narodne novine, br. 106/99 i 63/00 (ne važi čl. 92. i 94. st. 5.)

 Zakon o umirovljeničkom fondu, Narodne novine, br. 93/05

Zakon o trgovačkim društvima, Narodne novine, br. 111/93, 34/99, 52/00 i 118/03

Statut Komisije za vrijednosne papire Republike Hrvatske, Narodne novine, br. 75/97 (do stupanja na snagu statuta Hrvatske Agencije za nadzor financijskih usluga, Agencija će primjenjivati odredbe statuta Komisije za vrijednosne papire Republike Hrvatske, osim u djelu u kojem su u suprotnosti s Zakonom o hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga)
Pravilnik o sadržaju i načinu vođenja knjige naloga, Narodne novine, br. 118/03  

Pravilnik o sadržaju i obliku financijskih i poslovnih izvješća javnih dioničkih društava, Narodne novine, br. 118/03
Pravilnik o sadržaju zahtjeva za izdavanje i postupku izdavanja dozvola ovlaštenim društvima i osobama ovlaštenim za obavljanje poslova s vrijednosnim papirima, Narodne novine, br. 143/02

Pravilnik o vrsti i visini administrativnih pristojbi i naknada, Narodne novine, br. 115/02 i 43/03
Odluka o visini naknade koja se plaća pri izdavanju dugoročnih vrijednosnih papira, Narodne novine, br.63/91

Odluka o rokovima i načinu dostave podataka o vrijednosnim papirima i njihovim vlasnicima iz knjiga dionica ili   registra izdavatelja u depozitarij Središnje depozitarne agencije, Narodne novine, br. 140/02
Pravilnik o trgovanju nematerijaliziranim vrijednosnim papirima uključenim u usluge prijeboja i namire Središnje depozitarne agencije, Narodne novine, 83/99

Pravilnik o pohrani dionica koje se vode u računalnom sustavu Središnje depozitarne agencije za potrebe preuzimanja dioničkih društava, Narodne novine, br. 12/00
Rješenje o odobravanju cjenika Središnje depozitarne agencije d.d. iz Zagreba, Narodne novine, br. 56/06

Rješenje o odobravanju Uputa i Cjenika Središnje depozitarne agencije d.d. iz Zagreba Narodne novine, br. 33/01

Pravilnik o obveznom sadržaju i obliku poslovnih i financijskih izvješća brokerskih društava, Narodne novine, br. 118/03

Pravilnik o minimalnoj likvidnosti brokerskih društava, Narodne novine, br. 118/03 

Pravilnik o uvjetima za stjecanje i provjeru stručnih znanja potrebnih za dobivanje dozvole ili licence za obavljanje poslova brokera, investicijskog savjetnika i ovlaštenog upravitelja mirovinskim fondovima, Narodne novine, br. 97/06
Pravilnik o izračunu, visini i naplati naknada koje se plaćaju Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga za 2006. godinu, Narodne novine, br. 105/06

Odluka o vrsti i visini naknada i administrativnih pristojbi Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga, Narodne novine, br. 45/06
Pravilnik o sadržaju dokumenata koji se prilažu uz zahtjev za izdavanje odobrenja za rad društva za upravljanje investicijskim fondovima, Narodne novine, br. 29/06

Pravilnik o sadržaju i načinu vođenja registra fondova, Narodne novine, 29/06

Pravilnik o promidžbi investicijskih fondova s javnom ponudom, Narodne novine, br. 29/06

Odluka o načinu i uvjetima pod kojima rezidenti ulažu u strane vrijednosne papire i udjele u stranim investicijskim fondovima, Narodne novine, 34/05 i 44/06 i drugi zakonski podzakonski propisi npr. Zakon o obveznim odnosima, Narodne novine, br. 35/05


Internet izvori

http://www.zse.hr/ ovo je Internet stranica zagrebačke burze na kojoj je dostupan Statut zagrebačke burze i Pravila zagrebačke burze,

http://www.hanfa.hr/ ovo je Internet stranica Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga na kojoj su dostupni različiti registri, pravilnici, obrasci i mišljenja.

3. ODNOS BURZOVNOG PRAVA PREMA DRUGIM GRANAMA PRAVA

3.1. BURZOVNO PRAVO – USTAVNO PRAVO

Svi zakoni moraju biti u suglasnosti s Ustavom, a ostali propisi i s Ustavom i sa zakonom.

Poduzetnička i tržišna sloboda temelj su gospodarskog ustroja Republike Hrvatske.

Prava stečena ulaganjem kapitala ne mogu se umanjiti zakonom niti drugim pravnim aktom.

Inozemnom ulagaču jamči se slobodno iznošenje dobiti i uloženog kapitala.

Poduzetnička se sloboda i vlasnička prava mogu iznimno ograničiti zakonom radi zaštite interesa i sigurnosti Republike Hrvatske, prirode, ljudskog okoliša ili zdravlja ljudi.

3.2. BURZOVNO PRAVO – KAZNENO PRAVO
Subjekti koji sudjeluju u burzovno-pravnim odnosima mogu svojim ponašanjem odnosno radnjom počiniti kaznena djela i razne prekršaje. Npr. kazneno djelo krivotvorenja vrijednosnih papira “tko izradi lažni vrijednosni papir koji se izdaje na temelju propisa 
s ciljem da ga stavi u optjecaj kao pravi ili tko preinači pravi vrijednosni papir na veću vrijednost s ciljem da ga stavi u optjecaj kao pravi ili tko takav  lažni vrijednosni papir stavi u optjecaj kaznit će se kaznom zatvora od jedne od deset godina”.

Npr. U Zakonu o tržištu vrijednosnih papira regulirano je da će se novčanom kaznom od 60.000,00 do 1.000.000,00 kuna kazniti osoba koja nudi, upisuje ili prima uplate vrijednosnih papira nakon isteka roka za upis i uplatu.

3.3. BURZOVNO PRAVO – TRGOVAČKO PRAVO I PRAVO DRUŠTAVA

Na burzama se odvija kupoprodaja vrijednosnih papira, među kojima su najznačajnije dionice.

Zagrebačka burza je registrirana kod trgovačkog suda.

Zagrebačka burza je osnovana kao dioničko društvo koje ima upravu, nadzorni odbor i glavnu skupštinu a u skladu  sa Zakonom o trgovačkim društvima.

3.4. BURZOVNO PRAVO – POREZNO PRAVO

Kad je riječ o porezima nameće se pitanje je li se prihodi po vrijednosnim papirima koje fizičke osobe ostvaruju  (npr. na razlici između kupovne i prodajne cijene vrijednosnice) smatraju dohotkom drugim riječima je li ti prihodi podliježu plaćanju poreza na dohodak?
Nameće se pitanje je li se plaća porez na dohodak od kapitala tj. porez po odbitku, ako trgovačko društvo isplaćuje dividendu fizičkoj osobi koja u tom trgovačkom društvu ima dionice?

Vrlo je zanimljiv porezni tretman opcijske kupnje vlastitih dionica, a u svezi i s time i plaćanje poreza na dohodak od kapitala!

 Je li trgovačko društvo plaća porez na dobit i to raspodijeljenu dobit (dividendu) koja ostaje na razini tog društva?

4. TRŽIŠTA KAPITALA

Tržište kapitala (engl. financial market, njem. Finanzmarkt, Kapitalmarkt) je tržište dugoročnih i srednjoročnih financijskih sredstava. Ono je u pravilu organizirano i nalazi se na burzama ili određenim financijskim centrima gdje se obavlja ponuda i potražnja slobodnih sredstava akumulacije.

Tržište kapitala je tržište na kojemu se kupuje i prodaje kapital, odnosno mjesto na kojemu se susreću potražnja i ponuda kapitala. Osnovni instrumenti tržišta kapitala su dionice, obveznice i založnice.

4.1. VRSTE TRŽIŠTA KAPITALA

A) PRIMARNO I SEKUNDARNO TRŽIŠTE

PRIMARNO TRŽIŠTE (engl. primary market, njem. Hauptfinanzmarkt) je tržište novih izdanja vrijednosnica – efekata, drugim riječima to je segment tržišta na kojemu izdavatelj dionice ili obveznice dolazi do kapitala, odnosno do određenog novčanog iznosa koji mu je potreban npr. za financiranje investicijskog projekta.

SEKUNDARNO TRŽIŠTE (engl.secondary market, njem Untergeordnetermarkt, Nebenmarkt) je tržište na kojem se obavlja stalna kupoprodaja već emitiranih vrijednosnih papira koji su u ruke investitora došli rasprodajom na primarnom tržištu. Zove se i transakcijsko tržište. Na njemu se ne prikupljaju nova novčana sredstva već se samo mijenja vlasnik vrijednosnice, tj. vrijednosnice se preprodaju.

B) TRŽIŠTE VLASNIČKIH I DUŽNIČKIH VRIJEDNOSNICA

Ova se podjela temelji na obilježju financijskog odnosa između izdavatelja i vlasnika vrijednosnice.

Kao što im sam naziv kaže, vlasnički papiri predstavljaju udio u vlasništvu nad tvrtkom i za njih su vezana određena vlasnička prava (dionica).
U pozadini dužničkog vrijednosnog papira je financijsko kreditiranje izdavatelja. Klasični vrijednosni instrument kod dužničkog vrijednosnog papira je obveznica.

C) NACIONALNO I MEĐUNARODNO TRŽIŠTE

NACIONALNO TRŽIŠTE KAPITALA se odnosi na domaće tržište kapitala.

MEĐUNARODNO TRŽIŠTE KAPITALA razumijeva trgovinu vrijednosnicama koja nije ograničena na (jedno) državno područje – time su obuhvaćena i nadnacionalna tržišta kapitala. Tipičan primjer je eurotržište.

D) NEORGANIZIRANO I ORGANIZIRANO TRŽIŠTE

NEORGANIZIRANO TRŽIŠTE često se naziva i  neregularnim, spontanim i sivim tržištem. To tržište obuhvaća sva trgovanja vrijednosnim papirima izvan organiziranog tržišta: od trgovanja vrijednosnim papirima koje organizirano

tržište ne prihvaća, do kupoprodaje vrijednosnica koje su usprkos mogućnostima, realizirane mimo organiziranog tržišta.
ORGANIZIRANO TRŽIŠTE karakteriziraju precizno utvrđena pravila ponašanja i regulatorno nadzorni okvir, koji postavlja zakonodavac (država), ali i same institucije na kojima se trguje npr. stroga pravila burzi.

5. POJAM BURZE
Burza dolazi od lat. riječi bursa što znači kesa, a dovodi se u vezu s načinom trgovanja u 15. stoljeću u belgijskom gradu Brugge ispred kuće patricijske obitelji “van den Beurse” (na kući je bio grb sa dvije kožne kese) gdje su se skupljali talijanski i ostali trgovci iz različitih zemalja.

Burza se može definirati kao organizirano tržište na kojemu, u skladu sa strogo propisanim pravilima, kupci i prodavatelji trguju vrijednosnim papirima.

6. TIPOVI BURZE

6.1. ANGLOSAKSONSKI TIP BURZE
a) Karakter



privatno-pravni

b) Utjecaj države


beznačajan

c) Broj članova


fiksan

d) Banke i druge

financijske institucije
.

 ne mogu biti članovi

e) Nove članove određuje

burza

6.2. KONTINENTALNI TIP BURZE
a) Karakter



javno-pravni

b) Utjecaj države


značajan

c) Broj članova


nije fiksan

d) Banke i druge

financijske institucije.


 ne mogu biti članovi

e) Nove članove određuje

država

6.3. MJEŠOVITI TIP BURZE

a) Karakter



javno-pravni

b) Utjecaj države


značajan

c) Broj članova


nije fiksan

d) Banke i druge

financijske institucije


 jedini članovi

e) Nove članove određuje

država

7. BURZOVNA TERMINOLOGIJA

Ask – ponuda za prodaju vrijednosnih papira koju broker unosi u sustav trgovine.

Bid – ponuda za kupnju vrijednosnih papira koju broker unosi u sustav trgovine.

Broker – osoba koju je Komisija za vrijednosne papire (sada HANFA) ovlastila za trgovinu vrijednosnim papirima.

Brokerske kuće – društva za poslovanje vrijednosnim papirima – pravne osobe specijalizirane za poslovanje vrijednosnim papirima:

 a) za kupnju i prodaju vrijednosnih papira po nalogu klijenta,

b) za  kupnju i prodaju vrijednosnih papira u svoje ime i za svoj račun,

c) za investicijsko savjetovanje,

d) upravljanje portfeljem vrijednosnih papira za klijentov račun,

e) obavljanje poslova agenta izdanja pri izdavanju novih vrijednosnih papira – pokroviteljstvo izdanja.

Burzovne uzance – poslovni običaji koji se primjenjuju prilikom trgovanja na određenoj burzi. Burzovne uzance donose i (obično) obavljaju burzovna tijela.

Cijena obveznice – ne iskazuje se kao cijena dionice novčanim jedinicama, već postotkom nominalnog iznosa na koji obveznica glasi.

Dionica – vlasnički vrijednosni papir koji vlasniku daje pravo upravljanja i pravo na proporcionalno sudjelovanje u dobiti trgovačkog društva.

Dividende – dio poslovnog rezultata dioničkog društva isplaćen dioničarima.

Hrvatska  agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA) je samostalna pravna osoba s javnim ovlastima odnosno nadzorno tijelo u čiji djelokrug poslova spada nadzor financijskih tržišta, nadzor subjekata na tom tržištu odnosno financijskih usluga koje pružaju.

Indeks tržišta – statistička kategorija sastavljena od ograničenog broja vrijednosnih papira koji predstavljaju cijelo tržište. Izabrani vrijednosni papiri moraju vjerodostojno predstavljati cijelo tržište pa kao uvjeti uvrštenja u indeks najčešće služe pokazatelji likvidnosti tržišne kapitalizacije pojedinih vrijednosnica.

Prema kretanju indeksa može se zaključiti o općem smjeru kretanja cijena vrijednosnih papira na tržištu. Nazivaju ih i burzovnim indeksima. Najpoznatiji svjetski indeksi su Dow-Jones za newyoršku burzu, DAX za frankfurtsku, FTSE za londonsku, NIKKEI za tokijsku, CROBEX za zagrebačku burzu, a VIN za varaždinsko tržište vrijednosnih papira.

Kotacije –segmenti na burzama ili uređenim javnim tržištima koji se razlikuju strogoćom kriterija za uvrštenje i vrstom uvrštenih vrijednosnih papira. Po pravilu postoje prve kotacije za koje su uvjeti uvrštenja najstroži i podređene kotacije s fleksibilnijim kriterijima. S obzirom na vrste vrijednosnih papira, osnivaju se dioničke kotacije, kotacije za obveznice

Kotacije kratkoročnih vrijednosnica, financijskih derivata.

MOST (Multioperativni sustav trgovine) – aktualni elektronski sustav trgovine zagrebačke burze uveden 1999. godine.

Obveznica – dugoročni dužnički vrijednosni papir. Kupac obveznice pozajmljuje  iznos na koji obveznica glasi njezinu izdavatelju, a izdavatelj obveznice jamči da će se tijekom utvrđenog vremenskog razdoblja imatelju obveznice godišnje plaćati utvrđeni iznos kamatom, te o dospijeću obveznice isplatiti iznos na koji ona glasi.

Središnja depozitarna agencija – središnji depozitarij u kojemu se vrijednosni papiri čuvaju u obliku elektronskih zapisa i koji omogućuje obavljanje poslova namire i prijeboja.

Tržišna kapitalizacija – ukupna vrijednost svih emitiranih dionica dioničkog društva. Izračunava se umnoškom broja dionica i i trenutačne tržišne cijene. Pokazatelj je veličine kompanije.

7. HRVATSKA AGENCIJA ZA NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

7.1. Pravni položaj
Agencija je samostalna pravna osoba s javnim ovlastima u okviru svog djelokruga i nadležnosti propisanih ovim i drugim zakonima, odgovorna Hrvatskom saboru.

Sjedište Agencije je u Zagrebu.

7.2. Unutarnje ustrojstvo Agencije

Agencija ima Upravu koja se sastoji od pet članova od kojih je jedan predsjednik.

Predsjednika i članove Uprave Agencije imenuje i razrješava Hrvatski sabor na prijedlog Vlade Republike Hrvatske.

Predsjednik Uprave Agencije imenuje svog zamjenika iz reda ostalih članova.

Za predsjednika i člana Uprave Agencije može biti imenovan:

- državljanin Republike Hrvatske,

- visoka stručna sprema,

- odgovarajuće stručno znanje i radno iskustvo iz područja financija, računovodstva, poslovnog upravljanja, aktuarske znanosti ili prava.

Predsjednik i članovi Uprave Agencije se imenuju na razdoblje od šest godina od dana imenovanja i mogu biti imenovani ponovno na istu funkciju.

Predsjednik i članovi Uprave obnašaju dužnost u Agenciji profesionalno.

Predsjednik i članovi Uprave Agencije dužni su se ponašati tako da ne umanjuju osobni ugled ili ugled Agencije te da ne dovode u pitanje samostalnost i neovisnost pri obnašanju svoje dužnosti i samostalnost i neovisnost Agencije.

7.3. Razrješenje članova Agencije
Hrvatski sabor može razriješiti dužnosti predsjednika i člana Uprave Agencije prije isteka mandata na prijedlog Vlade Republike Hrvatske u slučajevima:

- ako sam zatraži razrješenje,

- ako su nakon imenovanja nastupile okolnosti npr. predsjednik ili član Uprave Agencije je stekao dionice ili vlasničke udjele u društvima za osiguranje, društvima za upravljanje mirovinskim fondovima ili ako su postali zastupnici u Hrvatskom saboru itd.

- ako trajno izgubi sposobnost obavljati dužnost,

- pravomoćno osude na kaznu zatvora,

- ako povrijedi obvezu čuvanja službene tajne s obavljanjem dužnosti i

 - ako obavlja službu ili poslove koji su nespojivi s dužnošću člana Agencije

ili ako svojim nesavjesnim ili nepravilnim radom prouzroči Agenciji štetu ili veće smetnje u njenom radu.

Prije donošenje odluke o razrješenju predsjednika ili člana Uprave Agencije, mora im se omogućiti izjašnjavanje o razlozima za razrješenje.

7.4. Donošenje odluka
Sve odluke iz djelokruga i nadležnosti Agencije, Uprava donosi na sjednicama većinom od najmanje tri glasa s tim da predsjednik ili član Uprave Agencije ne mogu biti suzdržani od glasovanja.

Tri člana Uprave Agencije čine kvorum potreban za donošenje odluka, a svakoj sjednici Uprave Agencije obvezno mora prisustvovati predsjednik ili u njegovoj odsutnosti zamjenik.

7.5. Savjet agencije
Agencija ima Savjet.

Savjet je savjetodavno tijelo Agencije koje se sastoji od devet članova od kojih tri člana imenuje Vlada Republike Hrvatske, a ostalih pet članova biraju predstavnici udruga subjekata nadzora pri Hrvatskoj gospodarskoj komori, dok je predsjednik Uprave agencije član po službenoj dužnosti.

Član Savjeta mora imati visoku stručnu spremu, ugled stručnjaka iz područja financija, računovodstva, upravljanja, aktuarske znanosti ili prava.

Mandat članova Savjeta traje četiri godine i mogu biti ponovno imenovani u Savjet.

Član Savjeta može biti razriješen ako sam zatraži razrješenje i u slučaju pravomoćne osude na kaznu zatvora.

7.6. Funkcija Savjeta Agencije
Savjet Agencije daje mišljenje, stručne i znanstvene savjete radi razvoja nadzorne prakse.

7.7. Ciljevi Agencije

- promicanje i očuvanje stabilnosti financijskog sustava i

- nadzor zakonitosti poslovanja subjekata nadzora.

7.8. Načela Agencije
Agencija će se u ostvarivanju svojih ciljeva, rukovoditi načelima:

- transparentnosti,

- izgradnje povjerenja među sudionicima financijskog tržišta i

- izvješćivanje potrošača.

7.9. Djelokrug i nadležnost
U obavljanju svojih javnih ovlasti, Agencija je ovlaštena:

1. Donositi propise o provedbi ovog Zakona, Zakona o tržištu vrijednosnih papira, Zakona o investicijskim fondovima, Zakona o privatizacijskim investicijskim fondovima,  Zakona o osiguranju i drugih zakona.

2. Obavljati nadzor nad poslovanjem:

- burzi i uređenih javnih tržišta, ovlaštenih društava i izdavatelja vrijednosnih papira,

- društava za upravljanje investicijskim, privatizacijskim investicijskim i mirovinskim fondovima, investicijskim fondovima i drugim fondovima, brokerskih društava, brokera i investicijskih savjetnika, institucionalnih ulagatelja, 

- Središnje depozitarne agencije,

- Središnjeg registra osiguranika itd.

3. Nalagati mjere za otklanjanje utvrđenih nezakonitosti i nepravilnosti.

4. Izdavati i oduzimati:

- dozvole, odobrenja i suglasnosti kada je za to ovlaštena Zakonom o tržištu vrijednosnih papirima, Zakonom o investicijskim fondovima, Zakona o privatizacijskim investicijskim fondovima itd,

- licencije, autorizacije, odobrenja i suglasnosti kada je za to ovlaštena Zakonom o obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima i Zakonom o mirovinskim osiguravajućim društvima i isplati mirovina na temelju individualne kapitalizirane štednje,

- odobrenja i suglasnosti kada je za to ovlaštena Zakonom o osiguranje, Zakonom o posredovanju i zastupanju u osiguranju, Pravilnikom o uvjetima za dobivanje ovlaštenja za obavljanje aktuarskih poslova i Pravilnikom o uvjetima za dobivanje ovlaštenja za obavljanje poslova za posredovanje i

- zastupanje u osiguranju.

5. Poticati, organizirati i nadgledati mjere za učinkovito funkcioniranje financijskog tržišta.

6. Voditi knjige i registre u skladu sa zakonskim propisima.

7. Pokretati inicijativu za donošenje zakona i drugih propisa i informirati javnost o načelima po kojima djeluje financijsko tržište.

8. Donositi podzakonske akte radi propisivanja uvjeta, načina i procedura za jedinstveno obavljanje nadzora unutar svog djelokruga i nadležnosti.

9. Davati mišljenje o provedbi zakonskih propisa koje su u neposrednoj vezi s

burzama odnosno burzovnim poslovanjem.

8. SREDIŠNJA DEPOZITARNA AGENCIJA

8. 1. POJAM


Središnja depozitarna agencija je pravna osoba ovlaštena za obavljanje poslova depozitarija nematerijaliziranih vrijednosnih papira te poslova prijeboja i namire sklopljenih pravnih poslova s vrijednosnim papirima.

Nematerijalizirani vrijednosni papir je elektronički zapis na računu vrijednosnih papira u kompjuterskom sustavu središnje depozitarne agencije kojim se njegov izdavatelj obvezuju vlasniku ispuniti obvezu sadržanu u nematerijaliziranom vrijednosnom papiru.

Na računima nematerijaliziranih vrijednosnih papira vode se podaci o vrstama, rodovima, količinama, stvarnim pravima i nosiocima tih prava, ograničenjima stvarnih prava, te povijesti upisa nematerijaliziranih vrijednosnih papira.

Račun nematerijaliziranih vrijednosnih papira može glasiti na jednu osobu, na više osoba koje mogu biti vlasnici, odnosno suvlasnici nematerijaliziranih vrijednosnih papira (zajednički račun) i na banku skrbnika.

Potraživanje iz nematerijaliziranog vrijednosnog papira pripada njegovom vlasniku.

Vlasnik nematerijaliziranog vrijednosnog papira je osoba na čije ime glasi račun vrijednosnih papira kod središnje depozitarne agencije na kojem je ubilježen nematerijalizirani vrijednosni papir.

Vlasništvo i prava koja proizlaze iz nematerijaliziranog vrijednosnog papira stječu se njegovim prijenosom s računa nematerijaliziranih vrijednosnih papira

prenositelja,  na račun nematerijaliziranih vrijednosnih papira stjecatelja, na temelju valjanog pravnog posla kojemu je cilj stjecanje vlasništva, odluke suda, odnosno druge nadležne vlasti, nasljeđivanja i na temelju zakona.

Vlasništvo i prava koja proizlaze iz nematerijaliziranog vrijednosnog papira stječu se u trenutku njegova upisa na račun nematerijaliziranih vrijednosnih papira stjecatelja ili osobe koja drži nematerijalizirani vrijednosni papir za račun stjecatelja. 

Prijeboj je uspoređivanje podataka po sklopljenim pravnim poslovima s nematerijaliziranim vrijednosnim papirima, utvrđivanje rokova podmirenja pravnih poslova te izračun obveza za podmirenje.

Namira je posredovanje i nadzor plaćanja i/ili prijenosa vrijednosnih papira u svezi s pravnim poslovima s vrijednosnim papirima.

8.2. USTROJSTVO  I ČLANOVI SREDIŠNJE DEPOZITARNE AGENCIJE

SDA ustrojena je kao dioničko društvo koje osnivaju, odnosno čiji dioničari mogu biti Republika Hrvatska, ovlaštena društva, burze i uređena javna tržišta, društva za upravljanje fondovima, banke, izdavatelji nematerijaliziranih vrijednosnih papira te

druge pravne osobe koje imaju status člana središnje depozitarne agencije.

Središnja depozitarna agencija ima nadzorni odbor od najviše sedam članova koji se biraju na rok od četiri godine.

Jednog člana nadzornog odbora obvezno imenuje Republika Hrvatska na prijedlog Ministra financija.

Ostale članove nadzornog odbora bira glavna skupština.

Uprava središnje depozitarne agencije sastoji se od najviše tri člana, koji se biraju na rok od četiri godine i mogu biti ponovno imenovani.

8.3. ČUVANJE I POHRANA PODATAKA

SDA obvezna je zaštiti računarski sustav i podatke koje on sadrži od neovlaštenog korištenja, izmjene i gubitka te na sigurnom mjestu čuvati izvornu dokumentaciju na temelju koje su obavljeni upisi i to najmanje pet godina. 

Podaci zabilježeni na elektronskim medijima čuvaju se trajno.

SDA odgovara za štetu, uključivši i izmaklu dobit, koja nastane zbog netočnosti ili gubitka podataka propuštanjem činjenja u svezi s nematerijaliziranim vrijednosnim papirima, prema načelu pretpostavljene krivnje.

8.4. JAMSTVENI FOND

Središnja depozitarna agencija obvezno formira jamstveni fond.

Jamstveni fond čine uplate članova središnje depozitarne agencije koji koriste usluge prijeboja i namire.

Sredstava jamstvenog fonda koriste se za podmirenje obveza članova kada na njihovim računima nema dovoljno sredstava, odnosno vrijednosnih papira za ugovorenu namiru, te se ne mogu koristiti u druge svrhe, niti mogu biti predmetom ovrhe protiv člana niti protiv središnje depozitarne agencije.

8.5. NADZOR
HANFA će Središnjoj depozitarnoj agenciji oduzeti dozvolu ako:

- više ne udovoljava uvjetima propisanim Zakonom o tržištu vrijednosnim papirima za izdavanje dozvole, a izvjesno je da u dužem vremenskom razdoblju neće biti u mogućnosti istima udovoljiti,

- obavlja poslove za koje nije ovlaštena dozvolom HANFE i odredbama Zakona o tržištu vrijednosnim papirima,

- učestalo krši odredbe Zakona o tržištu vrijednosnim papirima,

- ne primjenjuje, nema ili postupa u suprotnosti sa Zakonom propisanim pravilima, uputama i cjenikom odobrenim od HANFE.

U svrhu zaštite interesa ulagatelja, članova i drugih korisnika usluga središnje depozitarne agencije, HANFA je ovlaštena donijeti odluku kojom može naložiti Središnjoj depozitarnoj agenciji da poduzme radnje kojima blokira, odnosno onemogući otuđenje ili opterećenje upisanim vrijednosnim papirima, vrijednosnim papirima koji bi se u postupku namire i prijeboja ili preknjižbe trebali upisati na pojedinim računima otvorenim kod središnje depozitarne agencije ako:

- HANFA raspolaže podacima koji ukazuju na sumnju da su vrijednosni papiri upisani na računu ulagatelja stečeni radnjama koje su u suprotnosti sa Zakonom o tržištu vrijednosnih papira, i propisima donesenim na temelju tog zakona.

- ako je ovlaštena osoba za obavljanje poslova trgovine vrijednosnim papirima

- učinila pogrešku ili drugu neprimjerenu radnju posljedično kojoj su vrijednosni papiri upisani na računu ulagatelja itd.

9. BROKERI, INVESTICIJSKI SAVJETNICI I UPRAVITELJI MIROVINSKIM FONDOVIMA

9.1. OBRAZOVNI PROGRAM

Obrazovni program za provjeru stručnih znanja potrebnih za obavljanje poslova brokera, investicijskih savjetnika i upravitelja mirovinskim fondovima organizira HANFA.

Ukupni broj sati trajanja obrazovnog programa za polaganje ispita ne može biti manje od 60 sati.

Ispitu može pristupiti osoba koja je podnijela zahtjev za polaganje ispita i uplatila naknadu za polaganje ispita te priložila dokaze o:

- državljanstvu, pri čemu hrvatski državljani dostavljaju ovjerenu presliku domovnice, a strani državljani ovjerenu presliku putovnice,

- znanju hrvatskog jezika (odnosi se samo na strane državljane, a dokazuje potvrdom izdanom od strane nekog od filozofskih fakulteta u RH),

- posjedovanju visoke stručne spreme (dokazuje se ovjerenim preslikom diplome, a strani državljani odgovarajućom ispravom kojom se dokazuje potreban stupanj obrazovanja, a koja mora biti prevedena, potpisana od strane ovlaštenog sudskog tumača).

9.2. PROGRAM ZA POLAGANJE ISPITA
Ispit za provjeru stručnih znanja za dobivanje dozvole za obavljanje poslova brokera obuhvaća područja:

1. Regulativa i praksa trgovanja vrijednosnim papirima,

2. Vrijednosni papiri i investicije,

3. Osnove financijske matematike i prezentacija sekundarnih podataka,

4. Statičke metode i analize,

5. Čitanje financijskih izvještaja,

6. Računovodstvo i financijsko izvještavanje,

7. Platni promet,

8. Uvod u korporacijske financije,

9. Rješavanje praktičnih zadataka trgovine vrijednosnim papirima,

10. Etički standardi u trgovini vrijednosnim papirima.

Ispit za provjeru stručnih znanja za dobivanje dozvole za obavljanje poslova investicijskog savjetnika obuhvaća područja:

1. Regulativa i praksa investicijske industrije,

2. Kvantitativne metode za makroekonomske i mikroekonomske analize,

3. Statičke metode i analize,

4. Principi i interpretacije računovodstva,

5. Principi ekonomike,

6. Korporacijske financije,

7. Analiza financijskih izvještaja i upotreba financijskih pokazatelja,

8. Računovodstvo i financijsko izvještavanje,

9. Platni promet,

10. Vrijednosni papiri i investicije,

11. Portfolio menadžment,

12. Analiza slučajeva iz investicijskog savjetovanja,
13. Etički standardi u trgovini vrijednosnim papirima.

Ispit za provjeru stručnih znanja za dobivanje licence za obavljanje poslova ovlaštenog upravitelja mirovinskim fondovima obuhvaća područja:

1.Financijske institucije i tržišta,

2. Financijska i investicijska analiza,

3. Vrijednosni papiri,

4. Teorija portfolija,

5.Upravljanje poslovnim financijama i čitanje financijskih izvješća,

6. Računovodstvo mirovinskih fondova i mirovinskih društava,

7. Platni promet,

8. Statičke metode i analize,

9. Vrednovanje imovine mirovinskih fondova, MSFI i financijsko izvještavanje,

10. Središnji registar osiguranika,

11. Poslovno upravljanje i poslovna etika,

12. Hrvatsko trgovačko pravo,

13. Hrvatski zakonodavni okvir funkcioniranja financijskih tržišta.

9.3. ISPITNA KOMISIJA
Ispitna komisija sastoji se od pet članova od kojih je jedan predsjednik. Predsjednika i članove Ispitne komisije posebnom odlukom imenuje HANFA.

Članovi Ispitne komisije određuju popis ispitnih pitanja i zadataka koji odobrava HANFA.

Ispitna pitanja se čuvaju u sefu HANFE, a ključar i suključar nisu članovi Ispitne komisije.

9.4. POLAGANJE ISPITA

Ispit se polaže na hrvatskom jeziku i to u pismenom obliku.

Ispitna komisija sastavlja zapisnik o provedenom ispitu.

Ispit nije javan. Osim članova ispitne komisije na ispitu mogu također biti nazočne osobe koje ovlasti HANFA.

U slučaju kada zaposlenici HANFE polažu ispit, ispiti će biti posebno označeni.

Uspješnost polaganja ispita utvrđuje Ispitna komisija, temeljem broja bodova, koje je kandidat osvojio u omjeru na ukupni mogući broj bodova. Najviši mogući broj bodova je 100.

Smatra se d je kandidat uspješno položio ispit, ukoliko je osvojio najmanje 60% bodova.

Uspjeh na ispitu ocjenjuje se sa “položio” ili “nije položio”.

U slučaju posebno označenih ispita zaposlenika HANFE, iste ne mogu ocjenjivati članovi Ispitne komisije koji su ujedno zaposlenici HANFE.  HANFA će u roku od tjedan dana od dana održavanja ispita na svoj web stranici objaviti listu kandidata koji su položili ispit.

Kandidati koji nisu položili ispit mogu provjeriti rezultate u HANFI. HANFA će kandidatu koji položi ispit izdati uvjerenje o položenom ispitu i to najkasnije u roku od 30 dana od dana polaganja ispita.

10. ZAGREBAČKA BURZA

10.1. STATUT ZAGREBAČKE BURZE

Zagrebačka burza je organizirana kao dioničko društvo čiji temeljni kapital iznosi 2.820.000,00 kuna.

10.2 Organizacija burze

Unutar burze ustrojeni su sljedeći odjeli:

- Odjel tehnologije,

Odjel trgovine, nadzora i statistike,

Odjel za uvrštenja,

Odjel za računovodstvo i financije,

Odjel pravnih i  fizičkih osoba.

10.3. UPRAVA

Poslove društva vodi uprava društva, a sastoji se od najviše 3 člana.

Nadzorni odbor između imenovanih članova određuje predsjednika uprave. 

Članovi uprave imenuje se na rok od 5 godina.

Uprava:

- donosi opće, posebne i pojedinačne akte burze osim akata koji su zakonom ili statutom burze izričito dati u nadležnost drugim tijelima društva,

- sastavlja i podnosi nadzornom odboru godišnja financijska izvješća i prijedlog odluke o uporabi dobiti,

- predlaže drugim organima društva donošenje akata iz njihove nadležnosti,

- podnosi nadzornom odboru izvješća o poslovanju društva,

- odlučuje o prijemu članova burze te o privremenoj suspenziji članstva na burzi,

- imenuje članove stalnih ili povremenih tijela burze (odbora, komisije) itd.

Uprava donosi glasove većinom glasova. Ukoliko su glasovi podijeljeni, odlučujući je glas predsjednika uprave.

10.4. Nadzorni odbor

Nadzorni odbor društva sastoji se devet članova od kojih jedan obnaša dužnost predsjednika nadzornog odbora, a jedan dužnost zamjenika predsjednika nadzornog odbora.

Glavna skupština bira nadzorni odbor na rok od četiri godine.

Nadzorni odbor:

- izabire iz svojih redova predsjednika i zamjenika predsjednika nadzornog odbora,

- imenuje i razrješava direktore,

- zastupa društvo prema direktorima,

- nadzire rad društva,

- podnosi skupštini godišnje izvješće,

- utvrđuje pročišćeni tekst statuta društva,

- odlučuje o izmjeni statuta društva ukoliko se radi o usklađivanju njegova teksta sa odlukama nadležnih tijela društva,

- odlučuje o promjeni sjedišta društva,

- daje nalog revizoru za ispitivanje godišnjih financijskih izvješća itd.

10.5. Glavna skupština je tijelo koje:

- odlučuje o izboru i razrješenju članova nadzornog odbora,

- odlučuje o nagradi za rad članovima nadzornog odbora

- odlučuje o uporabi dobiti sukladno odredba statuta i zakona,

- odlučuje o nagradi za rad članovima nadzornog odbora,

- odlučuje o uporabi dobiti,

- odlučuje o izmjenama statuta,

- odlučuje o razrješenju članova uprave i nadzornog odbora

11. PRAVILA ZAGREBAČKE BURZE

11.1. Stjecanje članstva

Status člana se može steći isključivo prijemom u članstvo od strane burze.

Članovima mogu biti samo dioničari burze.

Za stjecanje članstva, trgovačko društvo mora ispunjavati sljedeće uvjete:

- mora posjedovati potrebna ovlaštenja, dozvole, dopuštenja i slično,

- društvo mora biti registrirano za obavljanje odgovarajućih djelatnosti,

- društvo mora dobiti pismenu preporuku najmanje dva člana burze,

imati uplaćeni temeljni kapital u iznosu koji propisuje burza posebnom odlukom,

11.2. Prijedlog za stjecanje članstva

Osoba koja želi postati član podnosi burzi prijedlog u kojem navodi način na koji želi steći status člana. Uz prijedlog se obavezno moraju priložiti slijedeće isprave:

- izvod iz sudskog registra,

- popunjeni upitnik koji propisuje burza

- kratki prikaz dosadašnjeg poslovanja i planova djelovanja na tržištu kapitala,

- dokaz da je ovlaštena za obavljanje odgovarajućih poslova i posjeduje potrebne dozvole i dopuštenja,

- preporuke članova,

- izjavu da će u roku od 7 dana od dostave odluke kojom burza odlučuje o usvajanju

prijedloga pribaviti 60 dionica burze.

Podnositelj prijedloga bit će u roku od 30 dana, od dana podnošenja svih potrebnih dokumenata u pisanom obliku obaviješten o odluci kojim se prijedlog usvaja ili odbija. Odluka burze kojom se prijedlog odbija mora biti obrazložena.

11.3. Prestanak članstva

Članstvo prestaje iz slijedećih razloga:

- prestankom postojanja pravne osobe Člana,

- isključenjem iz članstva,

- prestankom ispunjavanja uvjeta za članstvo,

- dobrovoljnim istupom iz članstva,

- odlukom nadležnih državnih tijela,

-. u drugim slučajevima, kada je to propisano.

11.4. Prava i obveze članova

Prilikom obavljanja transakcija vrijednosnim papirima članovi su dužni:

1. obavljati transakcije u skladu sa zakonom i propisima RH, te Pravilima,

2. na zahtjev burze dokumentirati svaku izvršenu transakciju papirima kojima se trguje na burzi, bez obzira da li je transakcija izvršena na burzi ili izvan nje,

3. voditi propisane knjige i evidencije itd.

11.5. Obveze prema klijentu
Član ima slijedeće obveze prema klijentu:

1. obvezu izvršenja naloga s pažnjom dobrog gospodarstvenika na najpovoljniji mogući dopušteni način za klijenta i bez nepotrebne odgode,

2. isporučiti vrijednosne papire odnosno novčana sredstva po obavljenoj transakciji, u skladu sa Pravilima prijeboja i namire,

3. obvezu čuvanje dokumentacije o izvršenim transakcijama za svakog klijenta,

4. suzdržavati se od davanja neistinitih ili višeznačnih podataka i obavijesti itd.

11.6. Nalog
Klijent i član sklapaju Nalog na način propisan zakonima i drugim propisima RH Član je dužan voditi knjigu Naloga sukladno zakonima i drugim propisima RH. Nalog mora sadržavati sve sastojke propisane zakonom i drugim propisima RH.

Član se osobito dužan suzdržavati od:

- korištenja povlaštenih informacija,

- manipuliranja cijenama,.

- širenja neistinitih informacija i obavljanje fiktivnih transakcija.

11.7. Sankcije

Članu burze mogu se izreći sljedeće sankcije:

- nejavnu opomenu (lakše kršenje odredaba Pravila),

- javna opomena,

- novčanu kaznu,

- suspenziju ukidanje prava sklapanja transakcije putem burze na određeni rok,

- isključenje iz članstva.

12. UVRŠTENJE VRIJEDNOSNIH PAPIRA NA ZAGREBAČKU BURZU

12.1. Vrijednosni papiri

Vrijednosni papiri kojima se može trgovati na burzi su vrijednosni papiri izdani u seriji i to:

1. dionice dioničkih društava,

2. dionice ZIF (zatvorenih i otvorenih investicijskih fondova),

3. dužnički vrijednosni papiri,

4. ostali vrijednosni papiri (npr. prava na kupnju dionica),

5. Vrijednosni papiri koji mogu biti zamijenjeni za vrijednosne papire navedene od 1 do 3.

12.2. Različite vrste uvrštenja:

Uvrštenje u službeno tržište (Prva kotacija burze)

- vrijednosni papiri mogu biti uvršteni u ST samo ukoliko su u ST već uvršteni ili se istovremeno uvrštavaju. Temeljni kapital izdavatelja ili očekivana tržišna kapitalizacija mora iznositi najmanje100.000.000,00 kn (stomilijuna kuna).

Ukupna nominalna vrijednost obveznica koje se uvrštavaju mora iznositi najmanje 50.000.000,00 kuna (pedesetmilijuna kuna).

Uvrštenje dionica zatvorenih i otvorenih investicijskih fondova je moguć ako temeljni kapital iznosi najmanje 25.000.000,00 kuna.

Uvrštenje u redovito tržište

U redovito tržište mogu biti uvrštene dionice izdavatelja koji je dioničko društvo koje ima: 

1. Temeljni kapital u iznosu od najmanje 20.000.000,00 (dvadesetmilijuna) ili manje, ukoliko je očekivana tržišna kapitalizacija veća od 10.000.000, 00 kuna (desetmilijuna kuna),

2. najmanje 50 dioničara,

3. najmanje 15% dionica distribuirano javnosti.

U redovito tržište mogu biti uvrštene obveznice čija ukupna nominalna vrijednost prelazi 15.000.000,00 petnaestmilijuna kuna).

U redovito tržište se mogu uvrstiti i dionice zatvorenih i otvorenih investicijskih tržišta čiji temeljni kapital iznosi manje od 25.000.000,00 kuna (dvadesetpetmilijuna kuna). Mogu biti uvršteni i kratkoročni vrijednosni papiri ako im je nominalna vrijednost od

minimalno pet milijuna kuna.

Uvrštenje u tržište dionica javnih dioničkih društava

Predmet uvrštenja su dionice javnog dioničkog društva.

Uvrštenje u tržište prava

Prava na dodjelu određenih dionica/poslovnih udjela iz portfelja Hrvatskog fonda za privatizaciju namijenjenih pokriću kapitalnih izdataka koje izdaje RH mogu biti uvršteni u tržište prava na zahtjev izdavatelja ili člana burze.

 13. FONDOVI U REPUBLICI HRVATSKOJ

13. 1. INVESTICIJSKI FONDOVI

Investicijski fond je pravna osoba ili zasebna imovina čije su osnivanje i ustroj uređeni Zakonom o investicijskim fondovima. Fondom se smatra i svaki pravni subjekt, društvo ili zasebna imovina, bez obzira na pravni oblik, u kojoj se sudjelovanje bilo putem dionica, udjela ili kakvog prava nudi s ciljem prikupljanja uloga u gotovu novcu, te s namjerom ulaganja tih uloga u portfelj vrijednosnih papira, novčanih depozita i svih drugih vrsta imovine, pri čemu ulagatelji nemaju svakodnevni nadzor nad donošenjem odluka o ulaganjima, a osnovni je cilj osigurati ulagateljima povrat njihovih uloga, i to bilo u dobiti ili kakvoj drugoj koristi više od 60 %. 
Vrijednosni papiri investicijskog fonda sastoje se isključivo od:

1. vrijednosnih papira koji su službeno uvršteni za prodaju na nekoj burzi vrijednosnih papira RH ili neke države članice EU te drugih država članica OECD-a,

2. vrijednosnih papira koji se prodaju u nekoj od država navedenih pod točkom 1., ili na nekom drugom uređenom tržištu, koje je otvoreno za javnost i koje propisano funkcionira (organizirano tržište),

3. vrijednosnih papira koji su uvršteni za prodaju na nekoj drugoj burzi vrijednosnih papira ili na nekom drugom organiziranom tržištu izvan država navedenih u toč. 1., ako je izbor druge burze ili tržište predviđen statutom itd.

13.1.1. PODJELA INVESTICIJSKIH FONODVA PREMA ORGANIZACIJSKOM OBLIKU
OTVORENI FOND
Otvoreni fond jest zasebna imovina, bez pravne osobnosti, što ga uz odobrenje Komisije (HANFE) osniva društvo za upravljanje fondovima, kojemu je predmet poslovanja isključivo prikupljanje novčanih sredstava izdavanjem i javnom prodajom dokumenata o udjelu u fondu čija se sredstva ulažu u prenosive vrijednosne papire i ili nekretnine te u depozite

u financijskim institucijama i čiji vlasnici udjela imaju pravo, pored prava na razmjerni udio u dobiti fonda, u svako doba zahtijevati isplatu dokumenata o udjelu, uz njegov povrat i na taj način istupiti iz fonda.

Kad uplati punu cijenu izdavanja dokumenta o udjelu, stjecatelj dokumenta o udjelu postaje vlasnik razmjernog dijela imovine fonda.
Dokumentima o udjelu pismeno se zajamčuju prava vlasnika udjela prema društvu. Dokumenti o udjelu neograničeno su prenosivi vrijednosni papiri i glase na ime. Svaki vlasnik dokumenta o udjelu u fondu može u svako doba zahtijevati isplatu dokumenta o udjelu uz njegov povrat i iz istupanje iz fonda. U financijskim izvješćima utvrđenu čistu dobit otvorenog fonda po nalogu društva isplaćuje depozitarna banka vlasnicima dokumenata o udjelu razmjerno udjelu u imovini fonda na koji glase njihovi dokumenti o udjelu.

ZATOVRENI FOND

Zatvoreni fond jest dioničko društvo što ga, uz odobrenje Komisije (HANFE) osniva i njime upravlja društvo za upravljanje fondovima, kojemu je predmet isključivo prikupljanje novčanih sredstava i imovinskih prava javnom ponudom svojih neograničeno prenosivih dionica ulaganje tih  sredstava uz uvažavanje načela sigurnosti, profitabilnosti, likvidnosti i razdiobe rizika.

Dionice zatvorenog fonda glase na ime i neograničeno su prenosive. Zatvoreni fond ne smije izdavati povlaštene dionice ni dionice s različitim pravima.

Dionice zatvorenog fonda mogu se uplatiti u novčanim sredstvima, vrijednosnim papirima i pravima te moraju biti u cijelosti uplaćene prije nego što se osnivanje zatvorenog fonda upiše u sudski registar ili upis povećanja temeljnog kapitala. Zatvoreni fond ne smije stjecati vlastite dionice.

Društvo za upravljanje fondovima u skladu sa statutom, predlaže skupštini zatvorenog fonda podjelu dobiti i nakon izrađenih financijskih izvješća i odluke što je donese skupština daje nalog depozitarnoj banci za isplatu dobiti dioničarima zatvorenog fonda. Čista se dobit isplaćuje za proteklu poslovnu godinu, a za kraća vremenska razdoblja, za koja su izrađena financijska izvješća, mogu se isplaćivati akontacije udjela u dobiti, u skladu sa statutom fonda i odlukom skupštine zatvorenog društva.

13.1.2. PODJELA INVESTICIJSKIH FONODVA PREMA CILJEVIMA

Podjela prema investicijskim ciljevima mnogo je šira od podjele prema organizacijskom obliku. Investicijski se fondovi mogu specijalizirati za ulaganje u samo jedan investicijski razred (tada govorimo o dioničkim fondovima, obvezničkim fondovima, novčanim fondovima ili derivativnim fondovima) ili više njih (ako ulažu istodobno u dionice, obveznice i gotovinske instrumente, nazivamo ih mješovitim ili uravnoteženim fondovima).

Podjela može ići dalje pa se unutar kategorije dioničkih fondova mogu pronaći velike razlike u preferencijama koje obuhvaćaju fondove čiji su portfelji koncentrirani na brzorastuće kompanije, ili na poduzeća manjih tržišnih kapitalizacija, ili na dionice tvrtki iz određenih industrijskih grana (npr. farmacije, kemije, građevinarstva), ili na specifične industrijske grupe (npr. tehnološke dionice), ili na različite zemljopisne regije (zapadnoeuropska, tranzicijska, dalekoistočna, južnoamerička tržišta itd.) Općenito vrijedi pravilo da su dionički fondovi za ulaganje najrizičniji jer podliježu velikim cjenovnim oscilacijama, ali zbog povećanog rizika nose i najveće prinose.

Za razliku od dioničkih, uravnoteženi fondovi kombiniraju ulaganje u redovite dionice s vrijednosnicama koje nose fiksni prihod, kao npr. Državne obveznice, korporacijske obveznice, konvertibilne obveznice ili povlaštene dionice. Odnos između kategorija dionica i papira s fiksnim prihodom različit je od fonda do fonda, ali se u načelu kreće oko 50% : 50%, a ovisno o tržišnim prilikama i oko 60% : 40%, odnosno 40% :60% u korist vrijednosnica s fiksnim prihodom. Općenito uravnoteženi fondovi su manje rizični od dioničkih jer obveznice nose zajamčeni prihod (od kamate) te ne bilježe tolika cjenovna kolebanja kao dionice.

Težište obvezničkih ili prihodovnih fondova jest ostvarivanje visokih tekućih prihoda uz minimalni rizik. I unutar te skupine dolazi do velike diverzifikacije neki se fondovi drže državnih obveznica i visokokvalitetnih korporativnih obveznica, drugi zbog povoljnog poreznog tretmana ulažu isključivo u obveznice lokalnih vlasti a postoje i fondovi obveznica koji su koncentrirani na visokoprinosne i visokorizične obveznice izdavatelja dvojbene solventnosti. Rizičnost obvezničkih fondova manja je od rizičnosti uravnoteženih fondova zato što oni u svojim portfeljima uopće nemaju dionica, ali to je i razlog relativno manjeg prinosa.

Fondovi novčanog tržišta nastoje investitorima pružiti tekući prinos, očuvanje glavnice i
likvidnost ulažući u diversificirani portfelj kratkoročnih vrijednosnica, kao npr. u trezorske zapise, blagajničke zapise, komercijalne zapise, bankovne certifikate o depozitu i bankovne akcepte.U usporedbi s tržištima kapitala, cjenovna su kolebanja vrijednosnica na novčanom tržištu zanemariva, pa se novčani fondovi nazivaju i sigurnim lukama ulagača.

13.2. PRIVATIZACIJSKI INVESTICIJSKI FONDOVI
Privatizacijski investicijski fond dioničko je društvo što ga uz odobrenje Komisije (HANFE) osniva i njime upravlja društvo za upravljanje fondovima isključivo javnim prikupljanjem privatizacijskih kupona i njihovom zamjenom za privatizacijske dionice u kuponskoj privatizaciji, te koje ulažu te dionice s ciljem da se struktura njihove imovine uskladi s odredbama Zakona o investicijskim fondovima.
Prije podnošenja zahtjeva za sudjelovanje u kuponskoj privatizaciji Društvo mora na temelju posebnog ugovora s bankom, na poseban račun uplatiti jamstveni polog za upravljanje Fondom u iznosu od najmanje 12.500.000,00 kuna.

Fond može trajati najdulje 5 godina od dana upisa u sudski registar.

Društvo je obvezno HANFI podnijeti zahtjev da Fond nastavi djelovati kao zatvoreni fond, u skladu s odredbama Zakona o investicijskim fondovima. Ako fond ne ispunjava uvjete da djeluje kao zatvoreni fond, HANFA će odbiti zahtjev za nastavak djelovanja i Društvo je obvezno provesti likvidaciju fonda. Za upravljanje fondom Društvo ima pravo na naknadu koja može iznositi najviše 30% od razlike prosječne burzovne cijene svih dionica Fonda posljednjih 90 dana trajanja fonda.

13.3. OBVEZNI I DOBROVOLJNI MIROVINSKI FONDOVI

Mirovinsko društvo je trgovačko društvo, u smislu Zakona o trgovačkim društvima osnovano u pravnom obliku dioničkog društva, ili društva s ograničenom odgovornošću.

Predmet poslovanja mirovinskog društva jest isključivo osnivanje mirovinskog fonda i upravljanje tim fondom, te aktivnosti koje su izravno povezane s obavljanjem poslova upravljanja mirovinskim fondom.

Najniži temeljni kapital obveznog mirovinskog društva iznosi 40 milijuna kuna, a dobrovoljnog mirovinskog društva 15 milijuna kuna.

Mirovinski fondovi su: 

1. Obvezni mirovinski fond u kojem se obvezno osiguravaju na temelju individualne kapitalizirane štednje osiguranici osigurani prema odredbama Zakona o mirovinskom osiguranju. Obvezni fond mora imati najmanje 80.000 tisuća članova, a obvezno su osigurani osiguranici koji su mlađi od 40 godina života.

2. Dobrovoljni mirovinski fond u kojem se dobrovoljno osiguravaju osobe na temelju individualne kapitalizirane štednje. Dobrovoljni fond mora imati najmanje 2.000 članova.  Ovaj fond može biti otvorene naravi, u kojem slučaju prihvaća zahtjeve za članstvo od bilo koje punoljetne osobe koja ima prebivalište u RH. Za članove DMF odobravaju se poticajna sredstva iz državnog proračuna u iznosu od 25% od uplaćenog doprinosa pojedinog člana fonda u prethodnoj kalendarskog godini, ali najviše do uloga 5.000,00 kuna po članu fonda tijekom jedne kalendarske godine.

13.3.1. IMOVINA MIROVINSKIH FONDOVA

U imovinu mirovinskih fondova ubrajamo:

- kratkoročne zapise i druge kratkoročne dužničke vrijednosne papire izdane od strane RH i HNB, te kratkoročne bankovne depozite,

- dugoročne obveznice i druge dugoročne

- dužničke vrijednosne papire izdane od strane RH i HNB,

- dugoročne obveznice i vrijednosne papire izdane od jedinica lokalne i područne regionalne samouprave,

- dugoročne obveznice i vrijednosne papire izdane od dioničkih društava registriranih u RH,

- dionice,

- dugoročne obveznice ili vrijednosne papire izdane od strane drugih država kojima se trguje na tržištima kapitala u zemljama OECD-a itd.

13.3.2. AGENCIJA ZA NADZOR MIROVINSKIH FONDOVA I OSIGURANJA
Za obavljanje nadzora nad poslovanjem mirovinskih društava i mirovinskih fondova osniva se agencija za nadzor mirovinskih fondova i osiguranja. Agencija ima upravni odbor, koji broji sedam članova imenovanih od Hrvatskog državnog sabora na prijedlog Vlade RH. Radom agencije rukovodi ravnatelj, kojega na prijedlog Vlade RH imenuje i razrješuje također Sabor.

13.3.3. MIROVINSKO OSIGURAVAJUĆE DRUŠTVO
Mirovinsko osiguravajuće društvo je trgovačko društvo osnovano u pravnom obliku dioničkog društva ili društva s ograničenom odgovornošću. Najniži temeljni kapital osiguravajućeg društva iznosi 5 milijuna kuna.

Osiguravajuće društvo:

- priprema i nudi na tržištu mirovine u sklopu obveznog mirovinskog osiguranja na temelju individualne kapitalizirane štednje i mirovinske programe u sklopu dobrovoljnog mirovinskog osiguranja na temelju individualne kapitalizirane štednje,

- isplaćuje mirovine i druga mirovinska davanja, te obavlja druge poslove.

13.4. HRVATSKI DOMOVINSKI FOND
Hrvatski domovinski fond je fond za ulaganje kapitala (investicijski fond), a dioničko društvo za upravljanje Hrvatskim domovinskim fondom je društvo za ulaganje kapitala (investicijsko društvo). Hrvatski domovinski fond čine dionice koje unesu vojni invalidi domovinskog rata i članovi obitelji poginulih branitelja domovinskog rata i članovi obitelji poginulih branitelje domovinskog rata koji su stekli pravo na te dionice na temelju Zakona o pretvorbi društvenih poduzeća, dionice i drugi vrijednosni papiri i novčana sredstva ostvarene gospodarenjem Hrvatskog domovinskog fonda, te dionice i drugi vrijednosni papiri što ih HDF-u bez naknade ustupi RH i druge i pravne fizičke osobe. HDF nije pravna osoba, već njime upravlja dioničko društvo za upravljanje hrvatskim domovinskim fondom.

14. POJAŠNJENJA RAZLIČITIH VRSTA VRIJEDNOSNIH PAPIRA I KUPOPRODAJA VRIJEDNOSNIH PAPIRA

14.1. OBVEZNICA

Obveznica je dugoročni dužnički vrijednosni papir. To je dužnički financijski instrument jer kupac obveznice na (primarnom tržištu) pozajmljuje iznos na koji obveznica glasi njezinu izdavatelju (emitentu obveznice). Izdavatelj obveznice obećava tijekom utvrđenog vremenskog razdoblja imatelju obveznice (vlasniku) godišnje plaćati utvrđeni iznos kamata, te o dospijeću obveznice i iznos na koji obveznica glasi. U biti riječ je o klasičnom kreditnom odnosu između izdavatelja i kupca obveznice. Međutim, za razliku od klasičnog kredita, dužnički financijski instrument može biti kupljen ili prodan na sekundarnom tržištu. Zapravo obveznica je upravo kredit kojim se namjerava trgovati. Iznos kredita odnosno obveze izdavatelja jest tzv. nominala obveznice. To je iznos koji se  izdavatelj obvezao platiti o dospijeću obveznice, odnosno iznos na koji obveznica glasi. Kao što se na svaki drugi kreditni aranžman plaća kamata, tako se i obveznice izdaju uz određenu kuponsku kamatu (nominalnu kamatnu stopu) koja je uglavnom određena općim tržišnim uvjetima u vrijeme primarne emisije. Jednom utvrđena, kuponska kamata vrijedi za cijeli životni vijek obveznice. Postoje i obveznice čija se kamatna stopa tijekom njezina trajanja mijenja (obveznice s promjenjivom kamatnom stopom), pa čak i obveznice koje ne nose “klasične kamate” (tzv. obveznice bez kupona) već se izdaju ispod nominale za iznos kamata.

Novčani iznos plaćenih kamata jednostavno se može utvrditi kao umnožak kamatne stope i nominalne vrijednosti obveznice. Npr., ako obveznica koja glasi na 1.000 kuna nosi nominalnu kamatnu stopu od 10%, tada će njezin vlasnik po osnovi kamate ostvariti novčani iznos od 100 kuna godišnje. Isplata kamata može biti utvrđena u različitim intervalima, a uobičajena je polugodišnja ili godišnja isplata.

14.1.2. CIJENA OBVEZNICE I PRINOS

Cijena obveznica ne iskazuje se izravno kao cijena koštanja u novčanim jedinicama, već u postotku nominalnog iznosa na koji obveznica glasi. Npr. ako obveznica glasi

na 1.000 kuna, njezina cijena od 100 znači da kupac mora platiti 100% nominalnog iznosa na koji obveznica glasi, tj. 1.000 kuna. Cijena od npr. 95 znači 95% nominale, tj. 950 kuna dok cijena od 105 znači 105% nominalnog iznosa na koji obveznica glasi (1.050 kuna). Kad se obveznicom trguje po cijeni ispod 100% (ispod nominale), kažemo da se obveznica traži uz diskont, a ako se obveznicom trguje po cijeni većoj od 100% kažemo da se obveznicom trguje uz premiju.

Cijena obveznice prvenstveno ovisi o sposobnosti izdavatelja da podmiruje svoju obvezu po kamatama i glavnici, te naravno, o ponudi i potražnji. Međutim, jedan od općenitih čimbenika koji utječu na cijenu obveznice jesu prevladavajuće tržišne kamatne stope. U tom smislu općenito vrijedi pravilo da cijene obveznica rastu kada kamatne stope padaju, i obrnuto kada kamatne stope rastu, cijena obveznica na sekundarnom tržištu padaju.

Kuponski ili nominalni prinos nije ništa drugo nego unaprijed utvrđena kamatna stopa, koju se izdavatelj obvezuje platiti vlasniku obveznice.

Međutim, investicijska se odluka ne donosi samo na osnovi nominalnog prinosa (nominalne kamatne stope) obveznice, već i na osnovi cijene po kojom se obveznica u danom trenutku trži. Pokazatelj koji uzima u obzir tržišnu cijenu i novčani iznos kamata što ih obveznica donosi njezinom vlasniku jest tzv. tekući prinos obveznice. To je pokazatelj koji nam govori kakva je tržišna kamatna stopa na obveznice, odnosno kolika je stopa povrata na iznos investiran u obveznicu. Ako kamatne stope na tržištu rastu, cijena postojećih obveznica pada zato što stara obveznica vrijedi manje od tek izdane obveznice s većom kuponskom kamatom. Pri padu kamatnih stopa na tržištu događa se obrnuto: cijena postojećih obveznica raste jer  vrijede više od novih obveznica s nižom nominalnom kamatnom stopom.

14.1. 3. VRSTE OBVEZNICA

Najvažnija je podjela na korporativne obveznice i obveznice javnog sektora (državne obveznice).

Korporativne obveznice

Da bi tvrtka mogla poslovati potreban joj je kapital. U tom smislu nije svejedno izdaje li tvrtka dionice ili obveznice. Vlasnici dionica zapravo su suvlasnici tvrtke. Također vlasnik obveznice nije sudionik u vlasništvu već je on vjerovnik odnosno kreditor tvrtke. Iz tog proizlazi da u određenim okolnostima vlasnik obveznice ima prednost nad dioničarima. Tako prije isplate dividendi moraju biti podmirene obveze tvrtke po kamatama na obveznice, a u slučaju propasti tvrtke, prvi se iz prodaje imovine tvrtke namiruju vlasnici obveznica, dok su dioničari sa svojim potraživanjima tek na kraju likvidacijskog postupka.

Obveznice javnog sektora

Iako se pod pojmom obveznica javnog sektora najčešće razumijevaju državne obveznice koje izdaje ministarstvo financija, u širem smislu treba im pribrojiti i dugoročne financijske instrumente jedinica lokalne i područne (regionalne) samouprave.

14.2. DIONICE
Dionica je vrijednosni papir, odnosno pismena isprava ili elektronski zapis koja svojim vlasnicima daje točno utvrđena prava. Npr. Ako tvrtka ima ukupno izdanih 100.000 izdanih dionica, tada npr. Kupac 100 dionica postaje vlasnikom 0,1% tvrtke. Vlasnik 10.000 dionica već je značajan dioničar s vlasničkim udjelom u tvrtki od 10% i on teoretski posjeduje 10% svake zgrade, stola, računala ili bilo koje druge imovine te tvrtke.

Razlikujemo dvije vrste dionica: redovite i povlaštene (preferencijalne).

Samo su redovite dionice “pravi” vlasnički vrijednosni papiri i samo se na njih odnosi gore navedeno. Povlaštene dionice “hibridni” su vrijednosni papiri jer imaju obilježja  redovitih dionica i obveznica. Njihova najvažnija odrednica je povlašteni položaj s obzirom na redovitog dioničara pri rasprodaji poslovnog rezultata i likvidacijske mase te podređeni položaj prema vlasnicima obveznica. Drugim riječima, povlaštene dividende se isplaćuju prije običnih dividendi, odnosno isplata redovitih dividendi uvjetovana je isplatom dividendi na povlaštene dionice.

14.3. BLAGAJNIČKI ZAPISI

Blagajnički zapisi su kratkoročne obveznice što ih izdaju depozitne banke, a koje ovim bankama služe za pribavljanje stabilnijih poslovnih sredstava, dok poslovnom svijetu služe za unosniji plasman privremeno slobodnih sredstava.

14.4. KUPOPRODAJA VRIJEDNOSNIH PAPIRA NA SEKUNDARNOM TRŽIŠTU REPUBLIKE HRVATSKE
Nalog za kupnju (ili prodaju) vrijednosnih papira ne otvara se na Zagrebačkoj burzi ili na Varaždinskom tržištu vrijednosnih papira, već kod brokerske kuće.

Otvaranjem naloga postajete klijent brokerske kuće.

Prilikom kupnje vrijednosnih papira uobičajeno je da broker upozna klijenta:

- s trenutačnim tržišnim prilikama,

- kretanjem cijena vrijednosnih papira,

- stanjem ponude i potražnje.

Na nalogu za kupnju utvrđuje se najviša cijena do koje se kupuje vrijednosni papir, te količina (broj vrijednosnih papira) koja se žele kupiti. Umnožak količine vrijednosnih papira i (maksimalne cijene) uvećan za troškovi brokerske naknade daje novčani iznos koji je potrebno uplatiti na račun brokerske kuće za kupnju vrijednosnih papira. Ako se cijena i količina uklapaju u tržišne prilike, nalog će biti u cijelosti realiziran. U svakom slučaju, broker se trudi ispuniti klijentov nalog uz najpovoljnije uvjete koje može postići na tržištu u danom trenutku. Nakon kupnje vrijednosnog papira slijedi razdoblje prijeboja ili namire. Ako je kupljeni vrijednosni papir u sustavu prijeboja i namire SDA, tada se vrijednosni papiri nalaze na računu klijenta za nekoliko dana od transakcije. Ako vrijednosni papir nije u sustavu SDA, dobivanje potvrde o vlasništvu može potrajati tjednima. Ako je broker uspio izvršiti klijentov nalog uz bolje uvjete od utvrđenih u nalogu (kupio jeftinije od maksimalne cijene), tada će se s viškom sredstava po obračunu postupiti prema dogovoru: ili ih uplatiti na račun koji klijent naznači (npr. tekući račun) ili ih ostaviti na računu brokerske kuće za buduće kupnje vrijednosnih papira.

Pri prodaji vrijednosnih papira također je uobičajeno da broker upozna klijenta s tržišnom situacijom. Otvaranje naloga podrazumijeva utvrđivanje najniže cijene po kojoj klijent želi prodati vrijednosnice te količinu vrijednosnih papira za prodaju. Broker bi također trebao izvijestiti klijenta o svim troškovima vezanim za transakciju kako o troškovima tržišta, tako i o vlastitim naknadama. Ako vrijednosni papiri koji se prodaju nisu registrirani s brokerskom kućom kod koje klijent otvara nalog za prodaju, broker će otvoriti zahtjev za registraciju pri SDA, pozvati se na svoj PIN i broj zahtjeva te klijentu javiti broj zahtjeva. Klijent će nazvati telefonom Odjel za odnose s investitorima SDA, pozvati se na svoj PIN i broj zahtjeva te potvrditi prodaju vrijednosnih papira.

14.5. TROŠKOVI I NAKNADE PRI KUPOPRODAJI VRIJEDNOSNIH PAPIRA

Prilikom kupnje vrijednosnih papira uobičajeni su troškovi naknade za otvaranje naloga i brokerska naknada.

Pri prodaji vrijednosnog papira naknadi za otvaranje naloga i brokerskoj naknadi pridružuju se troškovi tržišta (mjesta trgovanja) te provizije SDA (ako je vrijednosni papir u sustavu SDA).
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