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Sazetak

Autor u ovom radu istrazuje i analizira povijesne i aktualne podatke
o dionicama turistickog sektora na Zagrebackoj burzi (ZSE) te na
temelju toga iznosi mogucu procjenu vrijednosti hrvatskog turizma
kao 1 tezu o tome kako se netransparentnost domaceg trzista kapitala,
te naroc¢ito njegova neefikasnost, direktno reflektira i na sektor
turizma kao njegovu bitnu sastavnicu. Turizam predstavlja oko 15 %
ukupne hrvatske ekonomije s jasnim naznakama da je po srijedi rije¢
o jednom od rijetkih segmenata u kojem Hrvatska ima stanoviti
uspjeh te u tom djelu nacionalne ekonomije bitno napreduje. Time
turisticki sektor zasluzuje posebnu paznju na trziStu vrijednosnih
papira kojemu je jedan od temeljnih zadataka da na trziStu pronade
sredstva za financiranje razvojnih projekata.

KLJUCNE RIJECI: turizam, Zagrebatka burza, trziste kapitala, vrijednost hrvatskog
turizma

1. UVOD

Imati (po moguénosti funkcionalno) trziste vrijednosnih papira na kojem je moguce kupovati 1
prodavati vlasni¢ke ili duzniCke financijske instrumente danas se Cini zdravorazumskom
¢injenicom. No, povijest dionicarstva na tlu Hrvatske pamti i sasvim drugacija vremena.
Postojanje burze kao uredenog trziSnog mehanizma ujedno oznafava postojanje stabilne
ekonomske osnove kao i samostalnost u odluc¢ivanju o temeljnim ekonomskim pitanjima 1
odnosima u druStvu. Hrvatska je tu samostalnost pokuSavala pokazivati 1 dokazivati u okviru
HabsburSke monarhije koja je imala trZiSte kapitala — prvo u Becu od 1771., a stvaranjem
Austro—Ugarske 1 u Budimpesti od 1867. Raspadom Austro—Ugarske nakon L. svjetskog rata i
stvaranjem DrZave SHS, stvoreni su temelji za osnivanje samostalne burze na tlu Hrvatske,
koja se (u razli€itim ustrojbenim organizacijama i na razli¢itim lokacijama u Zagrebu) odrzala
sve do konca II. svjetskog rata kada je 1945. u potpunosti ukinuta kao $pekulantska' i
socijalistiCkom drustvu neprijateljska institucija.

(http://zse.hr/default.aspx ?71d=26)

Danas znamo da je Spekulacija opéedruStveni fenomen koji na financijskim trziStima ima
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medunarodno sveuciliste te predava¢ na Visokoj poslovnoj Skoli Libertas 1 Visokoj skoli za financijski
menadzment RRiF. Autor ima poloZeni brokerski ispit te je ujedno i aktivni investitor na financijskim trzistima.
Spominjanje konkretnih vrijednosnih papira, stavovi i analize iznesene u ovome radu nisu namijenjeni pruzanju
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' O $pekulaciji kao neprijatelju naroda mnogo je puta govorio predsjednik SFRJ, Josip Broz Tito (Tito, 1980. str. 4)
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blagotvoran uc¢inak u smislu alokacije kapitala; a 1 kada ta alokacija kapitala ima neZeljene
efekte upravo je uloga drzave da takve situacije ne zabranjuje dekretom ve¢ da ih regulira i
kontrolira. Time drZavi ostaju svi benefiti trzi§nih mehanizama, a kada oni zakazu® tada
drzava pokazuje svoju zakonodavnu, pa i represijsku snagu.

U nedostatku definiranog opsega drzavnih funkcija (Fukuyama, 2004., str. 21) ili, $to je joS
gore, njihovo neadekvatno koristenje, prostor za manipulaciju od svakoga prema svakome
gotovo je neogranicen, a to je primjetno u svim segmentima drustvenoga zivota pa dakako i u
sferi financijskih trziSta. Destrukcija do kojih neuredena financijska trziSta mogu dovesti — §to
se u vremenu krize jasno vidi 1 zbog Cega se (barem kao izlika) ¢ak 1 zabranjivala trziSna
ekonomija — jest nesto Sto bi trebalo biti u stalnom fokusu interesa, jednako i drzave i samih
sudionika tih trzista.

Iako drzave u pravilu imaju tendenciju beskonacnog Sirenja opsega vlastitih funkcija, ¢ime
prestaju biti funkcionalne u pruZanju bilo koje pojedine socijalne usluge® — §to izravno dovodi
do drzavne represije — ne postoji porezni obveznik (a koji ujedno placa postojanje drzave) koji
se ne bi zalozio za to da mu drzava nudi jasan, nedvosmislen, strogo definiran i ogranicen set
pravila ponaganja koji bi funkcionalno vrijedio za sve pripadnike drustvene zajednice.”*

U ovom radu pokazati ¢u na primjeru turistiCkog sektora na Zagrebackoj burzi kako drzava
neadekvatno koristi svoje institucionalne i ekonomske potencijale, kako u smislu samog
turizma tako i u smislu postavljenih pravila za funkcioniranje trzista kapitala kao stozernog
instrumenta moderne trziSne ekonomije.

2. ZNACAJ TURISTICKOG SEKTORA ZA HRVATSKU
EKONOMIJU

“Hrvatska je turisticka zemlja® — misao je koja kao kakva mantra biva izgovarana i od
politicara, koji bi se prema odluci biraca trebali brinuti za boljitak drzave, kao i od malih
poduzetnika koji npr. nudeé¢i poznati “zimmer frei” nastoje skrbiti za sebe i svoju obitelj.
Turizam je, dakako, viSedimenzionalan druStveni fenomen. On nam, osim onog ekonomskog
efekta na koji se naj¢eS¢e misli i o kojemu govorim u nastavku ovoga rada, nudi i uvodi cijelu
paletu novina koje zemlju domacina otvaraju svijetu i moguce ju ¢ini prijemcljivom za
raznovrsne kulturoloSke, socijalne, obiCajne, svjetonazorske pa cak i religijske utjecaje. Biti
dobar domacin, a istovremeno u svijetu velike konkurencije 1 tehnoloSkog napretka ostati
svoj, jedinstven 1 neponovljiv, te uspjeti oCuvati vlastiti identitet nije uvijek sasvim lako.

I upravo ta otvorenost prema svijetu intuitivno dodaje snagu argumentu da se turizam, u
ekonomskom smislu, treba smatrati izvoznom granom nacionalne ekonomije u podrucju
usluga (tzv. tercijarni sektor). Dodatna podrska ovakvom stavu jest i €injenica §to turizam
pridonosi priljevu inozemnog kapitala u zemlju ¢ime se pozitivno utjece na platnu bilancu, a
blagotvorno utjeCe 1 na zaposlenost domaceg stanovniStva u vremenu turisticke sezone. |
upravo tu nastaje metodoloski problem jer ipak se cjelokupni turizam ne moZze svrstati pod
izvozni ekonomski segment. Iz turizma kao izvoza valjalo bi iskljuciti turisticku aktivnost
domaceg stanovnistva, kao 1 turisticku potro$nju svih u zemlju uvezenih dobara i usluga.

Ipak, ostaju ¢injenice da turizam ima dvije bitne odlike:

1. turizam se odvija u tuzemstvu i

2. turizam ima svoju izvoznu komponentu.

* Financijska povijest pokazala je da, u suprotnosti s vjerovanjima nekih ekonomskih struja misljenja, trzista nisu
u potpunosti efikasni i samoreguliraju¢i mehanizmi te da je nuzno uspostaviti trziSna pravila kojih se moraju
pridrzavati svi sudionici trziSne utakmice i ¢iju ¢e provedbu garantirati drzava.

’ Npr. pruzanja fizicke zadtite gradana, pruzanja socijalne, mirovinske i zdravstvene skrbi, moguénosti
prikupljanja poreza pa sve do obrane teritorija.

* To bi znacilo da nam treba manja a ne veéa, ali pritom u definiranim gabaritima, snazna i stabilna drzava.



U Republici Hrvatskoj turizam ima iznimno visok sezonski karakter i uglavnom je vezan uz
ljetno doba godine i priobalno podrucje Hrvatske. Turizam “na kontinentu® je prakticki jos u
povojima i na njega, prema podacima Drzavnog zavoda za statistiku 1 Ministarstva turizma
RH, otpada tek oko 5 % ukupne turisticke aktivnosti.

Ono Sto je u ekonomskom smislu vazan podatak jest udio turizma u bruto domacem

proizvodu (BDP-u).” Koliko je udio turizma u nasem BDP-u moze se vidjeti iz Prikaza br. 1.
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Prosjecni udio turizma u BDP-u 14,88%

Prikaz br. 1
Udio turizma u BDP-u

Objasnjenje statistickih podataka i njihovih izvora:

Podaci o visini hrvatskog BDP-a su iz godi$njih biltena HNB-a.

Podaci o prihodu od turizma su iz godi$njih izvjeStaja Ministarstva turizma.

(Podaci o visini BDP-a razlikuju se izmedu HNB-a i Ministarstva turizma kao izvora
podataka zaklju¢no do 2007. godine. Nakon 2007. godine podaci su identi¢ni u oba izvora.)
Izracun udjela prihoda turizma u BDP-u autorova su obrada statistickih podataka.

Prosjecni udio prihoda od turizma u BDP-u od 14,88 % predstavlja znacajan udio turisticke
djelatnosti u nacionalnoj ekonomiji, a pravi utjecaj turizma na nacionalnu ekonomiju moguce
je uvidjeti uz upotrebu (tj. izradu) tzv. satelitske bilance turizma koja bi, sasvim sigurno,
pokazala da je utjecaj turizma na na§ BDP i ve¢i. Ipak, ne postoji zemlja na svijetu koja Zivi
isklju¢ivo od turizma® te je u ekonomskom i socijalnom smislu od iznimne vaznosti odrediti
do koje se mjere Zeli osloniti na turizam kao izvor nacionalnog bogatstva, jer je turizam

* Osobno smatram da je nedopustivo i ne¢uveno §to ne postoji sluzbeni podatak o ostvarenoj ukupnoj dobiti od
turistickog sektora. Na temelju podatka o ostvarenom prihodu od turizma mi i dalje ne znamo je li Republika
Hrvatska ostvarila pozitivan ili negativan ukupni turisticko-ekonomski saldo.

® Tako primjerice u turistickim velesilama poput Francuske, Spanjolske, Greke, Italije i Turske udio turizma u
nacionalnom BDP-u se kre¢e na razini od 5 — 8 %.



osjetljiva ekonomska grana koja uvelike ovisi o promjenjivim atmosferilijama, na koje covjek
uglavnom ima mali direktni utjecaj, percepciji sigurnosti destinacije te ekoloskoj ocuvanosti.

Prema izvje$¢u Svjetskog ekonomskog foruma za 2013. godinu,® Republika Hrvatska na
indeksu konkurentnosti u segmentu turizma stoji na dosta visokom 35. mjestu, dok smo na
ljestvici ukupne globalne konkurentnosti tek 75. od ukupno 140 analiziranih zemalja. Ipak,
mjesta za optimizam ima tek ograniceno jer ovo izvjeS¢e daje naslutiti da zaostajemo u
odnosu na svoje glavne turistitke konkurente.” Dobar je plasman postignut uglavnom
zahvaljujuéi dobroj turisti¢koj infrastrukturi (izgradeni autoputovi i prilazne ceste turistickim
mjestima, broj hotelskih soba u odnosu na broj stanovnika, razvijenu mrezu bankomata) i
relativno visokog udjela izvoza turistickih usluga u bruto domacdem proizvodu (BDP).
(Altaras, 2014., str. 105-107)

Istrazivadi koji se bave turizmom procjenjuju da je za zemlju poput Hrvatske'® optimalno da
turizam u nacionalnoj ekonomiji sudjeluje sa 15 do 20 %. Reklo bi se da smo na vrlo dobrom
putu da dosegnemo taj pretpostavljeni maksimum. Takva bi argumentacija medutim mogla
dovesti do krivog zakljucka kako nam ne valja viSe ulagati u na$ turizam. Istina je upravo
obrnuta. Itekako nam trebaju nove investicije u turizam i turisticke sadrzaje, ali ono §to je
najvaznije jest da je potrebno povecati ukapan ekonomski obujam ¢ime bi se udio turizma u
njemu proporcionalno smanjivao, pa bi stoga nastao prostor za znacajni daljnji napredak u
svim ekonomskim segmentima, dakako 1 u turizmu.

Potencijalno je upravo jedan od iznimno znacajnih izvora kapitala za spomenute potrebne
investicije u turizmu burza kapitala, a nacionalna burza kapitala nalazi se u Zagrebu 1 zove se
Zagrebacka burza. Njena bi uloga mogla i trebala biti nezamjenjiva i tek ispunjenjem ove
funkcije ona bi ostvarila svrhu svoga postojanja.

3. TURIZAM I ZAGREBACKA BURZA
Za Zagrebacku burzu, kao jedinu nacionalnu burzu kapitala u Hrvatskoj'', slobodno mozemo
re¢i je ogledalo ukupne domace ekonomije. Zagrebacka burza ujedno je, mjereno prema
trziSnoj kapitalizaciji (Sto ukljucuje 1 vlasnic¢ke 1 duznicke vrijednosne papire) daleko najvece
trziSte kapitala na prostoru bivSe Jugoslavije, ali 1 znacajno trziSte kapitala u cijelom
jugoistocnom djelu Europe $to se moze zorno vidjeti iz Prikaza br. 2

7 Sigurnost je sve vredniji resurs hrvatskoga turizma koji se tesko gradi a vrlo lako izgubi. Isto tako, dovoljna je
samo jedna ekoloska nesre¢a naftnog tankera na zatvorenom moru kao $to je Jadransko ili jaci potres (a mi se
nalazimo na geoloski izrazito trusnom podrucju), pa da zapadnemo u ozbiljne teSkoce u turistickim sektoru.

¥ Izvjedée se moze pronaci na: http://www.weforum.org/reports

° Kao nasi glavni turisticki konkurenti uzeti su Austrija, Bugarska, Cipar, Crna Gora, Francuska, Gréka, Italija,
Malta, Njemacka, Portugal, Spanjolska, Turska i Ujedinjeno Kraljevstvo.

'9'S obzirom na ekonomsku razvijenost, geografsku poziciju i ostale elemente ekonomskih politika.

"' Do 2007. godine u Hrvatskoj su postojala ¢ak dva trzista kapitala: Zagrebacka burza (ZSE) i Varazdinska
burza (VSE). 19. ozujka 2007. godine Zagrebacka burza pripojila je Varazdinsku burzu te je uinjena revizija
CROBEX-a, najstarijeg indeksa ZSE u koji su ukljucene i neke dionice s Varazdinske burze.
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Trzisna kapitalizacija regionalnih burzi u 2014.
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Izvor: Godisnja izvjesca o poslovanju regionalnih burzi za 2014. g. dostupne na njihovim sluzbenim
internetskim stranicama

Prikaz br. 2
Trzi$na kapitalizacija pojedinih regionalnih burzi 31. 12. 2014.

Opseg turistickog sektora na ZSE

Prema Zakonu o trgovackim drustvima svako dioni¢ko drustvo (d. d.) pri svojoj registraciji
mora ujedno i registrirati dionice svoga druStva kapitala u nematerijalnom obliku pri
SrediSnjem klirinSkom depozitarnom drustvu (SKDD) te ¢e mu ono dodijeliti jedinstvenu
dionicku oznaku. Dakle, svako dionicko drustvo je ujedno i registrirano pri SKDD-u. Koliki
je ukupan broj dionickih drustava iz sektora turizma (hotelijerstva) u Republici Hrvatskoj za
ovaj rad nije presudno, ali moZe biti indikativno, naro€ito u kontekstu procijene opsega
hrvatskog turizma na ZSE. Taj podatak bi se mogao saznati ako se postavi upit SKDD-u.
Medutim, prema podacima sa ZSE trenutno je u segmentu turizma (djelatnosti koji se
sluzbeno naziva “Djelatnost pruzanja smjestaja te pripreme i usluzivanja hrane“'* i koja nosi
oznaku “I*, aradi se gotovo isklju¢ivo o hotelskim ku¢ama) na uredenom trzistu izlistano 33
vrijednosna papira. Dakako, broj dionic¢kih druStava iz turistickog sektora je znatno ve¢i, a
razliku izmedu ukupnog broja d.d.-ova registriranih u SKDD-u i onih izlistanih na ZSE
moguce je objasniti npr. nelistanjem ili delistanjem dionica pojedinih hotelskih kuca ¢ime one
ili ne postoje ili prestaju postojati na ZSE, ali i dalje postoje u bazi podataka SKDD-a. '?
Zanimljivo je 1 to da s 33 dionice u sektoru turizma ovaj sektor po broju dionica predstavlja
najveéi pojedinaéni sektor na ZSE', 3to se moze vidjeti iz Prikaza br. 3.

12 Zagrebatka burza kao temelj za svoju klasifikaciju djelatnosti koristi nacionalni okvir tj . Nacionalnu
klasifikaciju djelatnosti iz 2007. (NN 58/07 i 72/07), a koju provodi i Drzavni zavod za statistiku Republike
Hrvatske.

" Razlozi za to mogu biti raznovrsni: nikada izvriene inicijalne javne ponude dionica (IPO), prestanka
postojanja samih hotela, njihovih preuzimanja, neudovoljavanje temeljnim uvjetima za sudjelovanje da
uredenom trziStu, promjenama u vlasnickoj strukturi tj. moguce je doslo do tzv. istiskivanja malih dionicara te se
vecinski vlasnik odlu¢io povuci sa ZSE kako bi smanji troskove 1 sl.

4 Cjelokupni popis klasificiranih sektora na ZSE s pripadaju¢im statistikama moguce je pronaci na web stranici:
http://zse.hr/default.aspx ?id=34349 &sektor=I
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Oznaka Naziv Broj uvrstenih vrijednosnica  TrziSna kapitalizacija (kn)

Djelatnosti pruzanja smjestaja te

I : ¢ AR 33 15.363.570.807
pripreme i usluzivanja hrane
K Financijske djglatnogtl i djelatnosti % 31 0B4.824.179
osiguranja

CA Prmzvq}dn@ prehrambenlh proizvoda, 21 11172202128

pica i duhanskih proizvoda
Trgovina na veliko i na malo; popravak

G ; O : 17 4.429.136.072
motornih vozila i motocikala

H Prijevoz i skladistenje 14 8.067.188.724

Izvor: Zagrebacka burza
Prikaz br. 3
Prvih pet najvecih Kklasificiranih sektora na ZSE po broju
dionica u sektoru i njihovom trziSnom kapitalizacijom 1. kolovoza 2015.

Od te 33 uvrStene dionice iz sektora turizma u posljednja se tri mjeseca barem jednom
trgovalo tek s njih 23.

Zasto u ovom radu za turisticki sektor na ZSE (Sto je i naslov samog rada) koristiti sintagmu
“turistiCki sektor ponuden na ZSE*“? Ocito zato jer postoji i onaj dio turizma koji se ne nalazi
na ZSE. Temeljna je Cinjenica svakog uredenog trzista kapitala da se na njemu mogu naci
samo oni vrijednosni papiri koji zadovoljavaju unaprijed propisana stroga pravila kao $to su
(u slucaju vlasnickih vrijednosnih papira): minimalni temeljni kapital tvrtke, minimalni broj
dionicara, objavljen prospekt izdanja dionice, obaveza objavljivanja financijskih izvjestaja i
drugo. U tom smislu na trziStu kapitala tj. u burzovnu kotaciju mogu u¢i isklju¢ivo dionicka
drustva. Upravo je ovo jedan od temeljnih faktora koji odvajaju znacajan segment djelatnosti
turizma od burze. Imati dioni¢ko drustvo samo je po sebi skupo jer iziskuje znatne troskove.
Kod nas su iskljuc¢ivo velike hotelske kuée dovoljno kapitalizirane i imaju dovoljno
educiranog kadra koji moZe servisirati sve zakonodavne obaveze prema drZzavnim tijelima,
vlastitim dioniCarima (shareholders) 1 ostaloj $iroj zainteresiranoj investicijskoj javnosti
(stakeholders). Stoga je jasno da s burze u samom startu treba izostaviti cijelu vanpansionsku
uslugu (putne agencije, razni specificni oblici turizma — kao npr. rafting, planinarenje, letenje,
sportski ribolov, agroturizam, kampovi — osim ako su dio vecih hotelskih kuca, restorani te
svi oblici malih usluznih radnji koje su uglavnom registrirane kao obrti, j.d.o.0., d.o.o. i
drugo) kao 1 hosteli te cjelokupni privatni smjesta;j.

Ve¢ sam napomenuo da prema definiciji turistickog sektora koju nam je ponudila ZSE
turizam predstavlja usluge pruZanja smjestaja te pripreme i usluzivanje hrane.

Nasuprot definiciji turisticke djelatnosti koju nam nudi ZSE, Drzavni zavod za statistiku
(DZS) pod turizmom smatra puno $iri dijapazon djelatnosti. Tako DZS turizam definira kao:
,,aktivnosti osoba koje putuju i borave u mjestima izvan svoje uobicajene sredine, ne dulje od
jedne godine, zbog odmora, posla ili drugih osobnih razloga, osim zaposljavanja kod
poslovnog subjekta sa sjedistem u mjestu posjeta.” (DZS, 2015: 21)

Zapravo, tvrdim da na Zagrebackoj burzi niti ne postoji turisticki sektor nego je on sveden
isklju¢ivo na djelatnost hotelijerstva — §to je dakako vazan dio turizma, ali nikako ne moze
predstavljati turizam u cjelini. O tome ¢u jo$ nesto re¢i u nastavku, kada budem govorio o
konstrukciji turistickog indeksa na ZSE.



Iako zvuci gotovo nevjerojatno da Republika Hrvatska ne vodi sluzbenu statistiku
kategoriziranih kapaciteta hrvatskog turizma'® na jednom mjestu, na osnovi nekoliko izvora
moguc¢e je dobiti pribliznu sliku o broju kreveta koji se nude u Hrvatskoj. Prema
sintetiziranim podacima Instituta za turizam iz publikacije ,,Turizam u brojkama‘ Republika
Hrvatska u kolovozu je 2013. imala oko 840.000 kreveta od ¢ega nesto iznad 50 % otpada na
privatni smjestaj Sto znaci da je taj dio smjeStajnih kapaciteta unaprijed isklju¢en sa
Zagrebacke burze. Preostaje nam otprilike 420.000 kreveta koji bi mogli biti zahvaceni u
burzovnu kotaciju kroz razli¢ite hotelske kuée koje na burzi imaju izlistane svoje dionice.
Naravno, taj broj treba dodatno smanjiti jer, kao Sto sam rekao, nisu svi hoteli u Hrvatskoj
izlistani na ZSE."°

No, ako i ovu C¢injenicu uzmemo u obzir te analiziramo podatke o hotelskim ku¢ama koje
imaju svoj ticker'’ (dakle, prijavljene su u SKDD) i njima se aktivno trguje na ZSE dolazimo
do dodatnog argumenta kako Zagrebacka burza sasvim nedostatno prikazuje stvarno stanje u
turizmu 1 vrijednost turizma u Hrvatskoj.

Da bismo stekli potpuni uvid u opseg trgovanja turistickim dionicama na ZSE moramo
napraviti joS jedan korak dalje koji ¢e nam prikazati potpunu nelikvidnost naseg trziSta
kapitala.

U raljama sektorskog indeksa CROBEXturist

Radi stvaranja koliko-toliko pouzdane “mjere svih stvari® na trzitu kapitala svjetske burze
kreiraju vlastite indekse u koje kao sastavnice, po unaprijed definiranim kriterijima, ulaze
pojedine dionice koje u pravilu kotiraju na tim trziStima te time stvaraju tzv. bencmark 1 ¢ija
¢e promjena vrijednosti posluziti kao “brza mjera sentimenta” nekog trziSta te kriterij u
odnosu na koji se mjeri uspjeSnost 1 rizik (beta vrijednost) neke investicije. Prvi dionicki
indeks Zagrebacke burze je bio CROBEX kojem je kao bazi datum postavljen 1.7.1997.
godine, a bazna vrijednost na taj datum je bila 1.000 bodova. Od tada pa do danas ZSE je
uveo osam dionic¢kih i1 dva obveznicka indeksa €iji se temeljni podaci nalaze u Prikazu br.4:

'3 Ali zato Drzavni zavod za statistiku uredno vodi podatke i kroz svoje biltene obavjestava javnost o broju
dolazaka 1 ostvarenih noc¢enja u komercijalnim smjestajnim objektima u Hrvatskoj. Ti su podaci (osim ¢injenice
procijene smjera kretanja ukupnog obujma turizma tj. broja turista u Hrvatskoj) u biti sasvim beskorisni jer ne
otkrivaju niti jednu ekonomski relevantnu veli¢inu od kojih je najvaznija ostvarena potrosnja tj. ostvarena dobit
hrvatskog turizma, a do takvih podataka nije moguce doci.

'® Konkretan broj smjestajnih kapaciteta koji su obuhvaéeni kotacijom na ZSE se moze dobiti i tako da se zbroje
svi podaci o smjestajnim kapacitetima kompanija koje su izlistane na ZSE.

' Ticker predstavlja jedinstvenu dioni¢ku oznaku. Npr. ticker za Liburnija hotele iz Opatije je: “LRH-R-A*“



Dionicki indeksi ZSE Bazni datum Bazna vrijednost Vrsta indeksa
CROBEX 1.7.1997. 1.000 Cjenovni bez dividende
CROBEX10 | 3172009 | 1.000 " Cjenovni bez dividende
CROBEXindustrija | 2122013, | 1.000 " Cjenovni bez dividende
CROBEXkonstrukt | 2122013, | 1.000 Cjenovni bez dividende
CROBEXnutris | 2122013, | 1.000 " Cjenovni bez dividende
CROBEXplus | 2122013, | 1.000 " Cjenovni bez dividende
CROBEXtr | 2122013, | 1.000 " Cjenovni bez dividende
CROBEXtransport 21.2.2013. 1.000 Cjenovni bez dividende
CROBEXturist 2122013, | 1.000 Cjenovni bez dividende
Obvezniéki indeksi ZSE | ' '

CROBIS 30.9.2002. 100 Cjenovni

CROBISTR | 1122012, | 100 ' Indeks ukupnog prinosa

Izvor: Zagrebacka burza

Prikaz br. 4
Indeksi Zagrebacke burze

Kao $to se 1 ovog prikaza moze vidjeti jedan se od sektorskih indeksa odnosi i na turisticku
djelatnost i ime mu je CROBEXturist. Uveden je kada i ostali sektorski indeksi (21. 2. 2013.).
Iako ovaj indeks u svom nazivu koristi izvedenicu od rijeci turizam, pa daje naslutiti da se
ovim indeksom mjeri turisticka djelatnost, ipak je posrijedi indeks koji se bavi iskljucivo
nasSim hotelijerstvom pa bi se ovaj indeks pravilnije mogao zvati npr. CROBEXhotel ili sli¢no.
Ovo je samo pokazatelj kako se olako odnosimo prema turistiCkom sektoru, a da ga zapravo
neadekvatno prikazujemo i krivo interpretiramo.

Znakovit je 1 sastav CROBEXturist indeksa, S§to se izravno nadovezuje na temu
(ne)likvidnosti naseg burzovnog trziSta kao i1 uloge burze da sudjeluje u investicijskim
projektima u turistickom sektoru. U propozicijama je ovog indeksa definirano da u njegov
sastav mogu uci samo one dionice ¢ije tvrtke obavljaju turisticku djelatnost ili se njom bave, a
¢jyim se dionicama trguje najmanje 70% dana od promatranog razdoblja. Promatrano
razdoblje je takoder definirano. Racuna se trgovanje dionicama unatrag pola godine, s time da
se revizija indeksa vr$i polugodiSnje 1 to treeg petka u svibnju 1 studenom. Ovaj indeks
postoji nesto vise od dvije godine od kada je pisan ovaj rad. U tom periodu revizija indeksa je
vr§ena pet puta redovno te je tri puta izvrSena izvanredna revizija indeksa (25. 7. 2013.; 21. 8.
2014.1 19. 1. 2015.) zbog izlistavanja ili delistanja dionica sastavnica indeksa. Znakovito je da
je u razdoblju od 8. 11. 2013. do 8. 5. 2014. godine CROBEXturist bio konstruiran od svega
dvije dionice koje su zadovoljile uvjet o broju trgovanih dana (to su bile dionice Arenaturista
(ARNT-R-A) i Valamar Adria Holdinga (KORF-R-A)).'®

' Simpati¢no zvuéi stavak 3 ¢lanka 4 Odluke o indeksu CROBEXplus i sektorskim indeksima koji navodi da ¢e
se u slucaju da pojedinom indeksu bude zastupljeno manje od dvije dionice privremeno obustaviti mjerenje tog
sektorskog indeksa. Donositelj odluke je o€ito unaprijed ocekivao da bi se mogla dogoditi situacija u kojoj mu
prestaje potreba za indeksom jer nema dionica koje bi u njega mogle ué¢i. U takvim okolnostima ima smisla
umjetno trgovati pojedinom dionicom (dovoljno je da jedan kupac izvrsi kupnju i prodaju vrijednosnog papira, a
Sto je inace protuzakonito jer predstavlja manipulaciju trziStem prema Zakonu o trzistu kapitala) ¢ime bi
“odrzavao na zivotu“ i sam sektorski indeks. U smislu investicijskog potencijala dionica bitna je razlika je li vaSa
dionica sastavnica nekog indeksa ili nije. Ako jest to ju ¢ini vjerodostojnijom investicijskom klasom te bez



Smatram da se moZe postaviti legitimno pitanje: koliko je reprezentativan indeks od dvije
dionice? Narocito u najveéem sektoru na ZSE koji broji ¢ak 33 turisticke (hotelske) dionice.
Dodatno je znakovito i to da jedna od ove jedine dvije dionice koje su tada bile sastavnice
CROBEXturista (KORF-R-A) nije jedna od spomenutih 33 hotelskih kuc¢a, ve¢ je po srijedi
rije¢ o holdingu koji upravlja vlastitim portfeljem od kojih je znatan dio upravo u sektoru
turizma, pa je zato usao u sastav indeksa turistickog sektora. Dakle, mozemo zakljuciti da se
od ukupno izlistanih 33 turisti¢kih dionica tada tek jednom dionicom trgovalo vise od 70%
dana promatranog razdoblja. To je za turisticki sektor u smislu investicijskih aktivnosti ¢ija se
sredstva pokusavaju namaknuti putem burze kapitala zapravo poraZavajuéi podatak.'

Shodno iznesenim podacima, iako sam ovo poglavlje zapoceo s pokusajem odredivanja onog
djela turizma koji nije prezentiran kroz burzovno trgovanje, nakon ovakvog saznanja o
trgovanju turistickim dionicama slobodno si mozemo postaviti pitanje na obrnuti nacin: §to se
na Zagrebackoj burzi uopce nalazi stvarno aktivno od cjelokupnog hrvatskog turizma?

Turisticke dionice koje zapravo nisu iz turistickog sektora
Da bi situacija s turistiCkim sektorom na ZSE bila dodatno kompliciranija, kao $to smo
vidjeli, postoje dionice koje zbog svog opisa poslovanja jesu dio turisti¢kog sektora, ali im to
nije glavna djelatnost niti su na ZSE vodene pod turistickim sektorom. Rijec je o dionicama
koje su redom svrstane u sektore pod oznakama:

1 “MA* pod ¢ime se misli na sektor “'Pravme, racunovodstvene, upravljacke,

arhitektonske djelatnosti i inzenjerstvo te tehnicko ispitivanje i analiza’,,

2 “H“ pod ¢ime se misli na sektor “Prijevoz i skladistenje “ i

3, R*pod ¢ime se misli na sektor “Ostale zabavne i rekreacijske djelatnosti “
To su uglavnom tvrtke holdinzi koje pod svojim okriljem upravljaju tvrtkama iz turisticke
djelatnosti, pa ¢ak i cijelim hotelskim kucama ili viSe njih; brodari koji u svom portfelju imaju
vlasniStvo nad nekim turisti¢kim objektima ili djelatnosti poput upravljanja marinama koje su
na ZSE svrstane pod “razonodu‘. 20
U te tzv. “kvazi* turisticke dionice spadaju dionice poput (Prikaz br. 5):

obzira na to tko bi eventualno ¢inio ovakve radnje one bi svakako isle na ruku postoje¢im dioni¢arima kompanija
koje bi zbog toga usle u sastav indeksa.

" U meduvremenu, dok nastaje ovaj rad i ¢eka objavljivanje, mogli smo svjedoditi da je indeks CROBEXturist
bio sastavljen od svega (ili ¢ak) 3 dionice (ARNT-R-A; HUPZ-R-A i HIMR-R-A), da bi kasnije u njegovom
sastavu ipak bilo ukljuc¢eno 9 dionica (ARNT-R-A; HIMR-R-A; HMST-R-A; HUPZ-R-A; LRH-R-A; MAIS-R-
A; PLAG-R-A; RIVP-R-A i TUHO-R-A).

 Mozda je moguée pronaéi i neku drugu dodatnu dionicu iz nekog drugog sektora na ZSE od spomenutih &iji je
dio djelatnosti takoder povezan s turizmom.
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Simbol Izdavatelj Djelatnost
ADRS-P-A Adris grupa dionicko drustvo za upravljanje i ulaganje MA 7010
Valamar Adria Holding dionicko drustvo za upravljacke
KORE-R-A djelatnosti holding-drustava MAT022
LCDS-R-A Lucidus dionicko drustvo za usluge MA 7022
PRFC-R-A Proficio dionicko drustvo za usluge MA 7022
SNHO-R-A SN Holding dionicko drustvo za usluge MA 7010
VLHO-R-A Valamar grupa dionicko drustvo za razvoj turizma MA 7010
ATPL-R-A Atlantska plovidba d.d. H 5020
LoSinjska plovidba - holding. dionicko drustvo za
LPLE-R-A pomorski prijevoz. brodogradnju i turizam 5010
ACI-R-A Adriatic Croatia International club d. d. R 9329

Izvor: Zagrebacka burza

Napomena: tijekom pisanja ovoga rada Atlantska plovidba (ATPL-R-A) je prodala svoj dio turisti¢kog biznisa.
Naime, prodala je hotel Hilton Imperial u Dubrovniku Maistri, ¢lanici Adris Grupe (ADRS-R-A)

Prikaz br. 5
»Kvazi“ turistiCke dionice na ZSE

Pritom, prema podacima o vlasniStvu nad hotelima, Valamar Adria Holding (KORF-R-A)
upravlja s oko 10% ukupnih kategoriziranih hotelskih smjestajnih kapaciteta na jadranskoj
obali. Stoga nije ¢udno da je ova (i ostale dionice iz spomenutih ne-turistickih sektora) postala
nezaobilazni dio analize turistiCkog sektora na ZSE. Ovo je tako vise turisticka dionica nego
mnoge dionice unutar samog turisti¢kog sektora.’

Koliko vrijedi hrvatski turizam?

Prema podacima iz godi$njeg izvjeStaja poslovanja ZSE za 2014. godinu trziSna kapitalizacija
ZSE iznosila je 202,1 milijardi kuna (oko 26,95 milijardi €). Ako trziSna kapitalizacija
oznacava ukupnu trziSnu vrijednost (bilo da je rije¢ o kompanija ili cijelim sektorima, pa i
burzama), to znaci da investitori procjenjuju da upravo toliko vrijedi hrvatska ekonomija koja
je ponudena na naSem trZiStu kapitala. Istovremeno, ukupna trzi$na kapitalizacija turistickog
sektozrza je iznosila 15,3 milijardi kuna $to predstavlja 7,57 % ukupne trziSne kapitalizacije na
ZSE.

Podatak o trZiSnoj kapitalizaciji turistickog sektora ponudenog na ZSE treba dovesti u vezu s
podatkom o ostvarenoj dobiti tvrtki koje €ine pojedini sektor. Tek bi nam to dalo realnu
procjenu vrednovanja turistickih kompanija na ZSE. Medutim, kako imamo samo podatak o
ukupnom ostvarenom prihodu od hrvatskog turizma (a ne o ostvarenoj dobiti) za daljnju ¢u
analizu uzeti podatak o ostvarenom prihodu od prodaje23 (koje u nastavku rada nazivam
“prihod*) tvrtki iz sastava sektora “I* sa ZSE.

! Mozda je (uz ,,izvedbu dionice na godisnjoj razini) ovo jedan od razloga zasto je ba§ ova dionica dvije godine
za redom javnim glasanjem putem on line ankete na internetskim stranicama Zagrebacke burze izabrana za
najbolju dionicu godine. 28.8.2014. ova dionica nestaje sa ZSE jer se spaja sa dionicama oznake VLHO-R-A i
RIVP-R-A.

** Usporedimo li udio turistitkog sektora u trzi$noj kapitalizaciji ZSE koji iznosi 7,56% sa udjelom kojeg ukupni
turizam ima u hrvatskoj ekonomiji (17,19 %) u 2014. godini, posredno mozemo naslutiti da postoji znacajna
razlika izmedu ukupnog hrvatskog turizma i turizma koji je ponuden na ZSE.

3 Kao relevantni podatak uzimam prihod od prodaje, a ne ukupne poslovne prihode, ostvaren u nekoj kompaniji
jer prema medunarodnim racunovodstvenim standardima u ukupne poslovne prihodu ulaze i oni ostali tj.
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U Prikazu br. 6 donosim podatke o ostvarenom prihodu za dionice turistickog sektora na ZSE
u 2014. godini.

Red. br.

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20
21

Ime tvrtke

Apartmani Medena dionic¢ko drustvo za
ugostiteljstvo i turizam

Arenaturist dioni¢ko drustvo za turizam i
ugostiteljstvo

Dubrovacko primorje hotelsko-turisti¢ko i
trgovacko dioni¢ko drustvo

Hoteli Brela dioni¢ko drustvo

Hoteli Baska voda dioni¢ko drustvo

Hotel Dubrovnik, dioni¢ko drustvo za
hotelijerstvo i ugostiteljstvo

Helios Faros, dioni¢ko drustvo za
ugostiteljstvo

Hoteli Haludovo Malinska dioni¢ko
drustvo za hoteljerstvo i turizam

Imperial hoteljerstvo, ugostiteljstvo i
turizam d.d.

Hoteli Jadran dioni¢ko drustvo za
hotelijerstvo

Hoteli Makarska. dioni¢ko drustvo

Hotel Medena dioni¢ko drustvo za
hotelijersto i turizam

Hoteli Maestral dioni¢ko drustvo za
hotelijerstvo i turizam

Hoteli Podgora. dioni¢ko drustvo

Hoteli Tu€epi d.d.

HTP Korcula - dionic¢ko drustvo za
ugostiteljstvo. turizam. trgovinu i pruzanje
ostalih usluga
HTP Orebic¢ - dioni¢ko drustvo za
ugostiteljstvo. turizam. trgovinu i pruzanje
ostalih usluga
HUP - Zagreb dioni¢ko drustvo
hotelijerstvo. ugostiteljstvo i turizam

Hoteli Vodice d.d.

Hoteli Zlatni rat d.d.
Hoteli Zivogo$ée, dioniko drustvo

Oznaka

AMDN-R-A

ARNT-R-A

DUPM-R-A

HBRL-R-A

HBVD-R-A

HDUZ-R-A

HEFA-R-A

HHLD-R-A

HIMR-R-A

HJDR-R-A

HMAM-R-A

HMDN-R-A

HMST-R-A

HPDG-R-A
HTCP-R-A

HTPK-R-A

HTPO-R-A

HUPZ-R-A

HVDC-R-A
HZLA-R-A
HZVG-R-A

Prihod od prodaje u
milijunima kuna

8,79
314,70
31,65
92,67
34,78
43,89*

19,76*

35,37
70,86
26,48
49,02

23,68

91,21

40,74

16,28

242,55

14,58

86,38
35,18

izvanredovni prihodi (poput: prihodi od prodaje dugotrajne materijalne i nematerijalne imovine; prihodi od
otpisa obveza; prihodi od naknadno odobrenih popusta dobavljaca; prihodi od otpisanih potrazivanja koja su
naknadno naplacena; prihodi od viskova; prihodi od naplacenih penala i nagrada; prihodi od prodaje sirovina,
materijala kao i rezervnih dijelova; te prihodi iz prethodnih godina), koji imaju viSe knjigovodstveni nego
poslovni karakter.


http://www.zse.hr/default.aspx?id=34349
http://www.zse.hr/default.aspx?id=34349
http://www.zse.hr/default.aspx?id=34349
http://www.zse.hr/default.aspx?id=34349
http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=AMDN-R-A
http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=ARNT-R-A
http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=DUPM-R-A
http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=HBRL-R-A
http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=HBVD-R-A
http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=HDUZ-R-A
http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=HEFA-R-A
http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=HHLD-R-A
http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=HIMR-R-A
http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=HJDR-R-A
http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=HMAM-R-A
http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=HMDN-R-A
http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=HMST-R-A
http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=HPDG-R-A
http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=HTCP-R-A
http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=HTPK-R-A
http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=HTPO-R-A
http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=HUPZ-R-A
http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=HVDC-R-A
http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=HZLA-R-A
http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=HZVG-R-A
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llirija dioni¢ko drustvo za ugostiteljstvo i

22 : ILRA-R-A 118,99
turizam
23 Jelsa dioniCko drustvo za hotelijerstvo JLSA-R-A 21,45*
24 Liburnia Riviera Hoteli dioni¢ko drustvo LRH-R-A 314,83
25 Maistra d.d. MAIS-R-A 744,71
26 Olympia Vodice d.d. OLVD-R-A 35,88
27 Plava Iagur)a ldionic"?ko Qruétvo za PLAG-R-A 481,61
ugostiteljstvo i turizam
28 Palace hotel Zagreb, d.d. PLCH-R-A 18,26
29 Valamar riviera d.d. RIVP-R-A 1.077,70
30 Solaris. dioni¢ko drustvo za hotelijerstvo. SLRS-R-A 242,49

ugostiteljstvo i turizam

31 Sungam Hvar d|or?|ck.o dru_stvc_) za SUNH-R-A 146,33
hotelijerstvo. ugostiteljstvo i turizam

32 Turlsthote_l dllomck.o drustvo za TUHO-R-A 187.25
ugostiteljstvo i turizam

VIS. dioni¢ko drustvo za hotelijerstvo.

33 ugostiteljstvo i turizam u ste€aju

VIS-R-A 0,11

4.236,75 mil. kn

UKUPNO
tj. 0,56 milijardi €

Izvor: Zagrebacka burza, FINA — registar financijska izvjesca, portal “Moje dionice*
NAPOMENA:* Podatak ne postoji za 2014. godinu pa je koriSten posljednji dostupni podatak iz godi$njeg
financijskog izvjesca

Prikaz br. 6
Iskazani prihodi od prodaje u 2014. g. (u milijunima kuna)
za tvrtke iz turistickog sektora na Zagrebackoj burzi

Iako ne govore o ostvarenoj dobiti (Sto bi bio temeljni 1 jedini ekonomski relevantni
podatak!), podaci o ostvarenom prihodu turisti¢kog sektora ponudenog na ZSE vaZni su nam
iz najmanje dva razloga:
1. ako znamo koliki je ukupni prihod hrvatskog turizma, prihod turistickih tvrtki na ZSE
nam moze otkriti koliki je dio hrvatskog turizma zastupljen na ZSE 1
2. ako znamo kolika je trziSna kapitalizacija tvrtki koje ostvaruju poznati (iskazani)
prihod i kako znamo koliki je ukupni prihod hrvatskog turizma, moZemo procijeniti
kolika bi bila njegova ukupna trzi$na vrijednost kada bi se on naSao na trzistu.
Ad 1. Ako je ukupni prihod hrvatskog turizma u 2014. godini bio na razini od 7,4 milijardi €
onda ukupan prihod turistickih dionica na ZSE u visini od 4,23 milijardi kuna tj. 0,56
milijardi € (uz tecaj od 7,5 kuna za 1 €) ¢ini 7,56% ukupnih prihoda hrvatskog turizma.
Toliki bi mogao biti opseg hrvatskog turizma koji je prisutan tj. zastupljen na Zagrebackoj
burzi.
Ad 2. Ako tvrtke koje su ostvarile 7,56% prihoda hrvatskog turizma investitori na ZSE
vrednuju sa 15,36 milijardi kuna tj. 2,04 milijardi €** onda bi ukupni hrvatski turizam, mogao
vrijediti 203,17 milijardi kuna tj. 27,08 milijardi €.
Da bi dobili bolju predodzbu o tome koliko je to novac mogao bih dati dvije usporedbe.

* Prema cijenama promatranih dionica na dan 1. kolovoz 2015.


http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=ILRA-R-A
http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=JLSA-R-A
http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=LRH-R-A
http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=MAIS-R-A
http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=OLVD-R-A
http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=PLAG-R-A
http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=PLCH-R-A
http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=RIVP-R-A
http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=SLRS-R-A
http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=SUNH-R-A
http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=TUHO-R-A
http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=VIS-R-A
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Dakle, ukupna vrijednost hrvatskog turizma je na razini od 61,86% godiSnjeg BDP-a
Republike Hrvatske iz 2014. godine.

I1i, jo§ slikovitija usporedba bi bila slijedeca: procjenjuje se da imovina trenutno drugog
najbogatijeg Covjek na Zemlji, Billa Gatesa, vrijedi viSe od 61 milijarde $ tj. 45,5 milijardi
€. To znadi da bi Bill Gates sa svojim kapitalom mogao kupiti nesto vie od 2 ukupna
hrvatska turizma.

Ovo su, vjerujem, informativne aproksimacije koje nije moguce naci u statistickim biltenima
niti javno dostupnim sluzbenim glasilima. A valja nam ih znati — kako za procjenu vrijednosti
ukupnog hrvatskog turizma, tako i za procjenu relevantnosti znacaja koji ZSE ima u svom, po
broju dionica, najzastupljenijem sektoru.

Ovdje posebno naglasavam kako je procjena vrijednosti ukupnog hrvatskog turizma iznesena
u ovom radu temeljena na promjenjivom podatku o trzi$noj kapitalizaciji izlistanih dionica
turisti¢kog sektora na ZSE na odredeni datum. Taj podatak se mijenja svaki trgovinski dan na
burzi te dodatno pokazuje kako kategorija vrijednosti ukupnog hrvatskog turizma predstavlja
puno vise od pukog zbroja npr. knjigovodstvene vrijednosti (book value) svih turistickih
kompanija, a koji podatak je takoder promjenjive prirode.

Stoga u tablici Sto slijedi (Prikaz br. 7) donosim podatak o trzi$noj kapitalizaciji turistickog
sektora na ZSE (prema sektorskoj klasifikaciji dionica ZSE) i to na datum 1. kolovoz pojedine
godine. Valja primijetiti kako se iz godine u godinu broj dionica smanjuje dok se njihova
trziSna kapitalizacija kontinuirano povecava (s iznimkom 2012. g). Ovo je dodatni argument
za tvrdnju kako sve manje poduzetnika iz sektora turizma vrSe svoje investicijske aktivnosti
kroz Zagrebacku burzu, a oni koji to ipak ¢ine, njima trziSna kapitalizacija (cijena dionica)
znacajno raste.

Godina Broj uvrstenih vrijednosnica  TrziSna kapitalizacija (kn)
2011. 46 9.5622.520.236
2012. 42 8.361.034.909
2013. 37 9.485.718.366
2014, 33 11.256.746.522
2015, 33 15.363.570.807

Izvor: Zagrebacka burza

Prikaz br. 7
Trzi$na kapitalizacija turistickog sektora (sektor I) na ZSE
na datum 1. kolovoz pojedine godine

S obzirom na ukupno gospodarsko stanje u Republici Hrvatskoj u promatranom razdoblju (to
su godine pada hrvatskog BDP-a) mozemo re¢i da porast vrijednosti trziSne kapitalizacije

 Podaci o deset najbogatijih ljudi na svijetu je moguée prona¢i na sljede¢oj web stranici:
http://www.luxmagazine.hr/business/top-10-najbogatijih-ljudi-na-svijetu



http://www.luxmagazine.hr/business/top-10-najbogatijih-ljudi-na-svijetu
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turistickog sektora na ZSE od 2011. do 2015. za 61% predstavlja iznimno veliki rast i
suprotstavljen je glavnom ekonomskom trendu.

Ovaj rad nema za svrhu ponuditi procjenu o tome je li turisticki sektor ponuden na ZSE u
investicijskom smislu podcijenjen, precijenjen ili je pak pravedno vrednovan. O tome Ce,
naravno odluciti sami investitori te financijski analitiari koji su za to posebno Skolovani. To
je posao investicijskih savjetnika. Ono $to jest cilj ovoga rada je pokusati ste¢i uvid o tome
koliko je turisticki sektor na ZSE (ne)realno prezentira cjelokupni hrvatski turizam te pokusati
pronacdi razloge zasto je tomu tako i koja su mogucéa rjeSenja.

4. STO NAPRAVITI?

Sada kada smo stekli uvid u to koliko turizam prema ZSE ne prezentira stvarni opseg
hrvatskoga turizma, postavlja se pitanje $to se moze napraviti da bi se to promijenilo?

Uvijek postoji visSe moguénosti.

Evo nekih:

1) Jedna od njih bi bila da u startu odustanemo od ideje da bi nam nase trziSte kapitala moglo
(ili trebalo) dati neku vrijednu informaciju o cjelokupnom ekonomskom sektoru (bilo kojem,
pa i onom turistickom). Naprosto da u buducnosti viSe ne nastojimo uzimati podatke s burze
kao relevantno mjerilo, ve¢ podatke raznih drugih drzavnih ili privatnih institucija koje se
bave turizmom.”® Osobno ovakav stav ne bih podrzao, niti ga zastupam, ali je legitimna
moguénost. Naroc¢ito ako netransparentnost, nelikvidnost i neefikasnost domaceg trzista
kapitala potraje.

2) Opéenit je stav, koji se u medijima javnog priopéavanja moze osjetiti dosta snazno, da je
trziSte kapitala “igracka velikih igra¢a®“ koji ne prezu niti za ¢ime kako bi stekli “brz i lak
novac*. Pritom su ti isti mediji itekako doprinijeli javnoj euforiji za vrijeme dionickog buma
na ZSE 2007. — 2008. godine kada su svakodnevno izvjestavali o tome kako cijene dionica
rasu i kako je “taksist iz susjedne ulice stekao pravo bogatstvo mudro kupujuéi vrijednosne
papire“. Bilo je to vrijeme od drzave organiziranih i/ili potpomognutih IPO-a.*’ Tada su
cijene vrijednosnih papira bile na vrhuncu pa je shodno tome i rizik bio vrhunski. Danas je
situacija poprilicno drugacija. Prvenstveno zbog ljudske emotivne prirode koja oscilira
izmedu dviju krajnosti, straha i pohlepe, te naroc¢ito zbog ¢injenice povecane neefikasnosti
trziSta kada je ono plitko 1 niskolikvidno kakvo je hrvatsko — cijene padaju vrlo neselektivno
bez stvarnih fundamentalnih temelja u poslovanju kompanija. Prepoznati tu neselektivnost i u
skladu s time, a na temelju fundamentalne i1 tehnicke analize investirati moguca je “dobitna
kombinacija* za investitore na ZSE.

Warren Buffett, najveci investitor danaSnjice, na pitanje je o tome kako investirati lakonski,
ali istovremeno tako istinito odgovorio: “Cijela mudrost u investiranju je znati kupiti jeftino i
prodati skuplje. A najbolje bi bilo nikada ne prodati udjele u biznisima koje imate ve¢ drzati
vjeciti prihod od kapitala.* (Pardoe, 2006.). Nasi ljudi izgleda da imaju sasvim drugaciji nacin
misljenja. Oni se radije ravnaju po onoj narodnoj: ,,Nisam toliko bogat da kupujem jeftino...*
3) U zakonodavnom smislu hrvatsko trziSte kapitala jo§ wuvijek svjedo¢i znatnoj
netransparentnosti trziSta a naroCito vlasnickoj strukturi izlistanih kompanija. Ponekad je
vaznije znati vlasniCku strukturu nego imati podatak o ostvarenoj dobiti ili gubitku tvrtke na
godi$njoj razini. Siguran sam da hrvatsko trziSte kapitala ne moZe napredovati dok postoji
institut skrbnickog racuna kojim se skriva pravi identitet vlasnika dionica ili je omoguceno
koriStenje tzv. skrivenih naloga (h-nalog) kojim se prikriva prava koli¢ina dionica koje stoje u

%0 Kao npr. Drzavni zavod za statistiku, Ministarstvo turizma, pojedini instituti ili privatne revizorske kuée koje
su se specijalizirale za turistiCku djelatnost.
*"TPO - Initial Public Offering ili Inicijalna javna ponuda dionica



15

nalogu za kupuju ili podaju. Sve su to dopustene prakse pri kojima je manipulacija ocekivani
oblik ponasanja.

4) Bilo bi uistinu korisno kada bi i1 izdavatelji (dakle, same kompanije) Zagrebacku burzu
dozivjeli 1 iskoristili za prikupljanje kapitala kojeg ¢e upotrijebiti za razvoja kompanija te
time doprinijeti blagostanju svojih dioniCara. Danas, medutim, to nije tako ve¢ upravo
obrnuto. Primjerice, kod nas se najveéi privatni poslodavac koji posjeduje 40-tak kompanija,
od kojih je desetak izlistano na ZSE, hvali time da se ne bavi trziStem kapitala ve¢ novac za
investicije dobiva putem kreditnih linija na medunarodnim bankarskim trziStima. I dok mu svi
zelimo da dobije §to povoljniju kamatu, prelazimo preko toga da je zapravo odaslao poruku
kako ne vjeruje domacem trziStu kapitala. Ili, s druge strane, domace trziSte ima nerealne
zahtjeve, Sto je takoder vrijedna informacija.

5. ZAKLJUCAK

Promatramo 1i turisticki sektor i trgovanje dionicama tog sektora na ZSE, pokazalo se,
mozemo saznati vrlo malo vrijednih stvari o stvarnom stanju turizma u Hrvatskoj. Na§ nam
turizam zapravo i dalje ostaje nepoznanica. Ali zato mozemo ste¢i mnogo informacija o
neadekvatnosti, nelikvidnosti, nefunkcionalnosti i1 netransparentnosti naseg trziSta kapitala.
Pokazao sam da je opseg turizma ponudenog na hrvatskom trzistu kapitala iznimno mali u
odnosu na nasu cjelokupnu turisticku djelatnost, a to nije povoljno stanje stvari. Narocito ne
stoga $to postoje znatna ocekivanja da ¢e nam upravo turizam pomoci da $to lakSe izademo iz
viSegodiSnjeg ekonomskog pada. No, dobivene informacije iz ovoga rada, osim S$to opisuju
trenutno stanje stvari, nisu nepromjenjiva kategorija ve¢ upravo obratno. Vjerujem da su
prezentirane ¢injenice temelj za novo promisljanje uloge $to ju Zagrebacka burza moze imati
za hrvatsko gospodarstvo, a ovaj rad takoder daje svoj doprinos razumijevanju Sarolikosti
turisticke ponude koju tek treba adekvatno valorizirati.
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