UDŽBENIK „TRŽIŠTE KAPITALA“
RJEŠENJA PITANJA ZA PONAVLJANJE
Poglavlje 1: Financijsko tržište
1. Objasni razliku između primarnog i sekundarnog tržišta.
Prodaja novih emisija, odnosno izdanja obveznica i dionica odvija se na primarnom tržištu. Sekundarno tržište financijsko je tržište na kojem se prethodno izdani vrijednosni papiri mogu preprodati, a još je poznatije i kao burza. Osim organiziranih sekundarnih tržišta u obliku burzi, poznaje se i OTC tržište, odnosno izvanburzovno tržište gdje se odvija izvanburzovna prodaja vrijednosnih papira.

2. Što su financijski posrednici i zašto su važni na financijskom tržištu?
Financijski posrednici važni su za nesmetan tijek sredstava kroz financijski sustav. 
Posrednik prenosi sredstva od kreditora do dužnika tako da posuđuje sredstva od štediša (kreditora) i koristi ih za odobravanje kredita dužniku (potrošaču). Dakle, financijski posrednici predstavljaju vezu kojom se olakšava prijenos sredstava od osoba koje ih imaju previše, do osoba koje ih imaju premalo. 

3. Kako su povezani moralni hazard i negativna selekcija? Objasni asimetriju informacija.
Asimetrične informacije predstavljaju sve ono što jedna strana o drugoj često ne zna, a što je potrebno za donošenje ispravne odluke u poslovanju. Asimetrične informacije se pojavljuju prije i nakon financijskih transakcija, a dijele se na negativnu selekciju i moralni hazard. 
Negativna selekcija je problem koji nastaje zbog asimetričnih podataka PRIJE izvođenja same transakcije (npr. poduzeća s visokim kreditnim rizikom traže zajmove u bankama). Moralni hazard je problem koji nastaje zbog asimetričnih informacija NAKON izvođenja transakcije, a na financijskom tržištu predstavlja rizik uključivanja dužnika u aktivnosti koje su s gledišta kreditora nepoželjne jer se zbog njih smanjuje vjerojatnost otplate zajma.
Oboje su dio principal-agent problema u asimetričnim informacijama.

4. Koja je osnovna razlika između tržišta novca i tržišta kapitala?
Tržište novca financijsko je tržište na kojem se trguje samo kratkoročnim dužničkim instrumentima (čiji je rok dospijeća do godine dana), a tržište kapitala je tržište na kojem se trguje instrumentima dugoročnog duga (rok dospijeća od godine dana naviše, npr. obveznice), kao i instrumentima vlasničkih udjela (npr. dionice).

5. Što su eurodolari?
Na tržištu eurovaluta najveći udio imaju eurodolari, odnosno američki dolari godinama akumulirani u europskim i drugim bankama, izvan SAD-a. Budući da takvi dolari nisu pod nadležnošću vlade SAD-a, banke su u mogućnosti njima poslovati bez ograničenja koja postoje u SAD-u, npr. po pitanju poreza, kamatnih stopa i sl. Iako se nalazi izvan njihove jurisdikcije, kretanje eurodolara po svijetu prate američke vlasti, jer neograničeno poslovanje eurodolarima može dovesti do inflacije
i do pada vrijednosti američkog dolara.


Poglavlje 2: Tržište novca
1. Koja je svrha tržišta novca?
Tržište novca (engl. money market) nije konkretno mjesto, već uobičajeni apstraktni pojam za sveukupne kratkoročne novčane poslove kojima financijske institucije (uglavnom banke) dolaze do dodatnih likvidnih sredstava, pozajmljuju svoje viškove rezervi ili trguju kratkoročnim vrijednosnim papirima. Pojam tržište novca ustvari je pogrešan. Novcem ‒ novčanicama se ne trguje na tržištu novca. No, budući da su vrijednosni papiri kojima se tamo trguje kratkoročni i izuzetno likvidni, blizu su toga da budu novac. Tržište novca u užem smislu možemo definirati kao tržište na kojemu se susreću ponuda i potražnja za kratkoročnim vrijednosnim papirima koji su izuzetno likvidni.

2. Što predstavlja Sustav elektroničkog trgovanja? Kada je uveden i gdje?
Tržište novca je 2004. godine uvelo Sustav elektroničkog trgovanja SETT koji omogućuje svim sudionicima istodobno trgovanje različitim instrumentima novčanog tržišta elektroničkim putem, u realnom vremenu. Osim toga, Sustav omogućuje svim sudionicima trenutačnu informaciju o kretanjima na Tržištu novca, ponudi, potražnji i sklopljenim transakcijama. Transakcije kratkoročnim vrijednosnim papirima sklopljene u Sustavu SETT automatski se prenose u Sustav prijeboja i namire Središnjeg klirinškog depozitarnog društva.

3. Što je HANFA i koje su njezine osnovne zadaće?
HANFA je Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga. HANFA regulira i nadzire i poslovanje tzv. pomoćnih financijskih institucija kao što su brokerska društva, društva za investicijsko savjetovanje, uređene burze, posrednici u osiguranju i sl.

4. Objasni osnovne instrumente tržišta novca.
Osnovni financijski instrumenti novčanog tržišta trebaju biti iznimno likvidni i nositi nisku razinu rizika čime svojim investitorima pružaju relativno sigurnu investiciju, posebice kod ulaganja u kratkoročne vrijednosne papire državne riznice (trezorske zapise Ministarstva financija. Najpoznatiji instrumenti tržišta novca dijele se na:
· Trezorski (blagajnički) zapisi vrijednosni su papiri koje izdaju središnje banke, državni trezori, državne agencije, ministarstva financija. To su vrijednosni papiri koji služe za pokriće manjka (deficita) u tekućem vladinom proračunu i za financiranje dospjelog vladinog duga. U Hrvatskoj trezorske zapise izdaje Ministarstvo financija, a blagajničke zapise HNB. Dok trezorski zapisi služe zadovoljavanju kratkoročnih financijskih potreba države, blagajnički zapisi predstavljaju instrument vođenja monetarne politike.
· Komercijalni zapisi prenosivi su, kratkoročni dužnički vrijednosni papiri koje izdaju poduzeća s rokom dospijeća do jedne godine, u svrhu prikupljanja sredstava na tržištu. Njihovim izdanjem izdavatelj ima obvezu investitoru isplatiti nominalni iznos komercijalnih zapisa po dospijeću. 
· Certifikati o depozitu vrijednosni su papiri putem kojih depozitna banka potvrđuje da je primila u depozit određeni iznos zajedno s kamatama koji (po isteku oročenja) mora isplatiti donositelju certifikata.
· Bankarski akcept je mjenica koju je komitent banke po prethodnom dogovoru s bankom vukao na banku, a ona je mjenicu u svojstvu dužnika potpisala (akceptirala). Predstavlja obvezu banke koja imatelju takve mjenice obećava sigurnost isplate mjenične svote na dan njezina dospijeća (mjenica se umjesto na dužnika vuče na banku akceptanta).
· Sporazum o reotkupu (REPO) kreditni je sporazum temeljem kojeg banka prodaje vrijednosne papire koje ima u vlasništvu uz obvezu da će ih ponovno otkupiti od zajmodavca, kojem su ih prvotno i prodali, na točno određen dan po cijeni koja zajmodavcu nosi unaprijed ugovoren prinos.
· Državne obveznice dužnički su vrijednosni papiri kojima se država kao izdavatelj obvezuje da će u određenom roku vratiti pozajmljena sredstva uz određenu (fiksnu) kamatu. Državna je obveznica jedan od najsigurnijih vrijednosnih papira jer za njezinu isplatu garantira država, tako da nije rijetkost prodaja i preprodaja državnih obveznica od jednog nefinancijskog subjekta drugom ili banke drugim financijskim institucijama i nebankarskim subjektima. 
· Mjenice su instrumenti koji se obično koriste za plaćanja u međunarodnoj trgovini. To su zapravo nalozi kojima prodavatelj pismenim putem nalaže kupcu ili njegovu agentu da plati naznačeni iznos u naznačeno vrijeme. Osoba, fizička ili pravna, koja izdaje nalog naziva se pokretačem ili izdavateljem. Obično je to prodavatelj koji prodaje i prevozi robu. Strana kojoj je nalog upućen naziva se korisnikom. Od korisnika se traži da isplati nalog, tj. da plati traženi iznos uz naznačene uvjete.


5. Objasni funkciju poslovnih banaka na tržištu novca.
Poslovne banke su poslovne organizacije koje, pružajući usluge ulagateljima i pozajmljivačima, nastoje ostvariti profit. Primaju od stanovništva i poduzeća gotov novac, pretvaraju ga u depozitni novac, kupuju vrijednosne papire od gospodarstva i kreditiraju gospodarstvo, prodaju vrijednosne papire središnjoj banci i dobivaju od nje kredite te drže potrebne rezerve gotova novca (prema svojoj procjeni ili prema odluci središnje banke) kod sebe ili kod središnje banke.

6. Koja je razlika između komercijalnih i trezorskih zapisa?
Trezorski (blagajnički) zapisi vrijednosni su papiri koje izdaju središnje banke, državni trezori, državne agencije, ministarstva financija, a  služe za pokriće manjka (deficita) u tekućem vladinom proračunu i za financiranje dospjelog vladinog duga. S druge strane komercijalni zapisi su prenosivi, kratkoročni dužnički vrijednosni papiri koje izdaju poduzeća s rokom dospijeća do jedne godine, u svrhu prikupljanja sredstava na tržištu. Njihovim izdanjem izdavatelj ima obvezu investitoru isplatiti nominalni iznos komercijalnih zapisa po dospijeću. 

Poglavlje 3: Tržište kapitala
1. Što je dionica i koje vrste poznajete?
Dionice (engl. stocks, shares) vlasnički su vrijednosni papiri jer se njima prikuplja kapital koji je vlastita imovina izdavatelja.
Po sadržaju prava koja daju, dionice mogu biti redovne i povlaštene. Povlaštene dionice (engl. preferred stocks) dionice su povlaštene u odnosu na redovite jer imaju prednost u naplati dividendi i druge povlastice. Povlaštena dionica može biti kumulativna i participativna.
Kod vrsta dionica razlikujemo još i trezorske dionice (engl. treasury stock). To su dionice koje je kompanija otkupila i koje drži u svojem portfelju za ponovnu prodaju ili povlačenje.
Jedna posebna vrsta dionica koja daje mogućnost nagrađivanja dioničara jesu dividendne dionice.

2. Što je obveznica i kako ih dijelite po ročnosti?
Obveznica je vrijednosni papir koji obvezuje izdavatelja na plaćanje ugovorenih iznosa vlasniku obveznice.
S obzirom na to da je obveznica dužnički vrijednosni papir, pretpostavlja otplatu duga i plaćanje kamata za dug, te prema tom kriteriju razlikujemo obveznice koje imaju jednokratno dospijeće, odnosno koje se amortiziraju odjednom, i kod kojih se glavnica isplaćuje nakon isteka kreditnog odnosa iz obveznica. Također postoje i obveznice s višekratnim, serijskim dospijećem koje se još nazivaju i anuitetskim obveznicama, a amortiziraju se u periodičnim isplatama dijelova duga i pripadajućih kamata. Dok se pak obveznice s kombiniranim dospijećem amortiziraju tako da izdavatelj uplaćuje veće iznose u razdoblju boljih poslovnih rezultata, a manje iznose u razdobljima lošijih poslovnih rezultata.

3. Koje su osnovne karakteristike obveznica?
Obveznica je najjednostavnije rečeno dugoročni dužnički vrijednosni papir. Dugoročan jer je njegovo vrijeme dospijeća duže od godine dana. Dužnički je financijski instrument jer kupac obveznice zapravo posuđuje iznos na koji obveznica glasi njezinom izdavatelju. Izdavatelj se obvezuje tijekom dogovorenog vremenskog perioda vlasniku obveznice godišnje plaćati ugovoren iznos kamata, te po dospijeću obveznice i iznos na koji obveznica glasi. Taj iznos koji je fiksan i unaprijed ugovoren i plaća se u obliku kamate naziva se kuponom. Kao što vidite, sve to podsjeća na klasičan kreditni odnos.
Za razliku od klasičnog kredita, obveznica je financijski instrument i može biti kupljen ili prodan na sekundarnom tržištu. Po dospijeću obveznice otplaćuje se glavnica, odnosno dužnik vlasniku obveznice isplaćuje nominalnu vrijednost.
4. Objasnite pojam varanta i ročnica.
Varanti su financijski proizvodi koji kreiraju banke, a kojima se trguje na dioničkim tržištima. Kao još jedna od izvedenica predstavljaju opciju kupnje običnih dionica po određenoj fiksnoj (izvršnoj) cijeni u određenom razdoblju i zapravo su prava pridružena obveznicama i povlaštenim dionicama na kupnju običnih dionica dioničkog društva emitenta. Varant je moguće izvršiti tijekom razdoblja (američka opcija) ili na kraju razdoblja (europska opcija). Varanti se, dakle, često koriste kao „zaslađivači“ da bi se lakše prodali pridruženi vrijednosni papiri, a mogu biti neodvojivi od vrijednosnog papira koji prate (npr. obveznice) ili odvojivi tako da se njima može zasebno trgovati.
S druge strane stoje ročnice koje su dio financijskih izvedenica, a predstavljaju buduće ugovore odnosno terminske ugovore. Financijska izvedenica je (ne)standardizirani „ugovor“ o kupnji / prodaji robe / imovine po dogovorenoj cijeni u dogovoreno vrijeme. Vrijednost financijskih izvedenica temelji se na vrijednosti financijske ili realne imovine koja se nalazi u njihovoj podlozi (dionica, obveznica, indeks, valuta ili roba).
Napomena profesorima: ročnice su detaljnije obrađene kasnije u udžbeniku. Ovdje se zadržavamo na najjednostavnijem objašnjenju.

5. Koji su vam hrvatski burzovni indeksi poznati?
Osnovni hrvatski burzovni indeksi su CROBEX, CROBEX10 i CROBIS.
CROBEX je službeni indeks cijena dionica kojima se trguje na Zagrebačkoj burzi vrijednosnica; uključene su redovne dionice 25 poduzeća kojima se trgovalo u više od 90 % ukupnog broja trgovinskih dana u promatranom razdoblju, kojima je promet veći od 0,5 % ukupnog prometa dionica u slobodnoj prodaji u promatranom razdoblju te kojima je tržišna kapitalizacija među prvih 20 % dionica u slobodnoj prodaji poredanih prema tržišnoj kapitalizaciji na zadnji dan promatranog razdoblja. Sastoji se od 25 dionica, a formiran je 1997. godine.
CROBEX10 počeo se objavljivati 7. rujna 2009. godine. CROBEX10 uključuje 10 dionica iz sastava indeksa CROBEX s najvećim brojem dionica raspoloživih za trgovanje i najvećim prometom. 
CROBIS je službeni obveznički indeks Zagrebačke burze koji se objavljuje od 1. listopada 2002. godine. Ovaj indeks sadrži državne obveznice i obveznice državnih agencija koje imaju nominalnu vrijednost izdanja veću od 75 mil €, dospijeće veće od 18 mjeseci i fiksnu kamatnu stopu.

6. Što su to ciklične dionice i koji su primjeri industrija na koje se referiraju?
Ciklične dionice su one dionice čija se tržišna vrijednost mijenja u skladu s gospodarskim ciklusima. Obično vrijednost ovih vrijednosnica raste kako raste i ekonomija. No, također imaju tendenciju gubiti vrijednost kako se ekonomski uvjeti pogoršavaju. Iako je ovaj koncept zapravo pravilo većine dionica, on je posebno izražen kada je riječ o dionicama poduzeća koja posluju u vrlo cikličnim industrijama.
Primjeri kompanija koje imaju ciklične dionice su dionice u građevinarskom sektoru, proizvođači automobila, aviokompanije, proizvođači namještaja, industrija odjeće, hoteli i restorani. Kada je stanje u ekonomiji povoljno, ljudi si mogu priuštiti nove automobile, mogu preurediti svoje domove novim namještajem, otići u kupovinu i putovati. Kada je stanje u ekonomiji loše, gore navedeni troškovi su prvi koje će rezati pri štednji. Ciklične dionice u fazi dugotrajne recesije mogu postati potpuno bezvrijedne, jer njihova dugoročna uspješnost značajno ovisi o općem stanju u gospodarstvu. U

7. Objasnite pojam blue chip dionica.
Blue chip je redovna dionica najviše kvalitete u smislu da ima manji rizik velikog i naglog smanjenja vrijednosti dionice, te manju vjerojatnost prestanka isplate dividendi i odlaska u stečaj. Pojam blue chip dolazi iz terminologije pokera. Naime blue chip žetoni su žetoni najviše vrijednosti. Riječ je, dakle, o ulaganju u visokokvalitetne dionice, tj. u dionička društva stabilne bilance i stabilnog poslovanja. Ne postoji službena lista poduzeća koja izdaju ove dionice, ali se podrazumijeva da su to velika i stabilna poduzeća.

8. Što je to tržište medvjeda i tržište bikova u terminima tržišta kapitala?
Bikovi protiv medvjeda je stalna borba špekulanata na burzi, u kojoj jedni pretpostavljaju da će vrijednost dionica rasti i tako se ponašaju, dok drugi špekuliraju na pad dionica. Općenito, bikovi kupuju, dok medvjedi prodaju, očekujući da će na tim transakcijama ostvariti dobit. Jedan sudionik na tržištu obično se istovremeno ponaša i kao bik kod jedne vrste imovine, a kao medvjed kod druge vrste.


Poglavlje 4: Hrvatska agencija za nadzor
financijskih usluga (HANFA)
1. Koji su temeljni ciljevi Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga? 
Temeljni ciljevi Agencije su promicanje i očuvanje stabilnosti financijskog sustava i nadzor zakonitosti poslovanja subjekata nadzora. U ostvarivanju svojih ciljeva Agencija se rukovodi načelima transparentnosti, izgradnje povjerenja među sudionicima financijskih tržišta i izvješćivanja potrošača.
2. Koje su najvažnije ovlasti Agencije? 

U obavljanju svojih javnih ovlasti Agencija je ovlaštena: 
1. donositi provedbene propise na temelju Zakona o Hrvatskoj agenciji za nad-zor financijskih usluga, zakona koji uređuju: tržište kapitala, investicijske i druge fondove, preuzimanje dioničkih društava, mirovinska osiguravajuća društva, leasing društva, osiguranje i reosiguranje te financijske usluge, kao i drugih zakona kada je to tim zakonima ovlaštena; 
2. obavljati nadzor poslovanja subjekata nadzora utvrđenih u propisima iz točke 1. te pravnih osoba koje se bave poslovima faktoringa, osim ako ih banke obavljaju unutar svoje registrirane djelatnosti, te nalagati mjere za uklanjanje utvrđenih nezakonitosti i nepravilnosti; 
3. izdavati i oduzimati dozvole, odobrenja, licencije i suglasnosti za koje je ovlaštena na temelju posebnih propisa iz točke 1.; 
4. poticati, organizirati i nadgledati mjere za učinkovito funkcioniranje financijskih tržišta; 
5. voditi knjige, evidencije i registre u skladu s odredbama Zakona o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga i posebnih propisa iz točke 1.; 
6. predlagati inicijative za donošenje zakona i drugih propisa te informirati javnost o načelima po kojima djeluju financijska tržišta; 
7. donositi podzakonske akte radi propisivanja uvjeta, načina i postupaka za jedinstveno obavljanje nadzora unutar svog djelokruga i nadležnosti te poduzimati druge mjere i obavljati druge poslove u skladu sa zakonskim ovlaštenjima; 
8. izvješćivati ostala nadzorna, upravna i pravosudna tijela o svim pitanjima koja se neposredno ili posredno tiču njihove nadležnosti i djelokruga, povodom postupaka koji se vode pred tim tijelima, a u vezi su s postupcima iz djelokruga i nadležnosti Agencije; 
9. davati mišljenja o provedbi Zakona o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga i posebnih propisa iz točke 1. na zahtjev stranaka u postupku ili osoba koje dokažu svoj pravni interes. 

10. Što sve izdavatelji vrijednosnih papira moraju objavljivati na burzi? 
Regulacija tržišta kapitala temelji se na jednostavnom konceptu – svi investitori, bez obzira na to radi li se o velikim institucionalnim investitorima ili malim ulagateljima, moraju imati jednaki pristup informacijama. Ako svi sudionici na tržištu imaju iste informacije koje su pravovremene, sveobuhvatne i točne, tržište kapitala će biti transparentno i efikasno, a ulagatelji će moći donijeti kvalitetne odluke o investiranju. Stoga Agencija propisuje niz informacija koje izdavatelji financijskih instrumenata koji su uvršteni na burzu moraju objavljivati široj javnosti. To uključuje obvezu obavještavanja o materijalnim činjenicama kao što su periodične objave ili ad hoc objave koje sadrže informacije koje bi mogle imati utjecaj na cijenu tih instrumenata.
11. Što su prospekti izdanja i čemu služe? 
Da bi se nekim financijskim instrumentom moglo trgovati na burzi, prije javne ponude ili uvrštenja na burzu izdavatelj vrijednosnog papira mora izdati prospekt izdanja. Prospekt prethodno mora odobriti Agencija.
Prospekt izdanja mora sadržavati sve informacije koje su potrebne ulagatelju za donošenje odluke o investiranju. To uključuje osnovne podatke o izdavatelju, informacije o vrijednosnim papirima koji će biti ponuđeni javnosti, odnosno uvršteni na uređeno tržište, te sažetak prospekta. Informacije o izdavatelju uključuju: procjenu imovine i dugova, financijskog položaja, dobiti i gubitka, rizika povezanih s izdavateljem razvojnih mogućnosti izdavatelja, poslovne planove i sl. 

12. Razmislite i prodiskutirajte o tome koje bi sve aktivnosti Agencija mogla poduzimati kako bi spriječila pojavu manipulacije tržištem.
Pod manipulacijom tržištem podrazumijevaju se transakcije ili nalozi za trgovanje koji daju ili bi mogli dati neistinite ili obmanjujuće signale u pogledu ponude, potražnje ili cijene financijskih instrumenata, ili koji djelovanjem jedne ili više osoba koje usklađeno djeluju, i/ili drže cijenu jednog ili više financijskih instrumenata na umjetnoj razini. Nadalje, manipulacija tržištem također podrazumijeva i transakcije ili naloge za trgovanje u kojima se upotrebljavaju fiktivni postupci ili svaki drugi oblik obmane ili prijevare, kao i širenje informacija putem medija, Internetom ili bilo kojim drugim načinom koji daje ili bi mogao davati lažne ili obmanjujuće signale u pogledu financijskih instrumenata. 
U slučaju otkrivanja nepravilnosti ili nezakonitosti Agencija postupa u skladu sa svojim zakonski propisanim mjerama, a u praksi to znači podnošenje prekršajnih ili kaznenih prijava protiv osoba koje su počinile navedena djela.
*u ovom dijelu profesor bi trebao sa učenicima prodiskutirati daljnje mogućnosti sprečavanja pojave manipulacije tržištem od strane HANFA-e

Poglavlje 5: Središnje klirinško depozitarno društvo (SKDD)
1. Navedi neke od glavnih usluga SKDD-a.
Glavna je namjena SKDD-a da na domaćem tržištu kapitala obavlja usluge središnjeg depozitorija nematerijaliziranih vrijednosnih papira, da vrši usluge poravnanja i namire transakcija vrijednosnim papirima, kao i da određuje jedinstvene identifikacijske oznake vrijednosnih papira. Drugim riječima, SKDD mjesto je na kojem se u obliku elektroničkih zapisa vode i ažuriraju svi podatci o izdavateljima, vrijednosnim papirima i vlasnicima vrijednosnih papira na razini cijele Republike Hrvatske.
U svojem poslovanju SKDD može obavljati sljedeće djelatnosti:
· poslove vođenja središnjeg depozitorija nematerijaliziranih vrijednosnih papira
· poslove vođenja središnjeg registra financijskih instrumenata
· poslove upravljanja sustavom poravnanja i namire transakcija sklopljenih na uređenom tržištu, multilateralnoj trgovinskoj platformi (MTP-u) ili izvan uređenog tržišta i MTP-a
· određivanje identifikacijske oznake nematerijaliziranih vrijednosnih papira
· poslove operatera Fonda za zaštitu ulagatelja 
· usluge vezane uz korporativne akcije izdavatelja nematerijaliziranih vrijednosnih papira 
· poslove pohrane dionica u vezi s preuzimanjem dioničkih društava
· poslove u vezi s isplatama i drugim prinosima iz nematerijaliziranih vrijednosnih papira i drugih financijskih instrumenata 
· usluge povjereništva 
· usluge glasanja u svojstvu opunomoćenika na glavnim skupštinama 
· vođenje službenog registra propisanih informacija
· druge usluge u vezi s poslovanjem s nematerijaliziranim vrijednosnim papirima, odnosno drugim financijskim instrumentima.

2. Pojasni princip kupoprodaje dionice te ulogu SKDD-a u tom procesu.
Pretpostavimo da ste, nakon pažljive analize, odlučili kupiti neku dionicu putem burze. Uplatit ćete na račun svojeg brokera novčana sredstva, dati mu nalog da kupi navedenu dionicu, on će taj nalog proslijediti na burzu te će vas izvijestiti o izvršenju naloga kada se transakcija realizira. Time vi postajete vlasnik te dionice. U pozadini ovog procesa odvija se drugi proces u kojem središnju ulogu igra upravo Središnje klirinško depozitarno društvo (SKDD). Prije svega, potrebno je provjeriti je li osoba koja je prodala dionicu putem burze zaista bila vlasnik navedene dionice te imate li vi dovoljnu količinu novca na računu za njihovo plaćanje. Zatim je potrebno preknjižiti navedene dionice s računa prodavatelja na vaš račun kod SKDD-a, a prodavatelju uplatiti novčana sredstva. Konačno, potrebno je čuvati i ažurirati podatke o vašem vlasništvu nad tim dionicama, prosljeđivati vam na vaš račun novčana sredstva u slučaju da vam dionica isplaćuje dividendu i slično. Sve navedeno, i još mnogo toga, predstavlja središnje zadatke SKDD-a
3. Pojasni pojmove poravnanja i namire.
Poravnanje (prijeboj) postupak je pripremanja transakcije za namiru, odnosno postupak uspoređivanja podataka po sklopljenim poslovima, utvrđivanja rokova podmirenja obveza te izračunavanja obveza za podmirenje. Namira je zamjena vrijednosnih papira za novčana sredstva u skladu s pravima i obvezama iz sklopljene transakcije.
4. Pojasni principe označavanja vrijednosnih papira.
Jedna je od usluga SKDD-a i dodjela oznake vrijednosnog papira te ISIN oznake. Oznaka vrijednosnog papira jedinstvena je oznaka za vrijednosni papir izdavatelja iz kojeg imatelji vrijednosnih papira ostvaruju ista prava (vrijednosni papiri istog roda). Međunarodni jedinstveni identifikacijski kod (ISIN oznaka) oznaka je vrijednosnog papira, određena u skladu s međunarodnim ISO standardima, koja se koristi u međunarodnom trgovanju vrijednosnim papirima. SKDD utvrđuje oznaku  vrijednosnog papira za sve nematerijalizirane vrijednosne papire koji se vode u depozitoriju. Prilikom upisa vrijednosnog papira u depozitorij, SKDD istovremeno dodjeljuje vrijednosnom papiru i ISIN oznaku. 
Oznaka vrijednosnog papira u depozitoriju sastoji se od oznake izdavatelja, vrste vrijednosnog papira i pobliže oznake vrijednosnog papira i ima sljedeću strukturu:
OZNAKA IZDAVATELJA–VRSTA V. PAPIRA–POBLIŽA OZNAKA V. PAPIRA
pri čemu je:
OZNAKA IZDAVATELJA – sastoji se od najviše četiri znaka, a osnovna ideja je da se puno ime izdavatelja može jednostavno prepoznati iz njegove oznake;
VRSTA VRIJEDNOSNOG PAPIRA – sastoji se od jednog slova (na primjer: R – redovna dionica; P – povlaštena dionica; O – obveznica; T – trezorski zapis itd.);
POBLIŽA OZNAKA VRIJEDNOSNOG PAPIRA – sastoji se od najviše četiri znaka, a odnosi se na detaljnije objašnjenje vrijednosnog papira (na primjer, oznaka serije izdanja dionica, detaljniji opis obveznica koji pokazuje kada ona dospijeva i slično).
ISIN oznaka sastoji se od 12 znakova i ima sljedeću strukturu: XX 000000000 C pri čemu je:
XX ‒ oznaka zemlje (HR ako je država izdanja Republika Hrvatska) 000000000 ‒ utvrđena oznaka vrijednosnog papira (oznaka izdavatelja, vrsta vrijednosnog papira i pobliža oznaka vrijednosnog papira) C ‒ kontrolna znamenka prema matematičkoj formuli.

5. Što je Moj e-račun i koje su glavne karakteristike ovog sustava?
Moj e-račun je besplatna usluga SKDD-a za ulagatelje preko koje se mogu provjeravati stanja na računima, pregledavati obavljene transakcije, povijesni podatci o prvih 10 vlasnika pojedinog vrijednosnog papira i sl.
Jedna je od korisnih usluga (koja se, doduše, naplaćuje) ta što se pomoću usluge Moj e-račun jednostavno može naručiti pregled svih imatelja vrijednosnih papira na određeni dan. Na primjer, ako ste vi vlasnik jedne dionice nekog poduzeća, vi imate (uz naplatu) pravo uvida tko su sve vlasnici dionica tog poduzeća. To vam može biti koristan podatak ako želite kroz vrijeme pratiti tko kupuje i/ili prodaje dionice, a ne nalazi se na popisu prvih 10 ulagatelja za koje postoje javno dostupni podatci. Ako ulagatelji koji imaju otvoren račun u SKDD-u nemaju aktiviranu uslugu Moj e-račun, SKDD je dužan ulagateljima slati pismene obavijesti o obavljenim transakcijama na pojedini dan te mjesečne obavijesti o stanju i promjenama na računu itd. No i za ulagatelje i za SKDD to je nepraktično iz niza razloga – u odnosu na elektronički sustav gdje vi u svakom trenutku možete provjeriti sve što vas zanima, slanje obavijesti pismenim putem uključuje značajne troškove poput troškova poštanskih usluga te tiskanja ogromne količine papira, a u krajnjoj liniji čuvanje navedenih pisanih dokumenata nije pretjerano praktično.


Poglavlje 6: Investicijska/brokerska društva
1. Navedi neke od glavnih aktivnosti investicijskih društava.
Brokersko ili investicijsko društvo je poduzeće čija je glavna zadaća posredovanje pri kupnji ili prodaji financijskih instrumenata na sekundarnom tržištu, za potrebe svojih klijenata. Uz ovu osnovnu zadaću, mnoga investicijska društva svojim klijentima nude savjetodavne usluge poput investicijskog savjetovanja, kao i pristup svojim najnovijim analizama i publikacijama o tržištima kapitala. Investicijska društva također mogu nuditi usluge vezane za prikupljanje kapitala putem izdavanja novih vrijednosnih papira u obliku javne ili privatne ponude. Neka investicijska društva nude kredite za kupnju vrijednosnih papira (engl. margin credit). Važno je napomenuti da investicijska društva mogu obavljati svoje poslove samo nakon što dobiju dozvolu od nadležne regulatorne agencije (u slučaju Republike Hrvatske, ta agencija je HANFA).
2. Pojasni pojam vezanog zastupnika, kao i njegovu funkciju.
Pojam koji se često spominje uz pojmove investicijski savjetnik i broker jest pojam vezani zastupnik. To je osoba koju je investicijsko društvo imenovalo da obavlja promotivne i prodajne poslove u ime tog društva.
3. Koja je uloga specijalista i tko sve može biti specijalist?
Važnu ulogu na tržištu kapitala imaju specijalisti (engl. market maker). Specijalisti mogu biti banke, investicijska društva ili druge financijske institucije koje su u svakom trenutku spremne kupiti dionicu po kupovnoj cijeni (engl. bid), a prodati je po prodajnoj cijeni (engl. ask). Svrha specijalista je povećati likvidnost pojedinih dionica kako bi se investitori lakše odlučili za ulaganje u takve vrijednosne papire. Investicijsko društvo dužno je razvrstati svoje klijente na male i profesionalne ulagatelje s obzirom na njihovo znanje, iskustvo, financijsku situaciju i ulagačke ciljeve. 
4. Navedi tko sve spada u profesionalne ulagatelje.

Pod profesionalne ulagatelje spadaju također institucije koje za djelovanje na financijskom tržištu podliježu obvezi odobrenja nadležnog regulatornog tijela, a to su:
· investicijska društva
· kreditne institucije
· ostale financijske institucije s odobrenjem za rad izdanim od nadležnog tijela sukladno zakonskim propisima koji uređuju njihov rad
· društva za osiguranje
· subjekti za zajednička ulaganja i njihova društva za upravljanje
· društva za upravljanje mirovinskim fondovima i mirovinski fondovi
· mirovinska osiguravajuća društva
· trgovci robom i izvedenicama na robu
· lokalna društva.

5. Pojasni princip trgovanja dionicama, kao i ulogu investicijskog društva u tom procesu.
Trgovanje preko investicijskog društva odvija se pomoću naloga. Postoje tri vrste naloga: izvršni nalog, uvjetni nalog i kratka prodaja. Broker kojem je izdan izvršni nalog kupit će vrijednosni papir po trenutnim tržišnim cijenama. Uvjetni nalog za kupnju sadrži maksimalnu prihvatljivu cijenu, dok nalog za prodaju sadrži minimalnu prihvatljivu cijenu. Nalog kratke prodaje funkcionira na sljedeći način: ulagatelj prvo mora posuditi dionicu od brokerskog društva (za određenu naknadu), nakon čega će je prodati na tržištu. Ulagatelj nije vlasnik dionice koju je posudio te će je morati vratiti u budućnosti.

6. Pojasni pojam kratke prodaje.
Tehnologija kratke prodaje funkcionira na sljedeći način – ulagatelj prvo mora posuditi dionicu od brokerskog društva (za određenu naknadu), nakon čega će je prodati na tržištu. Ulagatelj nije vlasnik dionice koju je posudio te će je morati vratiti u budućnosti. Ako nakon nekog vremena cijena dionice padne, kao što je ulagatelj i predviđao, onda je on može ponovo kupiti, ovaj put po nižoj cijeni. Nakon što ulagatelj ponovno kupi dionicu, on je vrati njenom prvotnom vlasniku. Na ovaj je način ulagatelj zaradio na razlici između cijene po kojoj je prvotno prodao dionicu (koju nije posjedovao) i niže cijene po kojoj je naknadno ponovo kupio dionicu. 
7. Što su investicijske banke i kako se razlikuju od tradicionalnih banaka?
Investicijske banke razlikuju se od tradicionalnih banaka po tome što one ne prikupljaju depozite od štediša da bi ih plasirale na tržište. Investicijske banke nude usluge kompanijama ili vladama vezane za prikupljanje kapitala putem izdavanja novih obveznica ili dionica. Također, one savjetuju kompanije u vezi procesa spajanja i preuzimanja, te za to naplaćuju savjetničku naknadu. Većina investicijskih banaka ima odjel koji nudi brokerske usluge.
8. Pojasni princip primarne emisije vrijednosnih papira, kao i ulogu investicijskih banaka u tom procesu.

Prikupljanje kapitala putem izdavanja novih vrijednosnih papira može se izvesti putem javne ili privatne ponude. Investicijske banke igraju vrlo važnu ulogu u ovom procesu. One su zadužene za određivanje cijena vrijednosnih papira, što nije previše teško ako na tržištu već postoji neko izdanje te tvrtke (engl. seasoned offer). Kada tvrtka izdaje dionice po prvi put (proces koji se zove javna inicijalna ponuda, engl. IPO), utvrđivanje prave cijene dionice postaje znatno kompliciranije. Investicijske banke iskoristit će sve svoje umijeće, iskustvo i poznavanje tržišta kako bi što točnije procijenile prikladnu cijenu dionice. Neke od metoda koje investicijske banke koriste pri procjeni cijene dionice uključuju projiciranje buduće zarade tvrtke, analizu sličnih kompanija iz branše kao i analizu javno izlistanih kompanija koje posluju u sličnom sektoru. Nakon što odrede prikladnu cijenu dionice, uz pomoć investicijske banke tvrtka priprema prospekt izdanja kao i ostale dokumente.
Po završetku procesa, investicijske banke mogu započeti s upisom izdanja. Upis se događa na unaprijed određeni datum, kada će izdavatelj dionica prodati cijelo izdanje dionica (ili obveznica) investicijskoj banci po dogovorenoj cijeni. Nakon toga investicijska banka mora prodati to izdanje javnosti po višoj cijeni kako bi zaradila svoju naknadu. Prihvaćanjem upisa cijelog izdanja vrijednosnih papira, investicijska banka preuzima veliki rizik. Ako ne uspije distribuirati dionice javnosti po višoj cijeni pomoću svojih brokera, banka će pretrpjeti gubitak. S druge strane, banka na taj način signalizira tržištu i potencijalnim ulagateljima da je izdanje kvalitetno. Vrlo važnu ulogu pri prodaji izdanja vrijednosnih papira igraju brokerska društva koja po nalogu banke intenzivno kontaktiraju sve potencijalno zainteresirane ulagatelje s ciljem da prodaju izdanje u potpunosti. Cilj investicijske banke jest da se ostvari potpuni upis izdanja. To znači da su svi vrijednosni papiri rezervirani prije datuma izdanja. Naravno, može se dogoditi i da neko izdanje vrijednosnih papira nije u potpunosti upisano, tj. da banka nije uspjela pronaći dovoljan broj zainteresiranih ulagatelja kojima bi prodala vrijednosne papire prije datuma izdanja. Kako bi povećala interes među potencijalnim ulagateljima, investicijska će banka biti primorana sniziti cijenu koju je platila tvrtki da bi mogla prodati sve vrijednosne papire. Na taj način investicijska banka može izgubiti ogromne količine novca.


Poglavlje 7: Investicijski fondovi
1. Što su investicijski fondovi?
Investicijski fondovi institucionalni su investitori koji prikupljaju novčana sredstva od velikog broja ulagatelja i ulažu tako prikupljena sredstva u razne vrste vrijednosnih papira na financijskim tržištima.
2. Koje su prednosti ulaganja putem investicijskih fondova?
Cilj modernih investicijskih fondova je da malim investitorima omogući manji rizik ulaganja pomoću diverzifikacije. Osim mogućnosti diverzifikacije, moderni investicijski fondovi nude niz pogodnosti, uključujući profesionalno upravljanje imovinom, mogućnost ulaganja manjih iznosa, niže transakcijske troškove kao i likvidnost ulaganja. 
Investicijski fondovi prikupljaju novčana sredstva od građana ili poduzeća. Prikupljena novčana sredstva predstavljaju štednju koju su građani ili poduzeća akumulirali prije nego što su odlučili uložiti sredstva u investicijske fondove. Društvo za upravljanje investicijskim fondovima raspolaže s prikupljenom štednjom građana i poduzeća te je ulaže u dionice (ako govorimo o dioničkom fondu) ili obveznice (ako govorimo o obvezničkom fondu). Gledano iz ovog kuta, investicijski fondovi odrađuju sličnu funkciju u ekonomiji kao i banke (prikupljanje kapitala od onih koji ga imaju viška te raspoređivanje kapitala onima koji imaju ideje i projekte, ali manjak kapitala).
3. Navedi različite vrste investicijskih fondova.
Prva podjela koja se odnosi na usmjerenost fondova prema ulagateljima dijeli investicijske fondove na one s javnom i one s privatnom ponudom. Investicijske fondove s javnom  ponudom dijelimo prema organizacijskom obliku na otvorene i zatvorene fondove. S obzirom na vrstu ulaganja, zatvorene investicijske fondove dijelimo na: fondove koji ulažu u uvrštene vrijednosne papire (kotiraju na nekoj burzi), fondove koji ulažu u neuvrštene vrijednosne papire i nekretninske fondove.
Investicijske fondove možemo podijeliti prema investicijskim ciljevima. Kada dijelimo fondove na taj način, onda postoji nekoliko kategorija u koje možemo svrstati investicijske fondove: dioničke, obvezničke, mješovite, novčane, indeksne…
4. Opiši unutarnju strukturu društva za upravljanje investicijskim fondovima.
Svako društvo za upravljanje investicijskim fondom podijeljeno je u tri organizacijske jedinice:
• operativnu jedinicu (engl. front office) ili odjel za trgovanje, zadužen za upravljanje imovinom investicijskih fondova pod upravljanjem društva za upravljanje investicijskim fondovima, ugovaranje transakcija s vrijednosnim papirima i izradu analiza o tržištu kapitala;
• jedinicu za nadzor i analizu (engl. middle office ) ili odjel za analizu i nadzor, zadužen za kontrolu poslovanja koje se obavlja u ime i za račun investicijskih fondova pod upravljanjem društva za upravljanje investicijskim fondovima, izradu stručnih analiza i izvješćivanje uprave te za usklađenje (engl. compliance);
• jedinicu za potporu (engl. back office) ili odjel za podršku provođenja transakcija, zadužen je za rješavanje postupka namire, dnevni izračun neto imovine investicijskih fondova pod upravljanjem društva za upravljanje investicijskim fondovima, usklađivanje s depozitnom bankom te računovodstvo fondova.
5. Pojasni princip kupnje i prodaje udjela u investicijskom fondu.
Ako ulagatelj želi pristupiti fondu, mora poštovati odredbe iz prospekta fonda koje se odnose na kupnju udjela. Obično je potrebno ispuniti zahtjev za kupnju udjela u koji se upisuju osobni podatci te podatci o planu ulaganja, dostaviti presliku osobnog dokumenta te izvršiti uplatu na račun fonda. Moguće je sklopiti ugovor s društvom za upravljanje i dogovoriti permanentne uplate koje bi išle putem trajnog naloga. U tom slučaju nema potrebe ispunjavati zahtjeve i dostavljati dokumentaciju, već je samo potrebno sklopiti ugovor s ulagateljem.
Kada ulagatelj želi istupiti iz fonda, potrebno je ispuniti zahtjev za prodaju udjela, te dostaviti presliku osobnog dokumenta i kartice ili ugovora o tekućem (žiro) računu kako bi se sredstva mogla isplatiti iz fonda. Društvo za upravljanje je sukladno Zakonu dužno isplatiti ulagatelju sredstva u roku od sedam dana od primitka zahtjeva za prodaju udjela.


Poglavlje 8: Mirovinski fondovi
1. Opiši kratku povijest sustava mirovinskih osiguranja. 
Prvi javni sustav mirovinskog osiguranja uveo je krajem 19. stoljeća tadašnji njemački kancelar Otto von Bismarck. Tadašnji sustav javnog mirovinskog osiguranja uveden je kao odgovor na moguću prijetnju revolucijom zbog teškog stanja radnika. Bismarckov mirovinski sustav bio je vrlo uspješan te je postao predložak za razvoj javnih sustava mirovinskih osiguranja po cijelom svijetu. U vrijeme kada je Bismarck uvodio sustav javnog mirovinskog osiguranja, ljudi su odlazili u mirovinu sa 62 godine, a umirali sa 65. Zahvaljujući napretku medicine, boljoj prehrani i nekoliko ostalih čimbenika, godine 2010. očekivano trajanje života u zemljama Europske unije povećalo se na 77 godina za muškarce i 83 godine za žene. U isto vrijeme, stope nataliteta u razvijenim zemljama znatno su se smanjile. Kombinacija ovih dvaju čimbenika dovela je do toga da su javni sustavi mirovinskog osiguranja u mnogim zemljama zapali u duboku krizu.
Ova kriza javnih mirovinskih sustava pogotovo je izražena u postkomunističkim zemljama srednje i istočne Europe, u kojima građani nemaju naviku štedjeti za mirovinu. Uz to, građani često imaju nerealna očekivanja od javnog mirovinskog osiguranja i države općenito. U tim zemljama, tek nešto više od polovice ukupnih mirovinskih rashoda pokriva se prihodima od doprinosa dok se ostatak pokriva transferima iz državnog proračuna. To je dovelo do situacije da je javni mirovinski sustav postao jedan od značajnih generatora fiskalnih deficita.
2. Kakve sve vrste mirovinskih sustava postoje? Koja je razlika između PAYG sustava i kapitaliziranog mirovinskog sustava? 
Postoje dvije vrste mirovinskih sustava. Prvi je tzv. mirovinski sustav međugeneracijske solidarnosti (engl. Pay-As-You-Go ili PAYG system) u kojem radno aktivni građani uplaćuju obvezne doprinose za mirovine, koje država onda isplaćuje umirovljenicima, odnosno građanima koji nisu radno aktivni. 
Druga vrsta mirovinskog sustava takozvani je kapitalizirani mirovinski sustav (engl. fully funded) u kojem građani tijekom radnog vijeka uplaćuju dio sredstava od svoje plaće na individualan račun mirovinske štednje kojim upravlja mirovinski fond, kako bi onda nakon prestanka radnog vijeka s tog računa primali naknadu za mirovinu.

3. Opiši mirovinski sustav Republike Hrvatske. 
Sve do kraja devedesetih godina prošlog stoljeća u Hrvatskoj je na snazi bio mirovinski sustav međugeneracijske solidarnosti (PAYG), koji je zbog brzorastućeg broja osiguranika, kao i prije spomenutih nepovoljnih demografskih kretanja, postao preskup i neodrživ. 
Današnji mirovinski sustav u Republici Hrvatskoj proizišao je iz posljednje mirovinske reforme koja je bila provedena 2002. godine. Osnovne značajke postojećeg mirovinskog sustava su tri stupa osiguranja, isto kao u Poljskoj, Mađarskoj i Čileu te još nekolicini zapadnoeuropskih zemalja. Prvi stup ili obvezno javno mirovinsko osiguranje zasniva se na konceptu međugeneracijske solidarnosti. U prvi stup moraju uplaćivati svi zaposleni u Republici Hrvatskoj te je on pod kontrolom Hrvatskog zavoda za mirovinsko osiguranje (HZMO) i u njega se uplaćuje 15 % bruto plaće. Karakteristika ovog sustava jest da mirovina ne ovisi izravno o visini doprinosa uplaćenih tijekom radnog vijeka osiguranika.
Drugi stup ili obvezno privatno mirovinsko osiguranje zasniva se na obveznoj individualnoj kapitaliziranoj štednji, a pružatelji usluga su obvezni mirovinski fondovi u privatnom vlasništvu u koje se uplaćuje 5 % bruto plaće. Kod drugog stupa mirovina ovisi izravno o visini uplaćenih doprinosa tijekom radnog vijeka. Također, valja naglasiti da se u drugom mirovinskom stupu doprinosi ne isplaćuju današnjim umirovljenicima, već se investiraju, tj. štede, za isplatu budućih mirovina sadašnjih zaposlenika. Time se stvara izravna veza između mirovine i rezultata rada, što je i bio jedan od ciljeva zakonodavca pri izradi novog zakona o mirovinskom sustavu. Na kraju, treći stup ili dobrovoljno mirovinsko osiguranje predstavlja dobrovoljnu štednju koju stimulira država jer osiguranik stječe pravo na određene državne poticaje i porezne olakšice. Svaki osiguranik u trećem stupu sam odlučuje o visini uplaćenih doprinosa kao i o roku štednje. Za razliku od prvog stupa, visina mirovine u drugom i trećem stupu ovisi izravno o visini uplaćenih doprinosa. Poticajna sredstva koja dolaze iz državnog proračuna odobravaju se na osnovi dokumentiranih podataka o prikupljenim doprinosima u prethodnoj kalendarskoj godini. Državna poticajna sredstva iznose 15 % od uplaćenog doprinosa pojedinog člana fonda u prethodnoj kalendarskoj godini, ali najviše do uloga od 5000 kuna po članu fonda tijekom jedne kalendarske godine. Također, poslodavac može bez plaćanja poreza i doprinosa uplatiti do 6000 kuna na godinu po zaposleniku za dobrovoljnu mirovinsku štednju.
4. Navedi neke od glavnih karakteristika društva za upravljanje mirovinskim fondovima.

5. Pojasni razliku između dobrovoljnih i obveznih mirovinskih fondova. 
Dobrovoljna mirovinska društva nude svojim članovima mogućnost štednje u dobrovoljnim mirovinskim fondovima koji mogu imati različite filozofije ulaganja. Postoje dvije vrste dobrovoljnih mirovinskih fondova: otvoreni i zatvoreni. oni prihvaćaju zahtjeve za članstvo od svakog zainteresiranog građanina koji ima interes učlaniti se u fond. Članom otvorenog mirovinskog fonda može postati svaka osoba koja zaključi ugovor s odabranim dobrovoljnim mirovinskim društvom i koja otvori račun u željenom otvorenom mirovinskom fondu. Prva uplata u fond smatra se prihvaćanjem ponude iz ugovora te formalnim početkom članstva u dobrovoljnom mirovinskom fondu.
S druge strane, zatvorene dobrovoljne mirovinske fondove najčešće utemeljuju poslodavci ili sindikati te su kao takvi otvoreni za članstvo samo osobama koje su zaposlene kod poslodavaca ili su članovi sindikata. Fond se može osnovati odlukom njegovog pokrovitelja, kolektivnim ugovorom ili statutom. Statutom se, u skladu sa zakonom, detaljnije definira članstvo u zatvorenom mirovinskom fondu, način financiranja, filozofija ulaganja, rizici kao i svi ostali uvjeti povezani s osnivanjem i poslovanjem fonda.
Zatvoreni mirovinski fond može se osnovati odlukom njegovog pokrovitelja, kolektivnim ugovorom ili statutom. Statutom se, u skladu sa zakonom, pobliže uređuje članstvo u zatvorenom mirovinskom fondu, rizici, način financiranja i ostali uvjeti povezani s osnivanjem i poslovanjem fonda. Članom zatvorenog mirovinskog fonda postaje se zaključenjem ugovora o članstvu, prihvaćanjem statuta i informativnog prospekta te prvom uplatom u fond.
6. Kako zakonska ograničenja utječu na strukturu ulaganja obveznih mirovinskih fondova u RH? 
Zakonom je točno propisano u koju vrstu domaćih i inozemnih vrijednosnih papira obvezni mirovinski fondovi mogu ulagati kao i u kojim količinama. Kada govorimo o inozemnim tržištima, obvezni mirovinski fondovi mogu ulagati samo u vrijednosne papire izdavatelja čije je sjedište u nekoj od članica Europske unije ili zemlje članice Organizacije za gospodarsku suradnju i razvitak (u daljnjem tekstu OECD). Prijemom Hrvatske u Europsku uniju prestaje ograničenje koje je do tada vrijedilo, a to je da se u inozemnu imovinu može ulagati najviše do 20 % imovine.





Poglavlje 9: Postupak kupnje/prodaje vrijednosnih papira
1. Koje sve kriterije mora zadovoljavati brokersko društvo da bismo mogli trgovati putem njih?
Za samostalno ulaganje na tržištu kapitala prije svega je potrebno odabrati brokersko društvo preko kojega ćemo zadavati naloge za kupnju/prodaju financijskih instrumenata. Popis brokerskih društava – članova Zagrebačke burze – dostupan je na njezinim internetskim stranicama (http://www.zse.hr/default.aspx?id=10), dok se na internetskim stranicama HANFA-e (www.hanfa.hr) nalazi registar društava ovlaštenih pružati investicijske usluge i obavljati investicijske aktivnosti (ovo je širi pojam jer pojedina društva pružaju i dodatne usluge povrh brokerskih poput upravljanja portfeljem klijenata i sl.).
2. Pojasni proces registracije vrijednosnih papira s brokerskim društvom.
Nakon što brokersko društvo u ime ulagatelja otvori račun za vođenje vrijednosnih papira, SKDD će poštom obavijestiti ulagatelja o jedinstvenom broju računa ulagatelja te mu dodijeliti šesteroznamenkasti PIN, koji služi za provjeru stanja na računu vrijednosnih papira, potvrdu zahtjeva za registraciju vrijednosnih papira s brokerom i sl. Brokersko društvo dužno je također procijeniti znanje, iskustvo, financijsku situaciju i ulagačke ciljeve ulagatelja te ga razvrstati kao profesionalnog ili malog ulagatelja, čime se određuje razina zaštite brokerskog društva (na primjer, male ulagatelje dužno je dodatno upozoravati na rizike ulaganja  u pojedine financijske instrumente). Da bi se moglo zadavati naloge za kupnju vrijednosnih papira, nalozi moraju imati „pokriće“ u obliku novčanih sredstava. Drugim riječima, da bi mogao kupovati vrijednosne papire (dionice, obveznice i sl.), ulagatelj prvo mora uplatiti novčana sredstva za kupnju vrijednosnih papira. Ako ste pak vlasnik vrijednosnog papira te ga želite prodati putem burze, da biste mogli dati prodajni nalog, prvo je potrebno registrirati navedene vrijednosnice s brokerskim društvom. Registracijom vrijednosnog papira ulagatelj omogućava brokeru raspolaganje tim papirom. Nakon što uplati novčana sredstva ili registrira vrijednosnice u korist brokerskog društva, ulagatelj zadaje nalog za kupnju/prodaju vrijednosnog papira davanjem naloga ovlaštenom brokeru. U Hrvatskoj se najčešće koriste dvije vrste naloga – tržišni i limitirani nalog. Kod tržišnog naloga ulagatelj brokeru daje nalog koju količinu dionica želi kupiti/prodati te se nalog trenutno izvršava sukladno prevladavajućim uvjetima na tržištu. Kod limitiranog naloga ulagatelj brokeru daje nalog koju količinu vrijednosnog papira želi kupiti/prodati te definira maksimalnu cijenu koju je spreman platiti (u slučaju kupovnog naloga), odnosno minimalnu cijenu koju je spreman prihvatiti (u slučaju prodajnog naloga), kao i koliko dugo želi da nalog bude aktivan. Osim ovih osnovnih vrsta naloga, ulagatelji mogu pri zadavanju naloga zadavati i posebne uvjete kao što su nalog sa skrivenom količinom, kao i druge podvrste naloga. 
Brokersko društvo će prihvatiti nalog ulagatelja ako je on u skladu sa zakonom,  odzakonskim aktima ili pravilima burze te će ga upisati u knjigu naloga odnosno izložit će  nalog na burzi. Pri zadavanju naloga ulagatelj je sam dužan voditi računa o pravilima mjesta izvršavanja naloga, kao što su: dnevni limiti trgovanja (za većinu dionica određena je maksimalna dnevna granica promjene cijene), pravila o obustavi trgovanja ako se prekorače dnevni limiti trgovanja, sprečavanje manipulacije tržištem (davanje naloga koji iskrivljuju stanje na tržištu) i sl. Odmah po izvršenju naloga za kupnju s brokerskog računa ulagatelja bit će oduzet novčani iznos uvećan za brokerske troškove, a na računu kod brokerskog društva automatski će biti prikazane navedene dionice. Prijenosom dionica, SKDD će evidentirati navedenu promjenu vlasništva nad dionicom u knjizi dionica odnosno registru vrijednosnog papira. Upisom u registar vrijednosnih papira ostvaruje se osnovni preduvjet ostvarivanja dioničarskih prava. 
3. Objasni glavne razlike između tržišnog i limitiranog naloga.
Tržišni nalog – nalog za kupnju/prodaju određene količine vrijednosnog papira po tržišnim uvjetima. 
Limitirani nalog – nalog za kupnju/prodaju određene količine vrijednosnog papira po unaprijed zadanoj maksimalnoj/minimalnoj cijeni.
4. Pojasni ulogu SKDD-a u prijenosu vlasništva nad vrijednosnim papirima.
Princip namire na Zagrebačkoj burzi iznosi T+3; odnosno transakcija se namiruje tri radna dana nakon datuma transakcije. Vaš broker će tri radna dana nakon datuma transakcije proslijediti iznos transakcije u SKDD, a broker prodavatelja će proslijediti kupljen broj dionica u SKDD. SKDD će potom istovremeno proslijediti dionice na vaš račun registriran s brokerskim društvom, a novčana sredstva proslijediti brokeru prodavatelja. Prijenosom dionica SKDD će evidentirati navedenu promjenu vlasništva nad dionicom u knjizi dionica navedenog poduzeća odnosno registru vrijednosnog papira. Upisom u registar vrijednosnih papira ostvaruje se osnovni preduvjet ostvarivanja dioničarskih prava.
5. Simuliraj operativni proces kupnje vrijednosnog papira kroz sve potrebne korake.
OPERATIVNI PROCES KUPOPRODAJE VRIJEDNOSNIH PAPIRA
1. Prikupljanje informacija i odabir brokerskog društva.
2. Sklapanje Ugovora o obavljanju brokerskih usluga.
3. Brokersko društvo otvara račun ulagatelja kod SKDD-a.
4. Ulagatelj popunjava upitnik u svrhu razvrstavanja po kategoriji ulagatelja.
5. Uplata novčanih sredstava za kupnju vrijednosnih papira / registraciju vrijednosnih papira za prodaju.
6. Davanje naloga za kupnju/prodaju vrijednosnih papira.
7. Unos naloga u trgovinski sustav, izvršenje naloga.
8. Prijeboj i namira/registracija vlasništva u SKDD-u.
PROCES KUPOPRODAJE: Prodavatelj koji je vlasnik 90 dionica registrira svoje dionice kod brokera B te mu daje nalog za prodaju 90 dionica po cijeni od 295,00 kuna po dionici. Broker B unosi nalog u trgovinski sustav Zagrebacke burze. Kupac uplacuje 11 859 kuna kod brokera A te mu daje nalog za kupnju 40 dionica po cijeni od 295,00 kuna po dionici. Broker A unosi kupovni nalog u trgovinski sustav Zagrebacke burze, te se kupovni nalog realizira u potpunosti, a prodajni nalog djelomicno. Brokeri A i B potom šalju SKDD-u podatke o transakciji te daju naloge za instrukciju vrijednosnih papira. Broker A za tri radna dana uplacuje 11 800 kuna, a broker B stavlja 40 dionica na racun SKDD-a. SKDD proslje�uje dionice brokeru A te uplacuje novac brokeru B. Broker B potom na racun prodavatelja isplacuje novcana sredstva umanjena za brokersku proviziju (11 741 kuna), dok broker A registrira dionice na racun kupca otvoren kod SKDD-a.

Poglavlje 10: Primarna emisija dionica – inicijalna javna ponuda (IPO)
1. Koje su prednosti, a koji nedostatci izdavanja dionica putem inicijalne javne ponude?
Provođenje inicijalne javne ponude ima niz efekata na samo poduzeće:
· jačanje financijske pozicije poduzeća zbog izdavanja novih dionica (veća kreditna sposobnost društva)
· povećanje transparentnosti poslovanja poduzeća (što kasnije može utjecati na smanjenje troškova financiranja poduzeća)
· širenje baze ulagatelja u poduzeće, čime se smanjuje ovisnost poduzeća o financiranju putem banaka
· uvrštenjem dionica poduzeća na burzu omogućuje se dnevno praćenje kretanja cijene dionice kao indikaciju trenutne vrijednosti poduzeća
· praćenjem kretanja cijena dionice olakšava se tržištu kapitala analiza percepcije poslovnih poteza uprave, a što olakšava donošenje poslovnih odluka
· izgradnja ugleda i pozitivne percepcije tržišta o poduzeću.
S druge strane, financiranje poslovanja izdavanjem dionica ima sljedeće nedostatke za postojeće dioničare:
· • izdavanjem novih dionica mijenja se vlasnička struktura društva, odnosno postojeći dioničari odriču se dijela vlasništva
· • financiranje putem izdavanja dionica u stvarnosti je najskuplji oblik zaduživanja jer dioničari očekuju najveći povrat od takvog ulaganja (bilo putem dividendi bilo putem očekivanog rasta cijene dionice)
· • troškovi izdavanja novih dionica mogu biti značajni (i do 10 % vrijednosti novoizdanih dionica).

2. Pojasni razliku između primarne i sekundarne emisije dionica.
Inicijalna javna ponuda – prikupljanje kapitala od strane poduzeća kojim se dionice po prvi put uvrštavaju na burzu
Sekundarna javna ponuda – prikupljanje kapitala od strane poduzeća čije dionice već kotiraju na burzi.
3. Pojasni važnost prospekta izdanja u procesu ponude dionica.
Da bi poduzeće moglo biti uvršteno na uređeno tržište, prije javne ponude dužno je objaviti prospekt izdanja, koji mora odobriti HANFA.
4. Koje su sve funkcije agenta izdanja u procesu izdavanja novih dionica?
Po objavi javnog poziva, ulagatelji agentu izdanja predaju obvezujuće ponude te vrše uplatu sredstava za dionice koje namjeravaju kupiti.
Nakon određivanja konačnih uvjeta izdanja, agent izdanja vrši alokaciju dionica te vrši povrat  replaćenih sredstava ulagateljima.
5. Simuliraj operativni proces izdavanja novih dionica poduzeća kroz sve potrebne korake.
1) Proces izdanja vrijednosnih papira započinje potrebom poduzeća za pribavljanjem sredstava na tržištu putem tržišta kapitala. 
2) Poduzeće angažira investicijsku banku koja na temelju financijske slike poduzeća, budućih poslovnih planova i projekcija te svrhe financiranja savjetuje poduzeće o vrsti i okvirnoj cijeni izdanja vrijednosnih papira kao i okvirnom vremenskom planu. 
3) Nakon što investicijska banka poduzeću predloži različite scenarije financiranja, poduzeće donosi odluku o izdanju novih vrijednosnih papira. Od tog trenutka počinje složeni pravni posao izdavanja vrijednosnih papira, koji se okvirno sastoji od sljedećih koraka: 
a. odluke glavne skupštine društva o novoj emisiji vrijednosnih papira; 
b. pripreme izdanja te slanje prospekta regulatoru na odobrenje prospekta; obilazak investitora (tzv.roadshow) kako bi se potaknuo interes za kupnju navedenih vrijednosnih papira;
c. upis novih vrijednosnih papira zainteresiranih ulagatelja; završetak javnog poziva te uvrštenje navedenih vrijednosnih papira u SKDD te na Zagrebačku burzu; 
d. trgovina vrijednosnim papirima na burzi, tj. organiziranom tržištu.
4) Po završetku pisanja inicijalne verzije prospekta, izdavatelj šalje prospekt na odobrenje HANFA-i. 
5) Nakon što Agencija konačno odobri prospekt, može započeti javni poziv ulagateljima za upis novih dionica.
6) Jednom kada se objavi službeni poziv za upis novih vrijednosnih papira, ulagatelji predaju agentu izdanja svoje obvezujuće ponude. 
7) Agent izdanja nakon završetka roka javne ponude, ovisno o stanju na tržištu te pokazanoj potražnji za dionicama objavljuje konačnu cijenu izdanja te vrši alokaciju dionica ulagateljima. 
8) Po završetku izdanja javno se objavljuje rezultat javnog poziva te se o istome informira i Agenciju.
9) Nakon što novi ulagatelji upišu dionice, poduzeće podnosi prijavu povećanja kapitala u sudski registar nadležnog trgovačkog suda, SKDD upisuje povećanje temeljnog kapitala društva u registar vrijednosnih papira te raspoređuje dionice na vlasnički račun ulagatelja. 
10) [bookmark: _GoBack]Nakon što je neka dionica putem inicijalne javne ponude uvrštena na organizirano tržište i prodana kupcima na primarnom tržištu, trgovina njome se nastavlja na sekundarnom tržištu kapitala. 
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