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SAZETAK

Politika dividendi dionica koje kotiraju na zagrebackoj burzi

Tema politike dividendi dionica istrazuje strategijski okvir i odluke koje tvrtke donose u vezi s
isplatom dividendi svojim dioni¢arima. Ovaj koncept igra klju¢nu ulogu u ravnotezi izmedu isplate
profita, o¢uvanja kapitala i potrebe za ulaganjem. Ovaj sazetak obuhvac¢a motivacije iza politike

dividendi, modele odlucivanja o isplatama te utjecaj na tvrtke, dioniare i trziste kapitala.

Uvod u politiku dividendi obuhvaca koncepte i strategije koje tvrtke koriste kako bi odredile koliko
novca ¢e podijeliti svojim dioniarima u obliku dividendi. Dividenda predstavlja dio profita tvrtke
koji se dijeli medu njenim dioni¢arima kao nagrada za posjedovanje dionica. Politika dividendi
obuhvaca odluke o tome koliko ¢e se novca isplatiti kao dividende, kako ¢e se odluciti o raspodjeli
profita, kako ¢e se utvrditi redoslijed i ucestalost isplate dividendi te kako ¢e se upravljati odnosom

izmedu reinvestiranja profita u tvrtku i isplate dividendi.

U konacnici, politika dividendi dionica odrazava temeljne vrijednosti i ciljeve tvrtke te njenu
sposobnost da zadovolji potrebe dioniCara, odrzava rast i prilagodi se dinami¢nim promjenama
trziSta i industrije. Kroz analizu i razumijevanje ovog koncepta, investitori i poslovne odluke mogu

bolje procijeniti rizike i prilike koje proizlaze iz politike dividendi tvrtke.

Kljuéne rijeci: dionice, dividende, isplata dividendi



SUMMARY

Dividend policy of shares listed on the Zagreb Stock Exchange

The topic of stock dividend policy examines the strategic framework and decisions companies
make regarding the payment of dividends to their shareholders. This concept plays a key role in
the balance between profit payout, capital preservation and the need to invest. This summary
covers the motivations behind dividend policy, payout decision models, and the impact on

companies, shareholders, and capital markets.

An introduction to dividend policy covers the concepts and strategies companies use to determine
how much money to distribute to their shareholders in the form of dividends. A dividend represents
a portion of a company's profits that is distributed among its shareholders as a reward for owning
shares. Dividend policy includes decisions about how much money will be paid out as dividends,
how profits will be distributed, how the order and frequency of dividend payments will be
determined, and how the relationship between the reinvestment of profits in the company and the

payment of dividends will be managed.

Ultimately, the stock dividend policy reflects the core values and goals of the company and its
ability to meet the needs of shareholders, sustain growth and adapt to dynamic market and industry
changes. Through the analysis and understanding of this concept, investors and business decisions
can better assess the risks and opportunities arising from the company's dividend policy.

Keywords: shares, dividends, dividend payment



1. UvOD

U danasnjem dinami¢nom poslovnom okruzenju, korporacije se suocavaju s kontinuiranim
izazovima i odlukama koje utjecu na njihovu odrZivost, rast i privlacnost za investitore. Jedan od
klju¢nih elemenata koji oblikuje odnos izmedu tvrtke i njezinih dionicara je politika dividendi
dionica. Ova politika, temeljena na smjernicama i strategijama, igra vitalnu ulogu u definiranju

nacina na koji tvrtka raspodjeljuje svoju dobit dioni¢arima.

Politicke odluke o isplati dividendi predstavljaju niz kompleksnih faktora koji se moraju pazljivo
uravnoteZiti. Ovisno o ciljevima tvrtke, trziSnim uvjetima 1 dugoro¢nim planovima, politika
dividendi mozZe biti raznovrsna i prilagodljiva. Ona odrazava strategiju tvrtke za upravljanje

njezinim financijskim resursima, kao i njezinu predanost prema dionicarima.

U ovom radu, istrazuju se razliciti aspekti politike dividendi dionica, analiziraju¢i kako tvrtke
definiraju, planiraju i implementiraju svoje strategije isplate dividendi. Razmatraju se razne
kriterije koji utjecu na donoSenje odluka o isplati dividendi, kao i implikacije koje takve odluke

imaju na tvrtku, njezine dionicare 1 trziSte kapitala.

U prvom dijelu rada, detaljno se istrazuju osnovne pojmove kao §to su dionice i dividende te
njihovu ulogu u ekonomskom okruZenju. Zatim ¢emo se usredotociti na vaznost politike dividendi
dionica, analiziraju¢i razloge zaSto tvrtke odlucuju isplacivati dividende, koje su njihove strategije

1 kako te strategije odrazavaju odnos prema dioni¢arima i budu¢em rastu.
U prakticnom dijelu rada istrazuje se isplata dividendi u Republici Hrvatsko;j.

Kroz analizu stvarnih primjera i relevantnih istraZzivanja, ovaj rad ima za cilj pruziti dublji uvid u
procese, motive 1 implikacije politike dividendi dionica. Kroz ovu analizu, ¢itatelji ¢e stvoriti bolje
razumijevanje uloge koju politika dividendi ima u korporativnom okruZenju i njenog utjecaja na

sve dionike na trziStu kapitala.



2. DIONICE

Dionice predstavljaju dugoro¢ne financijske instrumente koji oznaCavaju vlasnicke udjele u
dioni¢kom drustvu. U izvjes¢ima na burzi Eesto se isticu kao najpoznatiji oblik vrijednosnica. U
danasnjim trziSnim ekonomijama, gotovo svaka financijska ili burzanska transakcija ima neki

oblik utjecaja na vrijednost dionica, §to ih &ini kljuénim igra¢ima u financijskom okruzenju.!

Dionica predstavlja vlasni¢ki vrijednosni papir koji vlasniku istoga oznacava posjedovanje

odredenog udjela u kapitalu dioni¢kog drustva. Razlikujemo dvije vrste dionice: redovne i

povlastene dionice.?

Slika 1: Dionice

Izvor:https://lidermedia.hr/tvrtke-i-trzista/ekskluzivno-tko-su-mali-dionicari-koji-ce-ove-godine-ostvariti-najvece-
dividende-149707 [20.08.2023]

! Cvjeti¢an M. (2004) Burzovno trgovanje, Zagreb: Masmedia, str. 77.
2 Vidugi¢, Lj., Pepur S. i Simi¢ Sari¢, M. (2015) Financijski menadZment (deveto izdanje), Split, str. 270-273


https://lidermedia.hr/tvrtke-i-trzista/ekskluzivno-tko-su-mali-dionicari-koji-ce-ove-godine-ostvariti-najvece-dividende-149707
https://lidermedia.hr/tvrtke-i-trzista/ekskluzivno-tko-su-mali-dionicari-koji-ce-ove-godine-ostvariti-najvece-dividende-149707

2.1.Vrste dionica

2.1.1. Redovne dionice
Redovne su najcescéa i osnovna vrsta dionica koje se izdaju na trzistu kapitala. One predstavljaju
vlasnicki udio u drustvu, daju dionicarima pravo na glasanje na skupstini dionicara te pravo na

dividende i pravo na udio u preostaloj imovini drustva u slu¢aju njegove likvidacije. Evo nekoliko
3

kljucnih karakteristika redovnih dionica

e Vlasnicki udio: Dionicari redovnih dionica imaju pravo na udio u vlasnistvu i upravljanju
drustvom. To znaci da mogu sudjelovati u donoSenju vaznih odluka na skupstini dionicara,
kao Sto su izbor uprave, donosenje strateskih odluka 1 druge vazne promjene.

e Pravo glasanja: Dionicari redovnih dionica imaju pravo glasati na skupstini dionicara. Broj
glasova obi¢no ovisi o broju posjedovanih dionica. Sto vise dionica posjeduju, to imaju
vedi utjecaj na donosenje odluka.

e Pravo na dividende: Dionic¢ari redovnih dionica imaju pravo na dividende, tj. dio profita
drustva koji se isplacuje vlasnicima dionica. Dividende se obi¢no isplacuju periodicno,
ovisno o financijskom stanju drustva i njegovim odlukama.

e Pravo na likvidaciju imovine: U slucaju likvidacije drustva, dionicari redovnih dionica
imaju pravo na udio u preostaloj imovini nakon namirenja obveza i preferencijalnih
zahtjeva drugih vjerovnika.

e Rizik i nagrada: Dionicari redovnih dionica nose ve¢i rizik u usporedbi s vlasnicima drugih
vrsta vrijednosnih papira jer njihova ulaganja nisu osigurana i njihova vrijednost moze
oscilirati ovisno o trZi§nim uvjetima i financijskom stanju drustva.

e Pojedinacna dionica: Svaka dionica predstavlja odredeni udio u vlasnistvu drustva. Broj
dionica koje dionicar posjeduje odreduje njegov udio u ukupnom vlasniStvu i pravima koja

mu pripadaju.

Redovne dionice ¢ine ve¢inu dionica koje se izdaju na trziStu. Njihove karakteristike variraju
ovisno o pravnim propisima zemlje 1 internim pravilima druStava koja ih izdaju. Dionicari
redovnih dionica imaju priliku sudjelovati u uspjehu i rastu drustva, ali takoder nose odredeni

financijski rizik.

3 Web stranica, dostupno na: https://www.moj-bankar.hr/Kazalo/R/Redovite-dionice [23.08.2023]



https://www.moj-bankar.hr/Kazalo/R/Redovite-dionice

2.1.2. Poviastene dionice
Povlastene dionice se smatraju "hibridnim" financijskim instrumentima s osobinama kako
redovnih dionica, tako i obveznica. Klju¢no obiljezje povlastenih dionica je njihov izdvojeni status
u isplati dividendi i raspodjeli imovine u slucaju likvidacije, u usporedbi s obi¢nim dionicama. U
situaciji u kojoj poduzece ima i obicne i povlastene dionice, isplata dividendi obi¢nim dioni¢arima
obi¢no je uvjetovana prethodnom isplatom dividendi povlastenim dioniCarima. Vazno je istaknuti

da vlasnici povlastenih dionica nemaju pravo sudjelovanja u glasanju na redovnoj skupstini.*

Povlastene dionice su specificna vrsta dionica koje imaju odredene privilegije ili prednosti u

odnosu na obi¢ne dionice. Evo nekoliko klju¢nih karakteristika povlastenih dionica:

e Prednost pri isplati dividendi: Povlastene dionice ¢esto imaju prioritet pri isplati dividendi
u usporedbi s obi¢nim dionicama. To znaci da ¢e vlasnici povlastenih dionica primiti svoje
dividende prije nego $to se isplate dividende vlasnicima obi¢nih dionica. Medutim, u
mnogim slucajevima, povlastene dionice nemaju pravo glasanja na skupstini dionicara.

e Fiksirani iznos dividende: PovlaStene dionice Cesto imaju fiksirani iznos dividende ili
fiksiranu stopu dividende koja se isplacuje vlasnicima. Ovo omogucava dioni¢arima
povlastenih dionica da znaju koliko ¢e dobiti u obliku dividendi.

e Prednost pri povratu ulaganja: U slucaju likvidacije druStva ili raspodjele preostale
imovine, vlasnici povlastenih dionica ¢esto imaju prednost nad vlasnicima obi¢nih dionica
pri namirenju svojih potraZivanja.

e Ograniceno ili nimalo pravo glasanja: U vecini slu€ajeva, vlasnici povlaStenih dionica
nemaju pravo glasanja na skupstini dionicara. Ovo se radi kako bi se osiguralo da vlasnici
obi¢nih dionica imaju vec¢i utjecaj na upravljanje druStvom.

e Manja izloZenost riziku: PovlaStene dionice obi¢no nose manji rizik od fluktuacija cijene
u usporedbi s obi¢nim dionicama. To je zbog fiksnih isplata dividendi i prednosti pri
povratu ulaganja.

e Razlicite klase povlastenih dionica: U nekim slucajevima, drustva mogu izdati razliCite

klase povlastenih dionica s razli¢itim privilegijama ili pravima.

4 Mileti¢, M. (2012) Financije poduzeéa 1, Split, Sveu¢iliste u Splitu, str. 69.



Vazno je napomenuti da se karakteristike povlastenih dionica mogu znacajno razlikovati ovisno o
pravnim propisima i politici drustva. Povlastene dionice su Cesto korisne za one koji Zele stabilnost
pri isplati dividendi i manju izlozenost riziku, ali istovremeno nemaju puno ili nimalo interesa za

upravljanje druStvom.



3. DIVIDENDE

Dividende su financijska sredstva koja se isplacuju vlasnicima dionica ili dioni¢arima drustva kao
dio njihovog udjela u dobiti tvrtke. To su isplate koje tvrtke cesto provode kako bi podijelile dio
svoje ostvarene dobiti s onima Kkoji su investirali u njih putem kupnje dionica. Dividende su na¢in

da vlasnici dionica ostvare financijsku korist od poslovanja drustva.

Isplata dividendi predstavlja kompenzaciju dionickim investitorima za njihov ulog u drustvu.
Dividenda ¢ini jedan od izvora prihoda koji proizlaze iz ulaganja u dionice dionickih drustava.
Drugi izvor prihoda je kapitalni dobitak, koji proizlazi iz porasta vrijednosti dionice u odnosu na

njezinu podetnu cijenu prilikom stjecanja.’

Dividende su obi¢no manje neizvjesne od dobiti na kapitalu, ali dividend se oporezuju uz visu

stopu od dobiti na kapitalu.®
Kljucne karakteristike dividendi ukljucuju:

e Isplata: Dividende se ispla¢uju u gotovini ili, u nekim sluc¢ajevima, u obliku dodatnih
dionica ili vrijednosnih papira.

e Redovne i1 posebne dividende: Redovne dividende su planirane i Cesto se isplacuju
periodi¢no, kao Sto su kvartalno ili godisnje. Posebne dividende, s druge strane, obi¢no se
isplacuju izvan redovnog rasporeda, na primjer, nakon izvanredno uspje$nih financijskih
rezultata.

e Pravo vlasniStva: Dionicari koji posjeduju dionice u trenutku kada je odluka o isplati
dividendi donesena imaju pravo na svoj udio u isplac¢enim sredstvima.

e Ovisnost o dobiti: Dividende se obicno isplacuju iz ostvarene dobiti druStva. Ako tvrtka ne
ostvari dobit, mozda nece biti moguce isplatiti dividende ili ¢e iznos dividende biti manji.

e Povecanje vrijednosti dionica: Isplata dividendi moze imati utjecaj na vrijednost dionica.
U pravilu, kada tvrtka isplati dividende, cijena dionica moze blago pasti kako bi se odrazilo
smanjenje imovine drustva. Medutim, visoke 1 stabilne dividende mogu privuci investitore

I Utjecati na rast cijene dionica.

® Bjelica, A. Financije poduzeéa 2, Sveucili$ni studijski centar za stru¢ne studije, Split, str. 55.
6 Novak, B. (1991) Politika dividendi dioni¢kog dru$tva. Ekonomski vjesnik, IV (1), 25-30. Preuzeto s
https://hrcak.srce.hr/228541 [20.08.2023]
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e Oporezivanje: Dividende su obi¢no podlozne oporezivanju na razini primalaca, iako se

stopa poreza moze razlikovati ovisno o zakonodavstvu zemlje i statusu primatelja.

Dividende su vazan element investiranja u dionice, jer omogucuju dioni¢arima da ostvare prihode

iz vlasni$tva u tvrtki bez obveznosti aktivnog sudjelovanja u upravljanju drustvom.

3.1.Vrste dividendi

Postoje razlicite vrste dividendi koje se mogu isplacivati dioni¢arima ili vlasnicima dionica

prikazane na slici 2.

Slika 2 Vrste dividendi

Dionicke Kumulativne

Posebne Akcijske

Vrste dividendi

Reinvestirane Prioritetne

Novcane Participativne

Izvor: Obrada autorice

Kljuéne karakteristike ovih dividendi su:

-----

e Novcane dividende: Ovo je najce$¢i oblik dividendi. Drustvo isplacuje dioniarima
odredeni iznos novca po dionici. Isplata moze biti jednokratna ili redovita, ovisno o

financijskom stanju drustva.



¢ Dionicke dividende: Umjesto isplate u gotovini, drustvo moze odluciti isplatiti dividende
u obliku dodatnih dionica. Dioni¢ke dividende povecavaju ukupan broj dionica koje
dionicari posjeduju, ali svaka pojedinacna dionica ima manji udio u vlasnistvu drustva.

e Reinvestirane dividende: Ova vrsta dividende omoguéava dioni¢arima da svoje dividende
ponovno investiraju u dionice istog drustva. To moze biti atraktivnho za one koji Zele
povecati svoj udio u druStvu bez dodatnog ulaganja gotovine.

e Posebne dividende: Ove dividende se isplac¢uju izvan redovnih isplata, obi¢no kao rezultat
izvanrednih dobiti, prodaje imovine ili drugih neobi¢nih financijskih dogadaja.

e Prioritetne dividende: Neke dionice mogu imati prioritet nad drugim dionicama prilikom
isplate dividendi. To znaci da vlasnici tih dionica prvo dobivaju dividende prije vlasnika
obi¢nih dionica.

e Akcijske dividende: Ova vrsta dividende kombinira elemente dionicke i novc€ane
dividende. Drustvo isplac¢uje dionicarima dodatne dionice umjesto novca.

e Kumulativne dividende: Ove dividende omogucéuju dioni¢arima da akumuliraju
neisplac¢ene dividende ako drustvo trenutno nije u moguénosti isplatiti ih. To znaci da ¢e
te neisplacene dividende biti isplacene prije bilo kojih drugih dividendi.

e Participativne dividende: Dionicari ove vrste dividende imaju pravo na dodatne dividende

koje nadilaze uobicajenu razinu, ako drustvo postigne odredeni financijski rezultat.

Vazno je napomenuti da vrste i iznos dividendi ovise o politici isplate dividendi drustva, njegovom
financijskom stanju, ciljevima uprave i drugim relevantnim ¢imbenicima. Uvijek je preporucljivo
konzultirati se s financijskim stru¢njakom ili prouciti sluZbene izvjesStaje drustva kako biste dobili

najnovije informacije o vrstama dividendi koje se isplacuju.

3.1.1. Vrstadividendi u novcu
Vrsta dividendi u novcu se odnosi na isplatu dividendi dioni¢arima u obliku financijskih sredstava,
tj. gotovine. Kada drustvo donese odluku o isplati dividende u novcu, dioni¢arima se isplacuje

odredeni iznos novca po dionici koju posjeduju.

-----

tvrtke u obliku novca. Isplata dividendi u novcu obi¢no se provodi periodi¢no, kao §to su kvartalne

ili godisnje isplate, ovisno o politici isplate dividendi i financijskom stanju tvrtke.



Vrsta dividendi u novcu moze biti privlacna za dionicare koji Zele ostvariti redovite prihode 1z

svojih investicija, ili koji preferiraju primati gotovinu koju mogu koristiti na svoj nacin.

3.1.2. Otkup dionica

Postoje tri teorijske metode otkupa vlastitih dionica’:

1. Otkup putem fiksne cijene: U ovoj metodi, tvrtka nudi trgovcima otkup dionica po
unaprijed utvrdenoj cijeni, ¢esto vecoj od trzisSne cijene. Tvrtka ima tri tjedna da donese
odluku o otkupu 1 moze otkupiti vise ili sve dionice iz ponude.

2. Otkup putem nizozemske aukcije: Ovdje tvrtka odreduje koliko dionica Zeli otkupiti i nudi
cijenu nesto viSu od trziSne, zajedno s maksimalnom cijenom koju je spremna platiti.
Dionicari takoder nude cijenu i broj dionica za prodaju. Kada tvrtka odabere prihvatljivu
cijenu za zeljeni broj dionica, toj cijeni ¢e platiti svim trgovcima dionicama koji su ponudili
istu ili nizu cijenu. Ova metoda moze pruziti ravnomjernu raspodjelu otkupa ako je ponuda
premasila traznju.

3. Otkup na otvorenom trzistu: U ovoj metodi, tvrtka kupuje vlastite dionice putem brokerskih

kuca ili ovlastenih pojedinaca na trzistu.

Svaka od ovih metoda ima svoje prednosti 1 nedostatke te moZe biti odabrana na temelju ciljeva

tvrtke, trziSnih uvjeta i pravnih regulacija.

Otkup dionica se odnosi na postupak kojim drustvo otkupljuje vlastite dionice od svojih dionicara.
Ovo moze biti dio korporativne strategije ili financijskog planiranja tvrtke. Otkup dionica moze se
provesti na nekoliko nacina i s razli¢itim ciljevima. Evo nekoliko klju¢nih aspekata vezanih uz

otkup dionica®:

e Motivacija za otkup: Drustva obi¢no provode otkup dionica iz razli€itih razloga. To moze
ukljucivati poboljSanje odnosa s dionicarima, smanjenje broja dionica u optjecaju kako bi
se povecala vrijednost preostalih dionica, kontroliranje trziSne cijene dionica, ili

jednostavno reinvestiranje viska gotovine.

"Van Horne, J.C., JR; Wachowicz, J.M. (2002) Osnove financijskog menadzmenta, Zagreb, Mate d.o.o., str. 489
8 Dabi¢ S., Penavin S. (2005) Otkup vlastitih dionica kao strateska poslovna odluka poduzeéa, Ekonomski vjesnik br.
1i2(18):67-80



e Rarzli¢ite metode otkupa: Drustva mogu provesti otkup dionica putem javnih ponuda za
otkup (engl. tender offer), pri kojima dionicari imaju moguénost prihvatiti ili odbiti ponudu
za svoje dionice po odredenoj cijeni. Takoder, otkup dionica moze biti proveden putem
trziSta kapitala, uz izravne transakcije s dionicarima, ili putem blok transakcija s velikim
dioni¢arima.

e Ucinak na cijenu dionica: Otkup dionica mozZe utjecati na cijenu dionica. Smanjenje broja
dionica u optjecaju moze povecati vrijednost preostalih dionica, ako se ukupna trziSna
kapitalizacija tvrtke ne mijenja znacajno.

e Financiranje otkupa: DruStva mogu financirati otkup dionica iz razli¢itih izvora,
ukljucujuéi akumuliranu dobit, slobodni novac ili uzimanje zajmova. Financijska stabilnost
i planiranje su bitni kako bi se osiguralo da otkup ne ugrozi poslovanje tvrtke.

e Povecéanje udjela vlasnistva: Otkup dionica omogucuje tvrtki da poveca udio vlasnistva
vlasnika preostalih dionica. To moze imati utjecaja na strukturu vlasniStva i utjecaj
dionicara na odluke.

e Regulativni zahtjevi: Otkup dionica Cesto je podlozan regulativama i zakonima trZiSta
kapitala. Tvrtke moraju pazljivo slijediti zakonske zahtjeve 1 obavijestiti dioni¢are o svojim

namjerama.

Otkup dionica je slozen proces koji zahtijeva pazljivo planiranje i analizu. To moze imati znac¢ajan

utjecaj na tvrtku, njezinu strukturu vlasnistva i cijenu dionica.
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Slika 3: Kalendar dividendi hrvatskih blue-chip kompanija u 2023*

Datum trgovanja

Udiou Dividendapo Dividendni bez prava na Datum
wrtka indeksu  dionici prinos (%) dividendu isplate
Podravka 19.92% 2.65 2.91% 15. lipnja 2023. 14. srpnja
2023.
Hrvatski 19.13% 110 £.30% 12. svibnja 2023. 22,
Telekom svibnja
2023.
Adris grupa 13.48% 2.35 £.10% 26. lipnja 2023. 20. sIpnja
(pref.) 2023,
Konédar 12.35% 2.00 1.50% 27. lipnja 2023. 13. srpnja
2023
Aflantic Grupa  10.75% 1.00 1.92% 06. sIpnja 2023. 14. srpnja
2023.
Valamar 10.68% 0.20 £.50% 27. travnja 2023. 10. svibnja
Riviera 2023,
Ericsson NT* 5.77% 12.00 5.45% 19. lipnja 2023. 11. sIpnja
2023
Arena 3.33% 0.70 1.92% 04. svibnja 2023. 16. svibnja
Hospitality 2023
Group
Atlantska 2.36% 5.00 9.30% 06. sIpnja 2023. 28. sipnja
Plovidba 2023,
Span 2.24% 133 2.10% 19. lipnja 2023. 03. srpnja
2023.

Izvor: https://www.fondovi.hr/clanak/dividendni-prinosi-u-hrvatskoj-koje-su-kompanije-najatraktivnije-za-
investitore-u-2023-godini [20.08.2023]

*Napomena: do danasnjeg datuma (20.08.2023) dok su se prikupljali statisticki podaci Ericsson

NT ima jos uvijek otvoren protuprijedlog dividende.

Prethodna slika 3. prikazuje iznose dividendi koje su najkvalitetnije kompanije na Zagrebackoj
burzi isplatile. Tako je Podravka u 2023. godini donijela odluku o isplati 2,65 eura po dionici §to
u odnosu na cijenu Podravke daje dividendi prinos od 2,91%. Tvrtka Span koja se nalazi zadnja u

tablici isplatila je 1,33 eura po dionici §to daje dividendni prinos od 2,10%.
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3.1.3. Dividende u dionicama
Izdavanje dividendi u obliku dionica javlja se kad tvrtka, iz razliCitih razloga, ne moze isplatiti
dividende u gotovini. Ova praksa omogucava tvrtki da zadrzi likvidne resurse, te kada tvrtka zeli
sacuvati financijsku protuvrijednost generirane dobiti. Takoder, dividendama u obliku dionica
moze se posti¢i potencijalno smanjenje cijene dionica, Sto potaknulo bi vecu potraznju za njima i
povecanje likvidnosti tvrtke. U financijskim izvjes¢ima, ove dionice prikazuju se kao prijenos
zadrzane dobiti na nominalni kapital i dodatno upladeni kapital, dok se razdjeljenje dionica

prikazuje kao proporcionalno smanjenje nominalne vrijednosti svake dionice.®

Primatelji dionickih dividendi zapravo dobivaju vise dionica tvrtke, ali ukupno bogatstvo koje
posjeduju se ne povecava. Kako ukupna imovina i obveze tvrtke ostaju iste, dodavanje novih
dionica uzrokuje smanjenje knjigovodstvene vrijednosti svake pojedinacne dionice zbog Sirenja

ukupnog broja dionica u opticaju.

Dividende u dionicama, takoder poznate kao dionicke dividende, predstavljaju vrstu isplate
dividendi dionicarima drustva u obliku dodatnih dionica umjesto gotovine. Umjesto da
dionic¢arima isplac¢uje novéane iznose kao dio dobiti, drustvo odlucuje dodijeliti dodatne dionice

postojecim dioniCarima. Ova praksa moze imati nekoliko ciljeva i implikacija:

e Ocuvanje gotovine: Umjesto da trosi gotovinu na isplate dividendi, drustvo moze odluciti
isplatiti dividende u obliku dionica kako bi sacuvalo likvidnost 1 financijsku stabilnost.

e Povecéanje vlasnickog udjela: Dionic¢ke dividende povecavaju ukupan broj dionica koje
dionicari posjeduju. To znaci da ¢e svaki dionicar dobiti veci udio u vlasniStvu tvrtke bez
dodatnog ulaganja.

e Povecanje trziSne kapitalizacije: Dodavanjem novih dionica na trziSte, ukupna trziSna
kapitalizacija tvrtke moZe se povecati, Sto moZe privuci vise investitora i povecati trziSnu
vrijednost tvrtke.

e Utjecaj na cijenu dionica: Dodatne dionice koje se izdaju kao dionic¢ke dividende mogu
utjecati na cijenu dionica. Ako je potraznja za dionicama visoka, cijena moze rasti.

Suprotno, ako je potraznja niska, cijena moze pasti.

9 Mileti¢, M. (2014) Politika dividendi kompanija na odabranim trzi$tima kapitala srednjoistoéne Europe, Doktorski
rad, Split: Ekonomski fakultet, str. 24.
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e Fleksibilnost za dionicare: Dionic¢ke dividende omogucuju dioniarima da odaberu zele 1i
zadrzati dodatne dionice ili ih prodati na trzistu. To im daje vecu fleksibilnost u upravljanju

svojim investicijama.

Vazno je napomenuti da dionicke dividende ne pruzaju trenutnu gotovinu dioni¢arima, veé
dodatne dionice koje mogu imati buducu vrijednost, ovisno o performansama tvrtke i trziSnih
uvjeta. Drustva ¢esto provode ovu vrstu dividendi kada imaju ograni¢enu gotovinu ili zele koristiti

ovu metodu kako bi odrzali ravnotezu izmedu isplate dividendi i financijske stabilnosti.

3.2. Datumi vezani za isplatu dividendi
Datumi vezani za isplatu dividendi Cesto se pridrzavaju odredenog rasporeda i procesa. Evo

kljuénih datuma koji su uobicajeni u procesu isplate dividendi:

e Datum zabiljezbe (Record Date): Ovo je datum na koji tvrtka utvrduje popis dionic¢ara koji
¢e imati pravo na isplatu dividendi. Dionicari koji su zabiljezeni kao vlasnici dionica na
ovaj datum imat ¢e pravo na primanje dividende.

e Datum ex-dividende: Ovo je datum koji slijedi nakon datuma zabiljezbe. Dionicari koji
kupe dionice nakon ovog datuma nece imati pravo na isplatu dividende. To je vazno za
trgovce dionicama jer ¢e cijena dionica Cesto pasti za iznos dividende na ovaj datum.

e Datum isplate (Payment Date): Ovo je datum kada se stvarno ispla¢uje dividenda
dioni¢arima koji su ispunili uvjete za primanje. Na ovaj dan dionicari koji su na popisu
zabiljezenih dioniCara dobivaju svoje dividende.

e Datum deklaracije (Declaration Date): Ovo je datum kada uprava drustva sluzbeno
objavljuje svoju odluku o isplati dividende. Obi¢no je to obavijest o iznosu dividende po
dionici i drugim relevantnim informacijama.

e Datum povratka (Return Date): U nekim zemljama, poput SAD-a, drustvo moze odrediti
datum povratka na kojem se dionice vracaju na dionicare koji su prodali svoje dionice prije
datuma ex-dividende. Ovo osigurava da se dividenda isplac¢uje samo onima koji su zaista

posjedovali dionice u trenutku odluke o isplati dividende.

Ovi datumi su vazni kako bi se osiguralo pravedno i u¢inkovito ispla¢ivanje dividendi dioni¢arima.

Vazno je napomenuti da se datumi mogu razlikovati ovisno o zakonodavstvu 1 pravilima trZista u
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razli¢itim zemljama. Dionicari i1 investitori trebaju pratiti ove datume kako bi iskoristili svoja prava

na isplatu dividendi.

U praksi korporacija, proces odredivanja godiSnjih dividendi ukljucuje sastanak odbora dionicara,
tijela koje definira datume 1 iznose koji ¢e biti isplaceni dioni¢arima. Svaka tvrtka ima svoj vlastiti
kalendar za isplatu dividendi, a taj se kalendar oblikuje na sastancima vlasnika dionica. U
Republici Hrvatskoj, pravilo T+2 vrijedi za kupnju dionica, Sto znaci da vlasniStvo nad dionicom
prelazi na kupca tek drugog radnog dana nakon dana kupnje. Na primjer, ako je dionica kupljena
u ponedjeljak (ozna¢enom kao dan T) i ako u tom tjednu nema praznika, vlasnistvo nad dionicom
prelazi na kupca u srijedu. U nastavku je prikazan primjer kalendara isplate dividendi od trenutka
objave do dana stvarne isplate. Cjelokupni kalendar sastoji se od pet klju¢nih datuma koji su

navedeni prethodno u tekstu.

Slika 4: Vremenska crta isplate dividend

Prvi dan trgovanja
dionicom bez prava

Datum objave

na dividendu

Dan isplate
dividende

Informacija o isplati dioni¢arima koji su
dividende posjedovali dionicu
Kupnjom dionice na na dan zabiljezbe
ovaj datum postaje
se vlasnikom dionice
na dan zabiljezbe
T+2
e—O
py
Dan objave Zadnjidan  Ex-dividenda Datum isplate
dividende prava na dan dividende
dividendu

Izvor: Obrada autorice prema: Mileti¢, M. (2012) Financije poduzeca 1, Split, Sveuciliste u Splitu
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Prakti¢ni primjer kalendara isplate dividend za pojedino drustvo prikazano je kroz sljede¢i primjer
gdje je u obzir uzet poziv na Glavnu skupstinu drustva PODRAVKA D.D. U tom pozivu moze se

vidjeti kako se treca tocka dnevnog reda odnosi na odluku o isplati dividendi.
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Slika 5 Poziv na glavnu skupstinu

Na temelju €lanka 277. Zakona o trgovackim drustvima ("Narodne novine"” broj 152/11 - prociS¢eni tekst,
111/12, 68/13, 110/15, 40/19, 34/22, 114/22 i 18/23), te Odluke o sazivu Glavne skupstine PODRAVKE
d.d., Uprava PODRAVKE d.d. objavljuje ovaj

POZIV
ZA GLAVNU SKUPSTINU DRUSTVA PODRAVKA d.d.

. Glavna skupstina drustva PODRAVKA d.d., sa sjediStem u Koprivnici, A. StarCevica 32, (nadalje
u tekstu: Drustvo) odrzat ¢e se dana 17. svibnja 2023. (srijeda) u 12,00 sati u velikoj dvorani u
prizemlju poslovne zgrade Drustva u Koprivnici, Ulica A. Starcevica 32.

Il. Za sjednicu Glavne skupstine utvrduje se i objavljuje

Dnevni red:

1 Otvaranje Glavne skupstine i utvrdivanje broja nazoénih dioni€ara i zastupnika te punomocénika
dionicara;
2z, Godisnji financijski izvjestaji Drustva i godisnji konsolidirani financijski izvjestaji Grupe Podravka

za 2022. godinu s izvjeS¢ima ovlastenih revizora, GodiSnje izvjeS¢e Uprave Drustva o stanju
Drustva i ovisnih drustava za 2022. godinu te lzvjeS¢e Nadzornog odbora Drustva o obavljenom
nadzoru vodenja poslova Drustva u 2022. godini;

3. Dono$enje Odluke o upotrebi dobiti Drustva za 2022. godinu;

Ad 3) Donosenje Odluke o upotrebi dobiti Drustva za 2022. godinu

L
Utvrduje se da neto dobit PODRAVKE d.d., M.B. 03454088, OIB 18928523252 (nadalje u tekstu:
Drustvo) za 2022. godinu iskazana u godiSnjim revidiranim financijskim izvjesStajima Drustva iznosi
198.078.794,46 kn (26.289.573,89 EUR).

1.
Ostvarena neto dobit Drustva za 2022. godinu iz to¢ke |. ove Odluke rasporeduje se kako slijedi:
- iznos od 1.314.478,69 EUR (9.903.939,69 kn) za unos u zakonske rezerve,
- iznos od 6.107.087,25 EUR (46.013.848,89 kn) u ostale rezerve.

1.
Odobrava se isplata dividende dioni€arima Drustva, imateljima redovnih dionica oznake PODR-R-A u
bruto iznosu od 2,65 EUR (19,97 kn) po dionici. Dividenda ¢e se isplatiti dioni€arima koji su upisani u
depozitoriju SrediSnjeg klirinSkog depozitarnog drustva d.d. na dan 16. lipnja 2023. godine (dan
stjecanja trazbine - record date).
Datum od kojeg ¢e se trgovati dionicom drustva Podravka d.d. bez prava na isplatu dividende je 15.
lipnja 2023. godine (ex date).
TraZbina za isplatu dividende dospijeva na dan 14. srpnja 2023. godine (dan isplate - payment date).

Najvisi iznos dividende iznosi 18.868.007,95 EUR (142.161.005,90 HRK). Ispla¢eni iznos dividende ¢e
ovisiti o broju dionica koje ¢e pripadati registriranim dioni€arima u depozitoriju SrediSnjeg klirin§kog
depozitarnog drustva d.d. (umanjeno za dividendu po viastitim dionicama).

V.
Nakon Sto se neto dobit Drustva rasporedi sukladno tocki Il i lll. ove Odluke, preostali dio neto dobiti

zadrZava se u zadrZzanoj dobiti.

lzvor: https://eho.zse.hr/obavijesti-
izdavatelja/filter/HRPODRRA0004?tx_issuerpublicationmanager publicnewslisting%5Btype%5D=assembly
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Prema trecoj toCci poziva dionicari koji na dan 16. lipnja 2023. budu upisani kao vlasnici dionice
imaju pravo na isplatu 2,65 eura. Zadnji dan koji daje pravo na dividendu je 14. lipnja 2023. Ex-

dividenda dan je 15. lipnja 2023 dok je dan isplate 14. srpnja 2023.
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4. POLITIKA DIVIDENDI

4.1. Moguce politike dividendi

Mogu se izdvojiti pet karakteristi¢nih politika dividendi'®:
1. Politika rezidualnih dividendi,

2. Politika regularnih (stabilnih) dividendi,

3. Politika viSestrukih povecanja dividendi,

4. Politika konstantnog pokazatelja isplate,

5. Politika regularne plus ekstra dividende.

Politika rezidualnih dividendi - temelji na ideji da tvrtka treba zadrzati i reinvestirati svoju dobit
ako stopa povrata na takve investicije premasuje stopu povrata koju bi prosjecni investitori mogli
postici s istim rizikom. Polazec¢i od planiranja kapitalne strukture i dostupnih investicijskih prilika,
tvrtka treba odrediti koliko dobiti zeli reinvestirati, a preostali dio dobiti raspodijeliti kao
dividende. Budu¢i da dobit i investicijski planovi variraju iz godine u godinu, to moze rezultirati
promjenjivim iznosima dividendi. S obzirom na to da dioniCari obi¢no preferiraju Stabilne
dividende, ova politika moZe dovesti do pada cijene dionica, iako bi dugoro¢no gledano mogla biti
korisna. Prednost ove politike dolazi do izrazaja pri postavljanju dugoroénih ciljeva za isplatu

dividendi, dok na kratki rok moze izazvati neizvjesnost medu investitorima.

Politika regularnih (stabilnih) dividendi — predstavlja naj¢esc¢i pristup isplati dividendi. Kada tvrtka
deklarira odredeni iznos dividendi po dionici, ocekuje se da ¢e ovu razinu zadrZati u predvidivoj
buduénosti. Smanjenje dividendi obi¢no prenosi negativne signale i stoga se u nepovoljnim
situacijama Cesto potpuno ukidaju. Prilikom odredivanja visine dividendi, tvrtka nastoji postaviti
iznos ispod razine koju smatra odrzivom kao "amortizer" za eventualne nepovoljne trendove. Kako
se situacija poboljSava, tvrtka ¢e s vremenom povecati dividende, ali ih ne¢e podizati iznad razine

koju smatra odrzivom na dugoro¢noj osnovi.'!

10 Kovacevié J. (2019) Politika dividendi poduzeéa u Republici Hrvatskoj, Sveuéiliste u Splitu, Sveuéilisni odjel za
strucne studije, Zavrsni rad, str. 16
1 Vidugi¢, Lj. (2011) Financijski menadzment, RRIF, Zagreb, str. 246

18



Politika viSestrukih povecanja dividendi - temelji se na pretpostavci da trziSte cijeni stalni rast
dividendi, pa stoga preporucuje Ceste i manje povecanje iznosa dividendi. Ova strategija takoder
ima koristi od prisutnosti inflacije koja dovodi do rasta prihoda. Tvrtke koje slijede ovu politiku

obi¢no postavljaju ciljanu stopu rasta dividendi na razini dugoroéne inflacijske stope.!?

Politika konstantnog pokazatelja isplate - zasniva se na konstantnom postotku isplate dividendi iz
ukupne dobiti tvrtke. Ovakav pristup znaCi da ¢e se iznos dividendi mijenjati ovisno o
fluktuacijama u dobiti tvrtke, Sto moze biti nepovoljno s obzirom na razli¢ite investitore koji traze
stabilnost u isplatama dividendi. Zbog toga se ova politika rijetko primjenjuje na kratki rok, ve¢

se Cesto definira kao dugoro¢ni ciljni omjer s godi$njim varijacijama.

Politika regularne plus ekstra dividend - implementira se kroz isplatu dividendi u dvije transe:
standardne i dodatne dividende. Dodatne dividende se ispla¢uju u godinama kada financijska
situacija to omogucuje. Stoga se ovakva strategija smatra prikladnom za tvrtke koje imaju znatne

fluktuacije u prihodima i likvidnosti.t?

2 Vidugi¢, Lj. (2011) Financijski menadzment, RRIF, Zagreb, op.cit., str 247
13 Vidugi¢, Lj. (2011) Financijski menadzment, RRIF, Zagreb, op.cit., str 248
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5. ISPLATA DIVIDENDI U REPUBLICI HRVATSKOJ

Za potrebe analize isplate dividendi kompanija izlistanih na Zagrebackoj burzi u ovom zavr§nom
radu uzete su kompanije koje su izlistane na VodeCem trziStu Zagrebacke burze. Vodece
trziSte najzahtjevniji je trziSni segment u smislu zahtjeva koje postavlja pred izdavatelja, osobito

glede transparentnosti. 4

Jedni od uvjeta za uvritenje dionice na Vodece trziste su:'®

e Opciuvjeti (¢l. 89. Pravila burze)

e Izdavatelj mora imati uspostavljenu funkciju odnosa s investitorima s odredenom najmanje
jednom osobom koja raspolaZe potrebnim znanjima i vjeStinama u podrucju poslova
odnosa s investitorima (¢l. 96. Pravila burze)

e Javnosti mora biti distribuirano najmanje 35% dionica (¢l. 100. Pravila burze)

e Izdavatelj mora imati najmanje 1000 dionicara (¢l. 100. Pravila burze)

e Trzi$na kapitalizacija najmanje 65.000.000,00 EUR (¢l. 101. Pravila burze)

e Sklopljen ugovor s najmanje jednim odrZavateljem trzista (¢l. 102. Pravila burze)

e Nadzorni odbor izdavatelja mora imati najmanje jednog neovisnog ¢lana (¢l. 103. Pravila
burze)

e Revizijski odbor mora imati najmanje jednog neovisnog ¢lana (¢l. 104. Pravila burze)

e Revizorsko izvjeSce izdavatelja ne smije sadrzavati modifikacije revizorova misljenja (¢l.
105. Pravila burze)

e Ukupne naknade koje su ovlasteni revizor ili revizorsko drustvo primili od izdavatelja ne
prelaze prag odreden u clanku 4. stavak 3. Uredbe (EU) br. 537/2014 (¢l. 105. Pravila
burze)

e [zdavatelj dionica ne smije imati izreCenu mjeru zastite trziSta u razdoblju od 1 (jedne)
godine prije dana podnosenja zahtjeva za uvrStenje na Vodece trziste (¢l. 106. Pravila
burze)

e Izdavatelj je duzan usvojiti i objaviti politiku dividende.

14 https://zse.hr/hr/vodece-trziste-212/212

15 https://zse.hr/hr/vodece-trziste-212/212
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Kompanije koje su izlistane na Vode¢em trzistu i ¢ija se isplata dividendi analizirala su: AD Plastik
d.d., Arena Hospitality Group d.d., Atlantic Grupa d.d., HT d.d., Podravka d.d., Valamar Riviera
dd..

Za period promatranja uzet je period od 2013. godine do 2022. godine. Za napomenuti je kako
dividenda po dionici (DPS) prikazan za promatranu godinu isplacuje se (ili je isplacena) u iducoj
godini. Tako npr. DPS 2022. godine odnosi se na isplatu dividende u 2023. godini ali uglavnom

se odnosi na dobit ostvarenu u toj (2022.) godini.

Za kvalitetniju analizu prikazana je i zarada po dionici (EPS) za isti period, navedeno je prikazano
slikom 6. Dok slika 7 stavlja u odnos dividendu po dionica sa zaradom po dionici, Ovim odnosom

dobiva se slika o tome koliko dobiti je kompanija isplatila u obliku nov¢ane dividende.

Slika 6 Isplata dividendi po dionici u periodu od 2013.-2022.

KOMPANIIA SIMBOL DPS2013 DPS2014 DPS2015 DPS2016 DPS2017 DPS2018 DPS2019 DPS2020 DPS2021 DPS2022
AD PLASTIK d.d. ADPL 1,06 0,00 1,06 1,66 1,33 1,66 0,53 2,12 0,00 0,00
Arena Hospitality Group d.d. ARNT 0,00 0,00 0,00 0,00 0,66 0,00 0,00 0,00 0,00 0,70
ATLANTIC GRUPA d.d. ATGR 0,09 0,10 0,11 0,11 0,17 0,27 0,21 0,33 0,41 1,00
HT d.d. HT 1,19 0,93 0,80 0,80 0,80 1,33 1,06 1,06 1,06 1,10
PODRAVKA d.d. PODR 0,00 0,00 0,93 0,93 0,93 1,19 1,19 1,19 173 2,65
Valamar Riviera d.d. RIVP 0,07 0,07 0,08 0,11 0,12 0,13 0,00 0,00 0,16 0,20

i i 1 1 ’ i 1

Izvor: Obrada autorice
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Slika 7 Zarada po dionici u periodu od 2013-2023

KOMPANIJA SIMBOL EPS2013 EPS2014 EPS2015 EPS2016 EPS2017 EPS2018 EPS2019 EPS2020 EPS2021 EPS2022
AD PLASTIK d.d. ADPL 0,88 0,16 1,47 1,58 2,23 2,85 3,00 1,51 1,05 234
Arena Hospitality Group d.d. ARNT 018  -0,78 1,09 695 172 2,29 38 59 0,82 0,95
ATLANTIC GRUPA d.d. ATGR 048 0,50 0,60 0,41 0,69 0,61 0,97 0,85 0,86 1,95
HT d.d. HT 2,34 1,85 1,50 1,51 1,40 173 121 0,97 1,02 1,10
PODRAVKA d.d. PODR 3,07 2,93 9,22 3,70 0,35 3,92 421 473 5,85 6,98
Valamar Riviera d.d. RIVP 0,14 0,06 0,11 0,37 0,26 0,25 031 03 011 0,16

Izvor: Obrada autorice

Slika 8 Omjer dividende i zarade po dionici

DPS/EPS DPS/EPS DPS/EPS DPS/EPS DPS/EPS DPS/EPS DPS/EPS DPS/EPS DPS/EPS  DPS/EPS

KOMPANIA SIMBOL 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
AD PLASTIK d.d. ADPL 120% 0% 72% 105% 59% 58% 18% 141% 0% 0%
Arena Hospitality Group d.d. ARNT 0% 0% 0% 0% 24% 0% 0% 0% 0% 74%
ATLANTIC GRUPA d.d. ATGR 19% 20% 18% 27% 25% 44% 22% 39% 48% 51%
HT d.d. HT 51% 50% 53% 53% 57% 77% 88% 109% 104% 100%
PODRAVKA d.d. PODR 0% 0% 10% 25% 266% 30% 28% 25% 30% 38%
Valamar Riviera d.d. RIVP 50% 117% 73% 30% 46% 52% 0% 0% 145% 125%

Izvor: Obrada autorice

U nastavku teksta graficki je prikazano slikama DPS, EPS i odnos navedena dva pokazatelja za
dionicu AD Plastik d.d. (slika 8), za dionice drustva Valamar Riviera d.d. (slika 9), Arena
Hospitality Group d.d. (slika 10), Atlantic Grupa d.d. (slika 11), HT d.d. (slika 12) i za dionice
drustva Podravka d.d. (slika 13).

22



Slika 9 Graficki prikaz dionickog drustva AD PLASTIK

AD PLASTIK D.D.
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Izvor: Obrada autorice
Slika 10 Graficki prikaz dionickog drustva VALAMAR RIVIERA
VALAMAR RIVIERA D.D.
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Slika 11 Graficki prikaz dionickog drustva ATLANTIC GRUPA

ATLANTIC GRUPA d.d.
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Izvor: Obrada autorice
Slika 12 Graficki prikaz dionickog drustva HT
HT d.d.
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Slika 13 Graficki prikaz dionickog drustva PODRAVKA

PODRAVKA D.D.
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Izvor: Obrada autorice

Nakon grafickih prikaza slijedi kratko tumacenje pojedinih kretanja grafova za odabrana drustva.
AD PLASTIK D.D.:

Promatraju¢i razdoblje od 2013. do 2022. moze se uociti kako je DPS dioni¢kog drustva AD
Plastik 2013. bila 1,06 nakon ¢ega je pala na 0,00. Zatim je dvije godine bila 1,06 nakon Cega je
ponovno pala na 1,33. U 2018. je iznosila 1,06 te pada na 0,53. Svoj najve¢i rast ima 2020. koji
iznosi 2,12 ,a nakon toga zadnje dvije godine pada na 0,00. Ovaj pokazatelj u ve¢ navedenom

vremenskom interval nam ukazuje kako politika dividendi dionica AD Plastik d.d. nije stabilna.

S obzirom da je unutar promatranog razdoblja bila prisutna pandemija Korona virusa o¢ekivano
je da je trziSte bilo nestabilno $to je sigurno utjecalo na zaradu po dionici i isplate dividendi

dionic¢kih drustava.
PODRAVKAD.DD.:

Sto se ti¢e dionice druitva PODRAVKA D.D. moZe se uoditi razdoblje od 2013. do 2022. mozemo
uociti da dioni¢ko drustvo Podravka prve dvije godine nije imalo dividendu po dionici. U periodu
od 2015-2017 DPS je iznosio 0,93 nakon cega se sljedece tri godine povecava na 1,19. U 2021.
iznosi 1,73, a 2022. Ima najvece povecanje DPS-a na 2,65. Ovaj pokazatelj u ve¢ navedenom

vremenskom intervalu nam ukazuje na stabilnu politiku dividend dioni¢kog drustva Podravka.
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Slika 14 Graficki prikaz DPS-a AD Plastik i Podravka

USPOREDBA DPS-a AD PLASTIK | PODRAVKA
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ADPLASTIKd.d. ADPL  ——PODRAVKA d.d. PODR

Izvor: Obrada autorice
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ZAKLJUCAK

Zakljucujudi, politika dividendi dionica je klju¢an ¢imbenik koji oblikuje odnos izmedu tvrtke,
njenih dioniCara 1 trziSta kapitala. Odluke o isplati dividendi odrazavaju dublje strategijske i
financijske motive tvrtke, te utje¢u na njezinu percepciju medu investitorima. Kroz analizu ovog
koncepta, razumijemo da politika dividendi nije samo pitanje raspodjele profita, ve¢ i slozen

proces prilagodbe raznim dinamickim faktorima.

Naglasak na zadovoljenju potreba dioniCara putem isplate dividendi mora biti uravnotezen sa
zahtjevima za financiranjem rasta i razvoja tvrtke. Razli¢iti modeli odluc¢ivanja, kao i varijabilni
pristupi, omogucuju tvrtkama fleksibilnost u prilagodbi politike dividendi promjenama trziSnih

uvjeta.

Vazno je naglasiti da politika dividendi ima dublji utjecaj od samih financijskih isplata. Ona
odrazava kulturu tvrtke, njezinu transparentnost prema investitorima i posvecenost dugoro¢nom
rastu. Ispravno uskladivanje politike dividendi s ciljevima tvrtke omogucuje postizanje odrzive
ravnoteze izmedu zadovoljavanja trenutnih potreba dionicara i osiguravanja resursa za buduce

prilike.

Analizirajuci isplatu dividendi kompanija koja su izlistane na Vodeé¢em trzistu Zagrebacke burze
moze se donijeti zakljucak kako ve¢ina kompanija nastoji zadrzati tendenciju rasta osim kompanija
Hospitality Group d.d. i Valamar Riviera d.d. koje nisu isplacivale dividendu u svakoj godini
unutar 2013.-2022.godine.
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