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SAZETAK

Odluka o finansiranju je jedna od najznacajnijih odluka finansijskog menadzmenta svake
kompanije. S obzirom na vaznost ove odluke, postavlja se pitanje na koji nacin ¢e kompanija
prikupiti potrebna sredstva da bi preduzela razlicite investicijske poduhvate. Upravo jedan
od nacina na koji kompanija moZze pristupiti izvorima finansiranja jeste going public,
odnosno javna emisija dionica. Going public pruza kompaniji mogucénost da prosiri i
finansira svoje poslovne aktivnosti, ali taj proces donosi niz prepreka 1 zakonskih regulativa
Sto moze biti izazovno za manje razvijena trzista kapitala kao Sto je Zapadni Balkan. Na
podrucju Zapadnog Balkana vrlo malo kompanija koristi javnu emisiju dionica kao nacin za
prikupljanje sredstava. Upravo zbog vaznosti ove teme 1 pitanja, svrha ovog rada je istraziti
zasto kompanije Zapadnog Balkana ne koriste prednosti finansiranja dionicama ve¢ posezu
za drugim nacinima finansiranja kao na primjer krediti od banaka, finansiranjem iz dobiti
itd. Iako se going public odnosi na emisiju vrijednosnih papir (obveznica ili dionica), veci
fokus je na dionicama i s toga i ovaj magistarski rad stavlja fokus na dionice. Going public
predstavlja vrlo vaznu prekretnicu u razvoju jedne kompanije, a to je prelazak iz statusa
privatne kompanije u javnu. Uz pomo¢ PO do tada zatvorena kompanija sa privatnom
strukturom kapitala prelazi u javnu, otvaraju¢i se prema drugim investitorima (Lowry,
Michaely i Volkova, 2017). Komparativna analiza izmedu zemalja Zapadnog Balkana sastoji
se od tri dijela. Prvi dio se odnosi na prikupljanje ¢lanaka i istrazivanja drugih autora kako
bi se uvidjelo stanje kada je rije€ o inicijalnim javnim ponudama. Takoder ovaj dio obuhvata
1 pribavljanje relevantnih zakona koji ureduju proces inicijalne javne ponude. Drugi dio se
odnosi na komparativnu analizu zakona i procedura registracije kako bi se uocile razlike
izmedu zemalja, a tre¢i dio se odnosi na zakljucke sprovedene komparativne analize, te
uvidanje prepreka koje otezavaju kompanijama inicijalnu javnu ponudu. Ovaj rad pruza
podlogu za daljne istrazivanje koje moze dati detaljniji uvid za svaku od zemalja, zasto se
kompanije ne odlucuju za IPO. Analizom je utvrdeno da je svega nekoliko inicijalnih javnih
ponuda bilo, te da sam proces nije od znacaja za vlasti.

Kljuéne rijeéi: going public, IPO, Zapadni Balkan, izvori finansiranja
ABSTRACT

The financing decision is one of the most significant decisions in the financial management
of any company. Given the importance of this decision, the question arises as to how the
company will raise the necessary funds to undertake various investment ventures. One way
a company can access financing sources is by going public. Going public allows the
company to expand and finance its business activities, but this process brings a range of
obstacles and regulatory requirements, which can be challenging for less developed capital
markets such as those in the Western Balkans. In the Western Balkans, very few companies
use going public as a way to raise funds. Given the importance of this topic and question,
the purpose of this paper is to explore why companies in the Western Balkans do not utilize
the advantages of equity financing but instead resort to other methods of financing, such as
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bank loans, financing from profits, etc. Although going public involves the issuance of
securities (bonds or stocks), the focus here is on stocks, and therefore this master's thesis
also focuses on stocks. Going public represents a significant milestone in the development
of a company, as it marks the transition from a private company to a public one. With the
help of an IPO, a previously private company with a closed capital structure becomes public,
opening up to other investors (Lowry, Michaely, and Volkova, 2017). The comparative
analysis between the countries of the Western Balkans consists of three parts. The first part
involves collecting articles and research from other authors to understand the state of initial
public offerings. This part also includes obtaining relevant laws that regulate the PO
process. The second part involves a comparative analysis of the laws and registration
procedures to identify the differences between countries, and the third part pertains to the
conclusions drawn from the comparative analysis and identifying the barriers that make it
difficult for companies to conduct an IPO. This paper provides a foundation for further
research, which can offer a more detailed insight into each of the countries as to why
companies do not opt for an IPO. The analysis has determined that only a few initial public
offerings have taken place and that the process itself is not of significance to the authorities.

Key words: going public, IPO, Western Balkans, sources of financing
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1. UVOD

Going public predstavlja jedan od najvaznijih dogadaja u Zivotu jedne kompanije. U jednom
trenutku poslovanja, da bi kompanije nastavile rasti i Siriti svoj posao moraju prikupiti
dodatni neophodni kapital. Ponekad, jedan od najboljih nacina za prikupljanje kapitala jeste
javna emisija dionica. Medutim bitno je naglasiti da ovaj dogadaj ima dugorocni uticaj na
poslovanje. Dakle, to ne zadovoljava samo kapitalne potrebe kompanije ve¢ i oblikuje na
koji nacin ¢e firma naknadno nuditi javno svoje vrijednosne papire. Going public predstavlja
trenutak kada kompanija izvr$i javnu emisiju dionica, a sam proces se naziva inicijalna javna
ponuda. U pocetku svog zivotnog ciklusa, kompanije su zatvorene, odnosno privatne
tvorevine. Privatne kompanije su u vlasniStvu uglavnom porodice, prijatelja. Privatna
kompanija emisijom dionica postaje javna. Dionicama javnih kompanija se trguje na berzi,
te one podlijeZzu stroZijim zahtjevima.

Privatne kompanije imaju ograni¢enje u pogledu prikupljanja dodatnog kapitala za razliku
od javnih kompanija. Kada kompanija postane javna onda ima ve¢e mogucnosti za razvijanje
poslovanja. U literaturi se ¢esto navode prednosti 1 nedostaci inicijalne javne ponude. Kao
argument protiv se najc¢esce javlja to $to je nakon IPO procesa, svo poslovanje kompanije
javno. Dakle, kompanije u privatnom vlasniStvu mogu prikriti probleme u poslovanju.
(Damodaran, 2001).

Inicijalna javna ponuda je prekretnica u zivotnom ciklusu kompanije. Postoji nekoliko
koraka koje kompanija mora napraviti prije javne emisije dionica. Kao prvi korak se javlja
izbor investicijske banke. Odabir investicijske banke ovisi 0 mnogo faktora kao na primjer
da li izdavatelj vrijednosnih papira Zeli da su vrijednosni papiri u vlasnistvu institucionalnih
ulagaca ili individualaca. Javnom ponudom moZze upravljati jedan osiguravatelj ili viSe njih.
Osiguravatelj ima zadatak da sastavi pismo namjere. Nakon toga slijedi izrada izjave o
registraciji, koja se podnese komisiji za vrijednosne papire. Tada izjava postaje preliminarni
prospekt. Nakon odobrenje izjave pocinje road show, kako bi se ispitala zainteresovanost
javnost. Koraci nakon road showa jesu printanje prospekta i distribucija dionica. (Brealey,
Myers i Allen, 2019).

Kada je rije€ o inicijalnim javnim ponudama, ne uspijevaju sve kompanije da realizuju svoj
IPO. Prema statistickim podacima ¢ak 20% kompanija iz SAD-a se povlace iz planirane
tranzicije iz statusa privatne kompanije u javnu. Kao glavni razlog zbog kojeg se kompanije
povla¢e mnogi smatraju nezadovoljstvo prijemom IPO od strane investitora. Svakako da
povlacenje ponude nije bez posljedica po kompaniju. Neke od posljedica jesu nepovratni
troSkovi koji su uloZeni za podnoSenje zahtjeva za emisiju, potencijalno slabljenje
konkurentske prednosti. Odustajanje od ponude moze dati lo§ signal zainteresovanim
stranama kao §to su kupci i drugi potencijalni investitori koji bi ulozili svoja sredstva.
(Latham i Braun, 2010).



Rad se fokusira na istraZivanje kako kompanije finansiraju svoj rast, koje se dileme javljaju
prilikom izbora finansiranja, te detaljnije istraZzivanje IPO procesa i motiva za izlazak javno.
Pregled literature daje prikaz naucnih radova koji istrazuju zasto kompanije ostaju u
privatnom statusu sa naglaskom na zemlje Zapadnog Balkana. Na podru¢ju Zapadnog
Balkana vrlo malo kompanija je javno plasiralo dionice, a cilj rada je istraziti da li je
zakonodavni okvir kompanijama prepreka za inicijalni javni proces ili su u pitanju motivi
dioni¢ara i menadzmenta.

1.1. Ciljevi istraZivanja

Kao ciljeve istrazivanja odredili smo:
1. Identificirati razli¢itosti u IPO procesima u zemljama Zapadnog Balkana

2. Istraziti prednosti i nedostatke IPO procesa u zemljama koje pripadaju Evropskoj Uniji za
razliku od PO u zemljama koje ne pripadaju

3. Identificirati prepreke 1 izazove IPO procesa u Bosni 1 Hercegovini

1.2. Istrazivacka pitanja

Definisana su sljedeca istrazivacka pitanja:

1. Zasto kompanije Zapadnog Balkana ne koriste prednosti finansiranja emisijom dionica?
2. Kako zakoni i regulatorni okviri uticu na odluku kompanija o emisiji dionica?

3. Kako ¢lanstvo u EU regulise 1 olakSava donosenje odluke o emisiji dionica?

4. Kako regulatorni okvir u Bosni 1 Hercegovini olakSava ili oteZava IPO proces?

5. Koji su izazovi [PO procesa u Bosni 1 Hercegovini?

1.3. Metodologija rada

Metodologija koja ¢e biti koriStena u ovom radu jeste komparativna analiza. 1zvrsit ¢e se
komparativna analiza zakona izmedu zemalja Zapadnog Balkana.

Zemlje koje ¢e biti obuhvacene istraZivanjem su Albanija, Bosna i Hercegovina, Hrvatska,
Crna Gora, Srbija i Sjeverna Makedonija. U okviru ovih zemalja je i zemlja ¢lanica Evropske
unije, Sto ¢e omoguciti bolji pregled pravila 1 zakona kada je rije¢ o IPO procesu, te dati
odgovor na pitanje da li postoje razlike u IPO procesima u zemljama koje su EU 1 u onima
koje nisu.



Komparativna analiza u ovom radu ¢e se bazirati na analizi zakona i procedura te zahtjeva
za registraciju, koji mogu uticati na donoSenje odluke o IPO. Pored analize zakona i pravnog
okvira, izvrSit ¢e se i analiza procesa registracije koji mogu predstavljati prepreku za
kompanije koje na ovaj naCin zele prikupiti sredstva, te ponuditi svoje dionice javno. Proces
registracije se razlikuje izmedu drZava, te ukljucuje dokumentaciju, rokove 1 administrativne
zahtjeve.

1.4. Struktura rada

Rad ¢e se sastojati od tri dijela. U prvom dijelu rada biti ¢e prezentirani predmet istrazivanja,
istrazivacka pitanja, ciljevi istrazivanja i struktura rada. Takoder, u okviru prvog dijela rada
biti ¢e opisana ukratko metodologija koja je koristena.

Drugi dio rada se odnosi na teorijski aspekt dionica, berzanskih trzista na kojima se obavlja
trgovina te samog IPO procesa. Pored teorijskog dijela, drugi dio obuhvata i pregled
literature o PO, odnosno §ta su drugi autori istrazivali o ovom procesu, te do kojih
zakljucaka su dosli.

Tre¢i dio rada se odnosi na komparativhu analizu operativnih procedura registracije i
emisije, zakona te pravnog okvira izmedu zemalja Zapadnog Balkana sa ciljem uocavanja
razlika izmedu IPO procesa u zemljama koje su ¢lanice EU, te u onima koje nisu. Nakon
identifikacije zemalja koje ¢e biti obuhvacene istraZivanjem slijedi prikupljanje relevantnih
podataka, koji su potrebni za komparativnu analizu. Kroz pravilnike, dokumente, zakone te
propise ¢e se prikupiti podaci. Jedan od ciljeva je uvidjeti da li ¢lanstvo u EU olakSava
kompanijama IPO proces.

Posljednji segment ovog dijela odnosi se na analizu i zakljucak
2. FINANSIJSKA TRZISTA

Alibegovi¢ (2017) navodi kljuénu ulogu finansijskih trZiSta a to je povezivanje kapitalom
suficitne 1 deficitne jedinke. Obavljaju klju¢nu ekonomsku funkciju u usmjeravanju
finansijskih sredstava iz vlada, domacinstva ka kompanijama i onima kojima nedostaju
sredstva jer zele trositi viSe nego Sto imaju. Kompanija ili pojedinac mogu pribaviti potrebna
finansijska sredstva na finansijskim trzi§tima na dva nacina: izdavanjem obveznica ili
hipoteka Sto predstavlja duznicki vrijednosni papir, te izdavanjem vlasnickih instrumenata
odnosno dionica. Ukoliko kompanija izda obveznice, onda se ona obavezuje da ¢e placati
zajmodavcu kamate jednokratno ili periodi¢no, a nakon isteka roka vrac¢a i glavnicu. Kupac
obveznica ima samo materijalnu korist, za razliku od dionica gdje pored materijalne koristi
sti¢e 1 upravljacko pravo. Stoga, priroda dionica je znatno sloZenija od obveznica. Vlasnici
dionica profitiraju od povecanja vrijednosti 1 profitabilnosti, dok vlasnicima obveznica je
zagarantovana isplata. (Mishkin i Eakins, 2017).
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Rovc¢anin (2010) navodi u svojoj knjizi da brojni faktori odreduju razvoj finansijskog trzista
a neki od najznacajnijih su:

novac
monetarna politika
koncentracija kapitala i

b=

inflacija.

Sva cetri faktora determiniSu razvoj finansijskog trziSta. Novac predstavlja osnovu za
formiranje medunarodnih finansijskih trzista. Od monetarne politike direktno zavisi masa
novca u opticaju. Veca koncentracija kapitala vodi ka stvaranju novih struktura i
mehanizama na finansijskim trziStima. Inflacija utice na finansijsko trziste 1 znacajno ga
destabilizuje. Kao osnovne funkcije finansijskih trzista autor Rovcanin (2010) navodi

sljedece:
1. alokacija novca i kapitala
2. obezbjedenje likvidnosti
3. odredivanje cijene
4. mobilizacija finansijske Stednje
5. smanjenje transakcionih troskova i
6. alokacija rizika

Finansijsko trziSte vrSi distribuciju finansijskih sredstava od onih koji imaju visak
finansijskih sredstava prema emitentima vrijednosnih papira. Investitor ocjenjuje koji
investitor je pouzdan i gdje treba da ulozi svoj novac. Uz pomo¢ izvedenih vrijednosnih
papira moguca je alokacija odnosno prenos rizika. Vlasnici odredene finansijske instrumente
mogu prodati prije roka dospijeca ¢ime je osiguran visok stepen likvidnosti.

2.1. Podjela finansijskog trzista

Postoje brojne podjele finansijskog trzista, a najznacajnije su:

e s obzirom na vrijeme trajanja prava na potrazivanje, finansijska trzista dijelimo na:
1. trziSte novca i
2. trziSte kapitala

e prema tome da li se vrijednosni papiri pojavljuju prvi put ili ne, dijelimo finansijsko
trziste na:

1. primarno trziste i

2. sekundarno trziSte

Finansijska trzista imaju vrlo brzu dinamiku, te se relacije brzo uspostavljaju. Razlikuju se
primarna i sekundarna trziSta, a koja su vazna za inicijalnu javne ponude i uspostavljanje
odnosa izmedu investitora, zajmodavca onog koji ulaze kapital i zajmoprimca. Medutim, u
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savremenim uslovima moZe se govoriti i o dubljoj podjeli finansijskog trZiSta i to na
tercijarno i kvartno trziste kapitala.

Za rast kompanije i finansiranje je najznacajnije primarno finansijsko trziste. Na primarnom
finansijskom trzistu se relacije uspostavljaju po prvi put. Primarno trziste je 1 emisijsko
trziSte. Na primarnom trziStu kapitala dioni¢ka drustva i druga pravna lica nude svoje
dionice, kako bi prikupili neophodan kapital. Kao primarna funkcija ovog trzista javlja se
efikasna alokacija kapitala na korisnike kojima je kapital neophodan. Na trziStu kapitala
kompanijama se kao konkurencija pojavljuje drzava, ¢iji su vrijednosni papiri mnogo
sigurniji. Samim time, kompanija mora da ponudi vrijednosne papire po povoljnijoj cijeni
kako bi kompenzirala rizik investitorima.

Sam ¢in emisije dionica ne znai da je posao zavrSen, ve¢ se trgovina nastavlja na
sekundarnom trzistu. Dakle, na sekundarnom trzistu se trguje papirima koji su emitovani na
primarnom trziStu. Na sekundarnom trziStu nema korisnika kapitala, ve¢ se uspostavljaju
nove relacije odnosno mijenja vlasnicka struktura dionica. Bitno je naglasiti da su oba trzista
jako meduovisna i da jedno bez drugog ne mogu funkcionisati. Za transakcije koje se
sprovode na sekundarnom trzistu postoji brojni motivi. Jedan od motiva je investicijski €iji
je temelj dugoroCno zaradivanje kroz ulaganja. Transakcije mogu biti pokrenute i
Spekulativnim motivima gdje se nastoji ostvariti profit kupovinom i prodajom vrijednosnih
papira shodno Spekulacijama, odnosno ocekivanjima. Kao $to je i spomenuto, trziste kapitala
se moze i dublje posmatrati kroz tercijarno i kvartarno. Tercijarno trziSte predstavlja vezu
izmedu organizovanog trgovanja vrijednosnim papirima na berzi i dogovornog trgovanja
posredstvom Saltera. Kvartarno trziste predstavlja trgovacku mrezu institucionalnih trgovaca
preko koje institucionalni trgovci trguju blokovima vrijednosnih papira (Orsag, 2003).

Graficki to izgleda ovako:



Slika 1: Struktura trzista kapitala
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(o) (2]
N

Izvor: autorica prema (Orsag, 2003)

2.1.1. TrziSte novca

Alibegovi¢ (2017) naglasava kako je trziSte novca najlikvidniji segment finansijskog trzista.
Na njemu se uspostavljaju kratkotrajne relacije koje traju uobi¢ajno do godinu dana. S
obzirom da su vrijednosni papiri kojima se trguje na trzistu novca visoko likvidni, oni se
¢esto smatraju 1 nov€anim ekvivalentima. Autori Risti¢, Komazec 1 Risti¢ (2012/2013) isticu
znacaj trzista novca i Sta ono obuhvata. TrziSte novca obuhvata:

1. trgovinu novcem i kratkorocnim vrijednosnim papirima

2. institucije 1 organizacije koje osiguravaju kratkoro¢na sredstva (depozite)
kratkorocne kredite, kao Sto su komercijalne banke, depozitne banke, berze za
kratkorocne vrijednosne papire, eskontne ili diskontne organizacije, akceptno-
kreditne institucije i druge

3. instrumente trZiSta novca

Znacaj trzista novca se ogleda u vodenju poslovne politike kompanija, banaka itd. Centralne
banke koriste trzista novca za provodenje monetarno-kreditne politike. Kroz trziste novca,
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banke reguliSu ponudu i potraZnju, te osiguravaju stabilan ekonomski rast. Vasiljevi¢ (2002)
isti¢e da je osnovni znacaj trzi$ta novca upravo taj §to moze da obezbijedi likvidnost za sve
ucesnike u privredi. Pored ovoga, trziSte novca pruza zastitu od razlicitih finansijskih rizika
kroz diverzifikaciju rizika, likvidnost; omogucava funkcionisanje finansijskog sistema 1
banaka kao ucesnika...

Dva tipi¢na instrumenta trZiSta novca su blagajnicki zapisi 1 komercijalni zapisi. Blagajnicki
zapisi, koji se nazivaju jos i trezorskim zapisima, izdaje drzava i banke i oni su kratkoro¢ni
vrijednosni papiri koji imaju razvijeno sekundarno trziste. Komercijalni zapisi su vrijednosni
papiri koje izdaju nefinansijske kompanije. Pored ovih instrumenata pojavljuju se i drugi
kao Sto su repo ugovori, kreditni aranzmani...(Orsag, 2003).

2.1.2. Trzi$te kapitala

Alibegovi¢ (2017) istice sloZzeniju narav trziSta kapitala za razliku od trziSta novca. Odnosi
koji se uspostavljaju na trziStu kapitala su znatno sloZeniji 1 dugotrajniji. Autor navodi Cetri
podsegmenta trzista kapitala, a sto su:

trziste vlasnickog kapitala
trziSte dugoro¢nog duga
derivativno trziSte opcija i

el

derivativno trziSte futuresa.

Investitori koji imaju viska kapitala se pojavljuju na trziStu formiraju¢i ponudu kapitala. S
druge strane pojavljuju se poslovni subjekti kojima je kapital potreban. Autori Risti¢ et al.
(2012/2013) navode ucesnike koji se pojavljuju na trzistu kapitala a to su:

vlasnici kapitala
trazioci kapitala
finansijski posrednici te

bl

drzava i drzavni organi

Vlasnici kapitala raspolazu slobodnim kapitalom koji nastoje da kapitalizuju. Vlasnici
kapitala mogu biti banke, poslovni subjekti itd. Trazioci kapitala su kompanije, drzave itd.
kojima je potreban kapital za ulaganje iz kojeg ofekuju ostvarenje profita. Finansijski
posrednici igraju vrlo vaznu ulogu u omogucavanju efikasnog susretanja ponude i potraznje
na trzistu, kao i uravnotezenja. Drzava se na trzistu kapitala moze pojaviti u vise uloga kao
na primjer investitor, regulator trZista 1 kontrolor itd. Uloga drzave kao regulatora trzista se
ogleda u situacijama da interveniSu kada se dese oscilacije na berzi. Orsag (2003) prema
motivima zbog kojih se pojavljuju na sekundarnom trzistu kapitala, ucesnike trzista kapitala
dijeli na:

1. portfolio investitore
2. Spekulante



3. preuzimace i
4. arbitrazere

Portfolio investitori su investitori koji su izdvojili odredeni kapital za ulaganje u vrijednosne
papire. Da bi ostvarili diverzifikaciju rizika oni ulazu u portfolio vrijednosnih papira.
Portfolio investitori ¢e dugoroéno drzati investicijski portfolio. Spekulanti nastoje ostvariti
zaradu na o¢ekivanim promjenama cijena i za razliku od portfolio investitora oni kratko drze
investicije jer ne zele zaradivati kroz investiranje. Postoje dvije vrste Spekulanata koji se
pojavljuju na trzistu a to su: bikovi i medvjedi. Ono Sto ih razlikuje jesu oCekivanja. Bikovi
(bulls) imaju ocekivanja da ¢e cijene vrijednosnih papira rasti, te kupuju vrijednosni papir 1
prodaju ga kada cijena poraste, a razlika u cijeni je zarada. S druge strane, medvjedova
oc¢ekivanja su da ¢e cijena vrijednosnog papira pasti. Zarada se sastoji od prodaje posudenog
vrijednosnog papira. Kada dode do pada cijene odredenog vrijednosnog papira, Spekulant
kupuje 1 vraca posudeni vrijednosni papir a zarada je razlika u cijeni. Preuzimaci su osobe
koje ulaganjima u dionice nastoje preuzeti kontrolu nad poslovanjem odredenog dionickog
drustva. Preuzimaci ¢e otkupiti onaj broj dionica koji im je potreban da bi se poslovanje
kompanije uskladilo sa ciljevima preuzimaca. Posljedni motiv zbog kojeg se ucesnici trzista
kapitala pojavljuju na trzistu jeste arbitraza. Arbitraza predstavlja simultanu kupovinu i
prodaju odredene investicije na dva trzista radi ostvarivanja zarade na razlici u cijeni. Da bi
bilo moguce ostvariti zaradu prvo mora postojati mogucénost za arbitraznim procesom,
odnosno da se jednom investicijom trguje na razliCitim trziStima. Arbitrazeri kupuju
investicije, konkretno vrijednosni papir na berzi gdje je jeftiniji i prodaju ga na berzi gdje se
kotira po vecoj cijeni. Zarada jeste razlika u cijeni.

Orsag (2003, 1997) istice posebnu ulogu finansijskih posrednika koji se pojavljuju na trzistu
kapitala. Svi posrednici imaju svoju ulogu i neophodni su da bi trziste kapitala funkcionisalo
neometano. Posrednici koji se pojavljuju na trzistu kapitala su:

1. Berzovni mesetari - Berzovni mesetari ili brokeri su ¢lanovi organizovanih berzi
vrijednosnih papira, te oni jedini mogu kupovati i prodavati vrijednosne papire na
berzi ¢iji su ¢lanovi. Oni posluju kao agenti izmedu kupaca i prodavaca vrijednosnih
papira.

2. Specijalisti za kupoprodaju vrijednosnih papira - Specijalisti za kupovinu
vrijednosnih papira, dileri, obavljaju kupoprodaju vrijednosnih papira preko svojih
Saltera ili ¢ak izravno na berzi. Oni vrSe kupoprodaju vrijednosnih papira na temelju
vrijednosnih papira koje posjeduju. Takoder se Cesto nazivaju i stvarateljima trzista
za pojedine vrijednosne papire.

3. Finansijske institucije - Investicijski fondovi su institucije koje kanaliSu ustedena
sredstva pojedinaca na trziStu kapitala. Oni su institucionalni investitori koji rade na
principu emitovanja vlastitih vrijednosnih papira, prvenstveno dionica. Prikupljena
novCana sredstva koriste za kupovinu vrijednosnih papira drugih emitenata i
kompanija. Iz tog razloga se dionice investicijskih fondova nazivaju sekundarnim
vrijednosnim papirima.



4. Poslovne banke — Poslovne banke se razlikuju od investicijskih fondova. Poslovne
banke ne emituju vrijednosne papire ve¢ koriste dugoro¢ne depozite za ulaganja u
vrijednosne papire.

Razlog zbog kojeg pojedinci uloZili u vrijednosne papire investicijskih fondova je taj Sto
pojedinci nemaju dovoljno finansijskih sredstava da uloZe u razliCite vrijednosne papire, te
samim time ne mogu posti¢i efekat diverzifikacije 1 morali bi “staviti sva jaja u jednu
kosaricu”. Takoder, pojedinci ¢esto nemaju dovoljno znanja da uloze u dobro diverzificiran
portfolio. Upravo iz tog razloga pojedinici kupuju vrijednosne papire investicijskih fondova.
Investicijski fondovi prikupljaju pojedinacnu Stednju, ulazu u dobro diverzificiran portfolio,
te osiguravaju stabilan prihod.

Medutim, investicijski bankari igraju klju¢nu ulogu za kompanije. Investicijsko bankarstvo
oznacava posredovanje prilikom emisije vrijednosnih papira. Oni obuhvacaju sve poslove
vezane za pripremu emisije pa do distribucije vrijednosnih papira krajnjim investitorima.
Bitno je napomenuti da ovo nisu klasi¢ne banke koje se bave kreditno-depozitnim poslovima
ve¢ posreduju na trziStu kapitala izmedu poslovnih subjekata kojima su potrebna nov€ana
sredstva te investitora koji imaju viska sredstava i zele ih investirati. Orsag (1997) navodi tri
osnovne funkcije investicijskih bankara a to su:

1. savjetodavna
2. distributivna i
3. potpisnicka funkcija

Savjetodavna funkcija se ogleda u savjetovanju klijenata pri oblikovanju i pripremi emisije.
Investicijski bankari mogu oblikovati emisiju vrijednosnih papira tako da bude prihvatljiva
potencijalnim investitorima. Oni obavljaju 1 savjetodavnu ulogu na podrucju akvizicija,
otkupa preduzeca, prestruktuiranja itd. Distributivnu funkciju obavlja putem svoje mreze
filijala i dilera. Potpisni¢ka funkcija je klju¢na funkcija investicijskih bankara. Investicijski
bankari otkupljuju od kompanije cjelokupnu emisiju vrijednosnih papira po nizoj cijeni od
one po kojoj ¢e oni ponuditi vrijednosne papire. Bitno je napomenuti da investicijski bankari
nece otkupiti uvijek cjelokupnu emisiju vrijednosnih papira. Ukoliko procjene da je prevelik
rizik oni ¢e samo posredovati prilikom emisije bez preuzimanja rizika.

Najcesca podjela vrijednosnih papira kao instrumenata trzista kapitala je prema emitentima.
Prema tome razlikujemo

1. vrijednosne papire koje izdaje kompanija i drugi privredni subjekti te
2. vrijednosne papire koje izdaje drzava i razliciti drzavni organi

Prema roku dospijeca, vrijednosni papiri se mogu podijeliti na:

1. kratkorocne
2. srednjorocne i
3. dugorocne (Rovcanin, 2010).



3. ODLUKA O FINANSIRANJU KOMPANIJE

Autor Alibegovi¢ (2017) u svojoj knjizi istiCe slozenost odluke o finansiranju kompanije.
Navodi da se pojam korporativnog upravljanja prvi put pojavljuje nakon objave
Cadburyevog izvjestaja na Londonskoj berzi koji se sastojao od pregleda niza rizika koji su
izazvani neefikasnim upravljanjem javnih kompanija. Autor takoder navodi definiciju
korporativnog upravljanja kao set odnosa izmedu menadZmenta kompanije, odbora u
kompaniji, stakeholdera i njenih dionicara.

Finansijski menadZment se razvio kao posebna ekonomska disciplina tokom 20. stoljeca.
Tradicionalni pristup finansijama kompanije se bavi problemima pribavljanja kapitala iz
razli¢itih izvora. Medutim tradicionalni pristup je Cesto bio kritikovan jer se smatralo da se
previse paznje posvecivalo problemima finansiranja dionicarskih druStva a da se ostali oblici
kompanija zanemaruju. Izvori finansiranja kompanije su znacajna oblast finansijskog
upravljanja. Autori Krasulja i IvaniSevi¢ (1999) navode definiciju finansijske strukture kao
odnos izmedu vlastitih i pozajmljenih izvora finansiranja a strukturu kapitala definiSu kao
odnos izmedu vlastitih izvora 1 dugoro¢nih dugova.

Autor RovCanin (2010) navodi da se finansijski menadzment moze posmatrati kroz
povezanost svih funkcija u kompaniji a to su: nabavna, prodajna, proizvodna i finansijska.
Finansijski menadzer ima zadatak da u skladu sa profitnim, neprofitnim ili razvojnim
ciljevima kompanije vodi ratuna o upravljanju sredstvima i budu¢im ulaganjima.
Upravljanje finansijama u kompaniji ukljucuje: finansijsku politiku, planiranje,
organiziranje, informacije i finansijsku evidenciju i kontrolu. Medutim, nisu svi instrumenti
dostupni svim finansijskim menadzerima. U stabilnim ekonomijama i razvijenim trziSnim
ekonomijama, finansijski menadzeri imaju na raspolaganju mnogo vise instrumenata koji ¢e
im pomoci za postizanje ciljeva za razliku od zemalja u tranziciji koje karakteriSe nestabilan
sistem. Takoder, autor istiCe da za uspjesno poslovanje preduzeca nije dovoljno da samo
realizuje osnovne poslovne zadatke ve¢ i da aktivno upravlja finansijama.

Unutar procesa finansiranja se kontinuirano izmjenjuju sljedeéi postupci:

e finansiranje
e investiranje
e dezinvestiranje te

e definansiranje

Finansiranje se moze posmatrati kao proces osiguravanja potrebnog kapitala za neprekidno
poslovanje poslovnog subjekta. Da bi kompanija mogla obavljati svoju djelatnost potrebno
joj je da prikupi novac od investitora. Pribavljanje novca je proces finansiranja. Sam ¢in
pribavljanja nov€anih sredstava dovodi do uspostavljanja finansijskih odnosa sa izvorima
finansiranja. Pribavljena nov¢ana sredstva kompanija ulaze u poslovne procese, odnosno ta
sredstva investira u materijalne i druge oblike imovine koja je potrebna za obavljanje
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poslovnih procesa. Proces investiranja dovodi do imobilizacije novca. Poslovni subjekt
obavljanjem poslovnih aktivnosti oslobada novac iz kruznog toka S§to predstavlja
dezinvestiranje. Oslobodena novéana sredstva kompanija koristi za vracanje njihovim
izvorima ¢ime se likvidiraju ranije uspostavljeni odnosi. (Orsag, 1997).

Rov¢anin (2010) navodi da postoje stavovi prema kojima odluke o finansiranju i investiranju
imaju razlike, ali 1 sli¢nosti. Od sli¢nosti navodi da se odluka o finansiranju i investiranju
donose na temelju istih kriterija. Donosenje ovih odluka se temelji na utvrdivanju vrijednosti
rizi€ne imovine. Autor pored sli¢nosti isti¢e 1 kljucnu razliku izmedu ove dvije odluke.
Finansijske odluke se mogu promijeniti, dok investicione odluke su po pravilu iverzibilne i
teze se mijenjaju. Sva sredstva kojima poslovni subjekt raspolaze potic¢u iz nekog izvora, a
pod izvorima sredstava se smatraju fizicka i pravna lica od kojih kompanija moze prikupiti
potrebna novc¢ana sredstva.

Autor Alibegovi¢ (2017) navodi nekoliko izvora iz kojih kompanija moze prikupiti potrebna
novcana sredstva. Izvori iz kojih kompanija moze prikupiti sredstva su:

¢ iz dobiti koju je napravila uspjeSnim poslovanjem

e pomocu bankarskih kredita ili drugih pozajmica

e dokapitalizacijom od strane postojecih dionicara

e dokapitalizacijom na alternativnim platformama za finansiranje i

e izlaskom na finansijsko trziste

Konkretno za ovaj magistarski rad je znacajan posljednji izvor finansiranja, odnosno izlazak
na finansijsko trziste ili going public gdje kompanija nudi svoje vrijednosne papire javnosti.

Rovc€anin (2010) isti¢e podjelu izvora finansiranja u trziSnoj ekonomiji na:

e vlastite izvore finansiranja (emisija dionica, amortizacija, akumulirana dobit)

e tudiizvori finansiranja (emisija obveznica, krediti, domaci i ino ulagaci)

e hibridni izvori finansiranja (preferencijalne dionice, dohodovne obveznice)

e specificni izvori finansiranja (finansiranje iz faktoringa, finansiranje iz lizinga,
finansiranje iz forfetinga i franSizing aranzmani)

e opcijsko finansiranje (varanti i konvertibilni vrijednosni papiri)

Finansiranje iz dobiti koju je kompanija ostvarila uspjesnim poslovanjem je najbolji izvor
finansiranja, te sigurno jedini vlastiti izvor. Medutim, da bi se moglo finansirati iz zadrZane
dobiti potrebna je saglasnost svih dionicara. lako reinvestiranje dobiti sugerira pozitivan
finansijski signal, to ne mora odgovarati svim dioniarima. Krediti kao drugi izvor
finansiranja koji navodi Alibegovi¢ (2017) je uglavnom skup izvor finansiranja. Bitno je
znati da nisu krediti dostupni svakoj kompaniji, te da banke nerado finansiraju preduzeca u
nastajanju. Ukoliko niti jedan od ovih nacina nije dostupan za finansiranje, u tom slucaju
dionicari mogu viSak svojih nov€anih sredstava investirati ili da se kompanija okrene
alternativnim platformama za pribavljanje sredstava. Ono S§to je bitno napomenuti da svi
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izvori finansiranja nisu jednako dostupni svakoj kompaniji. Doista, moguénosti koje nude
finansijska trziSta su brojne, medutim kao $to je ve¢ receno, ti izvori finansiranja nisu
neograniceni.

3.1. Osnovne dileme finansiranja

Orsag (1997) u svojoj knjizi navodi osnovne dileme finansiranja koje nastaju prilikom izbora
iz kojeg izvora ¢e kompanija finansirati svoja ulaganja. Najznacajnije dileme za ovaj
magistarski rad i temu jesu dileme o vlasni¢koj strukturi kapitala i dileme o izboru
instrumenata finansiranja. Pored ovih dilema pojavljuju se i dileme o ro¢noj strukturi izvora
finansiranja 1 dileme o naknadama finansiranja. Osnovna dilema koja se javlja jeste da li
finansirati svoj rast i buduc¢a ulaganja iz vlastitih ili tudih izvora finansiranja. Vlastiti izvori
finansiranja omogucavaju pravo upravljanja poslovanjem, te predstavljaju ulaganje sredstva
u poslovanje poslovnog subjekta na neodredeno vrijeme. Karakteristike tudih izvora
sredstava jesu fiksno utvrdeni rokovi povrata sredstava i fiksno utvrdena naknada za
ustupanje sredstava (kamata). Za razliku od vlastitih izvora sredstava, tudi izvori nemaju
pravo u upravljanju poslovanjem kompanije. Kao osnovne prednosti finansiranja vlastitim
sredstvima u odnosu na tude izvore, autor navodi:

veca masa neto poslovnog rezultata
nema obaveze vracanja sredstava
veci finansijski 1 kreditni kapacitet

b=

veca poslovna i finansijska stabilnost

Sto kompanija ima manje udjela tudih izvora finansiranja, odnosno duga samim time ¢e biti
veca masa neto poslovnog rezultata. Kao prednost, autor Orsag (1997) istice i da kompanija
koja se finansira vlastitim izvorima finansiranja ima manje ograni¢enja i manje je ovisna o
njima nego kompanija koja se finansira tudim izvorima. Medutim, pored prednosti postoje i
odredeni nedostaci finansiranja vlastitim izvorima u odnosu na tude a to su:

visi troskovi finansiranja
veci troSkovi pribavljanja
nemogucnost koriStenja finansijske poluge i

bl S

odreden stepen ograni¢enosti vlastitih izvora

Jedan od osnovnih nedostataka koriStenja vlastitih sredstava je taj S§to je pribavljanje
sredstava emisijom dionica mnogo skuplje od pribavljanja sredstava emisijom obveznica.
Od prednosti finansiranja tudim izvorima se izdvajaju nizi troskovi emisije 1 nizi troskovi
kapitala. Uz to, ne daju pravo upravljanja Sto igra znacajnu ulogu za postojece dionicare ili
vlasnike.

Nacin i oblik finansiranja kompanije ovisi o fazi poslovanja u kojoj se ona nalazi. Roncevic,
Gregori¢ 1 Vukovi¢ (2021) navode kako se potrebe za finansiranjem razlikuju od faze

poslovanja. Tako na primjer na pocetku poslovanja kompanije se finansiraju vlastitim
12



kapitalom, a u fazi rasta poseZu za izdavanjem dionica. Autori finansiranje razvoja preduzeca
dijele prema fazama poslovanja:

eksperimentalna faza
pocetna faza

faza ekspanzije

faza dokapitalizacije i

I

faza preuzimanja (Roncevi¢, Gregori¢ i Vukovi¢ 2021)

Daljni rast i razvoj se moze finansirati iz tri izvora: zadrzane dobiti, finansiranje dugom
(uzimanje kredita ili izdavanjem obveznica) te izdavanjem dionica. Autori ispituju detaljnije
proces izdavanja dionica i pribavljanje potrebnog kapitala tim putem. Neke kompanije ¢e
finansirati rast iz zadrzane dobiti jer vlasnici nisu skloni zaduZzivanju. Istrazivanja su
pokazala da $to je razvijeniji bankarski sektor, to su i izrazejnija zaduzivanja preduzeca.

Ono $to je posebno znacajno za magistarski rad 1 istrazivacko pitanje jeste ¢injenica koju su
iznijeli autori Roncevi¢ (Roncevi¢, Gregori¢ 1 Vukovi¢ 2021) a to je da kompanije nisu
nesklone samo kreditnom zaduzivanju, ve¢ 1 emitovanju dionica. Ta nesklonost ka
emitovanju dionica je prisutna i u Republici Hrvatskoj.

4. BERZE 1 DIONICE

Pojam berza vodi porijeklo od ugostiteljskog objekta u Belgijskom gradu Briz koji je bio u
vlasnistvu porodice Van den Beurse, gdje su se sastajali trgovcei kako bi obavljali transakcije.
Ispred njihove kuce bile su postavljene tri kese (sa latinskog “bursa” znaci kesa), Sto je
postalo sinonim za trgovinu. Predstavlja prvu organiziranu robnu berzu na svijetu i od 1309
godine nosi naziv “Bruges Bourse”. Korijeni berze poticu iz mjesta gdje su se trgovci
sastajali radi razmjene dobara, a moze se re¢i da su prve berze bile pijace, bazari i sli¢no.
Napredak organizirane trgovine se desio kada su trgovci umjesto robe poceli donositi samo
uzorke robe koji bi bili predmet trgovine. Prve berze su nastale u blizini ugostiteljski
objekata kao na primjer Tontine Coffee House u New Yorku koja je osnovana od strane
brokerskih kuca kako bi se sastajali radi trgovine (Alijagi¢, Dzani¢ i Halilbegovic¢, 2015).

Autori Kokorovi¢ Jukan i Alibegovi¢ (2024) u svojoj knjizi daju definiciju berze u naj$irem
smislu. Berze predstavljaju organizovana trzista na kojima se vrSe suceljavanje ponude i
potraznje za razli¢itim robama ili uslugama kako bi se odredila cijena te izvrSila razmjena.
Autori isticu podjelu berzi na dvije grupe a to su:

1. robne berze na kojima se trguje robom i uslugama
2. finansijske berze na kojima se trguje finansijskom imovinom

Zakon o trziStu vrijednosnih papirima FBiH ("SluZzbene novine FBiH", br. 85/2008,

109/2012, 86/2015 125/2017) definiSe berzu na sljede¢i nacin: Berza i drugo uredeno javno

trziSte su drustva koja se osnivaju s ciljem stvaranja uvjeta i organiziranja povezivanja
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ponude 1 potraznje vrijednosnih papira radi kupovine i prodaje vrijednosnih papira (u
daljnjem tekstu: trgovanje vrijednosnim papirima) i postizanja najbolje cijene.

Shodno ovoj definiciji potrebno je da razlikujemo berzu i berzansko trziste. Alibegovié¢
(2017) 1stice klju¢nu razliku izmedu berzi 1 berzanskog trzista. Dakle, berza je kompanija
koja se uglavnom osniva u obliku dionickog drustva. Berze u ve¢ini zemalja imaju klju¢nu
ulogu u razvijanju trziSta kapitala, te one organiziraju promet vrijednosnim papirima po
unaprijed odredenim pravilima. S druge strane, promet vrijednosnih papira se deSava na
berzanskom trzistu. Berzansko trziste predstavlja mjesto (virtuelno ili fizicko) na kojem se
suceljavaju ponuda i potraznja za vrijednosnim papirima te zaklju€uju transakcije. Berza ne
smije kupovati ili prodavati vrijednosne papire, te ne smije biti pristrasna, niti smije davati
savjete 1 tako uticati na potencijalne investitore.

4.1. Podjela berzi

S aspekta predmeta poslovanja berze, one se mogu podijeliti na Cetri kategorije:

efektne berze (ili trziSte kapitala)
novcéane berze
robne berze i

A

devizne berze

4.1.1 Efektne berze

Efektne berze se odnose na dio finansijskog trziSta na kojem se vrs$i kupoprodaja
vrijednosnih papira (dionica, obveznica) (Risti¢, Komazec 1 Risti¢, 2014). Predstavlja
specijalizirano trziSte kapitala na kojima se vrsi komisiona prodaja vrijednosnih papira
dugoro¢nog karaktera (iznad godine dana). Stabilnost kretanja ponude, potraznje i kurseva
na efektnoj berzi je osnova za stabilnost Citave ekonomije. Efektne berze mogu biti:
terminske 1 promptne. Terminske berze su berze na kojima se vrse transakcije vrijednosnih
papira, gdje se obaveze ne izvrSavaju odmah ve¢ u utvrdenom roku. Promptne berze su berze
gdje se transakcije vrSe promptno (Alijagi¢ et. al 2015).

4.1.2. Novcéane berze

Na novéanim berzama se vr$i kupovina i prodaja kratkoro¢nih vrijednosnih papira,
kratkoro€nih novcanih sredstava. Predmet kupovine i prodaje kratkoro¢nih vrijednosnih
papira se odnosi samo na vrijednosne papire koje emituje Centralna banka.
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4.1.3. Robne berze

Robne berze su specijalizirana trzista na kojima se trguje robom prema standardnoj oznaci.
S obzirom da je kvaliteta robe utvrdena, uzorak robe nije preduvjet prilikom prodaje robe.
Autori Alijagi¢ et al. (2015) navode da se roba ovakvih svojstava naziva berzanskom. Na
robnoj berzi se trguje i finansijskim derivatima. Medu najpoznatijim berzama za robu se
izdvajaju: berza za vunu u Londonu i New Yorku, berza za Zitarice u New Yorku itd.

4.1.4. Devizne berze

Na deviznim berzama se vrsi kupoprodaja deviznih sredstava. Na ovom trziStu se vrsi
uspostavljanje cijene deviznih sredstava, te ponuda i potraznja za njima. Na ovim berzama
se vrse 1 promptni i terminski poslovi. Promptni poslovi se odnose na kupovinu i prodaju
deviza odmabh ili najkasnije dva dana od obavljene transakcije. Terminski poslovi se odnose
na kupovinu i prodaju deviza na odredeni odlozeni rok (Risti¢ et al. 2014).

Pored ovih podjela autori Kokorovi¢ Jukan 1 Alibegovi¢ (2024) navode drugacije podjele
berzi prema nacinu trgovanja, prema vrsti berzanskih poslova, prema predmetu trgovanja.
Prema nacinu trgovanja berze se dijele na:

1. tradicionalne berze i
2. elektronske berze

Tradicionalno trgovanje se odvijalo u prostorijama berze, dok su danas berze elektronske.
Danas je trgovanje uz pomo¢ visokospecijaliziranih alata mnogo brze uz manje troskove.

Prema vrsti berzanskih poslova dijele se na:

1. promptne i
2. terminske berze

Prema vrsti berzanskog materijala kojim se trguje, berze se dijele na:

1. berze na trzistu kapitala
2. berze na trziStu novcea i
3. berze na trziStu finansijskih derivata

4.2. Zadaci berze

Berze imaju nekoliko vaznih zadataka koje obavljaju kako bi berzansko trziste funkcionisalo
neometano. Berze osiguravaju trziste, odnosno likvidnost za kotirane vrijednosne papire.
Moguénost da se brzo prodaju vrijednosne papire, investitorima omogucéava da slobodna
sredstva drZe u relativno prinosnim plasmanima i da ne ugrozavaju svoju likvidnost. Takoder
osiguravaju stabilnost cijena vrijednosnih papira (Alijagi¢ et al. 2015).
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Najsofisticiraniji oblik trziSta je berza te kao takva ima nekoliko vaznih funkcija. Prema
autorima Kokorovi¢ Jukan i Alibegovi¢ (2024) isti¢e se pet vaznih funkcija berze:

kreiranje likvidnog i kontinuiranog trzista

kreiranje uslova za formiranje objektivne trZisne cijene finansijskih instrumenata
funkcija berze u informisanju i zastiti investitora

indirektna pomo¢ u finansiranju privrede te

I

predvidanje privrednih kretanja

Berza omogucéava stalno trgovanje finansijskim elementima §to pruza mogucénost
investitorima da Cesto vrSe kupoprodaju svojih vrijednosnih papira. Berza ima zadatak da
uskladi ponudu 1 potraznju za vrijednosnim papirima, a razvoj trzista vrijednosnih papira
ovisi o prisutnosti likvidnosti trziSta koje investitorima omogucava prilagodbu finansijskih
portfolia. Jedan od zadataka berze jeste da obezbijedi uslove za koncentraciju ponude i
potraznje za vrijednosne papire, kako bi doSlo do formiranja cijene za vrijednosni papir.
Moguce su manipulacije uCesnika tako da berza ima i zadatak da nadzire aktivnosti u¢esnika.
Pored berze, za nadziranje aktivnosti ucesnika zaduZena je i1 komisija za vrijednosne papire.
Berza obavezuje emitente vrijednosnih papira da objavljuju sve relevantne informacije koje
bi mogle imati uticaja na cijenu vrijednosnih papira. Takoder, berza kroz svoje regulative
sprjeCava manipulacije ucesnika i osigurava ravnopravnost svih ucesnika. S obzirom na
¢injenicu da investitori vrlo lako mogu ostvariti prinose na uloZena sredstva prodajom svojih
vrijednosnih papira, to ih potie na ulaganje kroz kupovinu novih vrijednosnih papira. Uz
pomoc¢ tih finansijskih sredstava kompanija ulaze u nove projekte. Sva kretanja na berzi
odrazavaju politicku i ekonomsku situaciju u toj zemlji, zbog cega se svaka promjena na
berzi pomno prati.

4.3. Berzansko poslovanje

Berzansko poslovanje ukljucuje sve poslove koje berza obavlja u cilju organizovanja
berzanske trgovine. Kokorovi¢ Jukan i Alibegovi¢ (2024) isti¢u da se poslovi berze mogu
svrstati u nekoliko kategorija:

1. poslovi registracije vrijednosnih papira na berzi

2. poslovi organizovanja trgovine vrijednosnim papirima

3. poslovi saldiranja realizovanih kupoprodajnih naloga i

4. 1zvjeStavanje javnosti o obavljenim transakcijama vrijednosnim papirima

Autori Unkovi¢, Milosavljevi¢ i Stanisi¢ (2010) dijele berzanske poslove u Cetri kategorije:

registracija berzanskog materijala
kotiranje berzanskog materijala
kliring 1 saldiranje, te

B bh =

informisanje 1 kontrola berzanskog poslovanja
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4.3.1 Trgovanje vrijednosnim papirima

Trgovanje je moguce samo onim vrijednosnim papirima koji su uvrsteni na berzu, odnosno
onima koji su dobili dozvolu od regulatora vrijednosnih papira. Uslovi se postavljaju radi
spreCavanja malverzacija, te zastite investitora. Vrijednosni papiri kojima se trguje na berzi
moraju biti visokokvalitetni, te prethodno biti registrovani. Registracija vrijednosnih papira
na berzi se naziva listing (Kokorovi¢ Jukan i Alibegovi¢, 2024).

Drzavni vrijednosni papiri se primaju na berzu bez preduslova za listing, odnosno
registraciju. Moguce je da komisija za vrijednosne papire odbije registraciju odredenog
vrijednosnog papira ukoliko procjeni da uvr§tavanjem odredenog vrijednosnog papira moze
do¢i do poremecaja na finansijskom trzistu, na primjer ukoliko je prenosivost vrijednosnog
papira u bilo kom pogledu ogranicena itd.

Vrijednosnim papirima koji nisu uvrSteni na berzi, trguje se na OTC trziStu, odnosno
vanberzanskom trzistu. OTC (over the counter) trziste ne predstavlja fizicko mjesto trgovine
ve¢ podrazumijeva kupoprodaju svih vrijednosnih papira koje se ne odvijaju na berzama.
Uvodenjem NASDAQ sistema, OTC trZiste je postalo sve znac¢ajnije na sekundarnom trzistu
u SAD-u (Unkovi€ et al. 2010). Alibegovi¢ (2017) navodi da je najbolji primjer OTC trzisSta
upravo NASDAQ koji je vremenom postao uredena berza. Takoder, navodi da aktivna
trgovina na berzanskom trziStu zapocinje nalogom za kupovinu ili prodaju vrijednosnih
papira.

4.3.1.1. Osnovni elementi naloga za trgovanje

Osnovni elementi naloga za trgovanje su:

oznaka vrijednosnog papira,

oznaka vrste transakcije (kupovina ili prodaja),
oznaka vrste naloga po cijeni,

koli¢ina vrijednosnih papira ili robe,

oznaka vremenskog trajanja naloga,

datum ispostavljanja naloga,

jedinstvena identifikacija Clana berze,

oznaka broja naloga iz knjige naloga ¢lana berze,

A N A .

identifikacija autenti¢nog klijenta,
. oznaka visine provizije,

—_—
— O

. oznaka metoda trgovanja i drugi elementi predvideni pravilima berze (Unkovi¢ et al.
2010).

Alibegovi¢ (2017) istie nekoliko podjela trzisnih naloga prema razli¢itim kriterijima. Prema
cijeni nalozi se dijele na:
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trZiSni nalog — broker je duZan realizirati nalog u momentu kada ga primi po cijeni
koja preovladava na trzistu

nalog sa ograni¢enjem — klijent nazna¢i maksimalnu cijenu po kojoj je spreman
kupiti vrijednosni papir 1 minimalnu po kojoj je spreman prodati vrijednosni papir.
Ovi nalozi mogu mogu sadrzavati i dodatni uslov a to je da se nalozi izvrSe kada se

99+ <6
1

dostigne odredena cijena (“stop buy” 1 “stop loss” nalozi)

Prema vremenu trajanja nalozi se dijele na:

1. dnevni nalog — vrijedi samo jedan dan trgovanja

2. otvoreni nalog — ostaje u sistemu trgovanja dok se ne zakljuci transakcija

3. nalog sa rokom izvrsenja — gdje klijent odreduje do kada ostaje nalog u sistemu
trgovanja

Autori Unkovi¢ et al. (2010) isti¢u nesto drugaciju podjelu naloga prema kriteriju vremena

trajanja:
1. dnevni nalog
2. nedeljni nalog — prestaje na kraju kalendarske nedjelje
3. mjesecni nalog — prestaje zadnjeg radnog dana u mjesecu
4. nalog sa vaznos¢u do odredenog dana, najduze 90 dana i
5. do opoziva

Svi poslovi zakljuCeni na berzi se trebaju naplatiti i to se obavlja u okviru treceg posla berze,

odnosno kliring i saldiranje. O poslovima poravnanja transakcija se obi¢no brine klirinska

kuca ili registar vrijednosnih papira (Alibegovié, 2017). Obracun i poravnanje ukljucuju

prenos sredstava 1 prenos vlasnistva vrijednosnog papira. Procedura obracuna i poravnanja

je sljedeca:

Prvi korak je da berza, nakon zavrSetka trgovanja, dostavi registru vrijednosnih
papira sve transakcije koje su tog dana zakljucene.

Registar vrijednosnih papira provjerava da li je moguée izvrsiti sve transakcije,
ukoliko nije dostavlja izvjestaj

Nakon zavrSetka ove procedure, brokerske kuée ispunjavaju svoje obaveze prema
klijentima 1 drugim brokerskim ku¢ama (Kokorovi¢ Jukan 1 Alibegovi¢, 2024)

Unkovi¢ et al. (2010) navode da se obaveze preuzete iz berzanskih poslova zavrSavaju tacno
odredenog dana ili u okviru vremenskog perioda sa fiksno utvrdenim krajnjim rokom. Zbog
toga su berzanski poslovi, poslovi sa fiksnim rokom izvrSenja.

Posljednji berzanski posao prema podjeli Unkovica et al. (2010) jeste berzansko
izvjeStavanje. Zahvaljujuéi berzanskim izvjestajima mogucée je uociti promjene koje se

deSavaju na robnim i finansijskim trzi§tima.
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4.4. Dionice

Glavno istrazivacko pitanje u ovom magistarskom radu jeste: “Zasto kompanije ne koriste
prednosti finansiranja emisijom dionica”. Prije razrade teme magistarskog rada Going
public i IPO, potrebno je osvrnuti se na teoretski aspekt dionica. U poglavlju broj tri su
obradene osnove odluke o finansiranju kompanije. U okviru odluke spomenute su i osnovne
dileme koje se javljaju. Jedan od nacina na koji kompanija moze prikupiti potreban kapital
jeste emisijom dionica.

Prema autorima Zaimovi¢ i Alibegovi¢ (2010) “vrijednosni papiri se mogu definisati kao
prenosne isprave ili elektronski zapisi, na osnovu kojih se ostvaruju prava prema emitentu i
vr§i prijenos prava”. Vrijednosni papiri mogu biti dugoro¢ni i kratkoro¢ni. Dugoro¢ni
vrijednosni papiri su dionice i obveznice, a kratkoro¢ni vrijednosni papiri su komercijalni
zapisi, trezorski zapisi, certifikati o depozitu itd. Vrijednosni papiri su ujedno i izvori
finansiranja i investicijski instrumenti. Za emitente su vrijednosni papiri izvori finansiranja
jer uz pomo¢ njih mogu prikupiti potrebna finansijska sredstva. Emitenti mogu biti drzava,
vlada, kompanije... Za investitore su pak ovo investicijski instrumenti jer investitorima
obezbjeduju odredeni prinos. Dalje, vrijednosne papire dijele na duznicke i1 vlasnicke
vrijednosne papire.

Duznicki vrijednosni papir je obveznica, a vlasnicki je obi¢na dionica. Vlasnicki vrijednosni
papiri su karakteristi¢ni za kompanije jer drzava i vlada ne mogu emitovati dionice.

Prema autorima Risti¢ et al. (2012/2013) izdavanje dionica omogucava kompanijama:

1. Prikupljanje finansijskih sredstava za finansiranje osnovne djelatnosti
2. Prosirenje poslovnih aktivnosti preduzeéa
3. Distribuciju vlasnickih udjela izmedu investitora

Alibegovi¢ (2017) u svojoj knjizi isti¢e podjelu dionica na tri osnovne klase:

1. redovne — najzastupljeniji oblik dionica, te investitorima donose upravljacka i
materijalna prava

2. prioritetne — ograniceno pravo glasa, ali imaju prioritet prilikom isplate dividende

3. povlastene — nemaju pravo glasa u redovnim oklonostima, ali obezbjeduju fiksnu
dividendu

Specifi¢nost kod prioritetnih dionica je ta sto one obezbjeduju dividendu, ali kompanija ne
mora isplatiti ukoliko nema sredstava za to. 1z tog razloga su prioritetne dionice kumulativne
jer se akumulira dividenda. Prema autorima Zaimovi¢ 1 Alibegovi¢ (2010) neisplacene
dividende se akumuliraju 1 ispla¢uju u potpunosti. Autori navode da je taj period u FBiH
posljednjih pet godina. Pored kumulativnih prioritetnih dionica postoje i druge vrste
prioritetnih dionica. Autori navode participativne i opozive kumulativne dionice.
Participatvine kumulativne dionice osim fiksne dividende osiguravaju i u€esce u raspodjeli

19



dobiti u odredenom postotku. Prioritetne dionice mogu biti sa klauzulom opoziva od strane
emitenta. Medutim, naj¢eS¢e su neopozive, neparticipativne i kumulativne prioritetne
dionice.

Orsag (1997) u svojoj knjizi istice osnovne karakteristike koje imaju obi¢ne dionice. Prava
obi¢nih dionicara utvrdena su statutom drustva, te ugovorom o emisiji obi¢nih dionica. Tu
se isticu rezidualna potrazivanja dioniara na imovinu kao i na poslovni rezultat preduzeca.
Obic¢ne dionice donose svojim imaocima i pravo upravljanja u korporaciji, odnosno glasanja
na skupstini, te pravo prece kupovine prilikom emisije novih dionica. Od ostvarenog
poslovnog rezultata se prvo namiruju dionicari sa povlastenim dionicama 1 kreditori, a
ostatak sluzi da isplatu dioniCarima sa obi¢nim dionicama. Ostatak poslovnog rezultata
kompanija moze akumulirati u obliku zadrZane dobiti ili isplatiti dioniarima u obliku
dividendi. Odluka, da li ¢e ostatak poslovnog rezultata akumulirati ili isplatiti dionicarima,
se donosi na skupstini dionickog drustva. Shodno ovome, autor navodi dva osnovna motiva
zbog kojeg investitori ulazu u obi¢ne dionice a to su: dividende i1 porast vrijednosti dionica.
Preferencijalne dionice pruzaju mogucnost kompanijama da diferencirano formiraju
kapital. Orsag (1997) navodi da ne postoji zvani¢na definicija preferencijalnih dionica, ve¢
se analizom prava koja dionicar ima mogu razdvojiti preferencijalne od obi¢nih dionica.
Emisija ovih dionica omogucava diverzifikaciju strukture kapitala preduzeca, omogucujuci
kombinovanje obi¢nih i1 preferencijalnih dionica. Autor navodi nekoliko razloga zbog kojih
se kompanije odlucuju na emisiju preferencijalnih dionica:

e Kompanije nemaju dovoljno sredstava koja bi bila kolateral za emisiju duga odnosno
emisiju obveznica

e Prilike na trziStu kapitala nisu najpovoljnije za emisiju duga

e Dionicko drustvo posluje u grani gdje su prisutne velike oscilacije u profitu, samim
time se ne zeli obavezati na fiksnu isplatu kamata i posudene glavnice

e Dionicko drustvo se moze opredijeliti za emisiju preferencijalnih dionica ukoliko
nisu povoljni uslovi za emisiju obi¢nih dionica

e U slucaju nepovoljnog odnosa duga te kratkoro¢nih obaveza i vlasnicke glavnice,
dionicko drustvo moze izvrsiti emisiju preferencijalnih dionica koje poboljsavaju
ovaj pokazatelj zaduzenosti 1 povecavaju kreditni kapacitet kompanije

Preferencijalne dionice su prenosivi vrijednosni papiri. Ove dionice sadrze karakteristike
obi¢nih dionica kao i obveznica, te predstavljaju alternativni oblik ulaganja izmedu ta dva
osnovna oblika dugorocnih vrijednosnih papira sa razvijenim sekundarnim trzistem.

5. GOING PUBLIC I IPO

Alibegovi¢ (2017) navodi da u osnovi nastanka svake kompanije jeste preduzetnicka ideja.

Neke ideje ostanu samo ideje 1 zamisao, dok druge nadu svoj put kako bi se realizovale. Taj

put je osnivanje kompanije. Ve¢ina kompanija nastanu kao male i zatvorene organizacije

koje su osnovali preduzetnici sami ili sa poslovnim partnerima, porodicom itd. Da bi
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kompanija mogla rasti i razvijati se ona mora preduzimati razli¢ite investicijske poduhvate.
kompanije potrebna sredstva prikupljaju izlaskom na finansijsko trziSte. Taj izlazak na
finansijsko trZiSte se naziva going public, te predstavlja vaznu prekretnicu u zivotnom
ciklusu kompanije. To podrazumijeva inicijalnu javnu ponudu dionica. Uz ovaj proces, do
tada zatvorena kompanija sa zatvorenom vlasnickom strukturom se otvara javnosti i novim
investitorima sa ciljem da prikupi potreban kapital.

Jedna od vaznih odluka u Zivotnom ciklusu kompanije je da li izaci javno i ponuditi svoje
dionice ili ipak ostati u privatnom statusu. Kompanije izlaze javno kroz inicijalnu javnu
ponudu dionica potencijalnim investitorima. Na primarnom trziStu se vrSi funkcija
prikupljanja kapitala te se vrSi emisija vrijednosnih papira, a trgovanje ve¢ emitovanim
vrijednosnim papirima bilo to dionice ili obveznice se vr$i na sekundarnom trzistu. Za
privredu je bitno da oba trziSta funkcioniSu ispravno. Dionice koje se nude u IPO procesu
mogu biti nove ili ve¢ postojece dionice. Obicno se uz IPO proces vezu nove dionice, ali
investitori mogu ponuditi i postoje¢e dionice ukoliko Zele da ostvare profit. (Jenkinson i
Ljungqvist, 2001).

U odredenoj fazi razvoja kompanije, ona dodatni kapital prikuplja kroz IPO. Nakon IPO
procesa kompanija moZze svoj put nastaviti kroz jedno od tri stanja, a to su: moze nastaviti
samostalno svoj put, moze propasti ili biti steCena odnosno preuzeta i izgubiti svoj identitet.
Mnogo faktora utice na to da li ¢e kompanija prezivjeti IPO proces. Tako na primjer veca
veli¢ina IPO ponude smanjuje vjerovatnocu da ¢e kompanija biti akvizirana ili da nece
prezivjeti nakon IPO procesa. Takoder, znacajno je spomenuti da istrazivanje i razvoj takoder
igraju znacajnu ulogu u opstanku kompanije. Ulaganje u istrazivanje 1 razvoj povecava Sanse
za opstanak, jer takva ulaganja otezavaju konkurenciji. (Jain 1 Kini, 1999.)

Velika preduzeca uglavnom su dionic¢ka drustva zbog prednosti u prikupljanju potrebnog
kapitala. Takva preduzeca su javna jer su njihove dionice dostupne na trzistu kapitala.
Medutim, bitno je naglasiti da nemaju sva preduzeca karakter javnih, ve¢ postoje 1 preduzeca
koja su mala 1 nedovoljno poznata. Ona nastaju ogranic¢enom emisijom dionica te su po
svojoj strukturi bliza privatnim preduze¢ima pa ih autor Orsag (1997) naziva privatnim
dionickim preduzeéima. Privatna dioni¢ka preduzeca imaju ograni¢ene mogucénosti u
pribavljanju kapitala. Da bi poboljsale svoje moguénosti, ona prelaze u javna preduzeca Cije
se dionice kotiraju na berzi i koja imaju veliki broj vlasnika. Autor navodi taj prelazak iz
privatnog preduzeca u javni kao proces ekspanzije i rasta preduzeca. Taj proces se naziva
going public. Tako prelazak u javno dionicko drustvo donosi mnoge prednosti, ukljucujuci
vec¢u mogucnost prikupljanja velikih suma kapitala, kompanije moraju prihvatiti i rizike koji
dolaze.
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5.1. Going public i IPO proces

Inicijalna javna ponuda se sastoji od nekoliko koraka koji se mogu podijeliti u klju¢ne faze
a to su: priprema, izrada prospekta, odobrenje prospekta od strane regulatora, promocija,
odredivanje cijene, te upis, uplata 1 uvrStavanje na berzu. Prije donoSenja konacne odluke,
kompanija se konsultuje sa investicijskom bankom kako bi se utvrdilo koja su o¢ekivanja od
emisije dionica, koja koli¢ina kapitala se Zeli prikupiti, da li ¢e se vrSiti samo emisija novih
dionica ili ¢e i postojeci dionicari ponuditi svoje dionice. Izrada prospekta je naredna faza.
Prospekt je dokument koji sadrzi sve relevantne informacije o kompaniji, te ga potpisuje
menadzment koji tvrdi da su informacije sadrzane u prospektu ta¢ne. Klju¢no je da komisija
za vrijednosne papire odobri prospekt. Nakon $to je prospekt odobren, organizuje se road
show s ciljem prezentacije potencijalnim investitorima kako bi se utvrdila zainteresovanost
investitora. Kada je rije¢ o odredivanju cijene, ona se moze utvrditi na tri nacina: odredivanje
pocetne cijene, putem bookbuildinga 1 izbor fiksne cijene. Nakon utvrdivanja cijene, slijedi
uplac¢ivanje novca kompaniji 1 uvrstavanje na berzu (Banjalucka berza. 2010).

Roncevic¢ et al. (2021) isti¢u koja tri na¢ina preduzec¢a u IPO procesu mogu koristiti, a to su:
izdavanje dionica privatnom ponudom, inicijalnom javnom ponudom (IPO) i sekundarnom
javnom ponudom (SPO). Kada je rije¢ o privatnoj ponudi, tu se nudi upis dionica
ograni¢enom broju investitora. Ti investitori mogu biti penzioni fondovi, ve¢ postojeci
dionicari, osiguravajuc¢a drusStva itd. Inicijalna javna ponuda predstavlja prvu ponudu
dionica kompanije javnosti. Proces se sastoji od nekoliko koraka. Prvi korak jeste planiranje
IPO procesa koji podrazumijeva planiranje kada ¢e se dionice ponuditi javnosti, u kojem
obimu te koja je Zeljena cijena. Drugi korak jeste odabrati finansijskog stru¢njaka koji ¢e se
pobrinuti za sve pravne poslove. Naredni korak podrazumijeva sastavljanje prospekta
emisije koji se dostavlja komisiji za vrijednosne papire. Nakon odobrenja nadlezne komisije
za vrijednosne papire priprema se promocija ponude tzv. road show. Prezentacija sluzi za
feedback potencijalnih investitora kako bi se utvrdila kona¢na cijena dionica, te posljednji
korak je uvrStavanje na domacu berzu. Sekundarna javna ponuda podrazumijeva prodaju
dionica od postojecih vlasnika ili prodaja novoizdanih dionica. IPO i SPO proces karakterisu
visoki troskovi izdavanja za razliku od uzimanja kredita.

Autorica Denci¢-Mihajlov (2013) navodi slozenost IPO procesa. Inicijalna javna ponuda
predstavlja prvo emitovanje dionica kompanije koja prije nije bila listirana na berzi, odnosno
¢ijim se dionicama nije trgovalo. Kroz ovaj postupak kompanija se otvara iz zatvorenog
statusa u otvoreni, te svoje dionice nudi zainteresovanim, odnosno potencijalnim
investitorima. Investitori ulazu svoj novac u dionice, a kompanija obezbjeduje potreban
kapital za svoje poslovanje. Medutim, bitno je prepoznati vaznost ovog procesa jer on utice
na vlasniCku strukturu kao 1 prava postojecih vlasnika. Autorica navodi da se inicijalna javna
ponuda sastoji od brojnih koraka koji se moraju obaviti prije izlaska na berzu. Tako na
primjer kompanija koja Zeli ponuditi javno dionice prije tog procesa mora organizovati svoje
poslovanje kao da ve¢ ima status javne kompanije, odnosno trebali bi organizovati redovne
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sastanke upravnog odbora, kreirati mehanizam za komunikaciju sa dionicarima te prihvatiti

upravljanje zasnovano na bazama podataka.

Osnovni motiv za emitovanje dionica jeste ideja rasta kompanije i smanjenje zaduzenosti.
Prva javna emisija dionica kompanije na trzistu kapitala se naziva incijalna javna ponuda
(TPO). Investicijska banka moze zauzeti dvije uloge u IPO procesu. Prva uloga jeste da
garantuje za Citavu emisiju dionica, te ukoliko emisija ne uspije investicijska banka
otkupljuje cjelokupnu emisiju. Druga uloga jeste preuzimanje bez obaveze otkupa emisije.
Prednost prve uloge se ogleda u transferu rizika sa emitenta na investicijsku banku. Ukoliko
je rije¢ o velikim emisijama dionica, sindikat posrednika se organizuje radi podjele rizika i

posla.

Kada je rije¢ o IPO procesima na evropskom trziStu, podaci sa PWC stranice pruzaju prikaz
kretanja te dinamike IPO procesa. U 2023. godini zabiljezZen je pad evropskih [PO-a za vise
od trecine, ali istrazivanja pokazuju da se u 2024. godini moze ocekivati poboljsanje.
Istrazivanje pokazuje da su prihodi prikupljeni sa evropskih IPO trziSta manji za 35% u
odnosu na 2022. godinu. PWC u svojim izvjesStajima isti¢e da je Kina bila najvece trZiste za
IPO sa ukupnim prihodima u iznosu od 45,3 milijarde dolara, a nakon Kine slijedi SAD sa
prihodom od 24 milijarde dolara i Indija sa prihodom u iznosu od 6,6 milijarde dolara.
Najveci dio [PO-a se desio u okviru racunarstva i elektronike. Grafikon preuzet sa PWC
stranice pokazuje vrijednosti IPO-a na evropskom trzistu.

Slika 2: Grafikon IPO-a na evropskom trZistu

28 142 150

s Value €bn =@ POs 29

Value of IPOs €bn
Volume of IPOs

Izvor: IPO Watch Europe Annual Review 2023

Kao §to vidimo na grafikonu u 2023. godini na evropskom trzistu je bilo 107 ponuda u iznosu
od 10,2 milijarde eura. Medutim, primjetan je osjetan pad u odnosu na 2021. godinu kada je
bilo 422 inicijalne ponude.
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6. PREGLED LITERATURE

6.1. Finansiranje kompanije i struktura kapitala

U poglavlju broj tri su obradene osnovne dileme prilikom izbora vrste finansiranja
preduzeca. Autori Jabeen, Alib i Alic (2021) istrazuju preferencije vlasnika i menadZzmenta
u odluci izmedu vanjskih 1 internih izvora finansiranja. Za potrebe istraZivanja su odabrana
341 mala i srednja preduzeca iz Pakistana. Mala 1 srednja preduzeca imaju ogranicenja pri
uzimanju kredita jer nemaju dovoljno kolaterala, samim time banke nisu voljne posuditi
sredstva. Mala i1 srednja preduze¢a koja su u vlasniStvu porodica (porodi¢ni biznis)
preferiraju da se finansiraju iz kapitala koji osiguravaju porodica i prijatelji. S druge strane,
mala 1 srednja preduzeca u vlasniStvu muskaraca se uglavnom finansiraju iz lizinga.

Postavlja se pitanje da li kompanije samo brinu o vrsti sredstava ili ulogu igra i odakle ta
finansijska sredstva dolaze. Autor MacKie-Mason (1990) objaSnjava da razliCiti izvori
(davatelji) sredstava imaju razli€it pristup informacijama o kompaniji, §to predstavlja razlog
kompanijama da uzimaju u obzir ko pruza sredstva. Studije provedene od 1970. do 1979.
godine od strane Roberta Taggarta pokazuju da je u periodu od 1971.-1975. zabiljeZena niska
upotreba internih izvora finansiranja. Od posebnog znacaja je i teorija Stewarta Myersa
modificirana teorija odabira redoslijeda finansijskih odluka. Ova teorija govori o tome da
postoji hijerarhija preferencija izvora finansiranja. Dakle, kompanije ¢e prije posegnuti za
dobiti koju ostvarila uspjesnim poslovanjem, pa onda za javnim i privatnim dugovima a kao
posljednju opciju ¢e odabrati emitovanje dionica. Pored modificirane teorije odabira
redoslijeda, znac¢ajna je i teorija skrivenih informacija. Prema toj teoriji, kompanija ¢e
preferirati odredene pruzatelje, odnosno izvore finansijskih sredstava, neovisno o vrsti
vrijednosnog papira.

Autori Sun, Ding, Guo i Li (2016) u svom radu ispituju da i agencijski problemi! uti¢u na
finansijsku polugu preduzeca i odluku o vanjskim izvorima finansiranja sa dokazima iz
Ujedinjenog Kraljevstva. Za biljeZenje vlasnicke strukture koriste dvije mjere: MSO —
menadZzersko vlasni$tvo nad dionicama i institucionalno vlasni$tvo. Rezultati analize
pokazuju da postoji nelinearni odnos izmedu menadzerskog vlasnistva nad dionicama i nivoa
zaduzenosti firme. Tako kompanije sa koncentrisanim MSO smanjuju finansijsku polugu 1
prije poseZu za emitovanjem dionica, nego obveznica. U kompanijama gdje je nizi odnos
MSO, odnos sa finansijskom polugom je pozitivan, te ¢e se kompanija okrenuti finansiranju
putem duga odnosno emitovanjem obveznica. S viSom razinom MSO, menadzeri zele izbjeci
rizik bankrota koji se moze desiti emitovanjem obveznica, pa ¢e odabrati radije emitovanje
dionica.

1 Agencijski problemi se odnose na sukob interesa izmedu razli¢itih strana u kompaniji, ali najéesce
podrazumijevaju sukob interesa izmedu menadzera (agenti) i vlasnika (principali)
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Agrawal, Bansal 1 Bansal (2019) ispituju determinante strukture kapitala sa dokazima iz
Indijskih kompanija. Kompanije koje su razmatrane su u okviru IT-a, automobilske i naftne
industrije. Navode definiciju strukture kapitala ili strukture finansiranja kao kombinaciju
duga 1 kapitala. Determinante koje utiCu na strukturu kapitala su: profitabilnost, veli¢ina
preduzeca, materijalna/nematerijalna imovina, nestabilnost i omjer servisiranja duga.
Profitabilna kompanija moze da podnese ve¢i udio dugorocnih vanjskih obaveza u svojoj
strukturi kapitala. Samim time kompanija moZe uzeti u obzir i ve¢i rizik koji dolazi s udjelom
duga u strukturi kapitala. Od prednosti za visok omjer duga se isti¢e poreska olaksica jer
kamate koje se pla¢aju na dug mogu se odbiti od poreske osnovice. Medutim, drugi autori
tvrde da visoka profitabilnost moze uticati na kompanije da se manje zaduzuju. Razlog tome
je Sto se kompanije mogu okrenuti internim izvorima finansiranja umjesto zaduzivanja koje
¢e dovesti do povecanih troskova i rizika. Druga determinanta, veli¢ina preduzeca govori da
je vjerovatnoca bankrota vec¢ih preduzeca manja zbog mogucnosti diverzifikacije. Autori
navode znacajno istrazivanje Bhadurija iz 2002. godine koji kaze da ¢e veca preduzeca prije
posegnuti za dugom nego kapitalom. Kao razloge je naveo da veca preduzeca imaju nize
kamatne stope zbog svoje stabilnosti, t¢ mogu da iskoriste ekonomiju obima. Istrazivanje
takoder pokazuje da preduzeca koja imaju viSe materijalne imovine ¢e potrebna sredstva
prikupiti kroz dug jer materijalna imovina moZe pruZiti kolateral. Ukoliko preduzece posluje
nestabilno, onda se vjerovatno nece okrenuti duzni¢kim intrumentima kao izvor finansiranja.
Omyjer servisiranja duga je determinanta koja takoder odreduje strukturu kapitala. Visok
omyjer servisiranja duga upucuje na sposobnost kompanije za placanje kamata na dugoro¢ne
duznicke instrumente.

Autorice Mateos-Ronco 1 Guzman-Asuncion (2018) u svom radu istrazuju determinante o
finansiranju 1 posljedice koje te odluke imaju na nacin na koji se kompanija upravlja,
stavljajuci u fokus Spanske poljoprivredne zadruge. Jedinstvene karakteristike ovih zadruga
determinisu koji izvori sredstava su im dostupni. Kao $to je ve¢ napisano prethodno, nisu svi
izvori finansiranja dostupni svim kompanijama. Poljoprivredne zadruge su najcesc¢i oblik
organizacije u poljoprivrednom sektoru. Autorice ispituju strukturu kapitala Spanskih
poljoprivrednih zadruga i nastoje odrediti koji faktori odreduju razinu duga. Takoder, navode
prethodna istraZivanja koja ukazuju na to koliko je teSko testirati koja finansijska teorija
objasnjava strukturu kapitala preduzeca. Rezultati pokazuju da zadruge pribjegavaju
vanjskim izvorima finansiranja samo ako nemaju dovoljno internih izvora. Postavlja se
pitanje da li je to izbor zadruga ili ograniCenost pristupa trzistu kapitala. Takoder, rezultati
pokazuju da Sto zadruga ima veci promet po ¢lanu to se ona i viSe zaduzuje Sto ukazuje na
povezanost izmedu obima poslovanja i stepena zaduzenosti. Najvazniji izvori finansiranja
Spanskih zadruga su: interni izvori finansiranja, krediti 1 zajmovi te subvencije 1 grantovi.
Interni izvori finansiranja su zadrzana dobit 1 dodatni ulozi ¢lanova. Kada interni izvori
finansiranja nisu dovoljni, zadruge pribjegavaju trgovackim kreditima kao kratkoro¢nim
izvorima finansiranja. Autorice istiCu takoder da Spanske zadruge koriste subvencije i
grantove koje nude vlade. Takoder, rezultati analize pokazuju da Spanske zadruge imaju losu
politiku prema zadrZanoj dobiti, te one ne zadrzavaju dovoljno sredstva unutar zadruga vec
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maksimiziraju isplate ¢lanovima. To ukazuje da iako bi prije posegnuli za vlastitim izvorima
finansiranja, zbog lose politike su prisiljeni posegnuti za vanjskim izvorima.

Autor MacKie-Mason (1990) istice dvije glavne teorije koje se pojavljuju u literaturi o
korporativnom finansiranju. Tradicionalna teorija jeste da kompanija razmatra troskove 1
kapital, te onda odabere optimalan nivo finansijske poluge. Noviji pristup naglaSava
troskove povezane sa razli¢itim davateljima, odnosno izvorima finansiranja, umjesto vrste
osiguranih sredstava. Autor naglaSava da je asimetrija informacija vazna determinanta
finansijskih izbora. Na izbor izvora finansiranja uticu transakcijski tros§kovi i agencijski
problemi. Visoki transakcijski troSkovi mogu obeshrabriti kompanije da izdaju vrijednosne
papire i samim time da se okrenu internim izvorima finansiranja. Agencijski problemi se
javljaju kao posljedica sukoba menadZera i dioniCara jer menadzeri mogu donositi odluke
koje nisu uvijek u interesu dioni¢ara.

Autori Odorovi¢, McKain, Garvey 1 Schizas (2020) u svom radu ispituju koji izvori
finansiranja su dostupni fintech kompanijama na Zapadnom Balkanu. Tu isticu da bi prodaja
dionica na primarnom i sekundarnom trziStu bila adekvatna za prikupljanje potrebnog
kapitala. Medutim, razvoj nacionalnih berzi Zapadnog Balkana je skroman u odnosu na
evropske berze. Takoder, broj inicijalnih javnih ponuda je jako mali. Autori navode da su
drzavne obveznice dominantni vrijednosni papiri kojima se trguje. Prva inicijalna ponuda
nakon 80 godina u Srbiji je sprovedena 2018. godine. Nakon osam decenija, kompanija
Fintel Energija a.d se odlucila ponuditi svoje dionice javno. S druge strane, Albanska berza
vrijednosnih papira joS uvijek nije zabiljeZzila inicijalnu javnu ponudu. Autori takoder navode
da je trziste dionica dobro kapitalizirano, ali i dalje su drzavne obveznice glavni finansijski
instrument. Znacajan je regulatorni zahtjev koji nalaze kompanijama da ne mogu privatno
prodavati dionice dok ne izvrse inicijalnu javnu ponudu. Ovo ukazuje da postoji mehanizam
koji obavezuje kompanije za IPO, ali i dalje su prisutne barijere koje sprecavaju kompanije
da se odluce za ovaj proces.

6.2. Motivi za IPO proces

Pesterac (2020) u svom radu istice dva osnova motiva sa stajaliSta dioni¢ara i menadzmenta
za [PO proces. Dva motiva su teorija zivotnog ciklusa i teorija trziSnog tajminga. Teorija
zivotnog ciklusa polazi od pretpostavke da strateske finansijske odluke, kao $to je kada izaci
na berzu, ovise od faze poslovanja u kojoj se nalazi kompanija. U osnovi, teorija Zivotnog
ciklusa se zasniva na tri vazna faktora a to su: rast 1 razvoj, kontrola vlasniStva 1 likvidnost.
Autorka navodi da ¢e odluka o izlasku na berzu biti donesena u trenutku kada sticanje
vanjskog dionicarskog kapitala putem IPO procesa dovede do optimalne strukture kapitala.
Teorija trziSnog tajminga ukazuje na to da ¢e kompanija iza¢i javno, kad uslovi na trzistu
budu povoljni. Autorka takoder kroz uradenu SWOT analizu pruza pregled koje su osnovne
snage, slabosti, prilike i prijetnje IPO procesa. Kao osnovne snage navodi mogucnost
prikupljanja velikog iznosa sredstava koja su neophodna za daljni rast i razvoj, smanjeni
troskovi posudivanja sredstava od banaka, poboljSan imidz kao i vidljivost preduzeca.
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Osnovne slabosti koje je autorka identifikovala u IPO procesu jesu visoki troSkovi izdavanja,
javno objavljivanje informacija te sloZenost IPO procesa. Mogu¢nosti koje nudi IPO proces
su ostvarenje ve¢e konkurentnosti na trziStu, smanjenje finansijske poluge itd. Prijetnje u
IPO procesu mogu biti preniska cijena dionica, odnosno podcijenjenost koja je predmet
mnogih istrazivanja, te neprijateljsko preuzimanje jer dionice donose pravo glasa samim
time 1 nude vlasnicima mogucnost upravljanja kompanijom. Dinamika na trziStu kapitala
igra znacajnu ulogu u podcijenjenosti dionica.

Autori Gill de Albornoz i Pope (2004) ispituju koji faktori uti¢u na donosenje odluke o going
public uzimajué¢i u obzir kompanije u Ujedinjenom Kraljevstvu. Rezultati pokazuju da
glavni motiv kompanije koja se odlu¢i za inicijalnu javnu ponudu nije potreba za
finansiranjem. Neke od prednosti izlaska na berzu su finansiranje rasta, rebalans portfolia
likvidnost itd. Medutim pored prednosti postoje i odredeni nedostaci, koji mozda odbijaju
kompanije da izadu javno a to su: pocetni 1 naknadni troskovi izlaska na berzu, teorija
nepovoljnog odabira...Teorija nepovoljnog odabira naglasava kako informacijska asimetrija
utic¢e na podcijenjenost IPO-a. Ova teorija ukazuje na to da menadZment kompanije ima vise
informacija, nego investitori stoga cijena po kojoj se nude dionice mora biti niza kako bi se
kompenzovao rizik investitora. Jedan od nacina na koji kompanije mogu da prevazidu
problem asimetrije informacija je profitabilnost. Ukoliko su finansijski pokazatelji firme
dobri, onda to sugeriSe investitorima da je u pitanju kompanija koja je kvalitetna i koja dobro
donosi odluke. Jo§ jedan od nedostataka koji se navodi u literaturi jesu troskovi otkrivanja
informacija. TroSkovi otkrivanja informacija bi mogli obeshrabriti kompanije za inicijalnu
javnu ponudu. Prema tome, ukoliko IPO proces otkriva privatne i vlasnicke informacije,
onda bi intezitet istrazivanja i razvoja (R&D) trebao biti negativno povezan sa izlaskom u
javnoscu. Dakle, kompanije koje ulazu puno u istrazivanje i razvoj vjerovatno se nece
upustiti u IPO proces jer bi to dovelo do otkrivanja privatnih informacija.

Namece se pitanje da li izdati dionice, obveznice ili ostati u privatnosti. Autori Jackowicz,
Kowalewski, Kozlowski 1 Roszkowska (2017) identifikuju determinante odluka na nivou
kompanija za inicijalne javne ponude u postkomunistickim zemljama. Uprkos razvoju trzista
kapitala u postkomunistickim zemljama ona 1 dalje ostaju nerazvijena u usporedbi sa
trziStom kapitala u razvijenim zemljama. Analiza pokazuje da kompanije koje su vece i
profitabilnije imaju veéu tendenciju da izadu javno od kompanija koje su manje i ne toliko
profitabilne. Medutim, bitno je naglasiti da se determinante razlikuju od trzista.

Mayur i Kumar (2006) istrazuju u svom radu determinante odluke going public s dokazima
indijskih kompanija. Standard and Poor's je 2003. godine rangirao Indiju kao broj jedan
uzevsi u obzir broj ulagaca i broj uvrstenih kompanija. Primarno trziste jeste segment trzista
kapitala koji pruza kompanijama priliku da prikupe svjezi kapital. Mnogo vise kompanija
pristupa primarnom trziStu za dodatni kapital umjesto da posegnu za drugim nacinima
finansiranja. Kao znacajne determinante su se izdvojile starost, veli¢ina, zaduZenost i
profitabilnost kompanije. Rezultati pokazuju da ¢e vece i profitabilnije kompanije ¢e prije
iza¢i javno. Takoder, rezultati pokazuju da kompanije ne koriste inicijalnu javnu ponudu za
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smanjenje dugova. ZabiljeZena je negativna veza izmedu starost 1 odluke o izlasku javno.
Kod mladih kompanija je prisutna neizvjesnost, stoga ¢e prije iza¢i javno nego starije
kompanije.

Patrescu (2014) se kroz svoj rad trudi dati 1 sintentizirati odgovore na klju¢na pitanja kao Sto
su na kojoj berzi ponuditi dionice, koji su argumenti za i protiv odluke kompanije da postane
javna. Sve analize 1 istraZivanja upucuju na to da ne postoji jednoglasni odgovori. Kada je
rije¢ o berzanskim trziStima, studije preporucuju medunarodna trziSta zbog vecih Sansi za
uspjeh ponude i zbog velicine trzista. Od trzi$nih uslova i karakteristika kompanije zavisi
kada c¢e istupiti 1 ponuditi javno svoje dionice. Autorica je obuhvatila istrazivanja drugih
autora koji imaju razli¢ito misljenje kada je rije¢ o motivima za IPO. Jedni tvrde da je
otvaranje prema javnosti zadnja opcija u finansiranju kompanije te da ¢e radije emitovati
obveznice, dok drugi istrazivaci povezuju odluku o IPO sa trziSnim optimizmom. Kompanije
kada prvi put emituju obveznice radije biraju nacionalno trziste nego medunarodno. Navodi
se da su najprivlacnije berze u periodu od 1970.-te do 1980.-te bile berze u Njemackoj,
Belgiji, Austriji a od 1980.-te i u Americi. Kroz dalji rad daje prikaz argumenata za i protiv
ponude dionica na medunarodnom trzistu.

Marinkovi¢, Ljumovi¢ i Stojkovi¢ (2012) u svom radu pruzaju pregled motiva za i protiv
prelaska u status javne kompanije. Od motiva za izlazak se izdvajaju: diverzifikacija,
finansijsko restruktuiranje, veca prepoznatljivost...Kao razlozi protiv izlaska javno se
navode troskovi i rizici koji su propra¢eni samim procesom.

Autori HrkuSa, Milkovi¢ i Darabo§ Longin (2020) analiziraju inicijalne javne ponude i
korporativno upravljanje u Hrvatskoj. Analizirane su hrvatske kompanije s ciljem
utvrdivanja motiva za inicijalnu javnu ponudu. Medu najznacajnijim motivima se javljaju:
finansiranje odredenog projekta, refinansiranje duga, povecanje prepoznatljivosti kompanije
na trziStu kapitala itd.

6.3. Razlicitosti u IPO procesu izmedu zemalja

Autorica Vladimirovi¢ (2022) ispituje specificnosti [PO procesa u Sjedinjenim Americkim
Drzavama. Osnovna prednost emitovanja dionica u odnosu na pozajmljena sredstva jeste §to
kapital prikupljen emisijom dionica nema rok dospije¢a ve¢ se isplacuju dividende
dionicarima koje ovise o uspjesSnosti poslovanja, poslovnih odluka i ostvarenoj dobiti
preduzeca. Medutim, kao nedostatak se javlja upravljacko pravo u korporaciji koje donose
dionice. Za IPO proces se najcesce opredjeljuju manje kompanije kojima je potreban dodatni
kapital, ali nije isklju¢eno da i ve¢e kompanije mogu pristupiti [PO procesu. Autorica navodi
da je odredivanje cijene dionica u IPO procesu jedan od najtezih zadataka. Ukoliko je
previsoka cijena to moze povecati rizik da ¢e emisija biti neuspjesna, dok s druge strane
ukoliko je preniska cijena to moze dovesti do rizika da kompanije nece prikupiti dovoljno
potrebnih sredstava. Jedan od metoda za formiranje cijene jeste Book Building koji potice
iz SAD-a, a kasnije se proSirio i u Evropi. Investicijska banka prikuplja ponude od
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institucionalnih investitora, te ih razvrstava po cijeni, koli¢ini. Bitno je naglasiti da ova faza
nije javna. Nakon prikupljenih svih ponuda, na osnovu potraznje za dionicama investicijska
banka formira cijenu. Ovaj metod smanjuje rizik da ¢e ponuda biti neuspjesna jer ova cijena
obi¢no odrazava volju i interes potencijalnih investitora. Dva najbitnija zakona koja regulisu
finansijsko trziste u SAD-u su Zakon o vrijednosnim papirima i Zakon o berzama. Kao
faktore koji uti¢u na cijenu dionica u IPO procesu navodi sljedec¢a tri: ukupna situacija na
trzistu, specific¢nost emitenta i politika investicijskih banaka. Autorica isti¢e da je IPO proces
u SAD-u doveden do savrSenstva, te da zauzima vrlo vaznu ulogu. Razlog tome je razvijen
institucionalni okvir koji ureduje ovu oblast.

Autori Malini¢ 1 Denci¢-Mihajlov (2010) navode neke od klju¢nih razlika izmedu IPO
procesa u SAD-u i u Evropi. U radu se isti¢e da je IPO trziSte u Evropi do 2000. godine bilo
daleko iza IPO trzista u SAD-u. Postoje znacajne razlike kada je rije¢ o otvaranju preduzeca
1 PO procesa u SAD-u i1 Evropi. Ritter (2003) navodi jednu od klju¢nih razlika a to je period
mirovanja u SAD-u. Period mirovanja pocinje od donoSenja odluke za IPO proces do izlaska
na berzu 40 kalendarskih dana. U tom periodu, analitiCarima je zabranjeno da iznose bilo
kakve procjene i informacije koje bi mogle uticati na investitore, a sve s ciljem da se zastite
investitori 1 da bude fer i transparentan proces. Period mirovanja ne postoji na evropskom
trziStu. Naredna razlika je da kompanije koje izlaze javno na evropsko trziste su u prosjeku
starosti 28 godina, a starost kompanija na americkom trzistu je u prosjeku sedam godina.
Autor u svom radu navodi primjer Njemacke, gdje je trgovanje moguce prije nego Sto je
cijena ponude odredena, dok takva praksa nije prisutna na americkom trzistu.

6.4. Anomalije i upravljanje zaradom u IPO procesu

U IPO procesu su identifikovane brojne anomalije a najznacajnija od njih jeste
podcijenjenost, kao i1 niska uspjesnost IPO-a. Podcijenjenost se definiSe kao fenomen koji se
dogada kada je cijena novih ponuda (IPO) na trziStu niZa od cijene zatvaranja prvog dana
kada dionice poc¢nu kotirati na berzi. Studije su pokazale da ove dvije anomalije postoje i na
razvijenim trziStima, kao 1 na trziStima koja su u razvoju. Podcijenjenost kao i niska
uspjesnost IPO moze se pripisati sljede¢im faktorima: starost firme, veli¢ina firme,
reputacija izdavaca dionica itd.

Autor Laki¢ (2012) navodi kljucni problem kod utvrdivanja cijene dionica u IPO procesu a
to je podcijenjenost. Kao razloge koji dovode do podcijenjenosti dionica autor navodi:
nestabilnost trzista 1 nepovoljna finansijska pozicija kompanije. IPO proces je efektivan
nacin za kompanije da povecaju iznos novca koji im je potreban za razliCite poslovne
poduhvate.

Znacajan doprinos ovoj temi dale su autorice Mohamed i Joyce (2023) koje ispituju da li
postoji veza izmedu podcijenjenosti IPO-a 1 loSih dugoro¢nih performansi, stavljajuéi u
fokus Svedsku i Veliku Britaniju. Jedan od kljuénih razloga podcijenjenost IPO-a jeste
informacijska asimetrija jer izdava¢ (u ovom slucaju dionica) ima viSe informacija od
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investitora $to dovodi do podcijenjenosti. Teorija signalizacije sugerira kako se informacije
percipiraju na trzistu, te kako sudionici na trzi$tu percipiraju razlicite signale. Konkretno u
kontekstu IPO-a teorija signalizacije sugerira da kompanije, izdavaci, koriste cijenu
inicijalne javne ponude kao nacin da $alju signal investitorima o vrijednosti kompanije. Ako
je niska cijena IPO-a to moZe sugerirati investitorima da izdavac¢ vjeruje da kompanija ima
visoku vrijednost, te da ¢e vjerovatno imati dobre rezultate u buduénosti. Pored ovih teorija,
pojavljuju se teorija agencije, teorija pobjednicke kulture itd. Za istrazivanje su koristile
regresijsku analizu metodom najmanjeg kvadrata. Analiza je pokazala razli¢itost u odnosu
izmedu podcijenjenosti IPO-a i niske uspjesnosti kada je rije¢ o Svedskoj i Velikoj Britaniji.
U Velikoj Britaniji je zabiljezen pozitivan odnos izmedu podcijenjenosti IPO-a i dugoro¢nih
performansi. To znaci da kada je cijena inicijalne javne ponude niza od stvarne vrijednosti
kompanije, dugoro¢ni u¢inak dionica je pozitivan §to je u suprotnosti sa teorijom efikasnosti
trziSta. S druge strane u Svedskoj je zabiljeZzen negativan odnos izmedu podcijenjenosti IPO-
e 1 dugoro¢ne uspjesnosti, Sto implicira da inicijalne javne ponude koje su podcijenjene
imaju tendenciju da ostvare loSije performanse na duzi rok.

Autorica Al Shawawreh (2023) ispituje dugorocne performanse cijena IPO-a na berzi u
Amanu. Rezultati su pokazali da je dugoro¢ni ucinak IPO-a negativan. Prema hipotezi
efikasnosti trziSta cijena dionica odrazava sve relevantne informacije, medutim dostupnost
dugoro¢nog abnormalnog prinosa je suprotan ovoj hipotezi. Abnormalni prinos se definise
kao razlika izmedu stvarnog i o¢ekivanog prinosa vrijednosnih papira i predstavlja rezultat
dogadaja koji uticu na cijenu vrijednosnih papira kojima se trguje, kao Sto je najava
dividendi, najava dobiti kompanije itd. Brojne studije pokazuju negativan odnos izmedu
pocetnog prinosa javne ponude 1 dugoro¢nog ucinka cijene dionica.

Postavlja se pitanje da li informacije koje imaju investicijske banke se mogu iskoristiti
prilikom trgovanja dionicama. Chiang, Lowry i Quian (2019) istraZzuju kako su osiguravatelji
inicijalnih javnih ponuda, odnosno investicijske banke, povezani s povratom od IPO-a. Za
potrebe ovog istrazivanja su uzeli [IPO-e sa berze u Tajvanu u periodu od 2005. do 2011.
godine. Rezultati pokazuju da su trgovine glavnih osiguravaca u IPO firmama povezane sa
abnormalnim prinosima od [PO-a. Ova veza je izrazejnija u [PO-a sa ve¢om informacijskom
asimetrijom kao i kod osiguravaca koji imaju najvise iskustva u industriji. To znaci da
osiguravatelji emisije dionica imaju jedinstven uvid u vrijednost tih kompanija, te da trguju
1 ostvaruju korist koriStenjem tih informacija. Autori navode da bi trebao postojati kineski
zid izmedu odjela u investicijskim bankama kako se ne bi dijelile informacije. Ipak,
istraZivanje pokazuje da se informacije izmedu odjela dijele. Na tajvanskom trzistu su banke
duzne objaviti podatke koji pruzaju uvid u vlasni¢ko trgovanje bankom? i vezu izmedu banke
1 klijenta.

2 Banka koristi vlastita sredstva kako bi trgovala finansijskim instrumentima kao $to su dionice, obveznice s
ciljem ostvarivanja profita.
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Autori Premti 1 Smith (2019) u svom radu istrazuju karakteristike kompanije povezane s
upravljanjem zaradom? tokom IPO procesa. Rezultati analize pokazuju da su kompanije
sklone pozitivnom diskrecijskom razgrani¢enju® i prije i nakon IPO-a. Medutim, $to je
izvjesnije da ¢e kompanija pristupiti trziStu kapitala to je manje vjerovatno da ¢e upravljati
zaradom prije IPO-a. Ova tvrdnja sugerira da kompanije koje planiraju izaci javno, zele da
se predstave Sto transparentnije potencijalnim investitorima. Takoder, kompanije koje
posluju u zemljama sa jakim pravnim sistemom, manje su sklone da upravljaju i manipuliSu
prihodima. Prije izlaska kompanije na trziste kapitala, informacijska asimetrija je velika jer
izdavaci imaju vise informacija od investitora.

6.5. Zasto kompanije ne emituju dionice?

Autorica Meluzin (2008) u svom radu ispituje probleme s kojima se suocavaju ceske
kompanije koje se odluce za finansiranje putem inicijalne javne ponude. Finansiranja putem
IPO-a je Siroko zastupljeno na podrucju zapadne Evrope, SAD-a i Japanu. Medutim, u
Ceskoj nije sli¢na situacija. Autorica navodi razna istraZivanja i problematiku pitanja “Zasto
je slab interes CeSkih kompanija za finansiranje putem dionica”. Nije mogucée dati jedan
odgovor s obzirom da se radi o skupu faktora koji uticu na menadzere i vlasnike da se okrenu
drugim izvorima finansiranja. Sve faktore koji su razlog niskog broja IPO-a, Meluzin (2008)
dijeli u Cetri kategorije:

ekonomski razlozi
prepreke zakonodavnog karaktera
prepreke na strani izdavatelja i

wbd =

ostali razlozi

U ekonomske faktore se ubrajaju nizak stepen regulacije ceskog trzista kapitala, preferencija
finansiranja putem bankarskih kredita, zaStita investitora i vlasnicke strukture ceSkih
kompanija. Nezadovoljavajuce zakonodavstvo je prema mnogim autorima jedan od klju¢nih
prepreka za uspjesnu realizaciju IPO-a na trzistu kapitala. Zakon o vrijednosnim papirima
za Cesku je sadrzao niz odredbi koje su otezavale IPO proces. Medutim, autorica isti¢e da
je doslo do izmjena zakona te da su sada uskladeni sa zakonima razvijenih trzista kapitala.
Stoga razlog niskog broja [IPO-a moZe biti prepreka na strani izdavatelja. Mnoge kompanije
ne vide Cesko trzisSte kapitala kao dovoljno privlacno da bi prikupili potrebna sredstva.
Takoder, smatraju da su troSkovi posudivanja sredstava 1 dalje nizi u odnosu na izdavanje
dionica. Kao dodatni razlozi se navode strah od ogranicenja kontrole nad kompanijom jer
investiranje u dionice njenom vlasniku donosi ne samo dividendu, ve¢ i1 upravljacko pravo.
Medutim, za inicijalnu javnu ponudu dionica su obi¢no zainteresovani institucionalni
investitori kojima fokus nije na upravljaju kompanijom i preuzimanje kontrole. Pored straha

8 Upravljanje zaradom prije IPO procesa podrazumijeva praksu u kojoj menadzment kompanije manipulise
finansijskim izvjestajima kako bi se prikazala povoljnija slika kompanije i prikrili gubici i loSe poslovanje.

4 Diskrecijsko razgrani¢enje (Discretionary accrual) predstavlja raéunovodstveno uskladivanje i predstavlja
tehniku upravljanja zaradom.
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od ograni¢enja kontrole, pojavljuje se i strah od javne kontrole jer nakon realizacije [PO-e,
sve upravljacke aktivnosti su potpuno transparentne.

Autori Meluzin, Zinecker, Balcerzak i Pietrzak (2018) su azurirali prethodno istrazivanje i
sa novijim podacima probali do¢i do odgovora zasto kompanije u Poljskoj i Ceskoj ostaju u
statusu privatne firme. Sprovedena je anketa, gdje su ispitanici bili pet finansijskih direktora
kompanija koje se smatraju potencijalnim kandidatima za idu¢e IPO procese. Kao glavni
razlozi protiv inicijalne javne ponude direktori su naveli: otkrivanje informacija i
ograni¢enje kontrole kod donosenja novih poslovnih odluka. Takoder, autori su zabiljezili
da direktori ne vide IPO proces kao jeftiniji 1 fleksibilniji izvor finansiranja u odnosu na tude
izvore kao na primjer kredit.

Sli¢no istrazivanje je sproveo i autor Eri¢ (2013) u svom radu “Zasto nema inicijalnih javnih
ponuda na srpskom trzistu kapitala”. Autor istice da je Srbija u ekonomskom smislu na dnu
ljestvice 1 da zaostaje za mnogim zemljama. Od ponovnog uspostavljanja berze 1989. godine
nije zabiljezena niti jedna inicijalna javna ponuda, a sve dionice kojima se trguje su nastale
na jedan od dva nacina:

e kroz proces kapitalizacije (Sto je najcesc¢i slucaj) ili
e kroz proces dokapitalizacije (sezonska dodatna emisija dionica preduzeca, €iji su
vrijednosni papiri ve¢ uvrsteni na berzu procesom privatizacije)

Srpsko trziste kapitala se temelji na privatizaciji. Medutim, primarna funkcija trzista kapitala
je emitovanje vrijednosnih papira uz pomocu kojih njihovi emitenti prikupljaju potrebna
sredstva. Postavlja se pitanje, koja je funkcija trzista kapitala ako nema inicijalnih javnih
ponuda i ako nije ispunjena primarna funkcija. Intervjuisani su menadzeri velikih preduzeca,
kako bi se saznao razlog zbog kojeg se ne odlucuju za IPO proces. Najveéi dio preduzeca je
organizovan kao d.o.o. (drustvo s ogranicenom odgovorno$¢u). Samim time smanjen je broj
mogucnosti za rast 1 razvoj. Menadzeri imaju otpor prema IPO procesu, jer on zahtjeva
transparentnost i vecu otvorenost, a to je menadZerima velikih kompanija odbojno. Oni
poznaju osnovne principe korporativnog upravljanja, ali ne Zele pretvoriti svoje preduzece u
otvoreno dioni¢ko. Drugi razlog jeste razvodnjavanje vlasnistva, odnosno dioni¢ari postojeci
zele zadrzati svoj dominantni udio. Autor navodi nespremnost na promjenu i usvajanje
korporativnog upravljanja kao klju¢ni problem. Pored ovih razloga protiv IPO ponude,
menadZeri su naveli i1 sloZenost procedure za inicijalnu javnu ponudu. Tacnije, potrebna
finansijska sredstva im je lakSe prikupiti putem bankarskih kredita, nego da emituju dionice.
Autor istie tri manipulativne prakse koje su doprinjele negativnom publicitetu [PO-a:
spinning, prevelike provizije i laddering®. Spinning predstavlja dodjeljivanje dionica
povlastenim investitorima. Ukoliko postoji velika potraznja za dionicama, tada brokersko-
dilerske ku¢e mogu zaraCunavat vecu proviziju. Posljednja manupulativna praksa je

laddering €iji je cilj izazvati uzlazna kretanja cijena dionica.

5 Laddering — namjestanje cijena
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Detaljniji pogled na otvaranje preduzeca i prepreke za IPO proces s fokusom na Srbiju
pruzaju Malini¢ i Denc¢i¢-Mihajlov (2010). Otvaranje preduzeca u zemljama ¢ija su trzista u
razvoju je znatno sloZenije i sa viSe prepreka, nego u zemljama koje imaju razvijeno trziste
kapitala. Problem koji se javlja jeste da su sva dioni¢ka drustva nakon procesa privatizacije
tretirana kao otvorena preduzec¢a. Medutim, ovo nije znacilo da su preduzeca spremna za
IPO proces i za sve zahtjeve koje trazi trZiste kapitala. Srbija ima viSe od 1600 otvorenih
preduzeca S§to je previse s obzirom na Cinjenicu da Italija ima oko 250 listiranih otvorenih
preduzeca. Zbog malog broja emitovanih dionica na organizovanom trzistu, stvoreno je
trziSte izvan organizovanog trziSta. MenadZzment ovih preduzeca je opstruirao emitovanje
dionica na berzi, $to je dovelo do koncentracije vlasnistva odredenog broja dionicara. Samim
time, dionice takvih preduzeca su neatraktivna za male investitore. Implikacija na IPO
proces je ta da je postupak otezan jer kompanije koje imaju status kao otvorene, nisu mogle
zadovoljiti sve zahtjeve za IPO proces.

Finansiranje emisijom dionica u Srbiji je otezano mnogim problemima kao S§to je
nerazvijenost Beogradske berze BELEX, te neuskladenost propisa. Pavlovi¢ i Muminovi¢
(2010) isticu dva osnovna motiva za izlazak na berzu. Prvi jeste prikupljanje svjezeg kapitala
jer je finansiranje putem kredita skupo. Drugi razlog jeste unovcavanje dionica i tada je rijec
o sekundarnoj prodaji dionica. Najveci broj IPO-a se desio na trziStima u tranziciji. Medutim,
tada IPO proces nije bio mogu¢ zbog propisa. Problem je bio da se otvorena preduzeca ne
mogu zatvoriti, a zatvorena preduzeca ne mogu otvoriti. Nerazvijenost BELEX-a se moze
biti primarni razlog skromnog finansiranja emisijom duznickih i vlasnickih vrijednosnih
papira. IPO se moze i koristiti za privatizaciju ali time kompanija ne prikuplja svjezi kapital.

Sli¢no istrazivanje za srpsko trziste kapitala i inicijalnu javnu ponudu je sproveo i Jovanovic¢
(2019) u svom radu “Initial public offering as a source of financing and its significance for
the development of the Serbian capital market”. Autor istice da je trziSte kapitala
neucinkovito koje karakteriSe mali obim transakcija te loSa trziSna kapitalizacija. Iako srpsko
finansijsko trziSte ispunjava sve zahtjeve za funkcionisanje trziSta, ono nije dovoljno
razvijeno. U posljednoj deceniji na BELEX-u se jedini vrijednosni papir kojim se moglo
trgovati jesu obveznice devizne Stednje Srbije. Strani investitori ne ulazu zbog malog broja
razli¢itih vrsta vrijednosnih papira, te nedovoljne likvidnosti trzista. U mnogim
ekonomijama se PO koristila za privatizaciju drzavnih kompanija, a najblizi primjer je
privatizacija hrvatske kompanije INE. Medutim, Srbija je jedna od rijetkih
postsocijalistickih zemalja koja nije koristila IPO za privatizaciju. Kao glavni problem autor
navodi nedostatak politicke volje, kao i zakonoske prepreke koje su se od 2012. godine
izmijenile i samim time stekli uslovi za IPO. Takoder, istice da IPO bi privukao ulagace i
doprinijelo razvoju trzista kapitala. Svakako da je pozitivan signal investitorima i ¢injenica
da kompanija ispunjava stroge zahtjeve za IPO proces.
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7. EMPIRIJSKO ISTRAZIVANJE

7.1. Uvod i pregled literature

Kompanije imaju razne nacine da prikupe potreban kapital, a koji ¢e odabrati ovisi o
dostupnosti izvora finansiranja, troSkovima itd. U poglavlju broj tri su detaljnije objasnjeni
izvori finansiranja. Jedan od nacina za prikupljanje kapitala jeste izlazak na berzu, Sto
predstavlja finansiranje iz vlastitih izvora. Medutim, evropsko trziste je i dalje u zaostatku
po broju inicijalnih javnih ponuda u odnosu na SAD, Kinu, Indiju itd. Glavno istraZivacko
pitanje jeste “ZasSto kompanije Zapadnog Balkana ne koriste prednosti finansiranja
dionicama”, odnosno zasto se kompanije prije okre¢u tudim izvorima finansiranja. Za
potrebe istrazivanja odabrane su Bosna i Hercegovina, Srbija, Hrvatska, Crna Gora, Albanija
1 Sjeverna Makedonija. Metodologija za ovaj magistarski rad je komparativna analiza
koriStenjem GAP analize. GAP analiza predstavlja analizu s ciljem utvrdivanja jaza izmedu
postojeceg 1 zeljenog stanja. U kontekstu inicijalne javne ponude, treba sagledati koje je
trenutno stanje u zemljama Zapadnog Balkana, usporediti zakone sa zemljom koja ima dobru
praksu te pronaci neko rjeSenje. Analizirati ¢e se zakoni, procedure te zahtjevi za registraciju
s ciljem utvrdivanja prepreka za inicijalnu javnu ponudu. S obzirom da je Hrvatska u
Evropskoj Uniji, zakoni se razlikuju nego u ostalim zemljama i samim time moZzda postoji
olaksica za IPO proces u vidu manjih troskova registracije, olakSane procedure itd.

Analize pokazuju da Hrvatska prednjaci po broju inicijalnih javnih ponuda u poredenju sa
zemljama Zapadnog Balkana. Medutim, s obzirom na ¢injenicu da se vrlo mali broj
preduzeca odlu¢i finansirati putem IPO ili SPO, pojedini autori hrvatsko trZiste kapitala
tretiraju kao sekundarno finansijsko trziste. Cak i neke od najznadanijih inicijalnih javnih
ponuda koje su se dogodile tokom 2006. i 2007. godine nisu bile s ciljem prikupljanja
svjezeg kapitala ve¢ kako bi drzava prodala svoje udjele. Roncevi¢ et al. (2021) isti¢u da
preduzeca u Hrvatskoj se finansiraju uglavnom uzimajuci kredite, a ne putem berze 1 trzista
kapitala.

Doprinos ovoj temi dali su autori Karanovi¢ i Karanovi¢ (2016) koji ispituju performanse
inicijalnih javnih ponuda na trziStima u razvoju s fokusom na zemlje Balkana. U periodu od
1995. godine do 2015. godine je sprovedeno tek nekoliko inicijalnih ponuda na podrucju
balkanskih zemalja. Hrvatska prednja¢i prema broju inicijalnih javnih ponuda. TrZista u
razvoju karatkeriSe veca volatilnost u poredenju s razvijenim trziStem. Rezultati pokazuju
da je trziste jako fragmentirano i zbog toga ne moze posti¢i vece stope razvoja. Takoder,
karakteristike preduzeca 1 finansijske varijable uti€u na kratkorocne 1 dugoro¢ne
performanse IPO-a.

Simi¢ (2011) navodi nekoliko razloga od kojih zavisi razvoj trZiSta dionica, a to su: nivo
ekonomske razvijenost drzave, stabilnost pravnog sistema drzave, razvijenost finansijskog
sistema, institucija, stabilnost nacionalne valute, uloga drzave u ekonomiji...
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Autorice Beni¢ 1 Frani¢ (2008) su izvrsile komparativnu analizu likvidnosti na hrvatskom
trziStu dionica s trziStima u regiji (Slovenija, Srbija, Madarska, Bugarska, Poljska i
Njemacka). Rezulati su pokazali da je hrvatsko trziSte znatno likvidnije od sprskog i
bugarskog.

Autori Musta i Meka (2023) ispituju u svom radu uticaj na trziste vrijednosnih papira i znacaj
prve javne ponude korporativnih obveznica. Dugi niz godina je Albansko trziste kapitala
karakterizirala niska likvidnost, ograni¢ena raznolikost prozivoda odnosno trgovanje samo
drzavnim vrijednosnim papirima. Kao o¢ekivana pobolj$anja autori navode: diverzifikaciju
finansijskih instrumenata, uvodenje novih sudionika, likvidnost trziSta itd. Izdavanje
obveznica moze privuéi nove investitore sa sklonos¢u ulaganjima s fiksnim prihodom.
Medutim, navode da je potrebno da se osigura regulatorni okvir koji ¢e biti podlozan
izdavanju obveznica.

Kao primjer dobre prakse se izdvaja Londonska berza — LSE, koja prednjaci po broju
inicijalnih javnih ponuda u Evropi. Tako je 2021. godine zabiljeZeno sto inicijalnih javnih
ponuda na LSE berzi. Londonska berza — LSE u Velikoj Britaniji se smatra jednom od
vodec¢ih lokacija za kompanije koja razmatra IPO proces. 2023. godina je bila izazovna za
trziSte u Velikoj Britaniji gdje je bilo 23 inicijalne javne ponude i gdje je prikupljeno malo
viSe od 950 miliona funti u usporedbi sa 2022. godinom gdje je prijavljeno 45 inicijalnih
javnih ponuda 1 prikupljeno 1,6 milijardi funti, Sto predstavlja pad u iznosu od 40%. LSE
berza ima dva trziSta na koja se mogu uvrstiti dionice. Dakle kroz dva trziSta ova berza
podrzava od start-up kompanija do svjetski velikih korporacija. Prvo trziste je AIM —
Alternative Investment Market koji je namijenjen za male i srednje kompanije koje trebaju
pristup za pribavljanje potrebnog kapitala. Takoder, bilo koje rastu¢e kompanije Sirom
svijeta se mogu prikljuciti AIM trzistu. Drugo trziste je glavno trziste, koje se sastoji od Cetri
podsegmenta: premium, standard listing, HGS — High Growth Segment segment visokog
rasta i SFS — Specialist Fund Segment specijalisticki fond.

7.1.1. Bosna 1 Heregovina u kontekstu going public 1 [PO

Bosna i1 Hercegovina, s obzirom na drzavno i politicko uredenje, ima dvije berze i to:
Sarajevska berza — SASE 1 Banjalucka berza — BLSE. Sarajevska berza je osnovana 2001.
godine od strane osam brokerskih kuca, a trgovanje je zapocelo 2002. godine. Organi berze
su:

Nadzorni odbor
Uprava

Berzanska komisija
Odbor za kotaciju
Berzanska arbitraza i

AN

Odbor za reviziju
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SASE ne uti¢e ni na jedan na¢in na promet vrijednosnih papira, ve¢ samo reflektuje ponudu
1 potraznju. Sistem trgovanja na SASE je elektronski, a nain trgovanja je aukcijsko i
kontinuirano trrgovanje koje se odvija u okviru BTS sistema gdje brokeri unose naloge za
kupovinu ili prodaju vrijednosnih papira. U Federaciji BiH zakon koji je vaZi za vrijednosne
papire je: Zakon o trziStu vrijednosnih papira ("Sluzbene novine FBiH", br. 85/2008,
109/2012, 86/2015 1 25/2017).

Banjalucka berza je takoder osnovana 2001. godine od strane osam banaka i jednog
preduzeca koje trguje vrijednosnim papirima. 2002. godine je zapocelo trgovanje na berzi
gdje se trgovalo sa 20 uvrstenih vrijednosnih papira. U Republici Srpskoj vrijedi Zakon o
trziStu hartija od vrijednosti ("Sluzbeni glasnik Republike Srpske" broj 92/06, 34/09, 30/12,
59/13,108/13, 4/17, 63/21, 63/22”). Prva inicijalna javna ponuda u BiH je odraZana upravo
na Banjaluckoj berzi 2008. godine kada je Fratello trade a.d. ponudio investicijskoj javnosti
svoje dionice. Ta inicijalna javna ponuda se smatra jednom od prekretnica na trzistu kapitala
u BiH. Tada je ponudeno investicijskoj javnosti 295.000 dionica, po cijeni koja se kretala od
4,00 do 5,20 KM u zavisnosti od interesovanja investitora za dionice. Fratello trade a.d. je
kompanija koja se bavi pakovanjem 1 distribucijom zamrznutih proizvoda. Direktor
kompanije je izjavio da su prije svoje poslovne aktivnosti finansirali iz bankarskih kredita,
a da su se odlucili za IPO jer ne postoje kamate, te ne moraju vracati posudeni novac.
Medutim, od 2008. godine nije odrzana vise niti jedna inicijalna javna ponuda.

Zakon o trZistu vrijednosnih papira FBiH ("SluZzbene novine FBiH", br. 85/2008, 109/2012,
86/2015 1 25/2017) ureduje izmedu ostalog i emisiju vrijednosnih papira. Emisija
vrijednosnih papira javnom ponudom definise se kao emisija u kojoj se prodaja vrijednosnih
papira vr$i na osnovu javnog poziva upucenog neodredenom broju lica putem sredstava
javnog informiranja. Prema Zakonu o trziStu vrijednosnih papira FBiH ¢lan 25 postupak
emisije obuhvata:

a. donosenje odluke o emisiji;

b. zakljucivanje ugovora izmedu emitenta i banke koja obavlja poslove depozitara s
ciljem otvaranja privremenog racuna za deponiranje uplata na osnovu kupovine
vrijednosnih papira (u daljnjem tekstu: banka depozitar);

zakljucivanje ugovora izmedu emitenta i Registra, ako nije ranije zakljucen;
podnosenje zahtjeva Komisiji radi dobijanja odobrenja za emisiju;

donoSenje rjeSenja po zahtjevu emitenta;

objavljivanje prospekta i javnog poziva za upis i uplatu vrijednosnih papira;

upis 1 uplatu vrijednosnih papira;

I NN

utvrdivanje i objavljivanje rezultata emisije;

o

upis uspjele emisije u registar emitenata kod Komisije 1 upis vrijednosnih papira na
racune kupaca kod Registra.

Prema ¢lanu 32 Zakona o trZiStu vrijednosnih papira FBiH emitent je duzan pripremiti
prospekt koji treba sadrzavati dovoljno informacija da investitor moZe ocijeniti stanje

imovine, obaveza, gubitka i dobitka, finansijsku poziciju i perspektive emitenta. Prospekt je
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kljuéni

dokument u procesu inicijalne javne ponude (IPO), jer omogucava transparentnost i

informiranost trziSta, Sto je neophodno za zaStitu investitora i povjerenje u trziste

vrijednosnih papira.

Clan 33 definige sadrzaj prospekta:

Prospekt emisije javnom ponudom obavezno sadrzi podatke o:

SR

—

J-
k.
1.
m.

Trziste

emitentu;

vrijednosnom papiru koji je predmet emisije (oznaka vrste, klase, broja vrijednosnih
papira koji je predmet emisije i ukupnog broja i prava koja sadrze);

cijeni ili na¢inu odredivanja cijene vrijednosnog papira i opis nacina rasporeda
vrijednosnih papira, ako ih bude upisano vise od koli¢ine koja se emituje;

mjestu, nacinu, roku i vremenu upisa i uplate;

agentu i pokrovitelju, ako se emisija vr$i uz posredovanje, te o garantu ako se emisija
vrSi uz garanciju;

riziku ulaganja 1 uzrocima rizika;

pravu prece kupnje, ovlastenicima i obimu tog prava, ako je ukljuceno;

ogranicenju kupovine, obimu ograni¢enja i licima na koje se odnosi, ako je
ukljuceno;

djelatnosti 1 poslovanju emitenta;

odgovornim licima emitenta;

potpisanoj izjavi odgovornih lica emitenta;

banci depozitaru emitenta i

izjavi o investiranju.

SASE se sastoji od dva segmenta i to: kotacija 1 slobodno trziste. U toku [PO procesa

dionice na SASE mogu biti uvrStene 1 u kotaciju i na slobodno trZiSte. Vrijednosni papiri

jednog

emitenta ne mogu biti uvrsteni na oba segmenta. Prema ¢lanu 157 Zakona o trzistu

vrijednosnih papira FBiH "U kotaciju berze mogu biti uvrsSteni neograni¢eno prenosivi

vrijednosni papiri koji su placeni u cijelosti. Uvjeti kotacije propisuje berza u skladu sa

zakonom."

Prema pravilima Sarajevske berze, ¢lan 35 uslovi za prijem dionica u kotaciju su sljedeci:

o

Emitent je dionicko drustvo koje je osnovano i posluje u skladu sa propisima
Federacije BiH,

Zbir osnovnog kapitala i fonda rezervi emitenta, ukljuCujuci dobit ili gubitak u
zadnjoj poslovnoj godini, iznosi minimalno 4.000.000,00 KM,

Finansijski izvjeStaji emitenta moraju biti objavljeni za period od minimalno 3
posljednje godine i svaki izvjestaj mora biti revidiran,

Minimalno 25% klase dionica koja je predmet zahtjeva za uvrStenja mora biti
emitovano javnom ponudom, osim u slu¢aju da trziste zadovoljavajuce funkcionise
1 sa nizim postotkom, kada je potrebno odobrenje Komisije,
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o Minimalna veli¢ina klase dionice (knjigovodstvena vrijednost dionica ako
vrijednosnih papiri nisu uvrSteni u organizovano trgovanje, trziSna kapitalizacija u
suprotnom slucaju) u iznosu od 2.000.000,00 KM,

o Minimalno 150 vlasnika.

Prema ¢lanu 72. uslovi za uvrstenje na Slobodno trziste su:

o Tim vrijednosnim papirima se moZe trgovati na berzanskom trzistu
o U cjelosti su uplaceni
o Slobodno su prenosivi

Prema vazecem cjenovniku SASE, provizija za primarnu emisiju putem berze iznosi 0,005%
od vrijednosti posla 1 naplac¢uje se 1 od kupca i od prodavca. Takoder, berza zaraCunava 1
naknadu za organizovanje primarne emisije vrijednosnih putem Berze i ona iznosi 500,00
KM koju placa prodavac. Naknada za uvrstenje dionica u berznu kotaciju iznosi 2.500,00
KM. Godisnja naknada za odrzavanje kotacije prve klase dionica iznosi 6.000,00 KM. Prema
¢lanu 16. provizija za primarnu emisiju vrijednosnih papira putem berze iznosi 0,005% 1
istovremeno se naplacuje i od prodavca i od kupca. Naknada za organizovanje primarne
emisije vrijednosnih papira putem Berze iznosi 500,00 KM i plac¢a je prodavac.

Banjalucka berza se sastoji od sluzbenog berzanskog trzista i slobodnog trzista. Sluzbeno
berzansko trziSte se sastoji od nekoliko segmenata a najznacaniji su: vodece trziSte dionica
- Lista A (Prime Market), standardno trziSte dionica - Lista B (Standard Market), pocetno
trziSte dionica - Lista C (Entry Market). Lista A ima najstroZije zahtjeve, ali 1 nudi najvece
mogucénosti emitentima u pogledu prikupljanja kapitala, povjerenja investitora itd.

Prema pravilima Banjalucke berze, ¢lan 11., uslovi za uvrstenje na A listu (uvrstenje dionica
na vodece trziste) su:

tri godine poslovanja,

knjigovodstvena vrijednost dionica, odnosno trzi$na kapitalizacija ako su dionice ve¢
uvrStene na organizovano trziste, iznosi najmanje 40.000.000 KM za redovne
dionice, odnosno 5.000.000 KM za prioritetne dionice,

udio dionica u vlasnistvu javnosti iznosi najmanje 15% ili 10.000.000 KM,
najmanje 300 dionicara.

Clan 13. definiSe uslove za uvritenje na B listu (Standard Market):

dvije godine poslovanja,
1zvjestaj o reviziji godisnjih finansijskih izvjestaja sastavljen u skladu sa zakonom —
sa izrazenim pozitivnim misljenjem ili misljenjem sa rezervom

o knjigovodstvena vrijednost dionica, odnosno trziSna kapitalizacija ako su dionice ve¢
uvrStene na organizovano trziste, iznosi najmanje 10.000.000 KM za redovne
dionice, odnosno 1.000.000 KM za prioritetne dionice,

o udio dionica u vlasnistvu javnosti iznosi najmanje 10% ili 1.000.000 KM,
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o najmanje 200 dionicara,
o da je emitent usvojio svoj pisani kodeks ponaSanja ili prihvatio standarde
korporativnog upravljanja koje donosi Komisija.

Clan 14. definise uslove uvritenja na C listu. Tu se uvrstavaju dionice koje ne ispunjavaju
uslove da budu uvrstene na A ili B listu. Uslovi su:

dvije godine poslovanja,
izvjestaj o reviziji godi$njih finansijskih izvjestaja sastavljen u skladu sa zakonom —
sa izrazenim pozitivnim misljenjem ili misljenjem sa rezervom,

o knjigovodstvena vrijednost dionica, odnosno trziSna kapitalizacija ako su dionice ve¢
uvrsStene na organizovano trziste, iznosi najmanje 1.000.000 KM,
udio dionica u vlasnisStvu javnosti iznosi najmanje 10% ili 500.000 KM,
najmanje 10 dionicara,
da je emitent usvojio svoj pisani kodeks ponaSanja ili prihvatio standarde
korporativnog upravljanja koje donosi Komisija.

Banjalucka berza ima tri podsegmenta sluzbenog trzista dionica i to list A, B 1 C. Svakako
da je za kompaniju najbolje da su njene dionice listirane na A listi, medutim zahtjevi su
stroziji. Prema vazeéem cjenovniku Banjalucke berze naknada za uvrStavanje vrijednosnih
papira na sluzbeno berzansko trziste iznosi 3.000 KM za dionice, dok naknada za uvrstenje
na slobodno trziste iznosi 300 KM. Prema cjenovniku Komisije za vrijednosne papire
Republike Srpske naknada za odobrenje jedinstvenog prospekta iznosi 0,15% vrijednosti
emisije, ali ne manje od 1.000,00 KM.

7.1.2. Srbija u kontekstu IPO

Srbija ima jednu berzu i to Beogradsku berzu — BELEX koja je prvobitno osnovana 1894.
Beogradska berza je prestala sa radom 1941. a reosnovana je 1989. godine. Prekretnica je
bila donoSenje Zakona o javnim berzama 1886. godine. U martu 2018. godine je zapocet
projekat IPO Go! s ciljem pruzanja informacija o inicijalnoj javnoj ponudi svim
potencijalnim emitentima, a te iste godine je u novembru odrzana i prva inicijalna javna
ponuda. Fintel energija je vodeca kompanija na Balkanu koja proizvodi elektri¢nu energiju
iz vjetra. Tokom inicijalne javne ponude je prikupila 6,3 miliona eura za nova investiranja u
vjetroparkove. 5,70% dionica pripada investitorima, dok preostali procenat 94,3% pripada
Fintel energiji. Svoje dionice je listirala na Prime listingu, najkvalitetnijem segmentu
regulisanog trzista.

Prema Pravilniku o prospektu (“Sluzbeni glasnik RS”, broj 77 od 08.06.2022. godine, prilog
br. 1, minimalni sadrZaj informacija u dokumentu o registraciji za dionice:

o Odgovornost za informacije - Kome su se obratili i ko je odgovoran za ta¢nost i
kompletnost informacija.
o Finansijski izvjestaji i revizije - Detalji o revizorima i finansijskim izvjestajima.
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Faktori rizika - Sve potencijalne rizike koji mogu uticati na investitore.

Podaci o izdavaocu - Osnovne informacije o preduzecu koje nudi dionice.
Pregled poslovanja - Opis poslovnih aktivnosti i znacajnih dogadaja.
Organizaciona struktura - Informacije o strukturi preduzec¢a 1 njegovim zavisnim
drustvima.

Poslovni 1 finansijski pregled - Pregled finansijskog stanja i rezultata poslovanja.
Izvori sredstava - Informacije o izvorima sredstava i nov€anom toku.
Regulatorno okruzenje - Kako regulacije uti¢u na poslovanje preduzeca.
Trendovi - Trendovi u industriji 1 poslovanju preduzeca.

Predvidanja - Finansijska predvidanja i procjene.

Upravljanje drustvom - Informacije o ¢lanovima uprave i njihovim ulogama.
Naknade i pogodnosti - Detalji o naknadama i pogodnostima za ¢lanove uprave.
Praksa uprave - Ugovori 1 sporazumi o upravljanju.

Zaposleni - Informacije o broju 1 strukturi zaposlenih.

Vecinski dionicari - Ko su dionicari sa znac¢ajnim udjelom u preduzecu.

Kompanije imaju mogucost da se ukljuce na listing Beogradske berze na Prime, Standard ili

Smart listing. Koji listing ¢e odabrat zavisi od stepena razvoja, potrebe za kapitalom i od

veli¢ine kompanije.

Uslovi za uvrstenje na Prime listing:

0O O O O O O

da kompanija posluje najmanje tri godine
da je ostvaren pozitivan poslovni rezultat
da je misljenje ovlastenog revizora pozitivno
minimalni iznos kapitala 3 miliona eura
da je internet stranica izdavaoca izradena i1 na srpskom i na engleskom jeziku
izvjeStaj o reviziji godiSnjeg finansijskog izvjeStaja sa izrazenim pozitivnim
misljenjem ili miSljenjem sa rezervom
da se u javnosti u slobodnom prometu — tzv. ,free float“ (najmanje 25% dionica)
nalaze, alternativno:

e dionice minimalnog iznosa kapitala 1 milion EUR koje su u vlasnistvu

najmanje 250 dionicara

e dionice u vlasni$tvu najmanje 500 dionicara
Da su isplacene dividende po prioritetnim dionicama, ako su izdate — na nacin
utvrden odlukom o njihovom izdavanju
Minimalni nivo trzi$ne likvidnosti dionica:

e Prosjecna dnevna vrijednost prometa min. 500.000 RSD

e Prosjecan dnevni broj transakcija — min. 5 (pet)

e Potpisan ugovor o ,,Market mejkingu* —

e Vise od 1.000 dioni¢ara

e dionice minimalne vrijednosti 2 miliona EUR u slobodnom prometu (,,free

float®)
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Uslovi za uvrsStenje na Standard listing:

o

0O O O O

o

namjanje 3 godine poslovanja (ili manje pod uslovima propisanom Zakonom o
Trzistu kapitala)
miSljenje ovlaStenog revizora pozitivno ili misljenje sa rezervom
minimalni iznos kapitala 2 miliona eura
internet stranica izdavaoca — izradena na srpskom i engleskom jeziku
izvjeStaj o reviziji godiSnjeg finansijskog izvjesStaja sa izrazenim pozitivnim
misljenjem ili miSljenjem sa rezervom
da se u javnosti u slobodnom prometu — tzv. ,free float“ (najmanje 25% dionica)
nalaze, alternativno:

e dionice minimalnog iznosa kapitala 1 milion EUR koje su u vlasniStvu

najmanje 150 dioni¢ara

e dionice u vlasnis$tvu najmanje 300 dionicara
da su ispla¢ene dividende po prioritetnim dionicama, ako su izdate — na nacin utvrden
odlukom o njihovom izdavanju

Uslov za uvrstavanje na Smart listingu:

@)
@)
@)
@)
©)

tri godine poslovanja ili manje

misljenje ovlaStenog revizora pozitivno ili misljenje sa rezervom

minimalni iznos kapitala 1 milion eura

Da se u javnosti u slobodnom prometu nalazi 25% od ukupno izdatih dionica
dionice minimalnog iznosa kapitala u visini 150.000 EUR

Uslovi za uvrStenje na Open market (slobodno trziste) su:

@)
@)

da nad izdavaocem nije otvoren postupak stecaja ili likvidacije;
za dionice 1 depozitne potvrde na dionice alternativno najmanje:

e 300.000 EUR- iznos trajnog kapitala, odnosno knjigovodstvena vrijednost
kapitala prema finansijskim izvjeStajima iz posljednjeg obracunskog
perioda koji prethodi danu podnoSenja Berzi zahtjeva za ukljucenje
vrijednosnih papira, ili iznos trziSne kapitalizacije dionica kojima se trguje
na drugom segmentu regulisanog trzista, odnosno MTP, ili

e 15% dionica distribuirano u javnosti (free float);

Prema pravilniku o tarifi (,,Sluzbeni glasnik RS, broj 31/2011) naknada za odobrenje

jedinstvenog prospekta vlasni¢kih vrijednosnih papira i prospekta za EU rast iznosi
9.000.000,00 RSD, $to je prema vazecem kursu 150.482,33 BAM. Odobrenje dodataka
prospekta iznosi 147.500,00 RSD odnosno 2.465,24 BAM. Prema pravilniku o tarifi
Beogradske berze a.d. ukljucenje dionica na Prime listing iznosi 0,03% od emisije (ne manje
od 265.000,00 RSD = 4.426,43 BAM i ne vise od 1.200.000,00 RSD = 20.044,20 BAM.
Naknada za uvrSenje na Standard listing iznosi 0,03% od emisije (ne manje od 175.000,00
RSD = 2.922,59 BAM i ne viSe od 8.851,28 BAM). Uvrstenje na Smart listing iznosi
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145.000,00 RSD = 2.422,02 BAM. Uvrstenje na Open market iznosi 140.000 RSD =
2.341,74 BAM.

7.1.3. Hrvatska u konektsku IPO

ZagrebaCka berza neformalno postoji jo§ od 15.06.1907. godine koju su osnovali
predstavnici banaka, trgovci, agenti itd. Godine 1945. Zagrebacka berza — ZSE je zatvorena,
a31.05.1991. godine je jugoslavenska Komisija za vrijednosne papire odobrila pocetak rada
Zagrebacke berze. Od 2015. godine bile su dvije inicijalne javne ponude i to je dionice
ponudio SPAN d.d. i CIAK Grupa d.d. Medutim, vise je bilo sekundarnih javnih ponuda.
Vrijednosni papiri na ZSE se mogu uvrstiti na: redovito, slobodno 1 vodece trziste.

Prema Zakonu o trzistu kapitala (NN, br. 65/18) prospekt mora sadrzavati sve informacije
koje su, uvazavajuéi narav izdavatelja i vrijednosnih papira koji se nude javnosti odnosno za
koje se zahtijeva uvrstenje na uredeno trziste, potrebne ulagatelju za informiranu procjenu:

1. imovine 1 obaveza, finansijskog poloZaja, dobiti 1 gubitka, ocCekivanja i razvojnih
mogucnosti izdavatelja 1 jamca i
2. prava koja proizlaze iz vrijednosnih papira.

(2) Informacije sadrzane u prospektu moraju biti tacne i potpune, a prospekt dosljedan.

(3) Prospekt mora biti pregledan i razumljiv, a informacije u prospektu moraju biti prikazane
tako da ih se razumije 1 da ih se moZe jednostavno analizirati.

(4) Prospekt mora sadrzavati informacije o izdavatelju, informacije o vrijednosnim papirima
koji se nude javnosti odnosno za koje se zahtijeva uvrStenje na uredeno trziSte te sazetak
prospekta.

S obzirom na to da je moguce pronaci prospekt u vezi s javnom ponudom dionica kompanije
SPAN d.d. sadrzaj koji su morali imati u prospektu svom obuhvata:

1. uvod

2. sazetak, ukljucujuéi informacije ko je izdavatelj vrijednosnih papira, gdje ¢e se
trgovati vrijednosnim papirima, koja su obiljezja vrijednosnih papira

faktori rizika

odgovorne osobe, informacije o tre¢im stranama

obavijest o izdavatelju (registracijski dokument) i

AT

obavijest o vrijednosnom papiru
Uslovi za uvrstenje na redovito trZiSte prema ¢lanu 89., Pravila berze:

o Op¢i uvjeti (Cl. 89. Pravila berze)
o Javnosti mora biti distribuirano najmanje 15% dionica.
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Uslovi

Uslovi

o O O O O

©)

Prema

za uvrstenje na slobodno trziste:

Op¢i uvjeti (Cl. 89. Pravila berze)

Javnosti mora biti distribuirano najmanje 25% dionica, navedeni postotak dionica
mora biti distribuiran na najmanje 30 dionicara.

Iznimno, dionice mogu biti uvrStene 1 ako ne udovoljavaju uvjetu distribucije
javnosti ako je najmanje 10% dionica distribuirano na najmanje 50 dionicara (€. 95.
Pravila berze)

Trzi$na kapitalizacija najmanje 1.000.000,00 EUR (¢l. 328. st. 2 ZTK)

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 (Cl. 96. Pravila berze)

za uvrstenje na vodece trziste:

Op¢i uvjeti (€l. 89. Pravila berze)

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 (Cl. 96. Pravila berze)

Javnosti mora biti distribuirano najmanje 35% dionica (¢l. 100. Pravila berze)
Izdavatelj mora imati najmanje 1000 dionicara (¢l. 100. Pravila berze)

Trzisna kapitalizacija najmanje 65.000.000,00 EUR (¢l. 101. Pravila berze)
Sklopljen ugovor s najmanje jednim odrzavateljem trziSta (¢l. 102. Pravila berze)
Nadzorni odbor izdavatelja mora imati najmanje jednog neovisnog ¢lana (¢l. 103.
Pravila berze)

Revizijski odbor mora imati najmanje jednog neovisnog ¢lana (¢l. 104. Pravila berze)
Revizorsko izvjes¢e izdavatelja ne smije sadrzavati modifikacije revizorova
miSljenja (¢l. 105. Pravila berze)

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
(Cl. 105. Pravila berze)

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

Izdavatelj je duzan usvojiti 1 objaviti politiku dividende

vazeCem cjenovniku ZagrebaCke berze, naknada za uvrstenje dionica na vodece

trziste iznosi 0,08% (minimalno 11.700,00 EUR = 22.920,36 BAM, maksimalno 23.400,00

EUR =

45.840,71 BAM). Naknada za uvrstenje dionica na sluzbeno trziste iznosi 0,03%

(minimalno 11.000,00 EUR = 21.549,05 BAM, maksimalno 22.000,00 EUR = 43.098,10

BAM).

Prema

Naknada za uvrstenje na redovito trziSte iznosi 5.100,00 EUR = 2.603,36 BAM.
Pravilniku o vrsti i visini naknada HANFA, naknada za odobrenje jedinstvenog
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prospekta izdanja, ponude i uvritenja vrijednosnih papira iznosi 30.000,00 kn® = 7,772.27
BAM.

OpenAl (2023) Clanstvo Hrvatske u EU rezultiralo je prilagodbom domaéih zakona i
regulativa kako bi se uskladili s europskim standardima, $to je olakSalo proces IPO-a. Zakoni
koji su se promijenili su:

1. Zakon o trziStu kapitala (NN 65/18, 17/20):
o Implementacija MiFID II (Direktiva 2014/65/EU) i MiFIR (Uredba
(EU) br. 600/2014).
2. Zakon o preuzimanju dionickih druStava (NN 109/07, 36/09, 108/12, 90/13, 99/13,
148/13, 93/14, 104/16, 114/18):
o Uskladen s Direktivom 2004/25/EC
3. Prospektna regulativa:
o Implementacija Prospektne direktive (Direktiva 2003/71/EC) 1
Prospektne uredbe (Uredba (EU) 2017/1129).

Ove regulative uklju¢uju standardizaciju formata i sadrzaja prospekta, pasaportizaciju
prospekata, te povecanu transparentnost i zastitu investitora.

Ulaskom Hrvatske u EU, prospektna regulativa ukljucuje:

1. Pasaportizacija: Jednom odobreni prospekt vrijedi u cijeloj EU.

2. Standardizacija: Sadrzaj prospekta mora biti u skladu s EU Prospektnom direktivom
(2003/71/EC) i Uredbom (EU) 2017/1129.

3. Transparentnost: Poveéana razina informacija o finansijskom stanju, poslovnom
modelu, rizicima i upotrebi prikupljenih sredstava.

To olakSava prekograni¢ne ponude 1 osigurava bolje informirane investitore.
7.1.4. Crna Gora u kontekstu IPO

Montenegro berza — MNSE je osnovana u Podgorici 1993. godine na osnovu Zakona o
trzistu kapitala i trziStu novca. Na Montenegro berzi se koristi elektronski sistem trgovanja.
Od 1994. godine do 2004. godine se uglavnom trgovalo kratkoro¢nim vrijednosnim
papirima. Usvajanjem Zakona o vrijednosnim papirima zapocelo je trgovanje dugorocnim i
vlasni¢kim vrijednosnim papirima. Regulisano trZiSte ¢ine dva segmenta:

1. berzansko trziste (podsegmenti: prime i standard trziste) i
2. slobodno trziste

® Dokument nije azuriran poslije ulaska Hrvatske u eurozonu.
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Zakonu o trziStu kapitala ("Sluzbeni list Crne Gore", br. 001/18 od 04.01.2018) ¢lan 51.
definiSe sadrzaj prospekta. Istice da se sadrzaj prospekta razlikuje od vrste emitenta i

vrijednosnog papira. vrijednosnog papira. Sadrzaj prospekta obuhvata:

8.
9.

AR

Odgovorna lica

Faktori rizika

Bitne informacije (izjava o obrtnom kapitalu itd.)

Informacije o vrijednosnom papiru koji je predmet ponude/ukljuc¢enja u trgovinu
Opsti uslovi ponude (Cijena, plasman i pokroviteljstvo)

Ukljucenje u trgovanje i postupci trgovanja

Vlasnici vrijednosnih papira koji nude vrijednosne papire na prodaju (ime i adresa
poslovnog subjekta, broj i klasa vrijednosnih papira)

TroSak emisije/ponude

Razvodnjavanje (promjene procenta uc¢esca vlasnika dionica nakon ponude)

10. Dodatne informacije

Prema Pravilima Montonegro berza a.d. ¢lan 78, opsti uslovi za ukljucenje finansijskih

instrumenata na berzansko trziste su:

Registrovan kao dioniCarsko drustvo osnovano ili posluje u Crnoj Gori ili drzavi
¢lanici.

Dostavio finansijske 1 revizorske izvjestaje za posljednje tri godine (ili za kraci
period ako postoji manje od tri godine).

Najmanje 25% klase vrijednosnih papira za koje se trazi ukljucivanje u kotaciju
emitovano putem javne ponude.

Ne kasni u isplati dividendi dioni¢arima ili isplati glavnice 1 kamate na izdate druge
finansijske instrumente.

Nema ograni¢enja u prometu finansijskih instrumenata ili prava vlasnika finansijskih
instrumenata.

Prihvatio da primjenjuje Kodeks korporativnog upravljanja u Crnoj Gori 1 popunio
Upitnik Berze o kodeksu korporativnog upravljanja.

Jednom godisnje uradena ocjena primjene Kodeksa Berze i ona je javno dostupna na
internet stranici Berze.

Nema uslovno ili negativno misljenje revizora ili suzdrzanost revizora da da
misljenje na izvjestaje emitenta koji se obavezno revidiraju.

Uspostavljena funkcija odnosa s investitorima sa najmanje jednom osobom koja
raspolaze potrebnim znanjima i vjestinama u oblasti poslova odnosa s investitorima.

Clan 78a. definiSe uslove za uvritenje na Prime prestige trzite:

bl A

Free float mora biti najmanje 25% dionica

Emitent mora imati najmanje 150 dionicara,

da trzi$na kapitalizacija prelazi 10.000.000,00 EUR,

da ima Odbor direktora odnosno nadzorni odbor, od kojih je jedan ¢lan nezavisan,
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10.

da ima Odbor za reviziju, od kojih je jedan ¢lan nezavisan

da po ocjeni ovlastenog revizora, finansijski izvjestaji u posljednje tri (3) godine
prikazuju realno i objektivno stanje,

da je u najmanje dvije (2) od posljednje tri (3) godine poslovao sa dobitkom,

da je jednoj u posljednje 3 godine vrSena ispata dividende,

ne smije imati izreCenu mjeru za krSenje Pravila Berze u razdoblju od 1 (jedne)
godine prije posljednje revizije uslova,

da emitent ima uspostavljenu funkciju odnosa s investitorima sa odredenom
najmanje jednom osobom koja raspolaze potrebnim znanjima 1 vjeStinama u
podrucju poslova odnosa s investitorima.

Clan 78b definise uslove za ukljuenje na Prime classic triste:

b=

Free float: Najmanje 25% dionica mora biti slobodno dostupno za trgovanje, ili
Struktura dioni¢ara: Emitent moze imati jednog ili viSe dionicara.
TrziSna kapitalizacija: Prelazi 5.000.000,00 EUR.
Upravljanje:
o Ima Odbor direktora ili nadzorni odbor, od kojih je najmanje jedan
¢lan nezavisan.
o Ima Odbor za reviziju, od kojih je najmanje jedan ¢lan nezavisan.

. Finansijski izvjestaji: Prema ocjeni ovlaStenog revizora, finansijski izvjestaji za

posljednje tri godine prikazuju realno i objektivno stanje.

Poslovanje sa dobitkom: U najmanje dvije od posljednje tri godine poslovao sa
dobitkom.

Isplata dividende: U najmanje jednoj od posljednje tri godine izvrSena isplata
dividende.

. PoStovanje pravila Berze: Nema izre€enu mjeru za krSenje Pravila Berze u periodu

od jedne godine prije posljednje revizije uslova.

Prema c¢lanu 78c, emitent mora ispunjavati sljedeCe posebne uslove za ukljucenje na

Standard trziSte:

v ok

. Free float: Najmanje 25% dionica mora biti slobodno dostupno za trgovanje, a taj

procenat dionica mora biti disperzovan na najmanje 10 dionicara.

Finansijski i1zvjestaji: Prema ocjeni ovlaS¢enog revizora, finansijski izvjeStaji za
posljednje tri godine prikazuju realno i objektivno stanje ili misljenje sa rezervom.
Poslovanje sa dobitkom: Emitent mora poslovati sa dobitkom, odnosno, od
posljednjih pet godina, najmanje dvije godine poslovao je sa dobitkom od najmanje
500.000,00 EUR.

Trzisna kapitalizacija: Prelazi 500.000,00 EUR.

Odbor za reviziju: Ima Odbor za reviziju, od kojih je jedan ¢lan nezavisan.
Postovanje pravila Berze: Ne smije imati izre€enu mjeru za krSenje Pravila Berze u
razdoblju od jedne godine prije posljednje revizije uslova za Standard trziste.
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Prema clanu 78d, emitent mora ispunjavati sljedece posebne uslove za ukljuCenje na
Slobodno trziste:

1. Godisnji upitnik: Dostavljanje Godisnjeg upitnika uz Kodeks korporativnog
upravljanja.

Internet stranica: Emitent mora imati internet stranicu na crnogorskom jeziku.
Finansijske obaveze: Redovno izmirivanje finansijskih obaveza prema Berzi.
Blokada racuna: Racun emitenta nije u blokadi duze od 60 dana.

A i

Free float: Najmanje 10% dionica mora biti slobodno dostupno za trgovanje.
Izuzetno, dionice mogu biti ukljucene 1 ako ne zadovoljavaju ovaj uslov, ukoliko
trziSte moze uredno funkcionisati s obzirom na velik broj dionica istog roda i
procenat free floata.

Prema cjenovniku Montenegro berze, jednokratna naknada za prijem i ukljuéivanje
vrijednosnih papira na berzansko trziSte kod primarne i1 sekundarne emisije iznosi 1.500,00
EUR = 2.934,01 BAM, a nakanada za uklju¢ivanje na regulisano trziSte — slobodno iznosi
1.000,00 EUR = 1.956,01 BAM. Prema Pravilniku o naknadama za rad komisije za trziste
kapitala — cjenovnik naknada za odobrenje prospekta za javnu ponudu emisija vlasnickih
vrijednosnih papira iznosi 0,30 % od obima emisije.

7.1.5 Albanija u kontekstu IPO

Albanija ima znatno slozeniju situaciju kada je rije¢ o berzi nego prethodno navedene
drzave. Dugi niz godina postojala je berza u Tirani — TSE. U pocetku je osnovana kao dio
Banke Albanije 1996. godine. Berza se odvojila 2002. godine s ciljem da posluje kao
dionicko drustvo u drzavnom vlasnistvu, te je dobila dozvolu za rad 2003. godine od
Albanske komisije za vrijednosne papire. Medutim, ova berza nikada nije dobila povjerenje
1 nije postala pouzdan partner za poslovanje ve¢ je ostala samo pravni okvir. Samim time,
ona je ugasena 2015. godine. 2014. godine osnovana je Albanska berza vrijednosnih papira
— ALSE kao elektronska platforma, gdje bi sve kompanije mogle prikupiti dodatni kapital.
2017. godine je dobila dozvolu za rad. Trenutacno vrijednosni papiri koji su uvrsteni na
ALSE su trezorski zapisi koje je izdala Vlada Republike Albanije i trezorske obveznice koje
je izdala takoder Vlada Republike Albanije. Medutim, i dalje je berza nerazvijena i znacajno
zaostaje za berzama u regionu. Na berzi ALSE nije zabiljezena inicijalna javna ponuda
dionica.

Na ALSE nije moguce pronaci zvani¢ni dokument koji ureduje poslovanje berze. Takoder,
formalni cjenovnik u vidu dokumenta ne postoji ve¢ je navedena naknada za prospekt i ona
iznosi 14.000,00 LEK =273.58 BAM. Naknada za pocetnu cijenu kotacije iznosi 280.000,00
LEK = 5.471,55 BAM. Trenutno na ALSE ne postoji aktivna trgovina. ALSE nije razvila
aktivno trziSte uprkos naporima da pridobije povjerenje emitenata i investitora. S obzirom
na nepostojanje informacija na zvani¢noj ALSE stranici, detaljnije istrazivanje nije moguce
sprovesti.
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7.1.6. Makedonija u kontekstu IPO

Makedonska berza - MSE je osnovana 1995. godine, a prvu trgovinu je zabiljezila ve¢ 1996.

godine. Iste te godine je postala ¢lan Federacije euro-azijskih berzi. 2001. godine je zapocelo

elektronsko trgovanje na berzi. Na Makedonskoj berzi postoje dva glavna trzista 1 to:

sluzbeno i1 redovno trziste. Sluzbeno trziste se sastoji od Cetri glavna segmenta:

super kotacije (super listing segmenta)
berzovne kotacije

obavezne kotacije i

kotacije malih dionicarskih drustava

Prospekt kompanije koja tezi da bude uvrsStena na Zvanic¢no trziSte mora sadrzavati sljedece

informacije kao minimum:

1.

10.

11

Naslovna strana: Treba da ukljucuje naslov "prospekt", logo kompanije, naziv 1
adresu kompanije, podatke o listanju dionica i datumu kotacije, kao i sponzora
listanja.

Izjava Upravnog odbora: Upravni odbor izdavaoca mora potvrditi tacnost
informacija navedenih u prospektu.

Podaci o kompaniji: Ovi podaci treba da obuhvate naziv i registrovano sjediste,
sudsku registraciju, kao 1 kratak historijat kompanije od njenog osnivanja do dana
podnosenja zahtjeva.

Opis glavne djelatnosti i organizacije rada: Kratak opis aktivnosti kompanije i njene
organizacije.

Opis zaposlenih 1 kvalifikacione strukture: Informacije o zaposlenima i Sema
kvalifikacija unutar kompanije.

Broj dionica i prava na dionice: Detalji o broju dionica po vrstama i pravima
proizaslim iz Statuta kompanije.

Struktura dionicara: Ukljucuje broj znacajnih dionicara koji posjeduju vise od 10% i
njihov udio u ukupnom broju dionica, kao 1 procenat dionica u vlasnistvu Upravnog
odbora.

Razvojne perspektive: Kratak opis perspektiva u poslovanju, ukljucujuci
proizvodnju, prodaju, inventare, troskove, prodajne cijene i osvajanje novih trzista.
Trgovina dionicama: Pregled trgovine dionica kompanije, uz grafikon kretanja cijene
dionica

Politika dividendi: Opis politike dividendi, ukljucujuéi grafikon dividendi isplacenih
po dionica za posljednje tri godine.

. Finansijski izvjestaji: Revidirani finansijski izvjestaji za posljednje tri godine,

ukljucujuéi bilans uspjeha, bilans stanja, izvjestaj o nov€anom toku i izvjeStaj o
kapitalu i promjenama u kapitalu, sa misljenjem revizora. Ako izdavalac posjeduje
vecinske udjele u drugim kompanijama, mora priloZiti konsolidovane godisnje
finansijske izvjestaje 1 izvjestaj o upravljanju i radu grupe kompanija.
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Prospekt mora biti objavljen na makedonskom jeziku, ali moZe biti dostupan i na drugim
jezicima.

Prema Pravilniku Makedonske berze uslovi za uvrstenje na super kotaciju su:

1. pripremiti revidirane finansijske izvjestaje za posljednje tri godine, od kojih je za
prethodnu godinu dato bezuvjetno misljenje;

biti profitabilan u prethodne tri godine;

imati temeljni kapital od najmanje 10.000.000 EUR;

imati omjer slobodnog prometa od najmanje 20%;

imati najmanje 200 dionicara; 1

AN AT N

voditi web stranicu na makedonskom 1 engleskom jeziku.
Za uvrstenje na posegment berzovne kotacije, emitent mora ispuniti sljedece uslove:

pripremiti revidirane finansijske izvjestaje za posljednje dvije godine;
imati osnovni kapital od najmanje 5.000.000 EUR ;

imati slobodan protok dionica od najmanje 10%;

imati najmanje 100 dionicara; i

A

imati web stranicu
Uslovi za uvrstenje na podsegment obavezne kotacije su:

pripremiti revidirane finansijske izvjestaje za posljednje dvije godine;
imati osnovni kapital od najmanje 1.000.000 EUR ;
imati slobodan protok dionica od najmanje 1%;

e bh =

imati najmanje 50 dionicara.

Za uvrstenje na podsegment kotacije malih dioniCarskih preduzeca, emitent mora ispuniti
sljedece uslove:

1. daima osnovni kapital od najmanje 250.000 EUR
2. da sastavi revidirano finansijsko izvjeS¢e za prethodnu godinu

Prema cjenovniku Makedonske berze naknada za realizaciju prve javne ponude vrijednosnih
papira izdavalac placa 0,1% od ukupne vrijednosti upisanih vrijednosnih papira, ali ne manje
0od 61.000 MKD = 1.939,41 BAM. Jednokratna nakanda za uvrsStenje dionica na berzu iznosi
61.000 MKD = 1.939,41 BAM.

7.2. GAP analiza

Nakon prikupljenih podataka, potrebno je napraviti tabelarni prikaz klju¢nih razlika izmedu
svih navednih berzi s ciljem utvrdivanja zakonskih prepreka i nedostataka za IPO proces.
Podaci o trzi$noj kapitalizaciji za svaku berzu su prikupljeni na dan 22.08.2024. po zavrsetku
radnog dana.
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Tabela 1: GAP analiza

Kriterijum: | Zeljeno | SASE | BLSE BELEX MNSE ALSE | MSE
stanje:
ZSE
Postojanje Da Da Da Da Da Ne Da
aktivne berze
Dovoljno Tri Dva Dva Dva segmenta, Dva N/A Cetri
trZisnih . segmenta | segmenta | segmenta, tri | tri podsegmenta | segmenta, i segmenta
Secmenatay podsegmenata dva
podsegmenata posegmenta
Jasno Da Da Da Da Da N/A Da
definisan
prospekt
Relativno brz N/A N/A N/A 6-9 mjeseci N/A N/A N/A
IPO proces
Uslovi za min. | min. 150 min. 300 | min. 250 ili 500 min. 150 N/A min. 200
uvritenje na 1000 | vlasnika dioni¢ara dionicara dioni¢ara dionicara
najzahtjevniji dionicara
segment: broj
dionic¢ara
free float: 25% 25% 15% 25% 25% N/A 20%
dionica
naknada za min. 6000 3000KM min. 2.934,01 N/A | 1.939,41 KM
uvritenje 22.920,36 KM 4.426,43KM KM
KM, max max
45.840,71 20.044,20KM
KM
niski troskovi 7.772,27 N/A 0,15%o0d | 150.482,33KM’ 0,30 % od N/A N/A
odobrenja BAM. vrijednosti obima
prospekta emisije, ali ne emisije
manje od
1000KM
visoka trzi§na 91,389 7,16 5,147 7,73 milijardi 6,88 N/A | 6,93 milijardi
kapitalizacija milijardi | mjlijardi | milijardi KM KM milijardi KM
KM KM. KM
Postojanje Ne Ne Ne Da Ne N/A Ne
podrske
kompanijama
za izlazak na
berz

Izvor: Autorica zavrsnog rada

GAP analiza treba prikazati klju¢ne razlike izmedu berzi i samog IPO procesa u zemljama
Zapadnog Balkana. Zagrebacka berza ZSE je odabrana kao referentno trziste zbog najveceg
broja IPO i SPO ponuda na berzi u odnosu na ostale berze Zapadnog Balkana kao i zbog
¢injenice da je Hrvatska jedina zemlja Zapadnog Balkana koja je u Evropskoj uniji. TrziSna
kapitalizacija kao 1 broj inicijalnih javnih ponuda potvrduju da je ZSE najprivlacnija berza
u nasem regionu. Ostale berze imaju manju trziSnu kapitalizaciju, Sto moze uticati na
kompanije da nisu motivisane za IPO proces.

7 Za iznose nominalne vrijednosti izdanja vrijednosnih papira do 3.000.000.000,00 RSD =50.017.023,03
BAM, naknada iz ovog tarifnog broja se umanjuje na 0,30% od nominalne vrijednosti izdanja vrijednosnih
papira, ali ne moze biti manja od 420.000,00 RSD = 7.000,00 BAM
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Sarajevska berza SASE nije zabiljeZila niti jednu emisiju dionica. Uporedujuci je sa ZSE,
SASE ima znatno nizu trzi$nu kapitalizaciju. Takoder, ne postoje informacije o troSkovima
odobrenja prospekta, te zahtjevi za broj dionicara su mnogo nizi u odnosu na ZSE. Zahtjev
za minimalnim brojem dioni¢ara u slu¢aju SASE moze biti dobar signal, jer manje
kompanije mogu prije ispuniti taj zahtjev. Medutim investitori, kompanije sa ve¢im brojem
dionicara, vide kao pouzdanije jer to znaci da je manja koncentracija vlasnistva. Takoder,
SASE ima fiksan iznos naknade za uvrStenje, $to nije slu¢aj na ZSE. Preporucuje se
promjena fiksnog iznosa naknade kako bi se osigurala veca fleksibilnost kao $to je sluc¢aj na
ZSE. Ostali kriteriji su priblizno isti.

BLSE je zabiljezila jednu inicijalnu javnu ponudu. U usporedbi sa ZSE, glavna razlika je u
free float. Za investitore visok free float moze biti privlacan jer to znaci da je viSe dionica
na raspolaganju za trgovanje, Sto povecava likvidnost. Preporuka za prevazilazenje ove
razlike jeste u povecanju procenta free float-a. Takoder, trziSna kapitalizacija BLSE je
znantno niza u odnosu na ZSE. Ostali kriteriji su priblizno jednaki.

Beogradska berza BELEX se razlikuje od ZSE u pogledu trziSne kapitalizacije, te troSkova
odobrenja prospekta. Ostale razlike idu u korist BELEX-a, kao na primjer postojanje podrske
IPO Go! te relativno brz IPO proces. Trzi$na kapitalizacija je dosta niza u odnosu na ZSE, a
troSkovi odobrenja prospekta su visoki. Medutim, ukoliko kompanija izdaje vrijednosne
papire u ve¢em iznosu, onda je ta naknada prihvatljivija.

Crnogorska berza MNSE je veoma sli¢na Zagrebackoj berzi ZSE. Jedine razlike su u
pogledu minimalnog broja dionicara i trziSne kapitalizacije.

Albanija je jedina od zemalja koja nema aktivnu berzu. Dakle, bez aktivne berze nije moguce
ni sprovesti inicijalnu javnu ponudu. Vlasti u Albaniji trebaju raditi na tome da ojacaju
Albansku berzu kako bi postala privlac¢na investitorima. Zbog nepostojanja aktivne berze,
kompanije u Albaniji imaju ograni€en pristup finansiranju.

Makedonska berza MSE ima nesto nizi zahtijevani free float u odnosu na ZSE, te je stoga
ista preporuka kao 1 za BLSE: da se poveca procenat free float-a.

Glavne razlike izmedu ZSE kao referentne berze i ostalih berzi su: trziSna kapitalizacija,
minimalni broj dioni¢ara i free float. Ostali kriteriji su gotovo identi¢ni izmedu berzi.

8. ZAKLJUCAK

Ovaj magistarski rad pruza uvid u nacine finansiranja koje kompanije koriste za svoj rast i
razvoj, kao i dileme koje se javljaju prilikom izbora finansiranja. Kompanije mogu na
razli¢ite nacine prikupiti potrebna sredstva, a upravo jedan od tih jeste inicijalna javna
ponuda (IPO). IPO kompaniji donosi prednosti kao Sto su veca vidljivost na trzi§tu 1 veca
mogucénosti za pribavljanje kapitala. Medutim, uprkos ovim prednostima koje IPO proces
nudi, kompanije Zapadnog Balkana rijetko biraju ovaj nacin finansiranja.
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Za potrebe istraZivanja uzete su u obzir berze Zapadnog Balkana (SASE, BLSE, ZSE,
BELEX, MNSE, MSE i Albanska berza). Kao relevantno trziSte odabrana je Zagrebacka
berza ZSE iz dva razloga. Prvi razlog je taj Sto se najveci broj [PO i SPO ponuda na berzama
Zapadnog Balkana, upravo odvio na ZSE, a drugi razlog je taj Sto je Hrvatska Clanica
Evropske unije. Cilj analize je dati odgovor na glavno istrazivacko pitanje, a to je: “Zasto
kompanije Zapadnog Balkana ne koriste prednosti finansiranja dionicama?”. Pored glavnog
istrazivackog pitanja, GAP analiza treba dati odgovore i na ostala istrazivacka pitanja koja
su definisana. Nakon prikupljenih svih relevantnih podataka ukljuc¢ujuéi zakone, procedure
1 cjenovnike te nakon odradene GAP analize, zakljuCak je da zakoni i procedure ne
predstavljaju prepreku kompanijama da se odluce za IPO. Shodno tome, odgovor na glavno
istrazivacko pitanje nije povezan sa zakonima i procedurama, ve¢ sa motivima izdavatelja
(dionic¢ara i menadZzmenta). Kao §to je vidljivo iz GAP analize, zakoni su priblizno jednaki
za skoro svaku berzu Zapadnog Balkana, izuzimaju¢i Albansku berzu. Na primjer, neke
berze kao BELEX imaju programe podrske IPO Go! ali opet to nije dovoljno da privuce
izdavatelje. S obzirom na to, zakoni i regulatorni okviri ne uti¢u na kompanije ve¢ su u
pitanju motivi. Podru¢je Zapadnog Balkana karakteriSu kompanije koje su u porodicnom
biznisu, te je prisutan tradicionalni model vlasniStva. Tradicionalni model je posebno
naglasen u kompanijama u Albaniji, stoga 1 napori da se uspostavi funkcionalna berza nisu
bili uspjesni. Takav model vlasniStva i porodi¢ni biznisi nisu karakteristini samo za
Albaniju, ve¢ je osjetno i u drugim zemljama Zapadnog Balkana, Na primjer, u Bosni i
Hercegovini je poznato nekoliko veoma uspjesnih kompanija koje su u privatnom vlasnistvu
1 koje su organizovane kao d.o.0.. Bez obzira na viSemilionske uspjehe, vrlo vjerovatno je
da te kompanije nikada nece transformisati svoj oblik u dionic¢ko drustvo, niti da ¢e nekada
u buducénosti ponuditi svoje dionice javno. Razlog tome je Sto izdavanje dionica ne nosi
samo materijalnu korist imaocu, ve¢ mu donosi i upravljacko pravo a samim time dolazi do
razvodnjavanja vlasnis$tva unutar kompanije. Shodno tome, buduéi motivi vlasnika se mogu
razlikovati u kompaniji. Kompanije potrebna finansijska sredstva mogu pribaviti putem
kredita kao 1 investitora koji su njima poznati. Argument protiv inicijalne javne ponude pored
straha vlasnika od razvodnjavanja vlasniStva u dionicarskoj strukturi, moze biti i taj Sto su
sve poslovne aktivnosti kompanije nakon IPO procesa javne. U tom slucaju, kompanija ne
moze prikriti informacije koje bi mogle uticati na percepciju investitora. Regulatorni okvir
u BiH ne otezava IPO. Shodno analizi autora Ziravac-Mladenovi¢ i Purica (2018) u teoriji,
kompanije lakse dolaze do potrebnog kapitala na SASE berzi u odnosu na BLSE berzu. Ipak,
niti jedna kompanija nikada nije izvrs$ila emisiju dionica na Sarajevskoj berzi. To potvrduje,
darazlog nepostojanja IPO ponuda nije u zakonodavnom okviru, ve¢ u motivima izdavatelja.
Glavni izazovi za [PO proces u BiH su: nedostatak interesa od strane menadZera i1 dionicara,
nedovoljno znanja o prednostima koje PO proces donosi kompaniji te uticaj porodi¢nih
biznisa.

S druge strane, zakoni u nekim zemljama mogu podsticati kompanije da se odluce za IPO
proces. Clanstvo u Evropskoj uniji olak$ava kompanijama da svoje dionice ponude
prekograni¢no zahvaljujuéi postojanju jedinstvenog emisionog prospekta. Tako kompanije
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u Hrvatskoj, mogu svoje dionice ponuditi na podrucju cijele Evropske unije. Shodno tome,
kompanije imaju Siru bazu potencijalnih investitora.
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