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1. UVOD

Financni trgi zagotavljajo denar tistim, ki ga Zelijo za izpeljavo svojih nacrtov, in
hkrati zagotavljajo donosna finan€na aktiva tistim, ki so jih pripravljeni kupiti z
denarjem. Na financ¢nih trgih se vsak dan pojavljajo novi instrumenti, s katerimi
posku$ajo finanCne institucije, podjetja, drzava in ostali pritegniti investitorje, da bi
svoje prihranke nalozili prav v njihove finan¢ne instrumente.

Po ro€nosti delimo finan¢ni trg na trg denarja, na katerem se trguje s kratkoroCnimi
financnimi oblikami z dospelostjo do enega leta in trg kapitala, na katerem se trguje
z dolgoro¢nimi finan¢nimi oblikami z dospelostjo prek enega leta ali brez dospetja.
Trg kapitala v SirSem pomenu zajema trgovanje z vsemi dolgoro¢nimi financnimi
instrumenti. Trg kapitala v oZjem pomenu besede pomeni mesto trgovanja z
dolgoro€nimi lastniSkimi in dolzniSkimi vrednostnimi papirji, s stalnim in
spremenljivim donosom, podijetij, drzave, ob€in in drugih izdajateljev. Nadalje lahko
delimo trg vrednostnih papirjev na primarni trg, kjer se trguje z novo izdanimi
vrednostnimi papirji in na sekundarni trg, kjer poteka trgovanje z Ze izdanimi
vrednostnimi papirji.

Subjekte trgov vrednostnih papirjev lahko razdelimo na tiste, ki imajo presezke
sredstev (investitorji), na tiste, ki sredstva potrebujejo (izdajatelji) ter na finanéne
institucije, ki na razlicne nacCine posredujejo med prvimi in drugimi. Med najvecjimi
izdajatelji na trgu vrednostnih papirjev so podjetja, ki obi¢ajno ne morejo financirati
svojega razvoja z internimi finanénimi sredstvi. Na primarnem trgu izdajatelji prodajo
novo izdane vrednostne papirje investitorjem in tako zbirajo dodatna sredstva. Novo
oblikovanje doloCenega vrednostnega papirja, njegovo izdajo in plasiranje na trg
oziroma prvo prodajo imenujemo primarna izdaja, trg, kjer transakcija poteka, pa
primarni trg vrednostnih papirjev.

Za mnoga podjetja na razvitih trgih kapitala predstavlja zbiranje finan¢nih sredstev z
izdajo vrednostnih papirjev pomemben in velikokrat dominanten nacin zunanjega
financiranja. Za ta namen podjetja uporabljajo razlicne oblike vrednostnih papirjev,
pri ¢emer imajo dve osnovni moznosti, da se financirajo preko trga vrednostnih
papirjev. Lahko se zaCasno zadolZijo na trgu preko izdaje obveznic (lahko tudi
kratkoro€nih vrednostnih papirjev) kot dolzniSkih papirjev in za prejeti dolg lastnikom
obveznic placujejo vnaprej dolo¢ene obresti, ali pa se odlo€ijo za novo izdajo delnic,
s Cimer podjetje pride do lastnih trajnih sredstev (kapitala) in vlagateljem podeli
delniCarske pravice. Imetniki lahko vrednostne papirje, v primeru njihove proste
prenosljivosti, kadarkoli prodajo na trgu vrednostnih papirjev.



Glede na nacin pretoka kapitala v podjetja oziroma zunanjega financiranja podjetij
lo€imo bancna gospodarstva, kjer prevladuje pritok kapitala preko banc¢nih posojil,
ter trzna gospodarstva, kjer prevladuje pritok kapitala preko finan¢nega trga, to je
preko izdaje lastniskih in dolzniSkih vrednostnih papirjev.

Financiranje z izdajo vrednostnih papirjev prinasa podjetiem tako prednosti (razsiri
se krog financerjev podjetja in zmanjSa odvisnost od bank, razprsi se struktura
finanCnih virov podjetja, ki postane bolj fleksibilna, podjetje pride do virov daljSe
ro¢nosti in vecCjega obsega kot v primeru bancnega financiranja, prav tako se z
investiranjem v vrednostne papirje na nacionalni ravni aktivirajo prihranki
prebivalstva v produktivne namene, in podobno), kot tudi nekatere slabosti
(postopek izdaje vrednostnih papirjev je bolj kompleksen in dolgotrajen kot
financiranje s strani bank, podjetje postane javno, kar poveCa obveznost razkritja
informacij, moznost prodaje zaupnih informacij, moznost prevzema, in podobno).

Pogoj, da bi izdajatelj lahko izkoristil prednost financiranja z vrednostnimi papirji, je
obstoj ter ustrezna razvitost in urejenost kapitalskega trga. Velja trditev, da samo
dobro delujoci trg kapitala lahko prispeva k vecji u€inkovitosti gospodarstva.

Trge kapitala evropskih drzav, ki niso Clanice Evropske skupnosti, praviloma
razvrs€amo v tako imenovane razvijajoCe se trge kapitala. Po svetu je opazna
izrazita rast in pomen trgov kapitala, to pa Se zlasti velja za razvijajoCe se trge.
Razli¢ne Studije kazejo, da trg delnic na sploSno ugodno vpliva na gospodarsko rast
drzave, pri Cemer je ta rast neposredno odvisna od likvidnosti trga oziroma prometa
delnic. Slovenski trg kapitala se Se vedno nahaja v tranzicijskem obdobju, njegov
razvoj pa, kljub relativno razviti infrastrukuri, zaostaja za razvojem slovenskega
gospodarstva in za razvojem celotne drzave.

PodrocCje preuCevanja magistrskega dela sta slovenski primarni trg vrednostnih
papirjev ter njegova uporaba s strani slovenskih podjetij za namen njihovega
zunanjega financiranja. Zaradi relativno slabo razvitega slovenskega primarnega
trga kapitala, Se posebej njegovega podjetniSkega dela, je namen magistrskega dela
analizirati slovenski primarni trg vrednostnih papirjev ter zunanje financiranje podjetij
preko trga kapitala in na tej podlagi ugotoviti, kaj je »narobe« s primarnim trgom
vrednostnih papirjev in slovenskimi podjetji, da ne izkoris€ajo prednosti, ki jih nudijo
razviti trgi kapitala.

Glede na trditve nekaterih ekonomistov o0 neperspektivhosti slovenskega
kapitalskega trga, ter da v Sloveniji ni moznosti za razvoj uCinkovitega primarnega
trga kapitala (Ribnikar, 2000, str. 120), je osnovni cilj magistrskega dela ugotoviti,
kaksna je prihodnost slovenskega trga vrednostnih papirjev. V katerih primerih
oziroma za katere namene bodo podjetja uporabljala primarni trg vrednostnih
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papirjev. Katere so prednosti in slabosti ter kaksni so stroski zunanjega financiranja
podjetja z izdajo vrednostnih papirjev, oziroma v katerih primerih je to bolj smiselno
kot uporaba drugih virov financiranja. Prav tako poskuSam ugotoviti, ali lahko
slovenske banke s poveCanjem ponudbe storitev investicijskega bancnistva
pospesijo financiranje podijetij preko primarnega trga kapitala ter s tem povecajo
svojo konkurenc¢nost in neobrestne prihodke.

Pri preuCevanju slovenskega primarnega trga vrednostnih papirjev ter njegovi
uporabi s strani slovenskih podjetij uporabljam teoreticno metodo, pri Cemer je v
veliki meri uporabljena strokovna literatura in viri, ki obravnavajo domaci trg kapitala
in njegov razvoj, izkustveno metodo, neposredno izhajajoco iz lastnih izkuSenj pri
izvedenih projektih iz podroCja primarnega trga kapitala, ter empiricno metodo
raziskovanja.

Uvodu sledi poglavje, ki obravnava teoretiCha izhodiS€a glede primarnih trgov
vrednostnih papirjev in nacCinov financiranja podjetja. Prikazane so predvsem
znacCilnosti financiranja podjetij na razvitih trgih kapitala ter katere storitve nudijo
investicijske banke podjetjem na razvitih primarnih trgih kapitala.

V naslednjih dveh poglavjih je prikazano stanje, razvoj in ostale znacilnosti trga
kapitala ter Se podrobneje primarnega trga kapitala v Sloveniji. Znacilnosti
primarnega trga kapitala v Sloveniji primerjam z razvitimi primarnimi trgi kapitala.
Glede na to, da se slovenska podjetja zunanje financirajo predvsem z ban¢nimi
posojili in ne z izdajo vrednostnih papirjev, prikazujem, kako slovenske banke
opravljajo storitve investicijskega banc¢niStva na primarnem trgu kapitala, oziroma
svetujejo podjetjem pri izdajah vrednostnih papirjev.

V petem poglavju je predstavljeno dolgoro¢no financiranje slovenskih podjetij z
izdajo vrednostnih papirjev. V poglavju uporabljam tudi podatke raziskav o
investicijah in dolgoroCnih vlaganjih slovenskih podjetij, ki jin vsakih nekaj let naroci
in financira slovensko predstavnistvo Evropske banke za obnovo in razvoj, ter na
njihovi osnovi poskuSam izdelati lastne ugotovitve in zaklju¢ke. V zakljucku poglavja
primerjam dolzniSko financiranje podjetja z izdajo vrednostnih papirjev in bancnim
posojilom. Za primerjavo prikazujem pricakovane stroske zadolzevanja (v skupnem
znesku in v odstotku od zneska zadolzevanja) z obveznicami in posojilom pri razlicni
velikosti zadolzevanja ter na koncu primerjam skupne stroSke zadolzevanja (v
odstotku od zneska zadolzevanja in v bazi¢nih toCkah na osnovno obrestno mero),
ob predpostavki enake oblike obveznice in posoijila ter pri razlicni roCnosti in velikosti
zadolzevanja.

Sesto poglavie je namenjeno prihodnosti slovenskega primarnega trga kapitala.
Predvsem Zelim prikazati moznosti za njegov prihodnji razvoj ter ugotoviti, v katerih
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primerih ga bodo podjetja uporabljala kot vir svojega financiranja. V skladu s tem
navajam razloge za potencialni razvoj primarnega trga podjetniskih obveznic,
nekatere dodatne moznosti za razvoj trga obveznic ter potencialne investitorje, ki bi
lahko vzpodbudili primarni trg obveznic. V sklepu navajam zaklju¢ne ugotovitve, ki
izhajajo iz vsebine magistrskega dela.

2. TEORETICNA IZHODISCA

2.1. Finanéni in kapitalski trgi

Financni trg je skupek odnosov med ponudbo in povprasevanjem po financnih
sredstvih. Finanéni trg v SirSem pomenu upoSteva vse institucije in postopke, ki
zdruZijo kupce in prodajalce finanénih instrumentov, ne glede na to, kak$ni so ti
finan¢ni instrumenti. Pri tem zajema financni trg vse prenose financnih sredstev.
OZje pojmovanje finanénega trga uposteva trgovanje z vrednostnimi papirji. Pri tem
ne uposteva prenosa sredstev preko bank.

Financ¢ni trgi s finan¢nimi institucijami predstavljajo mehanizem, ki omogoca prenos
prihrankov od tistih ekonomskih subjektov, ki varCujejo (obi¢ajno je to prebivalstvo),
na tiste, ki vlagajo v produktivhe namene (obiCajno je to gospodarstvo). Finanéni trgi
na sploSnem zagotavljajo denar tistim, ki ga Zelijo za izpeljavo svojih nacrtov, in
hkrati zagotavljajo donosna financna aktiva tistim, ki so jih pripravljena kupiti z
denarjem (Mramor, 1993, str. 65-68). Na finan¢nih trgih se vsak dan pojavljajo novi
instrumenti, s katerimi posku$ajo finan¢ne institucije, podjetja, drzava in ostali
pritegniti investitorje, da bi svoje prihranke nalozili prav v njihove financne
instrumente. Samo ucinkovit finanéni sistem lahko zagotovi ucinkovito uporabo
financnih prihrankov.

V literaturi obstajajo razliCne delitve finan¢nih trgov. Tako lo€imo na primer trg
kapitala in denarni trg, trg vrednostnih papirjev in trg posojil, primarni trg in
sekundarni trg, trg dolgov in lastniSkega kapitala, neposredni in posredni trg, trg s
fizi€nimi sredstvi in trg s finan¢nimi sredstvi, promptni in terminski trg, domaci in
mednarodni trg, notran;ji ali interni trg in zunanji ali eksterni trg.

Najpogostejsa je delitev finanénega trga glede na €as prenosa finan¢nih sredstev, ki
jo prikazuje slika 1. Po rocnosti delimo finanéni trg na trg denarja, na katerem se
trguje s kratkoro¢nimi financnimi oblikami z dospelostjo do enega leta, in trg kapitala,
na katerem se trguje z dolgoro¢nimi finan¢nimi oblikami z dospelostjo preko enega
leta ali brez dospetja. V praksi so posamezni delni trgi tesno povezani in se v
delovanju prepletajo. Povezava med obema trgoma so tudi nekatere finanéne
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institucije (predvsem poslovne banke), ki opravljajo tako imenovano funkcijo
transformacije ro¢nosti.

|z slike je razvidno, da se tako denarni kot kapitalski trg delita na trg posojil in trg
vrednostnih papirjev. Trg posojil imenujemo pogodbeni, dogovorni ali oseben trg
(»negotiated market«), kjer gre za bilateralen kreditni odnos med kupcem in
prodajalcem, pri emer se kreditni odnos ne izraza z vrednostnimi papirji. Posojila
obi€ajno nimajo zelo razvitega sekundarnega trga, Ceprav tudi prihaja do prodaje
posojil pred njihovim dospetjem.

Trg vrednostnih papirjev imenujemo neoseben ali odprti trg (»open market«), kjer
gre za multilateralne odnose (to pomeni, da se upnik lahko spreminja) med kupci in
prodajalci, ki se obiCajno ne poznajo, ker ponavadi delujejo preko borznih
posrednikov in agentov. Le manjsi del trga vrednostih papirjev je bolj oseben. Gre za
tako imenovan »zaprti trg«, pri katerem se o nakupu vrednostnih papirjev
neposredno dogovorijo prodajalec in nekaj dobro obvescenih kupcev.

Slika 1: SploSna delitev financnega trga po rocnosti

Finanéni trg

Trg denarja Trg kapitala

Trg kratkoro¢nih Trg kratkoro¢nih Trg dolgoroc¢nih Trg dolgoroc¢nih
posojil vrednostnih papirjev posojil vrednostnih papirjev

Primarni trg Sekundarni trg

Vir: Mramor (1993, str. 75)

Na denarnih trgih se sreCujeta ponudba in povprasevanje po likvidnih sredstvih.
UcCinkovitost in vsebinsko najpomembnejSa lastnost denarnega trga je v dejstvu, da
omogoc€a prenos velikin vsot denarja od enega subjekta k drugemu v relativho
kratkem Casu in z relativno nizkimi stroski prenosa. Na denarnem trgu v SirSem
smislu si gospodarske institucije na kratek rok neposredno izmenjujejo sredstva,
poslovne banke pa lahko dajejo kratkoroCne kredite drugim gospodarskim
institucijam. Trg denarja v oZjem pomenu besede je opredeljen kot medbancni trg
denarja, na katerem nastopajo poslovne banke in centralna banka. Instrumenti



denarnega trga so vsa kratkoro€na posoijila in kratkoro€ni vrednostni papirji drzave,
poslovnih bank, prvovrstnih podjetij in drugih financnih in nefinancnih institucij.

Trg kapitala v SirSem pomenu zajema trgovanje z vsemi dolgoro¢nimi finanénimi
instrumenti. Trg kapitala v ozjem pomenu besede pomeni mesto trgovanja z
dolgoroCnimi lastniSkimi in dolzniSkimi vrednostnimi papirji, s stalnim in
spremenljivim donosom, podijetij, drzave, obCin in drugih izdajateljev.

Nadalje lahko delimo trg vrednostnih papirjev na primarni trg’, kjer se trguje z novo
izdanimi vrednostnimi papirji in na sekundarni trg, kjer poteka trgovanje z ze
izdanimi vrednostnimi papirji. Trgovanje na sekundarnem trgu lahko poteka na
organiziranih trgih oziroma borzah (»stock exchange«), ali na neorganiziranih trgih
oziroma »preko okenc« (»over-the-counter-market«). Trgovanje preko okenc ni
organizirano na nekem osrednjem mestu, ampak poteka v neposrednih telefonskih
ali raCunalniSkih povezavah med financnimi posredniki in agenti. Dandanes
govorimo tudi o tercialnem trgu kapitala, na katerem se vrednostni papirji, ki sicer
kotirajo na borzah, prodajajo na neorganiziranih trgih, in kvartalnem trgu kapitala,
kadar se ti papirji prodajajo institucionalnim varCevalcem brez posredovanja
financnih institucij.

Veclina avtorjev se strinja z definicijo delitve trga kapitala na trg posojil in trg
vrednostnih papirjev. Ribnikar k trgu kapitala ne Steje bilateralnih kreditnih odnosov,
pri katerih se kreditni odnos ne izraza z vrednostnim papirjem. K trgu kapitala Steje
le tista dolgoro€na posoijila, »kjer je vse, kar je pomembno za obe strani, napisano
na vrednostnem papirju, ki ga lahko vsakdo kupi« (Ribnikar, 1994a, str. 76). V praksi
se izraza »trg kapitala« in »trg vrednostnih papirjev« vecCkrat uporabljata kot
enakovredna, v€asih pa se trg kapitala celo omenja kot sestavni del trga vrednostnih
papirjev. Direktor Ljubljanske borze je zapisal: »...zaCeli smo skromno in z velikimi
problemi, nerazumevanjem ter ob soCasnem poCasnem mnoZzi¢nem lastninjenju
bivSih druzbenih podijetij razvijati slovenski trg kapitala, SirSe trg vrednostnih papirjev
in najsirSe financ¢ni trg« (Veselinovi¢, 1999, str. 1). Predvidevam, da je Veselinovic,
ko je govoril o trgu vrednostnih papirjev, mislil tako na trg dolgoro¢nih kot
kratkoroCnih vrednostnih papirjev, saj trg kapitala ne zajema trga kratkoroCnih
vrednostnih papirjev in je v tem primeru ozji od trga vrednostnih papirjev.

2.2. Vrednostni papirji in njihovi trgi

Trg vrednostnih papirjev je mehanizem, ki omogoca nastanek vrednostnih papirjev
kot vrste finan¢nih oblik oziroma finan¢nih instrumentov ter njihov prenos. Glavna
funkcija trga vrednostnih papirjev je, da omogoca likvidnost posameznih oblik

! Primarni trg vrednostnih papirjev je predstavljen v poglavju 2.2.1..
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vrednostnih papirjev. Zraven tega deluje preko oblikovanja trzne cene vrednostnih
papirjev stimulativno ali destimulativho na investiranje v vrednostne papirje, s Cimer
daje temelje procesu varCevanja in investiranja, kot temeljnima procesoma
gospodarjenja. V zvezi s tem velja omeniti, da na investiranje v vrednostne papirje
pomembno vpliva tudi davCna regulativa v posameznih drzavah (obdavcitev
kapitalskih dobickov in obresti). Pomembna funkcija trga vrednostnih papirjev je tudi
ta, da omogocCa najSirSe mozno zbiranje sredstev, zaradi Cesar se lahko tu
zadovoljijo tudi najvecje potrebe po financnih sredstvih.

Trgi vrednostnih papirjev se poleg delitve na primarni trg in sekundarni trg razlikujejo
tudi glede na vrednostne papirje, s katerimi se trguje na teh trgih.

Vrednostni papirji so prenosljivi financni instrumenti, s katerimi se lahko trguje pred
njihovo zapadlostjo. Stroski transakcij vrednostnih papirjev so mnogo manjsi od
stroskov, ki jih zahtevajo transakcije neprenosljivih oziroma netrznih financnih
instrumentov. Lastnost vrednostnih papirjev je multilateralnost razmerja (moznost
spremembe lastnika pred dospelostjo terjatve), ki omogocCa trgovanje in visoko
likvidnost vrednostnih papirjev. Slednje je zelo pomembno za investitorja, ko se
odlo€a za finan¢no nalozbo, saj mu omogo¢a zamenjavo finan¢ne oblike za denar v
vsakem trenutku po trenutni menjalni vrednosti in ga ne prisili v vezavo sredstev do
dospelosti.

Vrednostni papirji nimajo prave vrednosti. Imajo samo menjalno ali trzno vrednost, Ki
se oblikuje na sekundarnem trgu vrednostnih papirjev. TeoretiCna vrednost se
strokovno dolo¢a s fundamentalno (temeljno) ali tehnicno analizo, vendar zaradi
Spekuliranja subjektov na trgu trzna cena odstopa od teoreticne vrednosti.

Vrednostne papirje lahko med seboj razlikujemo po razli¢nih znacilnostih:

1. Po naravi terjatve se vrednostni papirji delijo na lastniSke, ki pomenijo stvarni
vlozek v podjetije (delnice), dolzniSke, ki pomenijo vzpostavitev dolznisSko
upniSkega razmerja (kratkoro€ni vrednostni papirji ter razlicne oblike obveznic),
dolzniSko-upniske, ki imajo lastnosti tako enih kot drugih (zamenljive obveznice,
obveznice z nakupnim bonom) ter iz osnovnih oblik lastniSkih in dolzniSkih
vrednostnih papirjev izvedene vrednostne papirje, ki jih izdajajo finan¢ne
institucije, ki posredujejo na trgu vrednostnih papirjev, in ne izdajatelji osnovnih
vrednostnih papirjev (terminske in opcijske pogodbe, terminski posli, zamenjeve).

2. Po dospelosti se vrednostni papirji delijo na kratkoroCne vrednostne papirje
denarnega trga (zakladne menice, komercialni zapisi, blagajniski zapisi, potrdila
o vezani vlogi), ki se uporabljgjo predvsem za likvidnostne namene ter



dolgoro€ne vrednostne papirje kapitalskega trga, ki se uporabljajo predvsem za
investicijske namene (razlicne oblike obveznic in delnic).

3. Vrednostni papirji se razlikujejo tudi v drugih parametrih, kot so viSina nominalne
vrednosti, porostvo ali kreditna sposobnost vrednostnega papirja, javni in zasebni
vrednostni papirji, nac€in placila obresti in pogoji vracila dolZzniskih vrednostnih
papirjev (izplaCilo kuponov ali povecCevanje vrednosti papirjev, ki se prodajajo po
diskontirani vrednosti), trznost oziroma stopnja likvidnosti, upraviCenec iz
vrednostnega papirja (prinosniski, imenski), oblicnost (pisna listina ali
nematerializiran vrednostni papir), pladilo davkov od obresti, izraun obresti
(linearni ali konformni nacin izraCuna obresti; razlicno Stevilo obracunskih dni v
letu), valuta (domaca ali evrovaluta).

Subjekte trgov vrednostnih papirjev lahko razdelimo na tri temeljne skupine, in sicer
na tiste, ki imajo presezke sredstev (imenujemo jih posojilodajalci, varCevalci,
investitorji ali suficitne gospodarske celice), na tiste, ki sredstva potrebujejo (te
imenujemo posojilojemalci, izdajatelji ali deficitne gospodarske celice) ter na
finanCne institucije, ki na razlicne nacine posredujejo med prvimi in drugimi.

Med investitorji so najpomembnejSi institucionalni investitorji (pokojninski skladi,
investicijski skladi, zavarovalnice), ki v vrednostne papirje investirajo vecje vsote in
tako neposredno spreminjajo trzne cene. Institucionalni investitorji lahko veliko
prispevajo k stabilizaciji oziroma destabilizaciji trga vrednostnih papirjev. Prav tako
so investitorji tudi gospodinjstva, drzavni skladi, podjetja, banke, in drugi. Najvec;ji
izdajatelji na trgu vrednostnih papirjev so podjetja, ki obi€ajno ne morejo financirati
svojega razvoja z internimi finan¢nimi sredstvi. Poleg gospodarskih subjektov so
izdajatelji tudi lokalne skupnosti in drzava. Financne institucije, ki na razlicne nacine
posredujejo med izdajatelji in investitorji na trgu vrednostnih papirjev, so financni
posredniki ter agentske finanCne institucije oziroma institucije trga vrednostnih
papirjev.

Prenosi sredstev na trgu vrednostnih papirjev potekajo na tri razlicne nacine:

1. Direktni prenosi med kon¢nimi posojilojemalci in kon¢nimi posojilodajalci se
pojavijo, ko ti prodajo svoje vrednostne papirje direktno, brez posrednikov.
TakSen nacin prenosa se sicer ob¢asno pojavi, vendar je redek.

2. Bolj pogosti so prenosi preko institucij trga vrednostnih papirjev (investicijskih
bank), ki pomagajo izdajateljem oblikovati vrednostne papirje z lastnostmi, ki so
za investitorje zanimive, kupijo vrednostne papirje od izdajateljev in jih prodajo
varéevalcem. Ceprav so vrednostni papirji prodani dvakrat, gre dejansko le za



eno transakcijo oziroma za neposreden prenos sredstev. Investicijske banke
olajSajo oziroma omogocijo posojilojemalcem in posojilodajalcem, da se najdejo.

3. Finanéni posredniki se vrivajo med koncCne posojilojemalce in konéne
posojilodajalce. Posreden prenos sredstev gre preko njihove bilance stanja, in
sicer tako, da poleg prenosa denarja in vrednostnih papirjev kreirajo nove
finanCne produkte. Ribnikar pravi, da pri prenosu preoblikujejo aktiva
(»qualitative asset transformation«), tako da svojim upnikom dajejo drugacna,
njim zelena financna aktiva, kakor so finanCna aktiva, ki jih kupujejo sami
(Ribnikar, 1996a, str. 43). Na eni strani kon¢nim posojilodajalcem zagotovijo
vecCjo varnost, ker poskrbijo za razprSitev in likvidnost nalozb. Na drugi strani
koncnim posojilojemalcem preskrbijo velike koli€ine financnih sredstev od
Stevilnih posojilodajalcev in zagotovijo ustrezno ro¢nost sredstev, ki je daljSa od
ro¢nosti prihrankov. Ker so financni posredniki na splosno veliki, sluzijo na racun
ekonomije obsega.

2.2.1. Razviti primarni trgi vrednostnih papirjev

Na primarnih trgih vrednostnih papirjev prihaja do novih izdaj vrednostnih papirjev, ki
jih izdajatelji ponujajo kupcem prvi¢ v odkup. Na teh trgih se prodajajo tako dolzniski
kot lastniski vrednostni papirji in nekatere vrste hibridnih vrednostnih papirjev. Ce
razumemo primarni trg vrednostnih papirjev kot primarni trg kapitala v ozjem smislu,
je to trg prvih prodaj in nakupov novih dolgoro€nih vrednostnih papirjev.

lzdaja vrednostnega papirja pomeni novo oblikovanje doloCenega vrednostnega
papirja, njegovo izdajo in prvo prodajo na trgu. Vse druge prodaje vrednostnih
papirjev so nadaljnje prodaje oziroma sekundarni trg vrednostnih papirjev. Izjema je
»underwriterstvo«, ko je prodajalec pooblasCeni udeleZzenec trga vrednostnih
papirjev, ki od izdajatelja odkupi vrednostne papirje z namenom nadaljnje prodaje.

Pri vsaki novi izdaji vrednostnih papirjev je potrebno odgovoriti na dve kljucni
vpraSanji: koliko denarja mora izdajatelj zbrati in pod kaksSnimi pogoji, ter kakSen
vrednostni papir je najboljSi glede na trenutno trzno situacijo in financni polozaj
izdajatelja?

Podjetja imajo dve osnovni moznosti, da se financirajo preko trga vrednostnih
papirjev. Lahko se zaCasno zadolzZijo na trgu preko izdaje obveznic (lahko tudi
kratkoro€nih vrednostnih papirjev) kot dolzniskih papirjev in za prejeti dolg imetnikom
obveznic placujejo vnaprej doloCene obresti, ali pa se odlo€ijo za novo izdajo delnic,
s Cimer pride podjetje do lastnih trajnih sredstev (kapitala) in vlagateljem podeli
delniCarske pravice.



LoCimo dve obliki primarne izdaje vrednostnih papirjev (Svilan, 1990a, 105), in sicer
zasebna ali neposredna primarna izdaja vrednostnega papirja, ko to izvede sam
izdajatelj vrednostnega papirja, ter tuja ali posredna primarna izdaja vrednostnega
papirja, ko to izvede za to specializirana financna institucija — investicijska banka,
skupaj z izdajateljem vrednostnega papirja.

Prva oblika je v praksi zelo redka, saj je primarna izdaja vrednostnega papirja
kompleksna naloga, ki je v vecCini primerov ne morejo izvesti sami izdajatelji, oziroma
to ni stroSkovno racionalno. Na razvitih trgih kapitala se obiCajno izdajatelji, ki niso
usposobljeni za opraviljanje finan¢nih poslov, s prodajo vrednostnih papirjev ne
ukvarjajo sami, Se posebno, Ce je izdaja hamenjena SirSemu krogu investitorjev, se
pravi institucionalnim in malim investitorjem. Zato imajo glavno vlogo na primarnem
trgu vrednostnih papirjev investicijske banke, ki opravijo vecino primarnih izdaj
vrednostnih papirjev. Investicijske banke imajo v primerjavi z izdajatelji specializirana
znanja, obvladajo kompleksnost posla, veliko bolje poznajo finan€ne instrumente in
Zelje investitorjev.

Investicijske banke? so agentske finanéne institucije, katerih bistvena naloga je, da
posredujejo med izdajatelji vrednostnih papirjev in njihovimi kupci. Posredujejo
veCinoma izvenbilanéno, kar pomeni, da pri izvajanju teh poslov ne uporabljajo
svojih sredstev oziroma kapitala. Ti posli se nato kazejo v bilanci uspeha in ne v
bilanci stanja. Zaradi tega je potreben kapital investicijske banke le v taki viSini, da
lahko prevzame tveganja v zvezi z vpisom primarne izdaje. Pomembnost
investicijske banke se zato ne vidi iz premoZenjske bilance. Njen poslovni uspeh
temelji predvsem na kakovosti kadrov ter informacij, ki jih je sposobna zaznati in
potem razloziti.

2.2.1.2. Posli investicijske banke na razvitih primarnih trgih

Naloge investicijske banke, ki so hkrati tudi osnovne faze pri izdaji vrednostnega

papirja na primarnem trgu in pomenijo celotno primarno izdajo:

* svetovanje v zvezi z obsegom in vrsto kapitala, ki ga zeli izdajatelj pridobiti z
novo izdajo vrednostnih papirjev;

* analiza finan¢ne situacije in prihodnjega poslovanja izdajatelja novih vrednostnih
papirjev;

2 Investicijske banke so zelo razliéno organizirane, kar je odvisno od regulacije primarnih trgov
vrednostnih papirjev v posameznih drZzavah. V univerzalnih banénih sistemih so investicijske banke
organizirane kot sestavni del vecje univerzalne banke (Nemcija, Avstrija) ali pa kot samostojna
pravna oseba v lasti mati€ne univerzalne banke, ki samostojno opravlja le komercialne posle
(Danska, Finska, Norveska, Svedska, Svica, Nizozemska in Luksemburg). Nekatere drzave posle
investicijskega bancnidtva ne Stejejo med prave bantne posle in zato strogo lo€ujejo med
komercialnimi in investicijskimi bankami. Tudi v teh drZzavah obstajajo velike razlike pri lo¢evanju
komercialnega in investicijskega bancniStva (angleske, francoske in japonske investicijske banke
imajo vecje pristojnosti kot ameriSke).
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* nadzor, pomoc ali izdelava potrebne dokumentacije;

* oblikovanje cene novih vrednostnih papirjev;

* prevzem tveganja uspeha izdaje vrednostnih papirjev (vpis primarne izdaje
oziroma prevzem obveznosti odkupa vrednostih papirjev);

» oblikovanje sindikata in prodajne skupine;

* prodaja vrednostnih papirjev;

* vzdrzevanje ravnoteZzja na sekundarnem trgu.

|zdajatelj mora sprejeti dolo¢ene odloCitve (oceniti, koliko novega kapitala potrebuje
ter kateri vrednostni papir bi bil najprimernejSi) $e preden se obrne na investicijsko
banko. lzdajatelj iz podjetniSkega sektorja izbere investicijsko banko na osnovi
ponudb razli¢nih investicijskih bank ter dogovora z njimi (»negotiated deals«). Izbor
investicijske banke na osnovi avkcije (»competitive bids«) se uporablja predvsem pri
izdaji drzavnih obveznic. lzbrana investicijska banka nato vodi in opravlja vse
potrebne posle v zvezi z izdajo vrednostnega papirja oziroma je vodija izdaje.

Pri izboru investicijske banke je potrebno upostevati, da so nekatere investicijske
banke bolj aktivne na sekundarnem trgu in se za nove izdaje — Se posebno
izdajateljev, ki Se nimajo papirjev na trgu — nerade odloCajo. Poleg tega velike
investicijske banke redko sklepajo posle z manjSimi izdajatelji, saj so usmerjene k
velikim zasluzkom, ki pa so pogojeni z velikim obsegom izdaje. Zato predstavljajo
manjSe investicijske banke za majhne in srednje velike izdajatelje edini nacin za
pridobitev dodatnih finan¢nih sredstev z izdajo vrednostnih papirjev. Z izbiro
investicijske banke izdajatelj ve€inoma »izbere« tudi potencialne investitorje, saj
imajo razlicne investicijske banke razlicne stranke. NajstarejSe in najvecje
investicijske banke sodelujejo obi¢ajno z najvedjimi in najbolj znanimi podjetji, njihovi
komitenti pa so relativho konzervativni.

V kolikor je podjetije Ze izdalo vrednostne papirje in ima tako ze vzpostavljene
odnose z neko investicijsko banko, bo z veliko verjetnostjo tudi pri novih izdajah
pooblastilo to isto banko, da opravi izdajo. Tak8na poteza je smiselna tudi s
stroSkovnega vidika, saj ta investicijska banka Ze pozna podjetje in njegovo
poslovanje od prej, zaradi ¢esar bo lahko izvedla finanéno analizo ceneje, kot bi bila
to sposobna storiti neka druga investicijska banka, ki e ni nikoli sodelovala s tem
podjetijem in zato nima nobenih informacij o njegovem poslovanju.

Ko se izdajatelj odloCi za investicijsko banko, podpiSe z njo pogodbo o pomodi
banke pri oblikovanju in izdaji vrednostnih papirjev. Pogodba vsebuje predvidene
bistvene elemente izdaje vrednostnega papirja, provizijo investicijske banke, nacrt
trzenja vrednostnega papirja ter klavzule, pod katerimi investicijska banka lahko
odstopa od pogodbe (predvsem, Ce bi priSlo do bistvenih sprememb trznih razmer).
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|zdajatelj se mora z investicijsko banko dogovoriti glede njene provizije. Svilan pravi,
da investicijske banke dosegajo svoj zasluzek pri izvedbi poslov investicijskega
bancniStva na primarnem trgu kot provizijo za posamezne posle (»provision«) ali kot
razliko v ceni pri vpisu primarne izdaje (»spread«). Investicijska banka zaradunava
provizijo predvsem za posle svetovanja in za administrativha dela, ko ne bo postala
vpisnik primarne izdaje, oziroma Ce prodaja vrednostne papirje »po najboljSih
moceh« (»best efforts« sporazum) in na podlagi sporazuma o odkupu preostalih
vrednostnih papirjev nove izdaje po predkupni pravici (»stand by agreement«). V teh
dveh primerih se provizija predvidoma doloCi na osnovi obsega prodaje, sicer pa je
odvisna od vsebine in narave posla ter dejanskih stroskov. Ce investicijska banka
prevzame tveganje uspeha izdaje, predvidoma ne zaraCunava provizije, saj jo
kompenzira z razliko med ceno, po kateri sama placCa izdajatelju vrednostne papirje
in ceno, po kateri jih prodaja investitorjem (Svilan, 1990, str. 115).

Investicijska banka mora oceniti tudi ostale stroske, na primer: stroSke pravnega in
finanCnega svetovanja, tiskanja vrednostnih papirjev ali uvrstitve v register
nematerializiranih vrednostnih papirjev, taks za ustrezna dovoljenja, tiskanja
prospekta, javnih objav v medijih, uvrstitve vrednostnih papirjev na sekundarni trg, in
podobno. Stroski izdaje so odvisni od vrednosti izdaje (zaradi fiksnih stroSkov so
relativno visji strosSki pri manjSih izdajah vrednostnih papirjev kot pri vecjih) ter od
poznavanja podjetja v javnosti (uveljavljeno podjetje ima relativno niZje stroske
trzenja in analize finan¢nega stanja od neuveljavljenega podjetja).

Nastanek oziroma oblikovanje vrednostnih papirjev

Po izbiri investicijske banke mora izdajatelj skupaj z investicijsko banko Se enkrat
pretehtati odloCitve glede velikosti izdaje in vrste vrednostnih papirjev. Investicijska
banka pristopi k preverjanju bonitete izdajatelja vrednostnih papirjev in njegovih
finanénih moZnosti oziroma potreb ter ekonomske upravi¢enosti nalozbe, ki jo
namerava financirati z izdajo vrednostnih papirjev. V tej fazi investicijska banka
temeljito analizira raCunovodske izkaze in izdela nacrt financiranja izdajatelja v
prihodnjih letih. Na podlagi skrbnega pregleda poslovanja ter v skladu s trenutnimi
trznimi razmerami svetuje obliko vrednostnega papirja, ki bi bila najprimernej$a za
zadovoljevanje finan¢nih potreb izdajatelja na eni strani, ter sprejemljiva za
potencialne investitorje na drugi strani. Pomembna je zlasti vrsta vrednostnega
papirja, zapadlost, na€in odplacevanja in visina donosa.

Poleg omenjenih aktivnosti investicijska banka v tej fazi navadno prevzame tudi
odgovornost za pridobitev vse potrebne dokumentacije in izvedbo vseh potrebnih
pravnih zahtevkov za izdajo dolo¢enega vrednostnega papirja, v skladu z regulativo
posameznega nacionalnega oziroma mednarodnega trga vrednostnih papirjev.
Investicijska banka mora poskrbeti za registracijo izdaje, pridobiti dovoljenje za
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izdajo, izdelati prospekt, ki vsebuje bistvene informacije o izdajateliju in o
vrednostnem papirju, in podobno.

Oblikovanje cene vrednostnih papirjev

Oblikovanje cene vrednostnega papirja je zahtevna in pomembna odlocitev, saj je
ustrezno dolo¢ena ponudbena cena tudi zagotovilo za uspesnost prodaje. V primeru
previsoko postavljene ponudbene cene bo izdaja propadla (ker ne bo kupljen dovolj
velik odstotek vrednostnih papirjev) ali pa bodo nezadovoljni investitorji, ker bo cena
s€asoma padla na niZjo raven. Pri prenizko postavljeni ponudbeni ceni bo potrebno
prodati veCje Stevilo vrednostnih papirjev, da bi izdajatelj pridobil Zeleni obseg
finanCnih sredstev, to pa lahko v primeru izdaje delnic privede do drugacne
razdelitve lastniStva oziroma kontrole nad podjetiem. Prav tako bo v tem primeru
cena vrednostnih papirjev na sekundarnem trgu hitro narasla in izdajatelj bo
preplacal finan€na sredstva, pridobljena z izdajo vrednostnih papirjev (kar pomeni,
da so bili stro$ki izdaje relativno previsoki). Razen tega lahko nizke ponudbene cene
negativno vplivajo na ugled izdajatelja in investicijske banke.

Ce ponudbena ocena cene ni bila dobra (ne glede, ali je bila previsoka ali prenizka),
investicijska banka izgubi na ugledu, zato je doloCanje cene ena od najtezjih in
najbolj tveganih faz izdaje vrednostnih papirjev. Pri tem je potrebno Se omeniti, da je
interes izdajatelja pri oblikovanju ponudbene cene nasproten interesu investicijske
banke. Investicijska banka bo toliko laZje izpeljala izdajo, kolikor nizja je ponudbena
cena. Ce je izdajatelj finanéno dovolj podkovan, bo na osnovi primerjave s
podobnimi izdajami vrednostnih papirjev prisilil investicijsko banko, da sprejme ceno,
ki je blizu trzni ceni.

Ce je izdajatelj Ze izdal enake ali podobne vrednostne papirje, s katerimi se trguje na
organiziranem sekundarnem trgu, je oblikovanje cene dokaj enostavno in temelji na
njihovi trzni ceni (na te€aju Ze izdanih delnic oziroma donosu Ze izdanih obveznic).
Za navadne delnice je obi¢ajno, da je ponudbena cena nekaj tock pod zadnjo ceno,
po kateri so se delnice prodajale na trgu dan pred zaCetkom prodaje nove izdaje.
Kadar gre za prvo izdajo vrednostnih papirjev doloCenega izdajatelja, je postavljanje
cene precej tezje, kot Ce je podoben vrednostni papir ze na trgu. Za izdaje delnic, s
katerimi se Se ne trguje na organiziranem trgu, je znacilno, da se prodajajo 10 do 15
odstotkov ceneje glede na kasnejSo trzno vrednost. Razlogi za podcenjenost so v
priCakovanju kasnejSega uspeSnega trgovanja na sekundarnem trgu in v povecanju
priviacnosti izdaje za potencialne investitorje.

Obicajno se cena dolo€a neposredno pred samo izdajo oziroma plasmajem na trgu,
tako da so na voljo natan¢ni podatki o situaciji na trgu posameznega vrednostnega
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papirja. Investicijska banka mora upostevati trenutno stanje na trgu vrednostnih
papirjev, kakovost izdajatelja ter kakovost papirja.

Prodaja vrednostnih papirjev

Vrednostni papirji so lahko izdani preko dveh osnovnih postopkov, in sicer preko
prodaje najsirSi javnosti, ki se imenuje javna ponudba, prodaja ali plasma (»public
placement«), ali preko prodaje posameznim investitorjem, ki se imenuje nejavna
oziroma zaprta prodaja, ponudba ali plasma (»private placement«).

Za razliko od javne prodaje se zaprta prodaja izvaja redkeje. V tem primeru
investicijska banka najde enega ali nekaj kupcev za novo izdane vrednostne papirje
in organizira direkten odkup med izdajateljem in investitorjem. Pri zaprti prodaji gre
za neposredno prodajo vrednostnih papirjev (predvsem obveznic in le v manjSem
delu prednostnih in  navadnih delnic) »dobro obve$€enim« (predvsem
institucionalnim) investitorjem.

Novo izdani vrednostni papirji se navadno prodajajo najSirSi javnosti. V okviru
javnega plasmaja razlikujemo zrelo ponudbo (»seasoned offerings«), ko se izvaja
primarna prodaja vrednostnih papirjev, ki so Zze na sekundarnem trgu, zaradi Cesar
je cena nove izdaje skoraj Ze dolo€ena, saj je lahko le blizu ali enaka obstojeci ceni,
ter novo ponudbo (»initial offerings«), ko se izvaja primarna prodaja povsem novega
vrednostnega papirja, ki na sekundarnem trgu nima primerjave, zaradi Cesar je
oblikovanje cene takSne nove izdaje veliko tezje (Svilan, 1990, str. 90).

Kadar poteka prodaja vrednostnih papirjev preko investicijske banke, lahko
investicijska banka prodaja vrednostne papirje izdajatelja na dva nacina, in sicer:

1. Prodaja vrednostnih papirjev brez obveznosti odkupa oziroma prodaja »po
najboljSih moceh« (»best efforts« sporazum). Gre za obliko komisijske prodaje,
kjer investicijska banka nastopa zgolj kot posrednik, ki v imenu in za racun
izdajatelja ter po svojih najboljSih prizadevanjih in z vso potrebno skrbnostjo
skusa prodati vrednostne papirje izdajatelja. Vse tveganje za neprodane
vrednostne papirje ter uspesnost izdaje nosi izdajatel;.

2. Prodaja vrednostnih papirjev z obveznostjo odkupa oziroma prodaja »s trdno
zavezo« (»firm commitment«) oziroma prodaja z vpisom primarne izdaje
(»underwriting«). Gre za obliko prodaje, kjer se investicijska banka zaveze
odkupiti vrednostne papirje, ki ne bodo prodani investitorjem, oziroma se zaveze
odkupiti celotno primarno izdajo vrednostnih papirjev od izdajatelja po doloceni
ceni zaradi njihove nadaljnje prodaje javnosti. Investicijska banka s tem
izdajatelju jam¢i, da bo pridobil potrebna sredstva s prodajo vrednostnih papirjev
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ter sama prevzame tveganje glede uspes$nosti izdaje. Ker investicijska banka v
tem primeru prevzame tveganje finan¢ne izgube zaradi morebitnega padca cene
vrednostnih papirjev ali tveganje odkupa neprodanih vrednostnih papirjev, je
njena provizija v tem primeru visja.

Da bi zmanjsali tveganje nepredvidenih sprememb na trgu, ki lahko privedejo do
poloZaja, da investicijska banka ne more prodati vrednostnih papirjev po ceni, Ki jo
Zeli, ali pa vrednostnih papirjev celo sploh ne more prodati, se obi¢ajno pri izvedbi
prodaje vrednostnih papirjev s trdno zavezo oblikuje sindikat investicijskin bank
(»underwriting syndicate«).

Sindikat obicajno vodi vodja sindikata (»lead manager«), ki za izvedbo Siroke
prodaje vrednostnih papirjev sklene dogovor z drugimi €lani sindikata, ki navadno
odkupijo bistveno manjSi delez izdaje vrednostnih papirjev kot vodja sindikata,
Ceprav so obi€ajno vsi €lani sindikata solidarno odgovorni za uspeh izdaje. Vodja
sindikata se po pooblastilu drugih Clanov sindikata pogaja z izdajateljem glede
vsebine prodaje vrednostnih papirjev.

Bistvene prednosti oblikovanja sindikata so porazdelitev stroSkov izdaje in
distribucije vrednostnega papirja, porazdelitev tveganja v primeru neuspele prodaje
ali padca cene vrednostnega papirja ter boljSa informiranost in obvladovanje trga
vrednostnih papirjev.

Investicijska banka lahko sodelujejo z nekaterimi storitvami tudi pri neposredni
prodaji vrednostnih papirjev s strani izdajatelja. Omenil sem ze, da se pri privathnem
plasmaju investicijska banka pojavlja v vlogi posrednika, ki vzpostavi stik med
izdajateljem in investitorjem in skuSa z organiziranjem, koordiniranjem in vodenjem
pogajanj zagotoviti ¢im bolj kakovostno izvedbo transakcij z novo izdanimi
vrednostnimi papirji.

Investicijska banka lahko sodeluje pri neposredni prodaji vrednostnih papirjev tudi na
podlagi sporazuma o odkupu preostalih vrednostnih papirjev nove izdaje po
predkupni pravici (»stand by agreement«). V tem primeru se investicijska banka in
izdajatelj dogovorita, da bo investicijska banka odkupila tisti del primarne izdaje
vrednostnega papirja, katerega izdajatelj sam ne bo uspel prodati. Ta sporazum se
obi¢ajno uporablja, ko se podjetje odloCi za dokapitalizacijo, obstojeCi delniCarji pa
imajo predkupno pravico do nakupa novih delnic. S tem sporazumom je izdajatel
zavarovan pred neuspehom izdaje, saj bo ponujene delnice, ki jih ne bodo odkupili
obstojeci delnicariji (ali drugi potencialni investitorji), odkupila investicijska banka.

Ob pogojih, da je organizacijo izdaje vodila investicijska banka z visoko boniteto, da
je bila cena vrednostnega papirja pravilno oblikovana, distribucija dobro
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organizirana, trzni pogoji pa ugodni, je posamezna primarna izdaja vrednostnega
papirja prodana v kratkem &asu. Ce eden ali ve& od navedenih pogojev ni izpolnjen,
je mozno, da vrednostni papir ne bo prodan, kar povzroci izgubo ugleda investicijske
banke ter v primeru pogodbe s trdno zavezo tudi finan¢no izgubo.

Po uspesno koncani javni prodaji lahko investicijska banka izvede postopek za
kotacijo vrednostnih papirjev na obstojeCem sekundarnem trgu. S kotacijo priCne
delovati sekundarni trg za tovrstni vrednostni papir. Ce gre za velike, dobro znane
izdajatelje, investicijska banka s prodajo novo izdanih vrednostnih papirjev in
izplagilom ¢istega donosa izdajateliju kon&a svoj posel. Ce gre za manjse,
nepoznane izdajatelje, pa je naloga vodilne investicijske banke, da vzdrzuje
likvidnost sekundarnega trga novo izdanih vrednostnih papirjev tudi potem, ko je Ze
prodala vrednostne papirje. Prevzem te obveznosti investicijski banki navadno
omogoca nadaljnje sodelovanje z izdajateljem (predvsem pri bodocih izdajah), razen
tega pa je razsiritev ponudbe storitev zelo ucCinkovit instrument za doseganje
konkurencne prednosti. Zaradi tega investicijska banka del novo izdanih vrednostnih
papirjev zadrzi v lasthem portfelju, kar ji omogo€a, da skrbi za likvidnost na
sekundarnem trgu.

2.3. Pojem in oblike virov financiranja podjetja

Financiranje kot odlo€anje o priskrbi razlicnih virov financiranja je proces, ki obsega
aktivnosti ugotavljanja potrebnih sredstev in aktivnosti pridobivanja virov
financiranja.

Podjetije zbira sredstva zaradi razlicnih namenov: za zagon, razSiritev ali
modernizacijo proizvodnje, raziskovalne akcije in projekte, nove licence, prodor na
domadi in tuji trg, reklamo, prevzeme podjetij, skratka za vse projekte, ki potrebujejo
dotok svezega kapitala. Katero obliko oziroma nacin financiranja bo podjetje izbralo,
je odvisno od vec faktorjev.

Rebernik in Repovz delita vire financiranja podjetja na zunanje in notranje, kar
prikazuje tudi slika 2. V skladu s tem Stejemo med notranje vire nerazdeljeni
dobiCek, amortizacijo ter druge notranje vire (ki jih dobimo s postopki
prestrukturiranja premozenja, z davénimi olajSavami). Med zunanje vire financiranja
pa Stejemo kapitalske vlozke, kreditne oblike financiranja, subvencije ter posebne
oblike financiranja, kot so »lizing« (zakup), »faktoring« (odkup dolgov oziroma
terjatev s popustom) in »forfetiranje« (odstop (cesija) oziroma prodaja izvozne
terjatve brez pravice do regresa). Z vidika lastniStva razlikujemo lastniski in dolzniski
kapital. Med lastniSki kapital spadajo vsi notranji viri ter nekateri zunanji viri
(kapitalski vlozki in subvencije). Med dolzniSki kapital pa spadajo kreditne oblike
kapitala ter posebne oblike financiranja podjetja (Rebernik, Repovz, 2000, str. 88).

16



Slika 2: Viri financiranja podjetja

VIRI FINANCIRANJA

NOTRANJE FINANCIRANJE ZUNANJE FINANCIRANJE
Samofinanciranje: Novi lastniski kapital:
» dobicek » preko borze
* amortizacija e brez borze
Ostalo notranje financiranje: Kreditne oblike:
» izboljSava koeficienta » bancna posojila
obracanja e druga posojila
» zaCasno prosta sredstva e obveznice
» davCne olajSave
e prestrukturiranje premozenja _
Subvencije:
| |* neposredne

* posredne

Posebne oblike:
* lizing
» faktoring

» forfetiranje

Vir: Rebernik in Repovz (2000, str. 88).

Na razmerje med lastnimi in tujimi viri zunanjega financiranja vplivajo predvsem
viSina kapitala (odvisna od podjetniSkih dejavnikov ter dejavnikov okolja), stroski
kapitala (pridobitev, vraCila, uporabe kapitala), ro¢nost kapitala (izravnava ciljev
dajalca in prejemnika kapitala), zavarovanje kapitala (boniteta kreditojemalca, vrsta
zavarovanje), vpliv kapitala na upravljanje, pravico do informacij in nadzora.

Podjetja si predvsem prizadevajo oblikovati optimalno finanéno in kapitalsko
strukturo®, ki se odraza v boljSih poslovnih rezultatih in tudi v pove€anju vrednosti

® Finanéna struktura pomeni desno stran premoZenjske bilance stanja in nam pove, kako se
financirajo aktiva, ki jih ima podjetje, ter pri tem uposSteva vse dolgove, tudi kratkoro¢ne. Kapitalska
struktura pomeni prav tako desno stran bilance stanja, vendar samo tisti del, kjer naj bi Slo za kapital,
kratkoroéni dolgovi pa se ne upo$tevajo. Ceprav tuji avtorji pogosto ne razlikujejo med obema
pojmoma, Ribnikar pravi, da je to razlikovanje pomembno v tranzicijskih drzavah, kjer se podjetja v
veliki meri financirajo s kratkoro€nimi dolgovi. Zato bi morala slovenska podjetja izraCunavati
predvsem svojo finan¢no strukturo, ko se Zelijo primerjati s tujimi podjetji glede nacina svojega
financiranja (Ribnikar, 2000a, str. 54). Optimalna sestava kapitala delniSke druzbe naj bi bila s
tolikSnim dolgom, prednostnimi delnicami in kapitalom navadnih delni¢arjev, da bi dosegla najviSjo
ceno delnic.
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podjetja. NajpomembnejSi dejavniki sestave kapitala so (Duhovnik, 1995, str. 135-
151) poslovno tveganje (ki je vsebovano v dejavnosti podjetja - ¢im vecje je, tem
niZja je optimalna stopnja zadolzenosti), finanéno tveganje (kot dodano tveganje za
navadne delniCarje, Ce se podjetje odloCi za uporabo dolga), obdavcitev podjetja (Ce
obresti niso obdavCene, kakor je v Sloveniji, potem to zmanjSuje stroSke dolga),
finanCna prilagodljivost (ki je predvsem sposobnost pridobivanja dodatnega kapitala
pod spremenljivimi pogoji v neugodnih razmerah, saj je pridobivanje kapitala
potrebno za stabilno poslovanje), stabilnost prihodkov od prodaje in stroSkov
(podjetja z razmeroma ustaljeno prodajo se lahko bolj zadolZijo), sestava sredstev
(bolj se lahko zadolzijo podjetja, ki imajo primerna sredstva: likvidna sredstva za
odplacilo dolga v primeru zmanjSanja prihodkov in/ali znizanja stroSkov ter stalna
sredstva za cenejSi zavarovani dolg), stopnja rasti (hitro rasto€a podjetja se pri
enakih ostalih okoliS€inah moc€neje opirajo na dolzniski kapital, ker so stroski le-tega
man;jSi kot stroski izdaje navadnih delnic), dobiCkonosnost (visoke stopnje donosov
omogocCajo podjetiem financiranje z zadrzanim dobickom, zato uporabljajo
razmeroma malo dolga), nadzor (uCinek, ki bi ga lahko imela izdaja obveznic, v
primerjavi z izdajo delnic, na kontrolni polozaj poslovodstva podjetja, pogosto vpliva
na sestavo kapitala), staliS¢e poslovodstva (poslovodstvo se lahko samo odloCi za
primerno sestavo kapitala), staliS¢a kreditodajalcev in agencij za razvrsCanje
tveganja obveznic (podjetja se z njimi posvetujejo in upostevajo njihove nasvete) ter
trzne razmere (razmere na trgih vrednostnih papirjev se spreminjajo, kar lahko
pomembno vpliva na optimalno sestavo kapitala podjetja).

Poleg odlocCitve o strukturi kapitala mora podjetje, ko se odlo€a o kreditnih oblikah
financiranja, upoStevati tudi druge dejavnike, kot so dospelost sredstev (najboljSa
strategija financiranja je ujemanje dospelosti dolga z dospelostjo nalozb), raven
obrestnih mer in napovedi (v primeru, da so obrestne mere visoke in se priakuje
njihov padec, bo podjetje namesto dolgoroCnega dolga uporabilo kratkoro¢no
financiranje ali izdajo obveznic z odpoklicno klavzulo v primeru znizanja obrestnih
mer), informacije o poslovanju podjetja (podjetje, ki je v slabem finanCnem polozaju,
vendar se mu napoveduje boljSa prihodnost, bo uporabilo kratkoro¢no financiranje
tudi za dolgoro€na sredstva, nasprotno pa bo podjetje, ki mu grozi slabo obdobje,
uporabilo dolgorocno financiranje) in razpoloZljivost dolgoro¢nih kreditov.

2.3.1. Financiranje podjetij prek trga kapitala

Glede na nacin pretoka kapitala v podjetja oziroma zunanjega financiranja podijetij
lo€imo bancna gospodarstva, kjer prevladuje pritok kapitala preko banc¢nih posojil,
ter trzna gospodarstva, kjer prevladuje pritok kapitala preko finan¢nega trga, to je
preko izdaje lastniskih in dolzniSkih vrednostnih papirjev. Za banno gospodarstvo je
znacilen velik pomen bank, ki se kaze v relativno veCjem obsegu bilan¢ne vsote
bank v bruto domaem proizvodu te drzava (znacilni predstavnik je Nemcija), za
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trzno gospodarstvo pa je znacilen relativno velik pomen kapitalskega trga, ki se kaze
v relativno ved;ji trzni kapitalizaciji in obsegu trgovanju v bruto domacem proizvodu te
drzave (znagilen predstavnik so ZDA?).

Za mnoga podjetja na razvitih trgih kapitala predstavlja zbiranje financnih sredstev z
izdajo vrednostnih papirjev pomemben in velikokrat dominanten nacin zunanjega
financiranja. V ta namen se uporabljajo razlicne oblike vrednostnih papirjev:
dolzniskih ali lastniSkih, s spremenljivim ali stalnim donosom, kratkoroCnih ali
dolgoroc€nih.

Ena od glavnih prednosti financiranja z izdajo vrednostnih papirjev je v tem, da je
celotni znesek izdaje razdeljen na manjSe zneske, ki so dostopni tudi sektorju
prebivalstva, zaradi Cesar tak nacin financiranja prispeva k mnogo SirSemu krogu
potencialnih financerjev izdajatelja. K povecanju privlaCnosti investiranja v
vrednostne papirje prispeva tudi dejstvo, da se pravice iz vrednostnih papirjev
relativno lahko prenasajo, saj lahko investitor vrednostni papir kadarkoli proda na
sekundarnem trgu in tako pride do potrebnih finan¢nih sredstev. Z uporabo
raznovrstnih vrednostnih papirjev za financiranje in poslovanje podjetja se razprsi
struktura finan€nih virov podjetja, kar omogocCa lazjo optimizacijo strukture kapitala
med interesi lastnikov, upnikov in poslovodstva. RazprSena kapitalska struktura je
tudi zelo fleksibilna, saj omogocCa izdajatelju, da hitro reagira na ugodne trzne
razmere. Prednost financiranja s pomocjo vrednostnih papirjev se pojavlja tudi na
nacionalni ravni, saj omogoCa aktiviranje majhnih prihrankov prebivalstva v
produktivne namene.

Pogoj, da bi izdajatelj lahko izkoristil prednost financiranja z vrednostnimi papirji, pa
je obstoj ter ustrezna razvitost in urejenost kapitalskega trga. Velja trditev, da samo
dobro delujoci trg kapitala lahko prispeva k vecji u€inkovitosti gospodarstva.

Financiranje z izdajo vrednostnih papirjev prinasa tudi nekatere slabosti. Ker imajo
pri izdaji vrednostnih papirjev osrednjo vlogo investicijske banke in organizirana
trzis€a kapitala, tak nacin financiranja povzroCa dodatke stroSke. Razen tega se z
izdajo vrednostnih papirjev poveCa obveznost podjetja o razkritju informacij, kakor
tudi mozZnost prodaje zaupnih informacij. Pri delniSki druzbi obstaja tudi mozZnost
prevzema podjetja, razen tega pa je politika takega podjetja pod moc¢nim pritiskom

4 Kljub temu, da so ZDA znacilen predstavnik trZnega gospodarstva, kjer se podjetja zunanje
financirajo preko finanénega trga, nekatere analize (Mayer, 1990, str. 312) kazejo velik pomen
finan€nih posrednikov (predvsem bank) ter majhen pomen finan¢nih trgov oziroma neposrednih
financ pri financiranju nefinanénih podjetij: posojila (predvsem bank) predstavljajo 61,9 odstotkov,
dolzniski vrednostni papirji (obveznice in komercialni zapisi) 29,8 odstotkov, delnice 2,1 odstotka ter
drugi viri (posojila drzave, tuja posojila, in medpodjetniski blagovni krediti) 6,2 odstotka virov
zunanjega financiranja nefinanénih podjetij v ZDA. Vzroki za to so predvsem problemi neposrednih
financ, ki se tiCejo transakcijskih stroSkov in asimetri¢nosti informacij (moznosti napacne izbire in
moralnega tveganja).
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javnosti oziroma investitorjev, zaradi Cesar je poslovodstvo prisilieno delovati v
ozjem maneverskem prostoru pri politiki investiranja.

2.3.1.1. Financiranje z lastniSkim kapitalom

Z novo izdajo delnic® pride podjetie do lastnih trajnih sredstev, za katere mu ni
potrebno placevati obresti, vlagatelji postanejo delniCarji podjetja, s tem pridobijo
lastniSke pravice, svoje vloZzke pa lahko kadarkoli prodajo na trgu vrednostnih
papirjev.

Financiranje z navadnimi delnicami ima dve bistveni prednosti. Ta oblika ima
najmanjSe omejitve pri poslovanju podjetja. Podjetje ni pogodbeno zavezano k
plaCevanju dividend. Poleg tega financiranje z izdajo dodatnih navadnih delnic
povecuje prihodnjo sposobnost podjetja za najemanje kreditov. Podjetje, ki ima ved;ji
delez lastniSkega kapitala, laZje pride do dodatnih kreditov, kadar jih potrebuje. Tako
je zmanjSana moznost nelikvidnosti in poveCana mozZnost pravoCasne izvedbe
donosnih nalozb.

Financiranje z navadnimi delnicami ima tudi svoje slabosti. lzdaja novih delnic
obi¢ajno vpliva na zmanjSanje Cistega dobicka na delnico in tako posredno na
znizanje cene posamezne delnice. Zato podjetje izda navadne delnice ponavadi
takrat, ko povpraSevanje na trgu navadnih delnic naraS¢a in se cene viSajo, saj
lahko z relativno majhnim obsegom novih delnic pridobi potrebno koli¢ino financ¢nih
sredstev. lzdaja novih delnic lahko povzro€i, da morajo obstojeCi delniCarji deliti
nadzor nad poslovanjem z novimi lastniki. Tudi stroSki izdaje so viSji kot pri
prednostnih delnicah ali dolzniSkem kapitalu.

Prednosti prednostnih delnic so predvsem v tem, da omogocajo pridobitev takSnega
vira financiranja, ki zahteva bolj ali manj fiksen donos, hkrati pa donos ni pogodbena
obveznost za podjetje. Poleg tega, da je ta kapital trajen, je njegova prednost
ohranitev nadzora nad poslovanjem podjetia s strani obstojeCih navadnih
delni¢arjev. Slabost je predvsem visok stroSek takSnega financiranja.

® Delnice lahko delimo na veé naéinov. Glede na imetnika delimo delnice na imenske in prinosniske,
glede na pravice iz delnic pa na navadne (redne) in prednostne (ugodnostne). Navadne delnice
prinasajo imetniku solastnino v delniski druzbi, s katero pridobi pravico do udeleZbe pri upravljanju
druzbe, pravico do dela dobicka v obliki dividende in pravico do ustreznega dela preostalega dela
premoZenja po likvidaciji ali ste€¢aju druzbe. Prednostne delnice prinadajo imetnikom, poleg pravic, ki
jih prinadajo navadne delnice, Se dolo¢ene prednostne pravice, hkrati pa nimajo glasovalne pravice.
Zbirne (kumulativne) prednostne delnice dajejo imetniku prednostno pravico do izplacila vseh Se
neizpla¢anih dividend, preden se imetnikom navadnih delnic izplagajo kakrdnekoli dividende.
Udelezbene (participativne) prednostne delnice pa dajejo imetnikom poleg prednostne dividende, Se
pravico do izplacila dividend, ki pripadajo imetnikom navadnih delnic.
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K financiranju z lastniSkim kapitalom spada tudi financiranje s pogojnim lastniSkim
kapitalom ob izdaji zamenljivih obveznic, ki jih ima imetnik pravico zamenjati za
dologeno $tevilo delnic izdajatelja v dolo&enem obdobju®. Pogojni lastniski kapital je
kapital podjetja, ki je trenutno Se dolzniski, lahko pa ob doloCenih izpolnjenih pogojih
postane lastniSki. Osnovni pogoj je seveda vecja vrednost lastniSkega kapitala od
dolzniSke oblike kapitala za imetnika.

Financiranje z izdajo zamenljivih obveznic prinasa izdajatelju ve€ prednosti.
|zdajatelj ima moznost pridobiti dolZzniSki kapital po niZji ceni (nizja obrestna mera in
manjSe omejitve glede na ostali dolg). Ker zamenljive obveznice predstavljajo
podrejen dolg glede na ostali dolg izdajatelja, ima izdajatelj nespremenjeno moznost
dodatnega zadolzevanja z navadnim dolgom. Prav tako izdajatelj pridobi tudi
moznost prodaje delnic po visji ceni od trenutnih.

Zamenljive obveznice imajo tudi nekaj slabosti. V primeru visoke rasti trzne cene
delnice bi bilo za izdajatelja bolje, da bi pridobil nove vire financiranja z normalno
izdajo novih delnic ali z zadolZzevanjem z navadnimi obveznicami s fiksnimi stroski
zadolZevanja. Po drugi strani pa bo moral v primeru stagnacije ali padca cene
delnice izdajatelj izplaCevati fiksne dolzniSke obveznosti. In nazadnje, prednost
nizkih stroskov zadolzevanja (nizka kuponska obrestna mera zamenljive obveznice)
bo izgubljena v primeru zamenjave.

2.3.1.2. Financiranje z dolzniSkim kapitalom

Podjetje se financira z dolzniskim kapitalom preko izdaje razli¢nih vrst obveznic’. Za
razliko od delnic gre pri izdaji obveznic za dolzniSko obliko zunanjega financiranja
podjetja. Z izdajo obveznic izdajatelj pridobi dolgoro¢na sredstva, hkrati pa se
obvezuje, da bo imetniku obveznice izpolnil obveznosti iz obveznice (izplacal obresti
in glavnico ob njihovi zapadlosti). Imetnik obveznice nima nobenih upravljavskih
pravic, ima pa prednost pri poravnavi terjatev, Ce izdajatelj preneha delovati, pred
imetniki delnic.

6 Zamenljive obveznice so hibridni financni instrument med dolgom in kapitalom. Ponavadi so
podrejene (subordinirane) ostalemu dolgu izdajatelja. Menjalna cena delnice je ponavadi 10-30
odstotkov niZja od trzne vrednosti delnice ob datumu izdaje zamenljive obveznice, kajti priCakuje se
rast delnic v prihodnosti. Obrestna mera zamenljive obveznice je nizja od zahtevane stopnje donosa
za navadne obveznice primerljivega tveganja, kar pomeni, da so imetniki pripravljeni placati premijo
pri nakupu zamenljivih obveznic zaradi potencialnega kapitalskega dobi¢ka pri zamenjavi obveznic v
delnice.

" Obveznice najprej loc¢imo glede bistvenih elementov izdaje (izdajatelja, obrestne mere, valute,
nacina obrestovanja in odplacila, mozZnosti odpoklica, nominalne vrednosti, velikosti apoenov, in
podobno). Z vidika jamstva za izplaCilo obveznosti iz obveznice lo¢imo zavarovane in nezavarovane
obveznice. Poleg navadnih obveznic poznamo $e zamenljive obveznice (imetnik jo lahko spremeni v
delnice), dividendne obveznice (dajejo poleg fiksnih obresti Se pravico do dolo¢enega dela dobicka),
delniSke nakupne opcije (omogoc€ajo prednostno pravico do nakupa delnic) in brezkuponske
obveznice, ki se prodajajo po diskontirani vrednosti.
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Lahko reCemo, da so prednosti in slabosti obveznic za izdajatelja obratne od
prednosti in slabosti delnic. Ker je tveganje obveznic praviloma manjSe od
povpreCnega tveganja delnic, je tudi zahtevana donosnost obveznic manjSa od
zahtevane donosnosti delnic. Stroski dolga so neodvisni od zasluzkov podjetja, zato
imetniki obveznic ne sodelujejo pri dobiCku, toda Ce dobiCka ni, mora podjetje
vseeno placati dolg. Podjetju se ni potrebno organizirati v delniSko druzbo, kar bi
pomenilo viSje organizacijske stroSke. Glavna slabost obveznic v primerjavi z
delnicami je v tem, da ima dolg doloCen datum zapadlosti, ko ga je potrebno placati.
V primeru, da je podjetje zelo zadolzeno, je tveganje za investitorje vecje, zaradi
Cesar zahtevajo vecjo obrestno mero, ve€anje obrestnih mer pa lahko izni€i prednost
dolga.

Financiranje z obveznicami ima tudi posebnosti v primerjavi s financiranjem s
posoijili®. Prednosti financiranja z izdajo obveznic so za izdajatelja predvsem v tem,
da lahko z izdajo obveznic izdajatelj zbere vecja finan¢na sredstva ter da veliko
Stevilo kupcev razprsi odvisnost od enega posojilodajalca. Obveznice imajo lahko
tudi dodatne posebnosti, ki jih posojilo nima (omenil sem Ze, da se zamenljive
obveznice lahko zamenjajo za delnice izdajatelja). Prav tako morajo izdajatelji, Ce
hoCejo privabiti veliko vlagateljev, nenehno skrbeti za svojo uspesnost in ugled. Po
drugi strani pa je slabost obveznic v primerjavi s posojilom v tem, da je uspeSnost
izdaje odvisna od velikega Stevila posameznih vlagateljev. Prav tako je cena, po
kateri bo obveznica prodana na trgu, negotova, saj je odvisna od delovanja trznega
mehanizma.

Omeniti velja, da se podjetja lahko tudi kratkoro€no zadolzujejo z izdajo vrednostnih
papirjev. Na razvitih trgih vrednostnih papirjev se izdajatelji zelo pogosto posluzujejo
izdaj komercialnih zapisov.

3. PREGLED TRGA KAPITALA V SLOVENUJI

3.1. Regulativa in institucionalno okolje

Trge kapitala evropskih drzav, ki niso Clanice Evropske skupnosti, praviloma
razvr§€amo v tako imenovane razvijajoCe se trge kapitala. Po svetu je opazna
izrazita rast in pomen trgov kapitala, to pa Se zlasti velja za razvijajoCe se trge.
Razli¢ne Studije kaZejo, da trg delnic na splosno ugodno vpliva na gospodarsko rast
drzave, pri Cemer je ta rast neposredno odvisna od likvidnosti trga oziroma prometa
delnic.

® Vet o primerjavi dolgoro€nega zadolZevanja podjetja z izdajo obveznic in posgjili je navedeno v
poglavju 5.3..
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Slovenski trg kapitala se Se vedno nahaja v tranzicijskem obdobju, ki se bo koncalo
s predvidenim polnopravnim c¢lanstvom v Evropski skupnosti. Za slovenski trg
kapitala lahko ugotovimo dve znacilnosti (Simoneti, 2001, str. 98):

1. Na trgu kapitala se je zaradi lastninjenja druzbenega premozenja vzpostavila
infrastruktura trga kapitala, ki se kaze predvsem v njegovih institucijah (borza,
klirinsko depotna druzba, borzno posredniSke druzbe in banke, druzbe za
upravljanje in investicijski skladi, pokojninski skladi ter nadzorne institucije —
Agencija za trg vrednostnih papirjev in Agencija za zavarovalni nadzor).

2. Navedene institucije in udelezenci trga kapitala v preteklem obdobju niso
poslovali v odprtem in mednarodno primerljivem oziroma konkurencnem okolju.
Velik del poslovanja je izrazito prehoden, odvisen od lastninjenja premozenja (na
trgu kapitala poteka realokacija in koncentracija lastnistva).

Zaradi znacilnosti, navedenih v prejSnjem odstavku, ne moremo reci, da se je
slovenski trg kapitala ustrezno pripravljal na konkurentne pogoje glede izvajanja
svoje osnovne dejavnosti, kot je ta znacCilna za razvite finanCne trge in njegove
posrednike. Bogata infrastruktura, ki je skoraj idealna, in po drugi strani plitek trg z
vsemi slabostmi, ki so povezane s takimi razmerami, odvraCata investitorje in
izdajatelje od trga vrednostnih papirjev. Infrastruktura zahteva predvsem relativho
visoke stroske in zahtevne postopke, plitkost pa onemogoc€a pridobitev ustreznih
financnih virov po cenah, ki bi bile primerljive s kreditno ponudbo bank.

Slovenska zakonodaja za trg kapitala je v glavnem usklajena s pravnim redom
Evropske skupnosti, ki je sprejela tri direktive, ki se neposredno nanaSajo na
institucije in delovanje trga kapitala. Z uveljavitvijo novele zakona o trgu vrednostnih
papirjev in sprejetiem pripadajoCih podzakonskih aktov je Republika Slovenija
zadovoljila zahtevam, ki jih doloCata direktivi Evropske skupnosti o uvrstitvi
vrednostnih papirjev na organiziran trg in o storitvah s podro¢ja investiranja
vrednostnih papirjev. Nekatere zakonske doloCbe se Se ne bodo v celoti upoStevale
do polnopravnega Cclanstva Republike Slovenije v Evropski skupnosti. Vecjo
neusklajenost pri direktivi o ureditvi poslovanja investicijskih skladov poskusa drzava
zakonsko urediti s sprejemom novega zakona o investicijskih skladih in druzbah za
upravljanje (ZISDU).

Trg vrednostnih papirjev v Sloveniji urejajo razlicni zakoni in podzakonski predpisi,
med katerimi so najpomembnejSi zakon o trgu vrednostnih papirjev (v nadaljevaniju:
ZTVP-1) iz leta 1999, ki je krovni zakon s podrocja trga vrednostnih papirjev in se je
v veliki meri naslonil na reSitve anglosaskega sistema. ZTVP-1 ureja podrocja
poslovanja z vrednostnimi papirji na primarnem trgu (javna ponudba vrednostnih
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papirjev), sekundarnem trgu (trgovanje na organiziranih trgih vrednostnih papirjev,
trgovanje s standardiziranimi financnimi instrumenti, izpolnjevanje obveznosti iz
poslov, sklenjenih na organiziranem trgu) ter kontrolo nad poslovanjem (dolznost
poroCanja javnih druzb, obvladovanje tveganj, pravila varnega in skrbnega
poslovanja, poslovne knjige in poslovna porocila, revidiranje, nadzor nad borzno
posredniskimi druzbami, prepoved trgovanja na podlagi notranjih informacij, itd.).

Ceprav kratkoro&ni vrednostni papirji niso del trga kapitala (ampak trga denarja) in
jih predpisi o kapitalskem trgu predvidoma ne obravnavajo, ZTVP-1 izenaCuje
serijske kratkoroCne vrednostne papirje z dolgoroCnimi, kar naj bi investitorje
varovalo pred nenadzorovanimi izdajami kratkoro€nih vrednostnih papirjev tveganih
izdajateljev.

Pomembne so tudi doloCbe obligacijskega zakonika (ki je temeljni pravni vir ureditve
vrednostnega papirja), zakona o nematerializiranih vrednostnih papirjih (ureja nacin
izdaje in prenosa nematerializiranih vrednostnih papirjev), zakona o gospodarskih
druzbah (predvsem predpisi, ki se nanaSajo na delnice in poslovanje z njimi),
zakona o investicijskih skladih (ureja poslovanje z investicijskimi kuponi vzajemnih
skladov in delnicami investicijskih druzb), starega jugoslovanskega zakona o
vrednostnih papirjih (ureja predvsem podroc€je dolzniSkih vrednostnih papirjev),
zakona o prevzemih, zakona o bankah in hranilnicah in vrste podzakonskih aktov.

3.1.1. Agencija za trg vrednostnih papirjev

Glavni regulator trga je nesporno Agencija za trg vrednostnih papirjev (v
nadaljevanju tudi: Agencija ali ATVP). Agencija opravlja nadzor nad trgom
vrednostnih papirjev in nadzor financnih institucij ter izvrSuje druge naloge in
pristojnosti, z namenom zagotoviti moznosti za ucinkovito delovanje trgov
vrednostnih papirjev in zaupanje vlagateljev vanje. Glavni cilj Agencije je zaSCita
investitorjev, s Cimer so misljeni predvsem tako imenovani mali investitorji, Sele nato
institucionalni, od katerih se Zze v osnovi priakuje dolo¢eno strokovno znanje.

Naloge in pristojnosti Agencije so razdeljene predvsem na Stiri osnovna podrocja, in

sicer:

* izdaja dovoljenj: za poslovanje finan€nih organizacij za javno ponudbo
vrednostnih papirjev, za ponudbo za odkup, borznim posrednikom za opravljanje
poslov z vrednostnimi papirji ter ¢lanom uprav borzno posredniSkih druzb in
druzb za upravljanje;

* nadzor nad trgom vrednostnih papirjev oziroma nadzor nad finanénimi
organizacijami ter nadzor postopkov v zvezi s prevzemi;

» priprava podzakonskih aktov Agencije, ki so pravna podlaga za urejanje, kontrolo
in razvoj trga vrednostnih papirjev v Republiki Sloveniji;
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» vodenje registrov oziroma drugih podatkov s podroc€ja trga vrednostnih papirjev.

Z uveljavitvijo ZTVP-1, ki usklajuje ureditev trga vrednostnih papirjev s pravnim
redom Evropske unije, ima Agencija celo vrsto novih nalog in pristojnosti skoraj na
vseh podrocjih delovanja. Agencija opravlja nadzor nad poslovanjem borze, klirin§ko
depotne druzbe, borzno posredniskin druzb in bank, ki imajo dovoljenje za
opravljanje storitev v zvezi z vrednostnimi papirji.

V fazi razvoja slovenskega trga vrednostnih papirjev je posvetila Agencija posebno
pozornost izobrazevanju, saj ob tako naglem preskoku v trzno gospodarstvo od
drzavljanov ni bilo mogocCe priakovati vseh potrebnih znanj. V preteklih letih se je
Agencija pogosto pojavljala v medijih, kjer je s svojimi obvestili opozarjala
investitorje na ugotovljene ali mozne nepravilnosti ter na tveganja, ki se jim pri svojih
nalozbah izpostavljajo.

Ena pomembnih nalog Agencije pri vzpostavljanju varnega in stabilnega trga
vrednostnih papirjev je preganjanje trgovanja na podlagi notranjih informacij®, ki
lahko doloCenim investitorjem omogoci neupraviceno okoris€¢anje. Uhajanje notranjih
informacij, ki ga je zaradi majhnosti trga zelo tezko omejiti, je eden vecjih problemov,
s katerimi se sreCuje slovenski trg kapitala.

3.1.2. Organiziran trg vrednostnih papirjev

Organiziran trg vrednostnih papirjev je trg vrednostnih papirjev, ki je posredno ali
neposredno dostopen javnosti, na katerem trgovanje poteka redno in je urejen in
nadzorovan s strani pristojnih organov. Organizirano trgovanje na sekundarnem trgu
vrednostnih papirjev poteka preko Ljubljanske borze vrednostnih papirjev, d.d.,
Ljubljana (v nadaljevanju: Ljubljanska borza), in sicer preko borznega trga in
prostega trga. Ljubljanska borza je bila ustanovljena leta 1989. Delnicarji borze so
banke in borzno posredni$ke druzbe, ki imajo sedez v Republiki Sloveniji in so hkrati
tudi Clani borze.

Glavne dejavnosti borze so:

* organiziranje povezovanja ponudbe in povprasevanja v prometu z vrednostnimi
papirji;

* informiranje o ponudbi, povprasevanju, trzni vrednosti in drugih podatkih o
vrednostnih papirjih;

* objavljanje teCajev vrednostnih papirjev;

» tehniCne storitve za potrebe organiziranega trgovanja.

® Z izrazom »notranja informacija« je misliena vsaka informacija, ki bi (¢e bi postala javna) verjetno
imela pomembnejsi vpliv na ceno vrednostnega papirja.
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Leta 1995 je bil na Ljubljanski borzi zadnji borzni sestanek, s Cimer se je zakljucilo
Sestletno trgovanje borznih posrednikov na tradicionalni nacCin s prostim
izklicevanjem cen na borznem parketu. Od takrat je trgovanje z vrednostnimi papirji
na Ljubljanski borzi potekalo samo Se elektronsko — najprej preko borznega
informacijskega sistema BIS, danes pa preko sistema BTS. Za ukinitev borznega
parketa se je vodstvo borze odlocCilo zaradi boljSe preglednosti trga vrednostnih
papirjev, tako za borzne posrednike kot tudi za investitorje, ter zaradi teZznje po
zmanjSevanju stroskov poslovanja. Isti sistem trgovanja velja tako za vrednostne
papirje v borzni kotaciji kot tudi za vrednostne papirje na prostem trgu.

Na organiziranem trgu se trguje le z vrednostnimi papirjim, ki so v celoti vplacani,
neomejeno prenosljivi, nematerializirani in ki glede na preostale lastnosti in glede na
poslovanje izdajatelja izpolnjujejo pogoje, ki jih dolo¢a borza.

Za sprejem novih vrednostnih papirjev na borzo je pristojen Odbor za sprejem
Clanov in vrednostnih papirjev na borzo, ki ga sestavljajo zunanji pravni in financni
strokovnjaki in predstavnik borze. V borzno kotacijo se lahko sprejme samo tiste
vrednostne papirje, ki izpolnjujejo prej navedene pogoje za trgovanje na
organiziranem trgu ter hkrati izpolnjujejo kriterije za uvrstitev v enotno'’ borzno
kotacijo, ki so navedeni v tabeli 1 in tabeli 2.

Tabela 1: Kriteriji za uvrstitev delnic v enotno borzno kotacijo:

1. Leta poslovanja 3

2. Realnost in objektivnost raCunovodskih izkazov revidirani racunovodski
izkazi za tri leta

3. Velikost kapitala 500 mio SIT

(celotni kapital po zadnji bilanci stanja: osnovni kapital, vplagani
presezek, rezerve, preneseni Cisti dobicek ali izguba prej$njih let,
revalorizacijski popravek kapitala, nerazdeljeni Cisti dobiek ali izguba
poslovnega leta)

4. Minimalna velikost razreda delnic 200 mio SIT
(upoSteva se knjigovodska vrednost delnice oziroma trzna
kapitalizacija, ¢e je delnica Ze bila v kateremkoli segmentu
organiziranega trga)

5. Odstotek razreda delnic v javnosti vsaj 25%

6. Stevilo imetnikov razreda delnic vsaj 150

Vir: Pravila borze (2001, str. 5).

' Na organiziranem trgu Ljubljanske borze se trguje z dolgoroénimi in kratkoro€nimi vrednostnimi
papirji, ki so navedeni v poglavju 3.2..

" Glede na veljavna Pravila Ljubljanske borze sta se 1. januarja 2001 borzni kotaciji A in B zdruzili v
enotno borzno kotacijo. Z zdruZitvijo je posledi¢no priSlo do sprememb v uradni te€ajnici borze,
ustrezno prilagojeni pa so tudi kriteriji za sprejem vrednostnih papirjev v enotno borzno kotacijo.
Zdruzitev obeh kotacij v enotno omogoca vecjo transparentnost trga vrednostnih papirjev,
organiziranost trga pa je s tem usklajena s prakso dezel €lanic EU.
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Tabela 2: Kriteriji za uvrstitev obveznic v enotno borzno kotacijo:

1. Leta poslovanja 3

2. Realnost in objektivnost racunovodskih izkazov revidirani racunovodski
izkazi za tri leta

3. Skupna nominalna vrednost prodane serije obveznic 300 mio SIT

Vir: Pravila borze (2001, str. 6).

Eden najpomembnejSih dokumentov, ki jih mora izdajatelj, ki zaprosi za sprejem
vrednostnega papirja na borzo, priloziti zahtevi za sprejem, je prospekt, ki mora
vsebovati vse informacije, ki jih vlagatelji potrebujejo za svoje investicijske odloCitve.
Ko je vrednostni papir sprejet na borzo, se izdajatelj zaveze, da bo redno in tekoCe
obvescal borzo in javnost o vseh dogodkih in spremembah v poslovanju, ki so
pomembni za izdajatelja in investitorje.

Z vrednostnimi papirji, ki ne izpolnjujejo pogojev za kotacijo, je omogoceno trgovanje
na segmentu zunajborznega odprtega trga vrednostnih papirjev - prostem trgu, na
katerem so vrednostni papirji prosto prenosljivi brez omejitev. Prosti trg deluje od
leta 1995 preko borznega elektronskega sistema trgovanja. Razlog za vecje Stevilo
vrednostnih papirjev na prostem trgu je v relativno enostavnem postopku uvrstitve
na ta trg ter tudi v tem, da lahko pobudo za uvrstitev v trgovanje na prostem trgu
poda kdorkoli (delniCarji, drugi investitorji, Agencija, borzni posredniki, itd.) in ne
samo vodstvo izdajatelja, kot to velja za uvrstitev v uradno borzno kotacijo. Poleg
tega sklep o uvrstitvi v trgovanje na prosti trg sprejme Uprava Ljubljanske borze in
ne Odbor za sprejem.

Globalizacija, deregulacija ter razvoj novih tehnologij na svetovnih kapitalskih trgih
vpliva tudi na prihodnjo vizijo in strategijo poslovanja Ljubljanske borze. V okviru
omenjenih procesov bo Ljubljanska borza v naslednjih letih poleg svojih osnovnih
dejavnosti strateSko usmerjena Se na:

» aktivno zasledovanje strategij, ki prispevajo k rasti kapitalskega trga v Sloveniji
(razvoj svoje infrastrukture, predvsem stalne nadgradnje elektronskega sistema
trgovanja, vsestransko izobraZevanje udelezencev slovenskega trga vrednostnih
papirjev, omogocCanje vecje transparentnosti poslovanja podjetij, opozarjanje
drzave na nujnost vzpostavitve temeljnih dejavnikov za razvoj domacega trga
kapitala);

» Siritev svojega »know-howa« na jugovzhodne trge (trge Pakta stabilnosti) in s
tem na nadaljevanje Sirjenja vpliva slovenskega gospodarstva v ta del Evrope;

» aktivno sodelovanje v zdruzenjih borz in zavzemanje za vzpostavitev pogojev, Ki
bodo Ljubljanski borzi omogocali enakovredno vkljuCevanje v prihodnje
potencialne zveze in zdruzenja borz;

27



* razvoj novih elektronskih storitev, s katerimi ponuja diferencirane produkte za
investitorje (razvoj interneta in sistemov za posredovanje borznih podatkov),
svoje Clanice (nadgradnja in stalne izboljSave trgovalnega sistema) in za
izdajatelje (sistem za obvesc€anje izdajateljev SEOnet).

3.1.3. Klirins§ko depotna druzba

V letu 1995 je priCela s svojim poslovanjem KDD - Centralna klirinSko depotna
druzba, d.d., Ljubljana (v nadaljevanju: KDD), katere temeljna naloga je vodenje
centralnega registra nematerializiranih vrednostnih papirjev in denarna poravnava
opravljenih poslov z vrednostnimi papirji preko borznega elektronskega sistema, ki
so avtomatsko preneseni na KDD. Dan izpolnitve posla (izpolnitev denarne
obveznosti in obveznosti prenosa vrednostnih papirjev) je dva delovna dneva (T+2)
po sklenitvi posla na organiziranem trgu vrednostnih papirjev. Prenos denarnih
sredstev in vrednostnih papirjev je dokonc¢en in nepreklicen.

Tako je KDD institucija, ki zagotavljala predvsem naslednje storitve:

e obraCun in poravnavanje obveznosti (s prenosom vrednostnih papirjev na
racunih Clanov KDD ter s prenosom denarja) iz sklenjenih poslov na
organiziranem trgu vrednostnih papirjev;

* vodenje centralnega registra vrednostnih papirjev, to je vodenje racunalniSke
evidence imetnikov vrednostnih papirjev posameznih izdajateljev na varen,
zanesljiv in u€inkovit nacin;

» zagotavljanje uCinkovitega in hitrega ugotavljanja in uveljavljanja pravic imetnikov
vrednostnih papirjev;

» zagotavljanje stanj na racunih vrednostnih papirjev.

Zakon o nematerializiranih vrednostnih papirjih (ZNVP) ureja nacin izdaje in prenosa
nematerializiranih vrednostnih papirjev, nacin zamenjave Ze izdanih vrednostnih
papirjev z vrednostnimi papirji, izdanimi v nematerializirani obliki, pogoje in omejitve
dostopa do podatkov o imetnikih nematerializiranih vrednostnih papirjev ter pravila
vodenja centralnega registra nematerializiranih vrednostnih papirjev.

Vrednostni papirji so izdani v nematerializirani obliki z vknjizbo v centralni register
vrednostnih papirjev, zakon pa je uvedel obvezno izdajo vrednostnih papirjev v
nematerializirani obliki praktiéno za vse izdajatelje’®>. Nematerializirano okolje
zmanjSuje tveganje kraje in ponarejanja, kar pomeni zmanjSanje sistemskega

' Nematerializirane vrednostne papirje so po zakonu dolzni izdati vsi izdajatelji serijskih vrednostnih
papirjev, katerih prva prodaja je bila opravljena po postopku javhe ponudbe. Nematerializirane
vrednostne papirje so dolzne izdati tudi banke, zavarovalnice, borzno posredniSke druzbe in druzbe
za upravljanje.

28



tveganja pri poslovanju z vrednostnimi papirji, hkrati pa omogo€a ekonomicno
izvedbo nekaterih vrst storitev (na primer izplaCevanje obresti in dividend).
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3.1.4. Borzno posredniske druzbe in banke

Po definiciji spadajo borzno posredniSske druzbe in banke med tako imenovane
pooblascene udeleZence trga vrednostnih papirjev, ki imajo dovoljenje za opravljanje
storitev v zvezi z vrednostnimi papirji. Storitve v zvezi z vrednostnimi papirji so
naslednje (73. ¢len ZTVP-1):

1. nakup ali prodaja vrednostnih papirjev po nalogu in za racun stranke (borzno
posredovanje);

2. gospodarjenje z vrednostnimi papirji po nalogu in za racun stranke
(gospodarjenje z vrednostnimi papirji);

3. posebne storitve (izvedba prvih prodaj brez obveznosti odkupa, izvedba prvih
prodaj z obveznostjo odkupa, storitve v zvezi z uvedbo vrednostnih papirjev v
javno trgovanje);

4. pomozne storitve (investicijsko svetovanje, vodenje raCunov nematerializiranih
vrednostnih papirjev, hramba vrednostnih papirjev, storitve v zvezi s prevzemi).

Nadzor, izdajo dovoljenj za opravljanje poslov z vrednostnimi papirji ter nacin
poslovanja oseb, ki se s temi posli lahko ukvarjajo, ureja ZTVP-1, ki je prinesel
spremembe na naslednjih podrocjih: pravila obvladovanja tveganja (pravila o
kapitalski ustreznosti in pravila o najviSji dopustni izpostavljenosti borzno
posredniSke druzbe do posameznih oseb), pravila skrbnega in varnega poslovanja
(notranja organizacija in vodenje poslovnih knjig), nadzor nad drugimi osebami
(nadzor licenciranih subjektov ter nadzor nad osebami, ki opravljajo storitve brez
licence) in sistem jamstva za terjatve vlagateljev. Agenciji daje zakon Siroke
pristojnosti in pravno podlago za pregled poslovanja brez omejitev. V primeru
ugotovitve krsitve predpisov lahko prepove opravljanje poslov ali celo odvzame

dovoljenje za opravljanje poslov z vrednostnimi papirji.

Za pridobitev dovoljenja za opravljanje poslov z vrednostnimi papirji morajo borzno
posredniSke druzbe in banke izpolnjevati nekaj pogojev. Imeti morajo predpisano
viSino kapitala ter izpolnjevati kadrovske, tehniCne, finanCne in organizacijske
pogoje. Med kadrovske pogoje spada ustrezno znanje borznih posrednikov in
izkusnje s podrocja financ.

V skladu z zakonom o bancnistvu morajo banke pred zaCetkom opravljanja poslov z
vrednostnimi papirji pridobiti ustrezno dovoljenje Banke Slovenije. Banka, ki opravlja
posle z vrednostnimi papirji, mora to poslovanje organizirati tako, da je povsem
loCeno od ostalega poslovanja banke.
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3.1.5. Banka Slovenije

Pomemben regulator financnega trga in s tem tudi trga vrednostnih papirjev v
Sloveniji je Banka Slovenije. ZTVP-1 omenja Banko Slovenije le pri Clenih, ki
govorijo o dolznosti poro€anja izdajateljev vrednostnih papirjev in pridobitvi dovoljen;
za prvo javno prodajo. Banka Slovenije, kakor tudi Republika Slovenija, ni zavezana
porocati ter pridobiti dovoljenja za prvo javno prodajo vrednostnih papirjev.

Banka Slovenije je prvi¢ opazno posegla na trg vrednostnih papirjev poleti 1994, ko
je izdala veliko emisijo blagajniSkih zapisov z nakupnim bonom, ki so omogocili
neverjeten 50 odstotni polletni donos. Lahko se strinjam z mnenji (Veselinovi¢,1998,
str. 43), da je ta instrument Banke Slovenije, ki je bil sicer namenjen
makroekonomski stabilizaciji, popolnoma razbil takrat Se dokaj nepomemben trg
dolgorocnih vrednostnih papirjev.

Drugi€ je Banka Slovenije posegla na trg vrednostnih papirjev februarja 1997, ko je
uvedla obvezne skrbniSke raCune za nerezidente pri domacih bankah, kar je
poslovanje za tuje investitorje mocno podrazilo. Banka Slovenije je s predpisom
Zelela urediti spremljanje tujih nalozb ter omejiti vedji priliv sredstev na slovenski
financni trg. Ukrepi, ki v slovenski finan¢ni javnosti najprej niso bili neugodno
sprejeti, ker naj bi zagotavljali tujcem dodatno varnost, slovenski valuti pa stabilnost,
so povzrocCili takojSnjo ustavitev nakupov domacih vrednostnih papirjev s strani
tujcev'.

RezZim skrbniskih raCunov je Banka Slovenije od uvedbe do njegove odprave sredi
leta 2001 veckrat omilila. Omejitve so veljale samo za portfeljske nalozbe, medtem
ko za neposredne nalozbe (merilo je 10-odstotni upravljavski delez) omejitev ni bilo.
Po novem je Banka Slovenije ohranila omejitve za nerezidente samo za instrumente
denarnega trga.

Ceprav si je Banka Slovenije zaradi omejitev pri pretoku kapitala nakopala velike
kritike slovenske finanCne javnosti, je potrebno omeniti, da sta tudi azijska kriza
jeseni 1997 ter ruska kriza jeseni 1998 povzrocCila umik tujih investitorjev iz
Slovenije. Lahko bi celo rekel, da bi bil Sok za Slovenijo zaradi umika tujih
investitorjev iz razvijajoCih se trgov v najvarnejSe vrednostne papirje veliko vedji, Ce
ne bi bilo nobenih omejitev Banke Slovenije.

3 Ker trg zaznamuje preseZna ponudba delnic iz lastninskega preoblikovanja, je vpliv tujih

investitorjev, ki sproZijo dodatno povpradevanje, zelo moc€an, hkrati pa mnogi domaci investitorji
sledijo njihovemu ravnanju, kar vpliv e stopnjuje. Vse to je povzrocilo, da se je promet na borzi ter
borzni indeks v letu 1997 zelo zmanjsal. Mednarodna finan¢na organizacija (IFC) je analizirala in
razvrstila 49 razvijajoCih se financnih trgov glede na njihovo odprtost, in slovenski trg je bil proglasen
za edini zaprt trg za tujce.
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3.1.6. Institucionalni investitorji na trgu kapitala

Institucionalne investitorje predstavljajo finanCne institucije, ki investirajo v
vrednostne papirje domacih in tujih podjetij ter drzave in upravljajo s tem
premozenjem (portfeliem). Na razvitih trgih kapitala predstavljajo institucionalne
investitorje Stiri ve€je skupine: zavarovalnice, pokojninski skladi, odprti investicijski
skladi (vzajemni skladi) ter zaprti investicijski skladi (investicijske druzbe).

Institucionalni investitorji v Sloveniji niso veliko prispevali k razvoju trga kapitala.
Skladi, ki so nastali v zvezi z lastninskim preoblikovanjem podjetij, so bolj
dezinvestitorji kot institucionalni investitorji. Pokojninski skladi so Sele nastali in Se
niso zbrali dovolj sredstev, da bi bili pomemben investitor na trgu kapitala. Vloga
zavarovalnic na trgu vrednostnih papirjev je bila do sedaj relativnho majhna, saj so se
raje odloCale za deponiranje sredstev pri bankah. Kadar so se odloCile za nalozbe v
vrednostne papirje, so veCinoma izbrale drzavne ter banCne papirje in ne
podjetniskih.

Ceprav poslovne banke po definiciji ne spadajo med institucionalne investitorje”, SO
banke pomemben investitor v vrednostne papirje na slovenskem trgu kapitala.
Izmed razli€nih vrst investitorjev na slovenskem trgu so banke najvecji investitor v
obveznice nefinancnih organizacij, v drzavne obveznice ter v tuje obveznice.

V prihodnosti je priCakovati vecje nalozbe v vrednostne papirje vsaj tistih
institucionalnih investitorjev, ki niso nastali v zvezi z lastninskim preoblikovanjem
podjetij, postavlja pa se vpraSanje, ali bodo institucionalni investitorji prispevali k
razvoju slovenskega trga kapitala ali bodo, zaradi razprSenosti svojih nalozb,
investirali predvsem na tuje trge kapitala.

Najpomembnejsi institucionalni investitorji na slovenskem trgu kapitala so
pooblascene investicijske druzbe, Kapitalska druzba, vzajemni skladi in v zadnjem
Casu tudi zavarovalnice, pricakovati pa je, da bodo tudi pokojninski skladi postali
pomemben investitor na trgu kapitala.

Vzajemni skladi

Vzajemni skladi bi morali biti temelj varéevanja v vrednostnih papirjih, vendar je
resni¢nost precej drugacna. Delez varCevanja v vzajemnih skladih je v Sloveniji tudi
v primerjavi z nekaterimi tranzicijskimi srednjeevropskimi drzavami zelo nizek in je
konec leta 2001 predstavijal le 0,5 odstotka trzne kapitalizacije slovenskega

" Institucionalni investitorji ne sprejemajo vlog z vnhaprej dolo€eno obrestno mero ali z nominalno
trdno vrednostjo, ampak je vrednost naloZbe posameznika v to institucijo odvisna od tega, kaj se
dogaja od vrednosti nalozb teh institucionalnih investitorjev (Ribnikar, 1994).
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organiziranega trga, oziroma 0,3 odstotka bruto domad&ega proizvoda'®. Neto pritoki
v vzajemne sklade v letu 2001 (priblizno dve milijardi tolarjev) so znasSali dober
odstotek prilivov sredstev v ban¢ne vloge domacih poslovnih bank v decembru
2001.

Ceprav je razvoj skladov pri nas bistveno prepodasen, pa je spodbudno, da skladi
zaznavajo stalno rast kapitala in Stevila vlagateljev. Ob koncu leta 1997 je v skladih
varCevalo nekaj manj kot 4.000 vlagateljev, tri leta pozneje pa 12.000.

Konec leta 2001 je poslovalo 18 vzajemnih skladov, ki jih je upravljalo 11 druzb za
upravljanje. Skupna vrednost sredstev v upravljanju je konec leta 2001 znaSala 14,7
milijarde tolarjev in je v primerjavi z letom 2000 za 37,3 odstotka vegja'®. V razvoj
vzajemnih skladov je doslej najveC energije vlozila druzba za upravljanje Kmecka
druzba, ki je imela s svojimi tremi skladi ob koncu leta 2001 kar 63 odstotni trzni
delez. Njen najvedji vzajemni sklad je bil Galileo, ki je s 6,7 milijardami tolarjev
predstavljal 46 odstotkov vseh sredstev v vzajemnih skladih.

V prvi polovici leta 2002 je priSlo zaradi znizevanja pasivnih obrestnih mer poslovnih
bank do velikega pritoka svezih sredstev s strani novih investitorjev v vzajemne
sklade, a vzajemni skladi Se vedno ne pomenijo pomembnega dela varCevanja
prebivalstva.

Pooblaséene investicijske druzbe

Pooblas€ene investicijske druzbe (v nadaljevanju tudi: PID-i) naj bi na slovenskem
kapitalskem trgu opravljale funkcijo privatizacijskega posrednika. PID-i so pridobivali
sredstva z javnim zbiranjem certifikatov ter jih vlozZili v podjetia v procesu
lastninskega preoblikovanja. Pretezni del njihovih nalozb so nalozbe v netrzne in
nelikvidne delnice podjetij, poleg tega pa je pogosta koncentracija lastnistva v
posameznih podijetjih.

Trenutno imajo PID-i zelo pomembno viogo v procesu lastniSske konsolidacije.
Najvecji problem, s katerim se sooCajo, je ta, da se ne morejo odlociti, ali naj
upravljajo portfelje ali podjetja, zato lastniki delnic PID-ov nimajo obc&utka, da
upravljavci PID-ov delajo v njihovem interesu. Provizije, ki jih druzbe za upravljanje

*v ZDA imajo investitorji v vzajemnih skladih 65 odstotkov BDP, v Veliki Britaniji 24 odstotkov, na
Japonskem 11 odstotkov, na Cedkem 3,2 odstotka in na MadZarskem 4 odstotke BDP.

'® Na dan 31.12.2001 so imeli najvecji delez v sestavi nalozb vzajemnih skladov dolgorogni
vrednostni papirji v viSini 91,8 odstotka, od tega so predstavljale naloZbe v delnice, s katerimi se
trguje na organiziranem trgu, 78,2 odstotka vseh sredstev. NaloZbe v kratkoro€ne vrednostne papirje
so znaSale 0,7 odstotka, naloZzbe v denarna sredstva pa 1,6 odstotka vseh sredstev. Nalozbe v tuje
vrednostne papirje ob koncu leta 2001 so znaSale samo 1,1, odstotka vseh sredstev, Ceprav so lahko
v skladu z zakonodajo vzajemni skladi v tuje vrednostne papirje investirali do 10 odstotkov svojih
sredstev.

33



sluzijo z upravljanjem PID-ov, so zelo visoke in znaSajo 3 odstotke na knjigovodsko
vrednost nalozb brez certifikatov.

Certifikatska privatizacijska vrzel je bila konec leta 2001 in v zaCetku leta 2002
zapolnjena. V ta namen je vlada na PID-e prenesla dobrSen del premozenja
Slovenske razvojne druzbe. Po zapolnitvi privatizacijske vrzeli se bodo morali PID-i
do 31.12.2003 preoblikovati v normalne financne institucije - holdinge ali investicijske
sklade' (v skladu z novim zakonom o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje
tudi v vzajemne sklade in ne samo v zaprte investicijske druzbe). Vecina PID-ov se
bo predvidoma iz privatizacijskih skladov preoblikovala v holdinge. Po eni strani to
pomeni, da bomo imeli boljSe upravljavce podjetij in posledi€no ucinkovitejSa
podjetja, po drugi strani pa to ne bo ugodno vplivalo na trg vrednostnih papirjev.

Pokojninski skladi

Novo nastali pokojninski skladi bodo v prihodnjih letih zbrali veliko dolgoro¢nih
prinrankov. Po nekaterih ocenah naj bi vrednost sredstev v pokojninskih skladih v
prihodnosti dosegla kar devet odstotkov BDP, ki jih bodo morali pokojninski skladi
ustrezno naloziti. Vloga pokojninskih skladov kot institucionalnih investitorjev ni
odvisna samo od obsega, temvec tudi od sestave nalozb.

Zaradi pregovorno varne nalozbene politike pokojninskih skladov ter dolo€ila o
zajamceni donosnosti skladov v viSini 40 odstotkov povprecCne letne obrestne mere
na dolgoro€ne drzavne vrednostne papirje je priCakovati, da bo prevladujoli del
premozenja pokojninskih skladov v nalozbah s fiksnim donosom, predvsem v
drzavnih obveznicah, ban&nih depozitih in prvovrstnih podjetniskih obveznicah. Zato
ni racionalno priCakovati, da bodo pokojninski skladi nalagali v delnice podijetij ter
vplivali na povec€anje likvidnosti (in dvig cen) delnic na organiziranem sekundarnem
trgu.

Kapitalska druzba in Slovenska odSkodninska druzba
Obe instituciji sta nastali med lastninskim preoblikovanjem podjetij, sta med

najvecjimi lastniki delnic v Sloveniji ter dejavni udelezenki na trgu vrednostnih
papirjev. Obe instituciji kot svojo nalozbeno politiko navajata zmanjSanje razprSenih

R Investicijski skladi imajo razprSeno premoZenje v trznih vrednostnih papirjih, zato je investiranje v
sklade manj tvegano pri dani donosnosti in v skladu s tem skladi predstavljajo privlacno obliko nalozb
majhnih investitorjev. V zaprtih in odprtih investicijskih skladih se izvaja upravljanje portfeljev, skladi
za svoje delo zaraunavajo le upravljavsko provizijo in zato niso motivirani za resno upravljanje
podjetij. Po drugi strani se holdingi ukvarjajo preteZno z upravljanjem oziroma obvladovanjem
podjetij, kar pomeni, da imajo dovolj velik lastniski deleZ v podjetjih. Za aktivho upravljanje podjetij je
potrebno veliko ve€¢ dela kot pri upravljanju razprSenega premozenja, pri¢akovana korist od
upravljanja podjetij pa je neprimerno vecja od upravljavske provizije.
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nalozb ter investiranje prostih finanénih sredstev v dolzniSke vrednostne papirje in
delnice najboljsih slovenskih podijetij.

Po nacinu delovanja sta Se najbolj podobni PID-om, kar pomeni, da se sreCujeta tudi
s podobnimi problemi, predvsem z vprasanjem, ali naj upravljata portfelje ali
podjetja. Obe funkciji se prepletata, pri Cemer je prevladujo€ pomen ene ali druge
odvisen od pomembnosti posamezne nalozbe, ambicij konkretnega upravljavca
nalozb in pogosto tudi od ambicij drzave kot nadzornice obeh institucij. Na splosno
bi lahko rekel, da je drzavno lastniStvo v obeh institucijah negativen dejavnik, ki v
mnogih primerih zanemarja gospodarsko racionalne poslovne odloCitve v korist
politicno motiviranih. Poleg tega imata obe instituciji z vidika upravljanja
neobvladljivo obsezen porfelj lastniSkih nalozb.

Kapitalska druzba pokojninskega in invalidskega zavarovanja (v nadaljevanju: KAD)
je dobila vlogo upravljavca skladov dodatnega pokojninskega zavarovanja, sam KAD
pa s svojim premozenjem nima opredeljene vioge znotraj pokojninskega sistema,
razen da drzava uporablja sredstva KAD-a za zapolnjevanje primanjkljaja ZPIZ-a.

Slovenska odsSkodninska druzba (v nadaljevanju: SOD), ki upraviCencem iz
denacionalizacije  izdaja obveznice, se sreCuje s tako imenovanim
denacionalizacijskim primanjkljajem, saj premozenje SOD-a ne bo zadoSCalo za
servisiranje izdanih obveznic. V prihodnosti je priCakovati, da bo SOD zaradi
izpolnjevanja svojih obveznosti iz izdanih obveznic prodajal drzavno premozenje, kar
bi lahko pomenilo pritisk na cene na organiziranem sekundarnem trgu.

Zavarovalnice

Na podlagi predpisov, ki dolo€ajo, kam lahko zavarovalnice nalagajo sredstva v
viSini predpisanih rezervacij18 ter predpisov o usklajevanju valutne in rokovne
strukture svojih sredstev in obveznosti (ki so pri Zivljenjskem zavarovanju izrazito
dolgoroc¢ne), lahko ugotovimo, da so vrednostni papirji zelo primerna nalozba za
zavarovalnice.

Kljub temu je bila vloga zavarovalnic na trgu vrednostnih papirjev dolgo Casa
relativno majhna. Zavarovalnice niso dosegale predpisanih limitov pri nalozbah v
vrednostne papirje, hkrati pa so krsile predpise o najvejem dovoljenem delezu
rezervacij v bancnih depozitih, ki so poleg drzavnih vrednostnih papirjev dale¢
najpogostejSa oblika nalozb.

'® Za dolznidke vrednostne papirje, ki so uvrd€eni na organiziran trg, veljajo le omejitve glede na
posameznega izdajatelja, nalozbe v netrzne vrednostne papirje (skupaj obveznice in delnice) ne
smejo presegati 10 odstotkov, naloZbe v lastniSke vrednostne papirje ne smejo presegati 30
odstotkov, pri tem pa netrzne delnice ne smejo presegati 5 odstotkov vseh naloZb zavarovalnice.
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Ker se bo obseg nalozb zavarovalnic v prihodnjih letih po projekcijah Agencije za
zavarovalni nadzor zelo povecal, hkrati pa bodo morale zavarovalnice do 1.3.2003 v
celoti izpolnjevati predpise o strukturi svojih nalozb, je pricakovati, da bodo
zavarovalnice postale pomemben institucionalni investitor na trgu kapitala.

3.2. Delitev trga kapitala v Sloveniji in njegove znacilnosti

Vrednostni papirji19 so po dolo¢bah ZTVP-1 delnice, obveznice in drugi serijski
vrednostni papirji, Ki jih izdajatelj izda istoCasno in iz katerih izhajajo enake pravice in
obveznosti. Na slovenskem trgu kapitala se trguje z dolgoroCnimi financnimi
instrumenti oziroma vrednostnimi papirji z dospelostjo daljSo od enega leta ali brez
dospelosti. Dolgoro¢ne vrednostne papirje najprej delimo na lastniSke (delnice) in
dolzniSke (obveznice), glede na moznost organiziranega trgovanja pa na serijske, s
katerimi je mogoCe organizirano trgovati, in neserijske, pri katerih zaradi
individualnih znacilnosti to ni mogocCe. NajznacilnejSi serijski dolgorocni vrednostni
papirji so delnice podjetij in financnih institucij (med drugim tudi pooblascenih
investicijskin druzb) ter obveznice podjetij, bank, drzave, obCin in razlicnih
paradrzavnih institucij ter skladov, neserijski pa potrdila o vlogi bank in investicijski
kuponi vzajemnih skladov.

Ce omenim $e slovenski denarni trg, gre za trg kratkoro¢nih dolznigkih finanénih
instrumentov, z zapadlostjo krajSo od enega leta. Enako kot dolgoro¢ne vrednostne
papirje jih delimo na serijske in neserijske, najznacilnejSi kratkoroCni vrednostni
papirji pa so (serijski in neserijski) blagajniski zapisi finan¢nih organizacij (centralne
banke, poslovnih bank in Slovenske izvozne druzbe), (serijski in neserijski)
komercialni zapisi nefinan¢nih izdajateljev in (serijske) zakladne menice drzave.

Ker ZTVP-1 enako obravnava vse serijske vrednostne papirje ter ker se na
organiziranem trgu Ljubljanske borze trguje z dolgoro¢nimi in kratkoro€nimi
vrednostnimi papirji, tabela 3 delitve trga kapitala prikazuje tudi serijske kratkoroCne
vrednostne papirje, ki sicer niso del trga kapitala.

"% Vrednostni papir je pisna listina, s katero se izdajatelj zavezuje, da bo izpolnil na njej zapisano
obveznost njenemu zakonitemu imetniku. Za vrednostni papir se Steje tudi zapis na mediju, ¢e je to
doloceno s posebnim zakonom (212. ¢len obligacijskega zakonika). Nematerializirani vrednostni
papir je izjava izdajatelja, vpisana v centralni register nematerializiranih vrednostnih papirjev, s katero
se izdajatelj zavezuje, da bo izpolnil obveznost iz vrednostnega papirja osebi, ki je kot imetnik
vpisana v centralni register (2. ¢len ZNVP).
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Tabela 3: Delitev trga kapitala v Sloveniji

PRIMARNI TRG
VREDNOSTNIH
PAPIRJEV

Javne ponudbe
vrednostnih papirjev
ob izdaji

Banéni vrednostni papirji

Delnice
Dolzniski vrednostni papirji

Nebanéni vrednostni papirji

Delnice
Dolzniski vrednostni papirji

Republika  Slovenije in
Banka Slovenije

Dolzniski vrednostni papirji
Kratkoro€ni vrednostni papirji

Nadaljnje javne
prodaje vrednostnih
papirjev

Banéni vrednostni papirji

Delnice
Dolzniski vrednostni papirji

Nebanéni vrednostni papirji

Delnice
Dolzniski vrednostni papirji

Nejavni primarni trg

Banéni vrednostni papirji

Delnice
Dolzniski vrednostni papirji

Nebanéni vrednostni papirji

Delnice
Dolzniski vrednostni papirji

SEKUNDARNI TRG
VREDNOSTNIH
PAPIRJEV

Organiziran trg

Borzna kotacija

Redne delnice
Prednostne delnice
Obveznice

Kratkoro¢ni VP

Zakladne menice

Prosti trg

Redne delnice

Prednostne delnice
Obveznice

Pokojninski boni

Delnice investicijskih druzb
Delnice PID-ov

Trgovanje izven BTS

Trgovanje s sveznji

Neorganiziran (sivi)
trg

Trgovanje z VP, ki niso
uvrs€eni na organiziran trg

Privatizacijske delnice,
nekotirajoCe drzavne obveznice

Vir: Lastni prikaz (delitev po Agenciji za trg vrednostnih papirjev in Ljubljanski borzi).

ZTVP-1 loCi trzne vrednostne papirje, s katerimi se trguje na organiziranem trgu
(borzni in prosti trg), od netrznih vrednostnih papirjev. Vrednostni papir lahko
postane trzen na tri nacine: vrednostni papir se izda preko postopka javne ponudbe
(tako imenovana prva javna prodaja); za vrednostni papir, ki je bil izdan preko
nejavne ponudbe, se kasneje pridobi dovoljenje Agencije za organizirano trgovanje
(tako imenovana nadaljnja javna prodaja); vrednostni papir istega razreda se ob
kasnejSi izdaji izda preko postopka javne ponudbe.

Na razvoj trga kapitala v Sloveniji je najbolj vplivalo lastninjenje. Vecina delnic na
organiziranem trgu izvira iz lastninskega preoblikovanja podjetij, ki je ustvarilo veliko
delnidkih druzb, ki ne sodijo na organiziran trg, in delniCarjev, ki Zelijo svoje delnice
prodati. Sekundarni trg tako sluzi za konsolidacijo lastniStva podjetij. Znacilnost
trgovanja so nizka likvidnost na sekundarnem trgu, velik obseg trgovanja v
sveznjih® na organiziranem trgu ter velik obseg prometa zunaj organiziranega trga

% Vrednostno veliki posli z vrednostnimi papirji, ki jih preko borze ni mogoCe speljati brez
pomembnejSe spremembe cen in se zato z njimi trguje za zaprtimi vrati v neposrednih pogajanjih
med kupci in prodajalci oziroma posredniki. Trgovanje s sveznji je v Sloveniji prevladujo¢a oblika
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(preko tako imenovanega sivega trga). Institucionalni investitorji (zlasti skladi in
zavarovalnice) posle s trznimi vrednostnimi papirji izvajajo med seboj in z drugimi
osebami preko pogodbenih poslov zunaj organiziranega trga (tudi brez prijave posla
borzi kot sveznja)?'.

Posledice presezne ponudbe ter nelikvidnosti delnic na sekundarnem trgu in
posledi¢no nizkih cen delnic so vidne na primarnem trgu, ki je slabo razvit. V
preteklem desetletju je primarni trg delnic obsegal vecino olastninjenih druzbenih
podjetij, ki so izdajala delnice z namenom prenosa lastniStva, kar neposredno ni
povecalo sredstev izdajatelju (vecina teh podjetij ni sodila na primarni trg). Poleg njih
so primarni trg delnic uporabljale predvsem banke (v letih 1994-1996) za
izpolnjevanje zahtev Banke Slovenije v zvezi z jamstvenim kapitalom, ni pa Se
zazivel trg novih delnic, s katerimi bi s prodajo pritekel v podjetje nov kapital.

Za trg delnic lahko reCemo, da je bilo za celotno obdobje znacilno predvsem
prerazdeljevanje premozenja preko sekundarnega trga. Ceprav se je konec
devetdesetih let konsolidacija lastniStva v podjetjih veCinoma Ze koncala, se Se ni
vzpostavil ucinkovit mehanizem vladanja podjetjiem (»corporate governance«). V
zadnjih letih je prihajalo do poskusov konsolidacije lastniStva v podjetjih preko
prevzemov, tako sovraznih kot prijateljskih. S tem se je pove€ala moc lastnikov pri
uveljavljanju svojih interesov v podjetjin. Prav tako je zaradi aktivnosti v zvezi s
koncentracijo lastniStva oziroma prevzemnimi aktivhostmi priSlo do rasti teCajev na
borzi. Znacilnost slovenskega trga delnic je tudi informacijska neucinkovitost, ki je v
veliki meri posledica nelikvidnosti trga. Tako cene delnic ne odrazajo njihove
notranje vrednosti, kajti priCakovanja slovenskih investitorjev temeljijo bolj na
informacijah in predvidevanijih, kaj bodo naredili drugi investitorji, kot na informacijah
o dolgoro€nih moznostih podjetij.

Trg obveznic v Sloveniji lahko razdelimo na ve€ razvojnih faz (Mramor, 2000, str.
389). Konec osemdesetih let je trg obveznic opravljal predvsem funkcijo
zagotavljanja likvidnosti. Podjetja so izdajala obveznice, ko niso mogla vec placevati
svojih obveznosti dobaviteljem. Dobavitelji so bili pripravljeni sprejeti takSno obliko
placila, ker je bila kljub skromni likvidnosti na sekundarnem trgu verjetnost unovcitve
Se vedno vecja kot pri terjatvah do kupcev. V zaCetku devetdesetih je zacel trg
obveznic najprej uporabljati javni sektor (drzava, obcCine in mesta), predvsem za
sanacijo gospodarstva in bank. V zadnji fazi so obveznice izdajale banke, najprej
zaradi izpolnjevanja vecjih zahtev po jamstvenem kapitalu z izdajo podrejenih

trgovanja, poslov s sveznji na organiziranem trgu je toliko kot preostali promet na organiziranem trgu
skupaj, priblizno toliko pa je tudi poslov s sveZniji, ki se sklenejo na neorganiziranem trgu.

1 Slovenska zakonodaja dolo¢a, da smejo borzni €lani sklepati posle z vrednostnimi papirji, ki so
uvrs€eni na organiziran trg, samo preko tega trga, medtem ko preostali vlagatelji k poslovanju preko
organiziranega trga niso zavezani. Tako se veliki posli z vrednostnimi papirji sklepajo po cenah in na
nacin, ki ni pregleden, temve¢ se pokaZe zgolj kot preknjizba v KDD.
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obveznic (ki se vStevajo v dodatni kapital pri izraCunu jamstvenega kapitala), nato pa
zaradi pridobivanja dolzniskih virov financiranja z daljSo rocnostjo, kot so bancni
depoziti. PriSlo je tudi do prvih izdaj obveznic na podlagi listinjenja bancnega
premozenja. Za razliko od drzavnih in bancnih obveznic je bilo podjetniskih obveznic
relativno malo. Sekundarni trg obveznic je bil, razen redkih izjem, veCinoma slabo
likviden.

Primarni trg kapitala je tako namenjen predvsem za izdajanje kratkoroCnih
vrednostnih papirjev Banke Slovenije ter obveznic Republike Slovenije in bank. Se
vedno pa ostajajo neizrabljene moznosti glede izdaj obveznic velikih podjetij in
hipotekarnih obveznic.

4. PRIMARNI TRG KAPITALA V SLOVENUJI

Na primarnem trgu izdajatelji prodajajo novo izdane vrednostne papirje investitorjem
in tako zbirajo dodatna sredstva. Novo oblikovanje doloCenega vrednostnega
papirja, njegovo izdajo in plasiranje na trg oziroma prvo prodajo imenujemo primarna
izdaja, trg, kjer transakcija poteka, pa primarni trg vrednostnih papirjev.

Pravne pogoje primarnega trga vrednostnih papirjev postavija ZTVP-1?2, ki dologa
pogoje za primarno izdajo serijskih vrednostnih papirjev. Zakon definira prvo prodajo
vrednostnih papirjev kot prodajo vrednostnih papirjev na podlagi izdajateljeve
ponudbe ob izdaji vrednostnih papirjev. Prav tako Steje za prvo prodajo tudi prodajo,
ki jo opravi borzno posredniSka druzba ali banka, ki je od izdajatelja, na podlagi
pogodbe o opravljanju storitev izvedbe prvih prodaj z obveznostjo odkupa, odkupila
vrednostne papirje z namenom nadaljnje prodaje. Vse ostale prodaje vrednostnih
papirjev so nadaljnje prodaje oziroma sekundarni trg.

Za urejanje primarnega trga vrednostnih papirjev je zadolZzena Agencija za trg
vrednostnih papirjev. Agencija opravlja nadzor nad izvajanjem javne ponudbe na
primarnem trgu ter deluje v javnem interesu z namenom zascite investitorjev in
razvoja trga vrednostnih papirjev. ZaScCita malih delniCarjev se lahko doseze

2 0d leta 1989 je vrednostne papirje na podro&ju nekdanje Jugoslavije dolo¢al zakon o vrednostnih
papirjih (ZVP). Na podlagi tega zakona so morali izdajatelji pred izdajo vrednostnih papirjev pridobiti
dovoljenje Ministrstva za finance. S sprejetjem zakona o trgu vrednostnih papirjev (ZTVP) leta 1994
so pristojnosti za izdajo dovoljenj za izdajo vrednostnih papirjev presle na Agencijo za trg vrednostnih
papirjev. Leta 1992 je bil sprejet zakon o lastninskem preoblikovanju, po katerem so se podjetja z
druzbeno lastnino preoblikovala v podjetja z znanimi lastniki. Ena izmed metod preoblikovanja je bila
tudi javna prodaja delnic, za katero so morala podjetja pridobiti dovoljenje Agencije. Zakon o
gospodarskih druzbah (ZGD) iz leta 1993 je opredelil navadne in prednostne delnice ter zamenljive
obveznice. S tem zakonom so se zacele zmanjSevati tudi pristojnosti ZVP. Leta 1999 je bil sprejet
nov zakon o trgu vrednostnih papirjev (ZTVP-1), ki je dolocil vrste vrednostnih papirjev in postopke,
po katerih se le-ti izdajajo.
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predvsem z zahtevo po razkritiu vseh pomembnih podatkov in informacij o
vrednostnemu papirju, ponujenemu javnosti, in o njegovem izdajatelju v obliki
prospekta, ki je na razpolago potencialnim kupcem, ter s prepreCevanjem
manipuliranja s temi podatki in informacijami. OdloCitev o nakupu pa mora biti v
celoti prepuScena presoji posameznika.

Na slovenskem primarnem trgu kapitala so bili vrednostni papirji izdani na naslednje
nacine:

» zjavno ponudbo vrednostih papirjev ob izdaji,

» zjavno ponudbo brez dovoljenja Agencije,

* 2z javno ponudbo delnic pooblasc€enih investicijskih druzb,

* zjavno prodajo delnic v okviru lastninskega preoblikovanja,

* z nejavno ponudbo in naknadno pridobitvijo dovoljenja Agencije,

* z nejavno ponudbo.

|zdaje vrednostnih papirjev, ki so bile vezane na proces lastninskega preoblikovanja
slovenskih podjetij, bom omenil samo na kratko. Ceprav so se v procesu
lastninskega preoblikovanja podijetij izdajali vrednostni papirji (delnice), ne moremo
govoriti o pravem primarnem trgu kapitala, saj praviloma ni priSlo do prenosa
finan€nih prihrankov s suficitnih na deficithne gospodarske celice (v vecini primerov
so se delnice zamenjavale za certifikate, Ceprav jih je bilo mogoce placati tudi z
denarjem). lzdajatelji (podjetjia v procesu lastninskega preoblikovanja in
pooblas€ene investicijske druzbe) so bili dolzni oblikovati prospekt za javno prodajo
delnic in pridobiti dovoljenje Agencije.

Ena izmed metod lastninskega preoblikovanja podjetij je bila prodaja delnic za
lastninske certifikate in denar. Z javno prodajo delnic naj bi se lastninsko
preoblikovala zlasti tista podjetja, ki so imela uveljavljeno firmo ali blagovno znamko,
dober polozaj na trgu, so bila finanéno zdrava, niso potrebovala novih sredstev ali
»know-howa« in so imela mo¢no vodilno ekipo z jasnimi cilji razvoja podjetja. V
okviru lastninskega preoblikovanja v letih 1994 do 1997 je javno prodajo delnic
uporabilo 125 podjetij, ki so ponudile delnice v skupni nominalni vrednosti 85,14
milijarde tolarjev.

Skupaj z lastninskim preoblikovanjem podijetij se je pojavila oblika zaprtega sklada,
imenovana pooblas€ena investicijska druzba. Pooblas€ene investicijske druzbe so
zbirale sredstva z javno prodajo delnic predvsem za certifikate in v manjSi meri za
denar. PooblasCene investicijske druzbe so zbrale 56 odstotkov vseh izdanih
certifikatov v Sloveniji, njihov osnovni kapital pa je znasal skupaj 322,4 milijarde
tolarjev.
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4.1. Javne ponudbe vrednostnih papirjev ob izdaji

Prva prodaja vrednostnih papirjev se lahko opravi le na podlagi javne ponudbe, pred
tem pa je potrebno pridobiti dovoljenje Agencije za prvo javno prodajo, razen €e ni v
zakonu drugace dolo¢eno®. Javna ponudba vrednostnih papirjev je na nedoloCen
krog oseb naslovljeno javno objavljeno vabilo k javnemu vpisu vrednostnih papirjev
ob prvi prodaji oziroma k nakupu vrednostnih papirjev ob nadaljnji prodaji. Javna
ponudba vrednostnih papirjev nima pravne narave ponudbe za sklenitev pogodbe,
temvecC je samo vabilo k ponudbi pod objavljenimi pogoji, Ceprav je lahko izdajatelj
odskodninsko odgovoren, Ce brez utemeljenega razloga ne sprejme ponudbe
vpisnika.

Zakon doloc¢a pogoje in postopek javne ponudbe vrednostnih papirjev:

* Dovoljenje Agencije: Pred objavo javne ponudbe mora izdajatelj pridobiti
dovoljenje Agencije za prvo javno prodajo. Pregled in obdelavo zahteve opravi
Agencija ponavadi v enem mesecu.

* Prospekt za javno ponudbo: Zahtevi za izdajo dovoljenja mora izdajatelj priloziti
prospekt. Prospekt za javno ponudbo je pisni dokument, ki vsebuje podatke, ki
omogocajo kupcu vrednostnih papirjev vpogled v pravni polozaj izdajatelja,
njegov financni polozaj, poslovne moznosti in pravice, ki izhajajo iz vrednostnega
papirja. lzdajatelj je odSkodninsko odgovoren za resni¢nost podatkov v
prospektu. Cena vrednostnega papirja, rok zacCetka in konca vpisovanja ter
dodatna mesta za vpisovanje in vplacilo se lahko doloCijo do objave poziva za
vpisovanje in vplaCevanje.

* Javni poziv v Casopisu: lzdajatelj mora pred zacetkom postopka vpisovanja in
vplaCevanja na podlagi javne ponudbe javno objaviti poziv za vpisovanje in
vplaCevanje vrednostnih papirjev, ki vsebuje pomembnejSe podatke o izdajatelju,
znacilnostih izdaje ter mesta, kjer je na voljo celoten prospekt in je mozZen
vpogled v drugo dokumentacijo.

% 7a prvo prodajo vrednostnih papirjev ni potrebna javna ponudba v primeru simultane ustanovitve
delni8ke druzbe, ponudbe vrednostnih papirjev najve¢ petdesetim vnaprej znanim osebam, ki se
zavezejo, da bodo odkupile celotno izdajo, kadar se posamezni ponujeni vrednostni papirji glasijo na
nominalni znesek najmanj 5 milijonov tolarjev, pri izdaji delnic zaradi povecanja kapitala z novimi
vlozki delniSke druzbe, ki ni javnha druzba, ¢e vse delnice prevzamejo obstojeci delnicarji, pri izdaji
delnic zaradi pove€anja kapitala z novimi vloZki, kadar se celotna izdaja delnic vpla¢a s stvarnimi
vlozki, v drugih primerih, e izdajatelj pridobi dovoljenje Agencije (18. ¢len ZTVP-1). Dovoljenje
Agencije za prvo javno prodajo ni potrebno, kadar je izdajatelj vrednostnih papirjev Republika
Slovenija ali Banka Slovenije ter pri izdaji vrednostnih papirjev investicijskih skladov, ustanovljenih po
posebnem zakonu (19. ¢len ZTVP-1).
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Vpisovanje in vplaCevanje vrednostnih papirjev: Vpisovanje javno ponujenih
vrednostnih papirjev poteka pri bankah oziroma borzno posredniskih druzbah, Ki
jih je pooblastil izdajatelj, in sicer na vpisnih mestih, ki jih je v prospektu doloCil
izdajatelj. VplaCevanje vrednostnih papirjev na podlagi javnhe ponudbe poteka pri
bankah. Izdajatelj mora na vseh vpisnih mestih omogociti dostop do prospekta in
izvleCka prospekta v obliki broSure, ki ga je dolzan izro€iti vsakemu vpisniku
vrednostnega papirja brezplaéno. Na vpisnih mestih mora izdajatelj omogociti
tudi vpogled v statut oziroma ustanovni akt in v raCunovodske izkaze, Ce so bili
izdelani po pripravi prospekta.

Rok trajanja javne ponudbe: Izdajatelj je dolzan zaceti s postopkom vpisovanja in
vplaCevanja v 30 dneh po pridobitvi dovoljenja za javno ponudbo. Postopek lahko
traja najveC pet mesecev v primeru javne ponudbe dolzniSkih vrednostnih
papirjev (Ce je v treh mesecih vpisanih najmanj 80 odstotkov in vpla¢ano najman;
50 odstotkov ponujenih dolzniskih vrednostnih papirjev, lahko Agencija rok
podalja za najve¢ dva meseca) oziroma najveC tri mesece v primeru javne
ponudbe delnic.

Prag uspesnosti javne ponudbe: Javna ponudba je uspesSna, Ce je v roku
vpisanih in vpla¢anih vsaj 80 odstotkov vseh s prospektom ponujenih dolzniskih
vrednostnih papirjev (razen, e ni izdajatelj doloCil viSjega praga uspesnosti),
oziroma Ce so v roku vpisane in vplac¢ane vse ponujene delnice.

Objava izida javne ponudbe: |zdajatelj mora javno objaviti podatke o vpisanih in
vplaCanih vrednostnih papirjih, z navedbo, ali je bila javna prodaja uspeSna
oziroma neuspesna.

|zdaja vrednostnih papirjev v nematerializirani obliki: Javno ponujene vrednostne
papirje izda klirinsko depotna druzba (KDD) v nematerializirani obliki z vpisom
vrednostnih papirjev in njihovih imetnikov v centralni register.

Organizirano trgovanje z vrednostnimi papirji: Po izdaji vrednostnih papirjev v

nematerializirani obliki so vrednostni papirji uvr§€eni na organiziran trg, in sicer
na prosti trg ali v borzno kotacijo, e izpolnjujejo za to predpisane pogoje.
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Tabela 4: Javne ponudbe vrednostnih papirjev z dovoljenjem Agencije v letih 1997-
2001 (nominalna vrednost v mio SIT*)

Bancni vrednostni papirji Vrednostni papirji drugih izdajateljev
Leto lzdaja delnic lzdaje dolir_’ni_é.kih lzdaja delnic lzdaje doli|_1i_§kih Skupaj

vred. papirjev vred. papirjev

St. | Nom.vred. | St. | Nom. vred. St. | Nom.vred. | St. | Nom. vred.

1997 0 0 5 8.163 2 324 1 1.000 9.487
1998 0 0 3 3.080 1 66 1 2.000 5.146
1999 0 0 3 3.317 1 739 3 2.706 6.762
2000 0 0 4 9.313 1 450 1 2.000 | 11.763
2001 0 0 1 2.154 0 0 0 0 2.154
Skupaj 0 0| 16 26.027 5 1.579 6 7.706 | 35.312

* Vrednostni papirji, nominirani v tuji valuti, so preradunani v SIT po srednjem te€aju Banke Slovenije
na dan izdaje dovoljenja za javno ponudbo.
Vir: Letno poroéilo o stanju na trgu vrednostnih papirjev v letu 2001 (2002, str. 66).

Tabela 5: Javne ponudbe vrednostnih papirjev z dovoljenjem Agencije v letih 1997-
2001 (trzna vrednost v mio SIT*)

Bancéni vrednostni papirji Vrednostni papirji drugih izdajateljev
Leto Izdaja delnic lzdaje dolir_ﬂ_ékih Izdaja delnic Izdaje doli[li_ékih Skupaj

vred. papirjev vred. papirjev

St. | Trznavred. | St Trzna vred. St. | Trznavred. | St. | TrZna vred.

1997 0 0 5 8.167 2 443 1 1.000 9.610
1998 0 0 3 3.081 1 135 1 2.000 5.216
1999 0 0 3 3.319 1 1.016 3 2.726 7.061
2000 0 0 4 9.319 1 473 1 2.000 | 11.792
2001 0 0 1 2.154 0 0 0 0 2.154
Skupaj 0 0 16 26.040 5 2.067 6 7.726 | 35.833

* Trzne vrednosti primarnih izdaj so izraCunane na podlagi prodajnih cen, ki ne vklju€ujejo koli¢inskih
popustov in obresti (revalorizacijskih in realnih), in so v primeru, da so vrednosti papirji nominirani v
tuji valuti, preracunani v SIT po srednjem te€aju Banke Slovenije na dan zaletka javne ponudbe.

Vir: Letno porocilo o stanju na trgu vrednostnih papirjev v letu 2001 (2002, str. 66).

Poleg izdajateljev, ki za javno ponudbo vrednostnih papirjev potrebujejo dovoljenje
Agencije, sta vrednostne papirje javno ponudili Se Republika Slovenija in Banka
Slovenije, ki za to ne potrebujeta dovoljenja.

Tabela 6: Javni primarni trg brez dovoljenja Agencije v letih 1997-2001 (nominalna
vrednost v mio SIT)

Vrednostni papirji Republike Slovenije Vrednostni papirji Banke Slovenije
Leto Kratkoroéni Dolgoro¢ni Kratkoroéni Dolgoroéni Skupaj
St. | Nom.vred. | St. Nom. vred. St. | Nom.vred. | St. | Nom. vred.
1997 0 0 2 10.000 4 35.000 0 0 45.000
1998 8 19.503 4 19.257 4 80.000 0 0| 118.760
1999 12 32.333 1 6.304 5 40.753 0 0 79.390
2000 24 64.585 12 37.272 0 0 0 0| 101.857
2001 58 211.443 12 52.289 0 0 0 0 | 263.732
Skupaj | 102 327.864 31 125.122 13 155.753 0 0 [ 608.739

Vir: Letno porocilo o stanju na trgu vrednostnih papirjev v letu 2001 (2002, str. 66).

Zakon posebej doloCa izjeme, ko za prvo prodajo ni potrebna javna ponudba in
posebej izjeme, ko ni potrebno pridobiti dovoljenja Agencije za prvo javno prodajo.
Smisel opredelitve javne ponudbe vrednostnih papirjev je prav v obveznosti
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pridobitve dovoljenja Agencije za prvo javno prodajo, in sicer preko javne objave
prospekta, ki vsebuje vse pomembne informacije o izdajatelju in o vrednostnem
papirju. Zato v obeh primerih ni potrebno izvesti prej opisanega ter v zakonu
doloCenega postopka javne ponudbe vrednostnih papirjev.

4.2. Nadaljnje javne prodaje vrednostnih papirjev

Nadaljnja javna prodaja vrednostnih papirjev je prodaja vrednostnih papirjev na
podlagi imetnikove javne ponudbe in prodaja vrednostnih papirjev, sklenjena na
organiziranem trgu.

|zdajatelj, ki je izdal vrednostne papirje na podlagi nejavne ponudbe, lahko kasneje
pridobi dovoljenje Agencije za organizirano trgovanje. O vlozitvi zahteve za izdajo
dovoljenja mora izdajatelj obvestiti imetnike najmanj 10 odstotkov izdaje vrednostnih
papirjev, na katere se nanaSa zahteva, ter jih poduciti o pravici opraviti javno
ponudbo zaradi nadaljnje javne prodaje.

V praksi izdajatelji velikokrat prodajo novo izdane vrednostne papirje omejenemu
krogu vnaprej znanih investitorjev, pozneje pa pripravijo prospekt in uvrstijo
vrednostne papirje na organiziran trg. Po pridobitvi dovoljenja za organizirano
trgovanje se lahko z vrednostnimi papirji zaCne trgovati na organiziranem trgu.

Tabela 7: Dovoljenje za organizirano trgovanje v letih 1997-2001 (nominalna
vrednost v mio SIT*)

Bancni vrednostni papirji Vrednostni papirji drugih izdajateljev

Leto Izdaja delnic Izdaje dolzniskih Izdaja delnic Izdaje dolzniskih Skupaj
vred. papirjev vred. papirjev

St. | Nom. vred. | St. Nom. vred. St. | Nom. vred. | St. Nom. vred.
1997 0 0 2 1.828 4 7.655 1 2.079 11.562
1998 0 0 2 901 6 13.238 0 0 14.139
1999 0 0 2 5.643 5 5.696 1 2172 13.511
2000 1 531 3 6.112 4 8.018 1 1.034 15.695
2001 0 0 4 9.877 0 0 0 0 9.877
Skupaj 1 531 14 24.361 [ 19 34.607 3 5.285 64.784

* Vrednostni papirji, nominirani v tuji valuti, so preradunani v SIT po srednjem te€aju Banke Slovenije

na dan izdaje dovoljenja za organizirano trgovanje.

Vir: Letno poroéilo o stanju na trgu vrednostnih papirjev v letu 2001 (2002, str. 68).
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4.3. Nejavni primarni trg

Za izvedbo nejavne prodaje vrednostnih papirjev ni potrebno izpeljati postopka javne
ponudbe, zato tudi ni potrebno pridobiti dovoljenja Agencije?*. O nameravani izdaji
vrednostnih papirjev na podlagi nejavne ponudbe mora izdajatelj predhodno
obvestiti Agencijo in ji predloziti sklep o izdaji vrednostnih papirjev. S tako izdanimi
vrednostnimi papirji se ne sme trgovati na organiziranem trgu vrednostnih papirjev,
niti jih kako drugace javno ponujati, razen Ce izdajatelj ob izdaji ali kasneje pridobi
dovoljenje Agencije za organizirano trgovanje.

Tabela 8: Nejavne ponudbe vrednostnih papirjev v letih v letih 1997-2001
(nominalna vrednost v mio SIT)

Bancni vrednostni papirji Vrednostni papirji drugih izdajateljev

Leto lzdaja delnic lzdaje doli|_1i_§kih lzdaja delnic lzdaje dolir_ﬁ_é,kih Skupaj
vred. papirjev vred. papirjev

St. | Nom. vred. | St. Nom. vred. St. | Nom. vred. | St. Nom. vred.
1997 2 558 2 1.320 | 19 7.929 5 819 10.626
1998 0 0 2 1177 3 590 3 140 13.804
1999 1 418 5 7.588 | 20 5.658 7 2.650 16.314
2000 0 0 5 6.846 | 26 29.590 7 3.703 40.139
2001 6 6.263 6 12.923 | 18 15.092 16 11.521 45.798
Skupaj 9 7.239 | 20 29.854 | 86 58.859 38 18.833 | 126.681

Vir: Letno porocilo o stanju na trgu vrednostnih papirjev v letu 2001 (2002, str. 72).

4.4. Zbirni pregled primarnega trga kapitala v Sloveniji

V tabeli 9 je zbirni pregled primarnega trga vrednostnih papirjev v letih 1994-2001, ki
so bili uvrs€eni na organiziran trg vrednostnih papirjev. Vsebuje izdaje vrednostnih
papirjev z javno ponudbo vrednostih papirjev ob izdaji, z javno ponudbo brez
dovoljenja Agencije (Republika Slovenija in Banka Slovenije) ter z nejavno ponudbo
in naknadno pridobitvijo dovoljenja Agencije. Tabela ne vsebuje izdaj vrednostnih
papirjev, vezanih na proces lastninskega preoblikovanja slovenskih podjetij (izdanih
z javno ponudbo delnic pooblas€enih investicijskih druzb ter z javno prodajo delnic v
okviru lastninskega preoblikovanja) ter nejavnega primarnega trga (vrednostnih
papirjev, izdanih preko nejavne ponudbe).

* Na podlagi nejavne ponudbe se lahko izdajo vrednostni papirji v primerih izdaje vrednostnih
papirjev zaradi zamenjave obstoje€ih vrednostnih papirjev ob pripojitvi, spojitvi ali razdruZitvi druzb,
izdaje delnic zaradi zamenjave obstojeCih delnic zaradi spremembe nominalne vrednosti, izdaje
delnic pri preoblikovanju druzbe z omejeno odgovornostjo oziroma druge pravne osebe v delniSko
druzbo, e delnice prejmejo samo dotedanji druzbeniki oziroma ustanovitelji, izdaje delnic ob
povecanju kapitala iz sredstev druzbe, izdaje delnic ob pogojnem povecanju kapitala ter v primerih
(navedenih v poglavju 4.1.), ko za prvo prodajo vrednostnih papirjev ni potrebna javna ponudba.
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Tabela 9: Zbirni pregled primarnega trga v letih 1994-2001 (nominalna vrednost v
mio SIT*)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

JAVNA PONUDBA 29.545 87.757 54.712 54.487 | 124.176 86.152 | 113.620 | 265.886
1. Banéni VP 9.080 5.141 8.674 8.163 3.080 3.317 9.313 2154
Delnice 5.600 632 865 0 0 0 0 0
DolZniski VP 3.480 4.509 7.809 8.163 3.080 3.317 9.313 2.154
2. Nebanéni VP 4.000 1.076 1.038 1.324 2.066 3.445 2.450 0
Delnice 0 373 314 324 66 739 450 0
Dolzniski VP 4.000 703 724 1.000 2.000 2.706 2.000 0
3.RS in BS 16.465 81.540 45.000 45.000 | 119.030 79.390 | 101.857 | 263.732
Dolgoro¢ni VP 465 45.540 0 10.000 19.527 73.086 37.272 52.289
Kratkoro¢ni VP 16.000 36.000 45.000 35.000 99.503 6.304 64.585 | 211.443
NADALJNJA 4.591 0 3.638 11.562 14.139 13.511 15.695 9.877
JAVNA PRODAJA

1. Banéni VP 0 0 542 1.828 901 5.643 6.643 9.877
Delnice 0 0 0 0 0 0 531 0
DolZniski VP 0 0 542 1.828 901 5.643 6.112 9.877
2. Nebanéni VP 4.591 0 3.096 9.734 13.238 7.868 9.052 0
Delnice 4.591 0 0 7.655 13.238 5.696 8.018 0
Dolzniski VP 0 0 3.096 2.079 0 2172 1.034 0
SKUPAJ 34.136 87.757 58.350 66.049 | 138.315 99.663 | 129.315 | 275.763

* Vrednostni papirji, nominirani v tuji valuti, so preraCunani v SIT po srednjem teCaju Banke Slovenije
na dan izdaje dovoljenja Agencije.
Vir: Lastni prikaz (podatki Agencije za trg vrednostnih papirjev).

Medtem ko so pri vecini dolzniskih vrednostnih papirjih nominalne vrednosti izdaj
realni pokazatelj velikosti izdaje, pa pri delnicah praviloma prihaja do odstopanja
med nominalnim zneskom izdaje in dejansko zbranimi sredstvi, kajti prodajna cena
delnice ob izdaji je le iziemoma enaka njeni nominalni vrednosti®.

4.5. Storitve investicijske banke na slovenskem primarnem trgu

Storitve investicijskega banéniStva na primarnem trgu kapitala v Sloveniji opravljajo
borzno posredniSke druzbe in banke (v okviru bank delajo to razli€no organizirani
oddelki investicijskega ban¢&nistva), ki imajo dovoljenje za opravljanje storitev v zvezi
z vrednostnimi papirji*® (v nadaljevanju jih bom zato poenostavljeno imenoval tudi:
investicijske banke).

% 19. &len ZGD doloé&a, da se delnice ob izdaji ne smejo prodajati pod svojo nominalno vrednostjo,
lahko pa se vigje.

6 73. ¢len ZTVP-1 opredeljuje posebne storitve z vrednostnimi papirji, kamor sodijo:

1. opravljanje vseh ali nekaterih poslov in dejanj za radun izdajatelja vrednostnih papirjev, potrebnih
za uspeSno prvo prodajo vrednostnih papirjev, brez obveznosti odkupiti vrednostne papirje, ki v
postopku prve prodaje ne bi bili prodani investitorjem (izvedba prvih prodaj brez obveznosti odkupa);
2. opravljanje vseh ali nekaterih poslov in dejanj za raun izdajatelja vrednostnih papirjev, potrebnih
za uspesSno prvo prodajo vrednostnih papirjev, z obveznostjo odkupiti vrednostne papirje, ki v
postopku prve prodaje ne bi bili prodani investitorjem (izvedba prvih prodaj z obveznostjo odkupa);
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Razlika med razvitim trgom kapitala in Slovenijo je v tem, da se izdajatelji
vrednostnih papirjev v Sloveniji redkeje odloCijo za to, da bi najeli zunanje
svetovalce pri izdaji vrednostnih papirjev, ampak raje sami izvedejo postopek izdaje
vrednostnih papirjev. Se redkeje se izdajatelji odlogijo, da bi zmanjsali tveganje
izdaje vrednostnih papirjev s sklenitvijo pogodbe z investicijsko banko o odkupu
celotne izdaje za nadaljnjo prodajo. Predvsem za trg obveznic je znacilno, da so
najvecji in najpogostejSi izdajatelji banke in drzava, ki izvedejo postopek izdaje
obveznic z lastnim znanjem ter sami prevzamejo tveganje prodaje in upravljanje z
velikim Stevilom posamiénih vplacil. Zunanje svetovalce pri izdaji vrednostnih
papirjev najamejo predvsem izdajatelji v podjetniSkem sektorju, ki ne poznajo
tehnologije izdajanja (izdelave potrebnih analiz in izpeljave postopka izdaje).
Sodelovanje med investicijsko banko in izdajateljem je odvisno od vrste storitev pri
postopku izdaje ter dogovorjenega nacina plasmaja vrednostnega papirja®’.

Investicijska banka se najprej vklju€i v postopek izdaje vrednostnih papirjev s
svetovanjem pri oblikovanju strukture oziroma pri doloCitvi pogojev in vsebine
vrednostnih papirjev, ki bi bili najbolj ustrezni z vidika potreb izdajatelja in zahtev
potencialnih investitorjev. Za ta namen mora investicijska banka najprej opraviti
pregled poslovne dokumentacije o poslovanju izdajatelja ter opraviti analizo in oceno
razlicnih moznosti financiranja izdajatelja z izdajo vrednostnih papirjev.

Na razvitih trgih kapitala je zelo pomemben skrben pregled poslovanja izdajatelja
(»due diligence«), ki ga opravi investicijska banka v sodelovanju z zunanjimi revizorji
in pravnimi svetovalci. Investicijska banka je pogojno odgovorna za vse napacno
interpretirane ali izpuS€ene informacije ter mora dokazati, da je uCinkovito preverila
resnicnost podatkov v prospektu in registracijski izjavi. To je za investitorje tako
pomembno, da Ze zaradi tega ni mogocCe izvesti izdaje vrednostnih papirjev brez
sodelovanje investicijske banke.

Zakon v Sloveniji sicer dolo€a, da so za to¢nost podatkov odgovorne vse osebe, ki
so sodelovale pri pripravi prospekta®, vendar prospekt obi¢ajno podpiSe le izdajatel;.
Tudi zato bi si upal trditi, da pravi skrbni pregled poslovanja izdajatelja opravijo le
tiste investicijske banke, ki prevzamejo tudi tveganje glede prodaje vrednostnih
papirjev (tako imenovana izvedba prve prodaje z obveznostjo odkupa). Sam
postopek pregleda poslovanja ni predpisan, zaradi Cesar se slovenske investicijske

3. opravljanje vseh ali nekaterih poslov in dejanj za raun izdajatelja ali imetnika vrednostnih papirjev,
potrebnih za uvrstitev vrednostnih papirjev na organiziran trg (storitve v zvezi z uvedbo vrednostnih
gapirjev v javno trgovanje).

v nadaljevanju opisano sodelovanje investicijske banke z izdajateljem v veliki meri sloni na
primerih sodelovanja oziroma svetovanja Nove Ljubljanske banke d.d., Ljubljana (v nadaljevanju:
NLB) pri izdajah vrednostnih papirjev razli¢nih izdajateljev.

% 23. &len ZTVP-1 doloca, da &e so v prospektu navedeni neresnicni podatki, ali niso navedeni
bistveni podatki o izdajatelju ali vrednostnem papirju, ki bi lahko vplivali na odlocitev investitorja o
nakupu, so osebe, ki so izdale prospekt oziroma sodelovale pri izdaji prospekta, solidarno odgovorne
imetnikom vrednostnih papirjev za Skodo.
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banke opirajo predvsem na tujo prakso in vpraSalnike. »Due diligence« je
raziskovanje vseh pomembnih vidikov sedanjega, preteklega in prihodnjega
poslovanja podjetja. Poslovni pregled je usmerjen na trg izdajatelja, prodajo,
marketing, prednosti in slabosti, nevarnosti in priloznosti, financni pregled ugotavlja
financno stanje izdajatelja (pregled raCunovodskih izkazov, financnih in drugih
porocil) ter podro€je davkov in njegovih posledic, pravni pregled pa je osredotoCen
na pravne informacije o izdajatelju. TakSna revizija pravnega, poslovnega in
finanCnega podroCja daje celotno sliko izdajatelja in priskrbi investitorju vse
pomembne informacije, ki mu omogocajo odlo€itev o nakupu vrednostnih papirjev.

Za oblikovanje strukture vrednostnih papirjev mora poleg potreb izdajatelja
investicijska banka ugotoviti tudi zahteve potencialnih investitorjev ter testirati
okvirno ceno s potencialnimi investitorji na trgu. Vsaka investicijska banka ima svojo
bazo investitorjev, katerim predstavi znacilnosti nameravane izdaje vrednostnih
papirjev ter ugotovi, kaksno je njihovo povprasSevanje po teh vrednostnih papirjih.
Zaradi svoje strukture investitorjev, to je strank, ki sklepajo z investicijsko banko
posle na primarnem in sekundarnem trgu vrednostnih papirjev, lahko investicijska
banka tak test trga naredi predvsem pri izdajah obveznic, tezje pa pri izdajah delnic.
Druge poslovne banke in vec€ja podjetja, ki investirajo svoje finanCne presezke v
vrednostne papirje, zavarovalnice, pokojninski skladi, razni drzavni in paradrzavni
skladi (KAD, SOD), ki so najvedji investitorji investicijskin bank, se zanimajo
predvsem za portfeljske nalozbe, kar jim omogocCajo nalozbe v obveznice razlicnih
izdajateljev. Za razliko od razvitih trgov kapitala se v Sloveniji podjetja ne odlocajo
za financiranje z izdajo novih delnic, ki bi jih ponudili razprSenemu krogu
investitorjev, poleg tega ima dosti investitorjev investicijske banke le omejene
moznosti nalozb v delnice (tak primer so zavarovalnice in pokojninski skladi).
|zdajatelji novih delnic privlacijo predvsem strateske investitorje (obstojeCe lastnike,
ki Zelijo povecati svoj lastniSki delez, ali nove investitorje, ki Zelijo prevzeti podjetje).
PID-i so ena redkih strank slovenskih investicijskih bank, ki investirajo predvsem v
delnice in redkeje v obveznice, zato so tudi potencialni strateski investitorji v novo
izdane delnice podjetij.

Ena najpomembnejSih storitev investicijske banke je doloCitev cene novo izdanih
vrednostnih papirjev. Cena novo izdanih vrednostnih papirjev se oblikuje na podlagi
ocene bonitete oziroma tveganja izdajatelja, cene obstojeCih vrednostnih papirjev
primerljive kvalitete na sekundarnem trgu, povprasSevanja s strani investitorjev in
pricakovanih gibanj teCajev in obrestnih mer na trgu kapitala in denarja. Zaradi prej
opisanih problemov?® investicijske banke dolo&ajo predvsem cene novo izdanih

# Kot sem ze omenil, ni novih izdaj delnic, ki bi bile ponujene portfeljskim investitoriem. Nove izdaje
delnic podijetij, ki so ponujene strateskim investitorjem, so ve€inoma izdane brez sodelovanja oziroma
svetovanja investicijske banke. Kot potencialni izdajatelji novih delnic se na investicijske banke
obracajo vecdinoma podjetja slabde bonitete, ki so Ze kreditni komitent banke, ter Zelijo, da bi bila
banka sama kupec delnic, kar pa banke na¢eloma ne delajo.
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obveznic, kar je na nerazvitem trgu obveznic, kot je slovenski, Se tezje kot na
razvitih trgih. Premijo za tveganje na podlagi primerljivih ze izdanih obveznic je tezko
doloditi zaradi majhnega Stevila izdaj in razlicnih lastnosti podjetniSkih obveznic,
pomanjkanja ocen kredithnega tveganja posameznih izdajateljev in nelikvidnega
sekundarnega trga obveznic, ki ne odraza prave trzne vrednosti dolga posameznih
izdajateljev. Poleg tega je Se vedno tezko dolociti pravo krivuljo donosnosti
netveganih drzavnih vrednostnih papirjev razlicnih rocnosti.

V tujini izdajatelji obveznic uporabljajo storitve svetovno znanih agencij za
ocenjevanje njihovega kreditnega tveganja, kar je za investitorja zelo pomembna
informacija. Slovenski izdajatelji zaradi visokih stroSkov ocenjevanja ne uporabljajo
storitev teh agencij*, v Sloveniji pa nih&e ne izdeluje in objavlja kreditnega tveganija,
zato je primerjava med razlicnimi izdajatelji zelo tvegana. Banke so pri tem v
prednosti, ker ocenjujejo kreditno tveganje razlicnih posojilojemalcev za interne
potrebe. Pri tem poskuSajo zagotoviti primerljivost internih ocen z mednarodnimi,
vendar so ocene od A do E manj podrobne, predvsem pa niso javne, saj SO
pripravljene z drugim namenom.

Posebnost pri doloCanju obrestne mere v Sloveniji je indeksacija obrestne mere
oziroma doloCanje fiksne obrestne mere nad temeljno obrestno mero (TOM), ki jo
doloCa zakon o predpisani obrestni meri zamudnih obresti in temeljni obrestni meri.
Tako izdajatelji obrestno mero pri obveznicah, ki se glasijo na domaco valuto,
dolo¢ajo kot »TOM+X%«, pri Cemer »X%« pomeni realno obrestno mero v visini X
odstotkov letno, ki je nespremenljiva, »TOM« pa predstavlja revalorizacijo, ki se
obraCunava v skladu z vsakokrat veljavnim predpisom, ki ureja naCin ohranjanja
realne vrednosti terjatev v denarju, ki je zakonito plagilno sredstvo v Republiki
Sloveniji®".

Ce pustimo ob strani samo neprimernost TOM-a za dologanje obrestne mere*, se
investicijske banke pri dolo€anju obrestne mere novo izdanih obveznic srecCujejo Se

% Mednarodne ocene kreditnega tveganja imajo izdelane samo nekatere slovenske banke, ki se
zadolzujejo v tujini.

¥ Pri pregledu dosedanjih izdaj takSnih obveznic je moZno ugotoviti, da so izdajatelji pri oblikovanju
lastnosti obveznic zelo razli¢no definirali indeksacijo glede tega, kaj se revalorizira (revalorizira se
glavnica, realne obresti se obracunavajo na revalorizirano glavnico; revalorizacija ima status obresti,
realne in revalorizacijske obresti se obraCunavajo od nominalne vrednosti obveznic) in kaj se
izplaCuje ob zapadlosti kupona (izplacujejo se realne obresti, revalorizacija se pripisuje nominalni
vrednosti; izplaujeta se revalorizacija in realne obresti, nominalna vrednost ostaja ista; izplacujejo se
samo revalorizacijske obresti, realne obresti se pripisujejo glavnici (pri brezkuponskih obveznicah);
izplaCujejo se realne obresti in del revalorizirane glavnice (pri anuitetnih obveznicah)). Indeksacija je
namenjena ohranjanju glavnice, zato je pravilneje, da na revalorizacijo gledamo kot na del glavnice.
% TOM izraza preteklo inflacijo in ne more sluziti kot referenéna obrestna mera, ki bi izrazala
priCakovanje v zvezi z bodoco inflacijo. Pri tem uporaba TOM pri dolo¢anju obrestnih mer obveznic
§Citi pred inflacijskim tveganjem, ostanejo pa tezave pri dolocitvi premije za tveganije.
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z dodatnimi problemi. Pomanjkanje standardizacije33 pri izraCunu obresti razlicnih
obveznic otezuje analizo in medsebojno primerjavo donosnosti obveznic.

Poseben problem je priCakovan prehod z indeksiranih na nominalne obrestne mere.
Za razliko od posojil s TOM revalorizacijsko klavzulo, ki so praviloma krajSe roCnosti
(praviloma do 7 let) od obveznic in kjer so obrestne mere praviloma podvrzene
spremembam sklepov o obrestnih merah bank posojilodajalk, so obveznice financni
instrument daljSe roCnosti (praviloma 7 do 10 let), s fiksno obrestno mero. Pri
prehodu z indeksiranih na nominalne obrestne mere bo potrebno resiti vprasanje
obveznic, ki v trenutku prehoda Se ne bodo zapadle. Pri tem se lahko doloCi vec
moznih reSitev: prenehanje obraCunavanja revalorizacije in obraCunavanje samo
realne obrestne mere, nadaljevanje indeksacije do zapadlosti z lastnim izraCunom
TOM (na podlagi dvanajstmeseCnega povprecCja stopnje rasti cen Zivljenjskih
potrebscin), nadaljevanje indeksacije do zapadlosti s kako drugo mero inflacije,
prehod na fiksno obrestno mero na podlagi zadnjega znanega TOM-a ali prehod na
fiksno obrestno mero, ki se bo drugace dolocila.

Poleg obveznic, ki se glasijo na domacCo valuto (te predstavljajo v veliki vecini
indeksirane obveznice s TOM revalorizacijsko klavzulo ter Sele od leta 2002 nekaj
obveznic z nominalno obrestno mero), so v Sloveniji obi¢ajne obveznice s tujo
valutno klavzulo. Za razliko od obveznic, izdanih v tujini, ki se dejansko izplacujejo v
valuti, na katero se glasijo, se takSne obveznice v Sloveniji sicer glasijo na tujo
valuto (obi¢ajno je to EUR), vplacljive in izplalljive pa so v tolarjih, po vnaprej
doloCenem deviznem teCaju (obiCajno je to srednji teCaj Banke Slovenije na dan
zapadlosti obveznosti iz obveznice). TakSna denominacija v tuji valuti sluzi kot
instrument za ohranitev vrednosti nalozbe (enako kot TOM), pomeni pa tudi
izpostavljenost tveganju spremembe deviznega teCaja, katerega gibanje ne sledi
gibanju TOM-a. Pravih obveznic v tuji valuti, ki bi bile dejansko vplacljive in
izpladljive v tuji valuti, nasa zakonodaja trenutno ne dopuséa.

Prav tako je potrebno upoStevati prikljuCevanje Evropski skupnosti in Evropski
monetarni uniji, kar pri investitorjih, ki niso izpostavljeni tveganju spremembe
deviznega teCaja (oziroma nimajo toliko odprte pozicije v tujem denarju, da bi to
vplivalo na izbor naloZzb v obveznice, ki se glasijo na razlicho valuto izplacila),

% Poleg razliéne obravnave revalorizacije je pomanjkanje standardizacije ocitno tudi pri nacinu
medletne kapitalizacije (linearno, konformno) ter glede Stetja dni obrestovanja (dejansko/dejansko,
30/360). Zdaj, ko so banke zacele pri obrestovanju kratkoro€nih vliog in posoijil Steti dneve v mesecih
po dejanskih dnevih, za obracun leta pa uporabljati 360 dni ter za obrestovanje navadni (linearni)
obrestni racun, je mo¢ pri¢akovati, da se bodo tudi novo izdane obveznice standardizirale v navedeni
smeri.

% Pomeni, da gre v Sloveniji pri obveznicah, ki se glasijo na tujo valutno klavzulo, za domace
obveznice, ki jih izdajo domadi izdajatelji v valuti domacega trga, vplacujejo in izplaCujejo pa se v
tolarjih (katerih vrednost je doloGena na podlagi deviznega te€aja), in ne za tako imenovane »evro
obvezniceg, ki jih izdajo tuji izdajatelji v valuti, ki ni domaca trgu izdaje (in imajo relativno majhne
zakonodajne restrikcije trga izdaje).
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povzro€a vpraSanje o zahtevani donosnosti obveznic s TOM klavzulo v primerjavi z
obveznicami s tujo valutno klavzulo. Investitorji sicer menijo, da bo rast TOM-a v
prihodnjih letih Se hitrejSa od rasti deviznega te€aja, toda vpraSanje je, kolikSna naj
bi bila zahtevana razlika med realnima obrestnima merama obeh vrst obveznic.

Vsa ta zgoraj opisana negotovost povzroc€a pri izdajateljih in investitorjih nelagodje
pri novo izdanih obveznicah (predvsem z indeksirano obrestno mero) ter otezuje
ugotavljanje pravilne cene s strani investicijske banke.

Pri doloCitvi strukture vrednostnih papirjev je sprejeta tudi odloCitev, ali bodo
vrednostni papirji izdani preko postopka javne ponudbe ali nejavne ponudbe (zaprte
prodaje) vrednostnih papirjev. Znacilnost Slovenije je, da investicijske banke
izdajateljem predlagajo izdajo vrednostnih papirjev preko postopka nejavne
ponudbe, s kasnejSo pridobitvijo dovoljenja za organizirano trgovanje z vrednostnimi
papirji.

Tak postopek izdaje vrednostnih papirjev ima mnoge prednosti. Predvsem ni
potrebno opraviti dolgotrajnega pridobivanja dovoljenja za javno ponudbo
(oblikovanje prospekta za javno ponudbo s podrobno dolo¢eno vsebino in ¢akanje
na dovoljenje Agencije je lahko dolgotrajno) ter upostevati doloCil postopka javne
ponudbe vrednostnih papirjev (javha objava izvleCka prospekta, opremljenost
vpisnih mest, rok za vpisovanje, prag uspesnosti, itd.). Bistveno daljSi postopek
izdaje vrednostnih papirjev preko javne ponudbe pomeni dodatno tveganje za
izdajatelja, saj se trzne razmere v Casu od vlozitve zahteve za pridobitev dovoljenja
za javno ponudbo do zacCetka postopka vpisovanja in vplaCevanja vrednostnih
papirjev lahko bistveno spremenijo. V primeru postopka izdaje preko nejavne
ponudbe pa lahko investicijska banka neposredno po testiranju trga zbere narocila
investitorjev. Tako lahko izdajatelj s pomocjo investicijske banke opravi postopek
pridobivanja dovoljenja Agencije po opravljeni izdaji, kar omogoca prihranek €asa in
vecjo fleksibilnost pri prodaji vrednostnih papirjev.

Omejitev nejavne ponudbe na najveC petdeset vnaprej znanih investitorjev, ki se
zavezejo, da bodo odkupili celotno izdajo vrednostnih papirjev, ne predstavlja
nobene ovire. Kot sem Ze omenil, v Sloveniji ni obi€ajno, da bi izdajatelji delnice
nove izdaje ponudili razprSenemu krogu (veC kot petdesetih) investitorjev. Ponavadi
gre za manjSe Stevilo investitorjev v novo izdane delnice, ki Zze poznajo izdajatelja.
Zaradi majhnosti slovenskega trga imajo investicijske banke med svojimi strankami
omejeno Stevilo institucionalnih in ostalih vecjih investitorjev v obveznice. Zato
investicijskim bankam ni tezko najti ciljino skupino do petdeset investitorjev, pri vecjih
izdajah pa se lahko takoj po izdaji obveznice razprsijo med dodatne investitorje®.

% Za svoje majhne stranke (tudi fizine osebe), ki zaradi majhnega povprasevanja ne morejo
sodelovati v nejavni ponudbi obveznic, zelo pogosto investicijske banke kupijo obveznice v nejavni
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Institucionalni investitorji so dolzni uposStevati omejitve za svoje nalozbe v netrzne®
vrednostne papirje, toda Ce jim investicijska banka zagotovi, da bo izdajatelj takoj po
izdaji vrednostnih papirjev v nematerializirani obliki vlozil zahtevo za pridobitev
dovoljenja za organizirano trgovanje, nimajo ovir glede trznosti takih vrednostnih
papirjev. Po pridobitvi dovoljenja za organizirano trgovanje se vrednostni papirji
izenacijo z javno ponujenimi.

Pri postopku izdaje vrednostnih papirjev preko nejavne ponudbe investicijska banka
izdela ponudbeni (informacijski, predstavitveni) memorandum, ki vsebuje
najpomembnejSe podatke o izdajatelju in o vrednostnem papirju, ki omogocajo
dobro obvesCenim investitorjem nalozbo v nejavno ponujene vrednostne papirje.
Ceprav predstavlja ponudbeni memorandum osnutek prospekta za javno ponudbo,
njegova vsebina ni predpisana, kar omogocCi izdajatelju in investicijski banki
prihranek Casa pri prodaji vrednostnih papirjev preko nejavne ponudbe. Po uspesno
zakljuceni izdaji vrednostnih papirjev je dovolj Casa za pridobitev vseh podatkov, ki
so potrebni za izdelavo predpisane vsebine prospekta za organizirano trgovanje37, ki
je potreben za pridobitev dovoljenja Agencije.

Po dolocitvi pogojev in vsebine vrednostnih papirjev (oblike vrednostnega papirja,
nacina izdaje, morebitnega zavarovanja, itd.), investicijska banka svetuje izdajatelju
pri izvedbi pravno formalnih in administrativnih del, ki so potrebna za izdajo
vrednostnih papirjev, kot so: priprava sklepa o izdaji vrednostnih papirjev, ki ga mora
sprejeti pristojni organ izdajatelja, priprava prospekta (prospekta za javno ponudbo
ali informacijskega memoranduma in prospekta za organizirano trgovanje) in
izvedba vseh potrebnih postopkov v zvezi z zavarovanjem obveznic z zastavno
pravico na nepremicninah izdajatelja. Investicijska banka nadalje svetuje izdajatelju
pri nacCinu komuniciranja z Agencijo ter pripravi potrebne dokumentacije za
pridobitev dovoljenja za javno ponudbo ali organizirano trgovanje, za vpis
vrednostnih papirjev v centralni register KDD po zaklju€eni primarni prodaji ter za
uvrstitev obveznic na borzo po izdaji vrednostnih papirjev v nematerializirani obliki.

V tujini so predstavitve investitorjem (tako imenovani »roadshows«) zelo obicajni in
vkljuCujejo obiske najvecjih potencialnih investitorjev, katerim (posamic¢no ali
skupinsko) podrobno predstavijo izdajatelja in vrednostne papirje, ki so predmet
prodaje. NacCin trzenja je v Sloveniji veliko manj formaliziran. Gre za enkratno
skupinsko predstavitev, ki jo investicijska banka organizira za svoje najvecje stranke,

ponudbi v svojem imenu in za svoj racun ter jih nato takoj po izdaji (lahko Se pred pridobitvijo
dovoljenja za organizirano trgovanje) prodajo vnaprej znanim kupcem. Na ta nacin investicijske
banke dodatno zasluZijo Se borzno provizijo zaradi prodaje na sekundarnem trgu.

% Trzni vrednostni papirji so vrednostni papirji, s katerimi se trguje na organiziranem trgu. Drugi
vrednostni papirji so netrzni vrednostni papirji (3. ¢len ZTVP-1).

% Prospekt za organizirano trgovanje je zelo podoben prospektu za javno ponudbo, le da v njem ni
opisa postopka vpisa in vplacila, saj so vrednostni papirji Ze izdani in v lasti imetnikov.
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za katere predvideva, da so potencialni kupci vrednostnih papirjev izdajatelja. V
primeru javne ponudbe vrednostnih papirjev se zacne trzenje Sele po formalnem
zaCetku javne ponudbe, kar lahko povzroCi Zze omenjene probleme zaradi
spremembe trznih razmer.

NajpomembnejSe je seveda sodelovanje investicijske banke pri naCinu prodaje
vrednostnih papirjev izdajatelja na primarnem trgu. Za razliko od razvitih trgov
kapitala je v Sloveniji izredno malo izdaj vrednostnih papirjev, kjer bi investicijska
banka z odkupom vrednostim papirjev od izdajatelja z namenom nadaljnje prodaje
prevzela tveganje neuspesnosti izdaje od izdajatelja. Razlogov za to, da ta storitev
ni razvita, je vec.

Omenil sem ze, da veCina izdajateljev sploh ne najame zunanjih svetovalcev pri
izdaji vrednostnih papirjev, ampak sami izpeljejo vse postopke izdaje in sami
prevzamejo tveganje neuspesnosti izdaje. Pogosti izdajatelji so financne institucije in
drzava, ki imajo potrebna znanja in izkusSnje pri izdajah vrednostnih papirjev. Ostali
izdajatelji, ki potrebujejo pomoc investicijske banke pri izdaji vrednostnih papirjev, pa
najveckrat uporabijo le storitev izvedbe prvih prodaj brez obveznosti odkupa. V tem
primeru investicijska banka opravi vse postopke, ki so potrebni za uspesSno prvo
prodajo vrednostnih papirjev (priprava vpisnega potrdila, izvedba vpisov in vplacil
vrednostnih papirjev, trzenje vrednostnih papirjev in aktivho iskanje potencialnih
kupcev), ne prevzame pa obveze odkupiti vrednostne papirje, ki v prvi prodaji ne bi
bili prodani investitorjem. To pomeni, da v imenu in za raun izdajatelja ter po svojih
najboljSih prizadevanjih in z vso potrebno skrbnostjo poiS¢e kupce za vrednostne
papirje izdajatelja, ne prevzame pa tveganja neuspeSnosti izdaje vrednostnih
papirjev.

Naslednji problem je v tem, da investicijske banke izdajateljem praviloma sploh ne
ponudijo storitve izvedbe prvih prodaj vrednostnih papirjev z obveznostjo odkupa. Pri
borzno posredniskih hiSah je najverjetnejsi razlog za to v njihovi premajhni kapitalski
ustreznosti, ki jim onemogocCa izpostavljanje tako velikim tveganjem pri izdajah
vrednostnih papirjev. Za banke, ki so kreditne institucije, je normalno pricakovati, da
se ne Zelijo ali ne morejo izpostavljati potencialnim tveganjem kapitalskih nalozb v
podjetja pri izdajah novih delnic. Pri izdajah obveznic pa, razen morebitne prevelike
skupne kapitalske izpostavljenosti banke do posameznega komitenta, banke ne bi
smele imeti ovir ponuditi te storitve izdajatelju. Toda velikokrat se zgodi, da zaradi
svoje osnovne dejavnosti, ki je predvsem dajanje posojil, banke potencialnemu
izdajatelju obveznic sploh ne predstavijo prednosti izdaje obveznic pred najetjem
posojila, ampak mu ponudijo posojilo z nizjo obrestno mero, kot bi bila obrestna
mera obveznice. Z drugimi besedami, upam si trditi, da v veliki veCini primerov v
slovenskih univerzalnih bankah komercialno bancnistvo prevladuje nad investicijskim
bancnistvom.
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Zadnji razlog je v tem, da so lahko skupni stroski izdaje vrednostnih papirjev, skupaj
s stroski prevzema obveznosti odkupa vrednostnih papirjev s strani investicijske
banke, za izdajatelja enostavno previsoki, v primerjavi z drugimi moznimi viri
financiranja.

Posledica tega je, da je v javni ponudbi novo izdanih vrednostnih papirjev znan
samo en primer, Kjer je investicijska banka izvedla prvo prodajo z obveznostjo
odkupa, in sicer pri izdaji obveznic Hotelov Bernardin d.d., kjer je NLB odkupila
celotno izdajo obveznic z namenom nadaljnje prodaje.

Poleg te izdaje je NLB izvedla vrsto drugih prvih prodaj vrednostnih papirjev (delnic,
obveznic in kratkoroCnih vrednostnih papirjev) preko nejavne ponudbe, kjer je v
odnosu do izdajatelja prevzela tveganje prve prodaje, Se preden je te vrednostne
papirje ponudila potencialnim investitorjem. Ta prevzeta obveznost banke je bila
znana vsem potencialnim investitorjem, ki jim je bil poslan informacijski
memorandum za nejavno ponudbo, SirSi javnosti pa tak podatek ne more biti znan,
ker je v kasnejSem prospektu za organizirano trgovanje potrebno navesti, katera
investicijska banka sodeluje pri uvedbi vrednostnega papirja na organiziran trg, ni pa
potrebno navesti nacin sodelovanja investicijske banke v primarni prodaji. Zato je
verjetno, da je bilo tudi veC drugih izdaj vrednostnih papirjev preko nejavne ponudbe,
kjer je investicijska banka jamcila izdajatelju uspesSnost izdaje ter nase prevzela s
tem povezano tveganje.

NLB redno vkljuCi v ponudbo za svetovanje in sodelovanje pri izdaji vrednostnih
papirjev, ki jo poslje potencialnim izdajateljem obveznic, tudi izvedbo prve prodaje
obveznic z obveznostjo odkupa obveznic, ki ne bi bile prodane v prvi prodaji. S tem
banka izdajatelju jamci, da bo pridobil potrebna sredstva s prodajo obveznic ter
sama prevzame tveganje za neprodane obveznice. Tveganje prevzema obveznosti
odkupa je dvojno: prvi¢, lahko se zgodi, da mora zaradi neuspeSne primarne prodaje
banka imeti te obveznice kot svojo dolgoro¢no nalozbo, Ceprav to ni v njenem
interesu, in drugi¢, banka je izpostavljena kapitalski izgubi, e mora te obveznice
prodati po nizji ceni, kot jih je plaCala izdajatelju. Zaradi tega je pomembno, da
banka opravi temeljit skrbni pregled poslovanja izdajatelja in testira interes
potencialnih investitorjev Se pred sklenitvijo pogodbe z izdajateljem o izvedbi prve
prodaje vrednostnih papirjev z obveznostjo odkupa.

Pogodba o izvedbi prve prodaje vrednostnih papirjev z obveznostjo odkupa lahko
dolo€a enega od dveh mozZnih nacinov sodelovanja investicijske banke pri prvi
prodaji vrednostnih papirjev, in sicer lahko investicijska banka odkupi vrednostne

% Poleg tega, da je takSna nalozba lahko manj zanimiva (premalo donosna ali preve¢ tvegana) za
banko, ji lahko tudi onemogoca (zaradi kapitalske izpostavljenosti banke do izdajatelja) odobritev
bodocéih posajil izdajatelju, ki je tudi komitent banke.
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papirie od izdajatelja z namenom nadaljnje prodaje® ali pa se obveZe, da bo
odkupila preostale vrednostne papirje, ki v prvi prodaji ne bodo prodani
investitorjem. V obeh primerih investicijska banka izdajatelju jamcCi za uspeSnost
izdaje, razlika pa je v tem, kdaj mora izroCiti izdajatelju kupnino od prodanih
vrednostnih papirjev. V prvem primeru, ko mora takoj na zacCetku postopka
vpisovanja in vplaCevanja izroCiti izdajatelju celoten emisijski znesek novo izdanih
vrednostnih papirjev, je investicijska banka izpostavljena ve€jemu likvidnostnemu
tveganju.

Investicijske banke lahko opravljajo za izdajatelje tudi storitev placilnega agenta (v
primeru obveznic gre za izplaCevanje obresti in glavnice ob dospelosti posameznih
obveznosti v korist vsakokratnih imetnikov obveznic). NLB praviloma storitev
plaCilnega agenta pri izdajah obveznic poveze s storitvijo neke vrste skrbnika, ki
zastopa imetnike obveznic v razmerju do izdajatelja obveznic. V skladu s tem
prevzame banka obveznost uresniCevanja zastavne pravice na nepremicninah
izdajatelja, ki sluzijo za zavarovanje terjatev imetnikov obveznic, v korist
vsakokratnih imetnikov obveznic v primeru izdajateljeve neizpolnitve obveznosti
(neplacila obresti ali glavnice) ob njihovi posamezni dospelosti. V praksi to pomeni,
da izdajatelj zastavi nepremicnine na ime banke, in v primeru, da izdajatelj ne
izplaCa obveznosti iz obveznice, ima vsak imetnik obveznice pravico zahtevati od
banke realizacijo zastavne pravice na nepremi¢ninah®®. Po poplagilu strodkov
unovCevanja hipoteke mora banka kupnino, dosezeno s prodajo zastavljene
nepremicnine, sorazmerno razdeliti med imetnike obveznic za izpolnitev vseh
obveznosti iz obveznic*'. Ce kupnina, doseZena s prodajo nepremiénin presega
celotno neporavnano obveznost izdajatelja iz obveznic, je banka dolzna vrniti
presezek kupnine izdajatelju.

Zadnja storitev, ki jo investicijska banka lahko nudi izdajatelju, predvsem v primeru,
da je opravila storitev izvedbe prve prodaje vrednostnih papirjev z obveznostjo
odkupa, je zagotavljanje likvidnosti vrednostnih papirjev na sekundarnem trgu.
Zaradi nelikvidnosti slovenskega organiziranega trga vrednostnih papirjev banke
nadeloma ne ponujajo te storitve izdajateliem novih vrednostnih papirjev*?.

% Za prvo prodajo vrednostnih papirjev se Steje tudi prodaja, ki jo kot prodajalec opravi borzno
posredniSka druzba ali banka (t.j. investicijska banka), ki je od izdajatelja na podlagi pogodbe o
opravljanju storitev izvedbe prvih prodaj z obveznostjo odkupa odkupila vrednostne papirje z
namenom nadaljnje prodaje, Ce je tak8no prodajo opravila v roku za vpisovanje vrednostnih papirjev
515. ¢len ZVTP-1).

% Ker izdajatelj izplaCuje obveznosti preko banke kot placilnega agenta, je le-ta takoj seznanjena z
morebitnim neizpolnjevanjem obveznosti izdajatelja.

v primeru katerekoli zapadle in neplatane obveznosti iz obveznic se, v primeru zahteve
imetnika/ov obveznic za unov€enje zastavne pravice, Stejejo za zapadle vse bodoCe obveznosti iz
obveznic.

*2 NLB, ki organizira redne izdaje trimesecnih blagajniskih zapisov Slovenske izvozne druzbe, ki
potekajo preko nejavne ponudbe, vsakokratnim imetnikom blagajniskih zapisov nudi moZnost prodaje
blagajniskih zapisov po ceni, ki odraza trenutne razmere na denarnem trgu. Ceprav se z nejavno
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ponujenimi vrednostnimi papirji ne sme trgovati na organiziranem trgu vrednostnih papirjev, niti jih
kako drugace javno ponujati, to imetnikom blagajnisSkih zapisov zagotavlja likvidnost.
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4.6. Stroski primarnega trga

Na celotne stroSke pridobivanja sredstev z izdajo vrednostnih papirjev, poleg cene
vrednostnih papirjev43, vplivajo tudi razni stroSki, povezani s samim postopkom
izdaje vrednostnih papirjev.

StroSke izdaje vrednostnih papirjev lahko razdelimo na neposredne in posredne.
PoskuSal bom oceniti neposredne stroSke izdaje, kamor poleg sistemskih stroskov
priStevamo tudi vse tiste stroSke, pri katerih je podjetje izvrSilo placilo zunanjim
sodelavcem in svetovalcem.

4.6.1. Sistemski stroski

V Sloveniji se izdajatelj ne more izogniti tako imenovanim sistemskim stroskom. Pri
sistemskih stroSkih gre za razne takse, nadomestila, pristojbine, ki jih izdajateljem
zaraCunavajo institucije na trgu vrednostnih papirjev, katere je dolocCil zakonodajalec.

V primeru, da gre za izdajo vrednostnih papirjev preko javne ponudbe ali s kasnejSo
pridobitvijo dovoljenja za organizirano trgovanje, so to stroski Agencije za trg
vrednostnih papirjev, KDD in borze. Ce se izdajatelj odlogi za uvrstitev vrednostnih
papirjev na prosti trg, odpadejo stroski borzne kotacije.

Ker so praviloma vsi vrednostni papirji v Sloveniji izdani v nematerializirani obliki, se
izdajatelj tudi v primeru izdaje vrednostnih papirjev preko nejavne ponudbe ne more
izogniti stroSkom KDD.

Znacilnost vseh sistemskih stroSkov izdaje je, da se le-ti sorazmerno znizujejo z
veCanjem vrednosti vrednostnih papirjev, kar pomeni, da vecje izdaje vrednostnih
papirjev predstavljajo za izdajatelja relativno manjSe sistemske stroske.

Stroski Agencije za trg vrednostnih papirjev
Tarifa Agencije za izdajo dovoljenja za javno ponudbo ter za izdajo dovoljenja za

organizirano trgovanje je enaka in znasa 0,1 odstotka od nominalne vrednosti izdaje,
vendar ne manj kot 300.000 tolarjev in ne ve¢ kot 1.500.000 tolarjev (Tarifa o taksah

*3 Pri obveznicah je stroSek zadolZzevanja za izdajatelja odvisen od obrestne mere in prodajne cene v
primarni prodaji (prodajna cena je lahko enaka nominalni vrednosti obveznice, lahko pa tudi nad ali
pod njeno nominalno vrednostjo). Pri delnicah povzro€i nepravilno dolo€ena prodajna cena v primarni
prodaji izdajatelju doloene stroske. Ce je postavliena cena prenizka, je potrebno prodati vegje
Stevilo delnic, da bi izdajatelj pridobil Zelena sredstva (kar privede do drugacne razdelitve lastniStva in
nadzora nad podjetjem). Ce je postavljena cena previsoka, ni mogodée prodati vseh delnic, izdajatel]
zbere premalo kapitala ali pa celotna izdaja propade (v primeru nedoseganja postavljenega praga
uspesnosti).
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in nadomestilih, 2000). Tarifo je potrebno placati v enkratnem znesku pred izdajo
dovoljenja. Pri izdajah vrednostnih papirjev nad nominalno vrednostjo izdaje 1,5
milijarde tolarjev se stroSki Agencije z velikostjo izdaje tako proporcionalno znizujejo.

Za izdajo odlocCbe, s katero Agencija ugotovi, da je javna prodaja uspeSna oziroma
neuspesna, znasa taksa 50.000 tolarjev. Agencija ne zaraCunava davka na dodano
vrednost**.

Stroski KDD

KDD v skladu s tarifo obradunava nadomestilo za izdajo in vodenje registra
imetnikov vrednostnih papirjev kot enkratno pristopnino ob izdaji vrednostnega
papirja, nadomestilo za vodenje registra imetnikov vrednostnih papirjev pa
zaraCunava ob zaCetku posameznega obraCunskega obdobja (Tarifa za nadomestila
za storitve v zvezi z nematerializiranimi vrednostnimi papirji, 2000). Navedenim
zneskom teh pristojbin je potrebno pristeti Se davek na dodano vrednost.

Enkratna pristopnina za dolgoro¢ne vrednostne papirje znasa 103.000 tolarjev, za
kratkoroCne vrednostne papirje pa 77.000 tolarjev. Pristopnino je potrebno placati ob
vlozitvi naloga za izdajo.

Letno nadomestilo za vodenje registra imetnikov delnic znasa 0,011 odstotkov
osnovnega kapitala in 51,50 tolarjev na delni¢arja (ali 36,60 SIT na delniCarja v
primeru izdaje preko nejavne ponudbe), vendar ne manj kot 156.000 SIT.

Letna nadomestila za vodenje registra imetnikov dolzniskih vrednostnih papirjev se
da razbrati iz tabele 10. Podobno kot tarifa Agencije, se tarifa KDD zniZuje z
velikostjo izdaje. Prav tako je potrebno opozoriti, da se skupni znesek nadomestila
za dolgorocne vrednostne papirje deli s Stevilom let do zapadlosti in se placuje v
enakih letnih obrokih, kar pomeni, da je tarifa relativno nizja za obveznice z daljSim
rokom do zapadlosti.

* Na podlagi tretjega odstavka 13. ¢lena zakona o davku na dodano vrednost se Agencija za trg
vrednostnih papirjev ne Steje za davénega zavezanca v okviru javnih pooblastil na podlagi zakona.
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Tabela 10: Letna nadomestila za vodenje registra imetnikov dolzniSkih vrednostnih

papirjev (v SIT):
Nominalna Dolgoro¢ni vrednostni papirji Kratkoroc¢ni vrednostni papirji
vrednost izdaje Nadomestilo v % Ne manj kot Nadomestilo v % Ne manj kot
(v mio SIT*) od vrednosti izdaje od vrednosti izdaje
do 999 0,29 156.000 0,029 156.000
1.000-4.999 0,19 2.900.000 0,019 290.000
5.000-9.999 0,12 9.500.000 0,012 950.000
10.000-49.999 0,05 12.000.000 0,005 1.200.000
nad 50.000 0,025 25.000.000 in 0,0025 2.500.000 in
najvec najvec 4.000.000
40.000.0000

* Pri dolzniSkih vrednostnih papirjih, ki so nominirani v tuji valuti, se preraun nominalne vrednostni
izdaje opravi po srednjem te€aju Banke Slovenije na dan prejema popolnega naloga za izdajo.
Vir: Tarifa za nadomestila za storitve v zvezi z nematerializiranimi vrednostnimi papirji (2000).

Stroski borze

Ce Zeli izdajatelj vrednostne papirje uvrstiti v uradno kotacijo Ljubljanske borze,
mora borzi placati pristojbino za kotacijo vrednostnih papirjev, ki se sestoji iz
pristojbine za odlo€anje o sprejemu, pristojbine za sprejem vrednostnih papirjev v
borzno kotacijo in pristojbine za vzdrzevanje kotacije vrednostnih papirjev (Cenik za
storitve Ljubljanske borze, d.d., Ljubljana, 2002)**. Navedenim zneskom teh
pristojbin je potrebno pristeti Se davek na dodano vrednost.

Pristojbina za odloCanje o sprejemu delnic znasa 347.570 tolarjev, 0 sprejemu
drugih vrednostnih papirjev pa 115.857 tolarjev.

Pristojbina za uvrstitev razreda delnic, ki ne presega vrednosti ene milijarde tolarjev,
znaSa 0,2 odstotka njegove vrednosti, za uvrstitev serije obveznic, ki ne presega
vrednosti ene milijarde tolarjev, pa znasa 0,15 odstotka skupne nominalne vrednosti
prodane serije, vendar tako za delnice kot obveznice ne manj kot 266.470 tolarjev.

Pristojbina za vrednostne papirje, ki presegajo vrednost ene milijarde tolarjev*®, se
dolo€i na nacin, ki je opisan v tabeli 11.

* Vrednostni papirji, katerih izdajatelj je Republika Slovenija, imajo poseben cenik, pristojbine pa so
niZje v primerjavi z ostalimi izdajatelji.

% Vrednost razreda delnic, ki se sprejme v borzno kotacijo, je doloCena na podlagi zadnjih
razpolozljivih bilanénih podatkov (bilanéna vrednost razreda delnic). Vrednost posamezne izdaje
delnic nadaljnjih izdaj, ki skupaj z Z2e sprejetimi tvorijo isti razred, se doloCi z upoStevanjem
povpreénega enotnega te€aja delnice za zadnjih Sest mesecev trgovanja na organiziranem trgu.
Vrednost emisije obveznic je dologena na podlagi nominalne vrednosti izdaje obveznic. Ce se
nominalna vrednost ne glasi na SIT, potem se za preracun uporablja srednji te¢aj Banke Slovenije na
dan predlozitve zahteve.
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Tabela 11: Pristojbina za sprejem vrednostnih papirjev v borzno kotacijo (v SIT):

Delnice Obveznice
Vrednost razreda Znesek pristojbine Vrednost emisije Znesek pristojbine
(v mio SIT) (v mio SIT)
do 1.000 najve¢ 2.000.000 do 1.000 najve¢ 1.500.000
do 2.000 2.779.892 do 1.500 2.215.757
do 4.000 3.243.984 do 2.250 2.952.171
do 8.000 4.170.837 do 3.250 3.671.205
do 16.000 5.190.375 do 4.500 4.222.973
do 100.000 5.792.830 do 6.000 4.483.650
nad 100.000 11.006.375 nad 6.000 5.792.830

Vir: Cenik za storitve Ljubljanske borze, d.d., Ljubljana (2002, str. 1 in 2).

Pristojbina za vzdrzevanje kotacije vrednostnih papirjev se zaraCunava ob izteku
vsakega leta borzne kotacije. Pristojbina za vzdrZzevanje kotacije za prvi razred
delnic ter za prvo in vsako nadaljnjo kotacijo obveznic je opisana v tabeli 12.

Tabela 12: Pristojbina za vzdrZevanje kotacije vrednostnih papirjev (v SIT):

Delnice Obveznice
Vrednost razreda Znesek pristojbine Vrednost emisije Znesek pristojbine
(v mio SIT) (v mio SIT)
do 2.000 579.283 do 1.000 347.570
2.000-5.000 926.853 nad 10.000 579.283
5.000-10.000 1.158.566
nad 10.000 1.390.279

Vir: Cenik za storitve Ljubljanske borze, d.d., Ljubljana (2002, str. 2).

VzdrZzevanje kotacije za drugi in vsak nadaljnji razred delnic izdajatelja znaSa
347.570 tolarjev. Ce obveznica zapade v dokon&no pladilo Sest mesecev pred
iztekom polnega leta kotacije, borza zaraCunava polovien znesek sicerSnje letne
pristojbine za vzdrZzevanje kotacije.

4.6.2. Stroski investicijske banke

Pomemben stroSek izdaje vrednostnih papirjev je tudi stroSek investicijske banke,
katerega viSina je odvisna od obsega posla in koli¢ine opravljenega dela, oziroma
dogovorjenega naéina plasmaja vrednostnega papirja*’.

Naceloma je stroSke sodelovanja investicijske banke pri izdaji vrednostnih papirjev
zelo tezko standardizirati zaradi razliCnih znacilnosti izdaje (vrsta vrednostnega
papirja, vrednost izdaje, javna ali nejavna ponudba, prevzeto tveganje pri prodaji
vrednostnih papirjev, in podobno). V povprecju so ti strosSki najnizji v primeru, ko

Y, nadaljevanju navedeni stroski investicijske banke v veliki meri slonijo na primerih sodelovanja
oziroma svetovanja NLB pri izdajah vrednostnih papirjev razli¢nih izdajateljev.
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investicijska banka izvede za izdajatelja samo pravno-formalna in administrativha
dela, vklju¢no s postavitvijo vpisnega mesta ter sprejemanjem vplacil, izdajatelj pa
so v primeru, ko investicijska banka prevzame celotno tveganje za uspesnost izdaje
vrednostnih papirjev.

V primeru izvedbe prve prodaje vrednostnih papirjev brez obveznosti odkupa, ko
investicijska banka izvede vse postopke, ki so potrebni za uspesSno prvo prodajo
vrednostnih papirjev, ne prevzame pa obveze odkupiti vrednostne papirje, ki v prvi
prodaji ne bi bili prodani investitorjem, investicijska banka lahko zaraCuna
nadomestilo v fiksni vrednosti ali pa v odstotku od vrednosti izdaje (nominalne
vrednosti obveznic ali prodajne vrednosti delnic). Povpre¢na vrednost nadomestila
za izvedbo prve prodaje vrednostnih papirjev znasa 0,5 odstotka vrednosti izdaje, a
naceloma ne manj kot 2 milijona tolarjev.

V primeru izvedbe prve prodaje vrednostnih papirjev z obveznosti odkupa vrednostih
papirjev, ki ne bodo prodani v prvi prodaji, ko investicijska banka prevzame celotno
tveganje za uspesSnost izdaje, investicijska banka obi€ajno zaraCuna nadomestilo v
odstotku vrednosti izdaje. NaCeloma se njegova velikost ne spusti pod en odstotek
nominalne vrednosti obveznic*®, hkrati pa se zaradi velike cenovne konkurence
bancnih posojil veCinoma ne more dvigniti nad 1,5 odstotka nominalne vrednosti
obveznic. Glede nacina placila nadomestila je ponavadi doloCeno, da izdajatel;
plaCuje vsak mesec od podpisa pogodbe do dneva placila kupnine za prodane
obveznice investicijski banki dolo¢en znesek v fiksni viSini, preostali znesek
nadomestila, ki se poraCuna z do tedaj Ze placanimi meseCnimi zneski, pa
investicijska banka sama poplaca v breme kupnine od prodanih obveznic, ki se
ponavadi steka na racun banke, ki ga je odprla za prodajo obveznic izdajatelja.

V primerjavi z razvitim trgom kapitala so stroski investicijske banke zelo nizki. Na eni
strani je razlog v relativno visokih celotnih stroSkih izdaje vrednostnih papirjev
potencialnih izdajateljev v primerjavi z njihovimi drugimi viri financiranja, na drugi
strani pa univerzalne banke subvencionirajo izdaje vrednostnih papirjev potencialnim
izdajateljem, ker svojim komitentom s tem nudijo dodatno storitev.

4.6.3. Ostali stroski izdaje

Vsi prej navedeni stroski so neposredni stroski izdaje vrednostnih papirjev, h katerim
v Sloveniji spadajo Se stroski oglasov v Casopisu, stroski oblikovanja in tiskanja

* Kot sem omenil, investicijske banke sodelujejo pri izvedbi prve prodaje vrednostnih papirjev z
obveznosti odkupa predvsem pri izdajah obveznic.
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prospekta, pravni stroSki, stroski predstavitve investitorjem in stroski placilnega
agenta®.

|zdajatelj mora v primeru javne ponudbe vrednostnih papirjev javno objaviti dva
oglasa v Casopisu, in sicer poziv za vpisovanje in vplaCevanje (gre za objavo
izvleCka prospekta za javno ponudbo) ter izid javne prodaje. V primeru, da izdajatel
zahteva uvrstitev vrednostnih papirjev v borzno kotacijo, mora izdajatelj javno
objaviti Se izvleCek prospekta za borzno trgovanje. V primeru nejavne ponudbe
vrednostnih papirjev in kasnejSe pridobitve dovoljenja za organizirano trgovanje, je
potrebna samo ena javna objava, in sicer izvleCka prospekta za organizirano
trgovanje, ali izvleCka prospekta za borzno trgovanje, kadar izdajatelj po pridobitvi
dovoljenja za organizirano trgovanje zaprosi za uvrstitev vrednostnih papirjev v
borzno kotacijo. Oglasi so objavljeni v dnevnem cCasopisu, ki izhaja na obmocju
Slovenije, najpogosteje v dnevniku Delo ali Finance. StroSki objave v Casopisu za
izdajatelja praviloma znasajo od 270.000 do 830.000 tolarjev.

Prospekti za javno ponudbo, za organizirano trgovanje ali za borzno kotacijo
vrednostnih papirjev so lahko oblikovani in tiskani v razlicnih oblikah oziroma z
razlicnimi strosSki. Prospekt, oblikovan v studiu za oblikovanje, tiskan na
kakovostnem papirju, s trdno vezavo ter v 200 izvodih, stane izdajatelja najmanj en
milijon tolarjev. Po drugi strani pa lahko prospekt, oblikovan z racCunalniSkim
programom Microsoft Word in Excel, tiskan na navadnem racunalniSkem papirju ter
vezan v spiralo, stane izdajatelja samo 100.000 tolarjev.

V Sloveniji so predstavitve investitorjem organizirane samo v primeru izdaj
vrednostnih papirjev, ki jih kot svetovalci organizirajo in izvajajo investicijske banke
za izdajatelje vrednostnih papirjev. Gre za enkratno skupinsko predstavitev, ki jo
investicijska banka organizira za svoje najvecje stranke, za katere predvideva, da so
potencialni kupci vrednostnih papirjev izdajatelja. TakSna predstavitev je
najpogosteje organizirana na sedezu izdajatelja za 15 — 20 potencialnih kupcev,
vsebuje pa stroSke tiskanja dokumenta (krajSa predstavitev vrednostnega papirja in
izdajatelja) in manjSe pogostitve, ki skupaj v nobenem primeru ne presegajo 100.000
tolarjev.

Storitve placilnega agenta (izplaCevanje obveznosti iz vrednostnih papirjev ob
dospelosti posameznih obveznosti v korist vsakokratnih imetnikov vrednostnih
papirjev) opravljajo za izdajatelje navadno investicijske banke, ki organizirajo
primarno izdajo vrednostnih papirjev. Praviloma se storitev placilnega agenta pri
izdajah obveznic poveze s storitvijo neke vrste skrbnika, ki zastopa imetnike
obveznic v razmerju do izdajatelja obveznic. V skladu s tem banka prevzame

9y nadaljevanju navedene ocene neposrednih strodkov izdaje so narejene na podlagi izdaj
vrednostnih papirjev, kjer je NLB sodelovala kot izdajatelj ali kot svetovalec pri izdaji.
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obveznost unovCevanja zavarovanja iz obveznic v korist vsakokratnih imetnikov
obveznic v primeru izdajateljeve neizpolnitve obveznosti®. Ker gre za dopolnilno
storitev investicijske banke pri opravljanju osnovne storitve — svetovanja in
organiziranja primarne izdaje vrednostnih papirjev, so stroski plaCilnega agenta
razmeroma nizki, in v povprecju znasajo 1.000 tolarjev na posameznega imetnika
vrednostnih papirjev ob izpla€ilu obveznosti.

|zdajatelji obveznic v Sloveniji praviloma nimajo izdelane ocene kreditnega tveganja,
nihCe pa takSne ocene ne izdela posebej zaradi izdaje obveznic.

Pravni stroski so v tujini zelo visoki, saj so storitve odvetniSkih pisarn, ki vedno
sodelujejo pri pripravi dokumentacije, zelo drage. V Sloveniji investicijske banke
vkljucijo svojo pravno sluzbo za te namene, kar izdajatelju zaraCunajo v nadomestilu
za svetovanje pri izdaji vrednostnih papirjev. Pri izdaji obveznic, zavarovanih z
nepremicninami, je potrebno dodatno kriti stroSke za sestavo pogodbe v obliki
notarskega zapisa ter stroSke, povezane s vknjizbo nepremicnine v zemljiski knjigi,
pri izdaji delnic pa morebitne stroSke oblikovanja statuta podjetja v obliki notarskega
zapisa, morebitne®' strogke notarja ob sklicu skupscine delniCarjev ter sodno takso
za vpis sklepa o povec€anju osnovnega kapitala v sodni register.

Na razvitih trgih kapitala prav tako namenjajo bistveno veC pozornosti pripravi
posebnih racunovodskih poroCil za potrebe priprave dokumentacije za izdajo
vrednostnih papirjev. lzdajatelji v Sloveniji so praviloma Ze po drugih predpisih
zavezani k reviziji letnih raunovodskih izkazov. Tako so v dokumentacijo za izdajo
vrednostnih papirjev vklju€eni podatki iz revidiranih letnih porocil, zato stroSkov
revizije ni moc€ vkljuciti k stroSkom izdaje vrednostnih papirjev.

Poleg neposrednih stroskov izdaje poznamo Se posredne stroSke izdaje vrednostnih
papirjev, ki jih pri izdaji vrednostnih papirjev v Sloveniji ni mogoCe neposredno
oceniti. Med posredne stroSke izdaje vrednostnih papirjev Stejemo porabljeni ¢as
zaposlenih v podjetju, ki so sodelovali pri oblikovanju prospekta, pogajanjih in
promociji izdaje oziroma prodaje vrednostnih papirjev na primarnem trgu. Na razvitih
trgin kapitala priStevajo med posredne stroSke tudi stroSke podcenjenosti cen
vrednostnih papirjev v primarni prodaji in padec cene Ze izdanih vrednostnih papirjev
na sekundarnem trgu.

% Pri tem gre lahko za uresnicevanje zastavne pravice na nepremicninah izdajatelja (ko so obveznice
zavarovane z zastavno pravico na nepremicninah) ali za unovCevanja garancije (ko so obveznice
zavarovane z garancijo nekoga drugega, ponavadi maticnega podjetja). Izdajatelj ima lahko Se
dodatne stroSke s pridobitvijo garancije ali oceno vrednosti nepremicnin, ki sluzijo za zavarovanje
terjatev imetnikov obveznic ter stroSke notarja, ko se zastavna pravica na nepremicninah izdajatelja
grepese na banko, ki jo izvrSuje v korist vsakokratnih imetnikov obveznic.

Ce ima izdajatelj delnic ze oblikovan statut v obliki notarskega zapisa ter skli¢e redno letno
skup&cino druzbe, na kateri sprejme tudi sklep o izdaji novih delnic, teh stroSkov ni mo¢ vkljuéiti k
stroSkom izdaje vrednostnih papirjev.
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Ko so vrednostni papirji ze izdani in uvr§Ceni na organiziran trg, ima izdajatelj Se
dodatne stroSke izjav za javnost, ki jih mora objaviti na zahtevo borze in stroske
rednega porocCanja o svojem poslovanju in izrednih dogodkih, ki lahko nanj odlo€ilno
vplivajo.

5. DOLGOROCNO FINANCIRANJE SLOVENSKIH PODJETIJ NA
TRGU KAPITALA

5.1. Raziskava o finané€nih potrebah in financiranju slovenskih podjetij

Slovensko predstavnistvo Evropske banke za obnovo in razvoj vsakih nekaj let
naro¢i in financira raziskavo® o dolgoroénem financiranju v Sloveniji, ki jo izvaja
Privatizacijska mreza za centralno in vzhodno Evropo (Central and Eastern
European Prevatisation Network — CEEPN). Zadnja raziskava o investicijah in
dolgorocnih vlaganijih, v katero je bilo vklju¢enih 69 vedjih slovenskih podjetij, je bila
izvedena leta 1999. V nadaljevanju bom uporabil nekatere podatke iz teh raziskav
(Simoneti, Mrak, Jasovi¢, 1998 ter Simoneti, Jamnik, 2000) glede finanénih potreb
slovenskih podjetij na podro¢ju dolgoro€nega financiranja ter glede problematike
dolgoro€nega financiranja podjetij, iz esar bom poskusal izdelati lastne ugotovitve
in zakljucke.

5.1.1. Nacértovane investicije in njihovo financiranje

Investicije so klju¢ni dejavnik razvoja podjetja in njegovega dolgoro¢nega uspesnega
poslovanja. Na strateSke investicijske odloCitve v podjetjih vplivajo najstevilnejsi
dejavniki, med katerimi so najpomembnejSi obstoj dobrih investicijskih priloZznosti,
dobre moznosti za financiranje investicij oziroma podjetij ter primerna motivacija
poslovodstva in lastnikov za iskanje in izkoriS€anje investicijskih priloznosti. Splosne
gospodarske razmere, institucionalni pogoji in agregatni podatki kazejo, da se je v
Sloveniji po desetih letih dezinvestiranja zacCel nov investicijski ciklus.

Glede nacrtovanih investicij podatki iz zadnje raziskave kazejo, da veC kot polovica
podjetij nacrtuje investicije, ki so vecje od amortizacije. NajpomembnejSa razlaga za
izdatke, nizje od amortizacije (dezinvestiranje), sta pomanjkanje dobrih priloznosti za
vlaganje in slabi pogoji financiranja. V primerjavi s prejSnjo raziskavo je moc
ugotoviti, da se je v zadnjih letih izboljSala ponudba finan¢nih virov. Kljub temu, da je
konec lastninskega preoblikovanja podjetij, ki je po sploSnem prepri¢anju negativno

%2 Raziskava ne vklju€uje razgovorov s predstavniki podjetij, ampak je izvedena v obliki ankete, z
omejitvijo na pripravo vprasalnikov in njihovo poSiljanje izbranim podjetjem.
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vplivalo na investicijsko dejavnost, se sredstva, ki bi jih bilo mo€ uporabiti za
investicije, v mnogih podjetjih uporabljajo za konsolidacijo lastniStva preko odkupa
lastnih delnic ter razlicnih oblik financiranja poslovodstva in zaposlenih pri
koncentraciji lastniStva delnic.

Investicije so v veliki veCini namenjene osnovi dejavnosti, po obliki gre pretezno za
stavbe in opremo, skoraj izkljuéno pa so usmerjene v Slovenijo, kar je lahko ob
vstopanju Slovenije v Evropsko unijo zaskrbljujoCe. To je mozno razumeti tako, da
podjetja Se niso ugotovila, da bo za ohranitev deleZzev na tujih trgih in osvajanje
novih trgov potrebna neposredna prisotnost na teh trgih, preko investicij v podjetja in
predstavnistva v tujini. Drugace pa je velik delez naCrtovanih investicijskih izdatkov v
tuji valuti, predvsem pri neto izvoznikih, v predelovalni dejavnosti in pri velikih
podjetjih.

Pri problematiki financiranja investicij je potrebno omeniti tezave podjetij s
pomanjkanjem obratnih sredstev (predvsem =zaradi neplaanih terjatev) ter z
obstojecCimi viri financiranja. Polovica podjetij Zeli spremeniti obstojeCo strukturo
financiranja. Podjetja menijo, da je pri tem najpomembneje zmanjSati skupno
zadolzenost, refinancirati obstojeCe dolgove in zmanjSati delez kratkoroCnih dolgov.
Zaradi znizanja obrestnih mer v domacem ban¢nem sistemu in liberalizacije pri
najemanju cenejSih kreditov iz tujine je moC opaziti, da so v primerjavi s prejSnjo
raziskavo obresti bistveno manjSi problem podjetij.

Pri naCrtovanem financiranju investicij predstavljajo notranji viri priblizno 60
odstotkov in zunanji viri priblizno 40 odstotkov. Med nacrtovanimi zunanjimi viri
prevliadujejo bancna posojila, medtem ko imata izdaja novih delnic in obveznic zelo
omejen pomen. Podjetja se zavedajo, da je struktura financiranja vse prej kot
idealna. V idealnih razmerah bi si podjetja Zelela veC notranjih (povecal bi se
predvsem pomen zadrzanih dobiCkov) in manj zunanjih virov, v okviru katerih bi
podjetja Zelela zmanjSati pomen bancnih posojil in povecati pomen kapitalskega trga
z novimi izdajami delnic in obveznic. Primerjava s prejSnjo raziskavo nedvoumno
kaze, da si podjetja vedno bolj Zelijo nadomestiti tradicionalno ban¢no kreditiranje s
financiranjem preko trga vrednostnih papirjev. Ker se podjetja vse bolj zavedajo
prednosti novih oblik financiranja, nerazvit domac finan¢ni prostor povzroCa vedno
vecji razkorak med idealnim in naCrtovanim financiranjem podjetij.

Med dejavniki izbora virov financiranja so najpomembnejSi stroski financiranja,
vedno bolj pa so pomembni ro¢nost, pravoCasnost in priCakovani denarni tok. Pri
enakih stroskih se podjetja najraje odloCajo za financiranje preko domacih bank,
vendar se v primerjavi s prejSnjo raziskavo njihova prednost do preostalih finan¢nih
institucij zmanjSuje.
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5.1.2. Dolznisko financiranje podjetij

|z raziskav je mogocCe ugotoviti, da je v zadnjih letih priSlo do nekaterih sprememb
pri.  Zelenem dolzniSkem financiranju podjetij. Podjetja dajejo prednost
srednjeroCnemu financiranju in ne veC dolgoronemu, pri posojilih je ugodnejSa
stalna obrestna mera in ne vec variabilna.

Povecal se je pomen zadolZzevanja v domaci valuti, Ceprav bi veCina podjetij Se
vedno raje izbrala tujo valuto. Za izbor valute zadolZzevanja se vecina podjetij odloCa
glede na sestavo svojih prihodkov, kjer se je uveljavil evro (EUR)®, kar se kaze tudi
pri zadolzevanju. |z tega razloga ima tudi domaca valuta omejene moznosti, da se
uveljavi v upniSko-dolzniskih razmerjih, dokler ne bo trdno vezana na evro in izgubila
SvVojo samostojnost.

Ceprav bi se vegina podietij, ob enakih strogkih zadolzevanja, $e vedno raje odlogila
za najem bancnega posojila, je v zadnjih letih poraslo zanimanje za izdajo obveznic
v primerjavi z ban¢nimi krediti, kar kaze premik v prid razvoja trga vrednostnih
papirjev.

5.1.3. Lastnisko financiranje podjetij

V polovici podjetij delni¢arji ne odobravajo povecCanja kapitala. Med glavnimi razlogi
za to navajajo nezmoznost vplacila s strani obstojecih delniCarjev in nasprotovanje
vstopu novih delniCarjev, medtem ko je pomanjkanje zanimivih projektov manj
pomembno. Pri podjetjih, kjer je dokapitalizacija z izdajo novih delnic sprejemljiva, se
najbolj ogrevajo za dokapitalizacijo s strani obstojeCih delniCarjev in s stvarnimi
vlozki, najmanj pa za javno ponudbo delnic. Zanimivo je, da je pri javnih podjetjih, ki
SO ze na trgu, pripravljenost za javno prodajo delnic Se bistveno nizja kot pri nejavnih
podjetjin. OCitno je, da so trenutno ta podjetja Se posebej nezadovoljna z
delovanjem sekundarnega trga kapitala. 1z vsega nastetega je mogocCe ugotoviti, da
v bliznji prihodnosti ni realno priCakovati razvoja primarnega trga delnic.

Stabilna lastniSka struktura je predpogoj za sprejemanje odloCitev o izdaji novih
delnic, kot tudi, bolj splosno, za sprejemanje strateskih investicijskih odlocCitev. Vec
kot polovica podjetij Zeli konsolidirati svojo lastniSko strukturo, predvsem s
poveCanjem lastniSkih delezev strateskih partnerjev in poslovodstva. Intenzivna
konsolidacija lastniStva poteka preko nepreglednih nacinov, kot so trgovanje na
notranjih trgih in neorganiziranih sivih trgih ter odkup lastnih delnic, kar zmanjSuje
investicijski potencial teh podjetij.

%V gasu zadnje raziskave leta 1999 so se podjetja izmed tujih valut najbolj Zelela zadolZevati v DEM
in nato v EUR. Z uveljavitvijo enotne evropske valute EUR in ukinitvijo DEM sem predpostavil, da so
se Zelje podjetij iz DEM preusmerile v EUR.
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Nasprotovanje povecCanju kapitala ter konsolidacija lastniStva je posledica nacCina
lastninskega preoblikovanja slovenskih podjetij. Rezultat takSnega lastninskega
preoblikovanja je, da se nejavne delniSke druzbe poskuSajo konsolidirati preko
nepreglednih nacinov, javna podjetja, ki bi v najveji meri morala izvesti
dokapitalizacijo z javno prodajo delnic, pa se sploh ne Zelijo dokapitalizirati.

5.2. Financiranje slovenskih podjetij z izdajo vrednostnih papirjev

5.2.1. Financiranje podjetij z izdajo delnic

Ker se lastniski kapital delniSke druzbe povecCa z izdajo novih delnic, se podjetje pri
takSnem nacinu financiranja ne more izogniti trgu vrednostnih papirjev. Kot
dosedanji izdajatelji delnic se tako pojavljajo vse delniSke druzbe, kot potencialni
izdajatelji novih delnic pa le redka podjetja. Ceprav ima financiranje podjetia z
lastnigkim kapitalom dolo&ene prednosti®* pred financiranjem z dolzniSkim kapitalom,
primarni trg novih delnic v Sloveniji ni razvit, prav tako pa njegovega razvoja ni
pricakovati v bodoce.

Osnovni razlog za nerazvitost primarnega trga delnic v preteklih letih je bil v nacinu
lastninskega preoblikovanja podjetij. Bistveni interes nekdanjih druzbenih podjetij za
preoblikovanje v delniSko druzbo ni bil v financiranju z izdajo delnic, temveC v
sistemu, ki je omogocCal enostavno izkazovanja lastniStva ter Se bolj enostavno in
hitro prenasanje le-tega na nove lastnike, do financiranja z izdajo novih delnic pa naj
bi priSlo Sele kasneje. Rezultat tega je, da vecina delnic na organiziranem trgu izvira
iz lastninskega preoblikovanja, Cesar pa seveda ne moremo Steti za primarni trg.
Posledice sekundarnega trga, ki sluzi za konsolidacijo lastnistva, so vidne na
primarnem trgu, ki je slabo razvit, saj ob presezni ponudbi delnic na sekundarnem
trgu in posledi€no njihovih nizkih cenah ne prihaja do dodatnega financiranja podjetij
z izdajo novih delnic.

Ne smemo pozabiti, da obstajajo poleg nizke cene delnic in nelikvidnosti na
sekundarnem trgu Se druge ovire, ki podjetiem onemogocajo financiranje z izdajo
delnic. Ena od teh ovir so vsekakor visoki stroski izdaje novih delnic v primerjavi z
drugimi viri financiranja. K temu vpliva tudi dejstvo, da investicijske banke v Sloveniji
praviloma ne nudijo storitve priprave novih izdaj delnic z obveznostjo odkupa, tako
da izdajatelji sami nosijo vse tveganje za neuspesnost prodaje novih delnic. Stevilna
slovenska podjetja se sooCajo Se z enim problemom, ki prav tako izvira iz nacina
lastninskega preoblikovanja. Kljub morebitni potrebi po dokapitalizaciji podjetja

** Prednosti in slabosti financiranja podjetja z razlicnimi vrstami lastniSkega kapitala so opisane v
poglavju 2.3.1.1..
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(izdaji novih delnic), obstojeCi lastniki nimajo dovolj finan€nih sredstev za
financiranje podjetja, hkrati pa ne zelijo izgubiti svojega relativnega deleza lastniStva
v tem podjetju.

Realno gledano ni pricakovati, da bi trg delnic poslal pomemben vir financiranja
podjetij, kajti tudi v drzavah z najrazvitejSim trgom kapitala le manjsi del potrebnih
finanénih virov pride v podjetja preko trga delnic. Se posebej je to znagilno za drzave
kontinentalne Evrope, ki spadajo med tako imenovana bancna gospodarstva.
Ceprav so v Sloveniji le redka podjetja sposobna financirati svoje projekte z lastnim
kapitalom, se v primeru potrebe po dodatnih sredstvih podjetja praviloma obracajo
na banke, pri ¢emer je temeljni posel financiranja posojilo na podlagi zastave
nepremicnin.

Osnovni pogoj, da podjetja za¢nejo razmisljati o financiranju z izdajo novih delnic, je
konCana konsolidacija lastniStva. Za financiranje z izdajo novih delnic so primerna
predvsem vecja, dobro stojeCa podjetja, ki potrebujejo financna sredstva za hitro rast
(Siritev poslovanja z odpiranjem novih poslovnih enot ali nakupa konkurencnih
podijetij>®) ter ob tem dosegajo zgornjo mejo sprejemljive zadolzenosti ali pa imajo Zze
izkoris&ene kreditne linije pri bankah®. Ce kontrolni lastniki podjetja ne bodo imeli
dovolj finan€nih sredstev za nakup novih delnic, bodo morali poiskali strateSke
investitorje (in se sprijazniti z zmanjSanjem svojega deleza lastniStva ob izdaji novih
delnic). V tem primeru je realno priakovati, da bo strateski investitor na podlagi
dokapitalizacije in odkupa dela obstojecih delnic od drugih lastnikov poskusal postati
vecinski lastnik podjetja in nato mogoce celo umakniti delnice iz organiziranega trga.

5.2.2. Financiranje podjetij z izdajo obveznic

Pri financiranju z dolzniSkem kapitalom se lahko podjetje odlo¢a med trgom
vrednostnih  papirjev in drugimi oblikami, v Sloveniji predvsem ban¢nim
financiranjem. Obveznice niso primerna alternativa posojilom za vsa podjetja. Stevilo
morebitnih izdajateljev je v primerjavi s Stevilom vseh podjetij zelo omejeno -
obveznice izdajajo predvsem najvecja in najboljSa podjetja. V skladu s tem in z
vidika dolzniSkega financiranja lahko podjetja razdelimo na podjetja, ki so odvisna od
bank, in podjetja z dostopom na trg obveznic. Podjetjem v prvi skupini postavljajo
omejitve previsoki strodki financiranja z izdajo obveznic®’, v&asih pa e moZnost
dostopa do alternativnih virov financiranja, in podobno.

% Tipi€en primer je Pivovarna Lasko, ki se je dokapitalizirala v letu 2001 za financiranje prevzema
Radenske ter v letu 2002 za financiranje prevzema Pivovarne Union.

% Eno od taksnih podjetij je lahko Mercator, kjer bo njegova nadaljnja hitra rast najverjetneje
zahtevala tudi dodaten lastniSki kapital.

5 NajpomembnejSa razloga za to sta obstoj informacijske asimetrije in problem zastonjkarstva (»free
rider« problem), zaradi katerih so banke ucinkovitejSe pri financiranju podjetij, ker potencialni
investitorji nimajo dovolj podatkov o poslovanju potencialnih izdajateljev, oziroma bi jim njihovo
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Financiranje z izdajo obveznic v zadnjem C€asu razmeroma uspeSno uporabljajo
drzava in banke, medtem ko ostali izdajatelji iz podjetniSkega sektorja niso tako
dejavni. Razlogi za prevlado bank in finan€nih organizacij na trgu obveznic so boljSe
poznavanje financnega trga in vecje potrebe po dolgoro¢nem dolzniSkem kapitalu.

Dosedanje izdaje nebancnih obveznic, ki so jih izdala podjetja, ki jih ni mogocCe Steti
v finan¢ni sektor, so bile namenjene za financiranje nakupa poslovnega deleza
(Autocommerce d.d. - 1. izdaja), prestrukturiranje virov sredstev z znizanjem
osnovnega kapitala druzbe (BTC d.d. - 1. Izdaja in Nama d.d.), financiranje razvojnih
programov (BTC d.d. - 2. izdaja), sanacija podjetja v kombinaciji z novo investicijo
(Hoteli Bernardin d.d.) ter tekoCe financiranje dejavnosti (Si.mobil d.d.).

Financiranje z izdajo obveznic je lahko zelo primerno za najvecja slovenska podjetja
z dobro boniteto in primernim premozenjem za zavarovanje, predvsem preko
relativno velikega zneska izdaje in z relativno dolgo ro¢nostjo. Razlogov, zakaj temu
ni tako, je veC. Velika slabost trga obveznic je pomanjkanje standardizacije lastnosti
obveznic ter odsotnost krivulje netveganih vrednostnih papirjev in »ratinga«
izdajateljev, ki potencialnim investitorjem otezuje analizo ter s tem povecCuje
transakcijske stroSke in zniZuje likvidnost. Poleg tega le redke investicijske banke
nudijo storitev odkupa vrednostnih papirjev v primeru neuspesnosti prodaje, tako da
potencialni izdajatelj nima jamstva, da bo obveznice uspesno prodal.

Potrebno je poudariti, da prevlada bank pri financiranju podjetij slabo vpliva na trg
vrednostnih papirjev. Banke v boju za trzni delez zelo ugodno kreditirajo58 prav
najvecja podjetja, ki bi lahko bila morebitni izdajatelji obveznic. IzraCuni stroSkov na
podlagi podanih ponudb bank kaZejo, da je za povpre¢no podjetje zadolzevanje (v
viSini obstojeCe Se neizkoris€ene kreditne linije pri banki, s katero sodeluje) preko
primarne izdaje obveznic, ki jo organizira in izpelje banka, ki prevzame tudi vse
tveganje prodaje, v povpredju draZje od zadolZitve s posojilom iste banke®®.

Kljub temu obstajajo moznosti za izdaje podjetniSkih obveznic, saj podjetja
potrebujejo dolg z daljSo ro¢nostjo, kot je rocnost bancnih posoijil, banke ugotavljajo
prednosti neobrestnih prihodkov investicijskega banc¢nistva ter Sirijo svojo ponudbo
storitev podjetjem, hkrati pa na slovenskem trgu obstajajo investitorji, ki so
pripravljeni kupiti obveznice velikih podjetij. Res pa je, da je pri primarni izdaji
obveznic potrebna ekonomija obsega, ki jo majhna podjetja ne morejo doseci.

spremljanje povzrocilo previsoke stroske. Prav tako imajo manjSe izdaje (predvsem s strani manjsih
podjetij, ki so Se posebej odvisna od bank) relativno viSje stroSke v primerjavi z vecjimi izdajami
obveznic.

By posameznih primerih so banke svojim najboljSim komitentom nudile posojila po podobni obrestni
meri, po kateri se je z izdajo obveznic v tistem trenutku zadolZevala drzava.

% Prikaz tega je razviden v poglavju 5.3.3.3..
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5.3. Primerjava dolzniSkega financiranja z vrednostnimi papirji in
posojilom

Kot sem Ze omenil, spada Slovenija med tako imenovana ban&na gospodarstva, kjer
se podjetja financirajo predvsem preko bank in manj z izdajami vrednostnih papirjev.
Ce pogledamo deleze financiranja podjetij z ban&nimi posoajili in jih primerjamo z
izdajami vrednostnih papirjev v preteklih letih, lahko ugotovimo, da je slovenski trg
vrednostnih papirjev relativno slabo razvit.

V tabeli 13 prikazujem priblizno primerjavo med financiranjem podjetij z ban¢nimi
posaijili in vrednostnimi papirji. Podatke o zmanj$anju ali pove€anju posameznih vrst
bancnih posojil sem izraCunal iz terjatev poslovnih bank do podjetij in drugih
komitentov, ki jih objavlja Banka Slovenije. Pri tem sem uposteval tudi kratkoro¢na
posojila bank, ki predstavljajo pri financiranju slovenskih podjetij pomemben delez.
Pri izdajah dolzniSkih vrednostnih papirjih (primarni trg vrednostnih papirjev, ki so bili
uvrd€eni na organiziran trg) nisem uposteval bancnih izdajateljev, Republike
Slovenije in Banke Slovenije ter zanemaril odplacilo glavnice.

Tabela 13: Pregled dolzniSkega financiranja slovenskih podijetij v letih 1997-2001 (v
mio SIT)

BANCNA POSOJILA VRED. PAPIRJI
Leto Tolarska V tuji Skupaj | Delez | Dolzniski | Delez | Skupaj
Kratkoroéna | Dolgoroéna | Vvaluti | posojila | v% | vred.pap. | v%
1997 26.125 40.058 -5.635 60.548| 95,2% 3.079| 4,8% 63.627
1998 61.332 46.592 34.569| 142.493| 98,6% 2.000| 1,4%| 144.493
1999 52.707 -293 54.413| 106.827| 95,6% 4.878| 4,4%| 111.705
2000 75.952 20.717 66.876| 163.545| 98,2% 3.034| 1,8%| 166.579
2001 84.621 57.761 78.192| 220.574| 100,0% 0] 0.0%| 220.574
Skupaj 300.737 164.835 228.415| 693.987( 98,2% 12.991| 1,8%| 706.978

Vir: Lastni izraCun (podatki Biltena Banke Slovenije in Agencije za trg vrednostnih papirjev).

|z tabele je razvidno, da so dolzniSki vrednostnimi papirji v letih od 1997 do 2001
predstavljali le manjsSi delez (v povpreCju 1,8 odstotka) celotnega dolzniSkega
financiranja podjetij. Ob upostevanju Se manj razvitega primarnega trga delnic je
moc¢ pritrditi prej napisani trditvi o relativni nerazvitosti slovenskega trga vrednostnih
papirjev ter uvrstitvi Slovenije med tako imenovana banéna gospodarstva.

5.3.1. Osnovne znacilnosti banénih posojil v primerjavi z vrednostnimi papirji
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Pri trgu posojil gre za kreditni®® odnos med posojilojemalcem (v nasem primeru
podjetiem) in posojilodajalcem (v nasem primeru banko), ki je za razliko od trga
vrednostnih papirjev bilateralen in se ne izraza z vrednostnimi papirji. Nacin prenosa
finanCnih presezkov je bolj zapleten, kot prenos s pomocjo vrednostnih papirjev, saj
je odnos med posojilojemalcem in posojilodajalcem urejen s pogodbo, kar oteZuje
prenosljivost te nalozbe. Zato posojila nimajo razvitega sekundarnega trga, njihova
morebitna prodaja pred dospetjem pa je povezana z vecjimi stroski kot pri prenosu
vrednostnih papirjev.

Bilateralen kreditni odnos med posojilojemalcem in posojilodajalcem pomeni, da
imajo posojilojemalci vec€je posamic¢ne upnike kot v primeru financiranja z izdajo
vrednostnih papirjev. S strani posojilodajalca to pomeni vecji upniski vpliv na
podjetje ter izpostavljenost vecCjemu kreditnemu tveganju. Zato mora podjetje,
preden dobi posojilo oziroma potrebna finanéna sredstva, svoji poslovni banki
dokazati, da je vredno zaupanja - da bo placilo obresti in glavnice opravljalo
pravoCasno in v celotnem znesku. V ta namen mora podjetje predloziti vse
dokumente, ki jih banka potrebuje za oceno bonitete oziroma kreditne sposobnosti
podjetja. Za preprecitev tvegan;, ki jih prevzame ob odobritvi posojila, banka sprejme
posebne ukrepe, ki se s skupnim imenom imenujejo zavarovanje posojila. Sem
sodijo ocena kreditne sposobnosti, limitiranje posojila, nadziranje posojila ter razne
oblike zavarovan;.

Pogoji in cena posojila so odvisni od bonitete komitenta, kredithe sposobnosti,
ocene predracunske vrednostni investicije, komitentovega poslovnega sodelovanja z
banko, oblike zavarovanj, odplaCilne dobe posojila, obsega nalozbe, namena
uporabe, tveganosti posojila ter od virov sredstev banke. ViSina posojila pa je
odvisna tudi od placilne sposobnosti, financne discipline, obsega premozenja,
trznega poloZzaja in strategije podjetja.

Kratkoro€na posojila so namenjena predvsem za gibljiva sredstva in za pokrivanje
likvidnostnih teZav, dolgoro¢na posojila z daljSim rokom odplacila od enega leta pa
za investicije. Namensko jih lahko razdelimo v dve skupini: za trajna obratna
sredstva in za vlaganje v osnovna sredstva.

5.3.2. Prednosti in slabosti financiranja z izdajo obveznic

Dolgoro¢no dolznisko financiranje podjetja z izdajo obveznic ima dolocene prednosti
v primerjavi z ban¢nim posojilom.

% | o¢nica med pojmoma kredit in posojilo je pogosto zamegljena. Izraz kredit pomeni dolzniSko-
upniSko razmerje, zasnovano na pravici razpolaganja z denarjem ali kako drugo stvarjo (npr.
vrednostnim papirjem), ki jo odstopi upnik dolZzniku za dolo¢en &as in po doloenih pogojih. Posojilo
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Obveznice omogo€ajo podjetju ugodnejSe servisiranje dolga ter pridobitev

ugodnejsih financ¢nih virov:

* Obveznice omogocajo pridobitev vecjih zneskov, ne glede na banc¢ne limite glede
kreditiranja posameznih podjetij;

* Obveznice ponujajo moznost pridobitve finan¢nih virov z daljSo ro€nostjo (10 ali
vec let). Ban¢na posoijila so praviloma krajSe ro¢nosti (ve€inoma do 7 let);

* Podjetje ima moznost kasnejSega odplacila glavnice (vecletni moratorij na
zaCetek odplaCevanja glavnice ali odplacilo celotne glavnice ob zapadlosti
obveznice) kot v primeru posojila;

* Obveznosti iz obveznic zapadejo praviloma letno ali polletno, kar omogoca
podjetju boljSo likvidnost. V primeru posojila banka doloCi kreditne pogoje,
praviloma pa gre za mesecno ali Cetrtletno odplaevanje obveznosti;

* Dolg je razprSen med vecje Stevilo upnikov (t.j. imetnikov obveznic) z relativho
majhnim vplivom na poslovanje podjetja, kar razprsi odvisnost podjetja od enega
posojilodajalca. Rezultat izdaje obveznic je zmanjSanje dolzniSke odvisnosti
podjetja od bank;

» Gre za financiranje s fiksno obrestno mero. Podjetie ima svoje bodoce
obveznosti fiksno doloCene brez tveganja spremenljivosti obrestne mere. V
primeru financiranja s posojilom se obi¢ajno obrestne mere spreminjajo v skladu
s spremembo sklepa o obrestnih merah banke;

* NacCeloma ni potrebno posebno zavarovanje, kajti izdajatelj za izplacilo
obveznosti jam¢i z vsem svojim premozenjem. V primeru dolgoroCnega
financiranja z ban¢nim posojilom je neka oblika zavarovanja skoraj neizogibna;

* Prednost obveznic pred posojilom je tudi v tem, da zaradi poslabSanja financnih
kazalnikov podjetja upniki ne morejo zahtevati predCasnega vracila sredstev. Pri
posoijilih je to obiCajna praksa;

« V primeru financiranja z zamenljivimi obveznicami ima podjetjie moznost
zamenjave dolzniSkega v lastniski vir;

* Nakupna (»call«) opcija pri obveznicah omogoc€a podjetju odkup lastnega dolga
na sekundarnem trgu po nizji ceni®’;

» Ob primerni velikosti in daljSi ro€nosti obveznic je zadolZzevanje z obveznicami
lahko relativno cenejSe kot v primeru posojil.

Omenil sem, da je glavna prednost vrednostnih papirjev za investitorje v tem, da je
vrednostni papir likviden instrument, ki ga imetnik lahko Se pred zapadlostjo proda

je oZji pojem, povezan z denarjem. Zato je pravilneje, da se pri kreditiranju, kjer gre za banéno
gosojanje denarja podjetjem, uporablja pojem posajilo.

'V primeru nakupne opcije lahko izdajatelj odkupi obveznice od imetnikov po vnaprej dogovorjeni
ceni. V primeru visoke trzne cene obveznic na sekundarnem trgu (in niZje zahtevane stopnje
donosnosti od kuponske obrestne mere) izdajatelj ponavadi to opcijo realizira ter se refinancira z
izdajo novih obveznic pod ugodnejSimi pogoji (svoj relativno drazji dolg zamenja za relativno
cenejSega).
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na sekundarnem trgu. Prav tako ponuja uvrstitev obveznic na organiziran trg

vrednostnih papirjev nekatere prednosti tudi podjetju:

* Glede na razmere na sekundarnem trgu lahko podjetje izvaja razli¢ne akcije: ko
trzna cena obveznic na sekundarnem trgu pada, lahko podjetje zmanjSuje svoj
dolg z nakupom obveznic, ko pa trzna cena raste, se lahko cenejSe zadolzi z
novo emisijo obveznic;

* Podjetje pridobi dostop do Siroke baze investitorjev, kar mu omogoca uspesno
prodajo tudi naslednjih izdaj vrednostnih papirjev (tako obveznic kot delnic);

* lzdajatelj postane javno podjetje, znana je trzna vrednost dolga, z vrednostnimi
papirji se trguje preko organiziranega trga z znanimi pravili trgovanja (kar pomeni
za investitorje vecjo zascito pred manipulacijami), podjetje laZje pridobiva nova
sredstva, postane znano na trgu kapitala ter poveda svoj ugled v javnosti®.

Seveda ima financiranje z izdajo obveznic tudi nekatere slabosti v primerjavi z

ban&nim posojilom:

» Cena, po kateri bo obveznica prodana na primarnem trgu, je ponavadi negotova,
saj je odvisna od delovanj trznega mehanizma. Prav tako obstaja moznost
neuspesne prodaje obveznic na primarnem trgu, kar povzrocCi stroske in izgubo
ugleda podjetja;

» Postopek financiranja z ban¢nim posojilom je precej krajSi in organizacijsko
enostavnejSi od postopka izdaje obveznic. Za izdajo vrednostnih papirjev je
potrebno specializirano znanje in redno spremljanje dogajanja na sekundarnem
trgu;

* Posojilo je veliko bolj fleksibilno od obveznic ter prilagojeno potrebam podjetja
glede &rpanja®® in odplagila. Obveznice so veliko bolj standardiziran finanéni
instrument od ban¢nega posajila;

 V primeru tezav z odplaCevanjem dolzniSkih obveznosti se podjetje lahko
dogovori o restrukturiranju dolga (lahko tudi o pred€asnem odplacilu) z vecjim
bancnim upnikom. Podjetje se lahko tudi po podpisu posojilne pogodbe z banko
dogovori za spremembe, dogovarjanje z vecjim Stevilom razprSenih imetnikov
obveznic pa je prakticno nemogoce;

* Vsa podjetjia nimajo dostopa na trg obveznic. Prav tako financiranje z
obveznicami ni primerno za relativno manjSe izdaje in krajSe ro¢nosti;

%2 Ko je podjetje pridobilo dovoljenje za uvrstitev na organiziran trg, je moralo izpolniti pogoje glede
javne predstavitve svojega poslovanja v prospektu. Za vse potencialne investitorje je to znak, da je
vlozek v podjetje bolj pregledna, likvidna in varna naloZba, kot ¢e se z njim trguje izven
organiziranega trga. S predstavitvijo podjetja v javnosti se pove¢a medijska pozornost, saj uvrstitvi
obveznice na organiziran trg sledi redno objavljanje njenega te€aja, navajanje imena izdajatelja in
obveznice v medijih, kar pomeni odmevno in brezplaéno reklamo. PoveCanje zanimanja javnosti
lahko pomeni za podjetje prednost pred konkurenco. Njegovi kupci, dobavitelji, drugi kooperanti in
potencialni partnerji lahko finanéno investirajo v vrednostne papirje podjetja ter se tako tesneje
goveiejo s podjetjem in mu omogocajo pritok novega kapitala prek novih izdaj vrednostnih papirjev.

® Kupnina od prodanih obveznic se ste¢e naenkrat v podjetje. Podjetju, ki zeli financirati dolocen
investicijski projekt, lahko bolj ustreza postopno &rpanje posojila.
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* Celotni stroski postopka izdaje obveznic so v Sloveniji praviloma visji kot v
primeru najema posojila;

» Potrebno je omeniti, da nekatere prej nastete prednosti obveznic za Slovenijo ne
veljajo. Tako so skoraj vsi podjetniski dolzniSki vrednostni papirji zavarovani z
neko obliko zavarovanja, predvsem z zastavo nepremicnin. Poleg tega nelikviden
in nerazvit sekundarni trg vrednostnih papirjev ne nudi vseh nastetih prednosti
uvrstitve obveznic na organiziran trg;

» Z uvrstitvijo obveznic na organiziran trg mora podjetje prevzeti vse obveznosti
glede obvesc€anja javnosti in razkrivanja vseh pomembnejSih podatkov o svojem
poslovanju in finanénem stanju.

5.3.3. Primerjava stroskov dolzniSkega financiranja podjetja

5.3.3.1. Stroski izdaje obveznic

Posamezne stroSke, povezane z izdajo obveznic, sem navedel Zze v poglavju 4.6..
Prav tako sem omenil, da se sistemski stroski izdaje obveznic (ATVP, KDD, borza)
sorazmerno zmanjsujejo z veCanjem nominalne vrednosti izdaje obveznic in da je
tarifa KDD relativno niZja za obveznice z daljSim rokom do zapadlosti.

Tabela 14 prikazuje najnizje in najviSje ocenjene stroSke, ki jih lahko pri¢akuje
podjetje pri izdaji obveznic v Sloveniji. Prikazani so skupni stroski izdaje in relativni
stroski glede na nominalno vrednost izdaje obveznic ene milijarde tolarjev
(najmanjSa Se primerna velikost izdaje obveznic v Sloveniji), pet milijard tolarjev
(vegje izdaje obveznic v Sloveniji) in deset milijard tolarjev®*.

64 Najvecja izdaja podjetniskih obveznic v Sloveniji do leta 2002 je bila izdaja obveznic druzbe BTC,
druge izdaje (BTC2), v nominalni vrednosti 40 mio EUR (obveznica z valutno klavzulo), ki je bila
izvedena preko postopka nejavne ponudbe ter s kasnejSo pridobitvijo dovoljenja za organizirano
trgovanje (obveznica v tem trenutku Se ni uvr§€ena na organiziran trg). V trenutku vpisa in vplacila je
nominalna vrednost obveznice BTC2 znaSala 8,6 milijard tolarjev.
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Tabela14: Stroki pri izdaji podjetniskih obveznic v Sloveniji® (v SIT)

. Nominalna vrednost izdaje
Vrsta stroska
1.000.000.000 SIT 5.000.000.000 SIT 10.000.000.000 SIT

KDD 3.603.600 11.523.600 14.523.600
Agencija 1.500.000-1.550.000 1.500.000-1.550.000 1.500.000-1.550.000
Borza 0-4.792.964 0-9.482.293 0-11.140.399
Investicijska banka 2.500.000-10.000.000 2.500.000-50.000.000 | 2.500.000-100.000.000
Plagilni agent 700.000-2.100.000 700.000-2.100.000 700.000-2.100.000
Oglasi v Easopisu 500.000-2.000.000 500.000-2.000.000 500.000-2.000.000
Prospekt 200.000-1.000.000 200.000-1.000.000 200.000-1.000.000
Trzenje 100.000-1.000.000 100.000-1.000.000 100.000-1.000.000
Skupaj 9.103.600-26.112.216 | 17.023.600-79.338.606 | 20.023.600-134.130.002
V % od nominalne 0,91%-2,61% 0,34%-1,59% 0,20%-1,34%
vrednosti izdaje

Vir: Lastni izracun.

Pri najnizjih ocenjenih stroskih sem predpostavil izdajo obveznic preko nejavne
ponudbe, s kasnejSo pridobitvijo dovoljenja za organizirano trgovanje ter uvrstitvijo
na prosti trg Ljubljanske borze. V tem primeru je potrebna samo ena javna objava
oglasa v Casopisu. V primeru javne ponudbe obveznic je potrebno pridobiti odlo¢bo
Agencije o uspesSnosti javne prodaje obveznic ter objaviti najmanj dva oglasa v
Casopisu. Prav tako je potrebno upostevati, da ima lahko oglas v ¢asopisu druga¢no
ceno, glede na velikost in stran objave. V primeru, da podjetje uvrsti obveznico v
uradno borzno kotacijo, je to povezano s stroski borze in dodatno objavo oglasa v
Casopisu. Prav tako so obiCajno v primeru javne ponudbe in vecljega Stevila
imetnikov vegji strodki plagilnega agenta®.

Stroski investicijske banke so najnizji v primeru, ko investicijska banka izvede za
izdajatelja samo pravno-formalna in administrativna dela, vkljuéno s postavitvijo
vpisnega mesta ter sprejemanjem vplacil, izdajatelj pa sam doloc€i obliko in vsebino
obveznic ter najde kupce zanj, najvisji pa so stroski v primeru, ko investicijska banka
prevzame celotno tveganje za uspednost izdaje obveznic®’.

% Stroskov investicijske banke in placilnega agenta ne bi bilo v primeru izdaje banénih in drZavnih
obveznic. Ostali izdajatelji bi najverjetneje uporabili storitve borzno posredniske druzbe ali banke, ki
ima dovoljenje za opravljanje poslov z vrednostnimi papirji, za izvedbo prve prodaje obveznic. Med
nastetimi stroski niso omenjeni stroSki morebitnega zavarovanja obveznic (stroski notarja in zemljiSke
knjige pri zavarovanju z zastavno pravico na nepremicninah, ali stroski pridobitve garancije).

% Pri izradunu strodkov borze in placilnega agenta sem predpostavil, da ima obveznica ro¢nost
sedem let ter polletno izplaCevanje obveznosti. Pri strodkih pladilnega prometa sem predpostavil
1.000 tolarjev na posameznega imetnika obveznic ob izplagilu obveznosti ter povpredje 50 imetnikov
v primeru nejavne ponudbe s kasnejSo pridobitvijo dovoljenja za organizirano trgovanje oziroma 150
imetnikov v primeru javne ponudbe.

7 v prvem primeru sem predpostavil fiksni znesek nadomestila investicijske banke, v primeru
prevzema celotnega tveganja uspesnosti izdaje pa nadomestilo v viSini enega odstotka nominalne
vrednosti izdaje obveznic.
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Omenil sem tudi ze, da se lahko stroski prospekta in trzenja zelo razlikujejo. Stroski
trzenja so vedji v primeru »oznatevanja« vpisnega mesta (tiskanje posebnih broSur,
plakatov in podobno), nisem pa uposteval stroSkov posebnih trzenjskih akcij (kot so
oglasevanje v razlicnih medijih) v primeru javne ponudbe obveznic, ki lahko stroske
trzenja dvignejo neracionalno visoko.

Za razliko od razvitih trgov obveznic, izdajatelji v Sloveniji niso obremenjeni s stroski
ocene kreditnega tveganja, dodatnimi pravnimi stroSki in stroSki racunovodskih
porocil, prav tako pa imajo bistveno manjSe strosSke predstavitev investitorjem.

|z tabele lahko ugotovim, da so stroSki izdaje obveznic v znesku ene milijarde
tolarjev relativno visoki, s poveCevanjem izdaje pa relativnho hitro padejo. V
primerjavi z stroski izdaje nizko tveganih podjetniskih obveznic v ZDA v letih 1990 —
1994 (Lee, Lochhead, Ritter in Zhao, 1996, str. 66) je mocC ugotoviti, da so povprec¢ni
stroski izdaje podjetniSkih obveznic najboljSe kvalitete v ZDA v povprecju nizji od
stroSkov podjetniskih obveznic najboljSe kvalitete v Sloveniji, a se ta razlika
zmanjSuje s povecCevanjem velikosti izdaje. Pri skupnem znesku izdaje pet milijard
tolarjev so stroski izdaje obveznic v Sloveniji Ze povsem primerljivi s tistimi na
razvitih trgih®.

5.3.3.2. Stroski posojila

Kot sem Ze omenil, je postopek financiranja z ban¢nim posojilom precej krajSi in
organizacijsko enostavnejSi od postopka izdaje obveznic. Podjetje ne potrebuje
zunanjih svetovalcev kot v primeru izdaje vrednostnih papirjev, ampak se financira z
bancnim posojilom pri banki, s katero ima Ze vzpostavljene poslovne odnose,
oziroma dolgoro¢no sodeluje. Obi¢ajno dodeli banka vsakemu podjetju, s katerim
sodeluje, tako imenovanega skrbnika (»accout officer«), ki je kontaktna oseba s
podjetijem ter podjetju predstavi in priskrbi vse potrebne storitve banke. Banka tako
kontinuirano spremlja podjetje ter pozna njegovo poslovodstvo, finanéne rezultate,
nacrtovane investicije in podobno.

% Povpreéni strodki izdaje nizko tveganih (visoke bonitete, a brez zavarovanja s hipoteko)

podjetniSkih obveznic v ZDA, ki so bile izdane preko javne ponudbe in s prevzemom celotnega
tveganja izdaje s strani investicijske banke (stroSke je v tem primeru mozno primerjati z najvecjimi
ocenjenimi stroski izdaje slovenskih podjetniskih obveznic) so pri nominalnem znesku 2-10 mio USD
znasali 2,19% vrednosti izdaje (stroSek prevzema tveganja investicijske banke je bil 0,58% vrednosti
izdaje), pri nominalnem znesku 10-20 mio USD so zna$ali 1,19% vrednosti izdaje (stroSek prevzema
tveganja investicijske banke je bil 0,50% vrednosti izdaje), pri nominalnem znesku 20-40 mio USD so
znasali 1,48% vrednosti izdaje (stroSek prevzema tveganja investicijske banke je bil 0,86% vrednosti
izdaje) ter pri nominalnem znesku 40-60 mio USD 0,94% vrednosti izdaje (stroSek prevzema
tveganja investicijske banke je bil 0,47% vrednosti izdaje). Za primerjavo naj navedem, da znaSa ena
milijarda tolarjev (po deviznem tecaju septembra 2002) priblizno 4,2 mio USD, 5 milijard tolarjev
zna$a priblizno 21,2 mio USD ter 10 milijard tolarjev priblizno 42,4 mio USD.
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Podjetie ima manj razlicnih stroSkov, povezanih z najemom posojila. Banka
zaraCunava v enkratnem znesku ob odobritvi posojila nadomestilo za obdelavo
prosSnje in vodenje odobrenega posojila. Nadomestilo za investicijska posojila nad
enim letom do 7 let znaSa po ceniku NLB (lzvleCek iz cenika NLB, april in julij 2002)
od 0,25 odstotka od zneska posojila (vendar ne manj kot 30.000 tolarjev) do 1,25
odstotka od zneska posojila (vendar najve¢ 3.000.000 tolarjev). Zneski nadomestil
so izhodis¢ni in podlaga za pripravo individualnih ponudb.

S stroSkovnega vidika pa je pomembno, ali posojilo podjetju odobri ena banka ali
konzorcij oziroma sindikat, sestavljen iz veC bank. Sindikat bank lahko odobri
podjetju posojilo v vedjem znesku® in z daljSo ro&nostjo, kot bi lahko to odobrila
posamezna banka. V primeru sindiciranega posojila banke obi¢ajno zaraCunajo
podjetju loCeno znesek nadomestila za obdelavo oziroma za organizacijo sindikata
(»management fee«) ter nadomestila za agenturo (»agency fee«)’®. Zneski
nadomestil v primeru sindiciranega posojila so veliko manj standardizirani od
navadnega posojila ene banke ter so predmet pogajanj med podjetiem
posojilojemalcem in banko, ki je vodja sindikata (»lead manager«).

Nadomestilo za organizacijo sindikata v povprecju znaSa od 0,5 do 0,7 odstotka
zneska posojila ter se pla¢a ob odobritvi ali prvem €rpanju posojila. Nadomestilo za
agenturo se lahko placuje v fiksnem lethnem znesku do konca odplacila posojila
(obi¢ajno znasa od 5.000 do 10.000 evrov na leto) ali pa enkratno ob prvem Crpanju
v vidini dologenega odstotka od zneska posojila’’ (obiajno v visini 0,10 — 0,25
odstotka od zneska posojila, vendar najvec 50 milijonov tolarjev).

Tabela 15: Stroski banEnega posojila v Sloveniji (v 1.000 SIT)

Vrednost posojila
Vrsta stroska 1.000.000 SIT 5.000.000 SIT | 10.000.000 SIT
Navadno posojilo Sindicirano posojilo
Nadomestilo za obdelavo 3.000 - 7.000 25.000 - 35.000 50.000 — 70.000
Nadomestilo za agenturo™ 8.050 — 16.100 8.050 — 16.100
Skupaj 3.000 - 7.000 33.050 — 51.100 58.050 — 86.100
V % od vrednosti posojila 0,30% - 0,70% 0,66% - 1,02% 0,58% - 0,86%

Vir: Lastni izracun.

% Kako velik znesek lahko posamezna banka posodi podjetju, je odvisno od njenih prostih kreditnih

linij do tega podjetja. Posamezna banka ima lahko najvedjo naloZzbeno izpostavljenost do
osameznega komitenta do viSine 25 odstotkov kapitala banke.

% Lahko pa relativno vecje nadomestilo za obdelavo sluZi za organizacijo sindikata in za agenturo. V

tem primeru si banke v sindikatu same razdelijo nadomestilo za razli€ne namene.

" Fiksen znesek letnega nadomestila za agenturo je obi¢ajen v primeru sodelovanja tujih bank v

sindikatu, znesek v odstotku od vrednosti posojila, platan ob prvem &rpanju, pa je praksa sindikata

izkljuéno slovenskih bank.

"2 Pri stroskih nadomestil za agenturo sindiciranega posojila sem predpostavil ro€¢nost posojila sedem

let ter fiksen znesek letnega placila nadomestila.
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Posoijilo v viSini ene milijarde tolarjev bo podjetju najverjetneje odobrila ena sama
banka. Samo najvecje banke v Sloveniji lahko odobrijo podjetju posojilo v viSini 5
milijard tolarjev, zato bo najverjetneje v primeru posojila v viSini 5 milijard tolarjev in
veC ustanovljen sindikat bank posojilodajalk.

|z tabele je razvidno, da skupni stroSki posojila s poveCevanjem zneska posojila
padajo, pri ¢emer je njihov padec (Ce primerjamo sindicirano posojilo v viSini 5
milijard in 10 milijard tolarjev) manjsi kot pri poveCevanju izdaje obveznic.

Enako kot pri izdaji obveznic podjetje samo krije tudi stroSke zavarovanja posojila.
To so obic¢ajno stroski notarja (v primeru zavarovanja posojila z zastavno pravico na
nepremicninah podjetja) ali stroski pridobitve garancije. StroSki ocene bonitete
podjetja, uspeSnosti (donosnosti) investicije oziroma upraviCenosti pridobitve
posojila za ta namen ter ocene trzne vrednostni nepreminin pa so vklju€eni v
ban¢no nadomestilo za obdelavo.

5.3.3.3. Primerjava skupnih stroskov financiranja

V tabeli 16 sem primerjal stroSke zadolZevanja podijetja, povezane z izpeljavo
postopka izdaje obveznic in najema posojila. Ob predpostavki enake oblike”
obveznic in posojila so stro$ki izrazeni kot odstotek od zneska zadolZevanja ter v
obliki pribitka, izrazenega v bazi¢nih toCkah na osnovno obrestno mero
zadolzevanja. SeStevek osnovne obrestne mere ter pribitka ostalih stroSkov
zadolZevanja predstavlja skupen letni stroSek zadolZevanja podijetja (»all-in-cost«
oziroma interno stopnjo donosnosti oziroma efektivho obrestno mero, izrazeno v
odstotku na letni ravni).

V tabeli so prikazani stroSki zadolZzevanja v znesku ene, 5 in 10 milijard tolarjev
dolga, z ro¢nostjo 7 in 15 let. Skupne predpostavke obeh nacinov zadolZevanja so:
linearno obrestovanje, nacin obrestovanja dejansko/365 dni, polletno izplacilo
obresti, takojSnje Crpanje celotnega zneska, celotno izplacilo glavnice ob zapadlosti
dolga v primeru 7-letnega zadolZevanja, oziroma 7-letni moratorij in obroéno
izplaCevanje (16 obrokov) glavnice v primeru 15-letnega zadolZevanja podjetja.

Uposteval sem najbolj verjetne stroSke zadolZzevanja pri navedeni obliki obveznic in
posojila. Predvidel sem izdajo obveznic preko nejavne ponudbe, s kasnejSo
pridobitvijo dovoljenja za organizirano trgovanje ter uvrstitvijo na prosti trg

% |zbrana je enaka ro€nost in znesek zadolZzevanja, €rpanje in odplagevanja glavnice ter nacin
izraCunavanja in izplaCila obresti. Izbrana oblika obveznic in posojil je v slovenski praksi Ze
uporabljena ali verjetna v primeru bodo€ega zadolZevanja podjetij.
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Ljubljanske borze™. Investicijska banka izvede prvo prodajo obveznic z obveznostjo
odkupa obveznic, ki ne bodo prodane v prvi prodaji. Pri posojilu sem predvidel, da
bo podjetje dobilo posojilo v znesku ene milijarde tolarje od ene banke (navadno
posoijilo), ter da se bo oblikoval sindikat bank posojilodajalk za posojilo v znesku 5 in
10 milijard tolarjev (sindicirani posojili)”.

Tabela 16: Primerjava stroSkov zadolZevanja z obveznicami in posojilom

Nominalna vrednost obveznice Znesek posojila
1 mrd 5 mrd 10 mrd 1 mrd SIT | 5 mrd SIT | 10 mrd SIT
SIT SIT SIT Navadno Sindicirano posojilo

1) Roénost 7 let:
V % od zneska 1,66% 1,29% 1,18% 0,60% 0,84% 0,72%
V bazi¢nih toc¢kah na 24 b.t. 19 b.t. 17 b.t. 9b.t. 12 b.t. 10 b.t.
obrestno mero
2) Roénost 15 let’®:
V % od zneska 1,74% 1,31% 1,18% 0,60% 1,12% 0,86%
V bazi¢nih tockah na 16 b.t. 12 b.t. 11 b.t. 5b.t. 10 b.t. 8b.t.
obrestno mero

Vir: Lastni izracun.

Tabela prikazuje, da se relativni stroski izdaje obveznic, izrazeni v odstotku od
zneska izdaje, s podaljSevanjem roCnosti obveznice povecujejo samo za stroSke
plaCilnega prometa. Pri vecji nominalni vrednosti obveznic je to povecanje
zanemarljivo. Relativni stroski se tudi zmanjSujejo glede na povecevanje zneska
izdaje. Stroski izdaje obveznic, izrazeni v bazi¢nih toCkah na kuponsko obrestno
mero obveznic, se zmanjSujejo s poveCevanjem zneska izdaje ter tudi s
podaljSevanjem ro¢nosti obveznice.

V primeru sindiciranega posojila lahko ugotovimo, da se relativni stroSki posojila,
izraZzeni v odstotku od zneska posojila, poveCujejo s podaljSevanjem roc¢nosti
posojila zaradi letnih stroSkov agenture. Stro8ki posojila, izraZeni v bazi¢nih tockah
na osnovno obrestno mero posoijila, se prav tako kot pri izdaji obveznic zmanjSujejo
s poveCevanjem zneska in s podaljSevanjem ro¢nosti posojila.

|z tabele je mogoce ugotoviti, da je za podjetje najcenejSe (ob predpostavki enake
strukture obveznic in posoijila ter enake viSine osnovne obrestne mere) zadolZzevanje
z (navadnim) posojilom ene banke. Toda posamezna banka je omejena glede
zneska posoijila ter glede (prav tako kot tudi sindikat bank posojilodajalk) ro€nosti
posoijila, ki ga lahko nudi podjetju. lzdaja obveznic je tako primerna za podjetje v

™ Predvideni stroski izdaje obveznic so: KDD in Agencija po tarifi, investicijska banka en odstotek od
nominalne vrednosti izdaje, placilni agent 1.000 SIT na imetnika ob izplacilu (predpostavka 50
imetnikov ob izplacilu), prospekt 200.000 SIT ter trzenje 100.000 SIT.

® Predvideni stroki posojila so: nadomestilo za obdelavo 0,60 odstotka od zneska posojila ter
nadomestilo za agenturo pri sindiciranem posojilu 7.500 EUR letno.

’® Potrebno je omeniti, da bi le malo slovenskih bank lahko podjetju nudilo posojilo z ro¢nostjo 15 let.
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primeru vecjih zneskov in predvsem daljSe roCnosti (iz tabele je razvidno, da se
stroSki zadolZzevanja, izrazeni v bazi¢nih toCkah na osnovno obrestno mero, pri
podaljSevanju roCnosti relativno bolj znizajo pri obveznicah kot pri posojilu).

Seveda pa so skupni stroski zadolzevanja (»all-in-cost«) podjetja, poleg stroskov,
povezanih z izpeljavo postopka izdaje obveznic ali najema posojila, odvisni
predvsem od osnovne obrestne mere zadolZevanja.

PovpreCna zahtevana donosnost do dospetja podjetniskih obveznic z evro klavzulo
na organiziranem trgu (vse obveznice, ki so jih izdala nefinanna podjetja v Sloveniji,
so z evro klavzulo) je v drugem trimesecju 2002 znaSala 5,9 odstotka letno za
obveznice, ki imajo 4 leta do zapadlosti, 6,1 odstotka letno za 6-letne obveznice in
7,6 odstotka za 7-letne obveznice. Potrebno je poudariti, da zaradi nelikvidnosti
sekundarnega trga tecCaji teh obveznic ne izrazajo trzne vrednosti dolga njihovih
izdajateljev. Za primerjavo naj omenim, da je NLB v drugem trimesecCju 2002
ponujala podjetiem najboljSe bonitete svetovanje oziroma sodelovanje pri izdaji
obveznic (izvedbo prve prodaje obveznic z obveznostjo odkupa obveznic s strani
banke), in sicer je pri obveznicah z ro¢nostjo 10 let svetovala zahtevano donosnost
5,0 odstotkov pri tolarskin obveznicah’’ ter 6,0 odstotkov pri obveznicah z evro
klavzulo, pri 15-letnih obveznicah pa zahtevano donosnost 5,5 odstotkov pri
tolarskih obveznicah ter 6,5 odstotkov pri obveznicah z evro klavzulo.

IzhodiS€ne realne obrestne mere za dolgorocna tolarska posojila nad enim do 7 let
so po ceniku NLB v drugem trimesec€ju 2002 znaSale od 5,75 do 10,75 odstotka
letno. DolgoroCna devizna posojila (namenjena predvsem zunanje trgovinskim
podjetiem za placila v tujino) nad 3 do 7 let je banka ponujala podjetiem po fiksni
izhodis¢ni obrestni meri za EUR (ta je takrat znaSala 5,5 odstotka letno) + 2,50-3,25
odstotne tocCke, ali po variabilni obrestni meri za EUR (6-mesecni EURIBOR) + 2,50-
3,25 odstotne tocCke (lzvleCek iz cenika NLB, april in julij 2002). Omenil sem ze, da
so te cene izhodiSCne in podlaga za pripravo individualnih ponudb. NLB je sama ter
v okviru sindikata bank posojilodajlk v drugem trimesec¢ju 2002 ponujala podjetiem
najboljSe bonitete tolarska posojila z rocnostjo od 7 do 10 let po realni obrestni meri
od 5,00 do 5,50 odstotka letno’.

Na koncu je potrebno Se omeniti, da so banke v drugi polovici leta 2002 nadaljevale
s trendom znizevanja pasivnih obrestnih mer, kar je privedlo tudi do znizanja
osnovnih obrestnih mer zadolzevanja podjetij na slovenskem finanénem trgu.

" Pri vseh tako imenovanih tolarskih obveznicah in posojilih je potrebno poleg tukaj navedenih
realnih obrestnih mer upostevati Se indeksacijo v visini TOM.

& Omenjene ponudbe NLB za posojilo ali sodelovanje pri izdaji obveznic v tukaj navedeni viSini
oshovne obrestne mere so bile namenjene podjetjem najboljSe bonitete, ki bi Se dodatno zavarovala
svoj dolg z nepremi¢ninami ali garancijo drugega podjetja najboljSe bonitete.
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6. Prihodnost slovenskega primarnega trga kapitala

6.1. Razvoj slovenskega trga kapitala

Pojavlja se vpraSanje, ali ima slovenski trg kapitala sploh moZnosti za svoj nadaljnji
razvoj. Ribnikar na primer pravi, da posebnega slovenskega kapitalskega trga ne bo.
Tudi ¢e bodo obstajali lokalni kapitalski trgi v Evropi, bo njihov pomen precej
omejen. Slovenski institucionalni investitorji bodo, zaradi razprSitve svojih nalozb,
vlagali predvsem v tuje vrednostne papirje. Slovenske vrednostne papirje pa bodo
kupovali predvsem tuji investitorji (Ribnikar, 2000, str. 120). V tem primeru bi
najverjetneje vsa vecja slovenska podjetja s svojimi delnicami kotirala na tujih
borzah. Po drugi strani pa Veselinovi¢ verjame, da ima slovenski kapitalski trg Se
vedno nekaj moznosti za svoj razvoj (Veselinovic, 2001, str. 82).

Razvoj slovenskega financnega trga =zaostaja za razvojem slovenskega
gospodarstva in za razvojem celotne drzave. Slovenski finan¢ni sektor je
tradicionalno banéno usmerjen sektor, kjer pomembno viogo igrajo tudi
zavarovalnice. Institucije kapitalskega trga (borzno-posredniSke hiSe in oddelki
investicijskega bancnistva v posameznih poslovnih bankah, ki imajo dovoljenje za
opravljanje poslov z vrednostnimi papirji, razlicno oblikovani investicijski skladi in
nekateri drugi institucionalni investitorji) Se vedno iS¢ejo svoje pravo mesto v okviru
finan¢nega sektorja v Sloveniji.

Slovenski kapitalski trg je ohromljen zaradi podobnih tezav, kot jih imajo tudi
razvijajoCi se financni trgi drugih tranzicijskih tezav, Ceprav ima v primerjavi z njimi
zelo razvito tehnoloSko infrastrukturo kapitalskega trga. Lastninska struktura
slovenskih podjetij ni naklonjena razvoju kapitalskega trga. Specificno lastninsko
preoblikovanje slovenskih podjetij je povzro€ilo ogromno javnih delniskih druzb, ki ne
sodijo na organiziran trg kapitala, ter presezno ponudbo delnic na sekundarnem
trgu, ki sluzi za konsolidacijo lastnistva.

V prihodnjih nekaj letih v Sloveniji ne pricakujemo bistvenega povecanja primarnega
trga kapitala, ki bi vzpodbudil razvoj celotnega trga kapitala. Na organiziranem trgu
lahko priCakujemo uvrstitev nekaterih dodatnih delnic kot posledico privatizacije ter
prehod nekaterih vrednostnih papirjev iz neorganiziranega trga (med €akajoCimi sta
dve najvedji banki, Telekom in nekatera podjetja iz elektrogospodarstva). Ob trendih
prevzemov in konsolidacije na slovenskem kapitalskem trgu, ki posledi¢no
povzro€ajo izkljuCitev delnic prevzetih podjetij iz organiziranega trga, bo Stevilo
izdajateljev vrednostnih papirjev na Ljubljanski borzi ve€ ali manj stagniralo oziroma
se bo zmanjSevalo.
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Velika rast te€ajev delnic in rekordni promet na organiziranem trgu Ljubljanske borze
v letu 2001 sta bila posledica procesa intenzivne konsolidacije lastniStva v nekaterih
javnih delniskih druzbah’®. Ce izvzamemo posle, ki so povezani s prevzemnimi
dejavnostmi, in dejstvo, da Cedalje veC prometa poteka s sveznji, ugotovimo, da
promet na organiziranem trgu Ze nekaj let nezadrzno pada® (Kleindienst, 2002, str.
18).

Poleg tega, da institucionalni investitorji v tem trenutku niso sposobni ustvariti
zadostnega povprasSevanja, je njihova vioga na slovenskem trgu kapitala Se vedno
dokaj specificna. Na trgu Se vedno prevladujejo tranzicijski institucionalni posredniki
(KAD, SOD in privatizacijski zaprti skladi), medtem ko klasicni ali netranzicijski
financni posredniki (kot so vzajemni in pokojninski skladi) Se nimajo pomembnejSega
vpliva. Kljub njihovi hitri rasti in relativni donosnosti nalozb v vzajemne sklade, imajo
vzajemni skladi na trgu Se vedno obrobno viogo. Odlasanje s sprejetiem zakona o
investicijskih druzbah in druzbah za upravljanje (ZISDU) je upraviteljem teh skladov
dolgo prepreCevalo uvajanje novih, mednarodno razprSenih in konkurencnejSih
produktov. VprasSanje pa je, ali imajo druzbe za upravljanje sploh dovolj znanja in
veCji interes za to, kajti veCini se jim povsem dobro godi z upravljanjem
privatizacijskih skladov.

Pokojninski skladi so Sele zacCeli delovati, pojavlja pa se vprasanje, koliko lahko
prispevajo k razvoju slovenskega trga kapitala. Najprej je tezava v tem, da
pokojninska reforma ni bila izvedena do konca ter vloga drugega stebra ni bila
opredeljena tako odlo¢no, kot bi bilo smiselno. Glavni problem pri vplivu na razvoj
trga kapitala je nalozbena strategija slovenskih pokojninskih skladov. Zakonodajalec
je predpisal minimalno predpisano donosnost pokojninskih skladov glede na
donosnost drzavnih obveznic, zato pokojninski skladi nimajo interesa za nalozbe v
delnice podijetij®’

Dodatna tezava slovenskega trga kapitala je Se vedno nedelovanje mehanizma tako
imenovanega vladanja podjetiem (»corporate governance«). Pri upravljanju Se ni
zaznati pritiska na uprave nekaterih javnih druzb, ki se neprimerno vedejo do
kapitalskega trga in delniCarjev ter ne skrbijo za poveCevanje vrednosti za lastnike.

v primeru prevzemov druzb SKB banke, Banke Koper in Pivovarne Union so prevzemniki placali
velike prevzemne premije. V primeru prevzema druzbe Si.mobil pa so zrasle cene delnic prodajnih
druzb (npr. Istrabenz), ki so svez denar od prodaje vlozile na kapitalski trg.
8 Ce ga pravilno merimo kot razmerje med prometom in povpreénim obsegom trZzne kapitalizacije v
obdobju

! Potrebno | je omeniti, da so pokojninski skladi v tujini, ki nimajo predpisanega minimalnega donosa,
relativno bolj donosni od tistih s predpisanim minimalnim donosom, hkrati pa so v tujini delnice
najprimernejsi finan¢ni instrument dolgoro¢nega pokojninskega zavarovanja. Cilj zakonodajalca je bil,
da z zagotovljenim minimalnim donosom zmanjSa tveganje varCevalcev (najverjetneje zaradi
relativno nerazvitega slovenskega trga kapitala in nezaupanja varcevalcev v nove oblike varevanja),
ne pa razvoj slovenskega trga kapitala ter domace lastnistvo v slovenskih podjetjih.
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Tako ni priCakovati, da bodo imeli manjSinski delniCarji od nalozb v delnice kaksne
posebne dolgorocne koristi.

Eden izmed kljuénih dejavnikov, ki zavira razvoj slovenskega trga kapitala, je
nespodbudna in nejasna davcna politika drzave na podrocju vlaganja v vrednostne
papirje. Zelo nenavadno je, da imamo visoko obdavcitev dividend in kapitalskih
dobickov za fizi€ne osebe, hkrati pa ban¢ne obresti niso obdavcene. Za uravnotezen
razvoj financnega trga bi morala drzava poskrbeti za nevtralen davcni sistem, to je
izenaCitev obdavCitev donosov iz varCevanja v vrednostnih papirjih z obdavcitvijo
donosov iz klasiénih oblik varéevanja®.

Na slovenski trg kapitala bi lahko spodbudno delovalo tudi skrajSanje roka za
obdavcitev kapitalskih dobi¢kov iz naslova vrednostnih papirjev fizicnih oseb iz treh
na eno leto, pri izraCunu kapitalskega dobiCka upostevanje stroskov, ki so povezani
z ustvarjanjem kapitalskega dobicka, ter pri pogodbah o gospodarjenju ugotavljanje
kapitalskega dobicka v odvisnosti od dejanskega denarnega toka in ne od prenosa
vrednostnih papirjev, saj stranka v sredstvi, danimi v upravljanje, v casu,
dogovorjenem s pogodbo, ne more razpolagati.

Nepreglednost poslov, sklenjenih mimo organiziranega trga, tudi ne povecuje
zaupanja vlagateljev v trg kapitala. To, da je polovica vseh poslov z vrednostnimi
papirji sklenjena mimo borze oziroma organiziranega trga, pomeni veliko Skodo za
preglednost trgovanja in zasScito malih investitorjev. Agencija za trg vrednostnih
papirjev (oziroma zakonodajalec) bi morala ukrepati v smeri obvezne koncentracije
trgovanja preko organiziranega trga (zaradi znizanja stroSkov bi lahko veljalo, da bi
za prijavljanje poslov, ki se zdaj odvijajo mimo trga, vlagatelji plaCevali le dejanske
stroSke, ne pa borzne provizije), najmanj pa vsaj za sprotno poro¢anje in objavljanje
podatkov o transakcijah, opravljenih mimo organiziranega trga.

Nejasni predpisi, njihovo nespostovanje oziroma nesankcioniranje mecejo slabo luc
na celotni kapitalski trg in vse njegove institucije. K temu lahko Stejemo tudi tezave
pri sankcioniranju trgovanja na podlagi notranjih informacij, pri prevzemih podjetij
brez javnih ponudb in neprimernemu obravnavanju manjSinskih delniCarjev.

K pozitivnim premikom lahko Stejemo pove€anje zanimanja za vpraSanja, povezana
s trgovanjem na podlagi cenovno obcutljivih informacij. Za ta namen je potrebno Se
izboljSati in poostriti zakonodajo, ki prepreCuje trgovanje na podlagi notranjih
informacij. Pozitivna novost, ki je pripomogla k preglednejSemu in hitrejSemu
obvesCanju javnosti, h kateremu so zavezani izdajatelji vrednostnih papirjev, je

8 To pomeni, da bi morala enako obdavciti obresti na banénih depozitih ter kapitalske dobicke in
dividende, ali pa (zaradi politicnega problema z obdavcitvijo bancnih obresti) v enaki meri, kot bi bile
neobdavcene obresti, oprostiti davka tudi kapitalske dobicke in dividende.
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uvedba elektronskega sistema Ljubljanske borze =za zbiranje in nadaljnje
razposiljanje cenovno obcutljivih informacij (SEOnet).

Tudi nekatere druge stvari na slovenskem trgu kapitala se obraCajo na bolje.
ZniZzevanje splosne ravni obrestnih mer v letu 2002 je vzpodbudilo zanimanje za
nalozbe v vrednostne papirje (v delnice in vzajemne sklade). Na slovenski trg
kapitala deluje spodbudno tudi odprava omejitev za tuje vlagatelje, ki jo je Banka
Slovenije sprejela sredi leta 2001.

6.2. Moznosti za prihodnji razvoj primarnega trga kapitala

Ribnikar ocenjuje, da v Sloveniji ni moznosti za razvoj uCinkovitega primarnega trga
kapitala, ki bi omogocal ucinkovito delovanje kapitalskega trga. Lahko pri¢akujemo le
manjSe Stevilo domacih vrednostnih papirjev, ki bodo imeli dovolj veliko trzno
kapitalizacijo, da bodo zanimivi za tuje institucionalne investitorje, ki bodo kupci
nasih vrednostnih papirjev. Ti vrednosti papirji bodo predvsem drZzavne obveznice in
preto€ne obveznice na podlagi hipotekarnih posojili ter morebiti le nekaj vrednostnih
papirjev domacih podjetij. Tudi na razvitih trgih kapitala se z izdajo vrednostnih
papirjev financirajo predvsem velika podjetja, srednja in mala pa preko ban¢nega
sistema. Relativno malo bo velikih slovenskih podjetij, ki bodo imela niZje stroske
financiranja z izdajo vrednostnih papirjev, vecina podjetij pa se bo financirala preko
bank, tako domacih kot tujih (Ribnikar, 2000,str. 120, 122).

Ceprav Ljublianska borza deluje (ob upo$tevanju nastetih tezav v prej$njem
poglavju) kot zelo dobro organiziran sekundarni trg vrednostnih papirjev, je potrebno
opozoriti, da slovenski primarni trg ne opravlja svoje naloge. Obseg slovenskega
varCevanja je relativno velik, vendar je to varCevanje hkrati tudi precej kratkorocno
(predvsem v obliki razlicnih ban¢nih vlog), tako da nefinancna podjetja na primarnem
trgu kapitala ne morejo priti do svezega kapitala v zadostni meri. Premalo razvit
primarni trg uporabljajo za svoje potrebe le drzava, centralna banka in financni
sektor. Glede na to, da sta drzava in centralna banka v zadnjih letih ponujali na trgu
relativno privliacne in varne finan¢ne instrumente, lahko ugotovimo, da smo se na
slovenskem trgu srecCevali z uCinkom izrinjanja (tako imenovani »crowding out«
ucinek) poslovnih financ.

Po mojem mnenju ni priCakovati, da bi primarni trg delnic postal pomemben vir
financiranja slovenskih podjetij. Financiranje podjetij z izdajo novih delnic bo
primerno za dobra, hitro rasto€a in relativno visoko zadolZzena podjetja, prav tako
tudi za financiranje prevzemov. Osnovni pogoj za takSen nacin financiranja je
kon€ana konsolidacija lastniStva v podjetjih, ki bo prinesla znane, vecinske lastnike,
ki bodo aktivno upravljali podjetje ter zmogli in hoteli prispevati nova financna
sredstva za njihov nadaljnji razvo;j.
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Tako lahko po koncani konsolidaciji lastniStva priCakujemo, da se bodo nekatera
podjetja financirala z izdajo novih delnic, pri Cemer ni priCakovati, da bi to potekalo
preko javnega primarnega trga delnic, ampak preko zaprte prodaje novih delnic, ki
bodo ponujene obstoje€im lastnikom ter strateSkim partnerjem podjetja. V kolikor gre
pri tem za javna podjetja, ki ze imajo delnice na organiziranem trgu, bodo le-ta z
novimi delnicami razSirila trzno kapitalizacijo.

Na primarnem trgu obveznic lahko v prihodnosti, poleg izdaj s strani drzave in bank,
pricakujemo tudi vecje Stevilo izdaj s strani najvecjih slovenskih podjetij. PO mojem
mnenju Caka primarni trg podjetniSkih obveznic (za razliko od primarnega trga
delnic) svetlejSa prihodnost, razlogi za to pa so vsaj trije.

Podjetja bodo izkazovala vedno vecje potrebe po virih daljSe roCnosti in veCjega
obsega, ki bodo presegale zmoznosti financiranja s strani posamezne banke. Zaradi
svoje relativne majhnosti imajo slovenske banke, ob predpisanih omejitvah
izpostavljenosti, hitro zapolnjene kreditne limite do posameznega komitenta,
oziroma se mora komitent za financiranje vecjih projektov zadolziti pri ve€ bankah.
Nadalje imajo banke, ob neugodni strukturi ro¢nosti svojih virov in nalozb, omejitve
pri zagotavljanju dolgoro¢nih sredstev podjetjem. Tako bodo podjetja vedno bolj
uporabljala izdaje obveznic kot alternativo ban&nemu financiranju®?.

Po drugi strani se banke zavedajo prednosti Siritve ponudbe svojih storitev in
pridobivanja neobrestnih prihodkov iz naslova storitev svetovanja in izvedbe prve
prodaje vrednostnih papirjev brez ali z obveznostjo odkupa (»underwriting«). Ce
banka uspesno izvede prvo prodajo in proda vrednostne papirje podjetja drugim
investitorjem, ji poleg zasluzene provizije ostanejo tudi proste kreditne linije, ki ji
omogocajo tekoCe financiranje potreb podjetja tudi v bodoce.

Verjetno najpomembnejSi razlog za razvoj trga pa je ta, da obstaja stabilno
povpraSevanje institucionalnih investitorjev po podjetniskih obveznicah. Nekateri
institucionalni investitorji imajo dolgoro¢ne obveznosti (zavarovalnice Zivljenjskega
zavarovanja, pokojninski skladi, SOD), zaradi Cesar iSCejo relativno varne
dolgoroCne nalozbe. Poleg tega imajo institucionalni investitorji svoje nalozbe
predvsem v razlicnih vrednostnih papirjih, in ne v danih dolgorocnih posojilih ali
bancnih depozitih.

Po priCakovanju bodo imeli slovenski institucionalni investitorji na voljo precej
sredstev za naloZbe v podjetniSke obveznice. V primeru majhnega Stevila izdaj
podjetniSkin obveznic v Sloveniji je priCakovati, da bodo morali slovenski

8 Predvsem pri financiranju projekta, ki zahteva veC sredstev ter z daljSo ro¢nostjo, kot jih lahko
priskrbi posamezna banka, je lahko izdaja obveznic zaprtemu krogu investitorjev preko nejavne
ponudbe, s kasnejSo pridobitvijo dovoljenja ATVP in uvrstitvijo na organiziran trg, tudi s cenovnega
vidika uspesna alternativa banénemu sindiciranemu posojilu (kot je prikazano v poglavju 5.3.3.3.).
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institucionalni investitorji investirati sredstva za nalozbe v podjetniSke obveznice tudi
na tuje trge kapitala, ne samo zaradi razprSitve svojega premozZenja, ampak tudi
zaradi pomanjkanja taksnih investicijskih priloznosti na slovenskem trgu kapitala.

Najpomembnejsi institucionalni investitorji v podjetniSke obveznice bodo
zavarovalnice, vzajemni skladi in pokojninski skladi®. Zavarovalnice, za katere
obveznice predstavljajo zelo primerno nalozbo, Se ne dosegajo predpisanih limitov
glede nalozb v vrednostne papirje. Po napovedih nekaterih projekcij se bo obseg
nalozb zavarovalnic v prihodnjih letih celo podvojil. Vzajemni skladi so po svojem
namenu in obliki izraziti investitorji v obveznice (odvisno od investicijske politike
posameznega sklada). Ceprav so bili do sedaj slovenski vzajemni skladi $e relativno
majhen investitor v obveznice, je glede na njihov razvoj v zadnjem Casu (velika rast
sredstev v vzajemne sklade v zadnjem letu ter ureditev regulative v njihovo korist —
sprejem novega ZISDU) priCakovati, da bodo tudi vzajemni skladi pomemben
investitor v obveznice. Pokojninski skladi, ki bodo imeli vedno vec prostih nalozbenih
sredstev, bodo imeli prevladujo€i del premozZenja v relativno varnih nalozbah, tudi
podjetnigkih obveznicah®.

Poleg Zze omenjenih institucionalnih investitorjev ne smemo pozabiti tudi na
investicijske druzbe in (morebitne) vzajemne sklade, ki se bodo preoblikovali iz PID-
ov, ter na KAD in SOD, ki se pojavljata kot potencialni investitor v obveznice tistih
podjetij, v katerih Ze imata lastniki delez®®. Bankam, ki so Ze sedaj med najvegjimi
investitorji v podjetniSke obveznice, pomeni tovrstna nalozba (enako kot posojilo)
odbitno postavko od davka na bilanéno vsoto, prav tako je takSna nalozba (zaradi
vecje likvidnosti obveznic) bolj fleksibilna v primerjavi s posojilom.

Dodatne moZzZnosti za razvoj primarnega trga obveznic (ne samo podjetniskih) se
ponujajo tudi pri izdajah obveznic za financiranje stanovanjske gradnje (na bodoci
razvoj primarnega trga obveznic bo vsekakor vplival naCrtovan razvoj hipotekarnega
bancniStva v Sloveniji in nastanek pravih hipotekarnih obveznic) ter za financiranje
prevzemov (podjetje lahko uporabi izdajo obveznic kot vir sredstev za financiranje
nacrtovanega prevzema drugega podjetja ali pa jih ponudi v postopku prevzema kot
nadomestne vrednostne papirje pri javni ponudbi za odkup delnic drugega podjetja).

84 Poleg slovenskih institucionalnih investitorjev bodo kupci slovenskih vrednostnih papirjev (ne samo
podjetniSkih obveznic) tudi nekateri tuji institucionalni investitorji, toda ni priCakovati, da bi le-ti
izboljSali likvidnost in omogodili hitrejSi razvoj celotnega slovenskega trga kapitala.

s pomodgjo opredelitev nalozbene sestave pokojninskih skladov, ki so jih v svojih pokojninskih
nacrtih opredelili posamezni izvajalci, lahko predvidimo njihov povpre¢ni nalozbeni portfelj: 40-50
odstotkov obveznice, okoli 20 odstotkov delnice, 10-15 odstotkov investicijski kuponi vzajemnih
skladov ali delnice investicijskih druzb, 10-15 odstotkov banéni depoziti, najve€¢ 10 odstotkov pa
skupaj nepremicnine, hipotekarna posojila in gotovina.

% Znano je, da sta KAD in SOD podjetjem, v katerih imata lastniSke deleze, veckrat dala vedeti, da jih
ne moreta dodatno dolzniSko financirati s posojili, ampak sta pripravljena kupite del morebitne nove
izdaje obveznic le-teh podjetij.
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Ostali mozni motivi za posamezne izdaje obveznic (zaradi katerih pa najverjetneje ni
pricakovati razvoja primarnega trga obveznic) so tudi znizevanje osnovnega kapitala
podjetja z istoCasno izdajo obveznic, ki je v predvsem namenjena obstojeCim
delniCarjem (prednosti za delniCarje so predvsem davcne, tak motiv izdaje pa je
smiseln predvsem v podjetjih, kjer obstaja mo¢na koncentracija lastniStva ter so
prekapitalizirana), listinjenje (ostalega) banCnega premozZenja (poleg hipotekarnih
posoijil) ter zaCetno financiranje podjetij preko tako imenovanega tveganega kapitala,
ki lahko vsebuje nezavarovane, visoke tvegane in donosne obveznice (»junk
bonds«), ali pa zamenljive obveznice.

6.2.1. Hipotekarne obveznice

Hipotekarne obveznice se pravno definirajo kot dolgoroCni dolzniSki vrednostni
papirji, pri katerih se ob izdaji doloCa jamstvo za poplacilo v obliki zastavne pravice
na nepremicnini, iz katere se lahko imetniki obveznic poplacajo za morebitno
neplacan del obresti in glavnice iz obveznic. Hipotekarna obveznica je tesno
povezana s hipotekarnim posojilom. Hipotekarno posojilo, ki ga najame fiziCna
oseba, je dolgoro¢no posojilo, namenjeno za nakup, gradnjo ali prenovo
nepremicnin. Posojilo je zavarovano =z =zastavo nepremiCnine, s katero
posojilojemalec Ze razpolaga ali jo s sredstvi posojila kupuje in ki se vpiSe v
zemljisko knjigo.

Ministrstvo za finance pripravlja osnutek zakona, s katerim bodo tudi v Sloveniji
uvedene hipotekarne obveznice. Cilj zakona je, da bodo banke s prodajo
hipotekarnih  obveznic pridobile dolgoroCnejSe vire ter odobravala vec
nepremicninskih posojil z daljSo roc“:nostjo87 in nizjo obrestno mero. Tako financiranje
stanovanjske gradnje z obveznicami, ki so izdane na podlagi hipotekarnih posojil,
pozitivno vpliva tako na trg kapitala kot tudi na nizje stroSke stanovanjskega
financiranja.

V svetu obstajata dva osnovna modela hipotekarnega banc¢niStva. Evropske drzave
so vecinoma izbrale model, kjer lahko izdajajo hipotekarne obveznice samo
hipotekarne banke, ki imajo dovoljenje drzavnih organov. Hipotekarne banke
odobravajo hipotekarna posoijila, pri c¢emer sredstva za odobravanje posojil zbirajo
izklju€no z izdajanjem hipotekarnih obveznic. Kupci obveznic z nakupom obveznic
svoja sredstva investirajo pod relativno zelo visoko garancijo, saj so investirana
sredstva v obveznice strogo namenska, ker jih lahko izdajatelj obveznic plasira le kot
nadaljnja posojila, ki pa so zavarovana z zastavno pravico na nepremicnini, v katero
so sredstva investirana. Zakoni namre€ zelo natan¢no predpisujejo nacin poslovanja

87 Hipotekarna posojila v drzavah z razvitih hipotekarnim bancnistvom imajo praviloma ro€nost 20-30
let ter spremenljivo obrestno mero, katere sprememba je praviloma v domeni banke. Med
prebivalstvom so priljubljena predvsem zaradi razli¢nih davénih vzpodbud drzave.
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teh bank, tako glede kontrole namenskega korisCenja sredstev, kot tudi glede
kontrole poslovanja izdajateljev obveznic. Hipotekarne banke so lahko organizirane
kot specializirane organizacije (Nemcija, Danska, med tranzicijskimi drzavami
Madzarska in Poljska), ali pa v okviru univerzalnih oziroma poslovnih bank, ki
pridobijo licenco za opravljanje teh poslov (ltalija, Spanija, med tranzicijskimi
drzavami Ceska in Slovaska).

Model listinjenja hipotekarnih posojil z izdajo obveznic® je zelo razvit v ZDA.
Institucije, ki odobravajo hipotekarna posojila, same ne izdajajo hipotekarnih
obveznic, s katerimi bi pridobile finanCne vire za odobravanje novih hipotekarnih
posojil, temveC hipotekarna posojila iz svojega premozenja odprodajo tretji osebi -
tako imenovanemu skrbniku (»trustee«), ki oblikuje pakete hipotekarnih posojil in na
njihovo podlagi izda hipotekarne obveznice. Zaradi omejevanja tveganj v tem
modelu obstajajo razlicne oblike drzavnih garancij za skrbnike, s Cemer je povecano
zaupanje trga, predvsem pa investitorjev v hipotekarne obveznice.

Najverjetneje bodo v Sloveniji hipotekarne obveznice izdajale hipotekarne banke, ki
bodo na tej osnovi odobravale dolgoroCna hipotekarna posojila. Ni Se doloCeno, ali
bodo to opravljale le specializirane hipotekarne banke, ki se bodo ukvarjale (skoraj)
izklju€no s hipotekarnim bané¢nigtvom®®, ali pa univerzalne oziroma poslovne banke,
ki bodo pridobile licenco Banke Slovenije. Govori in piSe se celo o moznosti, da bi
banke ustanovile skupno, osrednjo izdajateljsko enoto za hipotekarne obveznice, ki
bi od vseh bank kupovala hipotekarna posojila in na tej osnovi izdajala hipotekarne
obveznice® (ali pa bi funkcijo skrbnika prevzela drzavna ustanova, kot je na primer
Stanovanijski sklad), kar bi bila reSitev, ki bi bila blizu ameriskemu modelu®*.

Klju€no vlogo pri razvoju trga hipotekarnih obveznic bi morala ponuditi drzava (cilja
drzave sta pri tem lahko dva, povec€anje poceni virov za hipotekarna posojila po nizji
obrestni meri ter spodbuditev kapitalskega trga, ki Se ne pozna hipotekarnih
obveznic), na primer z razli€nimi oblikami jamstev za hipotekarne obveznice (kar bi
znizalo tveganje in zahtevano donosnost obveznic), davCnimi vzpodbudami za

®0o izdaji obveznic na podlagi listinjenja banénega premoZzenja je ve€ napisano v poglavju 6.2.3..

89 Zakonodajalec je najprej Zelel preizkusiti moznost ustanovitve specializirane hipotekarne banke.
Specializirana banka naj bi bila varnejSa in bi sredstva dobivala od vlagateljev ceneje kot poslovne
banke, zato bi imela tudi niZje obrestne mere. Toda zaradi majhnosti slovenskega trga in
nasprotovanju poslovnih bank tej reSitvi je vprasljiva ustanovitev takSnih bank.

% Glavna prednost bi bila ve€ja likvidnost na sekundarnem trgu zaradi relativno vedjih izdaj
hipotekarnih obveznic kot v primeru mnoZice manjSih izdaj s strani posameznih bank.

T NLB, ki je uspedno uvedla ponudbo hipotekarnih posojil leta 1999, poudarja, da ni v njenem
interesu odprodaja hipotekarnih posojil tretji osebi, ampak Zeli ohraniti poslovni interes s
kreditojemalcem vse do kon&nega poplacila kredita in ga nikakor ne Zeli predati v roke tretji osebi.
Banka predlaga uvedbo funkcije hipotekarnega bancniStva v poslovne banke, ki bi pridobile licenco
drzave oziroma centralne banke za opravljanje poslov hipotekarnega bancnistva. V skladu s tem bi
bilo smiselno organizirati posebne dele obstoje€ih poslovnih bank, ki bodo delovali po nacelih
poslovanja hipotekarnih bank, kot samostojno funkcijo, ki je lo€ena od preostalega dela banke (tako
imenovan »kitajski zid«).
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posojilojemalce hipotekarnih posojil (oprostitev davka na obresti, Ce se le-ta uvede v
Sloveniji), zakonsko opredeljeno klasifikacijo teh obveznic kot primerno nalozbo
dolo€enih institucionalnih investitorjev, ter v primeru spremenljive obrestne mere
posojil in obveznic doloCiti neko zunanjo primerno stopnjo za uravnavanje te
obrestne mere (investitorji ne bodo hoteli investirati v obveznice s spremenljivo
obrestno mero, katere sprememba bo v domeni bank).

Vendar so Se pred uvedbo hipotekarnih obveznic potrebne doloCene prilagoditve
obstojeCe (pomanjkljive) zakonodaje na tem podrocju, kajti sistem hipotekarnega
bané&niétva potrebuje urejeno in zelo razvito pravno in nadzorno infrastrukturo®.

6.2.2. Financiranje prevzemov z novo izdanimi vrednostnimi papirji

S konsolidacijo lastniStva v Sloveniji prihaja tudi do vecjega Stevila prevzemov
podjetij. Prevzemi javnih druzb v Sloveniji morajo potekati po postopku, ki je dolo€en
z zakonom o prevzemih (ZPre). V skladu z zakonom se lahko prevzem ciljne druzbe
opravi ne samo z denarjem, ampak tudi z vrednostnimi papirji. Prevzemnik oziroma
ponudnik lahko v javni ponudbi za odkup delnic ciljne druzbe kot kupnino ponudi tudi
nadomestne vrednostne papirje, ki ze kotirajo na borzi, ali nadomestne vrednostne
papirje, ki jih bo na novo izdal (tako imenovana nadomestna ponudba za odkup®).
TakSna ponudba za odkup mora pri navedbi cene vsebovati natan¢no dolo¢eno
menjalno razmerje za nadomestne vrednostne papirje.

Kot nadomestne vrednostne papirje lahko ponudnik ponudi lastniSke ali dolzniSke
vrednostne papirje. V primeru Ze izdanih vrednostnih papirjev se lahko ponudijo
samo delnice in obveznice, ki so Ze uvrs€ene v borzno kotacijo. Obveznosti, da se
prevzem izvede samo s trznimi vrednostnimi papirji, ni v primeru, ¢e bo prevzemnik
Sele izdal vrednostne papirje zaradi prevzema, ko lahko prevzemnik ponudi tudi
svoje novo izdane delnice, Ceprav njegove obstojeCe delnice v tem trenutku Se ne
kotirajo na borzi. V primeru, da gre za prevzem z vrednostnimi papirji, ki se na novo
izdajajo zaradi prevzema (nove delnice oziroma obveznice), se ne uporabljajo

%2 Predvsem zahteva zelo urejeno in azurno zemljisko knjigo kot udinkovit registracijski sistem
lastnine in hipoteke nad nepremiénino, v katerem sta jasen lastniski in hipotekarni naslov ter prioriteta
hipotekarnih upnikov. Urejena mora biti zakonodaja o izvrsbi in njena ucinkovita implementacija v
praksi, ki omogoc¢a upniku dostop do zastavljene nepremic¢nine in njeno prodajo v razumnem casu.
Na razvitih sekundarnih hipotekarnih trgih je treba zagotoviti tudi pravno urejenost pri prenosu
hipotekarnega upniStva z ene osebe na drugo. Hipoteka mora biti finan¢ni instrument, ki ga je
mogoce hitro in predvsem poceni prenasati med lastniki. Ste€ajna zakonodaja mora hipotekarnim
upnikom (imetnikom obveznic) nameniti ustrezno prednost pred drugimi upniki. Potrebna je tudi
ustrezna preostala finanéna zakonodaja, ki hipotekarna posojila in obveznice primerno obravnava,
Eredvsem z vidika tveganja.

® Nadomestna ponudba je mogoca le pri tako imenovani prostovoljni ponudbi, ne pa pri obvezni
ponudbi, ko je prevzemnik v nasprotju z ZPre Ze pridobil ve¢ kot 25 odstotkov delnic, in mora ponuditi
placilo cene samo v denarju. Nadomestna ponudba tudi ni mogoc¢a, ¢e gre za koncentracijo delnic, ali
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dolo¢be ZTVP-1 o javni ponudbi vrednostnih papirjev, ampak se Steje, da je
Agencija za trg vrednostnih papirjev z izdajo dovoljenja za ponudbo za prevzem
izdala tudi dovoljenje za javno ponudbo teh nadomestnih vrednostnih papirjev.

Prednost prevzema z novo izdanimi nadomestnimi vrednostnimi papirji je predvsem
v tem, da prevzemniku ni potrebno angazirati likvidnih financnih sredstev in drugih
delov svojega premoZenja za placCilo kupnine pri prevzemu cilinega podjetja. V
zameno prevzemnik odlozi placilo kupnine v prihodnost (ko izplacuje obresti in
glavnico iz novo izdanih obveznic po amortizacijskem nacrtu), oziroma odstopi
delnicarjem ciljne druzbe lastniski interes v prevzemni druzbi (ko izda nove delnice).

Ena od zahtev postopka prevzema je tudi v tem, da mora prevzemnik, ki placuje z
denarjem, pred prevzemom deponirati celotno kupnino® ali ustrezno bané¢no
garancijo pri KDD za ves Cas trajanja prevzema. Prav tako mora deponirati pri KDD
nadomestne vrednostne papirje, ki so Ze bili izdani. Pri nadomestni ponudbi z novo
izdanimi vrednostnimi papirji pa prevzemniku ni treba angazirati nobenih financnih
sredstev pred postopkom prevzema, niti v obliki jamstev, tako da ima vnaprej
dodatne stroSke le s pripravo prospekta za odkup, ki je obseznejSi pri ponudbi z
nadomestnimi vrednostnimi papirji. Tako prevzemnik ne tvega morebitnega
neuspeha prevzema niti z zaCasnim angaziranjem sredstev niti s placevanjem
stroSkov bancnih jamstev. Pristojni organi prevzemnika morajo v roku 35 dni po
izteku roka za sprejem ponudbe za odkup sprejeti ustrezne sklepe o povecanju
osnovnega kapitala, ki je potrebno za izdajo delnic, oziroma o izdaji obveznic.

Pri prevzemih na razvitih trgih kapitala je obi€ajno, da se delnice ciljnega podjetja
placujejo (poleg z denarjem) tudi z nadomestnimi vrednostnimi papirji, ki se za ta
namen na novo izdajo. Ceprav nadomestna ponudba za odkup v Sloveniji ni
obi€ajna, je bilo kar nekaj uspesno konCanih prevzemov, kjer je prevzemnik
delniCarjem ciljnega podjetja v zameno ponudil novo izdane delnice prevzemne
druzbe®. Problema pri taki obliki nadomestnih vrednostnih papirjev sta dva,
morebitno nasprotovanje obstojeCih delniCarjev prevzemne druzbe zmanjSanju
obstojeCega proporcionalnega lastniSkega deleza v prevzemni druzbi ter relativho
bolj zapleten in dolgotrajen postopek pove€anja osnovnega kapitala z izdajo novih
delnic (v skladu z ZGD), v primerjavi z izdajo obveznic.

Kljub temu, da Se ni uspesSno kon¢ane ponudbe za odkup v Sloveniji, kjer bi se kot
nadomestni vrednostni papirji ponudile novo izdane obveznice, nekateri vidijo

Ce je ponudnik v zadnjih Sestih mesecih pred objavo ponudbe za odkup Ze kupil ve€ kot 10 odstotkov
celotne izdaje delnic ciljne druzbe.

% Celotna kupnina pomeni, da mora prevzemnik deponirati vsoto, ki zadoS¢a za placilo, ¢e bi vsi
delnicarji sprejeli njegovo ponudbo.

% KD Group za prevzem KD Holdinga, Skupina Kmecka druzba, finanéna druzba, za prevzem
Kmecke druzbe za upravljanje investicijskih skladov, Pivovarna Lasko za prevzem Radenske, Sava
za prevzem Colorja, Zivila za prevzem Veletrgovine Potro$nik.
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dodatne moznosti za razvoj trga obveznic prav na tem podrocju (Sluga, 2000, str.
10). Vsekakor lahko predstavljajo obveznice (kot dolzniski financni instrument, z
vnaprej doloCenim izpla€ilom glavnice in obresti) tako prevzemniku (izdajatelju) kot
delnicarjem ciljne druzbe dovolj dobro alternativo placilu cene delnic ciljne druzbe z
denarjem. Ponujene obveznice kot nadomestni vrednostni papirji lahko prevzemniku
sluzijo tudi samo za to, da se izogne obveznosti deponiranja kupnine oziroma
stroSkov banéne garancije, saj lahko obveznica vsebuje tako nakupno opcijo (ki
lahko daje izdajatelju pravico, da takoj odkupi obveznice po vnaprej doloCeni ceni)
kot prodajno opcijo (ki lahko daje imetniku pravico, da takoj unovcCi obveznico po
vnhaprej doloCeni ceni).

Glavno tveganje prevzemnikov pri plaCilu z nadomestnimi vrednostnimi papirji je v
tem, da delnicarji ciljne druzbe ne bodo sprejeli nadomestne ponudbe, ker bi raje
imeli denar. Zato lahko ugotovim, da obstaja moznost primarnih izdaj vrednostnih
papirjev kot nadomestnih vrednostnih papirjev pri prevzemih v Sloveniji le pri
prijateljskih prevzemih, pri sovraznih prevzemih ali v primeru konkurencne ponudbe
za odkup pa je uspesno izveden prevzem z nadomestnimi vrednostnimi papirji zelo
neverjeten. V primeru prijateljskih prevzemov, kjer bo prevzemnik dal ponudbo za
odkup z nadomestnimi vrednostnimi papirji, bo ponudba za odkup najverjetneje
uspesSna, kajti pricakovati je, da bo prevzemnik Ze prej preveril pripravljenost
delni¢arjev ciline druzbe sprejeti plagilo v novo izdanih vrednostnih papirjih®®.

Poleg nadomestne ponudbe lahko prevzemnik ponudi kombinirano placilo cene
delnice (tako imenovana kombinirana ponudba za odkup), to je deloma v denarju in
deloma v nadomestnih vrednostnih papirjih, ali pa ponudi alternativho nadomestne
vrednostne papirje ali izplacCilo celotne cene v denarju (tako imenovana alternativna
ponudba za odkup), tako da imajo pravico izbire imetniki delnic ciljne druzbe.

Poleg ponudbe novo izdanih vrednostnih papirjev za placilo delnic ciljne druzbe v
postopku prevzema lahko podjetja financirajo nameravane prihodnje prevzeme z
normalno izdajo vrednostnih papirjev, brez neposredne povezave s samim
postopkom prevzema. V tem primeru pristojni organi podjetja sprejmejo sklep o
izdaji delnic oziroma obveznic, pri ¢emer bi bilo pravilno, da v omenjenem sklepu
navedejo pravilen namen izdaje vrednostnih papirjev (na primer pridobitev financnih
sredstev, s katerimi bodo financirali nakupe drugih podijetij, in podobno)®’. Kot kupce
takih izdaj vrednostnih papirjev vidim predvsem obstojeCe lastnike izdajatelja,

% Uspeh vedine prevzemov temelji na odlocCitvi nekaj najvecjih delniCarjev, ki jih v Sloveniji ponavadi
Eredstavljajo KAD, SOD in PID-i (oziroma druzbe, ki so se preoblikovale iz njih).

Y prvi polovici leta 2002 sta podjetji Terme Catez in Pivovarna Lasko izdali nove delnice, obe z
namenom pridobiti nova finan¢na sredstva za financiranje nakupov drugih podjetij. Po drugi strani pa
je BTC izdal v letu 2001 obveznice, ki so bile namenjene za dolgoro¢ne investicije podjetja v realno
premoZenje, ter si nato za doloen €as »sposodil« denar iz prodanih obveznic za nakup lastnih
delnic, ki jih je potem umaknil (znizal osnovni kapital). Uprava in ostali zaposleni so tako iz
manj8inskih postali ve€inski lastniki podjetja.
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vprasanje pa je, ¢e bi bili tudi drugi investitorji pripravljeni prispevati svez denar v
podjetje, ki se loteva tako negotovih projektov, kot so prevzemi drugih podjetij
(predvsem to velja v primeru izdaj obveznic).

6.2.3. lzdaja obveznic na podlagi listinjenja banénega premozenja

Listinjenje ban&nega premozenja®, ki se je najbolj uveljavilo v ZDA, ima lahko dva
pomena. Najprej lahko banka oblikuje paket enakih ali podobnih posojil ter na osnovi
predvidene velikosti in Casovne dinamike pritoka denarja od teh posojil izda
obveznice. Pri tem je pomembno, da se paket posojil iz banke prenese (izlo€i iz
premozenjske bilance) na neko institucijo oziroma skrbnika, ki je formalni izdajatel;
tako imenovanih pretoénih ali nepretoénih obveznic®®. Banki se zmanjsa
izpostavljenost do posojilojemalcev, izboljSa likvidnost (lahko odobri novo posoijilo ali
odplaCa svoje obveznosti) ter pove€ajo neobrestni prihodki. Po druga strani pa lahko
banka sama izda obveznice (v tem primeru se ji ne zmanjSa premozenjska bilanca),
ki imajo kritie v nekem dobrem finanénem premozenju banke. Ce je to premozenje
za kupce obveznic manj tvegano kot je tvegana banka, si banka z izdajo obveznic
zagotovi cenejSe financiranje tega premozenja. Ker so obveznice, ki se izdajajo na
osnovi listinjenja banénega premozenja relativnho nizko tvegane, pomenijo priviaéno
nalozbo za investitorje ter pove€ajo pomen kapitalskega trga (Ribnikar, 1996, str 48-
51).

Ceprav listinjenje finanénega premozenja (predvsem so primerna hipotekarna
posojila, posojila podjetiem in nekatera posojila fizilnim osebam — imetnikom
kreditnih kartic, avtomobilska posojila) prinasa vrsto koristi tako bankam kot tudi
finanCnemu sistemu, se v Sloveniji ni uveljavilo. Prvo pravo listinjenje v Sloveniji je
izvedla NLB leta 1995, ko je dolgorono posojilo do podjetja Telekom prenesla na
druzbo NIKA OTS ter organizirala zaprto ponudbo pretoCnih obveznic. NIKA OTS, ki
je bila ustanovljena za ta namen, je odkupila posojilo in bila formalni izdajatelj
obveznic, ki so bile izdane z nizjo obrestno mero, kot je bila obrestna mera posojila.
Telekom je vracal posojilo druzbi NIKA OTS, ki je na podlagi prejetih denarnih tokov
iz vraCila posojila izplaCevala obveznosti iz obveznic v korist imetnikov obveznic.
Banki se je zmanjSala kreditna izpostavljenost do prvotnega posojilojemalca, kar ji je
omogocilo ponovno financiranje podjetja.

% Ribikar pravi, da poleg dveh vrst listinjenja banénega premoZenja lahko pomeni listinjenje tudi
zadolZzevanje podjetij v vse ve€jem obsegu z vrednostnimi papirji in manj pri bankah, kar povecuje
pomen financnih trgov in zmanjsuje pomen bank (Ribnikar, 1996, str. 48).

Preto€ne obveznice so vse enega razreda, oziroma ves denar, ki priteCe iz posojil, se izplata
sorazmerno vsem imetnikom obveznic. Nepretoéne obveznice so razliénih razredov, ki imajo
drugacen vrstni red izplacila in vidino obrestne mere. |1z prispelih denarnih tokov posojila se najprej
izplacajo obveznosti obveznic, ki imajo niZjo obrestno mero. Zaradi pred€asnih vracil posojil imajo
(predvsem preto¢ne) obveznice delno nepredvidljiv denarni tok, kar imetnikom obveznic poveca
tveganje reinvestiranja.
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Abanka je leta 1999, s pomocjo podjetia NFD Investicijsko svetovanje, listinila
drzavne obveznice RS06. Cilj banke ni bil zmanjSanje izpostavljenosti do komitenta
ali povecanje likvidnosti, temve€ zmanjSanje davka na bilan¢no vsoto. Abanka je Se
naprej jamcila za vse obveznosti iz pretoCnih obveznic, obveznica pa je bila
uvrscena na organiziran trg vrednostnih papirjev.

Druge nacrtovane izdaje obveznic zaradi listinjenja niso uspele predvsem zaradi
neprimernega premozZenja bank. Posojila podjetiem najboljSe bonitete imajo
relativno nizje obrestne mere glede na obveznice primerljive bonitete na trgu. Banke
imajo med terjatvami relativno zelo malo hipotekarnih posojil prebivalstvu. Poleg
problemov, ki jih imajo banke pri odobravanju dolgoroCnih posojil za stanovanjsko
gradnjo zaradi kratke roCnosti virov sredstev, banke tudi zelo dolgo niso kazale
pretiranega interesa za hipotekarna posojila prebivalstvu, predvsem zaradi
pomanijkljivosti pravnega sistema hipotekarnega zavarovanja (neurejena zemljiSka
knjiga, dolgotrajen postopek in visoki stroSki vpisa, neucinkovita in dolgotrajna
izvrsba), tako da so ban¢na posojila za stanovanjsko gradnjo veCinoma zavarovana
pri zavarovalnicah.

Banke bi lahko z listinjenjem podjetniskin posojil reSile problem prevelike
izpostavljenosti do posameznih podjetniSkih posojilojemalcev, hkrati pa bi morale, za
ohranitev zaupanja investitorjev v obveznice, obdrzati del prvotnega posojila ali
kupiti del obveznic na podlagi listinjenja tega posojila ali pa odobriti novo posojilo
prvotnemu posojilojemalcu.

7. SKLEP

Za mnoga podjetja na razvitih trgih kapitala predstavlja zbiranje finan¢nih sredstev z
izdajo vrednostnih papirjev pomemben in velikokrat dominanten nacin zunanjega
financiranja. V ta namen se lahko uporabljajo razli¢ne oblike vrednostnih papirjev, pri
¢emer imajo podjetja moznost, da se financirajo z lastniSkim kapitalom (z novo
izdajo delnic) ali z dolzniSkim kapitalom (z izdajo razlicnih vrst obveznic). Na razvitih
trgin kapitala je zelo pomembna vloga investicijske banke, kajti izdajatelji, ki niso
usposobljeni za opravljanje finanénih poslov, se obi¢ajno z izdajo vrednostnih
papirjev ne ukvarjajo sami, Se posebno, e je izdaja namenjena SirSemu krogu
investitorjev. Tako vec€ino primarnih izdaj vrednostnih papirjev opravijo investicijske
banke, ki imajo specializirana znanja, obvladajo kompleksnost posla, veliko bolje
poznajo finan€ne instrumente in Zelje investitorjev.

Slovenija spada med tako imenovana ban¢na gospodarstva, za katera je znacilno
pretezno financiranje podjetij preko banénega sektorja, dolgoroéno sodelovanje ter
formalne (lastniSke) in neformalne povezave med podjetji in bankami, hkrati pa
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relativno slabSe razvit kapitalski trg. V skladu s tem je mogoCe ugotoviti, da
slovenske banke moc¢no prevladujejo pri financiranju podjetij, hkrati pa preko druzb
za upravljanje, ki so jih ustanovile v procesu lastninskega preoblikovanja, posredno
tudi lastnisko obvladujejo velik del podjetniskega sektorja. Ceprav so dolzniski
vrednostni papirji v zadnjih letih predstavljali le manjSi delez celotnega dolZzniSkega
financiranja podjetij, je iz raziskave CEEPN o financnih potrebah in financiranju
slovenskih podjetij mogoCe ugotoviti, da bi podjetja zelela zmanjSati odvisnost ob
bank ter povecati financiranje z izdajo obveznic.

Na razvoj trga kapitala v Sloveniji je najbolj vplivalo lastninjenje. Vecina delnic na
organiziranem trgu izvira iz lastninskega preoblikovanja podjetij, ki je ustvarilo veliko
delniskih druzb, ki ne spadajo na organiziran trg, in delniCarjev, ki Zelijo svoje delnice
Cimprej prodati. Sekundarni trg tako sluzi za konsolidacijo lastniStva podjetij.
Znacilnost trgovanja so nizka likvidnost na borznih trgih, velik obseg trgovanja v
sveznjih na organiziranem trgu ter velik obseg prometa zunaj organiziranega trga
(preko tako imenovanega sivega trga). Posledice presezne ponudbe ter nelikvidnosti
delnic na sekundarnem trgu in posledi¢no nizkih cen delnic so vidne na primarnem
trgu, ki je slabo razvit. Podjetja se dodatno ne financirajo z izdajo novih delnic. Ce Ze
izdajajo nove delnice, gre praviloma za financiranje prevzema z zamenjavo delnic ali
za pridobivanje novih finan¢nih sredstev za izpeljavo prihodnjega prevzema.

Primarni trg obveznic uporabljajo (poleg drzave) predvsem banke, za pridobivanje
dolzniskih virov financiranja z daljSo rocnostjo, kot so bancni depoziti, in druga
finanCna podjetja, nefinancna podjetja pa relativno malo. Relativho malo je podjetij,
ki bi z zadostno velikostjo izdaje pokrila stroSke izdaje (posebej v primerjavi z
ban¢nim financiranjem) in omogocila ustrezno likvidnost papirjem na sekundarnem
trgu. Potencialni izdajatelji imajo Se dodatne probleme z nepoznavanjem tehnologije
izdajanja vrednostnih papirjev, opredelitvijo oblike obveznic (zaradi pomanjkanja
trznih konvencij, ki bi omogo ile standardizacijo oblike obveznic ter tako olajSali
analizo in medsebojno primerjavo obveznic), predvsem z dolocitvijo cene novo
izdanih obveznic (ni referenne krivulje donosnosti in ocene kredithega tveganja),
poleg tega pa tudi drzava s ponudbo relativno donosnih in varnih financnih
instrumentov »izrinja« poslovne finance iz trga.

Za majhno uporabo primarnega trga kapitala za financiranje slovenskih podjetij je
kar nekaj vzrokov, poleg Ze omenjene prevladujoCe vloge bank pri financiranju
podjetij ter nerazvitega in premajhnega kapitalskega trga, predvsem predpisan
postopek izdaje vrednostnih papirjev, ponudba storitev investicijskega bancnistva ter
celotni stroski izdaje vrednostnih papirjev. Ne smemo pozabiti tudi na neustrezno
davéno zakonodajo na podroCju vlaganja v vrednostne papirje (visoka obdavcitev
dividend in kapitalskih dobiCkov za fizicne osebe ter hkrati neobdav€ene banéne
obresti), nejasne predpise ter njihovo nespoStovanje oziroma nesankcioniranje
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(trgovanje na podlagi notranjih informacij, prevzemi podjetij brez javnhe ponudbe),
trenutne tezave institucionalnih investitorjev  (preoblikovanje tranzicijskih
investitorjev, neustrezno davCno obravnavanje investicijskih skladov, premajhna
vloga vzajemnih in pokojninskih skladov) in nedelovanje mehanizma vladanja
podjetjem s strani lastnikov (uprave podijetij skrbijo predvsem za koristi zaposlenih in
okolja, v katerem delujejo).

Prva prodaja vrednostnih papirjev se lahko po dolocilih ZTVP-1 opravi le na podlagi
javne ponudbe, razen dolo€enih izjem, ki jih dolo€a zakon. Zakon dolo€a pogoje in
postopek javne ponudbe, ki jih morajo upoStevati izdajatelji pri izdaji in prvi prodaji
vrednostnih papirjev. Namen postopka javne ponudbe je doseci transparentnost
postopka izdaje vrednostnih papirjev, razkrite vseh pomembnih podatkov o
izdajatelju in o vrednostnem papirju ter zasc€ito malih investitorjev, hkrati pa ima tak
postopek izdaje mnoge slabosti za izdajatelje vrednostnih papirjev.

Postopek javne ponudbe vrednostnih papirjev je relativno dolg (predvsem
oblikovanje prospekta za javno ponudbo s podrobno dolo¢eno vsebino ter ¢akanje
na dovoljenje Agencije), kar pomeni dodatno tveganje za izdajatelja, saj se trzne
razmere v €asu od vloZitve zahteve za pridobitev dovoljenja za javno ponudbo do
zaCetka postopka vpisovanja in vplaCevanja vrednostnih papirjev lahko bistveno
spremenijo. Poleg tega je, zaradi potrebnega razkritja vseh pomembnih podatkov o
izdajatelju v prospektu, tak postopek lahko neprimeren za izdajatelje, ki se nahajajo
pred pomembnimi poslovnimi odloCitvami (prospekt je potrebno dopolniti z vsakim
pomembnim dejstvom, ki lahko vpliva na poslovanje izdajatelja, kar lahko podaljSa
Cas za pridobitev dovoljenja Agencije ter zaCetek vpisovanja in vplaCevanja
vrednostnih papirjev), ali ne Zelijo, da bi SirSa javnost izvedela, za kaj bodo porabili
sredstva (Ce namerava izdajatelj tako zbrana sredstva uporabiti za investicije v
kapitalske nalozbe, ne Zeli, da bi se povecCala vrednost teh potencialnih investicij
zaradi priCakovanja drugih investitorjev).

|zdajatelj je omejen s to€no doloCenim naCinom izdaje preko javne ponudbe, ki pa
mu ne zagotavlja uspesSnosti izdaje (za uspeSno konCano javno ponudbo
vrednostnih papirjev morajo biti v roku treh mesecev vpisane in vplaCane vse
delnice, oziroma v roku petih mesecev vpisanih in vplacanih 80 odstotkov obveznic).
Ce je javna ponudba neuspe$na, izdajatelj ne dobi nobenih finanénih sredstev,
hkrati pa ima s samim postopkom izdaje kar precej stroskov.

V praksi izdajatelji zato uporabljajo postopek nejavne ponudbe vrednostnih papirjev,
kjer so vrednostni papirji ponujeni najve€ petdesetim vnaprej znanim investitorjem, Ki
se zavezejo, da bodo odkupili celotno izdajo vrednostnih papirjev. Takoj po izdaji
vrednostnih papirjev izdajatelji opravijo postopek uvrstitve na organiziran trg
vrednostnih papirjev (pri Agenciji pridobijo dovoljenje za organizirano trgovanje s
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temi vrednostnimi papirji) ter tako zadovoljijo zahteve institucionalnih investitorjev, ki
imajo omejitve pri naloZzbah v netrzne vrednostne papirje. Tak postopek izdaje je
krajSi, enostavnejsi, bolj prilagodljiv potrebam izdajatelja, manj tvegan ter tudi
cenejSi kot postopek javne ponudbe. Po mojih izkuSnjah ni vrednostni papir, ki je bil
izdan preko javne ponudbo, ni€ bolj likviden ali razprSen med veC imetnikov, kot v
primeru nejavne ponudbe (med najveC petdesetimi imetniki se ve€inoma nahajajo
vsi institucionalni investitorji in drugi vecji kupci vrednostnih papirjev — tako pravne
kot tudi fiziCne osebe, ki bi bili tudi kupci v javni ponudbi), prav tako ni ve€ omejitev
glede Stevila imetnikov obveznic v borzni kotaciji, oziroma nove delnice razsirijo
borzno kotacijo obstojecih delnic, ki ze izpolnjujejo pogoj glede Stevila imetnikov
razreda delnic. Tako lahko izdajatelj pridobi financna sredstva z izdajo vrednostnih
papirjev preko nejavne ponudbe takoj po opravljenem testiranju trga, brez tveganja
sprememb trznih pogojev ali neuspesSnosti izdaje, ter nato brez €asovne naglice
oblikuje in prilagodi prospekt za organizirano trgovanje z novo izdanimi vrednostnimi
papirji zahtevam Agencije.

Razlika med razvitim trgom kapitala in Slovenijo je v tem, da se izdajatelji
vrednostnih papirjev v Sloveniji redkeje odloCijo za to, da bi najeli zunanje
svetovalce pri izdaji vrednostnih papirjev, ampak raje sami izvedejo vse potrebne
analize trga in postopke izdaje ter tudi sami prevzamejo tveganje neuspesSnosti
izdaje. Veliko je izdaj vrednostnih papirjev financnih institucij in drzave, ki imajo
potrebna znanja in izkuSnje pri izdajah vrednostnih papirjev. Storitve investicijskega
bancnistva, ki jih opravljajo banke in borzno posredniSke druzbe, tako uporabljajo
samo izdajatelji iz podjetniSkega sektorja, ki ne poznajo tehnologije izdajanja
vrednostnih papirjev. Te storitve investicijskega bancniStva v veliki vecCini primerov
vsebujejo le izvedbo prve prodaje vrednostnih papirjev brez obveznosti odkupa. To
pomeni, da banke in borzno posredniske druzbe v imenu in za raCun izdajatelja ter
po svojih najboljSih prizadevanjih in z vso potrebno skrbnostjo poiScejo kupce za
vrednostne papirje izdajatelja, ne prevzamejo pa tveganja neuspeSnosti izdaje
vrednostnih papirjev.

Problem slovenskega primarnega trga kapitala je, da borzno posredniske druzbe in
banke izdajateljem praviloma sploh ne ponudijo storitve izvedbe prvih prodaj
vrednostnih papirjev z obveznostjo odkupa, s Cimer bi nase prevzele tveganje izdaje
vrednostnih papirjev. Ce je to razumljivo v primeru borzno posredniskih druzb
(zaradi premajhne kapitalske ustreznosti) in v primeru bank pri izvedbi prvih prodaj
delnic, pa banke pri izvedbi prvih prodaj podjetniskih obveznic naceloma ne bi smele
delati razlike med potencialno nalozbo v obveznice podjetja (v primeru, da investitorji
ne bi odkupili celotne prve prodaje obveznic) ali odobritvijo posojila istemu podjetju.
Toda Ceprav imajo lahko banke koristi od ponudbe storitev investicijskega
bancniStva svojim komitentom, v bankah mocno previaduje miselnost izklju¢no
komercialnega bancniStva. Tako ve€ina bank potencialnemu izdajatelju obveznic
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sploh ne predstavi prednosti izdaje obveznic pred najetjem posojila1°°, ampak mu

namenoma ponudi posojilo z nizjo obrestno mero, da ne bi razmisljal o izdaji
obveznic.

Pri dolzniSkem financiranju podjetij je potrebno upoStevati (poleg tega, da vsa
podjetja nimajo dostopa do trga obveznic), da so v Sloveniji celotni stroski izdaje
obveznic praviloma visji, kot v primeru najema posojila. Poleg (kuponske) obrestne
mere obveznic na skupne stroSke izdaje obveznic vplivajo tudi stroski, povezani z
izpeljavo postopka izdaje obveznic, in sicer sistemski stroski izdaje obveznic (ATVP,
KDD, borza), stroski zunanjih sodelavcev oziroma investicijske banke (izvedba prve
prodaje z ali brez obveznosti odkupa, izvedba storitev v zvezi z uvedbo
vrednostnega papirja na organiziran trg), stroski oglasov v €asopisu, oblikovanja in
tiskanja prospekta, stroski predstavitve investitorjem in stroski placilnega prometa.
Za razliko od razvitih trgov obveznic, izdajatelji v Sloveniji niso obremenjeni s stroski
ocene kreditnega tveganja, dodatnimi pravnimi stroSki (zunanji svetovalci jih
zaraCunajo v nadomestilu za svetovanje) in stroski racunovodskih porocil (uporabijo
se podatki iz revidiranih letnih porocil), prav tako pa imajo bistveno manjSe stroske
predstavitev vrednostnih papirjev investitorjem.

V magistrskem delu sem primerjal stroSke dolzniSkega financiranja podjetja,
povezane z izpeljavo postopka izdaje obveznic in najema posojila, ob predpostavki
enake oblike obveznic in posoijila, ki je v slovenski praksi Ze uporabljena ali verjetna
v primeru bodo€ega zadolZevanja podjetij. Ob razli¢nih moznostih zadolZzevanja (dve
ro¢nosti in trije zneski) so bili stroski izpeljave postopka izdaje obveznic in najema
posojila izrazeni v odstotku od zneska zadolzevanja ter v bazicnih toCkah na
osnovno obrestno mero zadolzevanja. 1z primerjave sem ugotovil, da se stroski
izdaje obveznic zmanjSujejo s poveCevanjem zneska izdaje kot tudi s
podaljSevanjem rocCnosti izdaje (stroski ATVP, KDD in borze se sorazmerno
zmanjSujejo z veCanjem nominalne vrednosti izdaje obveznic, prav tako je tarifa
KDD relativno niZja za obveznice z daljSim rokom trajanja). Glede na podobne
stroSke postopka izdaje obveznic in najema posojila ob daljSi roCnosti (15 let) in
vecCjem znesku (10 milijard tolarjev) zadolzevanja ter glede na omejenost bank glede
ro¢nosti in zneskov posojil, lahko ugotovim, da je izdaja obveznic primeren nacin
financiranja podjetja v primeru vecjih zneskov in daljSe rocnosti.

% Glavne prednosti financiranja podjetja z izdajo navadnih obveznic, v primerjavi z ban¢nim
posojilom, so daljSa ro¢nost in vecji obseg finan¢nih virov, kasnejSe odplaevanje obveznosti, manjsSa
dolzniSka odvisnost od bank, ni tveganja spremembe obrestne mere, z uvrstitvijo obveznic na
organiziran trg postane izdajatelj javno podjetje (zadnji dve znacilnosti obveznic lahko v posameznih
primerih postaneta tudi slabosti za podjetje). Seveda ima financiranje z izdajo obveznic tudi nekatere
slabosti v primerjavi z banénim posojilom, predvsem precej daljSi in organizacijsko zahtevnejsi
postopek izdaje, manjsa fleksibilnost in prilagodljivost obveznic glede ¢rpanja in odplacila, negotovost
pri uspednosti izdaje, prav tako pa je tudi potrebno upoStevati slabosti slovenskega organiziranega
sekundarnega trga vrednostnih papirjev.
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S kon€ano finan¢no in lastniSko konsolidacijo podjetij, ki je posledica procesa
lastninjenja, ter razvojem trga kapitala bo potrebno organizirati nove metode zbiranja
kapitala. Podjetja bodo potrebovala sredstva za financiranje novih investicij, za
prestrukturiranje in dokapitalizacijo. Potrebni bodo predvsem dolgoro¢ni viri (lastniski
in dolzniSki). Banke ob sedanji neustrezni strukturi in obsegu virov ne bodo mogle
zagotoviti dovolj velikega obsega dolgoro¢nih posajil z ustrezno rocnostjo, zato bodo
nekatera velika in uspeSna slovenska podjetja zaCela intenzivneje uporabljati tudi
primarni trg kapitala.

Da bi primarni trg vrednostnih papirjev lahko zadovoljil vse potrebe gospodarstva po
»svezem« kapitalu, bi bila potrebna tudi vecja razvitost sekundarnega trga
vrednostnih papirjev, ki bi se pokazala v vecji stopnji likvidnosti (tudi s pomocjo
»market makerjev«) in stabilnosti, nizkih strosSkih, varnosti in preglednosti. Tega
najverjetneje ne bo omogoc il organiziran trg Ljubljanske borze vrednostnih papirjev,
kajti ob trendih prevzemov in konsolidacije na slovenskem kapitalskem trgu ter vrste
javnih druzb, ki normalno (brez slovenskega nacina lastninjenja) ne bi sodile na
organiziran trg, bo Stevilo izdajateljev vrednostnih papirjev na Ljubljanski borzi ve¢
ali manj stagniralo oziroma se bo zmanj$evalo. Ce bo Ljubljanska borza Zelela
preziveti, se bo morala povezovati z drugimi, najverjetneje srednje-evropskimi
borzami. Obstaja tudi moznost, da se bodo tista slovenska podjetja, ki se bodo
financirala preko trga kapitala, odloCila za uvrstitev svojih vrednostnih papirjev na
tuja organizirana trzis¢a, kar pa bo povezano z dodatnimi stroski.

Primarni trg delnic ne bo postal pomemben vir financiranja slovenskih podijetij.
Podjetja, ki se bodo financirala z izdajo novih delnic (to bodo velika, uspeSna in
relativno dosti zadolZzena podjetja, ki potrebujejo sredstva za svojo hitro rast — nove
dolgoro€ne investicije in financiranje prevzemov drugih podjetij), novih delnic ne
bodo ponudile preko javne ponudbe, ampak bo to potekalo preko zaprte prodaje
delnic obstoje€im lastnikom in potencialnim strateSkim partnerjem podjetja. Podjetja
bodo tudi izdajala nove delnice kot nadomestne vrednostne papirje v postopku
prevzema.

Vel bo izdaj podjetniSkih obveznic, ki jih bodo ponudila vecja in dobro znana
podjetja, ki Ze imajo svoje vrednostne papirje na organiziranem trgu in bodo
potrebovala dolzniSke vire daljSe roCnosti in veCjega obsega, ki bodo presegali
zmoznosti financiranja s strani posamezne banke. PodjetniSke obveznice bodo
zavarovane z zastavno pravico na nepremiCninah izdajatelja ali s prvovrstno
garancijo (najvecCkrat mati¢nega podjetja). Menim, da bo vec€ina izdaj podjetniskih
obveznic potekala tako, da bo izdajatelj z banko podpisal pogodbo o izvedbi prve
prodaje z obveznostjo odkupa obveznic s strani banke, ki ne bodo prodane ostalim
kupcem v prvi prodaji, in s tem prenesel tveganje neuspesnosti izdaje na banko.
Banka bo nato organizirala izdajo obveznic preko postopka nejavne ponudbe
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vrednostnih papirjev, prodala obveznice (najveC petdesetim) domacim in tujim
institucionalnim investitorjem, ki so stranke banke pri razli¢nih poslih investicijskega
bancnistva, ter takoj po izdaji obveznic v nematerializirani obliki opravila postopek
pridobitve dovoljenja za organizirano trgovanje pri Agenciji in uvrstila obveznice na
prosti trg Ljubljanske borze.

Potrebni pogoj za razvoj trga podjetniSkih obveznic vidim v spremenjenem
obnaSanju bank, ki nudijo tudi storitve investicijskega banc¢nistva. Banke so zacele
ugotavljati prednosti sodelovanja pri izdajah podjetniskih obveznic. Banka tako
svojemu komitentu, s katerim dolgoro¢no sodeluje ter ga financira s posojili, lahko
ponudi celotno paleto storitev komercialnega in investicijskega bancniStva ter mu
tako prepreci, da kot potencialni izdajatelj obveznic odide k drugi banki, ki bi mu
svetovala pri izdaji obveznic. Ker z vidika tveganja nalozbe pri banki ni razlike med
nakupom obveznic in odobritvijo posojila istemu podjetju, lahko banka toliko zniza
svoja nadomestila za storitve pri izdaji obveznic, da je s stroSkovnega vidika izbira
vira dolzniSkega financiranja za podjetje podobna. Poleg tega, da so obveznice bolj
likviden instrument kot posojilo ter jih banka nacCeloma lahko brez velikega
cenovnega tveganja proda na organiziranem trgu pred zapadlostjo, bo banka pred
podpisom pogodbe o prevzemu tveganja neuspesnosti izdaje testirala trg obveznic s
potencialnimi kupci ter tako zmanjSala to tveganje. Banka bo tako vecino novo
izdanih obveznic prodala drugim investitorjem, pridobila neobrestne prihodke iz
storitev svetovanja ter s posojili financirala tekoCe potrebe podjetja tudi v bodoce.

Kupci podjetniskin obveznic bodo predvsem nekateri institucionalni investitorji
(zavarovalnice, vzajemni skladi in pokojninski skladi), ki bodo imeli na voljo vedno
veC sredstev za nalozbe v relativno varne, dolgoroCne, dolzniSke instrumente, ne
smemo pa pozabiti tudi na banke in nekatera druga (predvsem financna) podjetja, ki
so ze sedaj med vedjimi kupci podjetniskih obveznic.

Poleg financiranja svojih investicij je priCakovati, da bodo podjetja uporabljala
primarni trg obveznic tudi za izdajo obveznic kot nadomestnih vrednostnih papirjev v
postopku prevzemov. Na prihodnji razvoj trga obveznic bodo verjetno vplivale tudi
hipotekarne obveznice, ki bodo sluzile za financiranje stanovanjske gradnje, morebiti
pa tudi obveznice, ki bodo izdane na podlagi listinjenja (ostalega) bancnega
premozenja (poleg hipotekarnih posojil, ki bodo sluZili za izdajo hipotekarnih
obveznic).
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SLOVARCEK SLOVENSKIH PREVODOV TUJIH IZRAZOV

Adverse selection: Moznost napacne izbire

Asset transformation: Transformacija ali preoblikovanje ro€nosti aktiv
Asymmetric information: Asimetricnost informacij

Bank note: Blagajniski zapis

Best efforts: Po najboljSih moceh, komisijska prodaja

Bond with warrant: Obveznica z nakupnim bonom

Call provision: Pravica odkupa obveznic, nakupna opcija

Callable bond: Obveznica z nakupno opcijo

Capital market: Trg kapitala

Commercial paper: Komercialni zapis

Common or ordinary stock: Navadna ali redna delnica

Convertible bond: Zamenljiva obveznica

Corporate bond: PodjetniSka obveznica

Cumulative preferred stock: Kumulativha prednostna delnica
Discount bond: Diskontna obveznica

Due diligence: Skrbni pregled poslovanja

Factoring: Faktoring, odkup dolgov oziroma terjatev s popustom
Financial intermediaries: Finan¢ni posredniki

Firm commitment: Trdna zaveza

Floating rate bond: Obveznica s spremenljivo obrestno mero
Forfaiting: Forfetiranje, odstop (cesija) oz. prodaja izvozne terjatve brez regresa
Forward: Terminski posel

Futures: Terminska pogodba

Indexed (purchasing power) bond: Indeksirana obveznica
Information memorandum: Informacijski ali predstavitveni memorandum
Initial public offering (IPO): Prva javna ponudba

Insider trading: Trgovanje na podlagi notranjih informacij

Internal rate of return (IRR): Notranja ali interna stopnja donosa
Investment banking house: Investicijska banka

Issuer: |zdajatelj vrednostnih papirjev

Junk bond: Visoko tvegana obveznica

Lead manager or underwriter: Vodja sindikata ali vodilni prevzemnik
Leasing: Lizing, zakup

Listing: Kotacija vrednostnih papirjev

Market maker: VzdrZzevalec trga

Market value: Trzna vrednost (cena)

Maturity of a bond: Dospetje ali zapadlost obveznice

Money market: Trg denarja



Moral hazard: Moralno tveganje

Mortgage bond: Hipotekarna obveznica

Negotiated market: Pogodbeni ali dogovorni trg

Nominal or quoted interes rate: Navedena ali osnovna obrestna mera
Offering price: Ponudbena cena

Open market: Odprt trg

Option: Opcijska pogodba

Organized security exchange: Organiziran trg vrednostnih papirjev
Over-the-counter (OTC) market: Trg preko okenc

Participating or profit-sharing bond: Dividendna ali udelezbena obveznica
Per face or nominal value: Nominalna vrednost

Preemptive right: Predkupna pravica

Preference stock: Prednostna delnica

Primary market: Primarni trg

Privat placement: Nejavna ali zaprta ponudba

Prospectus: Prospekt

Public placement: Javna ponudba

Publicly owned corporation: Javna delniSka druzba

Put provision: Pravica prodaje obveznic, prodajna opcija

Putable bond: Obveznica s prodajno opcijo

Required rate of return: Zahtevana stopnja donosa

Seasoned offering: Zrela ponudba

Secondary market: Sekundarni trg

Securities issue: I1zdaja ali emisija vrednostnih papirjev
Securitization: Listinjenje

Selling group: Prodajna skupina

Spread: Razlika v ceni

Stand by agreement: Sporazum o odkupu preostalih vrednostnih papirjev
Straight bond: Navadna obveznica

Subordinated debenture: Podrejena ali subordinirana obveznica
Swap: Zamenjava

Takeover: Prevzem

Target (optimal) capital structure: Ciljna (optimalna) struktura kapitala
Tender offer: Javno zbiranje ponudb

Trustee: Skrbnik

Underwriting: Obveznost odkupa, prevzem ali vpis primarne izdaje vrednostnih
papirjev

Underwriting syndicate: Sindikat prevzemnikov izdaje

Yield curve: Krivulja donosnosti

Yield to maturity: Donosnost do dospetja

Zero coupon bond: Brezkuponska obveznica



Priloga 1: Stroski zadolzevanja z izdajo obveznic v znesku 1 milijarde SIT in z ro€nostjo 7 let

IZDAJA OBVEZNIC V VISINI 1 MRD SIT IN Z ROCNOSTJO 7 LET

ZNACILNOSTI OBVEZNICE: STROSKI ZADOLZEVANJA (V SIT): Z DDV 20%
Nominalna vrednost 1.000.000.000 SIT KDD 103.000 123.600
Roénost 7 let 2.900.000 497.143 3.480.000
Obrestna mera ATVP 1.500.000
Dni v letu 365 dni Investicijski bankir 1% 10.000.000
Polletno izplacilo obresti Placilni agent 50 1.000 50.000 700.000
Izplacilo glavnice od zapadlosti Javna objava 500.000
Linearno obrestovanje Prospekt 200.000
Crpanje ‘takoj Trzenje 100.000
Izplacilo glavnice ob zapadlosti Skupaj v SIT 16.603.600
V % od znTska 1,66%
Skupni letni strosek (XIRR) #NAME?
Pribitek na osn. obr. mero (v b.t.) #NAME?
Kupon | Datum St. Crpanje Stanje Izplacilo Investicijska ATVP Plagilni Javna Prospekt Trzenje | Skupaj Denarni
dni glavnice Glavnica Obresti KDD banka agent objava stroski tok
1.1.2002 1.000.000.000 1.000.000.000 123.600 10.000.000 100.000 100.000 10.323.600 989.676.400
1 1.7.2002| 181 1.000.000.000 0 497.143 1.500.000 50.000 500.000 100.000 2.647.143 -2.647.143
2 1.1.2003 184 1.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
3 1.7.2003| 181 1.000.000.000 0 497.143 50.000 547.143 -547.143
4 1.1.2004 184 1.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
5 1.7.2004 182 1.000.000.000 0 497.143 50.000 547.143 -547.143
6 1.1.2005 184 1.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
7 1.7.2005| 181 1.000.000.000 0 497.143 50.000 547.143 -547.143
8 1.1.2006 184 1.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
9 1.7.2006 | 181 1.000.000.000 0 497.143 50.000 547.143 -547.143
10 1.1.2007 184 1.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
11 1.7.2007 | 181 1.000.000.000 0 497.143 50.000 547.143 -547.143
12 1.1.2008 184 1.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
13 1.7.2008 182 1.000.000.000 0 497.143 50.000 547.143 -547.143
14 1.1.2009 184 0/ 1.000.000.000 0 50.000 50.000 -1.000.050.000
Skupaj 1.000.000.000 1.000.000.000 0 3.603.600 10.000.000 1.500.000 700.000 500.000 200.000 100.000 16.603.600 -16.603.600




Priloga 2: Stroski zadolzevanja z izdajo obveznic v znesku 5 milijard SIT in z ro€nostjo 7 let

IZDAJA OBVEZNIC V VISIFTI 5 MRD SIT IN Z ROCNOSTJO 7 LET
ZNACILNOSTI OBVEZNICE: STROSKI ZADOLZEVANJA (V SIT): Z DDV 20%
Nominalna vrednost 5.000.000.000 |SIT KDD 103.000 123.600
Roégnost | 7 let 9.500.000| 1.628.571 11.400.000
Obrestna mera ATVP 1.500.000
Dni v letu | 365 dni Investicijski bankir 1% 50.000.000
Polletno izplacilo obresti Placilni agent 50 1.000 50.000 700.000
Izplagilo glavnice od zapadlosti Javna objava 500.000
Linearno obrestovanje Prospekt 200.000
Crpanije takoj Trzenje 100.000
Izplagilo glavnice ob zapadlosti
Skupaj v SIT 64.523.600
V % od znes‘ka 1,29%
Skupni letni strosek (XIRR) #NAME?
Pribitek na osn. obr. mero (v b.t.) #NAME?
Kupon Datum St. Crpanje Stanje Izplacilo Investicijska | ATVP Plagilni Javna Prospekt | Trzenje Skupaj Denarni
dni glavnice Glavnica Obresti KDD banka agent objava stroski tok
1.1.2002 5.000.000.000 5.000.000.000 123.600 50.000.000 100.000, 100.000| 50.323.600| 4.949.676.400
1 1.7.2002| 181 5.000.000.000 0 1.628.571 1.500.000 50.000 500.000 100.000 3.778.571 -3.778.571
2 1.1.2003| 184 5.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
3 1.7.2003] 181 5.000.000.000 0 1.628.571 50.000 1.678.571 -1.678.571
4 1.1.2004| 184 5.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
5 1.7.2004| 182 5.000.000.000 0 1.628.571 50.000 1.678.571 -1.678.571
6 1.1.2005| 184 5.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
7 1.7.2005/| 181 5.000.000.000 0 1.628.571 50.000 1.678.571 -1.678.571
8 1.1.2006| 184 5.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
9 1.7.2006| 181 5.000.000.000 0 1.628.571 50.000 1.678.571 -1.678.571
10 1.1.2007| 184 5.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
11 1.7.2007| 181 5.000.000.000 0 1.628.571 50.000 1.678.571 -1.678.571
12 1.1.2008| 184 5.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
13 1.7.2008| 182 5.000.000.000 0 1.628.571 50.000 1.678.571 -1.678.571
14 1.1.2009| 184 0 5.000.000.000 0 50.000 50.000 -5.000.050.000
Skupaj 5.000.000.000 5.000.000.000 0 11.523.600 50.000.000 1.500.000 700.000 500.000 200.000 100.000  64.523.600 -64.523.600




Priloga 3: Stroski zadolzevanja z izdajo obveznic v znesku 10 milijard SIT in z ro€nostjo 7 let

IZDAJA OBVEZNIC V VISINI 10 MRD SIT IN Z ROCNOSTJO 7 LET

ZNACILNOSTI OBVEZNICE: STROSKI ZADOLZEVANJA (V SIT): Z DDV 20%
Nominalna vrednost 10.000.000.000 SIT KDD 103.000 123.600
Ro&nost | 7 let 12.000.000  2.057.143| 14.400.000
Obrestna mera ATVP 1.500.000
Dni v letu 365/|dni Investicijski bankir 1%/ 100.000.000
Polletno izplacilo obresti Placilni agent 50 1.000 50.000 700.000
Izplacilo glavnice od zapadlosti Javna objava 500.000
Linearno obrestovanje Prospekt 200.000
Crpanje takoj | Trzenje 100.000
Izplagilo glavnice ob zapadlosti
Skupaj v SIT 117.523.600
V % od zneska 1,18%
Skupni letni strosSek (XIRR) #NAME?
Pribitek na osn. obr. mero (v b.t.) #NAME?
Kupon Datum | St. Crpanje Stanje Izplacilo Investicijski ATVP Plagilni Javna Prospekt @ Trzenje Skupaj Denarni
dni glavnice Glavnica Obresti KDD bankir agent objava stroski tok
1.1.2002 10.000.000.000| 10.000.000.000 123.600 100.000.000 100.000 100.000 100.323.600 9.899.676.400
1 1.7.2002| 181 10.000.000.000 0/ 2.057.143 1.500.000 50.000 500.000 100.000 4.207.143 -4.207.143
2 1.1.2003 | 184 10.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
3 1.7.2003| 181 10.000.000.000 0/ 2.057.143 50.000 2.107.143 -2.107.143
4 1.1.2004 | 184 10.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
5 1.7.2004 | 182 10.000.000.000 0 2.057.143 50.000 2.107.143 -2.107.143
6 1.1.2005| 184 10.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
7 1.7.2005| 181 10.000.000.000 0 2.057.143 50.000 2.107.143 -2.107.143
8 1.1.2006 | 184 10.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
9 1.7.2006 | 181 10.000.000.000 0 2.057.143 50.000 2.107.143 -2.107.143
10 1.1.2007 | 184 10.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
11 1.7.2007 | 181 10.000.000.000 0 2.057.143 50.000 2.107.143 -2.107.143
12 1.1.2008 | 184 10.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
13 1.7.2008 | 182 10.000.000.000 0 2.057.143 50.000 2.107.143 -2.107.143
14 1.1.2009 | 184 0/ 10.000.000.000 0 50.000 50.000| -10.000.050.000
Skupaj 10.000.000.000 10.000.000.000 0 14.523.600 100.000.000 1.500.000 700.000 500.000 200.000 100.000  117.523.600 -117.523.600




Priloga 4: Stroski zadolzevanja z najemom posojila v znesku 1 milijarde SIT in z ro€nostjo 7 let

NAJEM POSOJILA V VISINI 1 MRD SIT IN Z ROCNOSTJO 7 LET

ZNACILNOSTI (NAVADNEGA) POSOJILA:

STROSKI ZADOLZEVANJA (V SIT):

Nominalna vrednost 1.000.000.000 SIT Nadomestilo za obdelavo 0,60%, 6.000.000
Roénost | 7 let Nadomestilo za vodenje 0
Obrestna mera
Dni v letu \ 365 Skupaj v SIT 6.000.000
Polletno izplagilo obresti V % od zneska 0,60%
Izplacilo glavnice od zapadlosti \
Linearno obrestovanje Skupni letni strosek (XIRR) #NAME?
Crpanije takoj Pribitek na osn. obr. mero (v b.t.) #NAME?
Izpladilo glavnice ob zapadlosti
Obroki Datum St. Crpanje Stanje Izplacilo Nadomestilo za Skupaj Denarni
odplacila dni glavnice Glavnica Obresti obdelavo vodenje stroski tok
1.1.2002 1.000.000.000| 1.000.000.000 6.000.000 6.000.000 994.000.000
1 1.7.2002 181 1.000.000.000 0 0 0 0
2 1.1.2003 184 1.000.000.000 0 0 0
3 1.7.2003 181 1.000.000.000 0 0 0 0
4 1.1.2004, 184 1.000.000.000 0 0 0
5 1.7.2004, 182 1.000.000.000 0 0 0 0
6 1.1.2005 184 1.000.000.000 0 0 0
7 1.7.2005 181 1.000.000.000 0 0 0 0
8 1.1.2006, 184 1.000.000.000 0 0 0
9 1.7.2006 181 1.000.000.000 0 0 0 0
10 1.1.2007, 184 1.000.000.000 0 0 0
11 1.7.2007 181 1.000.000.000 0 0 0 0
12 1.1.2008 184 1.000.000.000 0 0 0
13 1.7.2008 182 1.000.000.000 0 0 0 0
14 1.1.2009 184 0 1.000.000.000 0 0 -1.000.000.000
Skupaj 1.000.000.000 1.000.000.000 0 6.000.000 0 6.000.000 -6.000.000

Vi




Priloga 5: Stroski zadolzevanja z najemom posojila v znesku 5 milijard SIT in z ro¢nostjo 7 let

NAJEM P(")SOJILA \' VISIN‘I 5 MRD SIT IN Z ROCNOSTJO 7 LET
ZNACILNOSTI (SINDICIRANEGA) POSOJILA: STROSKI ZADOLZEVANJA (V SIT):
Nominalna vrednost 5.000.000.000|SIT Nadomestilo za obdelavo 0,60%  30.000.000
Roénost | 7 let Nadomestilo za vodenje 12.075.000| 1.725.000
Obrestna mera 230 7.500 EUR
Dni v letu | 365
Polletno izplacilo obresti Skupaj v SIT 42.075.000
Izplacilo glavnice od zapadlosti V % od zneska 0,84%
Linearno obrestovanje
Crpanije takoj Skupni letni strosek (XIRR) #NAME?
Izplagilo glavnice ob zapadlosti Pribitek na osn. obr. mero (\‘I b.t.) #NAME?
Obroki Datum St. Crpanje Stanje Izplacilo Nadomestilo za Skupaj Denarni
odplacila dni glavnice Glavnica Obresti obdelavo | vodenje stroski tok
1.1.2002 5.000.000.000 5.000.000.000 30.000.000 30.000.000/ 4.970.000.000
1 1.7.2002| 181 5.000.000.000 0 1.725.000 1.725.000 -1.725.000
2 1.1.2003 184 5.000.000.000 0 0 0
3 1.7.2003| 181 5.000.000.000 0 1.725.000 1.725.000 -1.725.000
4 1.1.2004 184 5.000.000.000 0 0 0
5 1.7.2004 182 5.000.000.000 0 1.725.000 1.725.000 -1.725.000
6 1.1.2005 184 5.000.000.000 0 0 0
7 1.7.2005| 181 5.000.000.000 0 1.725.000 1.725.000 -1.725.000
8 1.1.2006 184 5.000.000.000 0 0 0
9 1.7.2006| 181 5.000.000.000 0 1.725.000 1.725.000 -1.725.000
10 1.1.2007 184 5.000.000.000 0 0 0
11 1.7.2007 | 181 5.000.000.000 0 1.725.000 1.725.000 -1.725.000
12 1.1.2008 184 5.000.000.000 0 0 0
13 1.7.2008 182 5.000.000.000 0 1.725.000 1.725.000 -1.725.000
14 1.1.2009 184 0 5.000.000.000 0 0 -5.000.000.000
Skupaj 5.000.000.000 5.000.000.000 0 30.000.000 12.075.000 42.075.000 -42.075.000

Vii




Priloga 6: Stroski zadolzevanja z najemom posojila v znesku 10 milijard SIT in z roénostjo 7 let

NAJEM PO‘SOJILA \' V‘ISINI‘10 MRD SIT IN Z‘ ROCNOSTJO 7 LET
ZNACILNOSTI (SINDICIRANEGA) POSOJILA: STROSKI ZADOLZEVANJA (V SIT):
Nominalna vrednost 10.000.000.000 SIT Nadomestilo za obdelavo 0,60% | 60.000.000
Rognost | 7 let Nadomestilo za vodenje 12.075.000 1.725.000
Obrestna mera 230 7.500 EUR
Dni v letu | 365
Polletno izplacilo obresti Skupaj v SIT 72.075.000
Izplacilo glavnice od zapadlosti V % od zneska 0,72%
Linearno obrestovanje
Crpanije takoj Skupni letni strosek (XIRR) #NAME?
Izplacilo glavnice ob zapadlosti Pribitek na osn. obr. mero ‘(v b.t.) #NAME?
Obroki Datum St. Crpanje Stanje Izplagilo Nadomestilo za Skupaj Denarni
odplacila dni glavnice Glavnica Obresti obdelavo | vodenje stroski tok
1.1.2002 10.000.000.000 10.000.000.000 60.000.000 60.000.000  9.940.000.000
1 1.7.2002 181 10.000.000.000 0 1.725.000 1.725.000 -1.725.000
2 1.1.2003 184 10.000.000.000 0 0 0
3 1.7.2003 181 10.000.000.000 0 1.725.000 1.725.000 -1.725.000
4 1.1.2004 184 10.000.000.000 0 0 0
5 1.7.2004 182 10.000.000.000 0 1.725.000 1.725.000 -1.725.000
6 1.1.2005 184 10.000.000.000 0 0 0
7 1.7.2005 181 10.000.000.000 0 1.725.000 1.725.000 -1.725.000
8 1.1.2006 184 10.000.000.000 0 0 0
9 1.7.2006 181 10.000.000.000 0 1.725.000 1.725.000 -1.725.000
10 1.1.2007 184 10.000.000.000 0 0 0
11 1.7.2007 181 10.000.000.000 0 1.725.000 1.725.000 -1.725.000
12 1.1.2008 184 10.000.000.000 0 0 0
13 1.7.2008 182 10.000.000.000 0 1.725.000 1.725.000 -1.725.000
14 1.1.2009 184 0 10.000.000.000 0 0 -10.000.000.000
Skupaj 10.000.000.000 10.000.000.000 0 60.000.000 12.075.000 72.075.000 -72.075.000

viii




Priloga 7: Stroski zadolzevanja z izdajo obveznic v znesku 1 milijarde SIT in z ro€nostjo 15 let

1ZDAJA OBVEZNIC V VISINI 1 MRD SIT IN Z ROCNOSTJO 15 LET I I
\ \
ZNACILNOSTI OBVEZNICE: STROSKI ZADOLZEVANJA (V SIT): Z DDV 20%
Nominalna vrednost 1.000.000.000 SIT KDD 103.000 123.600
Roénost | 15|let 2.900.000 232.000| 3.480.000
Obrestna mera ATVP 1.500.000
Dni v letu 365|dni Investicijski bankir 1% 10.000.000
Polletno izplacilo obresti Placilni agent 50 1.000 50.000| 1.500.000
Izplacilo glavnice od zapadlosti Javna objava 500.000
Linearno obrestovanje \ Prospekt 200.000
Crpanje takoj I Trzenje 100.000
Obrocno izplacevanje glavnice 62.500.000 SIT
Moratorij na izplacevanje glavnice 7|let Skupaj v SIT 17.403.600
V % od zneska 1,74%!
Skupni letni strosek (XIRR) #NAME?
Pribitek na osn. obr. mero (v b.t.) #NAME?
Kupon Datum | §t. Crpanje Stanje Izplacilo Investicijski | ATVP Placilni Javna Prospekt | Trzenje | Skupaj Denarni
dni glavnice Glavnica Obresti KDD bankir agent objava stroski tok
1.1.2002 1.000.000.000, 1.000.000.000 123.600/  10.000.000 100.000| 100.000, 10.323.600, 989.676.400
1 1.7.2002| 181 1.000.000.000 0| 232.000 1.500.000 50.000 500.000,  100.000 2.382.000| -2.382.000
2|  1.1.2003| 184 1.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
3| 1.7.2003| 181 1.000.000.000 0| 232.000 50.000 282.000 -282.000
4| 1.1.2004| 184 1.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
5 1.7.2004| 182 1.000.000.000 0| 232.000 50.000 282.000 -282.000
6| 1.1.2005| 184 1.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
7| 1.7.2005 181 1.000.000.000 0| 232.000 50.000 282.000 -282.000
8| 1.1.2006| 184 1.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
9| 1.7.2006 181 1.000.000.000 0| 232.000 50.000 282.000 -282.000
10|  1.1.2007| 184 1.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
11 1.7.2007| 181 1.000.000.000 0| 232.000 50.000 282.000 -282.000
12|  1.1.2008| 184 1.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
13|  1.7.2008| 182 1.000.000.000 0| 232.000 50.000 282.000 -282.000
14|  1.1.2009| 184 1.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
15|  1.7.2009 181 937.500.000 62.500.000 0| 232.000 50.000 282.000, -62.782.000
16| 1.1.2010| 184 875.000.000 62.500.000 0 50.000 50.000, -62.550.000
17|  1.7.2010 181 812.500.000 62.500.000 0| 232.000 50.000 282.000, -62.782.000
18]  1.1.2011] 184 750.000.000 62.500.000 0 50.000 50.000, -62.550.000
19|  1.7.2011 181 687.500.000 62.500.000 0| 232.000 50.000 282.000, -62.782.000
20 1.1.2012] 184 625.000.000 62.500.000 0 50.000 50.000, -62.550.000,
21 1.7.2012] 182 562.500.000 62.500.000 0| 232.000 50.000 282.000, -62.782.000
22| 1.1.2013] 184 500.000.000 62.500.000 0 50.000 50.000, -62.550.000
23| 1.7.2013| 181 437.500.000 62.500.000 0| 232.000 50.000 282.000, -62.782.000]
24| 1.1.2014| 184 375.000.000 62.500.000 0 50.000 50.000, -62.550.000
25| 1.7.2014| 181 312.500.000 62.500.000 0| 232.000 50.000 282.000, -62.782.000
26| 1.1.2015| 184 250.000.000 62.500.000 0 50.000 50.000, -62.550.000
27| 1.7.2015| 181 187.500.000 62.500.000 0| 232.000 50.000 282.000, -62.782.000
28  1.1.2016| 184 125.000.000 62.500.000 0 50.000 50.000, -62.550.000
29| 1.7.2016| 182 62.500.000 62.500.000 0| 232.000 50.000 282.000, -62.782.000]
30  1.1.2017| 184 0 62.500.000 0 50.000 50.000, -62.550.000
Skupaj 1.000.000.000 1.000.000.000 0/3.603.600  10.000.000 1.500.000 1.500.000 500.000/  200.000 100.000 17.403.600 -17.403.600




Priloga 8: Stroski zadolzevanja z izdajo obveznic v znesku 5 milijard SIT in z roénostjo 15 let

1ZDAJA OBVEZNIC V VISINI 5 MRD SIT IN Z ROCNOSTJO 15 LET I I
\ \
ZNACILNOSTI OBVEZNICE: STROSKI ZADOLZEVANJA (V SIT): Z DDV 20%
Nominalna vrednost 5.000.000.000SIT KDD 103.000 123.600
Roénost| 15|let 9.500.000 760.000, 11.400.000
Obrestna mera ATVP 1.500.000
Dni v letu 365/|dni Investicijski bankir 1%/ 50.000.000
Polletno izplacilo obresti Placilni agent 50 1.000 50.000| 1.500.000
Izplacilo glavnice od zapadlosti Javna objava 500.000
Linearno obrestovanje \ Prospekt 200.000
Crpanje takoj I Trzenje 100.000
Obrocno izplacevanje glavnice 312.500.000 SIT
Moratorij na izplacevanje glavnice 7|let Skupaj v SIT 65.323.600
V % od zneska 1,31%
\
Skupni letni strosek (XIRR) #NAME?
Pribitek na osn. obr. mero (v b.t.) #NAME?
Kupon| Datum | St. Crpanje Stanje Izplacilo Investicijski | ATVP Placilni Javna Prospekt | Trzenje | Skupaj Denarni
dni glavnice Glavnica Obresti KDD bankir agent objava stroski tok
1.1.2002 5.000.000.000| 5.000.000.000 123.600/  50.000.000 100.000| 100.000| 50.323.600, 4.949.676.400
1 1.7.2002| 181 5.000.000.000 0 760.000 1.500.000 50.000 500.000 100.000 2.910.000 -2.910.000
2|  1.1.2003| 184 5.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
3| 1.7.2003| 181 5.000.000.000 0 760.000 50.000 810.000 -810.000
4| 1.1.2004| 184 5.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
5 1.7.2004| 182 5.000.000.000 0 760.000 50.000 810.000 -810.000
6| 1.1.2005| 184 5.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
7| 1.7.2005| 181 5.000.000.000 0 760.000 50.000 810.000 -810.000
8| 1.1.2006| 184 5.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
9| 1.7.2006 181 5.000.000.000 0 760.000 50.000 810.000 -810.000
10|  1.1.2007| 184 5.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
11 1.7.2007| 181 5.000.000.000 0 760.000 50.000 810.000 -810.000
12|  1.1.2008| 184 5.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
13| 1.7.2008| 182 5.000.000.000 0 760.000 50.000 810.000 -810.000
14|  1.1.2009| 184 5.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
15|  1.7.2009 181 4.687.500.000| 312.500.000 0 760.000 50.000 810.000| -313.310.000
16| 1.1.2010| 184 4.375.000.000| 312.500.000 0 50.000 50.000, -312.550.000
17|  1.7.2010 181 4.062.500.000| 312.500.000 0 760.000 50.000 810.000| -313.310.000
18]  1.1.2011] 184 3.750.000.000| 312.500.000 0 50.000 50.000, -312.550.000
19|  1.7.2011 181 3.437.500.000| 312.500.000 0 760.000 50.000 810.000| -313.310.000
20  1.1.2012] 184 3.125.000.000| 312.500.000 0 50.000 50.000, -312.550.000
21 1.7.2012] 182 2.812.500.000| 312.500.000 0 760.000 50.000 810.000| -313.310.000
22 1.1.2013] 184 2.500.000.000| 312.500.000 0 50.000 50.000, -312.550.000
23| 1.7.2013| 181 2.187.500.000| 312.500.000 0 760.000 50.000 810.000| -313.310.000
24| 1.1.2014| 184 1.875.000.000, 312.500.000 0 50.000 50.000, -312.550.000
25| 1.7.2014| 181 1.562.500.000, 312.500.000 0 760.000 50.000 810.000| -313.310.000
26| 1.1.2015| 184 1.250.000.000, 312.500.000 0 50.000 50.000, -312.550.000
27| 1.7.2015| 181 937.500.000/ 312.500.000 0 760.000 50.000 810.000| -313.310.000
28  1.1.2016| 184 625.000.000/ 312.500.000 0 50.000 50.000, -312.550.000
29| 1.7.2016| 182 312.500.000| 312.500.000 0 760.000 50.000 810.000| -313.310.000
30  1.1.2017| 184 0| 312.500.000 0 50.000 50.000, -312.550.000
Skupaj 5.000.000.000 5.000.000.000 0/ 11.523.600  50.000.000 1.500.000 1.500.000 500.000 200.000 100.000 65.323.600 -65.323.600




Priloga 9: Stroski zadolzevanja z izdajo obveznic v znesku 10 milijard SIT in z ro€nostjo 15 let

1ZDAJA OBVEZNIC V VISINI 10 MRD SIT IN Z ROENOSTJO 15 LET I I
\ \
ZNACILNOSTI OBVEZNICE: STROSKI ZADOLZEVANJA (V SIT): Z DDV 20%
Nominalna vrednost 10.000.000.000|SIT KDD 103.000 123.600
Roénost| 15|let 12.000.000 960.000| 14.400.000
Obrestna mera ATVP 1.500.000
Dni v letu 365/|dni Investicijski bankir 1%/ 100.000.000
Polletno izplacilo obresti Placilni agent 50 1.000 50.000/ 1.500.000
Izplacilo glavnice od zapadlosti Javna objava 500.000
Linearno obrestovanje \ Prospekt 200.000
Crpanje takoj ] Trzenje 100.000
Obrocno izplacevanje glavnice 625.000.000 SIT
Moratorij na izplacevanje glavnice 7|let Skupaj v SIT 118.323.600
V % od zneska 1,18%!
Skupni letni strosek (XIRR) #NAME?
Pribitek na osn. obr. mero (v b.t.) #NAME?
Kupon | Datum | St. Crpanje Stanje Izplacilo Investicijski | ATVP Placilni Javna Prospekt | Trzenje Skupaj Denarni
dni glavnice Glavnica Obresti KDD bankir agent objava stroski tok
1.1.2002 10.000.000.000| 10.000.000.000 123.600/ 100.000.000 100.000| 100.000, 100.323.600 9.899.676.400
1 1.7.2002| 181 10.000.000.000 0 960.000 1.500.000 50.000 500.000 100.000 3.110.000 -3.110.000
2|  1.1.2003| 184 10.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
3|  1.7.2003| 181 10.000.000.000 0 960.000 50.000 1.010.000 -1.010.000
4| 1.1.2004| 184 10.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
5 1.7.2004| 182 10.000.000.000 0 960.000 50.000 1.010.000 -1.010.000
6| 1.1.2005| 184 10.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
7| 1.7.2005 181 10.000.000.000 0 960.000 50.000 1.010.000 -1.010.000
8| 1.1.2006| 184 10.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
9| 1.7.2006 181 10.000.000.000 0 960.000 50.000 1.010.000 -1.010.000
10|  1.1.2007| 184 10.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
11 1.7.2007| 181 10.000.000.000 0 960.000 50.000 1.010.000 -1.010.000
12|  1.1.2008| 184 10.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
13|  1.7.2008| 182 10.000.000.000 0 960.000 50.000 1.010.000 -1.010.000
14|  1.1.2009| 184 10.000.000.000 0 50.000 50.000 -50.000
15|  1.7.2009 181 9.375.000.000 625.000.000 0 960.000 50.000 1.010.000, -626.010.000
16| 1.1.2010| 184 8.750.000.000 625.000.000 0 50.000 50.000, -625.050.000
17|  1.7.2010 181 8.125.000.000 625.000.000 0 960.000 50.000 1.010.000, -626.010.000
18/  1.1.2011] 184 7.500.000.000 625.000.000 0 50.000 50.000, -625.050.000
19|  1.7.2011 181 6.875.000.000 625.000.000 0 960.000 50.000 1.010.000, -626.010.000
20  1.1.2012] 184 6.250.000.000 625.000.000 0 50.000 50.000, -625.050.000
21 1.7.2012] 182 5.625.000.000 625.000.000 0 960.000 50.000 1.010.000, -626.010.000
22 1.1.2013] 184 5.000.000.000 625.000.000 0 50.000 50.000, -625.050.000
23| 1.7.2013| 181 4.375.000.000 625.000.000 0 960.000 50.000 1.010.000, -626.010.000
24| 1.1.2014| 184 3.750.000.000 625.000.000 0 50.000 50.000, -625.050.000
25| 1.7.2014| 181 3.125.000.000 625.000.000 0 960.000 50.000 1.010.000, -626.010.000
26| 1.1.2015| 184 2.500.000.000 625.000.000 0 50.000 50.000, -625.050.000
27| 1.7.2015| 181 1.875.000.000 625.000.000 0 960.000 50.000 1.010.000, -626.010.000
28  1.1.2016| 184 1.250.000.000 625.000.000 0 50.000 50.000, -625.050.000
29| 1.7.2016| 182 625.000.000 625.000.000 0 960.000 50.000 1.010.000, -626.010.000
30  1.1.2017| 184 0 625.000.000 0 50.000 50.000, -625.050.000
Skupaj 10.000.000.000 10.000.000.000 0/ 14.523.600, 100.000.000 1.500.000 1.500.000 500.000 200.000 100.000| 118.323.600 -118.323.600

Xi




Priloga 10: Stroski zadolZzevanja z najemom posojila v znesku 1 milijarde SIT in z ro€nostjo 15 let

NAJEM POSOJILAV VI‘SINI 1‘ MRD SIT IN Z ROCNOSTJO 15 LET } }
ZNACILNOSTI (NAVADNEGA) POSOJILA: STROSKI ZADOLZEVANJA (V SIT):
Nominalna vrednost 1.000.000.000 SIT Nadomestilo za obdelavo 0,60% 6.000.000
Roénost \ 15|let Nadomestilo za vodenje 0
Obrestna mera [
Dnivletu | 365 Skupaj v SIT | 6.000.000
Polletno izpladilo obresti V % od zneska 0,60%
Linearno obrestovanje \
Crpanije takoj Skupni letni strosek (XIRR) #NAME?
Obroc¢no izplacevanje glavnice 62.500.000 SIT Pribitek na osn. obr. mero (v b.t.) #NAME?
Moratorij na izplaevanje glavnice 7
Obroki Datum St. Crpanje Stanje Izplaéilo Nadomestilo za Skupaj Denarni
odplacila dni glavnice Glavnica Obresti obdelavo vodenje stroski tok
1.1.2002 1.000.000.000 | 1.000.000.000 6.000.000 6.000.000 994.000.000
1 1.7.2002| 181 1.000.000.000 0 0 0 0
2 1.1.2003| 184 1.000.000.000 0 0 0
3 1.7.2003| 181 1.000.000.000 0 0 0 0
4 1.1.2004 | 184 1.000.000.000 0 0 0
5 1.7.2004 | 182 1.000.000.000 0 0 0 0
6 1.1.2005| 184 1.000.000.000 0 0 0
7 1.7.2005| 181 1.000.000.000 0 0 0 0
8 1.1.2006 | 184 1.000.000.000 0 0 0
9 1.7.2006 | 181 1.000.000.000 0 0 0 0
10 1.1.2007 | 184 1.000.000.000 0 0 0
11 1.7.2007 | 181 1.000.000.000 0 0 0 0
12 1.1.2008 | 184 1.000.000.000 0 0 0
13 1.7.2008| 182 1.000.000.000 0 0 0 0
14 1.1.2009| 184 1.000.000.000 0 0 0
15 1.7.2009 | 181 937.500.000 62.500.000 0 0 0 -62.500.000
16 1.1.2010| 184 875.000.000 62.500.000 0 0 -62.500.000
17 1.7.2010/ 181 812.500.000 62.500.000 0 0 0 -62.500.000
18 1.1.2011| 184 750.000.000 62.500.000 0 0 -62.500.000
19 1.7.2011] 181 687.500.000 62.500.000 0 0 0 -62.500.000
20 1.1.2012| 184 625.000.000 62.500.000 0 0 -62.500.000
21 1.7.2012| 182 562.500.000 62.500.000 0 0 0 -62.500.000
22 1.1.2013| 184 500.000.000 62.500.000 0 0 -62.500.000
23 1.7.2013| 181 437.500.000 62.500.000 0 0 0 -62.500.000
24 1.1.2014| 184 375.000.000 62.500.000 0 0 -62.500.000
25 1.7.2014 | 181 312.500.000 62.500.000 0 0 0 -62.500.000
26 1.1.2015| 184 250.000.000 62.500.000 0 0 -62.500.000
27 1.7.2015| 181 187.500.000 62.500.000 0 0 0 -62.500.000
28 1.1.2016| 184 125.000.000 62.500.000 0 0 -62.500.000
29 1.7.2016| 182 62.500.000 62.500.000 0 0 0 -62.500.000
30 1.1.2017| 184 0 62.500.000 0 0 -62.500.000
Skupaj 1.000.000.000 1.000.000.000 0  6.000.000 0/ 6.000.000 -6.000.000

Xii




Priloga 11: Stroski zadolzevanja z najemom posojila v znesku 5 milijard SIT in z roénostjo 15 let

NAJEM P(‘)SOJILA Vv V‘ISINI‘ 5 MRD SIT IN ‘Z ROCNOSTJO 15 LET } }

ZNACILNOSTI (SINDICIRANEGA) POSOJILA STROSKI ZADOLZEVANJA (V SIT):

Nominalna vrednost 5.000.000.000|SIT Nadomestilo za obdelavo 0,60% 30.000.000

Rognost | 15]let Nadomestilo za vodenje 25.875.000, 1.725.000

Obrestna mera 230 7.500 EUR

Dni v letu | 365

Polletno izplacilo obresti Skupaj v SIT 55.875.000

Izplacilo glavnice od zapadlosti V % od zneska 1,12%

Linearno obrestovanje | |

Crpanje takoj \ Skupni letni strosek (XIRR) #NAME?

Obroc¢no izplacevanje glavnice 312.500.000 Pribitek na osn. obr. mero (v b.t.) #NAME?

Moratorij na izplacevanje glavnice 7 }

Obroki Datum St. Crpanje Stanje Izplacilo Nadomestilo za Skupaj Denarni

odplacila dni glavnice Glavnica Obresti obdelavo | vodenje stroski tok

1.1.2002 5.000.000.000| 5.000.000.000 30.000.000 30.000.000| 4.970.000.000

1 1.7.2002| 181 5.000.000.000 0 1.725.000, 1.725.000 -1.725.000
2 1.1.2003| 184 5.000.000.000 0 0 0
3 1.7.2003 181 5.000.000.000 0 1.725.000, 1.725.000 -1.725.000
4 1.1.2004 | 184 5.000.000.000 0 0 0
5 1.7.2004| 182 5.000.000.000 0 1.725.000, 1.725.000 -1.725.000
6 1.1.2005| 184 5.000.000.000 0 0 0
7 1.7.2005| 181 5.000.000.000 0 1.725.000, 1.725.000 -1.725.000
8 1.1.2006| 184 5.000.000.000 0 0 0
9 1.7.2006| 181 5.000.000.000 0 1.725.000, 1.725.000 -1.725.000
10 1.1.2007 | 184 5.000.000.000 0 0 0
11 1.7.2007 | 181 5.000.000.000 0 1.725.000 1.725.000 -1.725.000
12 1.1.2008| 184 5.000.000.000 0 0 0
13 1.7.2008| 182 5.000.000.000 0 1.725.000, 1.725.000 -1.725.000
14 1.1.2009| 184 5.000.000.000 0 0 0
15 1.7.2009| 181 4.687.500.000, 312.500.000 0 1.725.000) 1.725.000 -314.225.000
16 1.1.2010| 184 4.375.000.000, 312.500.000 0 0 -312.500.000
17 1.7.2010| 181 4.062.500.000, 312.500.000 0 1.725.000) 1.725.000 -314.225.000
18 1.1.2011) 184 3.750.000.000, 312.500.000 0 0 -312.500.000
19 1.7.2011) 181 3.437.500.000, 312.500.000 0 1.725.000) 1.725.000 -314.225.000
20 1.1.2012| 184 3.125.000.000, 312.500.000 0 0 -312.500.000
21 1.7.2012/ 182 2.812.500.000, 312.500.000 0 1.725.000) 1.725.000 -314.225.000
22 1.1.2013) 184 2.500.000.000, 312.500.000 0 0 -312.500.000
23 1.7.2013) 181 2.187.500.000, 312.500.000 0 1.725.000) 1.725.000 -314.225.000
24 1.1.2014| 184 1.875.000.000, 312.500.000 0 0 -312.500.000
25 1.7.2014) 181 1.562.500.000, 312.500.000 0 1.725.000) 1.725.000 -314.225.000
26 1.1.2015) 184 1.250.000.000, 312.500.000 0 0 -312.500.000
27 1.7.2015) 181 937.500.000/ 312.500.000 0 1.725.000) 1.725.000 -314.225.000
28 1.1.2016| 184 625.000.000/ 312.500.000 0 0 -312.500.000
29 1.7.2016| 182 312.500.000, 312.500.000 0 1.725.000) 1.725.000 -314.225.000
30 1.1.2017| 184 0 312.500.000 0 0 -312.500.000

Skupaj 5.000.000.000 5.000.000.000 0 30.000.000 25.875.000 55.875.000 -55.875.000
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Priloga 12: Stroski zadolzevanja z najemom posojila v znesku 10 milijard SIT in z ro€nostjo 15 let

NAJEM PO‘SOJILA Vv VI‘SINI ‘10 MRD SIT IN Z‘ ROCNOSTJO 15 LET } [

ZNACILNOSTI (SINDICIRANEGA) POSOJILA STROSKI ZADOLZEVANJA (V SIT):

Nominalna vrednost 10.000.000.000 SIT Nadomestilo za obdelavo 0,60% 60.000.000

Rognost | 15]let Nadomestilo za vodenje 25.875.000, 1.725.000

Obrestna mera 230 7.500 EUR

Dnivletu | 365

Polletno izplacilo obresti Skupaj v SIT 85.875.000

Izplacilo glavnice od zapadlosti V % od zneska 0,86%

Linearno obrestovanje | | [

Crpanije takoj ] Skupni letni strosek (XIRR) #NAME?

Obro¢no izplacevanje glavnice 625.000.000 Pribitek na osn. obr. mero (v b.t.) #NAME?

Moratorij na izplacevanje glavnice 7 ‘

Obroki Datum St. Crpanje Stanje Izplacilo Nadomestilo za Skupaj Denarni

odplacila dni glavnice Glavnica Obresti obdelavo | vodenje stroski tok

1.1.2002 10.000.000.000| 10.000.000.000 60.000.000 60.000.000 9.940.000.000

1 1.7.2002| 181 10.000.000.000 0 1.725.000, 1.725.000 -1.725.000
2 1.1.2003| 184 10.000.000.000 0 0 0
3 1.7.2003| 181 10.000.000.000 0 1.725.000, 1.725.000 -1.725.000
4 1.1.2004| 184 10.000.000.000 0 0 0
5 1.7.2004| 182 10.000.000.000 0 1.725.000, 1.725.000 -1.725.000
6 1.1.2005| 184 10.000.000.000 0 0 0
7 1.7.2005 181 10.000.000.000 0 1.725.000 1.725.000 -1.725.000
8 1.1.2006| 184 10.000.000.000 0 0 0
9 1.7.2006| 181 10.000.000.000 0 1.725.000, 1.725.000 -1.725.000
10 1.1.2007| 184 10.000.000.000 0 0 0
11 1.7.2007| 181 10.000.000.000 0 1.725.000, 1.725.000 -1.725.000
12 1.1.2008| 184 10.000.000.000 0 0 0
13 1.7.2008| 182 10.000.000.000 0 1.725.000, 1.725.000 -1.725.000
14 1.1.2009| 184 10.000.000.000 0 0 0
15 1.7.2009| 181 9.375.000.000 625.000.000 0 1.725.000) 1.725.000 -626.725.000
16 1.1.2010| 184 8.750.000.000 625.000.000 0 0 -625.000.000
17 1.7.2010| 181 8.125.000.000 625.000.000 0 1.725.000) 1.725.000 -626.725.000
18 1.1.2011) 184 7.500.000.000 625.000.000 0 0 -625.000.000
19 1.7.2011) 181 6.875.000.000 625.000.000 0 1.725.000) 1.725.000 -626.725.000
20 1.1.2012| 184 6.250.000.000 625.000.000 0 0 -625.000.000
21 1.7.2012| 182 5.625.000.000 625.000.000 0 1.725.000) 1.725.000 -626.725.000
22 1.1.2013| 184 5.000.000.000 625.000.000 0 0 -625.000.000
23 1.7.2013| 181 4.375.000.000 625.000.000 0 1.725.000) 1.725.000 -626.725.000
24 1.1.2014| 184 3.750.000.000 625.000.000 0 0 -625.000.000
25 1.7.2014| 181 3.125.000.000 625.000.000 0 1.725.000) 1.725.000 -626.725.000
26 1.1.2015| 184 2.500.000.000 625.000.000 0 0 -625.000.000
27 1.7.2015) 181 1.875.000.000 625.000.000 0 1.725.000) 1.725.000 -626.725.000
28 1.1.2016| 184 1.250.000.000 625.000.000 0 0 -625.000.000
29 1.7.2016 182 625.000.000 625.000.000 0 1.725.000) 1.725.000 -626.725.000
30 1.1.2017| 184 0 625.000.000 0 0 -625.000.000

Skupaj 10.000.000.000 10.000.000.000 0 60.000.000 25.875.000 85.875.000 -85.875.000
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