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uvobD

Funkcija finan¢nega sistema je predvsem zagotavljati ucinkovit pretok kapitala od
subjektov s finan¢nimi presezki k subjektom, ki ta sredstva lahko najbolj ucinkovito
nalozijo. Vecinsko vlogo finan¢nega posrednika v Sloveniji so imele poslovne banke.
Vendar pa podjetja za rast in poslovanje poleg dolzniskega kapitala potrebujejo tudi
lastniSki kapital.

Podjetje ima dve moznosti financiranja nalozb, in sicer z izdajo dolzniskih vrednostnih
papirjev ali z izdajo lastniskih vrednostnih papirjev. Pri tem izdajatelj izbere javno prodajo
ali pa zaprto prodajo vrednostnih papirjev (primarni trg vrednostnih papirjev). UspesSni
javni prodaji sledi trgovanje z vrednostnimi papirji na organiziranem trgu kapitala
(sekundarni trg kapitala).

Velika in agresivnejSa podjetja v Sloveniji so svoj kreditni potencial za Sirjenje poslovanja
bolj ali manj izrabila, zato lahko v Sloveniji v prihodnosti z veliko verjetnostjo
pri¢akujemo hitrejsi razvoj (primarnega) trga lastniSkega kapitala in vstop »ambicioznih«
slovenskih podjetij tudi na tuj, mednarodni trg kapitala. S tega vidika se mi zdi aktualno v
diplomski nalogi prikazati doloeno informativno podlago in mozZnosti za slovensko
podjetje, ki razmislja tudi o vstopu na tuje financne trge. Glede na drugo dejstvo, da je
slovenski primarni trg vrednostnih papirjev malo razvit, pa skuSam prikazati tudi
znacilnosti slovenskega primarnega trga lastniSkih vrednostnih papirjev. Skozi celotno delo
predpostavljam, da gre za veliko in uspesno slovensko podjetje.

Ker pomemben del celovite odlocCitve o izdaji lastniSkih vrednostnih papirjev predstavlja
tudi izbira vrste vrednostnega papirja, so v prvem poglavju, ki sledi uvodu, predvsem z
vidika podjetja predstavljene vrste in znacilnosti lastniskih vrednostnih papirjev, delnic.

V drugem delu na splos$no opredelim postopek primarne ponudbe vrednostnih papirjev,
prednosti in slabosti javne ponudbe ter metode izdajanja vrednostnih papirjev, ki se jih
podjetja posluzujejo na razvitih trgih.

V tretjem poglavju obravnavam primarno izdajo lastniskih vrednostnih papirjev v
Sloveniji, ki jo razdelim na javno ponudbo in na drugi, po vsebini krajsi del, nejavno
ponudbo. V to poglavje vklju¢im tudi pravne okvire in postopek javne ponudbe. Vecji
poudarek pa je na bistvenem dokumentu javne ponudbe, prospektu. V zadnjem delu tega
poglavja analiziram slovenski primarni trg vrednostnih papirjev.

V cetrtem delu predvsem z vidika pravne podlage v Sloveniji opiSem primarno izdajo
lastniSkih vrednostnih papirjev v tujino. Na kratko prikazem tudi razliko med izdajanjem
vrednostnih papirjev v Sloveniji in tujini. Temu delu vsebinsko smiselno sledi peti del, kjer
predstavim primarni trg vrednostnih papirjev v Evropski uniji. Ta predstavitev temelji na
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osnutku bodoce smernice, ki naj bi bila sprejeta konec prihodnjega leta ter predstavlja
bistvo primarnega trga vrednostnih papirjev v prihodnosti in je zaradi blizajoCega
polnopravnega ¢lanstva Slovenije aktualna tudi za nasa podjetja.

V Sestem delu skusam oceniti strosSke izdaje lastniskih vrednostnih papirjev tako doma kot
v tyjini. V zadnjem, sedmem poglavju, obravnavam sekundarni trg vrednostnih papirjev
kot zakljucek uspesne izdaje vrednostnih papirjev s poudarkom na potrdilih o lastniStvu in
kotacijo na tuji borzi vrednostnih papirjev. V sklepu povzamem glavne ugotovitve
diplomske naloge.

1 VRSTE IN ZNACILNOSTI LASTNISKIH VREDNOSTNIH
PAPIRJEV

Ko se podjetje odlo¢i za izdajo delnic, je pomembno, da se odlo¢i za izdajo tistih vrst
delnic, ki so najblizje interesom obstojecih lastnikov podjetja. Delnice (»Stock/Shares«,
»Aktien«) so lastniski vrednostni papir, ki se glasi na prinosnika ali na ime." Za izdajatelja
pomenijo vir trajnih finan¢nih sredstev, za lastnika pa solastnino v delnisSki druzbi s trajno
udelezbo pri dobicku podjetja v obliki dividend in pri pove€anju trzne vrednosti delnice
(Mramor, 2000, str. 43). Ce predpostavljamo razviti trg kapitala, pomeni za delni¢arje
investiranje v delnice tudi stalno likvidnost.

Delnice lahko razvrstimo glede na to, na koga se glasijo (izdajajo). Imenske delnice se
glasijo na ime in se prenasajo z indosamentom. Prenos delnic je potrebno vpisati v
delniSko knjigo. PrinosniSke delnice se glasijo na prinosnika, prenasajo pa se z izrocitvijo.
Glede na vsebino pravic, ki jih prinaSajo delnice imetnikom, pa lo¢imo navadne
(»Common Stock«, »Stamm Aktie«) in prednostne delnice (»Preferred Stock«, »Vorzugs
Aktie«; Cas, Jamnik, 2000, str. 87).

1.1 NAVADNE DELNICE

Imetniki navadnih delnic imajo naslednje pravice (Svilan, 1990, str. 76-77):

= popolna pravica glasovanja,

= pri vseh novih izdajah delnic ima imetnik teh delnic predkupno pravico, kar mu
omogoca, da obdrzi doloc¢en delez vseh prodanih delnic,

» za dolgove podjetja odgovarjajo do visine vlozenega zneska delnic,

* pri ste¢aju so zadnji na vrsti za poplacilo terjatev.

! Zaradi jasnosti in mednarodne primerljivosti v oklepaju navajam tudi angleski in nemski izraz.



Financiranje z navadnimi delnicami prinaSa podjetju, ki jih izda, tako prednosti kot
pomanjkljivosti. Prednosti so (Shapiro, Balbirer, 2000, str. 413):

= v primeru financne stiske podjetju ni potrebno izplacevati dividend,

= ker navadne delnice nimajo dospetja, podjetje ni obvezano, da jih odplaca,

= ker lastniski kapital podjetja predstavlja »garancijo« kreditodajalcem, pomeni prodaja
navadnih delnic zaradi vecje kreditne sposobnosti znizanje stroskov za podjetje pri
dodatnem izdajanju dolga,

* navadne delnice je, ob dobrih moznostih podjetja v prihodnosti, lazje prodati kot
obveznice; navadne delnice so namre¢ zanimive za nekatere skupine investitorjev, ker
imajo vi§ji donos od prednostnih delnic ali obveznic, hkrati pa nudijo boljse
zavarovanje pred inflacijo (povprecna stopnja rasti dividend naj bi presegala stopnjo
inflacije).

Mramor (1993, str. 245) navaja Se najmanjse omejitve pri poslovanju podjetja, ker podjetje
ni pogodbeno zavezano k placevanju dividend in tudi ni ¢asovno obvezano k izplacilu
glavnice.

Slabosti izdajanja navadnih delnic za podjetje so (Shapiro, Balbirer, 2000, str. 414):

» prodaja navadnih delnic pomeni prisotnost novih lastnikov za podjetje, kar zmanjsuje
obseg nadzora obstojecih lastnikov; menedzerji oziroma lastniki se zaradi tega razloga
pogosto skusajo izogniti lastniskemu financiranju,

= stroSki izdaje navadnih delnic so ponavadi visji od stroskov izdaje dolga in prednostnih
delnic,

» pri dodatnih izdajah navadnih delnic pride do zmanjSanja Cistega dobicka na delnico in
do padca cene delnice; (vendar pa cena delnice praviloma naraste, ¢e je nova izdaja
posteno ocenjena in investicije v projekte vsaj povrnejo stroske lastniSkega kapitala;
izgube tako obstojecih kot novih delnicarjev v primeru slabe investicije niso posledica
izdaje delnic),

* financiranje z navadnimi delnicami je drazje, v primeru, da so obresti iz naslova
obveznic izvzete iz obdavcljivega dobicka, ob enakih ostalih pogojih.

1.2 PREDNOSTNE DELNICE

Prednostna delnica je hibridni financni instrument, saj ima znacilnosti obveznice in
navadne delnice. Po eni strani predstavlja vir lastniSkega kapitala, po drugi strani pa je
visina dividende ponavadi vnaprej (fiksno) dolocena. Ob prenehanju delniske druzbe so pri
poplacilu terjatev do podjetja podrejene kreditodajalcem. Prednostnih delnic je ve¢ vrst;
najbolj znani sta zbirna (kumulativna) in udelezbena (participativna). Imetnik kumulativne
prednostne delnice je upravicen do dividende v vsakem primeru, ¢e podjetje posluje z
dobic¢kom ali brez. Ce dividenda ni izplatana v tekoGem obdobju, mora biti izplatana
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kasneje, ko dobic¢ek podjetja to dopusca. Kumulativna prednostna delnica imetniku daje
prednostno pravico do izplacila vseh Se neizplaCanih didvidend, preden se navadnim
delnicarjem izplacajo dividende. Imetnik udelezbene prednostne delnice ima poleg
prednostne dividende pravico do izplacila dividend, ki sicer pripadajo navadnim
delnicarjem. Ostale vrste prednostnih delnic so Se zamenljive prednostne delnice
(»Convertible Exchangeable Preferred Stock«), ki omogocajo imetniku zamenjavo te
delnice v navadno ali v zamenljivo obveznico, prednostne delnice brez dividend in
primarno odkupljive prednostne delnice (Svilan, 1990, str. 78-80).

Prednosti financiranja podjetja s prednostnimi delnicami so (Shapiro, Balbirer, 2000, str.
416):

» prednostne delnice v nasprotju z obveznicami zagotovijo podjetju zazelen finanéni
vzvod brez povecevanja tveganja stecaja,

= kapital, ki je pridobljen s prodajo prednostnih delnic, je trajen,

* podjetje je bolj prilagodljivo pri »upravljanju« denarnega toka, ker delnice niso
omejene z dospetjem, poleg tega pa ima podjetje moznost omejiti izplacila prednostnih
dividend,

» te delnice ne omogocajo pravico glasovanja, razen ¢e podjetje ne izpolnjuje svojih
obveznosti,

* navadni delnicarji sami izvajajo nadzor nad podjetjem, imetniki prednostnih delnic
lahko pri tem sodelujejo samo v primeru finan¢ne stiske.

Glavne slabosti prednostnih delnic za podjetje so (Shapiro, Balbirer, 2000, str. 416):

» dividende prednostnih delnic niso odbitna postavka od davéne osnove,

» izdaja prednostnih delnic pomeni visok stroSek financiranja; prednostne delnice so bolj
tvegane od dolzniskega kapitala, zato je tudi vi§ja zahtevana donosnost,

* terjatve imetnikov prednostnih delnic do podjetja imajo prednost pred terjatvami
navadnih delnicarjev,

= ta delnica prinaSa vnaprej doloceno visino donosa (fiksna dividenda), kar ni ugodno, ¢e
se dobicek podjetja znizuje,

= ¢e podjetje nekaj let ne izplaca dividend, dobijo prednostni delnicarji glasovalno
pravico.

1.3 ZAMENLJIVE OBVEZNICE

Imetnikom zamenljivih obveznic je dana pravica zamenjave za delnice izdajatelja obveznic

(»Convertible Bonds«) ali za delnice, ki jih je izdala tretja oseba (»Exchangeable Bonds«).

Zamenljiva obveznica je tako podjetniska obveznica z nakupno opcijo, s katero imetnik

obveznice lahko kupi doloc¢eno Stevilo navadnih delnic izdajatelja obveznic. Ko se ta

zamenjava izvede, ni mogoca ponovna zamenjava v obveznice. Leta 2001 je izdaja
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zamenljivih obveznic na trgu kapitala v Evropi dosegla najvecjo rast (vrednost izdaje leta
2001 je bila 54,6 milijard evrov), medtem ko so aktivnosti na evropskem primarnem in
sekundarnem trgu lastniSkega kapitala dramati¢no upadle. Trg lastniSkega kapitala postaja
vse bolj nestanoviten, zato je prilagodljivost, ki omogoca izkoris¢anje prednosti
kratkoro¢nega trga, vse bolj zazelena. I1zdaja zamenljivih obveznic je posebno primerna za
podjetja z nizkimi dividendami in nestanovitno trzno ceno delnice (Thatcher, 2002, str. 4).

Izdaja zamenljivih obveznic za podjetje pomeni odloZeno lastnisko financiranje oziroma
pogojni lastniski kapital, saj gre za zacasni dolg, ki se spremeni v lastniski kapital. Pri tem
je zelo pomembno, da podjetje ustrezno doloc¢i ceno zamenjave. Cena zamenjave pomeni
Stevilo navadnih delnic, ki jih prinese zamenjava dolo¢ene nominalne vrednosti
zamenljivih obveznic (Mramor, 1993, str. 250).

Podjetje, ki izda zamenljive obveznice, ima moznost, da imetnike teh papirjev prisili v
zamenjavo z moznostjo odpoklica po doloc¢eni ceni. Tako na primer podjetje, ki potrebuje
lastniski kapital, imetnikom zamenljivih obveznic sporo€i, da bo vse nezamenjane
obveznice odpoklicalo po ceni, ki je bila dolo¢ena ob izdaji. To velja v primeru, ¢e cena
delnic hitro naras¢a in je pri tem vi§ja od cene zamenjave, ki je Se dolg. Za imetnike
zamenljivih obveznic velja, da je cena odpoklica v takem primeru takSna, da se izplaca
zamenjava v navadne delnice.

Podjetje, ki uspesno posluje, lahko izda zamenljive obveznice z relativno nizko obrestno
mero. Te obveznice se po doloc¢enem obdobju, ko se trzna vrednost navadnih delnic dovolj
povisa, zamenjajo v navadne delnice. Ob zamenjavi pa podjetje izda nove zamenljive
obveznice. TakSen sistem financiranja se je izkazal kot uspeSen; podjetja so namrec
dosegla dovolj velik delez lastniSkega kapitala ob hkrati nizkih obrestnih merah za
dolgorocno financiranje. V primeru, da trzna cena navadnih delnic pada, pa se obveznice
ne zamenjajo, temve¢ mora podjetje izplacati glavnico, nove obveznice pa izda po visji
obrestni meri (Mramor, 1993, str. 250). Slabost pri izdaji zamenljivih obveznic je v
primeru, da cena delnic zelo naraste, v tem, da bi bil izdajatelj verjetno na boljSem, ¢e bi
pocakal in Sele po porastu cene neposredno izdal delnice (Sluga, 2000, str. 31).

2 _PRIMARNA IZDAJA LASTNISKIH VREDNOSTNIH PAPIRJEV

Cilj izdajatelja je pridobiti financna sredstva. Primarna izdaja pomeni novo oblikovanje
dolocenega vrednostnega papirja, njegovo izdajanje in prodajo na trg oziroma prvo
prodajo. Trg, kjer ta transakcija poteka, pa se imenuje primarni trg vrednostnih papirjev
(Veselinovic, 1995, str. 22).



2.1 POSTOPEK JAVNE PRODAJE DELNIC

Izvedbo javne ponudbe mora podjetje natancno nacrtovati. PomembnejSe faze javne
prodaje so (Veselinovi¢, 1995, str. 150-154):

» Izbira ustreznih strokovnjakov
Podjetje mora pri izvedbi javne ponudbe sodelovati s strokovnjaki, ki pokrivajo naslednja
podrocja: finance, racunovodstvo, pravo, borzno posredovanje, marketing.

= [zbira pravega trenutka
Podjetje, ki gre v javno prodajo delnic, mora natan¢no poznati stopnjo svojega razvoja.
Biti mora financno zdravo s stabilnim poslovanjem, imeti mora ugled na trgu, zelo
pomembna pa je jasna strategija razvoja podjetja. Potencialni investitorji bodo
povprasevali po delnicah podjetja na podlagi preteklih poslovnih rezultatov in ugodnih
pri¢akovanj v prihodnosti.

* Dolocitev velikosti in drugih znacilnosti izdaje delnic
Kot sem omenila v prvem poglavju, je pomembno, da se podjetje odloci za izdajo tistih
vrst delnic, ki so najbliZze interesom sedanjih lastnikov podjetja. Vrednost celotne izdaje je
odvisna od zelenih sredstev, ki jih Zeli podjetje pridobiti.

* Oblikovanje in izdaja delnic

Slovenski trg vrednostnih papirjev se razvija v smeri dematerializacije, kar pomeni, da
strosek tiskanja delnic odpade. V centralnem registru vrednostnih papirjev so vodeni vsi
podatki o obstojecih delnicarjih. Podro¢je nematerializiranih vrednostnih papirjev v
Sloveniji ureja Zakon o nematerializiranih vrednostnih papirjih (Uradni list RS, §t. 23/99).

* Prospekt

V sklopu pridobitve dovoljenja za javno ponudbo mora izdajatelj predloziti tudi prospekt
za javno ponudbo, ki vsebuje podatke o podjetju in izdaji vrednostnih papirjev. Prospekt
omogoca investitorju vpogled v pravni in finan¢ni poloZaj podjetja ter pravice, ki izhajajo
iz vrednostnega papirja.

* Dolocitev vpisne cene delnic

Poleg nominalne vrednosti izdanih delnic mora izdajatelj ali prevzemnik dolo€iti tudi ceno,
po kateri se bodo delnice prodale na primarnem trgu. Ta cena ne sme biti nizja od
nominalne. Ce na trgu Ze obstajajo delnice izdajatelja, pomeni, da gre za dodatno izdajo,
vpisna cena pa mora biti blizu ceni na trgu.

* Vpisovanje in vplacevanje primarne izdaje
Vpisovanje javno ponujenih delnic poteka pri borzno posredniskih druzbah ali bankah,
vplacevanje pa poteka le pri bankah.



= Publiciteta in oglaSevanje

Podjetje bi moralo pripraviti tudi predstavite za potencialne investitorje, investicijske
svetovalce in analitike. S poznavanjem podjetja v javnosti se poveca tudi verjetnost
uspesnosti javne prodaje.

2.2 PREDNOSTI IN SLABOSTI PRVE JAVNE PONUDBE

Prva javna ponudba pomeni prodajo delnic podjetja zunanjim investitorjem, kar omogoca
tudi trgovanje z delnicami. Vecina delnic podjetij je v lasti klju¢nih vodilnih ljudi in
zaposlenih, manjsi delez pa predstavljajo investitorji, ki niso aktivno vkljuceni v vodenje
podjetja. Ponavadi se podjetja, ki imajo trend rasti, odlo¢ijo za javno ponudbo. Pri tem
mora vsako podjetje pretehtati prednosti in slabosti, ki jih prinasa javna ponudba. V
nadaljevanju navajam klju¢ne prednosti in slabosti prve javne ponudbe.

Prednosti so (Brigham, Gapenski, Daves, 1999, str. 489):

= Obstojec¢im lastnikom omogoca razprsitev premozenja
Obstojeci lastniki s prodajo delnic lahko razprsijo svoje premozenje, pri tem pa se zmanjsa
tveganje njihovih portfeljev.

» Povecanje likvidnosti delnic
Delnicarji javnega podjetja lahko kupijo in prodajo delnice na sekundarnem trgu, saj pravo
trgovanje z delnicami omogocajo delnice, ki so bile izdane na podlagi javne ponudbe.

» Pridobitev dodatnega kapitala

Podjetje, ki izvede javno ponudbo, lazje pride do potrebnega dodatnega kapitala, ker so
zunanji investitorji bolj pripravljeni investirati v podjetje, ki mora pri javni ponudbi javno
razkriti vse potrebne informacije, ki jih investitorji potrebujejo za svojo odlocitev. Hkrati
mora podjetje uposStevati vso regulativo, ki jo predpisuje nadzorni organ za izdajo
vrednostnih papirjev. V primeru »zaprtih« podjetij namre¢ (lahko) pride do neenakega
razpolaganja z informacijami t.i. »insiderjev« in zunanjih investitorjev. Javna ponudba
olajsa tudi pridobivanje novih sredstev v prihodnosti s pomoc¢jo nadaljnjih javnih ponudb.

= Ustvarja vrednost podjetju
Poznavanje podjetja v javnosti, javno trgovanje in likvidne delnice vodijo do tega, da se
odjemalci, dobavitelji, investitorji in ostali lazje odlocijo za sodelovanje s podjetjem.

Slabosti prve javne ponudbe so (Brigham, Gapenski, Daves, 1999, str. 490):

= Stroski poro¢anja
Ko podjetje izvede prvo javno ponudbo, je obvezano kasneje periodi€no porocati
pristojnim nadzornim organom, kar za majhna podjetja lahko pomeni velik strosek.

7



= Razkrivanje informacij
Uprava podjetja ni navduSena nad razkrivanjem operativnih podatkov, ki so na ta nacin
dostopni konkurentom.

= Neaktivni trg / nizka cena

Ce je podjetje majhno in se z njegovimi delnicami ne trguje redno, pomeni to manj$o
likvidnost delnic, kar vpliva na to, da trzna cena ne predstavlja nujno pravo vrednost
delnice.

* ZmanjSanje kontrole
Javno podjetje je obcutljivo za sovrazne prevzeme, ker se njihove delnice lahko kupijo na
sekundarnem trgu.

2.3 METODE IZDAJANJA VREDNOSTNIH PAPIRJEV

Podjetje, ki izdaja vrednostne papirje, ima na razpolago razli¢ne nacine izdaje. Pri tem se
najprej odloci za postopek zaprte (nejavne) ponudbe ali pa za javno ponudbo. V postopku
javne ponudbe izdajatelj lahko sodeluje z investicijskim bankirjem, ali pa tudi ne, kar
pomeni, da gre za neposredno javno ponudbo. Pri sodelovanju z investicijskim bankirjem
lahko izbira med komisijsko prodajo ali prevzemom javne ponudbe. Slednja mu omogoca,
da na podlagi pogajanj ali natecaja izbere finan¢no institucijo, ki prevzame javno ponudbo
(Bajraktarevi¢, 2001, str. 5).

Neposredna javna ponudba pomeni, da podjetje samo oceni vrednost izdanih vrednostnih
papirjev in izvede promocijo ter distribucijo vrednostnih papirjev.

V razvitih trznih gospodarstvih prevladujeta prevzem javne ponudbe s trdno zavezo (»firm
commitment«) in komisijska prodaja (»best efforts«). Pri trdni zavezi investicijski bankir
odkupi celotno ponudbo vrednostnih papirjev in jih nato proda naprej zainteresiranim
investitorjem. Tako investicijski bankir prevzame tveganje, da celotne izdaje ne bo mogel
prodati. Kljub temu izdajatelj ob izdaji prejme celotno kupnino, saj potencialna izguba v
primeru neprodane celotne izdaje bremeni prevzemnika.

Da bi investicijska banka zmanjsala tveganje, oblikuje skupino prevzemnikov
(»underwriting group«), katerih primarna naloga je prodati izdajo klientom, s tem pa
prevzamejo tudi del tveganja. Vodilni manager v tej skupini je odgovoren za vse vidike
izdaje. Ce prevzemnik ne more prodati vse izdaje po vnaprej doloéeni ponudbeni ceni, je
potrebno znizati ceno neprodanim delnicam. Ta vrsta tveganja je ponavadi zelo majhna, saj
investicijski bankir, preden se dolo¢i ponudbena cena, razisce, kako je trg »sprejemljiv« za
nove delnice.



V primeru komisijske prodaje je investicijski bankir po zakonu odgovoren, da po svojih
najboljsih moceh in znanju poskuSa prodati vrednostne papirje investitorjem. Investicijski
bankir deluje kot agent, ki prejme provizijo za prodane vrednostne papirje. Ce ne more
prodati izdaje po ponudbeni ceni oziroma vnaprej dogovorjene minimalne koli¢ine
vrednostnih papirjev pomeni, da se javna ponudba umakne. Investicijski bankir v tem
primeru odpoklice Ze prodane vrednostne papirje in investitorjem vrne vplacana sredstva.

Podjetju je pri odlocitvi o metodi izdaje delnic lahko v pomoc¢ tudi spodnja tabela, ki
prikazuje razlike v lastnostih med javno ponudbo s trdno zavezo na eni strani in s

komisijsko prodajo na drugi strani.

Tabela 1: Razlike v lastnostih javne ponudbe s trdno zavezo in komisijsko prodajo

Lastnosti Trdna zaveza Komisijska prodaja

Velikost izdajatelja Vedji Manjsi

Velikost izdaje Vedji Manjsi

Zagotovljena ponudbena cena Da Da

Doloc¢eno minimalno Stevilo delnic | Da Da

Izdaja se umakne, ¢e ni prodano | Ne Da

minimalno Stevilo delnic.

Prevzemniki Vedji Ponavadi ne

Kupci Predvsem institucionalni | Predvsem individualni
investitorji investitorji

Zacetna vrednost izdaje Bolj gotov Manj gotova

Nestanovitnost (»volatility«) Manjsa Vecja

Vir: Weston, Copeland, 1992, str. 903.

3 PRIMARNA IZDAJA LASTNISKIH VREDNOSTNIH PAPIRJEV V
SLOVENUI

3.1 PRAVNI OKVIRI

Pravno ureditev primarnega trga kapitala v Sloveniji dolo¢a Zakon o trgu vrednostnih
papirjev (v nadaljevanju ZTVP) iz leta 1999. Omenjeni zakon dolo¢a vrednostne papirje in
postopke njihovih izdaj. Za nadzor nad izvajanjem javne ponudbe vrednostnih papirjev na
primarnem trgu skrbi Agencija za trg vrednostnih papirjev (v nadaljevanju Agencija), ki
ima nalogo zagotoviti spoStovanje vseh predpisov in postopkov, ki so predpisani za
izvedbo javne ponudbe. Za resni¢nost navedenih podatkov v procesu izdaje je odgovoren
izdajatelj sam.



3.2 POSTOPEK JAVNE IZDAJE DELNIC

ZTVP dolo¢a, da je javna ponudba vrednostnih papirjev na nedolocen krog oseb
naslovljeno javno objavljeno vabilo k vpisu vrednostnih papirjev ob prvi prodaji oziroma k
nakupu vrednostnih papirjev ob naslednji prodaji. Postopek in pogoji za izvedbo javne
ponudbe vrednostnih papirjev pa so tudi doloceni v tem zakonu. Pogoje za javno ponudbo
lahko razvrstimo na naslednje tocke:>

» pridobitev dovoljenja Agencije za javno ponudbo,

= prospekt za javno ponudbo,

» postopek vpisovanja in vpla¢evanja vrednostnih papirjev,

* javna objava poziva za vpisovanje in vplacevanje vrednostnih papirjev,
» objava podatkov o vpisanih in vplacanih vrednostnih papirjih,

» uspesnost javne ponudbe,

* nadzor nad izvajanjem javne ponudbe opravlja Agencija.

Po odloditvi podjetja za prvo javno ponudbo vrednostnih papirjev, mora nadzorni svet ali
uprava podjetja sprejeti ustrezne sklepe. Sledi zbiranje ustreznih dokumentov in priprava
prospekta. Ta faza obiCajno traja en mesec.

Po ZTVP mora izdajatelj pred objavo javne ponudbe pridobiti dovoljenje za prvo javno
ponudbo Agencije. Podlaga za pridobitev tega dovoljenja je pisna zahteva, ki jo predlozi
Agenciji. V zahtevi mora izdajatelj navesti naslednje podatke (ZTVP, 1999):

» firmo, sedez in mati¢no Stevilko izdajatelja; razen v primeru ustanovitve delniske
druzbe.

= vrednost celotne izdaje,

» zneske, na katere se glasijo vrednostni papirji, in pravice, ki iz vrednostnih papirjev
izvirajo.

Poleg pisne zahteve mora izdajatelj predloziti tudi naslednje dokumente:

» dva izvoda osnutka prospekta za javno ponudbo z vsebino,

» porocilo o revidiranih letnih ra¢unovodskih izkazih izdajatelja za zadnja tri leta
poslovanja,

= porocilo o revidiranih konsolidiranih letnih ra¢unovodskih izkazih izdajatelja za zadnja
tri leta poslovanja, Ce je izdajatelj k temu obvezan po Zakonu o gospodarskih druzbah
ali na podlagi rac¢unovodskih standardov,

= veljaven sklep o izdaji vrednostnih papirjev,

= statut v obliki notarsko overjenega prepisa, ¢e je izdajatelj delniska druzba,

? Podrobnejsi opis nastetih pogojev sledi v nadaljevanju poglavija.
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= izpisek iz sodnega registra; razen Ce gre za izdajo delnic zaradi sukcesivne ustanovitve
delniske druzbe,

= osnutek izvlecka prospekta z vsebino,

= osnutek javnega poziva za vpisovanje in vplaevanje,

» drugo dokumentacijo, iz katere izhaja, da je zahtevek za izdajo dovoljenja utemeljen.

Agencija pregleda zahtevo in izda mnenje v enem mesecu. Izdajatel] mora najkasneje
sedem dni pred pricetkom javne ponudbe predloziti Agenciji dokoncno oblikovan
prospekt. Le - ta se razen v moznih izjemah ne sme razlikovati od Ze odobrenega prospekta
ob izdaji dovoljenja Agencije.” Ce pride do sprememb, mora izdajatelj pred uveljavljanjem
teh sprememb in pred za¢etkom javne ponudbe, obvestiti Agencijo.

Vpisovanje javno ponujenih vrednostnih papirjev mora potekati v bankah oziroma borzno
posredniskih druzbah, ki so pooblas¢ene s strani izdajatelja, in sicer na vpisnih mestih, ki
so doloc¢ena v prospektu. Vplacevanje vrednostnih papirjev pa poteka pri bankah.

Pred samim zacetkom postopka za vpisovanje in vplaevanje vrednostnih papirjev na
podlagi javne ponudbe mora izdajatelj objaviti javni poziv za vpisovanje in vplaevanje
vrednostnih papirjev. Poziv mora biti objavljen v dnevnem Casopisu, ki izhaja na obmocju
celotne Slovenije, in mora vsebovati pomembnejse podatke o izdajatelju, znacilnosti izdaje
ter mesta, kjer je na razpolago prospekt in mozen vpogled v ostalo dokumentacijo.

Na podlagi omenjenega predhodnega poziva je izdajatelj dolzan priceti s postopkom
vpisovanja in vplacevanja vrednostnih papirjev na podlagi javne ponudbe v tridesetih dneh
po pridobitvi dovoljenja za javno ponudbo. Ce celotne obveznosti izdajatelja zapadejo v
roku, ki je krajsi od 12 mesecev, lahko pri¢ne s postopkom vpisovanja in vplaevanja v
roku daljSem od 30 dni, vendar krajSem od 9 mesecev od pridobitve dovoljenja za javno
ponudbo. Vpisovanje javno ponujenih vrednostnih papirjev lahko traja najve¢ tri mesece
od dne dolodenega za zadetek vpisovanja in vplatevanja. Ce je bilo v tem roku vpisanih
vsaj 80 % in vplacanih vsaj 50 % vseh s prospektom ponujenih vrednostnih papirjev, lahko
Agencija na zahtevo izdajatelja podalj$a rok za vpisovanje in vplacevanje najvec¢ za dva
meseca (ZTVP, 1999).

Izdajatelj mora na vseh mestih za vpisovanje in vplaevanje zagotoviti dostop do prospekta
in izvlecka prospekta v obliki brosure. Vsakemu vpisniku vrednostnega papirja pripada
brezplaen izvleCek prospekta in prospekt. Na vseh vpisnih mestih mora izdajatelj
omogociti tudi vpogled v statut oziroma ustanovitveni akt in v racunovodske izkaze, v
primeru, da so bili izdelani po pripravi prospekta.

3 Te izjeme so: cena vrednostnega papirje, rok zaGetka in konca vpisovanja, dodatna mesta za vpisovanje in
vplacevanje.
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Javna ponudba je uspesna, ¢e je v predpisanem roku vpisanih in vplacanih najmanj 80 %
vseh s prospektom ponujenih vrednostnih papirjev. Izdajatelj lahko v prospektu doloci tudi
vi$ji prag uspesnosti, kar postane v tem primeru merilo uspesnosti prodaje. Izdajatelj mora
najkasneje v sedmih dneh po izteku roka za vpis in vplacilo vrednostnih papirjev obvestiti
Agencijo o Stevilu vpisanih in vpla¢anih vrednostnih papirjev ter priloziti porocilo pravnih
oseb, pri katerih je potekal vpis in vplacilo vrednostnih papirjev. Na podlagi obvestila izda
Agencija sklep o uspe$nosti oziroma neuspe$nosti javne ponudbe. Ce javna ponudba ni
uspesna, pomeni, da vrednostni papirji niso vpisani, izdajatelj pa mora vrniti vplacane
zneske.

Izdajatelj mora najkasneje v treh dneh po prejemu odlocbe o uspesnosti javne ponudbe v
dnevniku, ki izhaja na celotnem obmocju Slovenije, objaviti podatke o uspesnosti javne
ponudbe in vpisanih ter vplac¢anih vrednostnih papirjev.

3.2.1 Prospekt

Prospekt je pomemben dokument in eden izmed pogojev za izpeljavo javne ponudbe. Po
ZTVP (22. ¢len) je prospekt za javno ponudbo pisni dokument, ki vsebuje podatke, ki
omogocajo kupcu vrednostnih papirjev vpogled v pravni polozaj izdajatelja, njegov
finan¢ni polozaj, poslovne moznosti in pravice, ki izhajajo iz vrednostnega papirja.
Izvlecek prospekta je pisni dokument, ki vsebuje povzetek pomembnejSih podatkov iz
prospekta (ZTVP, 1999). Podrobnejsa vsebina prospekta in izvleCka prospekta, glede na
vrsto vrednostnega papirja in glede na izdajatelja, je dolocena v podzakonskemu aktu
Zakona o trgu vrednostnih papirjev, in sicer v Sklepu o podrobnejsi vsebini prospekta,
izvlecka prospekta in javnega poziva za vpis in vplacilo vrednostnih papirjev iz leta 2000.

Kljub temu da zgoraj omenjeni sklep zahteva natanc¢no izpolnitev tock v prilogah s strani
izdajatelja, dopusca, da se posamezne tocke z navedbo razlogov lahko izpustijo, ¢e bi bilo
razkritje teh informacij v nasprotju z javnim interesom ali ¢e bi razkritje informacij resno
ogrozilo upravicene poslovne interese izdajatelja, vendar pa opustitev razkritja informacij
ne sme biti zavajajoca za vlagatelje.

Prospekt je sestavljen iz prve strani, na katerem so navedeni osnovni podatki o
vrednostnem papirju, in osnovnega prospekta, ki vsebuje podatke o vrednostnem papirju in
izdajatelju. Prva stran prospekta za delnice je doloCena v Prilogi 1, vsebina osnovnega
prospekta pa v Prilogi 5. Za potrdila o lastnistvu delnic velja Priloga 4 za prvo stran
prospekta, Priloga 8 ter Priloga 5 za delnice, na katere se nanasajo potrdila o lastniStvu, pa
predstavljata vsebino osnovnega prospekta.* Poleg omenjenih prilog podjetje, ki izdaja
vrednostne papirje, izbere Se ustrezno prilogo glede na dejavnost, ki jo opravlja. V nasem
primeru podjetje kot nefinanéna organizacija izbere Prilogo 10. Ce se prospekt nanasa na

* Potrdila o lastnistvu delnic podrobneje obravnavam v sedmem poglaviju.
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potrdila o lastniStvu delnic, se v Prilogi 10 namesto podatkov o izdajatelju potrdil o
lastniStvu delnic navedejo podatki o izdajatelju delnic.

Priloga 1 kot predpisana prva stran prospekta za izdajo delnic mora vsebovati naslednje
podatke: firmo, sedez in naslov izdajatelja, v sodni register vpisani kapital, vrsto delnic,
skupno nominalno vrednost celotne izdaje, Stevilo delnic in nominalno vrednost
posamezne delnice, prodajno ceno delnice, pravice iz delnic, datum zacetka in konca
veljavnosti javne ponudbe delnic, vpisna mesta, navedbo borzno posredniskih druzb, ki
sodelujejo pri izvedbi javne ponudbe delnic ter opozorilo, da so prospekti s podrobnejso
vsebino zainteresiranim na voljo na vpisnih mestih. Priloga 1 predstavlja tudi javni poziv
za vpis in vplacilo novo izdanih delnic na podlagi dovoljenja Agencije.

Drugi del, Priloga 5 in Priloga 10, predstavlja osnovno vsebino prospekta za izdajo delnic.
Prilogi sta razdeljeni na Sest poglavij, v katera izdajatelj po rubrikah vnese zahtevane
podatke (Sklep o podrobnejsi vsebini prospekta, izvleCka prospekta in javnega poziva za
vpis in vplagilo vrednostnih papirjev, 2000): >

= Podatki o delnicah

(podatki o delnicah — velikost izdaje delnic, izdaja delnic, pravice iz delnic, prenos delnic,
izplacevanje dividend, trgovanje z delnicami, obdavcitev; vpis in vplacilo delnic — cena
delnic, nacin placila, vpisovanje delnic, prednostna pravica, omejitve pri vpisu delnic,
vplacilo delnic, prag uspesnosti).

» Splosne informacije o izdajatelju

(osnovne informacije — firma, sedez in naslov, vpis v sodni register, polozaj izdajatelja v
skupini podjetij, vpogled v splosne akte podjetja; kapital izdajatelja — knjigovodska
vrednost in trgovanje z vrednostnimi papirji izdajatelja, imetniki delnic).

» Izdajateljevo poslovanje in premozenje

(izdajateljeva dejavnost — pomembnejSe dejavnosti, razclenitev prihodkov, konkurenca in
trzni delezi, poslovanje zunaj sedeza izdajatelja, posebni dejavniki, prekinitev poslovanja;
premozenje izdajatelja — realno premozenje, kapitalske nalozbe, glavne nalozbe in
dezinvesticije izdajatelja, koncesije, patenti, licence in podobno, zastavljeno premozenje,
pomembnejsi spori in upravni postopki, zapadle in neporavnane obveznosti, zaposleni;
finanni in racunovodski podatki — revidirani nekonsolidirani ra¢unovodski izkazi
izdajatelja, revidirani konsolidirani rac¢unovodski izkazi izdajatelja, dostopnost zadnjega
letnega porocila, zadnji racunovodski izkazi, znesek bruto stroskov dela za zadnje tri

>V oklepaju so navedene rubrike oziroma podnaslovi poglavij. Za natanéno zahtevane podatke, ki jih mora
izdajatelj v vsebini prospekta navesti glej Uradni list RS, $t. 6-292/2000, Priloga 5 in Priloga 10.
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mesece, Cisti dobicek/izguba na delnico, izplaCane dividende, izven bilan¢ne postavke;
druga pomembna dejstva).

= Razvojna politika izdajatelja

(nacrt razvoja izdajatelja — predvidena povecCanja kapitala, predvideni obseg dejavnosti,
nacrtovane nalozbe, raziskovalna in razvojna politika; razvoj dejavnosti — trendi pri
poslovanju, predvideni poloZzaj izdajatelja, osebe, ki so pripravile podatke o razvojni
politiki).

» Podatki o organih upravljanja

(uprava in nadzorni svet; ustanovitelji; placila in druge ugodnosti — izplacila clanom
uprave in C¢lanom nadzornega sveta v zadnjem poslovnem letu, posebne pravice in
ugodnosti, ki pripadajo ¢lanom uprave in nadzornega sveta, poslovanje izdajatelja s ¢lani
uprave in nadzornega sveta; lastniski delezi zaposlenih).

» (QOdgovorne osebe

(osebe, ki so odgovorne za vsebino prospekta podpisejo naslednjo izjavo: »lzjavljamo, da
prospekt vsebuje resni¢ne, tocne, popolne in vse bistvene podatke o izdajatelju in
vrednostnem papirju, ki so pomembni za odlo¢anje vlagateljev.«).

Poglavja v prospektu in njihova podrobna raz¢lenitev kazejo na to, da delniska druzba pri
izdelavi prospekta potrebuje tudi zunanje strokovnjake za to podrocje. Za podatke v
prospektu so osebe, ki so sodelovale pri izdaji prospekta, solidarno odgovorne. V postopku
izdelave prospekta lahko osebe, ki sestavljajo prospekt, sodelujejo z Agencijo, saj si s tem
lahko zmanjsajo stroske morebitnih popravkov prospekta.

3.3 NEJAVNA PONUDBA VREDNOSTNIH PAPIRJEV

ZTVP (18. ¢len) navaja primere, v katerih javna ponudba ob prvi prodaji vrednostnih
papirjev ni potrebna. Javna ponudba delnic ni potrebna v naslednjih primerih (ZTVP,
1999):

= gsimultana ustanovitev delniSke druzbe,

» ponudba delnic, ki je namenjena najve¢ petdesetim vnaprej znanim osebam, ki se
zavezejo, da bodo odkupile celotno izdajo,

» kadar se posamezni ponujeni vrednostni papirji glasijo na nominalni znesek najmanj
5.000.000 tolarjev,

» pri izdaji delnic zaradi povecanja kapitala z novimi vlozki delniske druzbe, ki ni javna
druzba, ¢e vse delnice prevzamejo obstojeci delnicarji,

» pri izdaji delnic zaradi povecanja kapitala z novimi vlozki, kadar se celotna izdaja
delnic vplaca s stvarnimi vlozki,
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= (e izdajatel] dokaze, da je izdaja namenjena vnaprej znanim in dobro poucenim
investitorjem, na podlagi Cesar pridobi soglasje Agencije, da se prva prodaja opravi
brez javne ponudbe.

Za nejavno ponudbo vrednostnih papirjev ni potrebno pridobiti dovoljenja Agencije,
vendar pa mora izdajatelj Agenciji kljub temu predhodno predloziti sklep o izdaji
vrednostnih papirjev. Omejitev, ki velja za vrednostne papirje izdane na podlagi nejavne
ponudbe, je ta, da se s temi papirji ne sme trgovati na organiziranem trgu oziroma javno
ponujati brez dovoljenja Agencije.

ZTVP v poglavju z naslovom Nejavna ponudba in omejitve trgovanja z vrednostnimi
papirji natan¢neje navaja, v katerih primerih izdajatelj lahko prosi Agencijo za dovoljenje
za organizirano trgovanje predhodno nejavno izdanih vrednostnih papirjev. Izdajatelj mora
pri tem predloziti enake dokumente kot pri prvi javni ponudbi, potrdilo KDD, da so
vrednostni papirji izdani v nematerializirani obliki in navesti osebe, ki so vsaj 10 % lastniki
vrednostnih papirjev.°

Izdajatelju pri zaprti prodaji ni potrebno izdelati prospekta, saj naj bi krog investitorjev,
kateremu je prodaja delnic namenjena, razpolagal z vsemi potrebnimi informacijami o
polozaju podjetja. Kljub temu se v vecini primerov izdela ponudbeni memorandum
(podoben prospektu za javno ponudbo), ki je podlaga pri razgovorih s potencialnimi
investitorji. S tega vidika pomeni nejavna izdaja vrednostnih papirjev za izdajatelja
bistveno nizje stroske izdaje.

Ostale prednosti izdaje vrednostnih papirjev z zaprto ponudbo in poznejSe pridobitve
dovoljenja za organizirano trgovanje so v tem, da se izdajatelj izogne zapletenemu
postopku, ki je predpisan za javno ponudbo Ze pred izdajo vrednostnih papirjev, hkrati pa
se izdajatelj o pogojih vpisa lahko pogaja z vsakim vlagateljem posebej, saj niso doloceni
v prospektu (Sluga, 2001, str. 14).

3.4 ANALIZA PRIMARNEGA TRGA VREDNOSTNIH PAPIRJEV

3.4.1 Javni primarni trg vrednostnih papirjev

Podlago za kratko analizo javnega primarnega trga vrednostnih papirjev v Sloveniji
predstavljata spodnji dve tabeli, v katerith so s podatki o Stevilu in vrednosti izdaj
predstavljene javne primarne izdaje in nadaljnje javne prodaje dolgorocnih vrednostnih
papirjev.

% Prospekt je podoben prospektu za javno ponudbo. Razlika je v tem, da ne vsebuje opisa postopka vpisa in
vplacila. Kot ponudbeni memorandum izdajateljem koristi kar osnutek prospekta, ki ga kasneje potrebujejo v
postopku pri ATVP (Sluga, 2001, str. 14).
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Tabela 2: Javni primarni trg vrednostnih papirjev v Sloveniji od leta 1994 do leta 2000,

nominalne vrednosti so v milijonih SIT

Banc¢ni VP VP ostalih izdajateljev
Leto Izdaja delnic | Izdaje dolzn. VP Izdaja delnic Izdaje dolzn. VP | Skupaj
St. [ Nom.vred. | St. |Nom.vred. | St. |Nom.vred. | St. |Nom.vred.

1994 6 5.600 5 3.480 0 0 1 4.000| 13.080
1995 5 632 7 4.509 3 373 2 703 | 6.217
1996 2 865 7 7.809 1 314 1 724 9.712
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
Skupaj 13 7.097 34 39.671 9 2.266 10 13.133| 62.167

Opomba: Vrednostni papirji, nominirani v tuji valuti, so preracunani v SIT po srednjem tecaju

Banke Slovenije na dan izdaje dovoljenja za javno ponudbo.

Vir: Porocilo o stanju na trgu vrednostnih papirjev v letu 2000, 2001, str. 7.

Tabela 3: Nadaljnje javne prodaje vrednostnih papirjev od leta 1994 do leta 2000,

nominalne vrednosti so v milijonih SIT

Ban¢ni VP VP ostalih izdajateljev
Leto Izdaja delnic | Izdaje dolzn. VP Izdaja delnic Izdaje dolzn. VP | Skupaj
St. [Nom.vred. | St. |Nom.vred. | St. |Nom.vred. | St. |Nom.vred.

1994 0 0 0 0 2 4.591 0 0] 4.591
1995 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1996 0 0 1 542 0 0 1 3.096| 3.638
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 2.172 | 13.511
2000 1 531 3 6.112 4 8.018 1 1.034| 15.695
Skupaj 1 531 10 15.026 21 39.198 4 8.381| 63.136

Opomba: Vrednostni papirji, nominirani v tuji valuti, so preratunani v SIT po srednjem tecaju

Banke Slovenije na dan izdaje dovoljenja za organizirano trgovanje.

Vir: Porocilo o stanju na trgu vrednostnih papirjev v letu 2000, 2001, str. 9.

Iz podatkov o javno ponujenih vrednostnih papirjih v obeh tabelah razberemo, da so na

primarnem trgu najbolj dejavne banke, ki izdajajo obveznice. V primeru, ko podjetja

izdajajo nove delnice, gre praviloma za financiranje prevzemov z zamenjavo delnic. Pravih

podjetniskih izdaj vrednostnih papirjev, s katerimi bi podjetja pridobila dodatna sredstva za

Siritev obsega poslovanja, prakti¢no ni.
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Razloge za slabo razvit primarni trg kapitala lahko najdemo v tem, da vecina delnic na
organiziranem trgu izvira iz lastninskega preoblikovanja; sekundarni trg je le medij za
konsolidacijo lastniStva (Sluga, 2001, str. 4). Razdelitvena privatizacija je namre¢ ustvarila
veliko Stevilo delniskih druzb in delnicarjev, ki Zelijo svoje delnice prodati. To ima
posledice za primarni trg, ki je slabo razvit. Zaradi presezne ponudbe delnic na
sekundarnem trgu in nizkih cen teh delnic, se namre¢ podjetja ne financirajo z izdajami
novih delnic. Po drugi strani tudi povprasevanje ne sledi ponudbi, saj je domace varCevanje
izrazito kratkoroCno, institucionalni investitorji pa tudi Se ne ustvarjajo stabilnega
dolgoro¢nega povprasevanja. Poleg tega je slovenski finan¢ni sektor tradicionalno banéni.
Sektorji investicijskega banc¢niStva se sicer pojavljajo v posameznih bankah in borzno
posredniskih hiSah, vendar niso tako razviti kot v tujini.

Po uvedbi evra lahko glede na trend v Evropi tudi v Sloveniji pricakujemo, da bo trg
vrednostnih papirjev postal pomembnejsi vir financiranja podjetij. Po vkljucitvi v
Evropsko monetarno unijo, ko bo evro postal domaca valuta, bo pri izdaji obveznic
odpadel problem likvidnosti. Pri lastniskih vrednostnih papirjih pa lahko pri¢akujemo
segmentacijo. Najkvalitetnej$a podjetja bodo svoje delnice uvrscala na borze v Evropi, kot
sta Frankfurt in London.

3.4.2 Nejavni primarni trg vrednostnih papirjev

V letu 2000 je Agencija prejela obvestilo o 39 nejavnih ponudbah vrednostnih papirjev.
Skupna nominalna vrednost 24 nejavnih izdaj delnic je znasSala 29.590 milijonov SIT.
Razlogi za izdajo delnic pa so bili naslednji: povecanje osnovnega kapitala s stvarnim
vlozkom, povecanje osnovnega kapitala iz sredstev druzbe, konverzije terjatev v delnice in
izdaje delnic zaradi pripojitve. Ostale nejavne izdaje je predstavljalo 15 nejavnih ponudb
obveznic. Od tega je bilo 7 ban¢nih izdaj in 8 izdaj podjetniskega sektorja. Skupna
nominalna vrednost izdaj ban¢nih obveznic je znaSala 11.181 milijonov SIT, sedmih
nejavnih izdaj obveznic podjetij pa je znasala 5.819 milijonov evrov. Zagotovitev virov
sredstev pa je bil najpogostejsi navajan vzrok izdaje obveznic (Porocilo o stanju na trgu
vrednostnih papirjev v letu 2000, 2001, str. 11).

4 PRIMARNA IZDAJA LASTNISKIH VREDNOSTNIH PAPIRJEV
NASIH PODJETIJ V TUJINI

4.1 PRAVNI OKVIRI V SLOVENIJI

Pravno podlago v Sloveniji za vpeljevanje lastniskih vrednostnih papirjev v tujini
predstavlja 26. ¢len Zakona o deviznem poslovanju (Uradni list RS, §t. 23/99) in Pravilnik
o pridobitvi predhodnega soglasja in dovoljenja za vpeljevanje lastniS8kih vrednostnih
papirjev v tujini (v nadaljevanju Pravilnik; Uradni list RS, §t. 54/99). 26. ¢len Zakona o
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deviznem poslovanju doloc¢a, da rezidenti, ki niso banke ali hranilnice, vpeljujejo lastniske
vrednostne papirje v tujino samo z dovoljenjem Agencije, ki ga le-ta izda na podlagi
predhodnega soglasja ministra za finance. To pomeni, da je za pravo kotacijo domacih
lastniSkih vrednostnih papirjev (delnic) na tujih borzah in/ali za vzporedno trgovanje na
tujih (na podlagi potrdil o lastniStvu) in domaci borzi potrebno dovoljenje Agencije po
predhodnem soglasju ministra za finance (Veselinovic, 1999, str. 85).

Pravilnik dolo¢a pogoje in nacin, pod katerimi je mozno pridobiti dovoljenje za
vpeljevanje lastniskih vrednostnih papirjev v tujino. Vpeljava lastniskih vrednostnih
papirjev v tujino pomeni zacetek trgovanja teh papirjev v tujini, hkrati pa pojem vpeljave
vkljucuje tudi prvo prodajo lastniskih vrednostnih papirjev v tujini .

Vlogo za pridobitev soglasja vlozi izdajatelj pri ministru za finance in mora vkljucevati
naslednje podatke (Pravilnik, 1999):

» firma, sedez in mati¢na Stevilka izdajatelja,

= vrednost celotne izdaje vrednostnih papirjev in vrednost dela izdaje, za katerega se
zahteva pridobitev soglasja,

» zneske, na katere se glasijo vrednostni papirji, in pravice, ki iz vrednostnih papirjev
izhajajo,

* podatke o dosedanjem nacinu trgovanja z vrednostnimi papirji izdajatelja.

4. ¢len Pravilnika doloca tudi, da minister za finance ne odlo¢i o izdaji v primeru, ¢e bi bila
zaradi vec¢jega obsega vpeljevanja lastniskih vrednostnih papirjev v tujino lahko ogrozena
stabilnost slovenskega kapitalnega ali denarnega trga ali ¢e bi izdajatelj nameraval vpeljati
tiste lastniSke vrednostne papirje v tujino, ki so izdani v dejavnostih, za katere veljajo
omejitve dolo¢ene v Zakonu o deviznem poslovanju ali v drugih zakonih.

V naslednji fazi je potrebno pridobiti dovoljenje Agencije. Le-ta ga izda na podlagi
predhodno pridobljenega soglasja ministra za finance, ¢e ugotovi, da zahteva poleg prej
nastetih podatkov, vsebuje tudi naslednje podatke (Pravilnik, 1999):

* podatki o tujem organiziranem trgu, na katerega se nameravajo vpeljati vrednostni
papitji,

» podatki o osebah, ki za ra¢un izdajatelja opravljajo posle, ki so potrebni za vpeljavo
vrednostnih papirjev,

= opis postopka vpeljave vrednostnih papirjev,

= opis nacina poslovanja z vrednostnimi papirji izdajatelja na tujem trgu,

= opis nacina obvesc¢anja vlagateljev v Sloveniji o poslovanju z vrednostnimi papirji na
tujem trgu,

» drugi podatki v zvezi z vpeljavo vrednostnih papirjev v tujino, ki so pomembni za
vlagatelje na obmocju Republike Slovenije.
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Prilozene pa morajo biti tudi naslednje listine:

= soglasje ministra za finance,

= izpisek iz sodnega registra,

= overjen prevod osnutka ponudbenega dokumenta za vpeljavo vrednostnih papirjev na
tuj organiziran trg,

= osnutek javne objave, namenjene obvestilu vlagateljem na obmocju Slovenije o
nameravani vpeljavi vrednostnih papirjev v tujino, nac¢inu poslovanja z vrednostnimi
papirji izdajatelja na tujem trgu in drugimi podatki v zvezi z vpeljavo vrednostnih
papirjev v tujino, ki so pomembni za vlagatelja na obmocju Slovenije. Osnutek javne
objave mora vsebovati navedbo, da bo prevod ponudbenega dokumenta na voljo na
sedezu izdajatelja.

Pravilnik v nadaljevanju 5. ¢lena izpostavlja predvsem zahtevo po javnem obvescanju
vlagateljev na obmocju Republike Slovenije (Veselinovi¢, 1999, str. 193-194). Do sedaj Se
nobeno slovensko podjetje ni izdajalo delnice v tujini.

4.2 RAZLIKA MED JAVNO PONUDBO PRI NAS IN V TUJINI

Sluga (2001, str. 14) navaja, da je bistvena razlika med javno ponudbo vrednostnih
papirjev na razvitih trgih in v Sloveniji ta, da pri nas izdajatelji redko najamejo svetovalca
pri izdaji, in tudi celotne izdaje za nadaljnjo prodajo se redko odkupijo. Investicijske banke
v tujini svetujejo pri izvedbi javne ponudbe, odkupujejo izdaje in prevzamejo odgovornost
za pravilnost in poStenost podatkov v prospektu. Slednja funkcija investicijske banke je
bistvenega pomena za vlagatelje in tudi zaradi tega ni mogoce izpeljati javne ponudbe brez
sodelovanja investicijske banke. Slovensko podjetje bo tako pri izdaji vrednostnih papirjev
v tujini moralo izbrati in sodelovati z investicijsko banko. Po ZTVP so pri nas za navedene
podatke v prospektu odgovorne vse osebe, ki so sodelovale pri nastajanju prospekta,
obic¢ajno pa ga podpise le izdajatelj vrednostnih papirjev.

Pri nas torej izdajatelji javno ponudbo vrednostnih papirjev obic¢ajno pripravljajo sami. Na
zacCetku se pripravi dokumentacija, ki je potrebna za pridobitev dovoljenja Agencije,
dolocijo se tudi podrobnosti glede lastnosti vrednostnih papirjev. Ta zacetek je podoben
kot v tujini. Razlika je predvsem v trzenju javne ponudbe, ki je na razvitih trgih veliko bolj
formalizirano, saj je potrebno predstaviti osnutek prospekta in upravo izdajatelja
potencialnim vlagateljem (»roadshow«). Pri nas vec€ina dejavnosti poteka Sele po uradnem
zacetku javne ponudbe. V tujini na primer pa se po tem samo Se zberejo narocila
vlagateljev in se razdelijo kvote. Postopek izdaje vrednostnih papirjev je pri nas daljsi, kar
zaradi moznih trznih sprememb za izdajatelja pomeni vecje tveganje. Postopek priprave
dokumentacije in pridobitve dovoljenja traja od enega do dveh mesecev, javna ponudba pa
tri mesece (Sluga, 2001, str. 14).
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S PRIMARNI TRG VREDNOSTNIH PAPIRJEV V EVROPSKI UNIJI
— POGLED VNAPREJ

Za drzave Clanice Evropske unije (v nadaljevanju EU) je obvezno, da vsebine oziroma cilje
direktiv (smernic) EU upostevajo in jih vkljucijo v lastne nacionalne zakonodaje. Direktive
EU so sredstvo, s katerimi drzave ¢lanice in pridruzene ¢lanice, med slednje spada tudi
Slovenija, dosegajo ¢im vecje poenotenje nacionalnih zakonodaj.

Primarni trg vrednostnih papirjev v EU bom predstavila z vidika slovenskega podjetja, ki
bi zelelo vstopiti na trge vrednostnih papirjev v drzavah ¢lanicah. To bo postalo aktualno
leta 2004, ko naj bi Slovenija postala polnopravna ¢lanica EU, kar bi za slovenska podjetja
pomenilo odprtje SirS§ih moznosti financiranja. Pri tem se osredotoCam na direktive, ki
predstavljajo glavni pravni okvir in katerih poznavanje je potrebno za uspeSen prihod na
finan¢ne trge EU.

Do sedaj sta (bili) kljuénega pomena naslednji dve direktivi, ki sta dolocali primarni in
sekundarni trg vrednostnih papirjev v EU:

* Direktiva Sveta z dne 17.4.1989 o usklajevanju zahtev za izdelavo, nadzor in
distribucijo prospektov, ki jih je potrebno objaviti pri javni ponudbi vrednostnih
papirjev (89/298/EEC),

*= Direktiva Sveta z dne 17.3.1980 o usklajevanju zahtev za izdelavo, nadzor in
distribucijo navedenih podrobnosti, ki morajo biti objavljene pri sprejetju vrednostnih
papirjev v uradno borzno kotacijo (80/390/EEC).

Nadgradnjo teh dveh direktiv bo v bliznji prihodnosti predstavljala nova direktiva, za
katero je trenutno izdelan osnutek. Evropska komisija je namre¢ predstavila nacrt za
Direktivo za prospekt, ki ga je potrebno objaviti pri javni ponudbi vrednostnih papirjev ali
pri sprejemu vrednostnih papirjev v trgovanje, z namenom da se zagotovi enotno
dovoljenje za izdajatelje (»single passport for issuers«). To pomeni; Ce je prospekt za javno
ponudbo in/ali za sprejem v trgovanje odobren s strani nadzornega organa v (domaci)
drzavi izdajatelja, naj bi bil sprejet tudi na celotnem podro¢ju EU. Na podlagi pridobljenih
dovoljenj v Sloveniji bodo slovenska podjetja lahko neposredno izdajala in vpeljevala
vrednostne papirje na ostalih trgih EU, izdajatelji iz EU pa v Sloveniji. Omenjena direktiva
naj bi omogocila lazje in cenejSe povecevanje kapitala v EU, hkrati pa bi ustvarila tudi
integriran trg finan¢nih storitev v EU. Sedanji sistem namre¢ ne spodbuja podjetij k
povecevanju kapitala na velikem, likvidnem in enotnem evropskem financnem trgu.
Direktiva bo oziroma mora biti sprejeta najkasneje do 31.12.2003, kar pomeni, da se s tem
trenutkom prekliceta direktivi 80/390/EEC in 89/298/EEC.

V nadaljevanju navajam, predvsem z vidika primarnega trga podjetniskih vrednostnih
papirjev, bistvene znacilnosti predlagane direktive. Nova direktiva se nanaSa na vrednostne
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papirje, ki so ponujeni javnosti v eni ali ve¢ drzavah ¢lanicah in na vrednostne papirje, ki
so sprejeti ali so predmet postopka za sprejem v trgovanje na organiziranem trgu znotraj
drzav Clanic. Za lazje razumevanje predlagane direktive in prihodnjega primarnega trga
vrednostnih papirjev navajam naslednje, samo klju¢ne definicije (Official Journal of the
European Communities, 2001, str. 4):

» ponudba vrednostnih papirjev (delnic podjetja in drugih prenosljivih vrednostnih
papirjev, ki so ekvivalentni delnicam podjetja) pomeni ponudbo, povabilo ali
promocijsko sporo€ilo v katerikoli obliki, naslovljeno na javnost, in katere cilj je
prodati vrednostne papirje,

* domaca drzava Clanica (»home Member State«) izdajatelja je drzava clanica, kjer ima
izdajatelj registrirano dejavnost. V primeru, da je izdajatelj registriran v tretji drzavi,
predstavlja domaco drzavo clanico tista drzava Clanica, kjer so vrednostni papirji
izdajatelja prvic sprejeti v trgovanje,

» drZava clanica gostiteljica (»host Member State«) predstavlja drzavo ¢lanico, v kateri
so vrednostni papirji javno ponujeni.

Nova smernica za javno ponudbo vrednostnih papirjev zahteva, da drzave Clanice
zagotovijo, da je vsaka javna ponudba vrednostnih papirjev znotraj njihovega obmocja
predmet objavljenega prospekta s strani izdajatelja. Ta pogoj ne velja, ¢e so vrednostni
papirji ponujeni kvalificiranim investitorjem za njihov lastni racun, ¢e je ponudba
naslovljena na omejen krog oseb, katerih je manj kot 150 na drzavo ¢lanico oziroma manj
kot 1500, ¢e gre za multinacionalno ponudbo ali ¢e so ponujeni vrednostni papirji lahko
pridobljeni za vsaj 150.000 evrov na investitorja.” Obveznost izdaje prospekta ne velja tudi
za delnice, ki so izdane za zamenjavo za delnice, s katerimi se Ze trguje na enakem
reguliranem trgu, C¢e izdaja teh novih delnic ne pomeni povecanja kapitala, in za
vrednostne papirje, ki so ponujeni v zvezi s prevzemi in zdruzevanji podjetij, ¢e je na
razpolago dokument, ki vsebuje informacije, potrjene s strani ustreznega nadzornega
organa in so le-te enake informacijam, ki jih zahteva objava v prospektu, itd.®

Prospekt mora biti javno na razpolago in mora vsebovati vse informacije o izdajatelju in
ponujenih vrednostnih papirjih, ki omogocajo investitorjem (objektivno) oceno finan¢nega
polozaja podjetja in pravic, ki izhajajo iz vrednostnih papirjev. Prospekt se sestavi v jeziku,
ki je sprejet s strani pristojnega nadzornika v domaci drzavi €lanici (pri nas Agencija).

Smernica posebej doloa vsebino prospekta, ki je objavljen kot enojni (»single«)
dokument, in prospekta, ki je sestavljen iz razli¢nih dokumentov.” Slednjega sestavljajo

7 Kvalificirani investitorji, doloteni v novi smernici so: kreditne institucije, investicijska podjetja,
zavarovalnice pokojninski skladi, nadzorovane finan¢ne institucije, vlade.

¥ Vet o tem glej: Official Journal of the European Communities, C 240E/272, 28.8.2000, str. 5.

? Natan¢nej$a navodila, ki se nanasajo na informacije, ki morajo biti objavljene glede na razliéne vrste
vrednostnih papirjev in izdajateljev, naj bi Komisija EU sprejela v 180 dneh po vstopu smernice v veljavo.
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registracijski dokument, dokument o vrednostnem papirju in povzetek. Prospekt kot enojni
dokument objavijo izdajatelji, katerih vrednostni papirji §e niso sprejeti v trgovanje in niso
predmet postopka za sprejem v trgovanje na reguliranem trgu. Iz treh delov pa mora biti
prospekt sestavljen v primeru, da so vrednostni papirji sprejeti v trgovanje ali pa so
predmet postopka za sprejem v trgovanje.

Nadzornik v domaci drzavi ¢lanici mora obvestiti izdajatelja o odobritvi prospekta v 15
dneh po predlozitvi osnutka prospekta. Ta Cas se lahko zmanjSa na 7 dni, ¢e se odobritev
zahteva samo za dokument o vrednostnem papirju in podalj$a na 40 dni, ¢e gre za javno
ponudbo vrednostnih papirjev, s katerimi se $e ne trguje. Ce nadzornik ne sprejme
odlocitev v zgoraj navedenih predpisanih rokih, se to smatra kot zavrnitev, kar daje
izdajatelju pravico pritozbe na sodisce.

Ko je prospekt odobren, mora biti na razpolago javnosti, in sicer se lahko prek oglasa v
enem ali veC Casopisih, ki izhajajo na obmocju drzav ¢lanic, objavi ponudba, ali je v obliki
brosure brezpla¢no na razpolago v prostorih, kjer ima izdajatelj registrirano dejavnost in v
prostorih finan¢nega posrednika, ki za izdajatelja opravlja prodajo vrednostnih papirjev, ali
pa se prospekt objavi v elektronski obliki na internetni strani izdajatelja in njegovega
finan¢nega posrednika.

Oglase glede javne ponudbe mora izdajatelj pred oglasevanjem posredovati v pregled
nadzorni instituciji v domaci drzavi ¢lanici. Oglasi naj bi potrjevali izdajo prospekta in
potencialnim investitorjem sporocali, na katerih mestih bodo prospekti na razpolago.

Ce podjetje Zeli izvesti javno ponudbo v eni ali ve¢ drzavah ¢lanicah in domac¢a nadzorna
institucija tri mesece pred tem odobri prospekt, potem ga mora priznati tudi pristojna
nadzorna institucija drzave Clanice gostiteljice. V primeru, da od odobritve domacega
nadzornika mine ve¢ kot tri mesece, lahko drzava clanica gostiteljica zahteva objavo
azuriranih podatkov, kot so doloceni s to smernico. O sprejemljivosti prospekta za javno
ponudbo v skladu z zahtevami smernice pristojno nadzorno institucijo v drzavi ¢lanici
gostiteljici obvesti domaca nadzorna institucija.

Za javno ponudbo vrednostnih papirjev, ki se izvede v vecjem Stevilu drzavah Clanic,
predlagana smernica predpostavlja, da mora biti prospekt na razpolago tudi v jeziku, ki je
obic¢ajen za finan¢no podrocje in je sploSno sprejemljiv za pristojno nadzorno institucijo v
drzavi Clanici gostiteljici. V takem primeru se od izdajatelja lahko zahteva, da je samo
povzetek preveden v domaci jezik drzave Clanice gostiteljice.

6_STROSKI IZDAJE DELNIC

V tem delu bom skusSala oceniti stroske izdaje delnic slovenskega podjetja doma in v tujini.
Slovenski primarni trg delnic je skoraj nerazvit, kar onemogo€a razpolaganje s
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konkretnejSimi podatki. Vecina podatkov v literaturi je na razpolago za ameriski trg
vrednostnih papirjev, kar mi predstavlja izhodis¢e v tem poglavju. Stroske izdaj
vrednostnih papirjev v Sloveniji namre¢ lahko tako kot v ZDA v »grobem« razdelimo na
neposredne in posredne. To so stroski, ki jih mora podjetje upostevati pri izracunu stroskov
financiranja.

6.1 OPREDELITEV STROSKOV

Ross (1999, str. 506) navaja naslednjih Sest kategorij stroSkov, ki nastanejo pri izdaji
delnic:

* Provizija prevzemnika
To je razlika med ceno, po kateri je izdaja ponujena javnosti (ponudbena cena) in neto
izkupickom, ki ga prejme izdajatel;.

= Ostali neposredni stroski

So stroski izdajatelja, ki niso del odSkodnine/placila prevzemnikom. Ti stroski vsebujejo
placilo honorarjev pravnikom, stroSke promocijskega materiala, stroske revizorja, takse in
pristojbine za izdajo vrednostnih papirjev, in so vsi navedeni v prospektu.

* Posredni stroski

Ti niso navedeni v prospektu, vkljucujejo pa porabljeni ¢as in druge stroske managerjev in
zaposlenih, ki so vklju€eni v pogajanja oziroma dogovarjanja z investicijsko banko,
pravniki, raCunovodji v procesu priprave izdajanja vrednostnih papirjev. Tu so vkljuceni
tudi stroski prekinitve in motenja delovnega procesa v podjetju. Dejanski posredni stroski
so tezko izmerljivi. Posredni strosek predstavlja tudi padec cen obstojecih delnic, ¢e gre za
nadaljnjo javno ponudbo delnic.

* Neobicajni donosi

Pri nadaljnjih izdajah delnic cena Ze obstojecih delnic po objavi nove izdaje pade za 1 do 2
odstotka. Padec cene delnic zasciti nove delnicarje, da jim podjetje ne prodaja precenjenih
delnic podjetja.

* Podcenjenost

Za prvo javno ponudbo je znacilno, da delnica doseZe prvi dan na borzi ceno, ki je vi§ja od
cene ob izdaji, kar pomeni stroSek za izdajatelja, saj bi ob enakem Stevilu prodanih delnic
izdajatelj prejel vecji denarni znesek.

* »QGreen-Shoe« opcija

Daje prevzemniku izdaje moznost, da pridobi dodatne koli¢ine izdanih vrednostnih
papirjev od izdajatelja po ponudbeni ceni. Investicijski bankir ima ponavadi na voljo 30
dni za izvrSitev te opcije. Ta opcija, imenovana tudi opcija dodatne koli¢ine vrednostnih
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papirjev, je v bistvu nakupna opcija, ki jo izda izdajatelj in jo prejmejo investicijski
bankirji (Bajraktarevi¢, 2001, str. 35). Podjetju to predstavlja stroSek, ker bo prevzemnik
kupil dodatne delnice samo v primeru, ko bo ponudbena cena nizja od cene na trgu.

Weston (1992, str. 899) poudarja, da je relativni delez stroSkov izdaje v celotnem znesku
javne ponudbe vrednostnih papirjev vec¢ji pri manjSih ponudbah vrednostnih papirjev. Pri
tem imajo veliko vlogo fiksni stroski, ki nastanejo pri izdaji. Razloga za variiranje stroSkov
glede na obseg izdaje sta dva. Najprej so to fiksni stroSki, med katere uvrsca
prevzemnistvo, raziskave, pripravo registracijske izjave, honorarje odvetnikov, itd. Drugi
vzrok za vecji delez stroskov izdaje pri manjsih javnih ponudbah pa se nanaSa na izdaje
manj poznanih podjetij, ki so prisiljena v drazjo promocijo. Hkrati pa je tako podjetje tudi
bolj tvegano zaradi moznega pomanjkanja pomembnih informacij, kar pomeni, da je
provizija prevzemnika vecja.

Studije Westona (1992, str. 899) so potrdile tudi, da so stroski izdaje navadnih delnic visji
kot pri prednostnih delnicah, stroski izdaje obeh vrst delnic pa so visji od stroskov izdaje
pri obveznicah. Razloge za to razmerje najdemo v obsegu tveganja in nac¢inu distribucije
vrednostnih papirjev. Obveznice namre¢ kupujejo v velikih paketih vecji institucionalni
investitorji, medtem ko delnice kupujejo tudi individualni investitorji. Delnice so tudi bolj
nestanovitne kot obveznice, in tako je tveganje prevzemnika pri delnicah vecje.

6.2 STROSKI IZDAJE DELNIC V SLOVENIJI

Izdaje novih delnic v Sloveniji so zelo redke. Za primer navajam, da je bila po porocilu
Agencije v letu 2000 javno ponujena samo ena izdaja delnic. Ta vzorec izdaj je premajhen,
da bi dopuscal natan¢no analizo stroskov izdaje. Poleg tega pa so informacije tezko
dostopne. Na podlagi tega sem se odlocila, da navedem pomembnejSe neposredne stroske,
ki spremljajo vsako javno ponudbo delnic v Sloveniji in so do neke mere »standardni«.

Taksa za izdajo dovoljenja za prvo javno ponudbo vrednostnih papirjev znasa 0,1 %
nominalne vrednosti celotne izdaje, vendar ne manj kot 300.000 SIT in najve¢ 1.500.000
SIT. Za izdajo odloc¢be, s katero Agencija pojasni ali je bila javna prodaja uspeSna ali
neuspesna, mora podjetje placati takso 50.000 SIT (Taksa za izdajo dovoljenja Agencije za
trg vrednostnih papirjev za prvo javno ponudbo vrednostnih papirjev, 2001).

Bajraktarevi¢ (2001, str. 82) oziraje se na intervju z ban¢nikom s podrocja investicijskega
bancniStva v Sloveniji, navaja, da je cena za izvedbo komisijske prodaje vrednostnih
papirjev od 25.000 evrov dalje, cena pa naj bi se gibala od 2 do 3 % vrednosti izdaje. Ta
strosek je primerljiv s stroski izdaje na razvitih trgih, vendar pa se pri nas izdajatelji redko
odlocajo za sodelovanje z investicijskim bankirjem. Letno nadomestilo za vodenje registra
imetnikov delnic se placuje KDD v viSini 0,011 % osnovnega kapitala in 56 SIT na
delnicarja.
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Tabela 4: Stroski pri javni ponudbi vrednostnih papirjev v Sloveniji (v SIT)

Vrsta stroSka Nominalna vrednost izdaje | Nominalna vrednost izdaje
1.000.000.000 SIT 5.000.000.000 SIT

Tarifa ATVP 1.000.000 1.500.000

Tarifa klirin§ko depotne | 3.003.000 9.603.000

druzbe'’

Stroski ocene  kreditnega | N/A N/A

tveganja

Pravni stroski 260.000 — 520.000 260.000 — 520.000

Stroski predstavitve vlagateljem | N/A N/A

StroSki racunovodskih poro¢il | N/A N/A

Stroski skrbnika / placilnega |2.926.000 —4.389.000 2.926.000 — 4.389.000

agenta

Stroski tiskanja prospekta'" 0—1.000.000 0 —1.000.000

SKUPAJ 7.189.000 —9.912.000 14.289.000 — 17.012.000

% od nominalne vrednosti|0,72 - 0,99 0,29 - 0,34

izdaje

Vir: Sluga, 2001, str. 14.

Po lastnem izraCunu, sicer na podlagi podatkov za eno podjetje v Sloveniji, ki je izdalo
delnice leta 2000 v visini priblizno 5.000.000.000 SIT, so znasali stroSki objave v Casopisu
(objava skupscine, dosezki javne ponudbe) 0,034 % vrednosti izdaje. Ce navedenim
podatkom v tabeli priStejemo Se strosek investicijskega bankirja v Sloveniji v viSini 2 do 3
% vrednosti izdaje, dobimo pribliZzno oceno za stroSek javne ponudbe.

V nadaljevanju po Pusniku (1995, str. 40) povzamem stroske izdaje, ki se nanaSajo na
podatke iz javnih ponudb delnic podjetij iz procesa lastninskega preoblikovanja. Pri tem je
potrebno opozoriti, da niso upoStevane provizije prevzemnikov, ker investicijski bankirji
pri tem niso upoStevani. PuSnik (1995, str. 40) je stroske izdaje razdelil na variabilne in
fiksne.Variabilni stroski so: skups$¢€ina, prospekt, trzenje, delniska knjiga, vpisna mesta,
taksa Agencije in taksa borze. Fiksni stroski so neodvisni od velikosti izdaje, vkljucujejo
pa predvsem delo koordinatorja pri pripravi izdaje.

1% Podatek o stroskih KDD velja za obveznice, za delnice se pladuje letno nadomestilo za vodenje registra
imetnikov delnic v visini 0,011 % osnovnega kapitala in 56 SIT na delnicarja (za vse delnice skupaj), zato je
dodatni strosek, ki ga letno prinese nova izdaja delnic potrebno izracunati glede na pogoje izdaje (Sluga,
2001, str. 14).

' Strogek tiskanja odpade oziroma je 0, ée gre za izdajo nematerializiranih vrednostnih papirjev.
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V spodnji tabeli vidimo, da je delez fiksnih stroSkov v celotnih stroskih pri velikih obsegih
1zdaj manjsi kot pri manjsih izdajah. Tabela 5 kaze tudi, da so celotni stroski izdaje manjsi
pri vecjih izdajah.

Tabela 5: Delez stroskov javne ponudbe delnic

Izdaja Fiksni stroski | Variabilni stroski | Skupni stroski
(v 000 SIT) (v %) (v %) (v %)
50.000 7,200 6,182 13,38
100.000 3,600 3,851 7,45
250.000 1,440 2,673 4,11
500.000 0,720 2,163 2,88
1.000.000 0,360 1,763 2,12
2.500.000 0,144 1,570 1,71
3.000.000 0,120 1,574 1,69
5.000.000 0,072 1,532 1,60

Vir: Pusnik, 1995, str. 41.
6.3 STROSKI IZDAJE DELNIC V TUJINI

Za pregled stroskov izdaje delnic na razvitih trgih vrednostnih papirjev mi podlago
predstavlja ameriski primarni trg delnic, za katerega je na razpolago najve¢ podatkov in za
katerega predpostavljam, da je primeren za okvirno primerjavo z ostalimi razvitimi
finan¢nimi trgi. Na podlagi podatkov za ZDA z upoStevanjem dolo¢enih dejstev (visoki
stroski za prevzem v ZDA) namre¢ pridem tudi do okvirnih podatkov, ki veljajo za
Evropo. Kapitalski trgi postajajo namre¢ vse bolj integrirani in »ameriSka praksa« je vse
bolj prisotna povsod po svetu.

Pri prikazovanju stroSkov javne ponudbe, le-te razdelim na stroske prve javne ponudbe,
kjer se izdaja nov vrednostni papir, ki na sekundarnem trgu Se nima primerjave, in na
stroske nadaljnje (dodatne) javne ponudbe, ki pomeni izdajo vrednostnih papirjev podjetja,
ki ima svoje vrednostne papirje Ze na sekundarnem trgu, kar pomeni, da so dolocene
predstave o vrednostnih papirjih Ze znane.
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Tabela 6: Stroski podjetja pri prvi javni ponudbi vrednostnih papirjev, izrazeni v odstotkih

vrednosti izdaje

Prva javna ponudba'”
Trdna zaveza Komisijska prodaja
Velike izdaje | Majhne izdaje | Velike izdaje | Majhne izdaje
1.provizija prevzemnika 7 10 8 11
2.ostali neposredni stroski 2 10 2 10
3.posredni stroski 1-2 2-4 1-2 2-4
4.podcenjenost 10 25 5-15 40

Vir: Weston, Copeland, 1992, str. 902.

Tabela 7: Stro8ki podjetja pri dodatni izdaji lastniskih vrednostnih papirjev, izraZeni v
odstotkih vrednosti izdaje

Dodatna izdaja
Velike izdaje Majhne izdaje
1.provizija prevzemnika 2-3 8-10
2.ostali neposredni stroski 0,5 4-6
3.posredni stroski 1-2 2-4
4.prilagoditev dogodkov 1-2 1-2
5.podcenjenost ? ?

Vir: Weston, Copeland, 1992, str. 898.

Ko spremljamo podatke v tabelah, moramo imeti v mislih, da so provizije za prevzem,
predvsem za prvo javno ponudbo, v ZDA veliko visje kot v drugih drzavah. 1z obeh tabel
razberemo, da je odstotek provizije prevzemnika tako pri prvi javni ponudbi kot pri
nadaljnji javni ponudbi pri ve¢jih izdajah manjsi kot pri manjsih izdajah. Pri vecjih izdajah
je tudi deleZ neposrednih stroskov zanemarljiv, medtem ko je pri manj$ih izdajah ta delez
vecji. Velike razlike nastanejo pri stroskih podcenjenosti, ki so zelo visoki pri prvih javnih
ponudbah; Se posebej pri manjsih vrednostih izdaje.

Tabela 8 prikazuje natancnejSo razdelitev stroskov izdaje prve javne ponudbe glede na
razli¢ne velikosti izdaje. Tudi tu vidimo, da delez vseh stroSkov z vecanjem izdaje pada.

2 Velike izdaje so nad 100 mio USD, majhne izdaje so pod 2 mio USD.
1 Velike izdaje so nad 100 mio USD, majhne izdaje so pod 2 mio USD.
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Tabela 8: Neposredni in posredni stroski (v odstotkih) prve javne ponudbe delnic v ZDA v
obdobju 1990-94

Znesek Povprecna Povpreéni |Povpreéni | Povpre¢na |Povpreéni | St. prvih
pridobljen Vv | provizija ostali celotni zacetna posredni in | javnih
javni  ponudbi | prevzemnika® | neposredni | neposredni | donosnost’ | neposredni | ponudb
(v mio USD)' stroski® | stroski* stroski® delnic
2-9.99 9,05 7,91 16,96 16,36 25,16 337
10-19.99 7,24 4,39 11,63 9,65 18,15 389
20-39.99 7,01 2,69 9,70 12,48 18,18 533
40-59.99 6,96 1,76 8,72 13,65 17,95 215
60-79.99 6,74 1,46 8,20 11,31 16,35 79
80-99.99 6,47 1,44 7,91 8,91 14,14 51
100-199 6,03 1,03 7,06 7,16 12,78 106
200-499 5,67 0,86 6,53 5,70 11,10 47
500 in vec 5,21 0,51 5,72 7,53 10,36 10
SKUPAJ 7,31 3,69 11,00 12,05 18,69 1767

Opombe: ' Celoten pridobljen znesek ne uposteva izvriitve «green—shoe« opcije.

* Provizija prevzemnika kot odstotek celotnega izkupicka javne ponudbe vkljutuje: managersko provizijo,
provizijo prevzemnika, prodajno provizijo.

3 Ostali neposredni stroski kot odstotek celotnega izkupicka vkljuéujejo: plagilo registracijske takse, tiskanje,
stroSke pravnikov in revizije.

* Celotni neposredni stroski kot odstotek celotnega prejetega zneska, ki ga prejme podjetje (povpredje
celotnih neposrednih stroskov je vsota povpre¢ne provizije prevzemnika in povpre¢ja ostalih neposrednih
stroskov).

> Zagetna donosnost = 100 * [(prva trzna cena ob koncu trgovanja — ponudbena cena) / ponudbena cena]

6 Celotni posredni in neposredni strogki = (d+c)/(1+¢/100), kjer je d odstotek celotnih neposrednih strogkov, ¢
pa je zacetna donosnost.

Vir: Ritter, 1998, str. 22.

Chen in Ritter (2000, str. 1105, 1112-1113) pojasnjujeta, da velik delez fiksnih stroSkov, ki
so povezani s prevzemi javnih ponudb, vodijo do ekonomij obsega pri nadaljnjih javnih
ponudbah. To se kaze v nizjem relativnem delezu provizije za prevzem, ko se povecuje
znesek izdanih vrednostnih papirjev. To pa ne velja za prve javne ponudbe, pri katerih je
opazna fiksna provizija v vi§ini 7 %. Pri prvih javnih ponudbah v vrednosti med 20 in 80
milijoni USD je kar 90 odstotkov izdajateljev placalo provizijo 7 %. Provizija prevzemnika
v drugih drzavah, tudi v Evropi, je za polovico nizja. Za primer lahko navedem, da je
provizija prevzemnika (Kleinwort) za prvo javno ponudbo delnic Cambridge Antibody
Technology v Veliki Britaniji v vrednosti 66 milijonov USD znasala 3,36 %, sestavljenega
iz 3 % provizije in zneska 150.000 GBP. Na Japonskem znaSa provizija za prevzem
povprecno velikih prvih javnih ponudb med 3 in 3,5 %. V Auvstraliji je bila povprecna
provizija prevzemnika prvih javnih ponudb, katerih znesek je znasal med 30 in 100
milijoni USD, 3,4 %.
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7 SEKUNDARNI TRG LASTNISKIH VREDNOSTNIIH PAPIRJEV

Uspesno izpeljana javna ponudba pomeni tudi, da je zagotovljena moznost nadaljnjega
trgovanja s temi vrednostnimi papirji. Na razvitih trgih namrec investicijski bankir, ki je
sodeloval s podjetjem pri primarni izdaji vrednostnih papirjev, ponavadi izvede tudi
postopek za kotacijo vrednostnih papirjev na organiziranem trgu in nekaj Casa skrbi za
likvidnost vrednostnih papirjev. Pomembno je, da je sekundarni trg kapitala likviden
(zagotavlja stalno moznost kupovanja in prodajanja posameznih vrednostnih papirjev), saj
s tem zagotavlja, da so investitorji pripravljeni kupovati tudi nove izdaje vrednostnih
papirjev.

7.1 POTRDILA O LASTNISTVU

Potrdilo o lastnistvu (»Depositary Receipt« — DR) kot generi¢ni termin za ameriSko
potrdilo o lastniStvu (»American Depositary Receipt« — ADR), evropsko potrdilo o
lastniStvu (»European Depositary Receipt« — EDR) ali globalno potrdilo o lastniStvu
(»Global Depositary Receipt« — GDR) je negociacijsko potrdilo oziroma vrednostni papir
o lastnistvu doloCenega Stevila delnic dolocenega podjetja, ki so deponirane pri depozitarni
banki. Omenjeno banko izbere podjetje, ki zeli izdati potrdila o lastniStvu (Shapiro, 1991,
str. 374). Gledano s pravnega, tehni¢nega ali operativnega vidika med ADR, EDR in GDR
ni razlike, vendar se GDR pogosteje uporablja. Potrdila o lastniStvu so nominirana v
dolarjih, ker se z njimi trguje na mednarodnih trgih kapitala.

S potrdili o lastniStvu se trguje na organiziranem trgu vrednostnih papirjev — londonska
borza, borza v New Yorku, frankfurtska borza. Izdana so izven domacega trga in se z njimi
ne trguje na domaci borzi. Pomen DR je v tem, da se institucionalni vlagatelji iz razvitih
drzav, ki vlagajo velik del sredstev v delnice tujih podjetij iz drzav s slabo razvitim trgom
kapitala, z nakupom DR teh podjetij, izognejo dolocenim oviram na trgu kapitala, kot so:
zapletena in nedorecena davéna zakonodaja, visoki stroski konverzije razli¢nih valut,
pomanjkanje informacij o podjetjih, ki kotirajo na lokalnih borzah, slabo razvit klirinski
sistem (Cvorovi¢, 2001, str. 22).

7.1.1 Vrste programov potrdil o lastniStvu

Vrste programov DR se izberejo glede na potrebe izdajatelja (podjetja), pri tem pa je
potrebno upostevati tudi zelje investitorjev. V nadaljevanju navajam le glavne znacilnosti
najpomembnejSih DR programov (The Global Equity Investment Guide, 2001, str. 4):

= Stopnja I DR (»Sponsored Level I« DR)

Je najbolj preprosta oblika, s katero je podjetjem omogofen vstop na ameriSke in

neameriske trge kapitala. S to vrsto DR se trguje na OTC trgu v ZDA in na nekaterih

borzah izven ZDA. Podjetju pri izdelavi tega projekta ni potrebno prilagoditi
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racunovodskih izkazov amerisSkim racunovodskim standardom (»Generaly Accepted
Accounting Principle«x — GAAP) ali mednarodnim racunovodskim standardom
(»International Accounting Standard« — IAS), hkrati pa se izogne podrobnim
poroCevalskim zahtevam ameriske komisije za vrednostne papirje (»Securities and
Exchange Commission« — SEC). Ta program DR omogoca podjetju, da je delezen
prednosti, ki jih prinasajo javno trgovani vrednostni papirji, poleg tega pa mu ni potrebno
spreminjati procesa porocanja. Vecina podjetij, ki izda ta program DR, ga kasneje nadgradi
z vi§jo stopnjo programa.

= Stopnja Il in IIT DR (»Sponsored Level 1« in »Sponsored Level 111« DR)

Stopnja II omogoca uvrstitev vrednostnih papirjev v redno kotacijo, vendar ne vkljucuje
povecanje kapitala. Stopnja III omogoca zbiranje novega kapitala in ponuja najvecjo
preglednost in likvidnost med DR programi, vendar so zahteve SEC-a bolj zapletene kot
pri programih prve in druge stopnje. To pomeni, da so stroski uvajanja bistveno vecji kot
pri programu druge stopnje. Oba programa zahtevata registracijo pri SEC, racunovodski
izkazi pa morajo biti pripravljeni v skladu z doloc¢ili GAAP ali IAS.

* Pravilo 144(a) (»Rule 144(a)« — RADR)

Je bil uveden s strani ameriskega SEC-a, da bi spodbudil neameriska podjetja za
dokapitalizacijo na ameriskem trgu kapitala. Prek zaprte ponudbe DR lahko zberejo kapital
tako, da DR prodajo institucionalnim investitorjem v ZDA. Podjetja se izognejo zahtevam
SEC-a glede registracije in poroc¢anja, pa tudi stroski izdaje so nizji.

»= Evropska (»European Depositary Receipt« — EDR) in globalna (»Global Depositary
Receipt« — GDR) potrdila o lastnistvu

Tako kot ADR dovoljujejo neameriskim izdajateljem vstop na ameriski trg kapitala,
dovoljujejo EDR dostop na evropske trge, medtem ko GDR dajejo dovoljenje za vstop tako
na ameriski kot na evropski trg. EDR in GDR se najpogosteje uporabljajo, ko izdajatel;
povecuje kapital na lokalnem in mednarodnih trgih, ne glede na to ali gre za zaprto ali
javno ponudbo. Prednosti EDR in GDR so: oboji se lahko izdajo kot del zaprte ali javne
ponudbe, posamezni vrednostni papir je lahko uvrs¢en na enega ali ve¢ mednarodnih trgov,
kar pomeni dostop do globalne baze investitorjev, z njima se izdajatelj lahko izogne
domacim omejitvam za prodajo vrednostnih papirjev tujim investitorjem, GDR so ustrezna
za poravnave prek Cedel, Euroclear in DTC, itd.

7.1.2 Prednosti potrdil o lastniStvu

Prednosti za izdajatelje so (Cvorovi¢, 2001, str. 22):

» krog morebitnih vlagateljev v delnice podjetja se posebej poveca med potencialnimi
dolgoro¢nimi investitorji,
* DR omogocajo geografsko razprsitev delnicarjev podjetja,
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= pristop k ogromnemu izvoru kapitala — institucionalnim portfeljskim investitorjem,

» dvig mednarodne prepoznavnosti in ugleda podjetja, tako na domacem kot na tujem
trgu,

» mehanizem za pridobivanje dodatnega kapitala za financiranje razvoja z ugodnimi
posojili ali z izdajo novih DR,

= izdajatelj nima neposrednega opravka z velikim Stevilom vlagateljev, temve¢ samo z
depozitarno banko, ki je v delniski knjigi vpisana kot edina imetnica celotne izdaje,

= kotiranje potrdil na tujih borzah je lahko cenejse od kotiranja samih delnic,

* DR poenostavlja proces prodaje delnic v tujino,

* DR se lazje uvrstijo na tuje borze,

* 5o primerno sredstvo za prevzeme,

* DR so vpisani v centralnem registru, zato jih ni potrebno izdati v fizi¢ni obliki.

Poleg nastetih prednosti za podjetje Pavlin (2001, str. 31) navaja tudi dejstvo, da so
transakcijski stroski na tujih borzah za vlagatelje nizji. Z izdajo GDR se poveca likvidnost
delnic, kar s preglednejSim poslovanjem druzbe lahko zniza stroSek kapitala izdajatelja. To
pa lahko vodi k vi§jemu tecaju njegove delnice. Ko podjetje izda GDR, zac¢nejo delnice
domacega izdajatelja kotirati na tuji borzi. Domaci izdajatelj mora izdelati racunovodske
izkaze po mednarodnih ra¢unovodskih standardih, v skladu s predpisi borze, na kateri
kotirajo GDR. To je podlaga za primerljivost poslovnih rezultatov domacih in tujih druzb.
Pavlin navaja tudi, da je Ccisti dobicek slovenskih druzb na podlagi slovenskih
racunovodskih standardov, v primerjavi s Cistim dobickom, dolo¢enim z mednarodnimi
racunovodskimi standardi, tudi za ve¢ deset odstotkov manjsi. Med druzbami iste panoge
se kot kazalec vrednotenja pojavlja primerjava razmerja med tecajem in Cistim dobickom
na delnico, kar pomeni, da izdaja GDR lahko z dvigom tecaja delnice vpliva na visji
omenjeni koeficient .

7.1.3 Potrdila o lastniStvu v slovenski zakonodaji

Po Zakonu o deviznem poslovanju (1999) se stejejo potrdila o lastnistvu, izdana na osnovi
domacih vrednostnih papirjev, kot domaci vrednostni papir (izdajatelj je rezident). Tako se
pri izdaji potrdil o lastniStvu v tujini uporablja rezim, ki velja za prodajo, vpeljavo in izdajo
domacih vrednostnih papirjev v tujino. Glede izdaje domacih vrednostnih papirjev zakon
ne postavlja nobenih omejitev. Prodajo domacih vrednostnih papirjev dolo¢a 27. ¢len, ki
pravi, da lahko rezidenti trgovanje z vrednostnimi papirji izvajajo samo prek
pooblascenega udelezenca. Vpeljevanje lastniskih vrednostnih papirjev v tujino ureja 26.
¢len ZDP in Pravilnik o pridobitvi dovoljenja za vpeljevanje lastniskih vrednostnih
papirjev v tujino iz leta 1999."

'* Podrobnejii opis pogojev in nadina vpeljevanja lastniskih vrednostnih papirjev v tujini je opisan na strani
18in 19.
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7.1.4 1zdaja potrdil o lastniStvu

Podjetje, ki se je odlocilo za izdajo DR naj bi izpolnjevalo naslednje pogoje, ki vplivajo na
uspesnost uvrstitve delnic na mednarodni trg kapitala (Cvorovig, 2001, str. 22):

vodilni polozaj podjetja v svoji panogi v domacem okolju,

= podjetje mora biti uvrS¢eno v kotacijo na domaci borzi,

» podjetje mora imeti izoblikovano jasno strategijo razvoja,

= sposoben in podjetju predan menedzment,

» izdelava racunovodskih izkazov po mednarodnih racunovodskih standardih,

= jasna lastniska sestava,

= velikost podjetja; vrednost ponujenih delnic ne sme biti manjSa od 20 milijonov
dolarjev, priporocljiva je okoli 50 milijonov,

= pozitivno poslovanje v preteklosti,

= obstajati mora realna moznost za povecanje donosa v prihodnjih letih.

Postopek izdaje potrdil o lastniStvu je preprost. Delnice, na podlagi katerih se izvede izdaja
DR, se deponirajo pri depozitarni banki, ki je na lokalnem trgu vpisana kot imetnik delnic.
Depozitarna banka konvertira te delnice v DR in jih vpiSe pri enem od mednarodnih
klirinskih sistemov.

Kozjek (1999, str. 19-20) postopek uvedbe DR podrobno razdeli na naslednje dele:
izdajatelj na podlagi predloZenih ponudb in razgovorov izbere vodilnega managerja in
depozitarno banko. Vodilni manager in depozitarna banka s sodelovanjem izdajatelja nato
izbereta tuji pravni pisarni, ki v sodelovanju z izdajateljem in izbrano domaco pravno
pisarno pripravita vse pravne dokumente, ki so potrebni za izvedbo programa DR. V
primeru statutnih omejitev glede udelezbe tujcev v kapitalu, se sklice skupsc¢ino
delnicarjev, ki odlo¢ijo o spremembi statuta. Tuja pravna pisarna v sodelovanju z
izdajateljem in izbrano domaco pravno pisarno pripravi prospekt. Sledi izbira skrbnika,
kateri vodi skrbnistvo za depozitarno banko v zvezi z izdanimi DR.

Postopek izdaje DR vsebuje tudi odprtje skrbniskih racunov za vodilnega managerja in
skrbnika. Skrbniski ra¢un vodilnega managerja je namre¢ potreben za placilo zacetnega
paketa delnic in delnic iz morebitnih kasnejSih prodaj. Skrbniski racun skrbnika pa se
uporablja za vse kasnejSe denarne tokove v zvezi s skrbnistvom DR. Po analizah zanimanja
investitorjev je potrebno na ustreznih lokacijah predstaviti izdajatelja in samo izdajo DR.

Po zakljucku predstavitve sledi alokacija potrdil med investitorje in dolocitev cene DR
glede na povprasevanje investitorjev. Na dan zakljucka se izvede prenos paketa delnic, ki
je predmet zacetne ponudbe, na racun vrednostnih papirjev depozitarne banke, ki na
podlagi obvestila o razpolaganju z delnicami izda DR in jih glede na navodila glavnega
managerja razdeli na raCune kupcev. Na dan zakljucka se hkrati realizira placilo
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deponiranih delnic s strani vodilnega managerja. Kot kon¢na faza sledi uvrstitev v kotacijo
na tuji borzi. Sam postopek za uvrstitev v kotacijo vodi tuja pravna pisarna s sodelovanjem
izdajatelja.

7.2 KOTACIJA NA (TUJI ) BORZI

Kotacija na tuji borzi je za podjetje zelo pomemben dejavnik moznosti prodaje nove in
nadaljnjih izdaj delnic v tujini. Podjetja, ki kotirajo na borzi, imajo boljSe moznosti
nadaljnjega financiranja, tako lastniSkega kot dolzniskega. V primeru potrebe dodatnega
lastniSkega kapitala je prodaja na primarnem trgu hitrejSa in uspesnejsa, ker investitorji
podjetje Ze poznajo. Ostale prednosti kotacije podjetja na borzi so (Cas, Jamnik, 2000, str.
130):

= 7 vstopom podjetja na (tujo) borzo se poveca zanimanje tujih investitorjev za nalozbo v
to podjetje, ker to pomeni dodatno boniteto za podjetje, tujci pa ponavadi kot pogoj za
svoje investiranje zahtevajo tudi kotacijo na borzi v drzavi, kjer ima izdajatelj sedez,

» yprava, zaposleni in zunanji delnicarji podjetja lahko sproti spremljajo uspesnost
druzbe na trgu prek trzne cene delnic,

» stalno trgovanje z vrednostnimi papirtji, ki kotirajo, pomeni lazjo prenosljivost in boljSo
likvidnost delnic,

= prek kotacije se poveca prepoznavnost in ugled podjetja v javnosti, Se posebno e
podjetje sproti obvesca javnost o dogajanju v podjetju (poslovna porocila) v sredstvih
obvescanja; poleg tega ima vecina tiskovnih agencij (Reuters) stalno povezavo z
borzami in takoj oskrbujejo zainteresirane po svetu z informacijami o Kkotaciji
posameznih delnic,

* med trajanjem novih izdaj delnic podjetje obravnavajo analitiki, nalozbeni svetovalci in
tuje investicijske banke, ki v sredstvih obves¢anja dodatno promovirajo podjetje; nove
izdaje delnic in uvajanje podjetja na (tuje) borze prek pojavljanja v javnosti pomeni
tudi ve¢je zanimanje borznih posrednikov, finan¢nih c¢asopisov, investitorjev in
kupcev, s tem pa podjetje pridobi tudi prednost pred konkurenco.

Na drugi strani se mora podjetje zavedati tudi vecje javnosti poslovanja, saj mora redno
objavljati podatke o poslovanju in finan¢nem stanju, opozoriti mora tudi na vecje
spremembe v razvoju podjetja. S kotacijo se pojavi tudi ve¢ja moznost prevzema podjetja.
Trzna nihanja lahko kaZejo ceno delnice, ki se zelo razlikuje od njene knjigovodske
vrednosti. Tecaji delnic lahko namre¢ zelo narastejo v dolo¢enih obdobjih, ko se
investitorji zanimajo za nove izdaje delnic dolo¢enih gospodarskih panog. V naslednjem
obdobju pa lahko pride do nestabilnega gibanja tecaja delnic in nelikvidnosti trgovanja. Za
kotacijo delnic na borzi mora izdajatelj placati sprejemno pristojbino in letno vzdrzevanje
kotacije (Cas, Jamnik, 2000, str. 131-132).
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7.3 LONDONSKA BORZA VREDNOSTNIH PAPIRJEV

Ena najpomembnejSih mednarodnih borz je londonska borza vrednostnih papirjev. Le-ta se
mi zdi aktualna tudi za nasSa podjetja, ki bi Zelela vstopiti na mednarodni trg kapitala. V
nadaljevanju zato navajam glavne znacilnosti pravne podlage in pogojev, ki jih morajo tuja
podjetja izpolnjevati za uvrstitev delnic na borzo.

Pravno podlago za trgovanje z vrednostnimi papirji na londonski borzi predstavlja
Financial Services and Markets Act iz leta 2000, ki dolo¢a tudi, da centralna agencija
Financial Services Authority (FSA) opravlja funkcijo regulatorja na podro¢ju finan¢nih
storitev in trgov. V Financial Services and Markets Act-u je tudi posebno poglavje o
uvrstitvi vrednostnih papirjev na borzo, o zahtevah glede prospekta in obveznostih
izdajatelja.

7.3.1 Sprejem vrednostnih papirjev na londonsko borzo

Za sprejem vrednostnih papirjev na glavni trg londonske borze je pristojna UK Listing
Authority (UKLA), ki je del FSA in nadzoruje ter doloca zahteve za sprejem in trgovanje
na glavnem trgu. Postopek sprejema vrednostnega papirja v kotacijo traja od treh do osmih
mesecev. Pri tem ima pomemben vpliv pomo¢ svetovalcev.

Mednarodna podjetja lahko njihove delnice neposredno uvrstijo na glavni trg londonske
borze. Ce podjetje delnic nima uvri¢enih na domaco borzo, lahko zaprosi za primarno
uvrstitev v Londonu. V primeru, da delnice podjetja Ze kotirajo na domaci borzi, podjetje
lahko zaprosi za sekundarno uvrstitev v Londonu, kar podjetju omogoca kotacijo njegovih
delnic tako doma kot v Londonu.

Pogoji za uvrstitev v uradno kotacijo, ki se nanaSajo na vsa podjetja, ki Zelijo kotacijo
delnic v Londonu so (How to join the London markets, 2001, str. 2):

= vsako podjetje, ki zaprosi za kotacijo delnic na londonski borzi, mora imeti svojega
predstavnika, tako imenovanega sponzorja; ponavadi je sponzor investicijska banka,
borzni posrednik, pravnisko ali ra¢unovodsko podjetje;'® sponzor predstavlja povezavo
med podjetjem in UKLA ter vodi podjetje skozi proces uvrstitve delnic v kotacijo,

* podjetje mora obstajati vsaj tri leta in mora izkazovati trend rasti,

15 Investicijske banke, ki jih naSe podjetje lahko izbere za svetovanje in pomo¢ pri vstopu na tuj oziroma
londonski trg vrednostnih papirjev so: Ansbacher & Co. Limited, Beeson Gregory Limited, Goldman Sachs
International, Deutsche Bank AG London, Dresdner Kleinwort Wasserstein, Barclays Capital, Credit Suisse
First Boston (Europe) Ltd, Lehman Brothers, Nomura International plc, HSBC Investment Bank plc, Instinet
Europe Ltd, Knight Securities International Ltd, Merrill Lynch Europe plc, Westdeutsche Landesbank
Girozentrale, Robert W. Baird Group Limited, Citigroup Inc. itd.
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= trzna vrednost lastnisSkega kapitala podjetja mora biti najmanj 700.000 GBP (okoli 1
milijon USD) in vsaj 25 % delnic mora biti v lastniStvu javnosti, ki ni povezana s
poslovanjem podjetja,

» podjetje mora biti sposobno delovati kot neodvisna enota, Se posebej v primeru, ko gre
za kontrolni paket delnic in obstaja moznost, da pride do konfliktnih interesov,

= podjetje in njegovi svetovalci morajo objaviti prospekt, ki je v skladu z zahtevami
UKLA v zvezi s kotacijo; vsebovati mora informacije o finan¢nih podatkih, ve¢inskih
delnicarjih, o pogodbah in placah direktorjev,

* ko so delnice podjetja uvrs€ene v kotacijo in imajo dovoljenje za trgovanje, mora
podjetje izpolnjevati nadaljnje obveznosti, ki vkljucujejo polletna in letna finan¢na
porocila in obvescanje trga o cenovno ob¢cutljivih informacijah.

Povzetek osnovnih pogojev, ki jih UKLA zahteva za sprejem delnic in potrdil o lastnistvu
na londonsko borzo navajam v Tabeli 9.
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Tabela 9: Pregled osnovnih zahtev po UKLA Listing Requirements

lastniskega kapitala

Delnice Potrdila o lastniStvu
Osnovni pogoji za uvrstitev v uradno kotacijo
Sponzor -  predstavnik | Da Da
podjetja
Finan¢na porocila 3 leta 3 leta
Minimalna trzna vrednost 700.000 GBP 700.000 GBP.

Delez delnic v rokah javnosti

25 % vsakega razreda delnic

25 % potrdil o lastnistvu

Racunovodski standardi

Ponavadi IAS, US ali UK
GAAP

Po sprejetih racunovodskih
nacelih, mozna zahteva po
IAS, US ali UK GAAP.

Ostalo

Zahteva mora biti v skladu s
pravili domace borze in
ustrezne nadzorne institucije.
Zadovoljiv obratni kapital za
vsaj 12 mesecev od objave

dokumenta o kotaciji.

Razred delnic, ki ga
predstavlja GDR, mora biti
v izdaji.  Profesionalni
investitorji. Kot depozitarji
pooblascene in nadzorne

financ¢ne institucije.

Zahteve glede

prospekta

Financ¢ne informacije

Izkaz uspeha, bilanca stanja
in izkaz denarnih tokov za
tri leta, raCunovodska
politika, opombe glede
letnih ra¢unov. Neodvisno
preverjanje poslovanja.

Izkaz uspeha, bilanca stanja
in izkaz denarnih tokov za
rac¢unovodska

tri leta,

politika, opombe glede
letnih racunov. Neodvisno

preverjanje poslovanja.

paketu delnic

Konsolidacija Mora biti konsolidirano. Konsolidacija se ne zahteva,
¢e racuni niso konsolidirani.
Informacije o kontrolnem | Da Da

Podatki o placah direktorjev,

Vsota pladil in koristi v

Vsota pla¢il in koristi v

zakonu drzave, v kateri je
podjetje.

pogodbe. zadnjem letu, podrobnosti|zadnjem letu.
obstojecih ali nacrtovanih
pogodb.
Informacije o  vecinskih [Imajo 3 odstotke ali ve¢|Imajo 3 odstotke ali vec
delnicarjih kapitala  izdajatelja;  ali|kapitala izdajatelja; ali
razkritje  informacij  po|razkritje  informacij  po

zakonu drzave, v kateri je
podjetje.

Vir: How to join the London markets. London Stock Exchange.
[URL: http: //www.londonstockexchange.com/about/pdfs/global2.pdf ], 2002.
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7.3.2 Praksa nasSih podjetij na londonski borzi

Uvrstitev delnic na tuje borze pomeni vecjo prepoznavnost podjetja, v razmerah mozne
arbitraze pa tudi vecjo likvidnost delnic na domacem trgu. Za uvrstitev delnic na tuje borze
je potrebno vloziti zahtevo za pridobitev kotacije. Eden izmed glavnih pogojev je kotiranje
delnic na domafem organiziranem trgu. Ta pogoj se nanaSa tudi na uvrstitev potrdil o
lastniStvu na tuje borze. Predstavnik slovenskega podjetja (BTC), katerega delnice so
kotirale na londonski borzi, navaja, da je London cenejsi in bolj prijazen do uporabnikov
kot ljubljanska borza.

Ko je vrednostni papir sprejet v kotacijo, morajo izdajatelji sporociti londonski borzi enake
podatke kot ljubljanski. Osnova za kotacijo je prospekt, ki pa je zaradi nepoznavanja
Slovenije in naSe zakonodaje, bolj natancen. Vsebovati mora namre¢ tudi
makroekonomske podatke (Simonic, 2000, str. 30).

Pri uvrstitvi delnic na tuje borze je pomembno sodelovanje izdajatelja z agentom
(sponzorjem) oziroma tujo finan¢no ustanovo, ki uredi vse potrebno za kotacijo. Naloge
agenta so doloc¢ene s pravili londonske borze. SKB banka in BTC kot edini slovenski
podjetji, ki sta kotirali na londonski borzi, sta sodelovali na primer z drugo najvecjo
investicijsko druzbo na svetu, japonsko Nomuro, ki je bila njihov finan¢ni svetovalec. Pri
projektu, poleg navedenega, sodelujeta tudi pravna pisarna podjetja in pravna pisarna v
Londonu, cigar naloga je usklajevanje zakonodaje. Poleg ostalih dokumentov mora
podjetje predloziti tudi revidirana porocila, v poslovanju zadnjih treh let pa mora
izkazovati trend rasti. Pri tem kot revizor sodeluje tuja mednarodno priznana druzba.

Kot zanimivost lahko omenim, da je bilo za obe zgoraj omenjeni podjetji znacilno, da je ob
zaCetku kotacije na londonski borzi povpraSevanje mocno presegalo ponudbo. To je
povzrocilo, da je bila cena delnic na ljubljanski borzi bistveno nizja, ker ni bilo moznosti
arbitraze. Kasneje je priSlo do pribliznega izenacenja cene delnice pri obeh podjetjih
(Simonic, 2000, str. 30).
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SKLEP

V diplomski nalogi sem obravnavala izdajo lastniskih vrednostnih papirjev, ki jo lahko
izvede slovensko podjetje doma in v tujini. Pri tem sem skuSala ustvariti informativno
vsebino, tudi iz pravnega vidika, za izdajo delnic dolocenega podjetja.

Ko se podjetje odloca o izdaji delnic, mora poznati interese obstojecih lastnikov podjetja in
razlike med vrstami delnic, ki naj bi odsevale Zelje lastnikov. Podjetje mora imeti
izoblikovano jasno razvojno strategijo in mora javno ponudbo natan¢no nacrtovati, in sicer
je potrebno izbrati strokovnjake, ki bodo sodelovali pri izvedbi javne ponudbe, pravi
trenutek za izdajo, oblikovati ceno, izvesti vpis in vplailo vrednostnih papirjev in
poskrbeti za trzenje novo izdanih vrednostnih papirjev.

Javna ponudba delnic za podjetje pomeni lazjo pridobitev kapitala in vec¢je poznavanje
podjetja, po drugi strani pa pomeni tudi stroSke, na primer razkritja informacij. Na razvitih
trgih kapitala v tujini podjetja pri izdaji vrednostnih papirjev sodelujejo z investicijskimi
bankami. Prevladujeta prevzem javne ponudbe s trdno zavezo in komisijska prodaja. Pri
trdni zavezi investicijski bankir odkupi celotno izdajo, pri komisijski prodaji pa deluje kot
agent.

V Sloveniji javno ponudbo delnic doloca Zakon o trgu vrednostnih papirjev. Pogoji, ki
podjetju omogocajo izvesti javno ponudbo, so: podjetje mora pridobiti dovoljenje Agencije
za trg vrednostnih papirjev, skrbno mora pripraviti prospekt za javno ponudbo, javno mora
objaviti poziv za vpisovanje in vpla¢evanje vrednostnih papirjev in opraviti postopek vpisa
ter vplacila vrednostnih papirjev. Nadzor nad izvajanjem javne ponudbe opravlja Agencija
za trg vrednostnih papirjev.

Izdajo vrednostnih papirjev v tujino ureja Zakon o deviznem poslovanju. Slovensko
podjetje, ki bi Zelelo izdati delnice v tujini, mora najprej pridobiti dovoljenje ministra za
finance, nato pa Se dovoljenje Agencije za trg vrednostnih papirjev. Pri tem sodeluje tudi z
investicijsko banko v tujini.

Za slovenski primarni trg, predvsem podjetniskih vrednostnih papirjev, ki je premalo razvit
in pod vplivom lastninskega preoblikovanja podjetij, bo pomembna prelomnica leto 2004,
ko naj bi Slovenija postala polnopravna ¢lanica EU. V tem vstopu vidim prihodnje gonilo
slovenskega primarnega trga vrednostnih papirjev. Bistvo ureditve primarnega trga
vrednostnih papirjev bo od konca prihodnjega leta v EU predstavljala Direktiva za
prospekt, ki ga je potrebno objaviti pri javni ponudbi vrednostnih papirjev ali pri sprejemu
vrednostnih papirjev v trgovanje, za katero je izdelan osnutek. Cilj tega nacrta je omogociti
lazji dostop podjetjem do evropskega trga kapitala in vzajemno priznavanje prospektov
med drzavami ¢lanicami.
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vrednosti javne ponudbe pada z veCanjem vrednosti izdaje. Eden najpomembnejSih
stroSkov pri tem je provizija prevzemnika, ki na razvitih trgih za povprecne velikosti izdaje
v povprecju znasa okoli 3,5 %. V Sloveniji vecina javnih ponudb poteka brez sodelovanja
investicijske banke.

Ena izmed moznosti za vstop na tuj trg kapitala za slovensko podjetje je izdaja potrdil o
lastniStvu, s katerimi se trguje na tujih organiziranih trgih. Potrdila o lastniStvu so zanimiva
za tuje investitorje, ki vlagajo v podjetja na manj razvitih trgih kapitala, povecajo
likvidnost delnic podjetja, hkrati pa pomenijo »pripomocek« za dostop do dodatnega
kapitala za financiranje razvoja podjetja z ugodnimi posojili ali z izdajo novih potrdil o
lastniStvu. Za nasa podjetja je tako predvsem aktualna londonska borza vrednostnih
papirjev, kamor lahko poleg potrdil o lastniStvu, uvrstijo tudi svoje delnice. Pri tem morajo
izpolnjevati zahtevane pogoje, izdelati prospekt, v postopku za sprejem pa morajo
sodelovati s sponzorjem in pravnima pisarnama doma in v tujini. Kotacija na tuji borzi je
pomemben dejavnik moznosti prodaje nove izdaje delnic v tujini.
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SLOVARCEK TUJIH IZRAZOV

american depositary receipt (ADR) — amerisko potrdilo o lastniStvu

best efforts — komisijska prodaja

common stock — navadne delnice

convertible bonds — zamenljive obveznice

convertible exchangeable preferred stock — zamenljive prednostne delnice
convertible exchangeable bonds — obveznice, ki se ne zamenjajo za delnico podjetja
1zdajatelja, temvec za delnico nekega drugega podjetja

depositary receipt — potrdilo o lastniStvu

DTC (the depositary trust company) — klirinska hisa, prek katere se poravnavajo vsi
posliv ZDA

Euroclear, Cedel — instituciji, prek katerih se izvaja evropski poravnalni sistem
european depositary receipt (EDR) — evropsko potrdilo o lastnistvu

firm commitment — trdna zaveza

generaly accepted accounting principle (GAAP) — ameriski racunovodski standard
global depositary receipt (GDR) — globalno potrdilo o lastniStvu

home member state — domaca drzava ¢lanica

host member state — drzava c¢lanica gostiteljica

initial public offering, going public — prva javna ponudba

international accounting standard (IAS) — mednarodni racunovodski standard
preferred stock — prednostne delnice

roadshow — predstavitev izdajatelja potencialnim investitorjem

rule 144(a) — pravilo 144(a)

securities and exchange commission (SEC) — ameriska komisija za vrednostne papirje
single passport for issuers — enotno dovoljenje za izdajatelje

sponsored level I — stopnja |

sponsored level II — stopnja II

sponsored level I — stopnja I1I

spread oz. underwriting dscount — provizija prevzemnika, razlika v ceni

stock, shares — delnice
underpricing — podcenjenost

underwriting — prevzem prodaje vrednostnih papirjev



underwriting group — skupina prevzemnikov

volatility — nestanovitnost






