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1 Uvod

Podjetja se pri poslovanju srgejo z nenehnimi izzivi, kako zadovoljiti potrebgo
financiranju za nadaljnjo rast in razvoj. PodjetlaiSajo najprej zadovoljiti svoje potrebe po
financiranju z notranjimi viri. Sele ko so izkat@i notranji viri financiranja, se podjetja
zanejo ozirati po zunanjih virih financiranja, tu padjetja raje uporabijo financiranje z
zadolzevanjem kot pa z izdajo novega kapitala. @adfajejo prednost zadolzevanju zaradi
nizjih zahtev po razkritju informacij. Razlogi zaez kapital so razini. Podjetja z izdajo
novega lastniSkega kapitala lahko optimizirajo fiileo sestavo virov sredstev, financirajo
prevzem drugega podjetja ali kakSnajeeinvesticijo, za katero ne morejo pridobiti dovol
dolzniSkega kapitala, lahko pa se podjetja znajdefmancni stiski in si z dokapitalizacijo
zagotovijo nadaljnji obstoj.

Na razvoj trga kapitala v Sloveniji je imelo lastj@nje zelo velik vpliv, takrat je ¥&o
podjetij dobilo znane lastnike. Danes je slovengkmarni trg slabo razvit, zaradi slabe
likvidnosti sekundarnega trga pa ne prihaja do tletga financiranja podjetij z izdajo novih
delnic. Poleg tega so si banke preko druzb za yprge v ¢asu lastninjenja pridobila
lastniski vpliv v podjetjih. Danes lahko banke sjgw vplivom vplivajo na nekatere poslovne
odiccitve podjetij glede dolgokmega financiranja. S tega vidika se mi zdi aktuaino
diplomski nalogi prikazati in predstaviti, kako pké izdajanje delnic v Sloveniji. Osred&ito
se bom na postopek izdajanja vrednostnih papirferikazati Zelim glavne stroske, ki
spremljajo podjetja ob izdajanju, in zakonske otweji ki zavezujejo podjetja pri izdajanju
delnic. Na koncu pa Zelim analizirati izdajateljgednostnih papirjev. Tu me bo predvsem
zanimalo, za koliko se je posed osnovni kapital, kakSen dolg so imela podjetjadp
dokapitalizacijo in po dokapitalizaciji, datkionosnost sredstev in kapitala v primerjavi s
konkurenti.

V drugem in tretiem poglavju bom predstavil teareti pogled na financiranje podijetij z
izdajanjem novih delnic. Najprej bom predstaviltaeme lastniSkega kapitala, pravice, ki jih
imajo lastniki navadnih delnic, navedel pa bom tpdednosti in slabosti, ki jih prinasa
financiranje z izdajanjem novih delnic. Sledi pesyimetod izdajanja vrednostnih papirjev in
postopek javne ponudbe delnic. Na koncu tretjegglapga pa bom poudaril Se bistvene
prednosti in slabosti javne ponudbe delnic.

V cetrtem poglavju bom predstavil subjekte, ki so adehi pri izdaji. Podjetja pri tako
velikem projektu, kot je izdajanje novih delnic,l@g notranjih strokovnjakov potrebujejo Se
zunanje neodvisne sodelavce. Predstavil bom, kawbjekti sodelujejo pri izdaji in kakSne so
njihove zadolzitve in naloge.

Peto poglavje je hamenjeno predstavitvi zakonodmgnekvira, ki ga dolta zakon o trgu
vrednostnih papirjev. V tem poglavju bom razlokihkSen je postopek za javne in nejavne
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izdaje vrednostnih papirjev v Sloveniji. Na koncagfavja sledi predstavitev prednostne
pravice.

Sesto poglavje je namenjeno predstavitvi stroskbspremljajo izdajo novih delnic. Najprej
bom predstavil glavne kategorije stroSkov, ki ss@ni ob izdaji, nato pa bom predstavil
pomembnejSe neposredne stroSke, ki spremljajo vgakw ponudbo delnic v Sloveniji.
Sedmo poglavje je namenjeno predstavitvi in op@zvoja slovenskega primarnega trga
kapitala med letoma 1994 in 2005. V tem poglavjudistven poudarek na predstavitvi
javnega in nejavnega primarnega trga v omenjeneatolgb.

V osmem poglavju je predstavljen vzorec podjetijs& izvedla dokapitalizacijo. Podjetja
bom predstavil najprej glede na dejavnost, v kadetujejo, in nato glede na u¢ehost
podjetja na borzi. Sledi predstavitev podjetij gleth Stevilo zaposlenih, prihodke, sredstva,
kapital in dolg. Na koncu poglavja pa bom analizima koliko odstotkov se je poye
osnovni kapital in kako je povanje le-tega vplivalo na dailkonosnost sredstev in kapitala
podjetja.

V sklepnem poglavju bom povzel vse bistvene ugotevdiplomske naloge, temu poglavju
pa sledi Se pregled uporabljenih virov in literatur

2 Financiranje podjetja z navadnim lastniskim kapit  alom

Med lastniski kapital Stejemo navadne in prednosielaice. Prednostne delnice so hibridni
instrument med obveznicami in delnicami, nosijann& obveznost (ne brezpogojno)
izplacila dividend, nimajo pa glasovalne pravice.

2.1 Sestavine navadnega lastniSkega kapitala

Navadni lastniski kapital je sestavljen iz¢veelov. Osnovni kapital predstavlja nominalno
vrednost zbranega lastniSkega kapitala. Yqota presezek se pojavi, ko druzba ob izdaji za
delnico dobi veé, kot znaSa nominalna vrednost delnice. Celotnseke/pl&anega presezka
znaSa ravno zmnozek razlike med dejanskoagpla ceno in nominalno vrednostjo delnice s
Stevilom delnic. Naslednjo sestavino predstavljagzerve, ki jih druzbe oblikujejo z
namenom pov&nja vrednosti podjetja. O oblikovanju rezerv @dlgkups8ina delntarjev. V
primeru slabih gospodarskih razmer lahko rezenedgiavljajo blaZilec za kritje izgube
tekatega leta. V primeru do#ka, ugotovljenega v izkazu uspeha, pa lahko drskbedno s
politiko dividend del dolika razdeli delriarjem v obliki izpl&ila dividend, del pa zadrzi; ta
znesek v bilanci stanja predstavlja prenesgesti dobicek.

Ko se podjetje odk za izdajo delnic, je pomembno, da se ¢dia izdajo tistih vrst delnic,
ki so najblizje interesom obstdjé lastnikov podijetja. Delnice (»Stock/Shares) astiiski
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vrednostni papir, ki se glasi na prinosnika aliime. Za izdajatelja pomenijo vir trajnih
financnih sredstev, za lastnika pa solastnino v delnibi s trajno udelezbo pri déku
podjetja v obliki dividend in pri pow&nju trzne vrednosti delnice. (Mramor, 2000, s8). 4
Ce predpostavljamo razviti trg kapitala, pomeni etnidarje investiranje v delnice tudi stalno
likvidnost.

Delnice lahko razvrstimo glede na to, na koga asigl (izdajajo). Imenske delnice se glasijo
na ime in se prenasajo z indosamentom. Prenoscdelpiotrebno vpisati v delniSko knjigo.
PrinosniSke delnice se glasijo na prinosnika, pajoapa se z iztitvijo. Glede na vsebino
pravic, ki jih prinasajo delnice imetnikom, p&ilmo navadne (Common Stock) in prednostne
delnice (Preferred Stock).

2.2 Pravice navadnih delni ¢arjev

Imetniki navadnih delnic imajo naslednje praviceilg 2004, str. 190-191):

* popolna pravica glasovanja,

e pri vseh novih izdajah delnic ima imetnik teh delpredkupno pravico, kar mu omago
da obdrzi doléen delez vseh prodanih delnic,

« za dolgove podjetja odgovarjajo do viSine vloZenagaska delnic,

« pri ste&&aju so zadnji na vrsti za poplk terjatev.

2.3 Prednosti in pomanjkljivosti financiranja z na  vadnimi
delnicami

Financiranje z navadnimi delnicami prinaSa podjetiil jih izda, tako prednosti kot
pomanijkljivosti. Prednosti so (Berk, 2004, str. 1193):

* Ni pogodbene obveznosti za izggaanje dividend

Lastniki se lahko na skugfi prosto odl@ajo o izpl&ilu dividend in zadrzanju dotkov. V
primerjavi z dolgom, kjer je pédo obresti pogodbeno daieno, neizpléevanje dividend ne
privede do stéaja.

* Nidatuma dospetja

Navadnih delnic druzba ni dolZzna odkupiti ozironmaity razen v primeru likvidacije.

» Zafita upnikov podjetja pred izgubami

V primeru neizpolnjevanja obveznosti do upnikov adv lastnisSki kapital predstavlja vir za
poravnavo obveznosti do upnikov.

* Moznost ugodnejSe prodaje v primerjavi z obveznicam

Nekateri investitorji si Zelijo visoke donose inigtanejo tudi na «ge tveganje, ki ga
prinaSajo navadne delnice v primerjavi z obveznicd?oleg tega pa imajo delnice boljSo
zagito pred visokimi stopnjami inflacije. Prihodki iposledéno tudi dobfek so v teksih
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cenah, ki Ze vsebujejo inflacijski vpliv, torej & vpliv prenese tudi na visje cene delnic,
medtem ko obveznice na drugi strani prinaSajokient denarne tokove iz naslova kuponskih
obresti in glavnice in imajo vgrajeno nekogakovano stopnjo inflacije.

* Rezerve za prihodnje zadolzevanje

Navadni lastniski kapital okrepi miopodjetja, kar posledino omogdéa lazji dostop do
dolzniskega financiranja.

Pomanjkljivosti izdajanja navadnih delnic za po@jesto (Berk, 2004, str. 190-191):

e lzguba nadzora nad podjetjem

Ce druzba izda nove delnice in obstojeastniki ne odkupijo deleZev v viSini obstdje
delezev, le-ti izgubijo del glasov in s tem nadaad podjetjem.

* Nizji dobi¢ek na delnico (EPS)

Dobicek se deli na wge Stevilo delnic, kar za posledico prinasa nifgbidek na delnico
(EPS-earning per share).

e Stroski izdaje

Za izdajo navadnih delnic investicijske banke Zanajo najviSje stroSke izmed vseh
vrednostnih papirjev, saj je z njimi povezano rgg/tveganije.

* Vi§ji stroski kapitala

Lastniki delnic zahtevajo viSje donose, ker so &puljeni véjemu tveganju. Vi ko je
delez lastniSkega kapitala v celotnem kapitalu @ipalj veji je vpliv tega stroSka na celotne
stroSke kapitala oziroma tehtano poveestroskov kapitala (WACC).

« Dividende niso odbitna postavka

Dividende niso odbitna postavka pri ugotavljanjuvdatee osnove, gre torej za dvojno
obdavitev najprej na ravni podjetja (dalek) in nato Se na ravni posameznika (dohodnina).
» Padec cene delnice

Ob izdaji novih delnic lahko pride do negativnilgrsalov zaradi asimetrije informacij, kar
privede do padca cen delnic.

3 Primarna izdaja lastniskih vrednostnih papirjev

Cilj izdajatelja je pridobiti finatina sredstva. Primarna izdaja pomeni novo oblikavan;
dolotenega vrednostnega papirja, njegovo izdajanjeadg)o na trgu oziroma prvo prodajo.
Trg, kjer ta transakcija poteka, pa se imenuje aritntrg vrednostnih papirjev (Veselindyi
1995, str. 22).

3.1 Metode izdajanja vrednostnih papirjev

Podjetje, ki izdaja vrednostne papirje, ima na oago razkkne nd&ine izdaje. Pri tem se
najprej odl@i za postopek zaprte (nejavne) ponudbe ali pa waojgponudbo. V postopku
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javne ponudbe izdajatelj lahko sodeluje z investkain bankirjem ali pa tudi ne, kar pomeni,
da gre za neposredno javno ponudbo. Pri sodelovaimuesticijskim bankirjem lahko izbira
med komisijsko prodajo ali prevzemom javne ponudlednja mu omog@, da na podlagi
pogajanj ali nai&aja izbere finaéno institucijo, ki prevzame javno ponudbo.

V razvitih trznih gospodarstvih prevladujeta prawzgavne ponudbe s trdno zavezo (»firm
commitment«) in komisijska prodaja (»best efforisRji trdni zavezi investicijski bankir
odkupi celotno ponudbo vrednostnih papirjev in jilato proda naprej zainteresiranim
investitorjem. Tako investicijski bankir prevzameganje, da celotne izdaje ne bo mogel
prodati. Kljub temu izdajatelj ob izdaji prejmelamo kupnino, saj potencialna izguba v
primeru neprodane celotne izdaje bremeni prevzeamnik

Da bi investicijska banka zmanjSala tveganje, aipilskupino prevzemnikov (»underwriting
group«), katerih primarna naloga je prodati izdijentom, s tem pa prevzamejo tudi del
tveganja. Vodilni manager v tej skupini je odgovoma vse vidike izdaj&e prevzemnik ne
more prodati vse izdaje po vnaprej d@oi ponudbeni ceni, je potrebno znizati ceno
neprodanim delnicam. Ta vrsta tveganja je ponaxath majhna, saj investicijski bankir,
preden se dol ponudbena cena, raz&§ kako je trg »sprejemljiv« za nove delnice.

V primeru komisijske prodaje je investicijski banlpo zakonu odgovoren, da po svojih
najboljSih m@&eh in znanju poskuSa prodati vrednostne papirjegtitorjem. Investicijski
bankir deluje kot agent, ki prejme provizijo za g@oe vrednostne papirj€e ne more
prodati izdaje po ponudbeni ceni oziroma vnapregadoriene minimalne kaline
vrednostnih papirjev, pomeni, da se javha ponudiveakme. Investicijski bankir v tem
primeru odpokke ze prodane vrednostne papirje in investitorjene wipl&@ana sredstva.

3.2 Postopek javne ponudbe delnic

Izvedbo javne ponudbe mora podjetje natennartovati. PomembnejSe faze javne prodaje
so (Veselinow, 1995, str. 150-154):
+ lzbira ustreznih strokovnjakov
Podjetje mora pri izvedbi javne ponudbe sodelosasitrokovnjaki, ki pokrivajo naslednja
podraja: finance, rdunovodstvo, pravo, borzno posredovanje, marketing.
* Izbira pravega trenutka
Podjetje, ki gre v javno prodajo delnic, mora natenpoznati stopnjo svojega razvoja. Biti
mora finagno zdravo, s stabilnim poslovanjem, imeti mora dgia trgu, zelo pomembna pa
je jasna strategija razvoja podjetja. Potenciahviestitorji bodo povpraSevali po delnicah
podjetja na podlagi preteklih poslovnih rezultatowigodnih préakovanj v prihodnosti.
* Dolocitev velikosti in drugih znélnosti izdaje delnic
Pomembno je, da se podijetje adlaa izdajo tistih vrst delnic, ki so najblize inksom
sedanijih lastnikov podijetja. Vrednost celotne iedajodvisna od Zelenih sredstev, ki jih zeli
podjetje pridobiti.
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* Oblikovanje in izdaja delnic

Slovenski trg vrednostnih papirjev se razvija v sBrdematerializacije, kar pomeni, da stroSek
tiskanja delnic odpade. V centralnem registru vostimh papirjev so vodeni vsi podatki o
obstoj€ih delniarjih. Podr@dje nematerializiranih vrednostnih papirjev v Slojienreja
Zakon o nematerializiranih vrednostnih papirjihgdni list RS, St. 2/07).

* Prospekt

V sklopu pridobitve dovoljenja za javno ponudbo e@xdajatelj predloziti tudi prospekt za
javno ponudbo, ki vsebuje podatke o podjetju inajed/rednostnin papirjev. Prospekt
omogaa investitorju vpogled v pravni in fin&ni polozaj podjetja ter pravice, ki izhajajo iz
vrednostnega papirja.

* Dolocitev vpisne cene delnic

Poleg nominalne vrednosti izdanih delnic mora iatédj ali prevzemnik dolati tudi ceno, po
kateri se bodo delnice prodale na primarnem trgucdha ne sme biti niZja od nominal@e.
na trgu Ze obstajajo delnice izdajatelja, pomeaigie za dodatno izdajo, vpisha cena pa mora
biti blizu ceni na trgu.

* Vpisovanje in vpléevanje primarne izdaje

Vpisovanje javno ponujenih delnic poteka pri borzposredniskih druzbah ali bankah,
vplacevanije pa poteka le pri bankah.

* Publiciteta in oglaSevanje

Podjetje bi moralo pripraviti tudi predstavite zatgncialne investitorje, investicijske
svetovalce in analitike. S poznavanjem podjetjaavngsti se povwa tudi verjetnost
uspesnosti javne prodaje.

3.3 Prednosti in slabosti javne ponudbe delnic

Podjetje pri izdajanju delnic lahko izbira med javim nejavno ponudbo delnic. Glavne
prednosti javne ponudbe so (Berk, 2004, str. 19%):19

« Razprsitev premozenja obstéje delncarjev
Pri zaprtih delniskih druzbah so pogosto, zaradjedjia poslovanja in zg#dnosti
zagotavljanja dodatnih sredstev, obsibjéastniki s svojim premozZenjem izpostavljeni
dejavnikom tveganja obst@e dejavnosti. Z odltvijo o javni ponudbi pridobijo moznost
zmanjSanja izpostavljenosti in tveganja njihoveganmmzZenja, saj lahko del naloZbe prodajo
in kupijo deleze v podjetjih, ki poslujejo v drugilejavnostih.
* Poveanje poznavanja in ugleda podjetja
Skozi javno lastniStvo delnic in publiciteto postgoodjetje bolj poznano. Z javnho ponudbo
delnic ob ustrezni promociji lahko detarji iztrzijo viSjo ceno kot prek omejenih privatni
vliozkov.
e Otezen prenos lastnisStva
Pri zaprtih delniSkih druzbah je prenos lastni#&k otezen, saj je v primeru zelje po prodaji
tezko najti kupca za to nalozbGe pa se najde kupec, pa nastane problem vrednotenja
podjetja.
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* Poveanije likvidnosti delnic

» Olajsano pridobivanje dodatnih finamh sredstev za poslovanje

Izdaja delnic oblikuje in powa potrebno kapitalsko osnovo podjetja, kar naj prikiodnosti
omogailo podjetju, da zbira lastniski ali dolzniSki kégli ob ugodnejSih pogojih in da ima
vec alternativ za nadaljnje financiranje.

* Moznost za zdruzitve in pridobitve trznih deleZexamenjavo delnic

Stevilna podjetja natujejo razvoj in Siritev svojin dejavnosti prekraditev ali pridobitev
trznih deleZzev drugih podijetij. Podjetje tako lafijeancira kapitalske spremembe, saj lahko
namesto gotovine ponudijo svoje lastne delnice.

« Dolocitev vrednosti podjetja na trgu

Delni¢arji lahko vsak dan v dnevnewmasopisju spremljajo vrednost delnice in vrednost
celotne javne delnisSke druzbe.

» Pritok novih idej, predlogov in inovacij

Prispevek novih deltarjev je lahko tudi v obliki novi idej, predlogom inovacij.

Javne ponudbe vrednostnih papirjev pa imajo tabasdti, ki so (Berk, 2004, str. 194-195):

e Stroski porganja

V skladu z ureditvijo trgovanja z vrednostnimi pgipmorajo javne delniSke druzbe redno
poraiati Agenciji za trg vrednostnih papirjev, Borzi &rSi javnosti, kar je zelo drago, Se
posebej za manjSe korporacije.

» Razkritje podatkov

Poleg porodanja so druzbe zaradi ugotavljanja informiranastiestitorjev zavezane razkriti
podatke o poslovanju, ki so na vpogled konkureRaleg tega managementu in lastnikom
tudi ne ustreza javna razgrnitev njihovega premjien

* Onemogdanje poslov za osebno korist

V primerjavi z organiziranostjo v obliki zaprte di&lke druzbe je precej teZje izvajati
vprasljive transakcije, kot so visoke {#a nepotizem, osebne transakcije z druZboGedgre
za zgolj transakcije managerjev, se ta pomanjldfigpremeni v prednost.

* Nelikvidnost izdaje zaradi neaktivhega trga

Likvidnost trga je odvisna od ¥alejavnikov, predvsem za majhne korporacije paavef
omejitev. Premalo je investitorjev, ki bi bili za@mesirani za spremljanje in analiziranje
korporacije, kar pomeni, da so lahko trzne cenéd@e od dejanskih vrednosti delnice. Pri
majhnih izdajah ne sodelujejo niti institucionainivestitorji, ¢e pa Ze, obstaja nevarnost
prevelikega obsega transakcij glede na vrednostjezdar prav tako pomeni trgovanje po
cenah, ki so dateod notranje vrednosti.

* Nadzor in moznost prevzema

Pri odprtih (javnih) delniSkih druzbah mora managemki nima nadzornega deleza, paziti
na ohranjanje lastniSke strukture. V zadnjéasu namr& pogosto prihaja do boja za
zastopnika, ki lahko pripelje do nove strukture zaadih svetov in posletiho menjave v
upravi podjetja. Zaradi tega dejstva se managemsatodl@i za poveéanje kratkoronih
dobickov, kar ugaja lastnikom, na Skodo dolghrega stabilnega in donosnejSega poslovanja.

Zaradi tezav z nadzorom se lahko managementipdla sam ali v sodelovanju z zunanjimi
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akterji izpelje managerski odkup, kjer se le-tacnmw zadolzi ter odkupi lastniSke deleze
preostalih delrdarjev.

4 Udelezenci pri izdaji

Ne glede na usposobljenost poslovodstva in kvaliggiposlenih strokovnjakov v podjetju
obstajajo vedno podé@ v poslovnem procesu, kjer podjetje potrebujeanim sodelavce za
dosego svojih ciljev. V procesu izdajanja novihnileko nujni neodvisni svetovalci, ki lahko
objektivno sodelujejo v pogajanjih med vodstvomjpgd in ostalimi udelezenci.

4.1 Poslovodstvo podijetja

Poslovodstvo podjetja predstavlja interni del skepki uresniuje naloge, potrebne za izdajo
delnic. Na podlagi za zaupanje v poslovodstvo pfljge kasneje odtajo investitorji za
nakup delnic. Med nefingnimi kriteriji se v ospredju pojavljata kriterijassposobljenosti in
Zzaupanja.

4.2 Nadzorni svet

Nadzorni svet ima Stevilne formalne in neformalragazitve. Primarna formalna naloga
nadzornega sveta je spremljanje in nadzorovanjganja poslovnega tda, usmerjanje in
potrijevanje predlogov vodstva, nadzor organov vjgtpd Poleg nasStetih formalnih funkcij
ima nadzorni svet Se Stevilne neformalne funkdijet so svetovanje vodstvu, lobiranje,
sodelovanje na pogajanjih, podpora vodstvu priSevanju n&tov ...

Priporcljivo je, da soclani nadzornega sveta zunanji neodvisni strokovni@akrazlicnih
podraij.

4.3 Revizorji

Zakon o gospodarskih druzbah (ZGD, 2006) predpisigkgacije delniskih druzb, med
katerimi je tudi letna revizija. V skladu s pravlom borze in Zakonom o trgu vrednostnih
papirjev (ZTVP-1, 2006) je potrebna uspesno opemd]revizija pred izdajo delnic. Izbor
revizorjev je odldujo¢ za nadaljnje zaupanje investitorjev. Z dobro izbievizorjev se
doseze dvojni ¢inek: dobro poznavanje podijetja, ki bo izvedlo ppsk izdaje delnic, in
poveanje njegovega ugleda na trgu. Rileorevizorjev so namenjena direktorjem podjetja in
direktorjem posredniSke banke. Poleg gdrea objavo v prospektu izdelajo Se dolgima
porctila, ki niso vkljena v prospekt. Ta dolgama pordila zajemajo poleg opisa
financnega polozaja Se opis njegovega poslovanja, uptab&p pa izdelajo Se dalena
porctila o spremembah, ki naj bi jih uvedlo podjetje.
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Poleg izdelave potila imajo revizorji Se naslednje vloge in odgovasti: utemeljevanje in
preverjanje planiranega déka podijetja, preverjanje patib o posojilih, drugih moznih
obveznostih in odgovornostih, dao svetovanje, preverjajo spoStovanje fitrah
sporazumov in potrditev prospekta na splosno terediza predlogov oziroma potrditev
izracunov in zneskov, navedenih v prospektu.

4.4 Pravniki

Naloga pravnikov v procesu izdaje delnic je praviimpolnjena in vlozena dokumentacija, ki
ustreza vsem zakonom in predpisanim diddon. Pravniki aktivno sodelujejo pri nastajanju
prospekta v smislu preverjanja popolnosti vsebkige predpisana v pravilniku borze ter
Agencije za trg vrednostnih papirjev.

4.5 Investicijska banka

Podjetja pri izdaji vrednostnih papirjev za oprawjg finagnih storitev najamejo
investicijsko banko, specialiste za trg kapitalgihdye naloge se nanasSajo na daloje:
potrebnega zneska financiranja, tipa vrednostnipirjgsr, vrednosti podjetja, ponudbene
cene za vrednostne papirje in vzdrzevanje trgaedieijska banka je zadolZzena, da v javnosti
predstavlja in promovira izdajo, ker lahko v naspemn primeru pride do nezadostnega vpisa
ali prenizke cene delnic.

4.6 Borzni posredniki

Pri izdaji delnic je zaZeleno, da ima podjetje egaj borznega posrednika. Njegova naloga je,
da sestavi prosnjo za kotacijo delnic na trgu ipostavlja stike s potencialnimi investitoriji.
Borzni posrednik naj bi spremljal potencialne dé&nie, ocenjeval njihov interes do izdaje,
da bi lazje svetoval podjetju, kakSna naj bo cedanih delnic.

4.7 Ocenjevalci

Poraiilo o vrednosti podjetja, ki ga izdelajo ocenjevalahko pomembno vpliva na izdajo.
Vrednost podijetja je ponavadi vkéena v prospekt, zato je pomembno, da podatki ozarom
informacije niso prestari. Podjetje, ki gre v pg&k izdaje delnic, mora oceniti vrednost
svojega podjetja in si izbrati ocenjevalca, ki godvisen od podijetja in cenjen v svoji stroki.

Poleg zgoraj nastetih udelezencev pri izdajah dalniahko podjetje pomaga tudi s svetovalci
za ostala podtga. Ti svetovalci so lahko Se razne oblikovalskeraije, svetovalci za odnose
Z javnostmi ... Vendar je vse to pogojeno s strgdidjetja pa imajo omejene finare vire.
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5 lzdaja lastniskih vrednostnih papirjev v Slovenij i

5.1 Pravna podlaga

Pravno podlago za primarno izdajo lastniskih vrestinid papirjev v Sloveniji dokea Zakon o
trgu vrednostnih papirjev (v nadaljevanju ZTVP),reget leta 1999, s kasnejSimi
spremembami, dopolnili in prilagoditvami evropskstandardom. Zadnjo ¥@ spremembo
je dozivel zakon leta 2006 (Uradni list RS, st.0&)/ Glavni razlog za pripravo in sprejetje
zadnje novele je prenos direktive o prospéktu

Osnovni namen direktive o prospektu je dvojen,igersna eni strani povati winkovitost
trgov z dolgitvijo t.i. potnega lista, ki izdajateljem omoggo pridobivanje kapitala po celotni
EU brez potrebe po nadaljnjih postopkih pridobizaspglasij, na drugi strani pa zagotovitev
varstva investitorjev z dobtanjem visokih standardov razkritia pomembnih infaai pri
javni ponudbi oziroma sprejetju vrednostnih trgolrgovanje na organiziranem trgu EU.

Omenjeni zakon dot@a vrednostne papirje in postopke njihovih izdaj. @adzor nad

izvajanjem ZTVP v primeru javne ponudbe vrednostpdpirjev na primarnem trgu je
pooblagena Agencija za trg vrednostnih papirjev (v nadaligu ATVP), ki ima nalogo

zagotoviti spoStovanje vseh predpisov in postopkdvso predpisani za izvedbo javne
ponudbe.

5.2 Postopek javne izdaje delnic v Sloveniji

ZTVP dolata, da je javnha ponudba vrednostnih papirjev splaraosebam v kakrSni kol
obliki in na kakrSen koli nan, ki vsebuje dovolj informacij o pogojih ponudbeponujenih
vrednostnih papirjih, da se lahko investitor @dllba nakup ali vpis teh vrednostnih papirjev
(ZTVP-1, 2006, 7¢len). Postopek in pogoji za izvedbo javne ponuditselvostnin papirjev
so prav tako dokeni v omenjenem zakonu. Pogoje za javno ponudbkolatrnemo v
naslednje téke:

e pridobitev dovoljenja Agencije za javno ponudbo,

» prospekt za javno ponudbo,

* javna objava poziva za vpisovanje in @aanje vrednostnih papirjev,
* postopek vpisovanja in valavanja vrednostnih papirjev,

» objava podatkov o vpisanih in vgknih vrednostnih papirjih,

! Direktiva 2003/71/ES Evropskega parlamenta in &wetine 4. 11. 2003 o prospektu, ki se objavi ehija
ponudbi ali sprejemu vrednostnih papirjev v trggeaim o spremembi direktive 2001/34/ES. V zvedirektivo
0 prospektu je treba omeniti Se uredbo 809/2004vajanju direktive 2003/71/ES Evropskega parlamémta
Sveta o informacijah, ki jih vsebujejo prospekti,d obliki prospektov, vkljéitvi informacij s sklicevanjem in
objavi teh prospektov in razsirjanju oglaSevanjeknatakineje doldila vsebino in obliko prospekta.
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* uspesnost javne ponudbe,
« nadzor nad izvajanjem javne ponudbe opravlja ATVP.

Po odl@itvi podjetja za prvo javno ponudbo vrednostnih igap mora nadzorni svet ali
uprava podjetja sprejeti ustrezne sklepe. Sledanf® dokumentov in priprava prospekta. Ta
faza obtajno traja en mesec.

Po ZTVP mora izdajatelj pred objavo javne ponudbdgbiti dovoljenje Agencije za trg
vrednostnih papirjev za prvo javno ponudbo. Podlzggridobitev tega dovoljenja je pisna
zahteva, ki jo predlozi ATVP. V zahtevi morajo bitistrani izdajatelja navedeni naslednji
podatki: firma, sedez in métia Stevilka izdajatelja (razen v primeru ustanavitlelniSke
druzbe), vrednost celotne izdaje, zneske, na kaegasijo vrednostni papirji, in pravice, ki
izvirajo iz vrednostnih papirjev.

Poleg pisne zahteve pa mora izdajatelj predloéitn@slednje dokumente: dva izvoda osnutka
prospekta za javno ponudbo z vsebino, pitwm revidiranih letnih ré&unovodskih izkazih in
porciilo o revidiranih konsolidiranih letnih &anovodskih izkazih za zadnja tri leta
poslovanja e je izdajatelj k temu obvezan po Zakonu o gosmidadruzbah ali na podlagi
racunovodskih standardov), veljaven sklep o izdajidn@stnih papirjev, statut v obliki
notarsko overjenega prepisée (je izdajatelj delniSka druzba), izpisek iz sodneggistra
(razen ¢e gre za izdajo delnic zaradi sukcesivne ustanevidelniSke druzbe), osnutek
izvlecka prospekta z vsebino, osnutek javnega poziva psovanje in vpléevanje ter
dokumentacijo, iz katere izhaja, da je zahtevekdajo dovoljenja utemeljen.

ATVP pregleda zahtevo in obvesti izdajatelja o swajlocitvi o potrditvi ali zavrnitvi
prospekta v desetih delovnih dneh po prejemu p@ppéiteve za izdajo odloe o potrditvi
prospekta; rok se lahko podaljSa na dvajset defodmi v primeru, ko se javna ponudba
nanasa na izdajatelja, katerega vrednostni p&@miso sprejeti v trgovanje na organiziranem
trgu in jih Se nikoli prej ni ponudil javnosti.

Izdajatel] mora najkasneje sedem dni predigtkiom javne ponudbe predloziti ATVP
dokortno oblikovan prospekt. Le-ta se razen v moznihnigk ne sme razlikovati od ze
odobrenega prospekta ob izdaji dovoljenja ATYR. pride do sprememb, mora izdajatel]
pred uveljavljanjem teh sprememb in predetkom javne ponudbe obvestiti ATVP.

Vpisovanje javno ponujenih vrednostnih papirjev an@otekati v bankah oziroma borzno
posredniskih druzbah, ki so poohiase s strani izdajatelja, in sicer na vpisnih nhedt so
dolocena v prospektu. Vptavanje vrednostnih papirjev pa poteka samo pri dankred
samim zdetkom postopka za vpisovanje in Weaanje vrednostnih papirjev mora izdajatel;
objaviti javni poziv za vpisovanje in vp@avanje vrednostnih papirjev. Poziv mora biti
objavljen: v dnevnentasopisu, ki izhaja na znatnem ozemlju Republiker&ige oziroma
drzaveclanice, ¢e se vrednostni papirji tam ponujajo, breZpla dostopen v pisni obliki na
sedezu izdajatelja in na vseh mestih za vpisovanjplacevanje ali pa v elektronski obliki na
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spletni strani izdajatelja. Vsebovati pa mora poreejSe podatke o izdajatelju, Zilaosti
izdaje ter mesta, kjer je na razpolago prospekiaien vpogled v ostalo dokumentacijo.

Na podlagi omenjenega predhodnega poziva je izlpjablzan prieti s postopkom
vpisovanja in vpléevanja vrednostnih papirjev v tridesetih dneh pdgtitvi dovoljenja za
javno ponudboCe celotne obveznosti izdajatelja zapadejo v manj I mesecih, lahko
pricne s postopkom vpisovanja in vidwanja po preteku 30 dni, vendar krajSem od 9
mesecev od pridobitve dovoljenja za javno ponudipisovanje javno ponujenih vrednostnih
papirjev lahko traja najeetri mesece od dne, ddlenega za z#®tek vpisovanja in
vplatevanja.Ce je v tem¢asu vpisanih vsaj 80 % in v@knih vsaj 50 % vseh ponujenih
vrednostnih papirjev, lahko ATVP na zahtevo izdajat podaljSa rok za vpisovanje in
vplacevanje za najue dva meseca. Vrednostnih papirjev, ki niso bilisgmi v roku, po
preteku tega roka ni moge ve vpisovati.

Javna ponudba je uspesna,je v predpisanem roku vpisanih in Waaih najmanj 80 % vseh
s prospektom ponujenih vrednostnih papirjev, razeizdajatelj v prospektu dalovisji prag
uspesnosti. Izdajatelj mora najkasneje v sedmith dme izteku roka za vpis in vgiéo
vrednostnih papirjev obvestiti ATVP o Stevilu vpga in vplatanih vrednostnih papirjev ter
priloziti porccilo pravnih oseb, pri katerih je potekal vpis inagdo vrednostnih papirjev. Na
podlagi obvestila izda ATVP sklep o uspesnosti gaponudbeCe javna ponudba ni uspedna,
mora izdajatelj vrniti vplé&ane zneske.

Izdajatelj pa mora najkasneje v treh dneh po prejadiacibe ATVP o uspesnosti javne
ponudbe objaviti podatke o uspesSnosti javne ponudhgisanih ter vpléanih vrednostnih
papirjev.

5.2.1 Prospekt

Prospekt za javno ponudbo ali sprejem vrednostaipirjgv v trgovanje na organiziranem
trgu je pisni dokument s podatki, ki glede na naredajatelja in vrednostnih papirjev, ki se
javno ponujajo ali sprejemajo v trgovanje na orgaanem trgu, omodg@jo kupcu
vrednostnih papirjev pravilno oceno stanja izd#gtali garanta ter vpogled v njegov pravni
in finanéni polozaj, poslovne moznosti in pravice, ki izhajd& vrednostnega papirja. Ti
podatki morajo biti predstavljeni v pregledni irzuanljivi obliki.

Prospekt je potrebno objaviti pred prvo javno pjodaednostnih papirjev na podlagi javne
ponudbe, razetie gre za katero izmed dovoljenih izjem, ki se najtaga (ZTVP-1, 2006,
18.¢len):
a) Vrsto javne ponudbe, kot denimo:

* Ponudbe vrednostnih papirjev izkipuo dobro potenim investitorjem,
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* Ponudbe vrednostnih papirjev, ki so namenjeni rkahjsto vnaprej znanim fiznim
ali pravnim osebam, ki niso dobro geui investitorji in imajo stalno prebivasig ali
sedez v RS ali v vsaki posamezni drugi dr&gamici,

* Ponudbe vrednostnih papirjev, ki so namenjene @apnanim osebam, ki se
zavezejo, da bo vsaka od njih odkupila vrednosaprje, ki so predmet ponudbe v
skupnem znesku najmanj 50.075€.

b) Vrsto vrednostnih papirjev pri javni ponudbi:

* Delnice, ki so zamenjava za Ze izdane delnice astagredace izdaja takih delnic ne
pomeni poveéanja kapitala,

* Nadomestni vrednostni papirji po zakonu o prevzershje na voljo dokument s
podatki, ki se lahko Stejejo za enakovredne podatizoprospekta,

* Vrednostni papirji, ki so ponujeni, zagotovljeni alaj bi se zagotovili v zvezi z
zdruzitvijo, ¢e je na voljo dokument s podatki, ki se lahko $tea enakovredne
podatkom iz prospekta.

PodrobnejSa vsebina prospekta in izibe prospekta, glede na vrsto vrednostnega papirja i
glede na izdajatelja, je dalena v podzakonskemu aktu Zakona o trgu vrednogiirjev,

in sicer v Sklepu o podrobnejsi vsebini prospektalecka prospekta in javnega poziva za
vpis in vpl&ilo vrednostnih papirjev iz leta 2003.

Kljub temu da zgoraj omenjeni sklep zahteva natanizpolnitev ték v prilogah s strani
izdajatelja, dopu%, da se posameznecke z navedbo razlogov lahko izpustife bi bilo
razkritje teh informacij v nasprotju z javnim inésom ali¢e bi razkritje informacij resno
ogrozilo upraviene poslovne interese izdajatelja, vendar pa dpustazkritja informacij ne
sme biti zavajajéa za vlagatelje.

Prospekt je sestavljen iz prve strani, na kateremavedeni osnovni podatki o vrednostnem
papirju, in osnovnega prospekta, ki vsebuje podatkgednostnem papirju in izdajatelju.
Prva stran prospekta za delnice je delma v Prilogi 1, vsebina osnovnega prospekta pa v
Prilogi 5. Za potrdila o lastniStvu delnic veljailBga 4 za prvo stran prospekta, Priloga 8 ter
Priloga 5 za delnice, na katere se nanaSajo patalilastniStvu, pa predstavljata vsebino
osnhovnega prospektdoleg omenjenih prilog podjetje, ki izdaja vredmaspapirje, izbere Se
ustrezno prilogo glede na dejavnost, ki jo opravha primeru, ko gre za fingno
organizacijo, se uporabi Prilogo 9, za nefigram organizacijo Prilogo 10 in za lokalne
skupnosti se uporablja Priloga 11.

Priloga 1 kot predpisana prva stran prospekta dajazdelnic mora vsebovati naslednje
podatke: firmo, sedez in naslov izdajatelja, v sodmister vpisani kapital, vrsto delnic,
skupno nominalno vrednost celotne izdaje, Stevdmid in nominalno vrednost posamezne
delnice, prodajno ceno delnice, pravice iz deldmtum za&etka in konca veljavnosti javne
ponudbe delnic, vpisna mesta, navedbo borzno pasied druzb, ki sodelujejo pri izvedbi
javne ponudbe delnic ter opozorilo, da so prospekibdrobnejSo vsebino zainteresiranim na
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voljo na vpisnih mestih. Priloga 1 predstavlja tjglini poziv za vpis in vpkalo novo izdanih
delnic na podlagi dovoljenja ATVP.

Drugi del, Priloga 5 in ena izmed prilog 9, 10, dilvisno za katero vrsto organizacije gre
predstavlja osnovno vsebino prospekta za izdajoicdPrilogi sta razdeljeni na Sest poglavij,
v katera izdajatelj po rubrikah vnese zahtevaneagied (Sklep o podrobnejSi vsebini
prospekta, izvigka prospekta in javnega poziva za vpis in ¥davrednostnih papirjev,
2003).

* Podatki o delnicah

(podatki o delnicah — velikost izdaje delnic, izlaelnic, pravice iz delnic, prenos delnic,
izplacevanje dividend, trgovanje z delnicami, obdtew; vpis in vpl&ilo delnic — cena
delnic, n&in plila, vpisovanje delnic, prednostna pravica, omejipri vpisu delnic,
vplacilo delnic, prag uspesnosti).

« SploSne informacije o izdajatelju

(osnovne informacije — firma, sedez in naslov, wisodni register, polozZaj izdajatelja v
skupini podijetij, vpogled v sploSne akte podjekapital izdajatelja — knjigovodska vrednost
in trgovanje z vrednostnimi papirji izdajatelja,atmiki delnic).

* lzdajateljevo poslovanje in premozenje

(izdajateljeva dejavnost — pomembnejSe dejavnosgilenitev prihodkov, konkurenca in
trzni delezi, poslovanje zunaj sedeza izdajatgdasebni dejavniki, prekinitev poslovanija;
premozZenje izdajatella — realno premozenje, kaghital nalozbe, glavne nalozbe in
dezinvesticije izdajatelja, koncesije, patentiefice in podobno, zastavljeno premozenje,
pomembnejSi spori in upravni postopki, zapadle &paravnane obveznosti, zaposleni;
finanéni in ratunovodski podatki — revidirani nekonsolidiranéwaovodski izkazi izdajatelja,
revidirani konsolidirani r&unovodski izkazi izdajatelja, dostopnost zadnjedadga poréila,
zadnji r&unovodski izkazi, znesek bruto stroSkov dela zanpadiri mesece,cisti
dobicek/izguba na delnico, izplane dividende, izven biléne postavke; druga pomembna
dejstva).

* Razvojna politika izdajatelja

(n&rt razvoja izdajatelja — predvidena posaja kapitala, predvideni obseg dejavnosti,
nartovane nalozbe, raziskovalna in razvojna politikazvoj dejavnosti — trendi pri
poslovanju, predvideni polozaj izdajatelja).

* Podatki o organih upravljanja

(uprava in nadzorni svet; ustanovitelji; §la in druge ugodnosti — izpida clanom uprave in
¢lanom nadzornega sveta v zadnjem poslovnem letselppe pravice in ugodnosti, ki
pripadajo ¢clanom uprave in nadzornega sveta, poslovanje i&lggas ¢lani uprave in
nadzornega sveta; lastniski delezi zaposlenih).

e Odgovorne osebe

2V nadaljevanju bom predstavil primer, ko izdajénite nefinakna organizacija.
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(osebe, ki so odgovorne za vsebino prospekta pedpitaslednjo izjavo: »lzjavljamo, da
prospekt vsebuje resmie, t@&ne, popolne in vse bistvene podatke o izdajatefju i
vrednostnem papirju, ki so pomembni za ddlge vlagateljev.«).

Poglavja v prospektu in njihova podrobnactanitev kazejo na to, da delniSka druzba pri
izdelavi prospekta potrebuje tudi zunanje strokakej za to podrdje. Za podatke v
prospektu so osebe, ki so sodelovale pri izdaspekta, solidarno odgovorne. V postopku
izdelave prospekta lahko osebe, ki sestavljajogakis sodelujejo z ATVP, saj si s tem lahko
znizajo stroSke morebitnih popravkov prospekta.

5.3 Postopek nejavne ponudbe vrednostnih papirjev v Sloveniji

ZTVP (2006, 18¢len) navaja primere, v katerih javna ponudba ob predaji vrednostnih
papirjev ni potrebna. Javna ponudba delnic ni jpot@ev naslednjih primerih:

* simultana ustanovitev delniSke druzbe,

« ponudba delnic, ki je namenjena na@vpetdesetim vnaprej znanim osebam, ki se
zaveZzejo, da bodo odkupile celotno izdajo,

» kadar se posamezni ponujeni vrednostni papirjiijglasa nominalni znesek najmanj
20.865 €,

* pri izdaji delnic zaradi powanja kapitala z novimi vlozki delniSke druzbe, kijavna
druzbagce vse delnice prevzamejo obstojdelnicarji,

« pri izdaji delnic zaradi powanja kapitala z novimi vlozki, kadar se celotnaajaddelnic
vplaca s stvarnimi vlozki,

« Ce izdajatelj dokaze, da je izdaja namenjena vnaprginim in dobro paienim
investitorjem, na podlagéesar pridobi soglasje ATVP, da se prodaja opraezbavne
ponudbe.

Za nejavno ponudbo vrednostnih papirjev ni potreprnidobiti dovoljenja ATVP, vendar pa
mora izdajatelj ATVP kljub temu predhodno predlpsitlep o izdaji vrednostnih papirjev.
Omejitev, ki velja za vrednostne papirje, izdanepodlagi nejavne ponudbe, je ta, da se s
temi papirji ne sme trgovati na organiziranem topiroma javno ponujati brez dovoljenja
ATVP.

Izdajatelju pri zaprti prodaji ni potrebno izdelgtrospekta, saj naj bi krog investitorjev,
kateremu je prodaja delnic namenjena, razpolagaisemi potrebnimi informacijami o
polozaju podjetja. Kljub temu se vaei primerov izdela ponudbeni memorandum (podoben
prospektu za javno ponudbo), ki je podlaga pri o&bgih s potencialnimi investitorji. S tega
vidika pomeni nejavna izdaja vrednostnih papirjevziajatelja bistveno nizje stroske izdaje.
Poleg tega pa izdajatelj dobi neko garancijo o@stitorjev za dol&eno vsoto denarja, ki je v

% UdeleZenci pri izdaji so opisanietrtem poglavju.
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postopku javne ponudbe lahko negotova zaradi n8asp@vne ponudbe. Nejavna ponudba
vrednostnih papirjev pa omogm tudi manipuliranje z lastniskimi delezi, saj oroéa
dolotenemu krogu oseb, da prevzamejo nadzor nad patjstgomdjo novo izdanih delnic.

Ostale prednosti izdaje vrednostnih papirjev z twagyonudbo in poznejSe pridobitve
dovoljenja za organizirano trgovanje so tudi v tesa, se izdajatelj izogne zapletenemu
postopku, ki je predpisan za javno ponudbo Ze péadjo vrednostnih papirjev, hkrati pa se
izdajatelj o pogojih vpisa lahko pogaja z vsakinagdteljem posebej, saj niso digai v
prospektu (Sluga, 2001, str. 14).

5.4 Prednostna pravica

Pri pove&anju osnovnega kapitala je prednostna pravica dahndelnic eden Kljanih
institutov. Poleg pravice do dela doka in pravice do ustreznega dela preostalega
premozenja po likvidaciji ali staju druzbe je prednostna pravica do novih delngtjetr
premoZzenjska pravica detarjev.

5.4.1 Pomen prednostne pravice

Prednostna pravica do novih delnic je premozZenpkevica delniarjev. Gre namke za
pravico dotedanjih deldarjev, da lahko v sorazmerju s svojimi delezi vasrem kapitalu
prednostno odkupijo na novo izdane delnice v pninpveanja osnovnega kapitala druzbe.
S tem se onemoga novim vlagateljem vstop v lastniSko strukturo jpgé.

Prednostna pravica ima tudi 2a8o funkcijo za obstoj&e delniarje. V primeru, da obstaje
lastniki podjetja ne bi imeli moZnosti sodelovati povelanju osnovnega kapitala, bi lahko
utrpeli relativno zmanjSanje svoje udelezbe v lgkinstrukturi, kar posledno pomeni
zmanj3anje vpliva oziroma oslabitev glasovalne jseavCe prednostne pravice ne bi bilo,
oziroma bi bila le-ta s sklepom skup®e vedno izkljdena, bi to na deldarja winkovalo kot
postopna izkljditev iz druzbe.

Prednostna pravica pa ima tudi ekonomski pomenehacdrje in podjetje. Ob izdaji novih
delnic pride do vg§ega skupnega Stevila izdanih delnic, kar ima z&qubco padec cen starih
delnic. V povpréju cene delnic padejo za okoli 15 %, lahko pa jdeggatudi bolj obuten.
Padec cen nimacinka na stare-obstaje delntarje, saj so prejeli pravico, ki nadomesti
izgubljeno vrednost delnice. Lastniki podijetja imanoznost potrditi svoje lastniStvo in
odkupiti novo izdane delnice po nizji ceni, kota trgu, imer kompenzirajo izgubo, ki so
je delezni zaradi nizje cene starih delnic. Izddgdnic s prednostno pravico pa ima tudi
pozitiven &inek na stroske podjetja, ki se bistveno zmanj$aimeru, ko se vse delnice
izdajo s prednostno pravico.
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Pomen prednostne pravice na deldarja je razviden iz naslednjega primera (Ross, 1998
str. 510-513).

Predpostavimo, da imamo podjetje X, ki izdaja noetnice. Podjetje ima izdanih 1 mio

delnic, njihova trzna cena (market price) je $26djBtje namerava pridobiti za $5 mio novih
sredstev, kjer bo cena nove delnice $10 (subsonigtrice) z izdajo 500.000 novih delnic.

Vsak lastnik delnice ima po eno pravico na delngmpravi, da imamo skupaj 1 mio pravic,
kolikor imamo tudi delnic. Za dotitev, koliko pravic potrebujemo za eno novo izdano
delnico, moramo deliti Stevilo obst@ja delnic s Stevilom novih delnic.

V nasem primeru mora det@ir imeti dve delnici, da lahko kupi eno novo izdaenico.Ce
vsi obstoj€i delnicarji izkoristijo prednostno pravico, podjetje pdgesvoj osnovni kapital za
$5 mio. V takem primeru pride do oblikovanja noeae, ki se izreuna na sled# nin:

Vrednost dveh starih delnic $40
+ Vrednost ene nove delnice $10
Vrednost treh delnic $50

Povpreéna cena=: $50/3= $16,67

Investitor ima moznost kupiti delnico po ceni $t6prav je njena vrednost $16,67. Razlika
med dejansko ceno in ceno, po kateri ima investitoznost kupiti delnico, se pravi $6,67,
predstavlja znesek, ki ga je investitor pripravij@acati za prednostno pravico, ki pripada
dvema obstojgma delnicama in omog@a pridobitev ene novo izdane delnice za $10.

Delni¢ar ima pri povéanju osnovnega kapitala moznost, da svojo predogstavico proda
in zasluzi $6,67, poleg tega pa ima v lasti Se wvedme delnici, ki sta vredni $33,33
(2*$16,67). Vrednost njegovega premozenje znaSaedro $40. Iz zgoraj napisanega sledi,
¢e imajo delniarji moznost trgovati s prednostnimi pravicami, bedo utrpeli nobene
finanéne izgube zaradi povanja osnovnega kapital@e pa delniarji Zelijo obdrzati enak
relativen lastniSki delez podjetja, potem morajkorzstiti prednostno pravico in dokupiti
nove delnice po $10. Lahko pa prodajo prednostaeiqe in ne odkupijo novih delnic, kar pa
ima za posledico man;jsi relativni lastniski deledmrenjenem podijetju.

Delni¢ar izgubi vrednost prednostne pravice v primeru,j&opasiven ali pa ne obstaja
organizirano trgovanje s prednostnimi pravicamigba tudi za pravno ureditev v Sloveniji).
Ta vrednost pripade novemu deébmju, ki vplata nove delnice. V primeru ko lastnik ne
izkoristi prednostne pravice, lahko utrpi izgubwigini $6,67, ki je enaka ceni prednostne
pravice.

-17 -



5.4.2 Uveljavljanje in izklju éitev prednostne pravice do novih delnic

Zakon o gospodarskih druzbah (ZGD-1, 2006) ¢&mlada imajo obsto§e lastniki podjetja
najmanj 14 dntasa za uveljavitev prednostne pravice. V primeaudelnéarji ne izkoristijo
prednostne pravice, se lahko te delnice prodajgidrizainteresiranim osebam, ki so lahko
bodisi drugi delniarji bodisi osebe zunaj druzbe. Debxi dobi konkretno mozZnost za
realizacijo svoje prednostne pravice Sele po sipuesilepa skupdne o povéanju osnovnega
kapitala in izdaji novih delnic.

Razred delnice na prednostno pravico nima nobewglgz. Tudi v primeru, ko ima druzba
ve¢ razredov delnic, imajo vsi delf@rji prednostno pravico do novih delnic. Pri
dokapitalizaciji delniSke druzbe lahko lastnik petg§ uresnii svojo prednostno pravico tako,
da sam poda izjavo o uveljavitvi pravice z vpisoeintte, da prednostno pravico v celoti ali
delno prenese na tretjo osebo. Ta samostojna peajsla pravica je torej lahko predmet
trgovanja. Obstaja pa tudi moznost, da delnine stori riesar in ne uveljavi prednostne
pravice.

Do ekonomsko Skode na strani dedmja pride, ko le-ta ne uveljavi svoje prednostreviee,
kadar ni razvitega trgovanja s prednostnimi prawic@o je zndilno tudi za slovensko pravno
ureditev), so zneski, ki bi bili potrebni za pridigy novih delnic, previsoki za individualne
lastnike in kadar pride do izklitve prednostne pravice.

Prednostna pravica se lahko izkljuleloma bodisi v celoti. MoZnost izkljitve prednostne
pravice do vpisa novih delnic pri izdaji novih dielomoga@a ZGD. Tako kot pri vseh drugih
najpomembnejSih spremembah v delniski druzbi jeé pudodobritvi izkljucitve prednostne
pravice zahtevana viSja, vsaj 75-odstotndinge navzéega kapitala, lahko se zahteva tudi
vedja veiina, ¢e je v statutu druzbe tako zapisano. Derji imajo torej moznost, da
izklju¢ijo prednostno pravico do vpisa novo izdanih delnic

Prednostna pravica vsebuje &8 pred razvrednotenjem vrednosti delnic obsibje
delniarjev, saj jim omogéa udelezbo v predlaganem poarju kapitala v sorazmerju z
obstoj&o udelezbo v kapitalu druzbe. Slovenska zakonopajdopu&a tudi moznost njene
izkljucitve. Ce se delniarji prednostni pravici odiejo, ima uprava moznost, da kadarkoli v
naslednjih petih letih brez dodatnega soglasjai¢kmijev do 50-odstotno pova osnovni
kapital. Uprava ima moznost za do 50-odstotno gane,ce pride do spremembe statuta, za
kar pa je potrebna ¥ma najmanj treltetrtin pri sklepanju zastopanega osnovnega kapitala
Mehanizem druzbi daje pomembno proznost pri stridginju zaprte dokapitalizacije. Za
primerjavo navajam, da nemska korporacijska zakajaodopu&a na skupdni izglasovane
odpovedi prednostne pravice, a le za dokapitajeamanjSe od deset odstotkov osnovnega
kapitala. Ta meja je v Ameriki viSja, 20-odstotaae vedno dosti nizja od slovenske.
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6 Stroski izdaje
Ross (1999, str. 506) navaja naslednjih Sest kajesianSkov, ki nastanejo pri izdaji delnic:

* Provizija prevzemnika

To je razlika med ceno, po kateri je izdaja ponajgavnosti (ponudbena cena), in neto
izkupickom, ki ga prejme izdajatelj delnic.

* Drugi neposredni stroski

To so stroski izdajatelja, ki niso del odSkodnirerama pl&ila prevzemnikom. Vsebujejo
placilo honorarjev, stroSke promocijskega materialegSie revizorja, takse in pristojbine za
izdajo vrednostnih papirjev in so vsi navedeni egpektu.

* Posredni stroski

Ti niso navedeni v prospektu, vkijujejo pa porabljentas in druge stroSke managerjev ter
zaposlenih, ki so vklgeni v pogajanja oziroma dogovarjanja z investi@jianko, pravniki,
racunovodje v procesu priprave izdajanja vrednostrapinev. Tu so vkljdeni tudi stroski
prekinitve in motenja delovnega procesa v podjepejanski posredni stroski so tezko
izmerljivi. Predstavljajo tudi padec cefg gre za nadaljnjo javno ponudbo delnic.

* Neobiajni donosi

Pri nadaljnjih izdajah delnic cena ze obstdjelelnic po objavi nove izdaje pade za en do dva
odstotka. Padec cen delnic &&snove delnéarje, da jim podjetje ne prodaja precenjenih
delnic podjetja.

e Podcenjenost

Za prvo javno ponudbo je z&ilno, da delnica doseze prvi dan na borzi cenge kiiSja od
cene ob izdaji, kar pomeni stroSek za izdajatelgg,bi ob enakem Stevilu prodanih delnic
prejel veji denarni znesek.

*  »Green Shoe« opcija

Daje prevzemniku izdaje moznost, da pridobi dod&wigine izdanih vrednostnih papirjev
od izdajatelja po ponudbeni ceni. Investicijski kanma ponavadi na voljo 30 dni za
izvrSitev te opcije. Ta opcija, imenovana tudi ggpaodatne kotiine vrednostnih papirjev, je
v bistvu nakupna opcija, ki jo izda izdajatelj m prejmejo investicijski bankirji. Podjetju to
predstavlja stroSek, ker bo prevzemnik kupil dodattelnice samo v primeru, ko bo
ponudbena cena nizja od trzne cene.

Kot sem Ze predstavil, obstaja vrsta neposredngosrednih stroSkov, ki jih mora podjetje,
ki zeli ponuditi vrednostne papirje javnosti, &waati pri izr&unu stroSkov financiranja.
Zn&ilno za prve javne ponudbe je, da so provizije ravpem javne ponudbe viSje od
provizij za prevzem nadaljnjih javnih ponudb.

Lee, Lochhead in Ritter (1996) v svojeitanku ugotavljajo, da znaSajo povgmedirektni
stroski za prvo javno ponudbo delnic (IPO) 11 %dtem ko znaSajo stroski za nadaljnje
javne ponudbe delnic 7,11 % vrednosti izdaje (SBOQjlanku so avtorji protevali podjetja
v ZDA, ki so v obdobju od 1990 do 1994 izdajaladrestne papirje. V omenjenem obdobju
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je povpré€na vrednost prve javne ponudbe znaSala 24,4 malijdBD, povpréna vrednost
nadaljnje javne ponudbe delnic pa 75 milijonov USD.

Tabela 1: Pregled neposrednih stroskov za podjefjaA od leta 1990 do leta 1994

v rznri]ssL(Ja;D) Prva javna ponudba delnic Nadaljnja javna ponudba elnic
N GS E TDC N GS E TDC

2-9,99 337 9,05 7,91 16,96 167 7,72 5,56 13,28
10-19,99 389 7,24 4,39 11,63 310 6,23 2,49 8,72
20-39,99 533 7,01 2,69 9,70 425 5,60 1,33 6,93
40-59,99 215 6,96 1,76 8,72 261 5,05 0,82 5,87
60-79,99 79 6,74 1,46 8,20 143 4,57 0,61 5,18
80-99,99 51 6,47 1,44 7,91 71 4,25 0,48 4,73
100-199,99 106 6,03 1,03 7,06 152 3,85 0,37 4,22
200-499,99 47 5,67 0,86 6,53 55 3,26 0,21 3,47
nad 500 10 521 0,51 5,72 9 3,03 0,12 3,15
SKUPAJ 1767 7,31 3,69 11,00 1593 5,44 1,67 7,11

Vir: Inmoo Lee, Scott Lochhead, Jay Ritter: 1996, 2.

Iz vzorca so izkljgene javne ponudbe zaprtih skladov, REIT (naloZbskladov v nepreminine), ameriskih
potrdil o lastnistvu (ADR), kot tudi javne ponudkeprednostno pravico nakupa delnic in »untit offg«.
Vkljuéene so le javne ponudbe s prevzemom s trdno zauweg, javnih ponudb s poro »politicne
registracije«.

Znesek je znesek sredstev, pridobljen z javno pooutl pomeni Stevilo javnih ponudb, GS »gross sixga
povpr&na provizija za prevzem javne ponudbe, izraZenadstatku zneska z javno ponudbo pridobljenih
sredstev, TDC so povphei skupni neposredni stroski (vk§oo s provizijo za prevzem, s honorarji za pravnike
in revizorje, stroski tiskanja in taks).

Chen in Ritter (2000), v svojetlanku (za obdobje od 1985 do 1998) ugotavljatazatadi
znatnega deleza fiksnih stroskov pri prevzemih ifayonudb vrednostnih papirjev obstajajo
ekonomije obsega, ki se pri nadaljnjih javnih pdmatl kaZzejo v postopnem padanju
relativnega deleza provizije za prevzem Zargem zneska izdanih vrednostnih papirjev. Pri
prvih javnih ponudbah je med 20 in 80 milijoni USBnujenih vrednostnih papirjev opaziti
fiksno provizijo okoli 7 odstotkov. Ta provizija e ZDA enkrat viSja kot v drugih drzavah.
Avtorja iXeta vzroke za ta pojav v kartelnem dogovoru inegskih bankirjev, v strateSkem
dolocanju cene (zniZzanje provizij bi povzito cenovno vojno), s prevzemom javne ponudbe
ponuja investicijski bankir tudi dodatne storitv& jih s pomdajo fiksne provizije
subvencionira. Tako lahko vidimo, da podjetja iafor investicijske bankirje na podlagi
analitskega pokrivanja in njegovega ugleda in npadiagi viSine provizije.

Hansen (2000) pa jima v svoji raziskavi ugovarjartilni dogovor je v panogi z nizko
koncentracijo in majhnimi ovirami za vstop malo jeégn. Hansen meni, da 7-odstotna
provizija ni pretirano doldkonosna, njen pojav pa pojasnjuje s hipotezoiokoviti pogodbi,
saj investicijski bankirji Se vedno tekmujejo medbgj na podlagi ugleda, storitev po
zakljueku prve javne ponudbe in viSine podcenjenosti pavae ponudbe.
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Hansen in Terregrosa (1992) sta v svoji raziskpazda disekonomije obsega pri nadaljnjih

javnih ponudbah, ki presegajo 100 milijonov USDowevan vzorec je obsegal javne

ponudbe med letoma 1978 in 1986. V nasprotju zajpa Lee, Lochhead in Ritter (1996)

niso opazili disekonomij obsega pri nadaljnjih jgvponudbah delnic za obdobje med letoma
1990 in 1994. Izginotje disekonomij obsega so ralile strukturnimi spremembami na trgu.

Na trg je v 80-tih priSlo znatno Stevilo velikihvah ponudb, predvsem privatizacij, na kar se
je trg v 90-tih Ze navadil.

Najvesji del stroskov nadaljnje javne ponudbe delnic megeprovizija za prevzem javne
ponudbe, ki je izrazena kot razlika v ceni, katglaga prevzemnik javne ponudbe podjetju, in
ponudbeni ceni, ki jo ptajo investitorji ob izdaji. Poleg omenjene prowzinora podjetje
placati Se druge neposredne stroSke, kot so honoreajngkov, stroski revizijskih his,
tiskanja promocijskega materiala in vrednostnihigpep zraven pa sodijo Se razne takse in
pristojbine za izdajo vrednostnih papirjev.

Izdajatelj ima z izdajo tudi posredne strosSke, rel gredvsem za&as, ki ga managetr;ji in ostali

zaposleni namenijo uspesni izdaji vrednostnih paypirEden izmed posrednih stroskov je
tudi padec cen obsta@jd delnic podjetja. Weston (1992, str 899) navajabzne razloge za

ta padec cen. Prva moznost je, da trg sprejme azdagdnostnih papirjev kot posledico
negativne spremembe v strukturi tokov notranjegaariciranja. Naslednja moznost je
negativni signal, ki ga prejme trg zaradi asinéeth informacij, managerji naj bi izdajali le

precenjene vrednostne papirje. Tretja moznost pé&egeutni razkorak med ponudbo in
povprasevanjem na trgu.

Slika 1: Delez izdanih in izvrSenih Green-Shoe opov ZDA za obdobje 1990-1994.

PO SED
O lzvriena opcija
12% 1% 148, 2%

W zdana opcija, vendar ni

izvréena
Oizdana opcija, vandar ni 539 0%

podatkay o izvrEityi 4% ' ! B4%
Oopcija ni bila izdana

Vir: Inmoo Lee, Scott Lochhead, Jay Ritter: 1996,74.

Iz vzorca so izkljgene javne ponudbe zaprtih skladov, REIT (naloZbskladov v nepreminine), ameriskih
potrdil o lastnistvu (ADR), kot tudi javne ponudkeprednostno pravico nakupa delnic in »untit offg«.
Vkljuéene so le javne ponudbe s prevzemom s trdno zauweg, javnih ponudb s poro »politicne
registracije«.
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Dodaten stroSek, ki lahko nastane pri izdaji vrestimid papirjev, je »Green Shoe« opcija.
Omenjena opcija daje prevzemniku izdaje moznostpiddobi dodatne kadine izdanih
vrednostnih papirjev izdajatelja po ponudbeni céil leta 1983 je NASDomejil Green
Shoe opcije na 15 % celotne izdaje. Green Shogaojecdejansko nakupna opcija, ki jo izda
podjetje izdajatelj in jo prejmejo investicijski furji.

6.1 Stroski izdaje delnic v Sloveniji

StroSke izdaje vrednostnih papirjev v Slovenijikahdelimo na neposredne in posredne.
Izdaje novih delnic v Sloveniji so izjemno redkearkje posledica majhnosti oziroma
majhnega trga kapitala. Vzorec izdaj delnic v Sioyeje premajhen, da bi dopés
natartnejSo analizo stroSkov izdaje. Poleg tega pa saornmdcije zelo tezko dostopne. Na
podlagi tega sem se odlh da navedem pomembnejSe neposredne stroSkegrémgajo
vsako javno ponudbo delnic v Sloveniji in so doeekere »standardni«.

Podjetje mora ob izdaji delnic poravnati stroSkeX[XlirinSko depozitha druzba), stroske
ATVP in stroSke investicijskega bankirja.

6.1.1 StroSki KDD

Po 6.¢lenu Tarife za nadomestilo za storitve v zvezi materializiranimi vrednostnimi
papirji (Uradni list RS, St. 117/02) olitanava KDD enkratno pristopnino ob izdaji
vrednostnega papirja za izdajo registra imetnikoaedaostnega papirja in letno nadomestilo
za vodenje registra imetnikov vrednostnega papiég.vrednostne papirje znaSa enkratna
pristopnina 429,81 €.

Letno nadomestilo za vodenije registra imetnikowndetnasa 0,011 % osnovnega kapitala in
0,21 € na delgdarja ali 0,15 € za druzbe, ki ustrezajo nasledrijiterijem, so uspesno
izvedle postopek javne ponudbe delnic, so prigotdibvoljenje za nadaljnjo javno prodajo
delnic, so izvedle javno prodajo delnic v postodkstninskega preoblikovanja in se z
njihovimi delnicami trguje na organiziranem trgeanostnih papirjev. Vendar znesek ne sme
biti manjSi od 650,98 €.

6.1.2 Stroski ATVP

Taksa za izdajo dovoljenja za prvo javno ponudbedrostnih papirjev znasa 0,1 %
nominalne vrednosti celotne izdaje, vendar ne rkanjL.200 € in najwe6.000 €. Medtem ko
znaSajo stroski za izdajo odlo glede dovoljenja za javno ponudbo zaradi napafpnodaje

4 »National Association of Securities Dealers.
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vrednostnih papirjev (ZTVP-1, 2006, 58len), za podaljSanje roka za vpisovanje in
vplatevanje vrednostnih papirjev na podlagi javne poeudVP-1, 2006, 33/Zlen) in za
izdajo soglasja, da se prva prodaja vrednostnihirjpapopravi brez javne ponudbe
vrednostnih papirjev (ZTVP-1, 2006, 18Men) 800 €. Za odkbo, s katero ATVP pojasni,
ali je bila javna prodaja uspesna ali neuspesSnaa padjetje plaati takso v viSini 200 € .

Sluga v svojen¢lanku, ocenjuje viSino neposrednih strosSkov izddgnic v nominalni
vrednosti 4.658.313 € (milijarda SIT) v razponu33J5 tis@ do 46,2 tis® €, kar pomeni med
0,72 in 1 odstotkom nominalne vrednosti izdaje.iztiaje v nominalni vrednosti 23.291.564
€ (pet milijard SIT) ocenjuje stroSke med 66.6 &isn 79.3 tis@ € oziroma izrazeno v
odstotkih med 0,29 in 0,34 odstotka nominalne vostirizdaje.Ce tem stroskom dodamo 3e
stroSek investicijskega bankirja, ki znaSa medmi23 iodstotke, dobimo priblizno oceno za
neposredne stroSke javne ponudbe delnic v Sloveniji

Tabela 2: StroSki javne ponudbe v Sloveniji v €

NOMINALNA NOMINALNA

VRSTA STROSKA VREDNOST IZDAJE VREDNOST IZDAJE
4.658.313 € 23.291.564 €

Tarifa ATVP 4.658 6.987
Tarifa KDD 13.989 44.734
StI‘OSkI. ocene kreditnega N/A N/A
tveganja
Pravni stroski 1211-2422 1.211-2.422
Stroski predstavitve vlagateljem N/A N/A
Stroski ra¢unovodskih porogil N/A N/A

Stroski skrbnika/placilnega
agenta

13.630-20.445

13.630-20.445

Stroski tiskanja prospekta

0-4.658

0-4.658

SKUPAJ

33.488-46.1774

66.562-79.244

V% od nominalne vrednosti
izdaje

0,72%-0,99%

0,29%-0,34%

Vir: Sluga 2001.

* Vsi zneski so preranani s SIT v € po taju 214,67 SIT za €, ki je veljal ob izd&janka.

Osvald (1999) navaja Se naslednje stroSke, kimigjo izdajatelji ob prvi izdaji delnic. Poleg
stroskov promocije in revizorja mora izdajatelfunati Se na stroSke oblikovanja statuta
podjetja v obliki notarskega zapisa, sodno takseps v sodni register ter morebitne stroSke
ob sklicu skup&ne delntarjev.
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7 Pregled primarnega trga vrednostnih papirjev v Sl oveniji
med letoma 1994 in 2005

V obdobju pred letom 1994 je imelo Ministrstvo raahce funkcijo urejanja primarnega trga,
S sprejetiem ZTVP leta 1994 so pristojnosti za jzdarednostnih papirjev presle z
Ministrstva za finance na ATVP. Temeljne nalogdV#® so opravljanje nadzora ter
izvrSevanje drugih nalog in pristojnosti, déémih z zakoni in na njihovi podlagi izdanimi
predpisi, z namenom zagotoviti spostovanje teh psed¢ ter s tem ustvariti pogoje za
ucinkovito delovanje trgov vrednostnih papirjev irupanje vlagateljev v te trge.

Trg kapitala v Sloveniji je v primerjavi z razvitidrzavami majhen in nepomemben. Na trg
kapitala in njegov razvoj v Sloveniji je v prete&td najbolj vplivalo lastninjenje, ki je
potekalo obdobju od 1994 do 1997, in izdajanje nosthih papirjev s strani bank. Danes
vecina delnic, s katerimi se trguje na organiziranegu,t izvira iz obdobja lastninskega
preoblikovanja in sekundarni trg predstavlja le ijnea konsolidacijo lastniStva.

V Sloveniji je primarni trg podjetniskih vrednodtnpapirjev slabo razvit. Na nerazvitost je
vplivala predvsem majhnost, poleg tega pa je opdmaa previada bank, ki so trg v
preteklosti uporabljale predvsem za izpolnjevanghtev Banke Slovenije v zvezi z
jamstvenim kapitalom (izdajale so delnice in poeinej obveznice). \&na delnic izvira iz
lastninskega preoblikovanja, javno prodajo je upiboal25 podjetij (Sluga, 2001§esar pa
ne moremo Steti za prave primarne ponudbe, sagfadjiso pridobila dodatnih sredstev, kar
je namen izdaje lastniskih vrednostnih papirjevpakiso le dobila znanega lastnika.

Posledice tega pa so danes vidne na primarnenkimdarnem trgu. Strokovnjaki menijo, da
se sekundarni trg dokaj dobro razvija, medtem kmami trg stagnira. Za nadaljnji razvoj
kapitalskega trga potrebujemo tudi stabilen in tapvimarni trg, ki posledino vpliva na
sekundarnega. Glavni problem, ki je danes opaz8toveniji na sekundarnem trgu, je slaba
likvidnost. Eden izmed razlogov za nerazvitost sliskega primarnega trga je tudi vpliv
bank. Njihov vpliv na razvoj trga kapitala v Slovjese kaze v tem, da banke v boju za trzni
delez nudijo zelo ugodne kreditne pogoje podjetjém,bi bila potencialni izdajatelji
vrednostnih papirjev. Banke preko svojih druzb paauljanje, ki sodijo med pomembnejSe
lastnike slovenskih podjetij, pritiskajo tudi nakagere poslovne odbitve v podjetjih.

7.1 Javni primarni trg vrednostnih papirjev v Slove Niji

Na javnem primarnem trgu vrednostnih papirjev wshaji med letoma 1994 in 2006 lahko
opazimo prevlado ba&nih vrednostnih papirjev. V omenjenem obdobju j® bzdanih 75
vrednostnih papirjev, od tega 51 s strani bank4rs Ztrani podjetij. Prevladujejo dolzniski
vrednostni papirji, teh je bilo v 13 letih 38 sastr bank in 10 s strani podjetij. Nag/g@vnih
ponudb dolzniskih vrednostnih papirjev bank je iled letoma 1994 in 1997. Skupna trzna
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vrednost izdaj dolzniskih vrednostnih papirjev bj&a 49,3 milijarde SIT, kar pomeni, da je
bila povpréna velikost izdaje 1,3 milijarde SIT. Banke so idlejavno ponudbo delnic
trinajstkrat, vendar so bile vse ponudbe izvedenbdobju med 1994 in 1996, banke pa so na
ta n&in zbrale 10,6 milijarde SIT. Na drugi strani sdin@ncna podijetja izvedla 10 javnih
ponudb dolzniSkih vrednostnih papirjev in 14 javmbnudb delnic. Podjetja so zbrala z
izdajo delnic 9,6 milijarde SIT, medtem ko so jihzzlajo dolzniSkih vrednostnih papirjev
13,2 milijarde SIT. Povptma velikost javne izdaje dolzniskih vrednostnihigap je znaSala
1,3 milijarde SIT, delnic pa 683,1 milijona SIT. &fiea javnih ponudb vrednostnih papirjev s
strani podijetij je bilo izvedenih pred letom 2000.

Tabela 3: Javni primarni trg v letih 1994-2005 (trzha vrednost v mio SIT).

BANCNI VP VP DRUGIH IZDAJATELJEV
L . izdaja . . izdaja
izdaja delnic doIZniékJih vp | 'zdaia delnic dolzniékjih VP
&t Trzna &t Trzna &t Trzna &t Trzna SKUPAJ
vred. vred. vred.. vred.
1994 6| 8.591 5| 3.488 0 0 1| 4.049] 16.128
1995 5| 1.167 7| 4.309 3 894 2 707 7.077
1996 2 888 8| 8.400 1 314 1 724 10.326
1997 0 0 5| 8.167 2 443 1| 1.000 9.610
1998 0 0 3| 3.081 1 135 1| 2.000 5.216
1999 0 0 3| 3.319 1| 1.016 3| 2.726 7.061
2000 0 0 4| 9.319 1 473 1| 2.000] 11.792
2001 0 0 1| 2.154 0 0 0 0 2.154
2002 0 0 1| 3.038 0 0 0 0 3.038
2003 0 0 1| 4.029 0 0 0 0 4.029
2004 0 0 0 0 1| 1.500 0 0 1.500
2005 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2006 0 0 0 0 4| 4.788 0 0 4788
SKUPAJ 13| 10.646 38| 49.304 14| 9.563 10| 13.206| 82.719

Vir: Porcgilo o stanju na trgu vrednostnih papirjev v let®@&02007, str. 4.

7.2 Nejavni primarni trg vrednostnih papirjev v Slo  veniji

Za nejavno prodajo vrednostnih papirjev ni potrepndobiti dovoljenja ATVP, podjetja le
obvestijo ATVP o nejavni ponudbi, vendar se z viesinimi papirji, ki so predmet nejavne
prodaje, ne sme trgovati na borzi ali jih na kak8erg ndin javno ponujati. V obdobju med
letoma 1997 in 2006 so banke z nejavno ponudbadiev@0 izdaj delnic, katerih skupna
nominalna vrednost je znaSala 18,6 milijarde Sldvppeena velikost izdaje pa je znaSala
622,3 milijona SIT, kar je 197 milijonov SIT manjl @ovpreé&ne izdaje delnic, ki so jih javno
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izdale banke med letoma 1994 in 2006. Banke so javmieni ponudbami dolzniskih
vrednostnih papirjev zbrale 346 milijard SIT, posfra izdaja je znaSala 4,6 milijarde SIT.
Banke so javno ponujale delnice samo do leta 1886 pa so za&le izdajati delnice z
nejavnimi ponudbami, ki jih pred letom 1997 ni bilBodjetja so se za nejavno ponudbo
vrednostnih papirjev odéila neprimerno veékrat kot za javno. Medtem ko so javno ponudila
delnice le Stirinajstkrat, so z nejavno ponudbo K&8-krat zbirala finatna sredstva z izdajo
novih delnic. Na ta n@n so podjetja pridobila sredstva v nominalni vreshn 161,3 milijard
SIT, tako da je bila povpéea velikost izdaje 858,2 milijona SIT. Nejavne pdha so bile v
povpreju visje od javnih. DolzniSke vrednostne papirjepsaljetja izdala 88-krat, najydeta
2001, ko je bilo izdanih 16 dolzniSkih vrednostrphpirjev. Podjetja so z dolzniskimi
vrednostnimi papirji preko nejavne ponudbe zbrd#8,2 milijarde SIT, kar pomeni, da je
povpre&na izdaja v obdobju med letoma 1997 in 2006 zndsdla milijarde SIT.

Tabela 4: Nejavni primarni trg v letih 1997-2005 (mminalna vrednost v mio SIT).

BANCNI VP VP DRUGIH IZDAJATELJEV
. . izdaja . . izdaja

izdaja delnic dolzniékjih vp | 'zdajadelnic doIZniékJih VP
g | NOM- | g | Nom-f g NOmo g NOM o pag

vred. vred. vred. vred.
1997] 2| 58] 2| 1320 19| 7929 5| 819| 10626
1998] 0 o| 2| wi77] 3| 90| 3| 140 1.907
1999 1| 418] 5| 7588] 20| 5658 7| 2650 16314
2000 o0 0| 5| 6.846] 26| 29590 7| 3.703| 40.139
2001| 6| 6.263] 6| 12.923] 18| 15002] 16| 11.521] 45.799
2002| 4| 1.653] 7| 17.876] 31| 16.740] 8| 6.707| 42.976
2003| 4| 1.126] 11| 62.008] 23| 8566] 12| 15506| 87.296
2004| 3| 1.728| 16]104369 17| 12241 11| 31.547| 149.885)|
2005| 6| 2.597| 13]101.892] 15| 55.544] 10| 49.859] 209.892
2006| 4| 4.325] 8| 30.308] 16| 9.396] 9| 6.827| 50856
SKUPAJ| 30| 18.668| 75| 346.397] 188 161.346] 88| 129.279] 655.690]

Vir: Porcgilo o stanju na trgu vrednostnih papirjev v let@@02007, str. 10.

7.3 Primarni trg vrednostnih papirjev v Sloveniji | eta 2006

V letu 2006 je bilo javno ponujenih na primarnemutrza 420,7 milijarde SIT vrednostnih
papirjev. Najveéji izdajatelj je bila Republika Slovenija, ki zavjgo ponudbo ne potrebuje
dovoljenja ATVP. V letu 2006 je Republika Slovengaedla 12 javnih ponudb obveznic, 12
drazb za zbiranje ponudb za nakup trindege zakladnih menic, 6 drazb za zbiranje ponudb
za nakup Sestmessh zakladnih menic in 6 drazb za zbiranje ponudb rzakup
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dvanajstmesmih zakladnih menic. Podjetja so v letu 2006 izaestiri javne ponudbe delnic
v skupni vrednosti 4,7 milijarde SIT.

V letu 2006 je ATVP prejela 37 obvestil o nejavpitnudbah vrednostnih papirjev. Nejavnih
izdaj delnic je bilo 20, katerih skupna nominaln@dnost je znaSala 13,7 milijarde SIT.
Banke so izdale delnice v S&tirih nejavnih ponudbadterih skupna nominalna vrednost je
znaSala 4,3 milijarde SIT, na drugi strani pa sdjgija izdala delnice v Sestnajstih nejavnih
izdajah v skupni nominalni vrednosti 9,4 milijar&T. Povpréna velikost nejavne izdaje
barthega sektorja v letu 2006 je znaSala 1,1 milija&di€, medtem ko je bila povpiea
velikost izdaje s strani podjetij 587 milijonov SIT

Nejavnih ponudb obveznic v letu 2006 je bilo 17s 8trani bank in 9 izdaj podjetniSkega
sektorja. Skupna nominalnaednost osmih nejavnih izdaj kamh obveznic je znaSala 30,3
milijarde SIT, povpréna velikost izdaje je znaSala 3,8 milijarde SIT.djega pa so izdala
dolznisSke vrednostne papirje devetkrat v skupniinaimi vrednosti 6,8 milijjarde SIT.

NajpogostejSi razlog za izdajo obveznic je bil Zagdev dolgor@nih virov sredstev,
nadomestitev dolgotmih virov ali pridobitev virov z namenom uresevanja naloZbene
politike. NajpogostejSi razlogi za izdajo delnic so bili; ptanje osnovnega kapitala s
stvarnim vlozkom, pou&anje osnovnega kapitala iz sredstev druzbe, koieerjatev v
delnice, izdaje delnic zaradi pripojitve in inveatije novih razvojnih programov.

8 Analiza dokapitalizacij delniskih druzb v Sloveni ji

Podjetja se med poslovanjem &rejo z nenehnimi izzivi, kako zadovoljiti potrelqmo
financiranju. Podjetja skuSajo najprej zadovokitioje potrebe po financiranju z notranjimi
viri, Sele ko so izkori&ni vsi notranji viri financiranja, se podjetjacna ozirati po zunanjih
virih financiranja, tu pa podjetja raje uporabijodnciranje z zadolzevanjem. Podjetja dajejo
prednost zadolzevanju zaradi nizjih zahtev po tigakmformacij kot pa z izdajo novega
kapitala. Razlogi za svez kapital so r&zli Podjetja z izdajo novega lastniSkega kapitala
lahko optimizirajo bilatino sestavo virov sredstev, financirajo prevzem elgagpodjetja ali
kaksSno veéjo investicijo, za katero ne morejo pridobiti dgvdblzniSkega kapitala, lahko pa
se podjetja znajdejo v fin&ni stiski in dokapitalizacija pomaga pri blazenggub. V
Sloveniji prihaja do dokapitalizacij, ki sluzijo pdkot financiranju podjetja spremembam
lastniSke strukture oziroma za kapitalsko povezf®an

8.1 Podatki

S podatki o javnih in nejavnih ponudbah vrednostpdpirjev razpolaga ATVP, ki vodi
register izdanih dovoljenj za javno ponudbo oziromaaorganizirano trgovanje. Podatki o
javnih ponudbah so javno dostopni in so objavljgnietnih por@il o stanju na trgu
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vrednostnih papirjev v Sloveniji, medtem ko so pg&da® nejavnih ponudbah nedostopni.
Zakon o trgu vrednostnih papirjev namreataino dolaa, katere podatke ATVP lahko
oziroma mora objaviti kot javno dostopne. Pri terelja; da podatki o nejavnih
dokapitalizacijah delniSkih druzb niso javni podatkaradicesar jih ATVP, tudi ko gre za
izdelavo letnega potda, ne objavlja z navedbo individualnih izdajagelj ki delnice izdajo v
nejavni ponudbi. Iz navedenega razloga ATVP obgaldjuskupinjene informacije o nejavnih
ponudbah delnic izdajateljev, giemer iz omenjenih informacij izhaja, koliko izda&ev je
izvedlo nejavno dokapitalizacijo in kakSna je skamominalna vrednost tovrstnih izdaj.

Za analizo dokapitalizacij nefinanih izdajateljev sem pridobil podatke od ATVP. Zane
ponudbe sem pridobil podatke iz registra izdanittofjenj. Podatki se nanaSajo za obdobje
med letom 1994 do vkljino 2005. Medtem ko sem podatke o nejavnih izdgijatah
nominalni vrednosti izdaj za obdobje 2001 do 2068gbil od ATVP. Zavezal sem se, da
bodo podatki uporabljeni izklf;no v akademske namene, rezultati analize pa prdgstav
agregatni obliki, ki ne dopua identifikacije posameznega izdajatelja oziromavibe.

ATVP ni mogla posredovati podatkov za obdobje etd 1994 do vkljéno leta 2000, saj s
podatki pred letom 2001 ne razpolaga v obliki, kjilb lahko posredovala, podatki nanire
niso zbrani v obliki pregleda izdajateljev z navedimsameznih emisij, pga so v tiskani
obliki, sestavni del katerih so tudi Stevilni pddaki jih Agencija ne sme razkrivati (npr.
podatki o vpisnikih vrednostnih papirjev).

ATVP je v obdobju med letoma 1994 in 2005 izdaladb2oljenj za javno ponudbo delnic. V
tem obdobju je bilo z javno ponudbo izvedenih 1@ajzdelnic nefinaénih podjetij v
Sloveniji, eno dovoljenje je bilo izdano podjetkiima sedez izven Republike Slovenije, eno
podjetje, ki je pridobilo dovoljenje leta 1999, jpane ponudbe ni izvedlo.

ATVP je v obdobju od leta 1997 do leta 2005 preg@tavestilo o 172 nejavnih ponudbah
vrednostnih papirjev. Od ATVP sem pridobil informaa 79 nejavnih ponudbah v obdobju
od 2001 do 2005. Nekatera podjetja so v posamezZeamizvedla vé ponudb delnic.
Pridobil sem podatke o 57 podjetjih, ki so v obraenem obdobju pridobila kapital z
nejavno ponudbo vrednostnih papirjev.

V prekevan vzorec sem izbral 37 podjetij, ki so izvedikapitalizacijo. Nekatera podjetja

S0 znotraj posameznega leta izvedla ponudbo neeliaddvakrat ali celo trikrat, v vzorcu

sem upoSteval vsoto posameznih izdaj podijetij apdtoledarskega leta kot eno nejavno
ponudbo. Vzrok za izbor vzorca podjetij, ki so idkeedokapitalizacijo po letu 2000, je v lazji

primerljivosti.

V podatkovni bazi IBON 2006 sem pridobil firgre podatke izdajateljev vrednostnih

papirjev. Omenjene podatke sem revaloriziral zdestopnjo inflacije na konec leta 2005
zaradi lazje primerljivosti.
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8.2 Analiza vzorca

8.2.1 Pregled izdajateljev po podro ¢jih delovanja glede na Standardno
klasifikacijo podjetij (SKD)

Med podijetji, ki so v pratevanem obdobju izdala delnice, jih je n&jelovalo na podkgu
predelovalnih dejavnosti ter neprémn, najema in poslovnih storitev, teh podijetij9e
oziroma 24,32 %, sledijo podjetja, ki se ukvarjajgostinstvom. Poleg omenjenih pogjo
SO Vv predevanem vzorcu Se podjetja, ki se ukvarjajo s tngoyvpopravilom motornih vozil,
prometom, skladi&njem, zvezam, drugimi javnimi, skupnimi in osebnistoritvami,
kmetijstvom, lovom, gozdarstvom in finamem posredniStvom. Vzrok za tako visok delez
podjetij, ki se ukvarjajo z nepredminami, najemom in poslovnimi storitvami, lahkdagno v
dejstvu, da imajo omenjena podjetja kot glavno \degat registrirano dejavnost holdingov.
Podrobnejsi pregled izdajateljev glede na dejavjgoptedstavljen v tabeli Stevilka 5.

Tabela 5: podrctja delovanja izdajateljev delnic v preievanem obdobju v Sloveniji glede na SKD.

SKD PODROCJE ST. PODJETIJ DELEZ

A | Kmetijstvo, lov, gozdarstvo 1 2,70
D | Predelovalne dejavnosti 9 24,32
G | Trgovina, popravila motornih vozil A 10,81
H | Gostinstvo 7 18,92
| | Promet, skladi@&nje, zveze 4 10,81
J | Finatno posrednistvo 1 2,70
K | Nepreménine, najem, poslovne storitve 9 24,32
O | Druge javne, skupne in osebne storitve 2 5,41

SKUPAJ 37 100%
Vir: IBON 2006.

8.2.2 Povpre €éno Stevilo zaposlenih

Podjetja so imela v letu izdaje v pov{jre zaposlenih 549 delavcev, mediana pa je znaSala
135 delavcev, povpége pa bi lahko bilo Se viSje, vendar se v vzorcjapgajo holdingi, ki
imajo zelo majhno Stevilo zaposlenih,éwe omenjenih podjetij zaposluje manj kot 50
delavcev.

8.2.3 Uvrs éenost izdajateljev vrednostnih papirjev na organizi ran trg

Med podijetji, ki so v pretevanem obdobju izdala delnice, je bilo 43,2 % takilso ob izdaji
novih delnic imela obstoje delnice uvr&ne na organiziran trg Ljubljanske borze, 56,8 %
podjetij v vzorcu pa svojih delnic ni imelo u¢ehih na borzi ob izdaji novih vrednostnih
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papirjev. Podatke o uw8nost na organiziran trg sem pridobil na spletrarstLjubljanske
borze.

8.2.4 Finan éni podatki o podjetjih

Podatke o pratevanih podjetjin sem pridobil v bazi IBON 2006. Haze sem za podjetja v
vzorcu pridobil podatke o skupnih prihodkih, karljukuje vse prihodke iz poslovanja,
financne prihodke in izredne prihodke, o viSini celotrsfedstev podjetja, viSini kapitala,
podatke atistem dobiku in dobiku pred obrestmi in davki, po¥@nimi za amortizacijo, in o
dolgoratnem dolgu.

Skupni prihodki

Za analizo skupnih prihodkov sem se @dldker sem hotel dobiti kar se da realne podatke.
prewtevanem vzorcu so zajeta tudi podjetja, ki so ogeama kot holdingi, njihovi prihodki
iz poslovanja ne predstavljajo najpomembnejSih qutkov. Ta podijetja realizirajo vmo
svojih prihodkov v obliki finatinih prihodkov. Mediana skupnih prihodkov izdajaggly letu
pred izdajo delnic je znaSala 11.913.720 €. Paljs) v letu pred izdajo v povgije
zabelezila za 68.688.302 € prihodkov. \&a@ podjetja so imela v povyia viSje skupne
prihodke v primerjavi s panogo, v kateri so delav&odijetja v pratevanem vzorcu so imela
v povpre&ju 2,44-krat visje prihodke kot pa je znaSalo parwopgovpreje.

Celotna sredstva

Podjetja so imela v letu pred izdajo v povjueza 101.624.536 € sredstev, mediana
omenjenih sredstev je znaSala 31.512.523 €, stdnidadklon pa 182.312.936 €. Ti podatki
kaZzejo, da je v vzorcu vekot polovico dokapitalizacij manjSih od povpje in da so med
vrednostjo znaSa ¥e&kot 925 milijonov €. Podjetja v vzorcu so imelpavpreju vet sredstev

v primerjavi s povprénimi konkuregnimi podijetji, ki so delovala v isti panogi kot
prowtevana podjetja. Préavana podjetja so imela v povppe 2,85-krat viSja sredstva v
primerjavi S panoznim povptem.

Kapital

Prewevanih 37 podjetij v vzorcu je imelo leto pred igdarednostnih papirjev v povptjel
52.720.238 € kapitala, mediana je znaSala 10.974€28V vzorcu je najvepodjetij, ki so
imela med milijonom in desetimi milijoni kapitalee pri osmih podjetjih je vrednost kapitala
presegla 100 milijonov €. Préevana podjetja so imela v povpje 3,08-krat visji kapital v
primerjavi S panoznim povptem.

Cisti dobi¢ek in EBITDA (dobi ek pred obrestmi in davki, povéan za amortizacijo)

Za prewevan vzorec sem poiskal podatk&istem dobiku pred dokapitalizacijo in o daikiu
pred obrestmi in davki, povanimi za amortizacijo (EBITDA). Kazalnik EBITDA sui zdi
bolj smiseln za primerjavo, ker podjetja delujejoazlicnih panogah. Podjetja imajo ra&n
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vpliv amortizacije, nekatera podjetja imajo zelolik@ osnovnih sredstev in visoko
amortizacijo, kar zelo znizujé&sti dobiek v poslovnem letu. Podjetja so imela v letu pred
izdajo v povpréju 3.062.554 €istega dohika, mediana je znaSala 244.244 €, standardni
odklon pa 7.567.922 €. ¥ma izdajateljev je imelo v letu pred izdajo poa#tn poslovni izid,

24 % predevanih podjetij pa je leto pred izdajo novih delkarn¢alo z negativnim dobkom
oziroma izgubo. Podjetja v vzorcu so imela v prijaérs povprénimi konkurenti dosti visji
Cisti dobicek. Povpreéna podjetja, ki delujejo v istih panogah kot prewana podjetja, ki so
delovala v isti panogi kot vzéma podjetja so imela 599.991¢&tega dohika v povpréju.

Po dokapitalizaciji so préevana podjetja v povptgl ustvarila za 19% viSji dobek kot v
primerjavi z letom pred dokapitalizacijo, medtem &e jecisti dobiek v panogah, kjer
delujejo vzoéna podjetja poval za 22,4%.

Tabela 6: Razdelitev podijetij glede n&isti dobi¢ek v letu pred izdajo.

CISTI DOBI CEK STEVILO PODJETIJ % PODJETIJ

pod - 1.000.000 € 5 13,51
od - 1.000.000 €do 0 € 4 10,81
od 0 € do 1.000.000. € 14 37,84
od 1.000.000 € do 10.000.000f€ 10 27,03
Nad 10.000.000 € 4 10,81

SKUPAJ 37 100
Vir: IBON 2006.

Mediana dohika pred obrestmi in davki, posenimi za amortizacijo (EBITDA) v
prouevanem vzorcu je znaSala 1.034.172 €, aritmatisredina omenjenega kazalca pa je
znaSala 6.537.586 €. Prtavana podjetja so imela v povppe 2,20-krat visjo vrednost
dobicka pred obrestmi in davki, pol@nim za amortizacijo v primerjavi s panoznim
povpre&jem. PodrobnejSi pregled izdajateljev glede &ati dobicek in EBITDA je
predstavljen v tabeli 6 in 7.

Tabela 7: Razdelitev podjetij glede na EBITDA v leti pred izdajo

EBITDA STEVILO PODJETIJ % PODJETIJ
pod 0 € 5 13,51
od 0 € do 100.000 € 3 8,11
od 100.000 € do 1.000.000 € 9 24,32
od 1.000.000 € do 10.000.000f€ 14 37,84
Nad 10.000.000 € 6 16,22

SKUPAJ 37 100
Vir: IBON 2006.
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Dolgoroéni dolg

Primerjal sem dolgokmi dolg pred dokapitalizacijo in po dokapitalizaciPodatke sem
pridobil v podatkovni bazi IBON 2006. Za dolgoérd dolg pred pové&anjem osnovnega
kapitala sem vzel podatke na prvi dan leta, v leateje podjetje izdalo vrednostne papirje. Za
dolgora:ni dolg po dokapitalizaciji pa sem vzel podatkezadnji dan leta po dokapitalizaciji.
Podjetja, ki nameravajo Siriti svojo dejavnost,rpbtijejo za nadaljnjo rast svez kapital. V
primeru, ko podjetja nimajo ¥edostopa do dolzniSkega financiranja, oziroma |pdatane
predrag, se podjetja odigo izdati nove delnice in si s po¥&nijem osnovnega kapitala
pridobijo nov kapital, ki lahko sluzi kot kritje zaadaljnje zadolzevanje. Zanimalo mede,
so podjetja v vzorcu, ki so patada lastniski kapital, kasneje paata tudi dolgoroni dolg.

Podjetja so imela v povpigl pred izdajo 14.646.594 € dolgdroh dolgov, mediana pa je

znaSala 2.633.875 €, po dokapitalizaciji pa j@ne podjetij izkazovalo visji dolgokmi dolg.
Aritmeti¢na sredina se je dvignila za 6.034.602 € in je aaa&0.681.196 €.

Tabela 8: Pregled podijetij glede na spremembo dolgoénega dolga.

SPREMEBA DOLGOROCNE DOLGA S(;E\J/Q_T?J % PODJETIJ
ZMANJSANJE DOLGA NAD 50% 5 13,51%
ZMANJSANJE DOLGA DO 50% 8 21,62%
NI SPREMEMBE 3 8,11%
POVECANJE DOLGA DO 50% 8 21,62%
POVECANJE DOLGO OD 50% DO 100% 6 16,22%
POVECANJE DOLGA NAD 100% 7 18,92%

SKUPAJ 37 100%

Vir: IBON 2006.

Omeniti velja Se, da so v vzorcu zajeti tudi hoglirOmenjene druzbe izkazujejo zelo nizke
dolgoraine dolgove, ponavadi so zadolzene odvisne druzdggtera podjetja pa imajo celo
prikazano, da znaSa njihov dolgond dolg 0. Podjetja so v povpie poveala svojo
zadolZzenost za 53,9 %, medtem ko so konkurentiwpmadju poveali dolgor@ni dolg za
36,3%. V vzorcu je 5 podijetij, ki so svoj dolg zalia za veé kot 50%. Vzroke za tako
zmanjSanje dolgotmega dolga lahko é&mo v dejstvu, da so podjetja uporabila pevge
osnovnega kapitala, kot izhod iz krize, lahko dalgeza zamenjavo oziroma konverzijo dolga
za lastniSke deleza ali pa so podjetja nov kapitahenila poplélu dolgov. Podrobnejsi
pregled izdajateljev glede na spremembo dolguega dolga je predstavljen v tabeli 8.

S pomajo programa SPSS 14.0. sem izvedel proceduro R8metples T Test. Gre za
preizkuSanje domneve o razliki med dvema arittngtia sredinama za odvisna vzorca.
Procedura Paired-Samples T Test je namenjena pavnhearitmetiénih sredin dveh
spremenljivk za odvisna vzorca. Iz parov vrednagtiemenljivk se izkaunajo razlike in
preizkusi domnevage je povpréna razlika razina od né. Primerjal sem razmerje
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dolgoranega dolga podjetja in dolgdtega dolga povpteega podjetja, ki deluje v isti
panogi, v kateri je registrirano podjetje pred mgokapitalizaciji. 1z vzorca sem igiib vsa
podjetja, ki so imela vrednost dolgénega dolga O, saj bi njihova udelezba v vzorcu
spremenila rezultate.

V vzorec je bilo zajetih 29 podjetij. Podjetja swoela v povpr&u pred dokapitalizacijo 2,32-
krat viSji dolg kot pa povptmo podijetje v isti panogi. Po dokapitalizaciji paje razmerje
zviSalo na 2,76. Rezultati T Testa so predstaviepiilogi C. Na podlagi vzénih podatkov

lahko zavrnem relno domnevo (ni priSlo do spremembe v razmerjgalatnega dolga) in

sprejmemo alternativno domnevo, da je povpeerazlika v razmerju dolgotnega dolga
pred in po dokapitalizaciji pozitivha, pri natam stopnji zndilnosti, P=0,04. Po rezultatih
preizkusa sklepam, da se je zadolzenost podjetijwerjavi s podjetji v isti panogi povala.

8.2.5 Velikost izdaje

Informacije o izdajateljih in nominalni vrednoséra pridobil od ATVP. Omenjene podatke o
dokapitalizacijah sem pridobil v SIT. Podatke oikasti sem zaradi lazje primerljivosti
podatkov prevrednotil na konec leta 2005. Predpdstam, da so se dokapitalizacije zgodile
konec leta. Vse nominalne vrednosti sem prevreldnatkonec leta 2005, za prevrednotenje
sem uporabil letno stopnjo inflacije, nato pa sewdwnosti v SIT pretvoril v € po menjalnem
tecaju 239,57 SIT za 1 €, ki je veljal na zadnji delodan leta 2005. (Podatki o letnih
stopnjah inflacije in o indeksih inflacije so v lpgi B). Za obdobje med letoma 2000 in 2005
sem v vzorec izbral 37 podjetij, ki so izvedla doikalizacijo.

Preevana podjetja so v préavanem obdobju v povpfie izdala za 5.784.836 €
vrednostnih papirjev, pri tem je znaSala mediana6d.548 € standardni odklon pa
12.445.381 €. Ti podatki kazejo, da je v vzorcd ket polovico dokapitalizacij manjSih od

eH

najvisjo in najnizjo vrednostjo znaSacvat 60.000.000 €.

Tabela 9: Pregled izdaj obravnavanih podjetij v obabju 2000-2005

LETO VREDNOST IZDAJE V € DELEZ CELOTNIH IZDAJ
2000 2.381.767 1,11%
2001 51.371.004 24,00%
2002 36.905.081 17,24%
2003 21.645.608 10,11%
2004 31.231.626 14,59%
2005 70.503.839 32,94%

SKUPAJ 214.038.925 100%

Vir: Agencija za trg vrednostnih papirjev, 2007.

-33-



Podjetja so najwevrednostnih papirjev izdala leta 2005, znesekn#darednostnih papirjev
v vzorcu znaSa 70.503.839 € kar predstavlja 32,94s&h izdanih vrednostnih papirjev.
Najmanj izdanih vrednostnih papirjev med podjetyaorcu pa je bilo leta 2000, ko je eno
izmed podjetij izvedlo javno ponudbo delnic. PduivejSi pregled izdajateljev glede na
vrednost izdanih vrednostnih papirjev je predseaviy tabeli 9.

8.2.6 Povecéanje osnovnega kapital

Primerjal sem osnovni kapital pred in po izdajidmestnih papirjev. Zanimalo me je, za
koliko odstotkov se je poval osnovni kapital glede na prejSnje stanje. Obskaipko ve
vzrokov za pové&anje osnovnega kapitala oziroma za dokapitalizaciRodjetja z izdajo
novega lastniSkega kapitala lahko optimizirajo fiileo sestavo virov sredstev, financirajo
prevzem drugega podjetja ali kakSnajeeinvesticijo, za katero ne morejo pridobiti doyvol
dolzniSkega kapitala, lahko pa se podjetja znajdejinarcni stiski in dokapitalizacija
pomaga pri blazenju izgub. V Sloveniji obstaja nustn da uprava pod daenimi pogoji
povea osnovni kapital do 50 % v petih letih z izKijwijo prednostne pravice. Tako
povaanje osnovnega kapitala pa lahko vpliva na lastngtkuktura podijetja, saj lahko pride z
novo izdanimi delnicami do prerazporeditvedindelnicarjev znotraj druzbe.

Podjetja so v povptgu poveala svoj osnovni kapital z izdajo novih delnic Z382 %, s tem
da je standardni odklon za omenjena podjetja zn&@s80 % in mediana 26,32 %. Vzrok za
tako visoko povpréno pove€anje osnovnega kapitala je v tem, da je 7 podjgtijeltevanem
vzorcu poveéalo osnovni kapital za najmanj 100 %.cWe podjetij, ki so povéala osnovni
kapital za veé kot 100 %, se ukvarja s predelovalno dejavnogijse je v preteklosti znasla v
krizi. Omenjena podjetja so si lahko z dokapitaliga zagotovila dodatna sredstva za
nemoten obstoj podjetja.

Tabela 10: Pregled izdajateljev glede na po¥anje osnovnega kapitala.

POVECANJE OSNOVNEGA <
KAPITALA V % STEVILO PODJETIJ
do 19,99% 13
od 20,00% do 39,99% 11
od 40,00 do 99,99% 6
nad 100,00% 7
SKUPAJ 37
Vir: IBON 2006.
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8.3 Razmerje med dolgoro ¢énim dolgom in kapitalom (D/E)

Podjetja se pri financiranju novih projektov znggde dilemi, kako do svezega kapitala.
Obicajno se najprej obrnejo na financiranje z dolgeeindar z véanjem dolga prihaja do
poslabSanja bonitete. Pri tem se lahko lastniSkantiranje spusti na tako raven, da ne
zagotavlja vé dobre bonitete in varnosti poslovanja, zarg&dsar pride do drazjega
zadolZevanja. Financiranje z dolgovi pa vplivaitad finartno tveganje ter donosnost
podjetja. Uporaba dolzniSkega financiranja v uspeSobdobjin poslovanja we kot
proporcionalno poua dobEkonosnost kapitala (ROE), v manj uspesnih leting@ja pa
vec kot proporcionalno zmanjSa doékonosnost kapitala (ROE). Donosnost ter tvegarge st
povezana. Bolj ko poslovodstvo uporablja dolzniS8kee financiranja, bolj je podjetje
finan¢no tvegano.

V bazi IBON 2006 sem pridobil podatke o dolgwem dolgu in kapitalu podjetij v vzorcu,
nato pa sem primerjal Se razmerje med dolgur dolgom in kapitalom (D/E) med
podjetiem in panoznim povpflem, v katerem je registrirano podjetje. Za dolgaradolg
sem se odkil, ker se podjetja pri financiranju ¥jgh projektov odl@ijo za dolgor@en dolg in
ne kratkorédnega. Zanimalo me je razmerje med dolganm dolgom in kapitalom podjetja
pred povéanjem osnovnega kapitala v primerjavi s panozninppajem.

Podjetja so imela povpfeo razmerje med dolgotnim dolgom in kapitalom 0,268, kar
pomeni da na en € kapitala pride 0,268 € dolgoega dolga. Pri tem je mediana znaSala
0,120 €. Opozoriti velja Se na dejstvo, da se wazgojavljajo tudi holdingi, ki imajo zelo
nizko razmerje D/E, zaradi nizkega dolg@mega dolga nekatera izmed njih leto pred
dokapitalizacijo niso izkazovala dolga, zato solamazmerje D/E enako &i

V povpreju so imela podjetja v préavanem vzorcu za 24,3 % viSje razmerje med
dolgora:nim dolgom in kapitalom (D/E) v primerjavi s povpnemi podjetji, ki delujejo v isti
panogi kot obravnavana podjetja. V vzorcu pa sayh@ajo Stiri podjetja, ki so imela razmerje
D/E enako ni. Ta podjetja sem spustil iz vzorca, ker gre zaciigaa podjetja, njihova
zadolZzenost pa ne odraZa dejanskega stdigaprimerjam preostala podjetja, pridem do
zakljweka, da so imela podjetja v povpre za 39,8 % viSje razmerje D/E v primerjavi s
panoznim povprgem. V vzorcu je 15 podjetij, ki imajo nizje razreeD/E od panoznega in
18 podijetij z viSjim razmerjem D/E od panoznegamega.

Ne moremo vedno trditi, da imajo podjetja, ki izegd pové&anje osnovnega kapitala, visjo
stopnjo zadolzenosti in so prisiljena poae osnovni kapital za Sirjenja dejavnosti. Podjet]
stabilnim in dobro predvidljivim poslovanjem lahkarneje uporabljajo \edolzniskih virov
kot podjetja, ki poslujejo z veliko negotovostjohitrimi spremembami v proizvodih.
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8.4 Dobi ékonosnost sredstev (ROA)

ROA oziroma dolikonosnost sredstev je opredeljen kot razmerje #istiim dobtkom
oziroma izgubo in povpt@imi sredstvi. Kazalnik kaze, kako uspesno je pasiistvo
podjetja pri upravljanju sredstev. Pove, koliko idta podjetje zasluzi z obst@jeni sredstvi.
Cim vigja je vrednost kazalnika, tem bolje poslupgjetje.

Za pregevani vzorec sem pridobil podatke o ddmnosnosti sredstev v bazi IBON 2006.
Povpré&na dobtkonosnost sredstev leto pred dokapitalizacijo j@Sata 2,64 %, mediana pa
2,20 %. Omenjeni kazalnik nam pove, da so posldavadpodijetij v vzorcu v povpigu
ustvarila 2,64 € dobka na 100 € sredstev. Podjetia so imela v payprevisjo
dobickonosnost sredstev kot pa povwpra podjetja v panogi, v kateri so delovala. Podjere
povpre&nih konkurentov je leto pred dokapitalizacijo zriash,31 %. Vidimo lahko, da so
prewevana podjetja v vzorcu imela v pov@iteza 50,4 % viSjo dobkonosnost sredstev kot
pa povpréni konkurenti. V letu po dokapitalizaciji se je dékonosnost sredstev podjetij v
vzorcu znizala na 1,82 %, mediana pa je znaSala%,2Povpreéna dobékonosnost sredstev
konkurentov je leto po dokapitalizaciji znaSala4li® je v primerjavi S praievanim vzorcem
viSja za 6,5 %.

Iz primerjave dolikonosnosti sredstev lahko opazimo, da se je ¢tohbsnost sredstev
podjetij v predevanem vzorcu znizala za 31,1 %, medtem ko se h&klmosnost sredstev
konkurentov v povprgu povetala za 48,1 %. Razloge za tako odstopanje lahteme v
spremembicistega dohika in povprénih sredstev v obravnavanem obdobju. Revana
podjetja so v povptgu poveala dobéek za 19 %, medtem ko so ga povpiekonkurenti v
povpre&ju za 22,4 %. Po drugi strani pa so podijetja v euguoveala sredstva v povpigl za
23 %, medtem ko so se sredstva po¥pira konkurentom v panogi v povija zmanjSala za
18 %.

8.5 Dobi ¢konosnost kapitala (ROE)

ROE oziroma doltkonosnost kapitala je opredeljena kot razmerje wistim dobitkom
oziromadisto izgubo in povprim kapitalom. Lastniki kapitala v podjetju zeligam visjo
dobickonosnost, ki pomeni donose na vlozena fémansredstva lastnikov. Datkionosnost
kapitala je s stal& lastnikov najpomembnejSi in eden najpogostejealp@nih kazalnikov.
Kazalnik nam pove, kako uspeSno je poslovodstvojegbadpri upravljanju premozenja
lastnikov in kakSen odstoteélkstega dohika pripada lastnikom glede na njihov vlozek.

Povpré&na dobékonosnost kapitala leto pred dokapitalizacijo jasala 4,10 %, mediana pa
3,60 %. Omenjeni kazalnik nam pove, da so poslavadpodjetij v vzorcu v povpigu
ustvarila 4,10 € dobka na 100 € vlozenega kapitala. Podjetja so imefowpreju visjo
dobickonosnost kapitala kot pa povpma podjetja v panogi, v kateri so delovala. Pospae
dobickonosnost kapitala povpnmeih konkurentov je leto pred dokapitalizacijo zrasg95 %.
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V letu po dokapitalizaciji se je datkonosnost kapitala podjetij v vzorcu znizala nad28,
mediana pa je znaSala 3,30 %, medtem ko se je @mgrdobtkonosnost kapitala
konkurentov poviSala in je znaSala 3,56 % in jaimprjavi s prodevanim vzorcem viSja za
27,2 %.

Iz primerjave dolikonosnosti kapitala lahko opazimo, da se je &ainosnost kapitala
podjetij v predevanem vzorcu zniZzala za 31,7 %, medtem ko seh&ktmosnost kapitala
konkurentov v povprgu povetala za 82,5 %. Razloge za tako odstopanje lahiems v
spremembicistega dohika in povprénega kapitala v obravnavanem obdobju. Pepana
podjetja so v povptgu poveala dobéek za 19 %, medtem ko so ga povpiekonkurenti v
povpr&ju za 22,4 %. Po drugi strani pa so podjetja v euguoveéala povpréen kapital v
povpre&ju za 79 %, medtem ko so se sredstva pavpne konkurentom v panogi zmanjSala v
povpre&ju za 33 %.

9 Sklep

V diplomski nalogi sem obravnaval izdajo lastniSkilednostnih papirjev delniskih druzb v
Sloveniji. Pri tem sem skuSal pokazati kar se @éerepogled na izdajanje novih delnic tudi s
pravnega vidika.

Ko se podjetje odi&a o izdaji novih delnic, mora upoStevati interedstoje&ih lastnikov.
Podjetja, ki izdajajo vrednostne papirje, imajorazpolago raztine n&ine izdaje. Pri tem se
najprej odlg@ijo za postopek nejavne ali pa za javno ponudbaeNmnudbe delnic so lahko
javne in so naslovljene na ned&o krog zainteresiranih vlagateljev, ali pa nejaimeso
namenjene le dobro pdenim investitorjem. Pri javni ponudbi se podjegdiko odlgijo za
sodelovanje z investicijskim bankirjem ali pa taéi, kar pomeni, da gre za neposredno javno
ponudbo. Pri sodelovanju z investicijskim bankirjeahko podijetja izbirajo med komisijsko
prodajo ali prevzemom javne ponudbe.

V Sloveniji pravno podlago za primarno izdajo lasiih vrednostnih papirjev dota ZTVP.
Omenjeni zakon dol@ vrednostne papirje in postopke njihovih izdaj. @adzor nad
izvajanjem ZTVP pri izdajanju vrednostnih papirjge pooblagena ATVP. Pogoji, ki
podjetju omogoajo izvesti javno ponudbo, so: podjetje mora pritiotbovoljenje ATVP,
skrbno mora pripraviti prospekt za javno ponudbenp mora objaviti poziv za vpisovanje in
vplatevanje vrednostnih papirjev in opraviti postopeksapn vpl&ila vrednostnih papirjev.
ZTVP dolaita, v katerih primerih podjetja lahko izvedejo ne&javponudbo. Za nejavno
ponudbo ni potrebno pridobiti dovoljenja ATVP, vanga mora izdajatelj ATVP predloziti
sklep o izdaji vrednostnih papirjev. Omejitev, kelja za vrednostne papirje, izdane na
podlagi nejavne ponudbe, je ta, da se s temi pagrisme trgovati na organiziranem trgu
oziroma javno ponujati brez soglasja ATVP.

- 37 -



ZTVP je zadnjo vgo spremembo doZivel leta 2006. Glavni razlog zeesgmbo je bil
prenos direktive o prospektu. Cilj spremembe zakenral omogdgiti lazji dostop podjetjem
do evropskega trga kapitala in vzajemno priznavprgspektov med drzavaranicami.

Najveiji delez stroSkov javnih ponudb delnic zajema pzgaiza prevzem javne ponudbe. V
Sloveniji so izdaje novih delnic izjemno redke,adiKesar je tezko analizirati stroSke izdaje.
Podjetie mora ob izdaji delnic poravnati stroSke IXDstroSke ATVP in stroSke
investicijskega bankirjaie se odI¢i zanj. Poleg omenjenih stroSkov mora podjetje&gtieSe
druge neposredne strosSke, kot so honorarji pravnilairoski revizijskih his, tiskanja
promocijskega materiala in vrednostnih papirjev...

V Sloveniji je primarni trg kapitala slabo razviMa trg kapitala in njegov nadaljnji razvoj je
najbolj vplivalo lastninjenje med letoma 1994 iNAY9 ko so podjetja dobila znane lastnike.
Podjetja so se v&rat odla@ila za nejavno ponudbo kot za javno. Za javno ptwuso se
podjetja v obdobju med letoma 1994 in 2006 oi#o14-krat, medtem ko so z nejavno
ponudbo kar 188-krat zbirala fin&ma sredstva z izdajo novih delnic.

Podjetja se med poslovanjem neprestandugep z izzivom, kako zadovoljiti potrebo po
financiranju. Ena izmed moznosti, ki jo imajo nalj@pje dokapitalizacija. Za analizo
dokapitalizacij delniSkih druzb v Sloveniji sem iab vzorec 37 podjetij, ki so se
dokapitalizirala v obdobju med letoma 2000 in 200®datke o izdajateljih vrednostnih
papirjev in nominalnih vrednostih izdaj sem pridadd Agencije za trg vrednostnih papirjev.
V podatkovni bazi IBON 2006 pa sem dobil fitar podatke o izdajateljin vrednostnih
papirjev. Rezultati so predstavljeni v agregatnilikbb ki ne dopuga identifikacije
posameznega izdajatelja oziroma ponudbe. Rezahatize nakazujejo, da:

* Podjetja, ki so se odida za dokapitalizacijo, so imela v povpye vec sredstev, kapitala
in visji dobicek v primerjavi s povpigem v panogi v kateri so delovali.

* Podjetja, ki so se odtda za dokapitalizacijo, so imela pred dokapitatigav povpreju
viSje razmerje med dolgatnim dolgom in kapitalom v primerjavi s podjetji, &€lujejo v isti
panogi, kar kaZe na to, da so podjetja bolj zadalze konkurence in imajo oteZzen dostop do
dolzniSkega kapitala.

* Podjetja, ki so izvedla povanje osnovnega kapitala, so po dokapitalizaciji payvetala
dolgorani dolg, kar nakazuje na to, da je dodaten kapstafil kot kritie za nadaljnje
zadolzevanje.

« Dobickonosnost sredstev podietij, ki so izvedla garge osnovnega kapitala, se je po
dokapitalizaciji v primerjavi s konkurenco zmangsal

» Dobickonosnost kapitala podijetij, ki so izvedla ptamje osnovnega kapitala, se je po
dokapitalizaciji v primerjavi s konkurenco zmangal

Na koncu bi rad Se poudaril, da je¢tost analize vzorca omejena z majhno velikostjo
prowevanega vzorca.
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RILOGA A: Slovar tujih izrazov

Tuj izraz

Slovenski izraz

Stock / Share

Delnica

Common stock

Navadna delnica

Preffered stock

Prednostna delnica

Firm commitment

Prevzem javne ponudbe s trdno zavez

Best efforts

Komisijska prodaja

Underwriting group

Skupina prevzemnikov

Green Shoe opcija

Opcija dodatne &ole vrednostnih papirjev,

IPO- Initial public offering

Prva javna ponudbdrde

SEO- Seasoned Equity offering

Nadaljnja javna pbaudelnic

EPS-earning per share

Dobk na delnico

WACC- Weighted Average Cost of Capital Tehtano pedjp stroskov kapitala




PRILOGA B: PREGLED LETNIH STOPENJ
INFLACIJE IN INDEKSOV INFLACIJE

Tabela 11: Pregled letnih stopenj inflacije in ind&sov inflacije

LETO LETNA STOPNJA INFLACIJE INDEKS INFLACIJE
1999 8,00% 1,381
2000 8,90% 1,268
2001 7,00% 1,185
2002 7,20% 1,105
2003 4,60% 1,056
2004 3,20% 1,023
2005 2,30% 1,000

Vir: Statisticni urad Republike Slovenije, 2007




PRILOGA C: Reuzultati
Samples T Test (dolgoréni dolg podjetja/dolgorocni

dolg panoge)

Slika 2: Rezultati SPSS analize.

Paired Samples Statistics

SPSS analize Paired-

Std. Error
Mean N Std. Deviation Mean
Pair Po dokapitalizaciji 2,765628 29 3,9113453 | ,7263186
1 Pred dokapitalizacijo | 2,326872 29 3,5429397 | ,6579074
Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
Pairl1 PRED & PO 29 ,944 ,000
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence
Interval of the
Std. Error Difference
Mean [Std. Deviation| Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed)
Pair  Po dokapitalizaciji
1 Pred dokapitalizac ,438755 | 1,2990187 |,2412217 |(-,055365 | ,932875 1,819 28 ,080

Vir: Lastni izrasuni.



PRILOGA D: Primerjava dobi ¢konosnosti sredstev
(ROA)

Tabela 12: primerjava dobi¢konosnosti sredstev.

ROAw ROA, ROA(PANOGA).; | ROA(PANOGA);
ARITMETI CNA 2,64 1,82 1,31 1,94
SREDINA

MEDIANA 2,20 2,20 1,60 2,00

Vir: Lastni izrasuni.

ROA:.; je dobttkonosnost sredstev podietij v vzorcu leto pred gakiizacijo
ROA; je dobtkonosnost sredstev podijetij v vzorcu leto po daiedigaciji
ROA(panoga); je dobtkonosnost sredstev panoge leto pred dokapital@zacij
ROA(panoga)e dobtkonosnost sredstev panoge leto po dokapitalizaciji



PRILOGA E: Primerjava dobi ¢konosnosti kapitala

(ROE)

Tabela 13: primerjava dobi¢konosnosti kapitala

ROE;. ROE, ROE(PANOGA).; | ROE(PANOGA);
ARITMETI CNA 4,10 2,80 1,95 3,56
SREDINA

MEDIANA 3,60 3,30 2,40 2,70

Vir: Lastni izraduni

ROE.; je dobttkonosnost kapitala podjetij v vzorcu leto pred dutadizacijo

ROE je dobtkonosnost kapitala podietij v vzorcu leto po dokaaciji

ROE(panoga) je dobitkonosnost kapitala panoge leto pred dokapitaliaacij
ROE(panoga)e dobtkonosnost kapitala panoge leto po dokapitalizaciji




