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1. UvOD

U radu se obrazlaze proces financiranja poduzeca emisijom vrijednosnih papira. Navedena
tema je odabrana zbog vaznosti emisije vrijednosnih papira i trzista kapitala za cjelokupno
gospodarstvo. Emisija vrijednosnih papira sluzi kao znacajan izvor financiranja za razne
subjekte, ukljucujuéi korporacije i vlade. Ova metoda financiranja pruza im mogucnost da
osiguraju financiranje s trziSta kapitala, koji se potom moZze upotrijebiti za podrSku njihovim
operacijama, inicijativama i Sirenju. Znacaj vrijednosnih papira proizlazi iz moguénosti
stjecanja potrebnih sredstava za kontinuirano Sirenje i napredak. Cilj rada je prikazati vrste i
proces emisije vrijednosnih papira. Rad ima za svrhu komparirati znacajke razlicitih vrsta
emisije vrijednosnih papira kao i naglasiti znacaj emisije vrijednosnih papira sukladno

regulatornom okviru u RH.

Rad se sastoji od pet cjelina. U uvodnoj cjelini je obrazlozena tema rada te cilj 1 svrha rada.
Nacini financiranja poduzeca s obzirom izvore financiranja, kao i pojam i temeljne znacajke
vrijednosnih papira prikazani su u tre¢em poglavlju, a posebno su obradeni komercijalni
zapisi zbog znaCaja za kratkorocno financiranje poduzeca te obveznice i dionice kao
vrijednosni papiri od znacaja za dugoro¢no financiranje poslovanja poduzeca. Tema drugog
poglavlja su takoder vrste emisija vrijednosnih papira koje se mogu podijeliti na primarnu 1
sekundarnu emisiju te na otvorenu i ograni¢enu emisiju vrijednosnih papira. Regulatorni okvir
za provjeru 1 odobrenje prospekta te izvrSenje ostalih obveza vezanih uz uvrStavanje
vrijednosnih papira na trZiSte kapitala je prikazan na kraju drugog poglavlju rada. Sadrzaj
prospekta poduzeca Ericsson Nikola Tesla je predstavljen u tre¢em poglavlju. Usporedba
strategija trgovanja na trzi$tu kapitala Ericssona Nikole Tesle i Hrvatskog Telekoma je teme
cetvrtog poglavlja rada. Klju¢ne spoznaje koje su nastale temeljem pisanja rada navedene su u

zaklju¢nom poglavlju.



2. NACINI FINANCIRANJA PODUZECA S NAGLASKOM NA
VRIJEDNOSNE PAPIRE

U ovom poglavlju ¢e se prikazati naCini financiranja poduzeca s naglaskom na vrijednosne
papire. Nakon pregleda nacina financiranja poduzec¢a prema izvoru financiranja, prikazuju se
pojedine vrste vrijednosnih papira kao i vrste emisije vrijednosnih papira te se u konacnici

predstavlja okvir regulacije javne ponude i plasmana vrijednosnih papira na trzistu kapitala.

2.1. Pregled nacina financiranja poduzeéa prema izvoru financiranja

Za stvaranje, rad 1 rast bilo kojeg komercijalnog poduzeca financiranje je od klju¢ne vaznosti.
Osnivanje trgovackog drustva i pocetak poslovanja nemoguce je bez inicijalnog financiranja
(Vukovié i Sodan, 2017). Nagini financiranja poduzeéa se naj§ire mogu podijeliti na vlastito i

vanjsko (eksterno, tude) financiranje (Markovi¢, 2000: 2).

Pod vlastitim financiranjem se na pocetku poslovnog pothvata u ranim fazama Zzivotnog
ciklusa poduzeéa podrazumijeva ulaganje vlastite ustedevine te sredstava bliznjih (obitelj,
rodbina, prijatelji) u pokretanje poslovnog pothvata. Jednom kada pokrenuti poslovni pothvat
po¢ne generirati dobit, vlastito financiranje s ciljem rasta i Sirenja poslovanja se provodi
putem reinvestiranja (dijela) ostvarene dobiti s ciljem investicijskih ulaganja koja su poduzecu

potrebna za uspjesno 1 konkurentno poslovanje na trzistu.

lako je poZeljno da se poduzece u §to vecoj mjeri financira vlastitim sredstvima, Cesto je
nuzno koristiti 1 druge oblike financiranja, tj. vanjsko ili eksterno financiranje. Tekuce
operacije 1 kontinuirani razvoj zahtijevaju dodatno financiranje. Postoje razli¢ite mogucénosti
financiranja, a jedna od njih je financiranje dugom. U bankocentricnom sustavu korporativnog
upravljanja koji prevladava i u Hrvatskoj, prevladava dugovno financiranje poduzeéa putem
zajmova banaka i drugih financijskih institucija. Financiranje dugom, stoga, ukljucuje
posudivanje novca od zajmodavca i otplatu s kamatama tijekom odredenog vremenskog
razdoblja. VazZna znafajka duznickog financiranja jest da ono omogucuje tvrtkama
prikupljanje sredstava bez promjena u strukturi vlasniStva poduzeca. Kod duzni¢kog
financiranja dolazi do promjena u kapitalnoj ili financijskoj strukturi poduzeca jer se mijenja
omjer izmedu vlastitog kapitala 1 obveza, odnosno dugovno financiranje povecava ukupnu

razinu zaduzenosti u poslovanju poduzeca. Vrlo je vazno pridrZavati se pravila da se 70%



ukupne imovine poduzeca osigurava iz vlastitih sredstava, a 30% iz vanjskih izvora kao §to su

bankarski zajmovi (Caéan, 2019).

Iz navedenog se zakljuCuje da je financiranje putem duga financijska strategija koja ukljucuje
posudivanje novca iz vanjskih izvora za financiranje poslovnih operacija. Jedan od naj¢eséih
oblika financiranja dugom su bankovni krediti. Bankovni krediti osiguravaju poduzec¢ima
potreban kapital za ulaganje u novu opremu, prosirenje poslovanja ili ispunjavanje drugih
financijskih obveza. Jedna od glavnih prednosti financiranja zaduzivanjem je da poduzeca
mogu pristupiti znacajnim koli¢inama kapitala bez potrebe da se odreknu vlasnistva ili
kontrole nad svojim poduzeé¢em. Medutim, financiranje zaduzivanjem nosi i odredene rizike u
vidu prezaduzenosti. Kako bi ublazili te rizike, vazno je da poduzeca pazljivo procijene svoje
potrebe 1 moguénosti analizirajuéi novcani tok, profitabilnost i cjelokupno financijsko
zdravlje 1 likvidnost poduzeca. Duznicko financiranje je ujedno poprac¢eno obvezom ustupanja
instrumenta osiguranja (kolaterala) financijskoj instituciji za slu¢aj nemoguénosti otplate duga
¢ime se banke i druge financijske institucije Stite od izlozenosti kreditnom riziku (Zhang,
2016).

Drugi znacajan oblik vanjskog financiranja poduzeca je vlasnicko financiranje koje
podrazumijeva prodaju vrijednosnih papira poduzeca investitorima u zamjenu za udio u
vlasni$tvu. Vlasni¢kim financiranjem ulagac¢i postaju suvlasnici poduzeca i imaju udjele u
generiranoj dobiti poduzeéa u vidu dividende (Vukovié i Sodan, 2017). Znagajna prednost
navedenog oblika financiranja proizlazi upravo iz ¢injenice da poduzece nema obveze otplate
kao u duznickom financiranju jer investitori (dionicari) postaju suvlasnici poduzeca i
sudjeluyju u ostvarenoj dobiti proporcionalno visini ulaganja u poduzece. Vlasnicko
financiranje takoder moZe omoguditi pristup strucnosti jer investitori mogu donijeti vrijedno
znanje, iskustvo 1 mogucnost generiranja novih poslovnih mreZa i1 kontakata, Sto moZze biti
korisno za rast 1 uspjeh poduzeca. Vlasnic¢ko financiranje je fleksibilna opcija financiranja jer
se tako prikupljena sredstva plasiraju u razvoj proizvoda, marketing, zaposljavanje novih

zaposlenika ili zadovoljavanje drugih razvojnih potreba poduzeca.

S druge strane, vlasni¢ko financiranje se vezuje uz smanjeni stupanj kontrole nad
poslovanjem poduzeca iz razloga Sto ulagaci postaju suvlasnici poduzeéa i mogu utjecati na
donoSenje poslovnih odluka. Vlasnicko financiranje takoder moze dovesti do fragmentirane
strukture vlasnitva. Sto se viSe sredstava osigurava kroz vlasni¢ko financiranje, vise je i
vlasnickih udjela u vlasniStvu dionicara, §to moze znacajno smanjiti udio prvotnog vlasnika u

poduzecu (Tipuri¢ i sur., 2008).



Iz opisa znacajki vlasnickog financiranja je vidljivo da ono moze omoguciti pristup strucnosti,
fleksibilnost i lisSava poduzeée obveze otplate. S druge strane, navedeni nain eksternog
financiranja moze dovesti do gubitka kontrole, fragmentacije vlasniStva i visokih troskova

koji su rezultat ocekivanja investitora za §to viSim povratom na uloZena sredstva.

Hibridno financiranje predstavlja kombinaciju dvaju oblika vanjskog financiranja, a to su
financiranje putem duga i financiranjem putem izdavanja vrijednosnih papira da bi ulagaci
stekli udio u vlasnickoj strukturi poduzec¢a, a time i1 pravo na adekvatni udio u dobiti iz
poslovanja poduzeca. Radi se o financiranju pri kojem investitori daju sredstva tvrtki u

zamjenu za pravo da kasnije pretvore svoje ulaganje u vlasnicki kapital.

Hibridno financiranje poznato je i kao mezzanine financiranje. Hibridni mezzanine zajmovi
obuhvadaju vrstu financijskog aranzmana koji spaja znacajke kapitala i duga. Ovaj oblik
financiranja je pogodan za osiguravanje ekonomskog kapitala, ¢ime se olakSava sposobnost
tvrtki s povoljnim izgledima za rast da osiguraju financijska sredstva za implementaciju
strategije rasta. (GiurcaVasilescu, 2010). Mezzanine financiranje je vrsta financiranja koja se
nalazi izmedu vlasnickog kapitala i duzni¢kog financiranja. Mezzanine financiranje poznato je
po svojoj fleksibilnosti i moze biti upotrijebljeno kako bi se osiguralo prosirenje poslovanja te

financiranje spajanja i akvizicija

Jedna od klju¢nih prednosti mezzanine financiranja jest to Sto tvrtkama omoguéuje pristup
kapitalu bez razvodnjavanja (fragmentacije) vlasniStva. Za razliku od vlasnickog financiranja,
mezzanine financiranje ne zahtijeva od poduzeca izdavanje novih dionica. To znaci da
postojeci dionicari mogu zadrZati svoj vlasnicki udio, §to je posebno privlacno za tvrtke koje
zele zadrzati kontrolu. Jo$ jedna prednost mezzanine financiranja je ta §to obi¢no dolazi s
nizom kamatnom stopom od tradicionalnog financiranja dugom. To je zato §to mezzanine
zajmodavci preuzimaju veéi rizik od klasiénih zajmodavaca, ali manji rizik od ulagaca u
dionice. Kao rezultat toga, oni zahtijevaju veci povrat od zajmodavaca, ali nizi povrat od
ulagaca u dionice. Navedene znacajke ¢ine mezzanine financiranje privlatnom opcijom za
poduzeca koja Zele smanjiti troSak kapitala. Kljuéno je naglasiti da je mezzanine financiranje
,podredeno obvezama prema kreditorima, a povlaSteno obvezama prema dioni¢arima*

(Bingula, 2021: 13).

Bespovratna sredstva i1 subvencije nacin su financiranja koji mozZe imati izniman znacaj za
poduzeca na pocetku Zivotnog ciklusa koja su tek krenula s radom 1ili za poduzeca koja rade

na projektima koji zahtijevaju znaCajna ulaganja da bi se realizirala strategija ekspanzije



poslovanja. Bespovratna sredstva i subvencije osigurava Europska unija, nacionalne vlade ili
neprofitne organizacije, a za razliku od zajmova, ne moraju se vracati. Primjerice, promicanje
rasta malih i srednjih poduzeca (MSP) olakSava se prikupljanjem bespovratnih sredstava iz
fondova EU-a, jer se ta poduzeca suoCavaju s veéim izazovima u osiguravanju financiranja
projekata u usporedbi s ve¢im korporacijama. Osim toga, mala i srednja poduzeca ¢ine vecinu

radne snage iu Europskoj uniji iu Hrvatskoj (Simunkovié, 2016).

Kriteriji prihvatljivosti za bespovratna sredstva i subvencije razlikuju se ovisno o organizaciji
koja nudi sredstva. Neke bespovratna sredstva i subvencije usmjerene su posebno prema
odredenim industrijama, dok druge mogu biti dostupne za odredene vrste projekata ili
inicijativa. Jedna od najvecih prednosti bespovratnih sredstava i subvencija je ta $to mogu
pruziti znacajan financijski poticaj tvrtkama koje mozda nemaju pristup drugim oblicima
financiranja. Na primjer, novoosnovanim poduze¢ima moze biti tesko osigurati zajmove od

tradicionalnih zajmodavaca zbog nedostatka podataka o ranijem poslovanju (Ploh, 2017).

Bespovratna sredstva i subvencije mogu pomo¢i tim poduze¢ima osigurati potrebna sredstva
za razvoj i plasman svojih proizvoda ili usluga. Kako bi im se osigurala bespovratna sredstva i
subvencije, poduzeéa moraju biti u mogucnosti ispuniti kriterije prihvatljivosti, kao i imati

odrZiv i uvjerljiv te realno utemeljen poslovni plan.

Crowdfunding omogucuje poduze¢ima (uglavnom iz SME sektora) prikupljanje sredstava od
znacajnog broja ljudi, obi¢no putem online platforme. Crowdfundingsluzi kao alternativna
metoda financiranja projekata, pri ¢emu se internetske platforme koriste za prikupljanje
brojnih nov€anih doprinosa pojedinaca, obi€no minimalne vrijednosti, s ciljem podrZavanja
poduzetni¢kog koncepta(Condi¢-Jurkié, 2015). Jedna od najznadajnijih prednosti
crowdfundingakao grupnog financiranja je ta $to omogucuje pristup kapitalu upravo onim
poslovnim subjektima koji ¢esto nisu u mogucnosti osigurati financiranje tradicionalnim
sredstvima. Uz crowdfunding, svako poduzeée koje osmisli zanimljivu i inovativnu ideju
moze generirati kampanju 1 predstaviti je potencijalnim podupirateljima. Iz opisanih znacajki

crowdfundingaje vidljivo da se radi o obliku demokratizacije financiranja.

Dvije su podvrstecrowdfundinga, a to su crowdfundingkoji je utemeljen na dodjeli vlasnickih
udjela podupirateljima ideje i crowdfundingkoji je utemeljen na nagradi za svakog donatora
(podupiratelja) kampanje. Crowdfunding temeljen na kapitalu ukljucuje je popularan u

poslovanju start-up poduzeca i ostalih malih poduzeéa koja trebaju prikupiti inicijalni kapital



za poCetak i razvoj poslovanja. Crowdfunding utemeljen na nagradivanju podrazumijeva

poklon proizvoda ili usluge u zamjenu za donacije velikog broja ljudi.

Crowdfundingje takoder imao znafajan utjecaj na nafin na koji poduzeta pristupaju
prikupljanju sredstava. Prije grupnog financiranja, poduzetnici i inovatori morali su se
oslanjati na tradicionalne izvore kapitala, kao Sto su banke ili izvori rizicnog kapitala
(poslovni andeli, fondovi rizicnog kapitala). Uz grupno financiranje, poduzeca u fazi pocetka
zivotnog ciklusa ili u fazi razvoja mogu zaobi¢i tradicionalne izvore financiranja i izravno se
obratiti svojim podupirateljima za financijsku potporu. Grupno financiranje je ucinilo proces
prikupljanja sredstava ucinkovitijim i brzim. Bago i Pilipovi¢ isticu da se crowdfunding
pokazao ucinkovitim mehanizmom za ambiciozne poduzetnike koji posjeduju inovativne
koncepte 1 pothvate, koji im omogucuje prodor na trziSte nakon vjeStog ovladavanja
preliminarnim postupcima i posljedi¢no pridobivanje interesa znacajnijih ulagaca. (Bago i

Pilipovi¢, 2016).

2.2. Vrste vrijednosnih papira

Vrijednosni papiri su formalni dokumenti na kojima je naveden vlasnik, korisnik ili vjerovnik
koji posjeduje odredeno pravo i mozZe ga ostvarivati prema zakonskim odredbama.
Vrijednosni papiri mogu glasiti na ime, na donositelja ili mogu biti vrijednosni papiri po
naredbi. Vrijednosni papiri takoder mogu biti javni ili privatni. Javne vrijednosne papire
izdaju vladina tijela kao Sto su Ministarstvo financija, srediSnja banka ili druge drZavne
institucije, dok privatne vrijednosne papire izdaju privatne tvrtke, banke ili pojedinci. Medu
javnim vrijednosnim papirima najznacajnije su drZzavne obveznice Ministarstva financija i
trezorski zapisi Hrvatske narodne banke. Vrijednosni papiri takoder se mogu kategorizirati na
temelju vrste prava koje utjelovljuju, bilo robno ili monetarno. U robne vrijednosne papire
ubrajaju se teretnica, skladiSni list, otpremnica i dr., dok u novc¢ane vrijednosne papire spadaju

dionice, obveznice, mjenice, ¢ekovi i dr. (Markovi¢, 2000).

Vrijednosni papiri mogu se koristiti kao jamstveni dokumenti koji predstavljaju obecanje
plac¢anja odredenog iznosa novca. U tu se svrhu koriste ¢ekovi, mjenice i1 zaduZnice. Ovi se
vrijednosni papiri nazivaju instrumentima placanja koji su istodobno 1 instrumenti osiguranja.
Cesto su prenosivi (Gregurek i sur., 2011). Neke vrste vrijednosnih papira su dokaz o
postojanju vlasnickog udjela u poduzecu, a u tu skupinu vrijednosnih papira se mogu ubrojiti
dionice i1 obveznice c¢ija se kupoprodaja vrSi na trziStima kapitala te mogu biti izvor
potencijalnih kapitalnih dobitaka (Prohaska, 1996).



Jedna od klju¢nih znacajki svih vrijednosnih papira je njihova autenti¢nost. Vrijedni papiri
moraju biti originalni i ne smiju biti krivotvoreni ili preinaceni na bilo koji na¢in. Kako bi se
osigurala autenti¢nost, vrijednosni papiri mogu imati posebne sigurnosne znacajke, poput
vodenih zigova ili holograma, radi sprjeCavanja krivotvorenja. Neki vrijednosni papiri imaju
znaCajku prenosivosti. Za prenosive vrijednosne papire je obi¢no nuzno osigurati potvrdu ili
drugu dokumentaciju kako bi potvrdilo da je prijenos obavljen na zakonit nacin. Iz samog
naziva vrijednosnih papira proizlazi da oni predstavljaju neku vrstu vrijednosti, bilo da se radi

o nov¢anoj ili robnoj vrijednosti (Orsag, 2011).

U skladu s odabranim predmetom istrazivanja, a to je financiranje poduzeca vrijednosnim
papirima, u nastavku ¢e se detaljnije prikazati znacajke komercijalnih zapisa, dionica i
obveznica. Razlog tome proizlazi iz Cinjenice da se komercijalni zapisi koriste u svrhu
kratkorocnog financiranja poduzeca, dok se za dugorocno financiranje poduzeca koriste

korporativne obveznice i dionice.

Komercijalni zapis je pravno obvezujuéi vrijednosni papir koji se prodaje radi prikupljanja
kratkoro¢nih sredstava. Komercijalni zapis je financijski alat koji koriste korporacije za
osiguranje kratkorocnog financiranja. Njegova primarna svrha je posudivanje sredstava iz
vanjskih izvora, §to ga ¢ini oblikom duZnickog instrumenta. To podrazumijeva obvezu
povrata sredstava dobivenih prodajom komercijalnog zapisa do navedenog roka dospijeca, uz
naznaku njegove obvezne prirode. Komercijalni zapis moze se prenijeti na drugog imatelja
nakon dospijeca, istiCu¢i njegovu prenosivost 1 utrzivost kao vrijednosnog papira. Budu¢i da
se radi o kratkorocnom vrijednosnom papiru, komercijalnim se zapisima moZze trgovati na
trzistu novca. (Masek i Penavin, 2002). Komercijalni zapisi kao vrijednosni papiri imaju

maksimalno dospijece od nekoliko godina 1 klasificirani su kao kratkoro€ni vrijednosni papiri.

Pri izdavanju komercijalnih zapisa nije potrebno odobrenje regulatornog tijela, osim ukoliko
odluku donosi nadlezno tijelo izdavatelja. Svaka pravna osoba moze izdavati komercijalne
zapise, a odluka o izdavanju mora navesti ukupan iznos, namjenu, rok otplate i kamatnu stopu
(ako postoji). Svaki komercijalni zapis mora sadrzavati identifikacijske podatke, nominalni
iznos, datum i mjesto gdje je komercijalni zapis izdan, kontrolni te serijski broj, potpis

ovlastene osobe 1 kamatnu stopu (Orsag, 2011).

Komercijalni zapisi sli¢ni su trezorskim zapisima, ali su manje sigurni jer ih ne izdaju banke
ili vladine agencije s visokim kreditnim rejtingom. Vjerodostojnost tvrtke koja izdaje

komercijalni zapis klju¢na je u odredivanju njegove vrijednosti. Komercijalni zapisi imaju



kratak rok dospije¢a do 270 dana i najCeSce se koriste za financiranje povremenih potreba
poduzeca (Orsag, 2011). Ovi neosigurani instrumenti imaju veliku nominalnu vrijednost, ali
nemaju razvijeno sekundarno trziste. Velike tvrtke s izvrsnim kreditnim rejtingom i jakom
financijskom strukturom potencijalni su izdavatelji komercijalnih zapisa, dok su
osiguravaju¢a drustva, mirovinski fondovi, poslovne banke i institucionalni investitori

zainteresirani kupci. Iznimno u komercijalne zapise mogu ulagati i fizicke osobe.

Troskovi financiranja komercijalnim zapisima ukljucuju troSkove emisije i troskove kamata.
Troskovi kamata za izdavatelja odreduju se prinosom od kamata koji primaju ulagaci.
Ucinkovitost kratkoro¢nog financiranja putem komercijalnih zapisa ovisi o razliitim
¢imbenicima, ukljuujuéi 1 kamatnu stopu na komercijalni zapis, koja mora biti visa od
kamatnih stopa koje banke placaju za orofenu Stednju. Dostupnost kratkoro¢nih sredstava
kroz plac¢anje robe komercijalnim zapisima i1 izdavanje komercijalnih zapisa za koje jamce

banke mogu pomoc¢i u smanjenju rizika ulaganja (Prohaska, 1996; Orsag, 2011).

Dionice su utrzivi vrijednosni papiri koji nemaju unaprijed odreden datum dospijeca povrata
na uloZzena sredstva. Smatraju se vrijednom komponentom vlasniStva dionickog drustva.
Dionica je vrijednosni papir koji sluzi kao dokaz vlasniStva za sredstva ulozena u razlicite
vrste pravnih osoba, kao §to su financijske organizacije, banke, osiguravajuca drustva ili
druge korporacije s perspektivnim poslovanjem (Jurman, 2005). Dionice se mogu prodati
zainteresiranim ulaga¢ima putem izravne ili neizravne prodaje. Izravno izdavanje
podrazumijeva da izdavatelj prodaje dionice izravno kupcima, Sto rezultira smanjenim
troSkovima izdavanja, ali ve¢im rizikom za potencijalne kupce. Suprotno tome, neizravno
izdavanje ukljuCuje prodaju dionica na trziStu vrijednosnih papira preko posrednika ili
investicijskih bankara, pri ¢emu se bonitet izdavatelja pomnije ispituje nego kod izravnog

izdavanja (Sari¢, 2015).

Dionicari stjeCu posebna prava, kao §to su pravo na upravljanje druStvom, primanje dividendi,
prodaju dionica 1 pravo primanja isplata tijekom stecaja ili likvidacije dioni¢kog druStva te
moraju biti informirani o poslovanju drustva. Poduzeca izdaju dionice kako bi stekla kapital
koji nisu duzne vratiti dioni¢arima. Taj se kapital ulaze kako bi se ostvarili pozitivni
financijski rezultati i kako bi se omogucila odgovarajuce isplate dividendi dioniarima

(Jurman, 2005).

Vlasnistvo nad udjelom u odredenom poduzecu je putem ulaganja u dionice dostupno svim

fizickim 1 pravnim osobama, a vlasnici dionica imaju i moguénost prijenosa prava na trecu



osobu. Dionice se sastoje od plasta, kuponskog arka i talona. Plast dionice predstavlja prvi dio
dionice, koji sluzi uspostavi i definiranju financijskih odnosa izmedu izdavatelja i vlasnika
dionice te stoga sve bitne informacije iz kojih je razvidan financijskih odnos izdavatelja i
vlasnika dionice trebaju biti navedene u plastu dionice. Kuponski arak koristi se za isplatu
dividende i sadrzi vazne podatke kao Sto su redni broj, broj dionice, osnova za isplatu
dividende, naziv izdavatelja i potpis ovlastenika. Talon sluzi za otkup novih listova kupona
kada su svi prethodni uplatni kuponi potroSeni, a mora sadrzavati i broj dionice. Kako bi se
smanjili troSkovi izdavanja dionica 1 pojednostavnio proces njihove emisije te kupoprodaje na
trziStu kapitala, poduzeéa  dematerijaliziraju dionice, a baza vlasnika dionika kao
nematerijalnih vrijednosnica evidentira se pri SrediSnjoj depozitarnoj agenciji (SDA). Bitni
elementi dionice izdane u nematerijaliziranom obliku jednaki su sastojcima dionice izdane u

obliku isprave, ali bez faksimila potpisa (Culo, Mahagek i Filipovi¢, 2004).

Poduzec¢a se mogu financirati emisijom redovnih i povlastenih dionica. Redovne dionice
osiguravaju dioni¢arima pravo glasanja na glavnoj skupStini te pravo na stjecanje
dividendekao i prava u slucaju steCaja. Povlastene ili preferencijalne dionice generiraju
dodatna posebna prava za dionicare, poput dobivanja prethodno utvrdenog iznosa novca kao
dividende. Taj iznos moze biti definiran i kao postotni udio u ostvarenoj neto dobiti poduzeca,
a isplata dividende za vlasnike povlastenih dionica provodi se prije isplate dividende

redovitim dioni¢arima (Roncevié, Vukovi¢ i Gregori¢, 2021).

U kontekstu financiranja poduzeca emisijom vrijednosnih papira, konkretno dionica, nuzno je
predstaviti pojmove nominalne, knjigovodstvene 1 trziSne vrijednosti dionica kao vrijednosnih
papira. Nominalna vrijednost dionice nije osobito znacajna za potrebe trgovanja dionicama,
jer ona predstavlja cijenu dionica u visini koje se dionice evidentiraju u rac¢unovodstvenim
evidencijama trgovackog (dionickog) druStva. Dionice bez nominalne vrijednosti takoder
mogu postojati, iako njihovo izdavanje nije uobicajeno. Ukoliko na dionici nije navedena
nominalna vrijednost, nuzno je istaknuti vrijednost dionice koja zamjenjuje nominalnu
vrijednost. NedopusSteno je izdavanje dionica ¢ija je vrijednost niza od njihove nominalne
vrijednosti. Nominalna vrijednost otisnuta je na ispravi dionice 1 bitna je za utvrdivanje
vrijednosti vlasnickog kapitala u postupku pred trgovackim sudom. Takoder je bitan ¢imbenik

pri izraCunu dividende i u slucaju stecaja dioni¢kog drustva (Omerhodzi¢, 2013).

Cijena udjela u poduzecu odredena je knjigovodstvenom vrijedno$¢u imovine poduzeca koja
je ekvivalentna ukupnom broju izdanih dionica pomnozenom s pojedina¢nom vrijednoséu
dionice. Knjigovodstvena vrijednost odrazava neto imovinu poduzeca i na nju utjece
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uspjesnost poslovanja. Povecanje vlasniCckog kapitala, koje ukljucuje kapitalnu dobit,
zadrzanu dobit i nominalnu vrijednost izdanih dionica, moze dovesti do povecanja
knjigovodstvene vrijednosti dionica. Ponovna procjena dugotrajne materijalne imovine po
pocetnom priznavanju rezultira promjenom njezine iskazane vrijednosti u bilanci. Dodatno,
ova ponovna procjena utjeCe na druge elemente unutar financijskih izvje$c¢a, kao Sto su
revalorizacijske rezerve prikazane u bilanci, kao i troSkovi amortizacije i profit koji se
prikazuju u financijskom izvje$¢u pod nazivom racun dobiti i gubitka(Kolacevi¢, 2005:61).
Jednako tako, smanjenje vrijednosti ukupne imovine poduzeca rezultira smanjenjem

knjigovodstvene vrijednosti dionica.

Trzi$na vrijednost dionice, $to je vrijednost koju investitori pridaju odredenom vrijednosnom
papiru u procesu kupoprodaje na trziStu kapitala. TrziSna vrijednost dionice je varijabilna 1
ovisi o skupu razli¢itih ¢imbenika. Razumijevanje ¢imbenika koji utje€u na trziSnu vrijednost
dionice klju¢no je za donoSenje informiranih odluka o ulaganju. Politicki dogadaji i odluke
mogu imati veliki utjecaj jer ulagaci reagiraju na promjene u vladinim politikama,
geopolitiCke napetosti 1 druge ¢imbenike. Dodatni ¢imbenik utjecaja na trziSnu vrijednost
dionice je stanje gospodarstva zemlje. Ekonomski pokazatelji poput BDP-a, inflacije i razine
zaposlenosti mogu imati znac¢ajan utjecaj na trziSte dionica, jer ulagaci prilagodavaju svoja
ocekivanja za buduci rast 1 profitabilnost sukladno makroekonomskim pokazateljima. Jedan
od najvaznijih ¢imbenika koji mogu utjecati na trZiSnu vrijednost dionice je sadasnje
poslovanje kao i ocekivanja ulagada vezana uz buduce poslovanje dioni¢kog drustva.
Ocekivanja o budu¢em poslovanju smatraju se najvaznijim ¢imbenikom koji se odrazava na
trziSnu vrijednost dionice. Tako je pozitivna razlika izmedu trZiSne 1 knjigovodstvene cijene
dionice odraz optimisticnih ocekivanja ulagaca, dok niZa razlika u ovom omjeru moze

upucivati i na podcijenjenost dionice (Pervan, 2006).

Jedan od temeljnih interesa ulagaca u dionice poduzeca je dividenda ili povrat na ulaganje u
dionicu. Isplata dividende nije obvezna za dioni¢ka druStva te ovisi o odluci izglasanoj na
glavnoj skupstini. Medutim, za investitore moguénost primanja dividende moze biti
odlu¢ujuéi ¢imbenik pri razmatranju ulaganja u odredeno poduzece. Dividende se mogu
isplatiti u obliku novca te kao dividendne dionice koje osiguravaju postoje¢im dioni¢arima
povecanje njihovih vlasni¢kih udjela u poduzecu. Vazno je naglasiti i da dividenda predstavlja
udio iz neto profita dioni¢kog druStva koji se isplacuje dioniarima te su stoga dividende

pokazatelj financijskog zdravlja poduzeca. Poduzeca koja dosljedno isplacuju dividende
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opcenito se smatraju stabilnim i profitabilnim poduze¢ima te stoga objave odluka o dividendi

¢esto imaju pozitivan u¢inak na kretanje trzisne cijene dionice (Mileti¢, 2011).

Sukladno razlikama u pravima koja osiguravaju redovne i povlaStene (preferencijalne)
dionice, razlikuje se i1 proces isplate dividendi kod povlastenih dionica. Neizvjesnost vezana
uz isplatu dividende te njezinu vrijednost karakterizira ulaganja u redovne dionice. S druge
strane, preferencijalne dionice nude fiksnu isplatu dividende. Dividende koje se ostvaruju na
temelju povlastenih dionica su, zbog manje izloZenosti riziku, nize u usporedbi s dividendama
vlasnika redovnih dionica. Ranija isplata dividende ide u prilog vlasnicima povlastenih
dionica zbog njihovog povlastenog statusa, Sto vrijedi i za postupak likvidacije (Roncevic,

Vukovi¢ i Gregori¢, 2021).

Izdavatelj dionica ima pravo i na njihov opoziv. Opoziv je mehanizam koji tvrtke koriste za
uklanjanje vrijednosnih papira iz optjecaja. Postupak opoziva podrazumijeva obvezu isplate
naknade vlasnicima vrijednosnih papira koji se povlace od strane izdavatelja, Sto moze
premasiti nominalnu vrijednost povlaStenih dionica. Opisana se razlika naziva premijom
opoziva (Omerhodzi¢, 2013). Poduzeca obicno pribjegavaju opozivu u situacijama kada ih
trziSni uvjeti ili njihov financijski polozaj onemogucéuju u izdavanju dodatnih vrijednosnih

papira.

Obveznice su vrijednosni papir kod kojih je izloZenost rizicima ulaganja znatno niza u odnosu
na ulaganja u dionice. Obveznice se mogu okarakterizirati kao ugovor i pisani instrument u
kojem se izdavatelj obvezuje vratiti posudeni iznos zajedno s pripadajuéim kamatama
vlasniku (vjerovniku) u odgovaraju¢em roku duljem od godinu dana (Prohaska, 1996), pri
¢emu kamate predstavljaju prinos na obveznice. Subjekti koji izdaju obveznice mogu biti
drzava, lokalne samouprave (u obliku op¢inskih obveznica), banke 1 poduzeca. Ulaganje u
obveznice izlaze klijenta razli€itim rizicima, kao Sto su kreditni rizik izdavatelja obveznice,

fluktuacije kamatnih stopa, geopoliticki rizik te rizik reinvestiranja (Domsi¢, 2019).

Korporativne obveznice izdaju poduzeca radi pribavljanja financijskih sredstava za poslovna
ulaganja, s rokom trajanja od 10 do 30 godina. Unato¢ tome Sto je rizi¢nije od drzavnih
obveznica, ulaganje u korporativne obveznice moze donijeti vece kapitalne dobitke (Brealey,

Myers i Marcus, 2007).

Bitne komponente obveznice uklju¢uju nominalnu vrijednost, datum dospije¢a obveznice,
sustav amortizacije i nominalnu kamatnu stopu. Nominalna vrijednost predstavlja iznos koji

¢e imatelj obveznice dobiti na datum dospije¢a obveznice. Obveznice mogu imati razlicite
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rokove dospijeca, kratkorocne, srednjoro¢ne ili dugorocne, ovisno o izdavatelju 1 svrsi
izdavanja obveznica. Sustav amortizacije ukljucuje otplatu glavnice i kamata putem kupona, s
dvije vrste amortizacije: jednokratnom i viSestrukom. Isplata nominalne kamate ili kupona
ovisi o vrsti obveznice 1 dogovoru izmedu izdavatelja 1 imatelja. Ulaganje u obveznice daje
investitoru pravo na nominalnu vrijednost obveznice po dospijecu, potencijalnu zaradu od
rasta trziSne vrijednosti i prihod od kamata po kuponu. Kamatne stope na obveznice mogu biti

fiksne ili varijabilne, a postoje i obveznice bez kamate (kupona) (Orsag, 2011).

Sukladno navedenom, obveznice se prema kamatnoj stopi mogu podijeliti na beskamatne
obveznice, obveznice s fiksnom te obveznice s promjenjivom kamatnom stopom. Obveznice
koje nemaju kupone izdaju se na trziStu uz znacajan popust u odnosu na prevladavajuce
kamatne stope na trzistu. Ove obveznice predstavljaju znacajan teret otplate za izdavatelja, a
nude relativno veéi prinos zbog nedostatka kamata i1 posljedicnog nizeg oporezivanja

(Brealey, Myers i Marcus, 2007).

Druga vrsta obveznica je obveznica s fiksnom kamatom, koja predstavlja najjednostavniji
oblik obveznice. Izdavanjem ovih obveznica se generira dugorocni fiksni trosak za drustvo.
Izdavanje obveznice s fiksnom kamatnom stopom takoder rezultira rizikom za izdavatelja jer
ako trziSne kamatne stope padnu, izdavatelj je duZan platiti unaprijed dogovorenu kamatnu
stopu Sto dovodi do potencijalnih gubitaka.Promjene kamatnih stopa imaju znacajan utjecaj
na vrijednost obveznica koje se drze u portfeljima poduzeca. Vazno je istaknuti temeljni
teorem koji tvrdi da je trziSna vrijednost obveznica obrnuto proporcionalna prevladavaju¢im
kamatnim stopama (Zivko, 2006). Moguénost prijevremenog otkupa moze ublaziti ili
sprijeciti ovaj problem. Prednost obveznica s fiksnom kamatnom stopom proizlazi iz ¢injenice
da izdavatelj moZe predvidjeti koli¢inu obveznica visinu obveza koje iz njih proizlaze te

planirati poslovanje u skladu s utvrdenim iznosom obveza.

Treca vrsta obveznice je obveznica s varijabilnom kamatom je prikladna za razdoblja
inflacije. Kamatna stopa varira, ovisno o djelatnosti 1 rizicima kojima su izloZena pojedina
poduzeca. Svrha ove obveznice je ouvanje financijske stabilnosti tvrtke u kriti¢noj situaciji.
Jedna od glavnih prednosti ulaganja u obveznice s varijabilnom kamatnom stopom za ulagaca
je potencijal za veée povrate u uvjetima rastuéih kamatnih stopa (Zivko, 2006). To je zato §to
se isplate kamata na obveznice povecavaju kako kamatne stope rastu, ¢ime se osigurava

zastita od inflacije 1 potencijalno povecava ukupni povrat ulaganja.
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Obveznice s varijabilnom kamatnom stopom cesto izdaju tvrtke, vlade i1 drugi subjekti koji
imaju potrebu za fleksibilnim financiranjem koje se moze prilagoditi promjenjivim trziSnim
uvjetima. Ulagaci koji kupuju obveznice s varijabilnom kamatnom stopom obi¢no traze
zastitu od rastu¢ih kamatnih stopa, buduci da ¢e se isplata kupona na obveznicu povecati ako
trzi$ne kamatne stope porastu (Brealey, Myers i Marcus, 2007). Prema Kla¢meruCalopi i
Cinguli (2012), moguce je da obveznice imaju kamatnu stopu koja ovisi o financijskim

rezultatima poduzeca izdavatelja, te se nazivaju participativnim obveznicama.

Vazan kriterij za podjelu obveznica je i podjela prema sustavu amortizacije. Kako navode
Kla¢merCalopa i Cingula (2012:150), obveznice se mogu kategorizirati i podijeliti na
obveznice koje se amortiziraju na temelju jednokratnog ili viSestrukog dospijeca, pri ¢emu
obveznice s jednostrukim dospije¢em podlijezu amortizaciji isklju¢ivo na kraju odredenog
vremenskog razdoblja, dok obveznice s viSestrukim dospijeCem podlijezu amortizaciji u

periodi¢no, odnosno u jednakim vremenskim intervalima.

2.3. Vrste emisije vrijednosnih papira

Emisija vrijednosnih papira ima znacajnu ulogu u financiranju poduzeca na globalnoj razini, a
posebice u zemljama s vrlo razvijenim i dinami¢nim trziStima kapitala. Emisija vrijednosnih
papira je proces izdavanja novih vrijednosnih papira kao na primjer dionica ili obveznica,
kojima se trguje na trziStima kapitala u cilju prikupljanja sredstava za financiranje razlicitih
aktivnosti (Orsag, 2011). Proces emisije vrijednosnih papira odnosi se, stoga, na stvaranje
(generiranje), izdavanje i prodaju razli¢itih vrsta vrijednosnih papira s posebnim naglaskom
na obveznice, dionice te na ostale vrijednosne papire. Emisija financijskih vrijednosnih papira
je slozen proces koji zahtijeva pazljivo planiranje 1 izvodenje. Poduzece prvo moraju odrediti
vrstu 1 koli¢inu vrijednosnih papira koju Zeli izdati te utvrditi odredbe 1 uvjete povezane sa
svakim vrijednosnim papirom. To ukljucuje kamatnu stopu ili isplatu dividende, datum
dospijeca i sve druge relevantne pojedinosti. Nakon Sto se ti detalji utvrde, uobicajeno je
zapoCeti suradnju S investicijskim bankama te ostalim specijaliziranim financijskim
institucijama kako bi se izvrSila emisija vrijednosnih papira i njihova prodaja ulaga¢ima

(Veselica, 2000).

Cijena 1 koli¢ina novih vrijednosnih papira izdanih u emisiji ovise o ponudi 1 potraznji na
trziStu kapitala. Investitori koji kupuju nove vrijednosne papire u emisiji obi¢no da ¢e dobiti
povrat na ulaganje kroz redovitu isplatu kamata ili kroz povecanje vrijednosti vrijednosnih

papira tijekom vremena (Orsag, 2011).

13



Jedna od klju¢nih prednosti emisije financijskih vrijednosnih papira je ta Sto poduzec¢ima
omogucuje pristup Sirokom spektru potencijalnih investitora. To moze ukljucivati

institucionalne ulagace u koje spadaju mirovinski fondovi i investicijski fondovi, kao i
pojedinacni ulagaci koji Zele diversificirati svoje portfelje. Osim §to tvrtkama omogucuje
pristup kapitalu, emisija financijskih vrijednosnih papira takoder moze pomoc¢i u poboljSanju
likvidnosti 1 transparentnosti na trziStu. Unato¢ tim prednostima, emisija financijskih
vrijednosnih papira takoder moze biti rizican proces. Poduzeca moraju pazljivo razmotriti
svoju financijsku poziciju i svoju sposobnost otplate duga ili dividende povezane s
vrijednosnim papirima koje izdaju. Takoder moraju biti svjesni mogucih regulatornih
prepreka i drugih rizika povezanih s emisijom vrijednosnih papira. Razumijevanjem koristi i
rizika povezanih s ovim procesom, tvrtke mogu donositi informirane odluke o tome kako

najbolje prikupiti kapital i zadovoljiti potrebe svojih dionika (Orsag, 2011).

U nastavku rada ¢e se definirati znacajke emisije vrijednosnih papira prema nizu izdavanja
(primarne i sekundarne emisije vrijednosnih papira) kao i znaCajke otvorene i ograni¢ene

emisije vrijednosnih papira.

Emisija vrijednosnih papira moze biti primarna ili sekundarna. Primarna emisija vrijednosnih
papira odnosi se na prvi put kada se izdaju nove vrijednosne papire, dok se sekundarna

emisija odnosi na ponovnu prodaju postojec¢ih vrijednosnih papira na trZistu (Nemet, 2020).

Primarna emisija vrijednosnih papira pocetna je ponuda novih vrijednosnih papira, poput
dionica ili obveznica, od strane izdavatelja prema cjelokupnoj javnosti ili odabranoj skupini
investitora. Takoder se naziva i ponudom primarnog trziSta. Primarno trZiSte se moZe
definirati kao trziSte S ponudomi potraznjom za novimvrijednosnim papirima, poput
obveznica i dionica. Te se vrijednosnice prodaju ulaga¢ima s ciljem osiguranja potrebnog
eksternog financiranja (Mishkin i Eakins, 2005). U primarnoj emisiji, izdavatelj prodaje
novoizdane vrijednosne papire investitorima u zamjenu za kapital kojim se vrsi financiranje
poslovnih operacija ili financiranje novih projekata. Izdavatelj moZe koristiti usluge
investicijske banke ili drugog financijskog posrednika u poslovima izrade ponude, pripreme

dokumenata za objavu i plasmana vrijednosnih papira potencijalnim ulagacima.

Cijena vrijednosnih papira u primarnom izdanju obi¢no se utvrduje kroz proces procjene
trziSne potraznje za vrijednosnim papirima te se sukladno potraznji odreduje 1 cijena ponude
novoizdanog vrijednosnog papira (Madura, 2014). Nakon Sto su vrijednosni papiri izdani i

prodani, njima se pocinje trgovati na sekundarnim trziStima, kao §to su burze ili trziSta
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obveznica, gdje ih ulagac¢i mogu kupovati i prodavati. Primarne emisije vrijednosnih papira
vazan su izvor kapitala za poduzeca, ali i vlade i1 druge subjekte koji trebaju prikupiti sredstva
za razne svrhe. Ulagaci koji sudjeluju u primarnoj emisiji vrijednosnica uobicajeno

financiraju rane faze rasta poduzeca ili financiraju vaznih projekata rasta.

Sekundarna emisija vrijednosnih papira, takoder poznata kao ponuda na sekundarnom
trziStu kapitala, je prodaja prethodno izdanih financijskih vrijednosnih papira od strane
njihovih sadasnjih vlasnika novim ulaga¢ima. Drugim rije¢ima, to je trgovina postojecim
vrijednosnim papirima medu investitorima putem sekundarnog trzista, kao Sto su burze ili

trziSta obveznica (Mishkin i Eakins, 2005).

U sekundarnoj emisiji vrijednosnih papira, njihov izdavatelj ne prima nikakve prihode od
prodaje buducéi da su vrijednosni papiri ve¢ u optjecaju. Umjesto toga, prihod od prodaje ide
sadasnjim imateljima vrijednosnih papira koji ih prodaju. Sekundarna izdanja osiguravaju
likvidnost na trziStu kapitala jer omogucuju ulagac¢ima kupnju i prodaju vrijednosnih papira
bez potrebe da izdavanja novih vrijednosnih papira. Prodaja vrijednosnica na sekundarnom
trzistu kapitala takoder pruza ulagac¢ima priliku za prilagodbu visine udjele na temelju svojih
investicijskih ciljeva ulaganja ili prilagodbu trzisnim uvjetima. Cijenu vrijednosnih papira u
sekundarnoj emisiji odreduje odnos ponude i1 potraznje na trziStu, a ne izdavatelj (Madura,
2014).

Na osnovu prethodno navedenog, u tablici 1 su saZeto prikazane temeljne znacajke primarne 1

sekundarne emisije vrijednosnih papira.

Tablica 1. Temeljne znacajke primarne i sekundarne emisije vrijednosnih papira

Poduzece, vlada ili druga
Izdavatelj institucija Ne sudjeluje u sekundarnoj emisiji
Vrsta
vrijednosnica Novi vrijednosni papiri Postojeci vrijednosni papiri

Brokeri i dileri na burzi vrijednosnih

Posrednik Investicijska banka papira

Financiranje rasta i razvoja Kupoprodaja, reputacija i1 odrzavanje
Temeljna uloga | poduzeca likvidnosti

Izvor: izrada autora

Podaci prikazani u tablici 1 pokazuju da u primarnoj emisiji vrijednosnica, tvrtka ili institucija
koja izdaje vrijednosne papire (kao Sto su dionice ili obveznice) suraduje s investicijskom

bankom izdavanju 1 distribuciji novih vrijednosnih papira ulagacima. Investicijska banka
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obi¢no pomaze izdavatelju postaviti uvjete vrijednosnih papira, kao $to su ponudena cijena,
broj dionica i naknade za preuzimanje. Investicijska banka zatim prodaje vrijednosne papire

investitorima i zaraduje proviziju za svoje usluge.

U sekundarnoj emisiji, ulagaci kupuju i prodaju postojece vrijednosne papire na burzi. Burza
pruza platformu za trgovanje vrijednosnim papirima, a brokeri, dileri ili upravitelji fondova
olaksavaju transakcije. Izdavatelj vrijednosnih papira ne sudjeluje izravno na sekundarnom
trziStu, ali trziSna aktivnost moZze utjecati na vrijednost vrijednosnih papira i reputaciju

poduzeca.

Otvorena emisija financijskih instrumenata je proces izdavanja financijskih instrumenata,
poput dionica ili obveznica, koji se provodi uz pomo¢ specijaliziranih financijskih
organizacija, obi¢no investicijskih banaka. Poduze¢a koja Zele izdati financijske instrumente i
financijski posrednici poput investicijskih banaka mogu provesti otvorenu emisiju na nekoliko
nacina, kao S§to su ,dogovorna kupnja, kupnja nadmetanjem, komisija ili emisija s
prospektom* (Orsag, 2002: 155). Prikaz vrsta otvorene emisije vrijednosnih papira pokazuje
da vrste emisije vrijednosnih papira ¢ine ,,kontinuum koji zapo€inje od dogovorne prodaje s
jednim potencijalnim kupcem, do emisije otvorene za mnoge potencijalne kupce ili ponude
ograni¢ene na nekoliko kupaca. Na izbor vrste otvorene emisije vrijednosnih papira utjeu
razliCiti faktori, a ponajviSe veli¢ina transakcije 1 stupanj koncentracije u gospodarskom
sektoru u kojem poduzece posluje (Ianotta, 2010: 122). Uz navedene ¢imbenike je nuzno
istaknuti 1 sigurnost te predvidivost koli¢ine i vrijednosti financiranja koja ¢e se prikupiti

putem odredene vrste otvorene emisije vrijednosnih papira.

Dogovorna kupnja u sklopu otvorene emisije vrijednosnih papira je postupak u kojem se
izdavatelj 1 financijski posrednik, koji je naj¢eSce investicijska banka, unaprijed sklope
dogovore o cijeni i1 koli¢ini vrijednosnih papira koje ¢e posrednik kupiti od izdavatelja. U
ovom postupku cijena i koli¢ina se prethodno dogovaraju, §to znaci da izdavatelj nece
provesti ponudu za kupnju svojih vrijednosnih papira na trzistu, ve¢ to Cini investicijska

banka (Orsag, 2002).

Dogovorna kupnja se najceSce koristi kada izdavatelj zeli osigurati da ¢e svi emitirani
vrijednosni papiri biti prodani. 1z navedenog proizlazi da su sigurnost i predvidivost te brzina
izvedbe prodaje vrijednosnih papira najznacajnije prednosti dogovorne kupnje kao podvrste
otvorene emisije vrijednosnih papira. Sigurnost prodaje je znacajka dogovorne kupnje jer se

izdavatelj moze osigurati od rizika neprodanih vrijednosnih papira zato Sto financijski
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posrednik (investicijska banka) preuzima obvezu kupnje svih izdanih vrijednosnih papira po
unaprijed dogovorenoj cijeni. Na sigurnost prodaje se nadovezuje i predvidljivost prikupljenih
sredstava jer izdavatelj moze predvidjeti koliko ¢e novca prikupiti od prodaje vrijednosnih
papira, budu¢i da su cijena i1 koli¢ina unaprijed dogovorene. Dogovorna kupnja je brza i
jednostavnija u usporedbi s ponudom za kupnju putem javne ponude ili nadmetanja te ju je
stoga pozeljno koristiti u situacijama kada poduzece treba u kratkom vremenskom roku
pribaviti financijska sredstva i osigurati likvidnost za nove investicije i projekte (lanotta,
2010).

Nedostaci dogovorne kupnje vrijednosnih papira su potencijalni nizi prihodi jer je cijena po
kojoj financijski posrednik kupuje vrijednosne papire unaprijed dogovorena, pa izdavatelj
moze propustiti priliku za zaradu ako se cijena poveca nakon primarne emisije vrijednosnih
papira putem dogovorne kupnje. Znacajno niZa razina transparentnosti u odnosu na javne
ponude predstavlja klju¢an nedostatak dogovorne kupnje u odnosu na druge oblike otvorene
emisije vrijednosnih papira. Investitori na javnim ponudama vrijednosnih papira imaju jasan
uvid u podatke o koli¢ini i cijeni prodanih vrijednosnih papira, dok dogovorna kupnja moze
biti manje transparentna jer detalji ne moraju biti poznati javnosti. Ujedno je vazno naglasiti
nedostatak koji proizlazi iz potencijalnog konflikta interesa od strane financijskog posrednika
(investicijske banke) pri dogovornoj kupnji. Investicijska banka moZe imati konflikt interesa
jer predstavlja izdavatelja 1 kupuje vrijednosne papire od njega te joj moZze biti u interesu
ostvariti $to vecu razliku izmedu kupovne cijene vrijednosnica od izdavatelja i prodajne cijene

od ulagaca (Tuch, 2005).

Kupnja nadmetanjem se odnosi na nabavu vrijednosnih papira na trziS§tu putem
konkurentskog procesa u kojem sudjeluju pozvani potencijalni ulagaci u vrijednosne papire.
,,Oblik nadmetanja zna¢i da se investicijske grupe nadmecu za pravo kupnje emisije na
licitaciji* (Veselica, 2000: 231).Primarni cilj ovog procesa je posti¢i optimalnu cijenu za
izdane vrijednosne papire. Naime, izdavatelj poziva zainteresirane kupce da dostave ponude
za kupnju odredene koli¢ine vrijednosnih papira po unaprijed utvrdenoj cijeni. Nakon toga,
potencijalni kupci ulaze u proces nadmetanja ili aukcije, pri cemu onaj koji ponudi najvise ili

onaj s najpovoljnijim uvjetima ima privilegiju kupnje vrijednosnih papira (Veselica, 2000).

Ova metoda se obi¢no koristi kada postoji potreba za prodajom znacajnog broja vrijednosnih
papira i viSe potencijalnih kupaca iskaZe interes. Cesto se koristi u prodaji drzavnih
obveznica, korporativnih obveznica i drugih vrijednosnih papira. Glavna prednost kupnje
nadmetanjem je vezana uz znaajku da se prodavatelju omogucuje postizanje najpovoljnije
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cijene za izdane vrijednosne papire. Medutim, postoje nedostaci, kao $to je slozen, skup, a
Cesto 1 dugotrajan proces pripreme nadmetanja. Nedostatak je vezan i uz znacajku da se u
procesu nadmetanja moze ograniCiti broj potencijalnih kupaca zainteresiranih za stjecanje
odredenih vrijednosnih papira, a ograni¢enjem broja kupaca nije moguce posti¢i realnu cijenu
ili cijenu koja bi u optimalnim uvjetima mogla biti postignuta samo da se nadmetanjem

obuhvate svi zainteresirani ulagaci (Che i Kim, 2010).

Komisija ili komisijska prodaja vrijednosnica je oblik otvorene emisije vrijednosnih papira u
kojem se investicijska banka javlja kao posrednik u prodaji vrijednosnica izmedu izdavatelja i
zainteresiranih ulagaca. Stoga je komisijsku prodaju vrijednosnih papira moguce odrediti kao
postupak pri kojem vlasnik vrijednosnih papira angazira usluge posrednika, treée strane ili
komisionara (investicijske banke) kako bi se omogucila prodaja vrijednosnih papira u njegovo
ime, u zamjenu za proviziju na postignutu prodajnu cijenu vrijednosnica. Djelujuéi kao
poveznica izmedu prodavatelja i kupca, investicijska banka ili komisionar poduzima potrebne
radnje kako bi se osigurala neometana i ucinkovita prodaju vrijednosnih papira. Tako
Slakoper isti¢e da je osnovni razlog primjene odredaba ugovora o komisiji na ugovore o
upravljanju portfeljem uskladivanje ugovora o komisiji s ugovorima o prodaji, buduéi da oba
ukljucuju poslove koje komisionar obavlja u ime komitenta. (Slakoper, 2006). Provizijska
prodaja vrijednosnih papira prvenstveno se koristi za tvrtke koje nemaju znacajno priznanje ili
veli¢inu, zbog Cega je investicijskim bankarima neprakti¢no preuzeti povezane rizike. Ovaj
pristup istiCe se isplativoséu (Mateljan, 2015). Prodaja vrijednosnih papira temeljena na
proviziji koristi se i u situacijama kao S§to je prodaja dionica u vlasniStvu manjinskih
dionicara, likvidacija vrijednosnih papira tijekom stecajnog postupka, otudenje vrijednosnih
papira u vlasni$tvu institucionalnih ulagaca ili fondova i distribucija vrijednosnih papira koji

su ostali neaktivan na racunu dulje vrijeme.

Proces komisijske prodaje vrijednosnih papira obi¢no se provodi tako §to prodavatelj daje
ovlastenje komisionaru da proda svoje vrijednosne papire po unaprijed odredenoj cijeni ili
cijeni koju odreduje trziSte. Komisionar zatim oglasava vrijednosne papire za prodaju i trazi
potencijalne kupce. Po pronalasku kupca, komisionar ulazi u pregovore oko cijene i uvjeta
prodaje te nakon toga obavlja transakciju u ime prodavatelja. Komisionar naplac¢uje naknadu
za svoje usluge u obliku provizije, obi¢no predstavljene kao postotak vrijednosti transakcije.
Nakon obavljene transakcije, komisionar isplacuje prodavatelju preostali iznos dobiven

oduzimanjem provizije i ostalih troskova (Mateljan, 2015).
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Emisija s prospektom je sloZen postupak emisije vrijednosnih papira. Kako isti¢e Culinovié-
Herc (2003), cilj trziSta kapitala je zastita investitora, §to se odnosi na dionicare i vjerovnike
trgovackih drustava. Zastita ulagatelja obuhvaéa dvije dimenzije - pruzanje informacija o
drustvu i njegovim financijskim izvjeStajima te 0 prava koja stjeGe imatelj vrijednosnih
papira. Glavni instrument zaStite koji izdavatelj mora objaviti pri izdavanju vrijednosnih
papira javnom ponudom je upravo prospekt. U njemu se nalaze svi relevantni podaci o
drustvu, a potencijalni ulagatelji mogu odluciti hoce 1i uloziti svoj novac u to drustvo ili ne.
Informacije u prospektu moraju biti istinite i potpune, a svi ulagatelji trebaju imati jednaki
pristup informacijama. Prospekt je stoga kljuna komponenta pri izdavanju novih
vrijednosnih papira na trziStu kapitala te bez prospekta nije moguce osigurati prikupljanje
sredstava od ulagatelja u zamjenu za novoizdane vrijednosne papire. Sam prospekt se ubraja u
sluzbene dokumente koji pruzaju sveobuhvatne i detaljne podatke o tome tko je izdavatelj
vrijednosnice, ponudi konkretnih vrijednosnih papira, uvjetima i ciljevima izdavanja, kao i o
potencijalnim rizicima, troSkovima i drugim relevantnim informacijama koje mogu utjecati na

odluku ulagada da uloZi u ove vrijednosne papire (Culinovi¢-Herc, 2009).

Iz prethodno navedenog se zakljucuje da je prospekt obvezujuéi dokument koji je potrebno
dostaviti potencijalnim ulagateljima kako bi se smanjila rizicnost ulaganja koja proizlazi iz
asimetri¢nih informacija, odnosno kako bi ulaga¢i mogli donijeti informirane odluke o kupnji
vrijednosnih papira. Emisija s prospektom se uobicajeno koristi za ponudu velikih koli¢ina
vrijednosnih papira, u vidu korporativnih obveznica ili dionica. Procedura za izdavanje
prospekta je skupa i dugotrajna te stoga zahtijeva znacajnu pozornost izdavatelja vrijednosnih

papira kako bi se postigao uspjeh na trzistu kapitala.

Uz emisiju s prospektom kao Siri pojam za emisiju vrijednosnih papira putem otvorene
ponude, potrebno je spomenuti i postupak prvog izlaska na trziSte kapitala ili uvodenja na
trziSte putem inicijalne javne ponude. Emisija s prospektom oblik je neizravne javne ponude
vrijednosnih papira te ukljucuje prodaju vrijednosnih papira §iroj javnosti ili institucionalnim
ulaga¢ima koriStenjem prospekta koji detaljno opisuje relevantne informacije vezane uz
vrijednosne papire za koje je investitor zainteresiran. Ova vrsta izdavanja obuhvaca i nove i
postojece vrijednosne papire koje je prodao izdavatelj pa obuhvaca i primarnu 1 sekundarnu
ponudu dionica. Suprotno tome, inicijalna javna ponuda (IPO) predstavlja poseban oblik
emisije u kojem tvrtka u privatnom vlasnistvu odlucuje postati subjekt kojim se javno trguje
tako S§to prvi put ustupa dionice Siroj javnosti. Prema Roncevi¢u, Vukovi¢u 1 Gregori¢u

(2021), inicijalna javna ponuda (IPO) dionica odnosi se na primarno izdavanje dionica
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poduzeca opcoj investitorskoj javnosti.Tvrtka obi¢no angazira usluge posrednika, kao Sto je
investicijska banka, da nadzire proces IPO-a, ukljucuju¢i odredivanje cijene, promociju i
prodaju dionica. Proces IPO-a provodi se pod visokom razinom regulatornog nadzora, pri
¢emu tvrtka mora precizno formulirati 1 podnijeti Komisiji za vrijednosne papire i burzu
izjavu o registraciji u kojoj su sadrzane sveobuhvatne informacije o njezinom financijskom i
operativnom stanju. Inicijalna javna ponuda (IPO) je stoga specifi¢na emisije izdanja koja

ukljucuje pocetni prijelaz privatne tvrtke u subjekt kojim se javno trguje na trzistu kapitala.

Proces inicijalne javne ponude se provodi kroz niz koraka. U provom koraku se planira proces
IPO-a, ukljucujuéi vrijeme ponude, iznos (broj) vrijednosnica, planiranje ciljane cijene i
drugih aspekata inicijalne javne ponude. Zatim se odabire financijski i pravni savjetnik te se
izraduje prospekt, koji se dostavlja na odobrenje regulatoru, a u RH je to Hrvatska agencija za
nadzor financijskih usluga (HANFA). Po odobrenju od strane HANFA-e, pristupa se
promociji ponude dionica na prikladnim javnim dogadanjima, s ciljem dobivanja povratnih
informacija o interesu za vrijednosnice koje se po prvi put uvrStavaju na trziste kapitala.
Konaéna cijena ponude se odreduje nakon zavrSetka promocije, a nakon zavrSetka procesa,
vrijednosnice mogu uvrstiti se na domacu Zagrebac¢ku burzu ili na medunarodne burze. Proces
provedbe inicijalne javne ponude se strogo regulira u cilju transparentne provedbe, kako bi se
dioniCarima 1 investitorima omogucilo stjecanje povjerenje u prethodno privatno poduzece
koje se odlucilo na emisiju dionica (ili drugih vrijednosnica) i kako bi se potaknuo zdrav rast

tvrtke kroz prikupljanje novca od javnih investitora (Roncevi¢ i sur., 2021).

Na temelju prikazanih vrsti otvorenih emisija vrijednosnih papira koje se krecu od privatnih
do potpuno javnih ponuda, zakljuuje se da svako poduzece ima Sirok spektar moguénosti
odabira nacina ponude ovisno o konkretnim ciljevima financiranja poduzeca emisijom

vrijednosnih papira.

Ogranicena emisija vrijednosnih papira se provodi kada poduzeca izdaju vrijednosne
papire samo odredenoj skupini ulagaca. Ova skupina ulagaCa obi¢no se sastoji od
institucionalnih ulagaca u koje je moguce svrstati razli¢ite fondove (mirovinske i
investicijske) kao i investicijske banke i osiguravaju¢a drustva. Ova vrsta emisije moze
ukljucivati korporativne i drzavne vrijednosne papire. Medutim, ranjivost ovakve emisije
proizlazi iz ¢injenice da je ograni¢ena na uski krug ulagaca, Sto ju €ini rizicnijom od otvorene
emisije. Razlog zaSto je ova emisija rizi¢nija je taj $to nema ,,prave zastite* za same ulagace
jer u samoj emisiji ne sudjeluju financijski posrednici, a time nije osigurana ni regulatorna
zaStita ulagaca kao u otvorenim emisijama. Unato¢ tome, prednost za poduzeca je ta §to mogu
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prikupiti ogromne koli¢ine financijskih sredstava u relativno kratkom vremenskom razdoblju,
a troSkovi provedbe emisije su znatno nizi. Ograni¢ena emisija vrijednosnih papira je
ucinkovit nain za prikupljanje kapitala, ali zbog svoje nesigurnosti u odnosu na otvorenu
emisiju moze biti znatno rizi¢nija za ulagace. Poduzeca koja planiraju ograni¢enu emisiju
trebaju pazljivo razmotriti rizike i prednosti te vrste emisije i provjeriti jesu li financijski
sposobna za preuzimanje takvih rizika, a ulagaci trebaju biti posebno oprezni zbog

potencijalno niske razine zastite njihovih prava (Orsag, 2011).

Na temelju prethodnog opisa ograni¢ene emisije vrijednosnih papira, moguce je izdvojiti
nekoliko kljuénih znacajki navedenog procesa. Ograni¢ena emisija vrijednosnih papira
osmisljena je za odabranu grupu ulagaca, kao Sto su institucionalni ulagaci, kvalificirani
ulagacdi, trenutni dionicari, osoblje i drugi kvalificirani dionici. Navedena vrsta emisije ne
podrazumijeva javnu ponudu vrijednosnih papira, stoga se javno ne promice ulaganje.
Umjesto toga, ponuda je ograni¢ena na odredenu skupinu ulagaca. Ograni¢ena emisija
usmjerena na odredenu skupinu ulagaca i obi¢no nosi visu razinu rizika u usporedbi s javnom
ponudom. To je zbog mogucnosti da ulagaci nemaju dovoljno informacija o dostupnim
vrijednosnim papirima, §to moze rezultirati nepotpunom prosudbom o izloZenosti rizicima
ulaganja. Tvrtka moZe imati koristi od ograni¢ene emisije zbog nepostojanja troSkova vezanih
uz oglasavanje i regulatorno izvjeS¢ivanje, Sto rezultira smanjenjem troSkova izlaganja.
Smanjena transparentnost posljedica je provodenja ograniCene emisije, jer su ulagaci
uskraéeni za pristup cjelovitim podacima o izdavatelju i vrijednosnicama, a ti su podaci inace

dostupni putem javne ponude.

Tri su nacina provedbe ograniene emisije vrijednosnih papira, i to: ,,privatni plasman,

ograniceni javni plasman i uvodenje* (Orsag, 2002: 152).

Privatni plasmanje nacin emitiranja vrijednosnih papira kojim se ta sredstva distribuiraju
unaprijed definiranim kupcima. Ova metoda nudi alternativu poduzeéima koja nisu
organizirana kao dionicka drustva i koja se ne mogu plasirati na javno trziSte kapitala na
kojem ve¢ posluju druga dionicka drustva. Medutim, privatni plasman nosi rizik za ulagace
jer kad se ti financijski instrumenti jednom pridruze na trziStu kapitala, mogu se suociti s
dodatnim troSkovima.Ovaj pristup ukljucuje identifikaciju potencijalnih investitora,
ukljuc¢uju¢i mirovinske fondove, uzajamne fondove, imuéne pojedince 1 financijske
institucije, nakon ¢ega slijedi prodaja vrijednosnih papira od strane poduzeca zainteresiranim

investitorima.
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Pod privatnim plasmanom vrijednosnica se, stoga, podrazumijeva ponuda novoizdanih
vrijednosnih papira poduzeca ciljanoj skupini ulagaca izvan javnih trziSta. Privatno plasiranje
vrijednosnih papira pruza tvrtkama priliku za stjecanje kapitala izvan konvencionalnih javnih
trzista kapitala, kao Sto su burze. Ovaj je pristup obicno prikladan za tvrtke kojima nedostaje
veli¢ina ili resursi potrebni za ukljucivanje u inicijalnu javnu ponudu (IPO) i predstavljanje
svojih dionica na javnim trziStima kapitala. Privatno plasiranje vrijednosnih papira je
ograniceno 1 nedostupno S§iroj javnosti, §to rezultira smanjenom transparentno$éu i
ograni¢enom dostupno$¢u informacija o aktivnostima druStva. Povijesno gledano, privatni
plasman vrijednosnih papira karakterizirala je niska likvidnost, $to ga ¢ini pozZeljnom opcijom
ulaganja samo za velike financijske institucije ili institucionalne ulagace koji posjeduju

kapacitet i volju za stjecanjem te takvu imovinu zadrzati (Radi¢, 2021).

Ograni¢eno javno plasiranje vrijednosnih papira odnosi se na postupak izdavanja
vrijednosnih papira ograni¢enoj skupini ulagatelja, uz zadrzavanje odredene razine
transparentnosti u tom procesu. To podrazumijeva da tvrtka otkriva informacije o izdanju i
izgledima za ulaganje, ali samo odabrana skupina ulagaca moze sudjelovati u ponudi.Za
razliku od privatnog plasmana, ograniceni javni plasman ukljuuje odredeni stupanj
otvorenosti 1 vidljivosti u izdavanju vrijednosnih papira, §to moZe privuc¢i S§iri raspon
potencijalnih ulagaca koji prethodno nisu bili ukljueni u privatni plasman. Nadalje,
financijski posrednici, poput investicijskih banaka i brokera, mogu igrati ulogu u olakSavanju
distribucije vrijednosnih papira tijekom ogranicenog javnog plasmana.Unato¢ tome,
ograniceno javno plasiranje podrazumijeva ogranicenja broja ulagatelja koji mogu sudjelovati
u ponudi, ¢ime se umanjuje njezina otvorenost i transparentnost u usporedbi s javnom
ponudom vrijednosnih papira. Troskovi povezani s izdavanjem vrijednosnih papira ¢esto su
veéi od onih koji nastaju pri privatnom plasmanu (Radi¢, 2021). Prema Veselici (2000),
temeljna znacajka ograni¢enog javnog plasmana jest da je, s obzirom na moguénost pristupa
financiranju ograni¢ena 1 orijentirana na odredene skupine ulagaca, pri ¢emu ne moraju svi

ulagaci biti unaprijed poznati.

Postupak uvodenja podrazumijeva uvrStenje vrijednosnih papira na organizirana trziSta
kapitala, kao §to su burze. Nakon privatnog i ograni¢enog javnog plasmana, tvrtke imaju izbor
uvesti svoje vrijednosne papire na trziSte kapitala, omogucujuéi svim investitorima da ih
slobodno kupuju i prodaju. Ovaj proces takoder moze ukljucivati prijenos trgovanja
vrijednosnim papirima na drugo sekundarno trziSte, ¢ime se otvara pristup novim ulaga¢ima i

potencijalno ve¢em trzistu. Opcija uvodenja je vrlo korisna za poduzeca jer moze povecati
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likvidnost i vrijednost njihovih vrijednosnih papira, kao i povecati dostupnost kapitala za
buduce poslovne pothvate (Veselica, 2000). Na temelju znacajki i pojavnih oblika ogranic¢eno
financiranja se moze zakljuciti da poduzeca donose odluke 0 ograni¢enoj emisiji zbog niza
¢imbenika. Ograniena emisija sluzi kao alternativa otvorenoj emisiji, koje se dogada kada se
vrijednosni papiri prodaju na otvorenom trzistu, dostupnom svim potencijalnim ulagacima.
Zadrzavanje visokog stupnja kontrole nad vlasni§tvom i upravljanjem te ocuvanje stabilnosti
vlasnicke strukture je Cesto razlog za odabir ogranic¢ene emisije vrijednosnica. Usmjerenost na
specijalizirane investitore koji posjeduju velike koli¢ine kapitala i opsezno znanje o ulaganju
u vrijednosne papire za poduzeée predstavlja potencijalnu prednost sto je takoder vaZzan

razlog odabira ograni¢ene emisije.

2.4. Regulatorni okvir za provjeru i odobrenje prospekta te izvrSenje ostalih obveza

vezanih uz uvrstavanje vrijednosnih papira na trziste kapitala

Koncept regulacije javne ponude i uvrstenja vrijednosnih papira na uredeno trziste kapitala u
RH obuhvaca nekoliko komponenti. To uklju¢uje Zakon o trziStu kapitala 1 pripadajuce
podzakonske propise, Uredbu o prospektu i njezine izmjene, kao i provedbene i delegirane
akte Europske unije. StoviSe, ukljuGene su i smjernice i drugi dokumenti izdani od
strane,,Europskog nadzornog tijela za vrijednosne papire i trzista kapitala® (Matek i Poljak,
2019).

Regulatorna agencija u ¢ijoj je nadleznosti emisija vrijednosnica je ,,Hrvatska agencija za
nadzor financijskih usluga“ (HANFA). U svojem djelokrugu rada, HANFA je sukladno
europskoj pravnoj stecevini, u 2021. godini izdala ,,Smjernice o provjeri 1 odobrenju
prospekta te o izvrSavanju ostalih obveza u vezi s javnom ponudom i uvrStenjem vrijednosnih
papira na uredeno trziste“. Navedeni dokument je nastao temeljem Uredbe (EU)
2017/1129Europskog parlamenta i Vijec¢a (od 14. lipnja 2017.) te putem propisa istaknutih u
Zakonu o trzistu kapitala (NN 65/18 i 17/20;dalje: ZTK). ,,Propisi EU odreduju regulatorni
okvir financijskih usluga koji se implementira u zakone drzava ¢lanica® (Matek 1 Poljak,

2019: 87) , pa tako i u zakonodavstvo Republike Hrvatske.

Prije detaljnijeg prikaza HANFA-inih smjernica, obrazlozit ¢e se zahtjevi koji proizlaze iz
prethodno spomenute Uredbe (EU). Uredbu (EU) 2017/1129, donijeli su Europski parlament i
Vijece 14. lipnja 2017. Uredba se odnosi na izdavanje prospekta u slucaju kada se vrijednosni

papiri stavljaju na raspolaganje Siroj javnosti i njima se naknadno trguje na financijskim
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trziStima unutar Europske unije. Uredbom je zamijenjena Direktiva 2003/71/EZ i ima
znacajan znacaj za pruzanje usluga kupoprodaje vrijednosnih papira na podrucju EU.
Primarni cilj ove Uredbe je osigurati visi stupanj zastite ulagatelja kroz provedbu propisa koji
ureduju sastavljanje, odobravanje i distribuciju prospekta povezanih s javnom ponudom ili

trgovanjem na uredenom trzistu.

Prospekt je opsezan pisani dokument koji pruza detaljne informacije o izdavatelju i
vrijednosnim papirima koje nudi. Obuhvaca bitne informacije o poslovanju izdavatelja i
mogucim rizicima povezanim s ulaganjem u odredene vrste vrijednosnih papira.Navedenom
uredbom uvode se novi propisi u vezi s ponudama za mala i srednja poduzeca s ciljem
poboljsanja njihove pozicije i dostupnosti financiranju putem uredenih trzista kapitala (Matek

i Poljak, 2019).

HANFA-ine Smjernice izradene su kako bi zadovoljile potrebe izdavatelja, ponuditelja koji
svoje vrijednosne papire zele uvrstiti na uredeno trziste. Smjernice sluze kao cjelovit izvor
informacija o procesu podnosenja zahtjeva za suglasnost HANFE na prospekt kojim se
obuhvaca javna ponuda te prospekt uvrStavanje vrijednosnih papira na trziste kapitala.
Takoder, Smjernice imaju za cilj upoznati sudionike na trzistu kapitalas njihovim pravima i
obvezama koje se odnose na javnu ponudu kao i na uvrstenje vrijednosnih papira, a koja su
propisana Uredbom o prospektu i ZTK (HANFA, 2021).

Smjernice HANFA-e odnose na razliCite vrste zahtjeva koje HANFA zaprima vezano uz upis
vrijednosnih papira na trziste kapitala sukladno Uredbi o prospektu i ZTK. Smjernice se
odnose na Sest vrsta zahtjeva, koji se sastoje od: ,,zahtjeva za odobrenje prospekta, zahtjeva za
odobrenje univerzalnog registracijskog dokumenta i sigurnosne obavijesti, zahtjeva za
donosenje odluke o odobrenju dopunskog prospekta, zahtjev za izostavljanje informacija iz
prospekta, zahtjeva za obavijest i prijenos odobrenja prospekta drugom nadleznom tijelu u
drzavama c¢lanicama® (HANFA, 2021). Smjernice koje se odnose na odobrenje prospekta
primjenjuju se i na ostale vrste zahtjeva navedene u njima te daju cjelovite upute i informacije
0 postupku prijave, te evaluaciji i izdavanju odobrenja za prospekt od strane HANFE (Radi¢,
2021).

HANFA kao nadlezno tijelo provjerava sadrzaj zahtjeva i propisanih priloga zahtjeva
temeljem kriterija provjere sadrZaja nacrta prospekta. Podnositelj zahtjeva treba dostaviti

HANFI zahtjev i priloge u elektronickom obliku putem sustava za dostavu podataka u
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elektronickom obliku. Zahtjev se sastavlja koriste¢i obrazac ZP!, koji se dostavlja u PDF
formatu s naprednim elektroni¢kim potpisom. Prilozi se takoder dostavljaju u elektronickom
obliku u PDF formatu, osim ako se radi o originalnoj punomo¢i za zastupanje ili njezinoj
preslici ovjerenoj kod javnog biljeznika. Potrebno je platiti naknadu HANFI u skladu s
vaze¢im pravilnikom, a ostale propisane dokumente i informacije treba priloziti prema
Smjernicama. Pod prate¢om dokumentacije se podrazumijeva dostavljanje podneska s
obrazlozenjem Zahtjeva, nacrt projekta sukladno zahtjevu, punomo¢ za zastupanje pred
HANFOM ako je podnositelj zahtjeva imenovao punomoc¢nika da ga predstavlja te potvrdu o

uplati naknada koje se uplac¢uju HANFI (HANFA, 2021).

U podnesku s obrazlozenjem Zahtjeva nuzno moraju biti navedeni svi potrebni podaci.

Konkretno, zahtjev bi trebao sadrzavati sljedece podatke:

1. Ako je Podnositelj zahtjeva tvrtka, potrebno je navesti njezino sjediSte, poslovnu
adresu 1 OIB. Ako je Podnositelj fizicka osoba, potrebno je navesti njezino ime i
prezime, adresu prebivalista kao i OIB,

2. U obrazlozenju zahtjeva se obrazlaze sama potreba za upucéivanjem zahtjeva i navodi
se 0 kojoj se vrsti prospekta radi - prospekt izdanja te prospekt ponude i/ili uvrstenja,

3. Potrebno je navesti podatke o vrsti vrijednosnih papira koji se zele uvrstiti na uredeno
trziste ili se isti papiri Zele ponuditi na kupoprodaju na uredenom trzistu,

4. Za ponudu ili izdanje je vazno navesti nov€anu protuvrijednost, ako je takav podatak
moguce ustupiti.

5. Kontakt podatkeosobe za kontakt kako bi HANFA mogla kontaktirati odgovornu
osobu u svrhu odobrenja prospekta,

6. Obrazlozenje okolnosti sukladno odredbama ¢lanka 18. Uredbe o prospektu, u slucaju
da podnositeljupuéuje zahtjev u kojem trazi izostavljanje odredenih podataka iz
prospekta sukladno ¢l. 18. koji je naveden u Uredbi o prospektu,

7. Druge podatke koji su vazni prema stajalistu podnositelja i

8. Listu dokumenata koja se prilaze Zahtjevu (HANFA, 2021).

Ove informacije su bitne za postupak odobrenja prospekta kojim se vrijednosni papiri
nude/uvrstavaju na uredeno trziste kako bi HANFA mogla evaluirati zahtjev i odluciti o

njegovom odobrenju temeljem relevantnih kriterija.

!Obrazac ZP predstavlja klju¢ni instrument za regulaciju i nadzor financijskih trzi§ta u Hrvatskoj. Njime se
osigurava da se svi relevantni akteri na trziStu pridrzavaju se zakona i propisa, ¢ime se stvara povjerenje
investitora i odrzava integritet financijskih trzista. Ovaj obrazac, zajedno s postupkom koji ga prati, igra kljuénu
ulogu u odrzavanju stabilnog i transparentnog financijskog okruzenja u zemlji. (HANFA, 2021).
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Prva ili inicijalna verzija prospekta, kao i svi naknadni nacrti, elektronicki se dostavljaju
HANFI u formatu koji omogucuje pretrazivanje odredenog teksta ili klju¢nih rije¢i. Ovaj
postupak sluzi kao ucinkovita i brza metoda za pregled nacrta prospekta. HANFA moze
zatraziti od podnositelja i dostavu drugih dokumenata. Kako bi se ispunili regulatorni
zahtjevi, HANFA-i je nuzno dostaviti ovjerenu presliku zapisnika s glavne skupStine
izdavatelja kako bi se potvrdilo da se odlucilo o izdavanju, kao i o ponudi ilio uvrStavanju
vrijednosnih papira na uredeno trziSte. Uz to, potrebno je osigurati preslike odluka drugog
nadleznog tijela, kao Sto je upravni i/ili nadzorni odbor ili upravni odbor. HANFA takoder
moze zahtijevati prijevode ili objasnjenja za pojedine pojmove koji se nalaze u dostavljenoj
dokumentaciji. Nadalje, od podnositelja se moze traziti da potvrdi da su svi podaci dostavljeni
HANFA-sukladni s doma¢im zakonima kojima se provodi Direktiva 2004/109/EZ Europske
unije(HANFA, 2021).

Smisao ove izjave podnositelja proizlazi iz potrebe da potvrdi da su ispunjeni svi zakonski
propisi u vezi s objavljivanjem informacija o vrijednosnim papirima te da su sve potrebne
informacije dostupne javnosti. Opisana je izjava potrebna kada izdavatelj predstavlja nacrt
univerzalnog registracijskog dokumenta kojeg je potrebno odobriti ili kadase podnosi
dokument bez prethodnog odobrenjas ciljem stjecanja statusa Cestog izdavatelja. HANFA ima
pravo od podnositelja zahtjeva zatraziti objasnjenje u vezi s postupkom ispunjenja zahtjeva za
izmjenama ili dodatnim informacijama iz ¢l. 9. st. 9. Uredbe o prospektu, $to je uobicajeno
kada se univerzalni registracijski dokument dostavlja bez da je prethodno odobren. Uz
navedenu dokumentaciju, HANFA moze zatraziti i druge relevantne podatke ili
dokumentaciju u svrhu provedbe provjere i odobrenja prospekta (HANFA, 2021).

Po primitku zahtjeva Podnositelja, HANFA kontakt osobi promptno dostavlja potvrdu
zaprimanja putem elektronicke poste. Potvrda treba biti poslana u krajnjem roku do zavrsetka
drugog radnog dana od dana kada jezahtjev zaprimljen u racunalni sustav HANFE. Potvrda
ujedno treba sadrzavati klasifikaciju predmeta pod kojim je Zahtjev podnesen, kao i podatke

za kontakt predstavnika HANFE koji moZe odgovoriti na sva pitanja u vezi sa Zahtjevom.

HANFA ima objektivne i jasne temeljne kriterije koji se koriste prilikom ocjene nacrta
prospekta, a to sukriteriji potpunosti, razumljivosti i dosljednosti financijskih informacija, kao
i pregled izlozenosti podnositelja zahtjeva rizicima. Podnositelj zahtjeva u teznji za
ispunjenjem Kriterija potpunosti, razumljivosti i dosljednosti financijskih informacija treba

zadovoljiti obveze za objavu financijskih informacija u prospektu u skladu s europskim
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propisima i HANFINIM smjernicama koje se odnose na prikaz alternativnih pokazatelja

(mjera) uspjesnosti u poslovanju poduzeca.

Prospekt treba sadrzavati financijska izvjes¢a za odredena razdoblja, a vazno je osigurati
usporedivost tih izvjeséa, bilo da su konsolidirana ili nekonsolidirana. Podnositelj zahtjeva je
odgovoran osigurati da su financijski podaci u prospektu uskladeni s revidiranim i/ili
nerevidiranim financijskim izvjes¢ima. Ovi financijski izvjestaji takoder se koriste u izraCunu
alternativnih mjera uspjes$nosti. Podnositelj zahtjeva mora pripremiti financijska izvjes¢a kao i
okvir financijskog izvjeStavanja. Postoje posebne smjernice za prikaz stanja bilance i raCuna

dobiti i gubitka u prospektu.

Podnositelj zahtjeva mora tocno izracunati promjene u financijskim informacijama 1 udio
pojedinacnih financijskih informacija. To podrazumijeva razlikovanje usporednih pokazatelja
prikazanih u bilan¢nim stavkama i stavkama iz ra¢una dobiti i gubitka. Na primjer, u bilanci
se usporeduje stanje na dan 31.12. na prethodno razdoblje, npr. 30. rujna. Pri analizi racuna
dobiti 1 gubitka pojedine stavke iz jedne poslovne godine usporeduju se s istom stavkom iz
prethodne godine. Klju¢no je da se financijska izvjes¢a uskladena s vazeé¢im financijskim
okvirom za izdavatelje vrijednosnih papira te sa odredbama koje su navedene u Delegiranoj
uredbi (EU) 2019/980. (HANFA, 2021).

Uz osiguranje potpunosti, razumljivosti i dosljednosti financijskih instrumenata, podnositelj
zahtjeva ima obvezu realno predstaviti analizu izlozenosti rizicima u odjeljku prospekta pod
nazivom ,,Cimbenici rizika“. U tom je odjeljku potrebno detaljno opisati specifi¢ne rizike
povezane s izdavateljem i/ili vrijednosnim papirima. Ovi rizici moraju biti proizlaziti iz
podataka i informacija koji su podneseni u dokument koji sadrzi obavijest o vrijednosnicama
kao i u dokumentu za registraciju. Razina rizika se procjenjuje na temelju njihove
vjerojatnosti i potencijalnog negativnog utjecaja na poslovanje poduzeéa (Hladika i Maric,
2014). Izdavatelj mora detaljno navesti najkriticnije rizike, ukljucujuéi procjenu njihove
vjerojatnosti i u¢inka na izdavatelja i/ili vrijednosne papire, rangirajuci ih u kategorije niske,
srednje ili visoke razine rizika. Prikaz ¢imbenika rizika mora biti dosljedan u cijelom

prospektu.

Prilikom utvrdivanja rizika jedinstvenih za izdavatelja, moraju se uzeti u obzir i klju¢na
revizijska pitanja sukladno izvjes¢u neovisnog revizora. HANFA slijedi smjernice Uredbe o
prospektima za procjenu vaznosti i prikaza ¢imbenika rizika, ovisno o njihovoj prirodi i

kategoriji, tijekom postupka provjere i odobravanja prospekta (HANFA, 2021).
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HANFA moze naloziti podnositelju 1 provedbu izmjena nacrta projekta. U slucaju da
Agencija tijekom postupka pregleda ocijeni da podneseni projekt nije razumljiv, dosljedan ili
potpun, Agencija moze zatraziti izmjene ili dopune nacrta prospekta i/ili popratnih
dokumenata.Ukoliko podnositelj zahtjeva zatrazi pismenu obavijest o promjenama, HANFA
¢e se pridrzavati odredbi Zakona o opéem upravnom postupku (NN 47/09, 110/21) i o tome

obavijestiti podnositelja zahtjeva poStom.

HANFA ¢e obavijestiti podnositelja zahtjeva u inicijalnom zahtjevu za izmjene koji se Salje e-
postom.Rok za dostavu potrebnih izmjena i/ili dopuna ovisi o opsegu i slozenosti potrebnih
izmjena ili dopuna. HANFA ima ovlast zatraziti dodatne izmjene i nadopune projekta i
prate¢e dokumentacije i u slu¢aju nerazumljivosti ili nelogi¢nosti u nacrtu projekta, odnosno u
slucajevima kada nacrt projekta nije adekvatne kvalitete ili nije adekvatno organiziran te su

potrebne njegove izmjene i/ili dopune (HANFA, 2021).

HANFA nacelno odreduje rok za dostavu dopuna ili izmjena nacrta prospekta. Medutim, ako
je potrebno, podnositelj zahtjeva moze zatraziti produljenje roka prije isteka roka koji je
HANFA odredila. Zahtjev za produljenje podnositelj upuéuje e-postom naznacenoj kontakt
osobi u HANFI. Podnositelj zahtjeva mora dati razumljivo i opravdano obrazloZenje zahtjeva
za produljenje 1 navesti novi rok. HANFA ¢e produljenje odobriti ako ocijeni da su razlozi za
zahtjev opravdani te pritom utvrduje novi rok prilagoden konkretnim okolnostima koje je
istaknuo podnositelj. U suprotnom, HANFA ¢e zahtjev odbiti. Podnositelj zahtjeva se

obavjestava 0 odluci putem e-poste, osim ako ne zatrazi pismenu obavijest (HANFA, 2021).

Podnositelj je duzan HANFI dostaviti izmijenjeni 1 dopunjeni nacrt prospekta prije roka
navedenog u Tehnickoj uputi. To mora biti ucinjeno na nacin propisan uputom te je Agenciji
potrebno dostaviti tri verzije nacrta prospekta. Ove verzije ukljuCuju oznacenu verziju s
jasnim izmjenama, prociS¢enu verziju te obrazlozenje svake izmjene i dopune nastale kao
odgovor na primjedbe HANFE (istaknute u opciji Trackchanges). Ako su promjene ocite
same po sebi, dovoljno je istaknuti u kojim su dijelovima prospekta napravljene izmjene i/ili
dopune. Uz nacrt prospekta podnositelj je duzan dostaviti i ostalu potrebnu dokumentaciju
prema zahtjevima HANFE.Ukoliko Podnositelj zahtjeva ne zeli ili nije u mogucénosti izvrsiti
potrebne izmjene ili dopune, HANFA zadrzava pravo uskratiti odobrenje prospekta uz

navodenje razloga za takvu odluku (HANFA, 2021).

HANFA ¢e putem e-poSte komunicirati s Podnositeljem zahtjeva kako bi ga obavijestila o

statusu Zahtjeva 1 zatrazila dostavu konacne verzije prospekta na odobrenje nakon §to je
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utvrdila da ispunjava sve temeljne kriterije za odobrenje prospekta. Zahtjev ¢e se smatrati
valjanim ako HANFA potvrdi da je nacrt prospekta u skladu sa zakonskim propisima i sadrzi
svu potrebnu dokumentaciju. Konac¢na verzija prospekta dostavljena je HANFI na autorizaciju
u neizmijenjenom elektronickom obliku, to¢nije kao PDF datoteka. Ukljuceni su skenirani
potpisi osoba odgovornih za sadrzaj prospekta, zajedno sa svim relevantnim informacijama iz
¢l. 42. st. 2. Delegirane Uredbe 2019/980 koja zahtijeva da se navedene koji su podaci
azurirani u usporedbi s prethodno poslanom verzijom (HANFA, 2021).

U slucaju da su odredbe ¢l. 42. st. 2. Delegirane Uredbe 2019/980 ostale nepromijenjene,
podnositelj zahtjeva duzan je dostaviti izjavu koja sadrzi potpise svih osoba odgovornih za
informacije sadrzane u prospektu, zajedno s kona¢nom verzijom navedenog prospekta. Ovom
se izjavom mora potvrditi da, osim izmjena ucinjenih tijekom postupka odobrenja prospekta,
nisu napravljene daljnje izmjene prethodno dostavljenog nacrta prospekta ili bilo koje
prethodno dostavljene dokumentacije sukladno ¢l. 42. st. 2. Uredbe 2019/980 (HANFA,
2021).

Po odluc¢ivanju 0 Zahtjevu, HANFA postupa hitno s najkasnijim rokom do isteka radnog dana
kada je donijeta odluka. Njezina je obveza pravodobno objaviti odluku o odobrenju prospekta
na svojim internetskim stranicama te dostaviti fizicki primjerak podnositelju zahtjeva ili

njegovom opunomoceniku.

Prospekt je nakon odobrenja nuzno javno objaviti. Sukladno odredbama ZTK, ponuditelj ima
pravo objaviti prospekt tek nakon HANFA-inog odobrenja (&l. 349. ZTK) (Culinovié¢-Herc i
Zubovi¢, 2016). Osoba odgovorna za prospekt mora osigurati da bude dostupan javnosti
ponude vrijednosnica na uredenom trziStu. U slucaju inicijalne javne ponude, prospekt mora
biti dostupan najmanje Sest radnih dana prije zavrSetka ponude. Ukoliko konac¢na cijena
ponude 1/ili koli¢ina vrijednosnih papira nije sadrzana u prospektu, isti se dostavlja HANFI

kako je propisano u ¢l. 17. st. 2. Uredbe o prospektu (HANFA, 2021).

U slucaju da konaéni uvjeti vrijednosnih papira navedeni ni u prospektu ni u pratecoj
dokumentaciji, Podnositelj je te podatke duzan objaviti zajedno s posebnim sazetkom za
svako pojedino izdanje, a preferira se da su podaci dostupni prije samog pocetka ponude ili
uvrStenja vrijednosnica na uredeno trziSte. Konacne uvjete i sazetak potrebno je dostaviti
HANFTI, pridrzavajuéi se odgovarajuéih smjernica (Culinovi¢-Herc i Zubovié, 2016).

Prilikom popunjavanja ZP obrasca Podnositelj je duzan priloziti odredenu dokumentaciju,

......
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podataka o tvrtki, sjedistu, poslovnoj adresi, OIB-u podnositelja ili osobnim podacima fizicke
osobe. Podnesak takoder mora sadrzavati popis dokumenata koji se dostavljaju kao prilog,
kontakt podatke osobe odgovorne za komunikaciju i sve druge dodatne bitne podatke ili
informacije koje podnositelj smatra potrebnima (HANFA, 2021).

U slucaju da se nakon prvog odobrenja osnovnog prospekta pojave znaCajne nove
informacije, pogreske ili neto¢nosti, Podnositelj zahtjeva mora odmah pripremiti dopunu. Ova
izmjena je klju¢na u osiguravanju to¢ne procjene vrijednosti vrijednosnih papira. Regulatorno
tijelo, HANFA, pregledat ¢e 1 odobriti dodatak na jednak nacin kao i prtvorni prospekt, s
naglaskom na njegovu temeljitost 1 uskladenost. Nadalje, dopuna mora biti objavljena jednako
kao i sam prospekt. Kako navodi Skerlev, odluka o odobrenju prospekta smatra se pozitivnom
odlukom nadleZznog tijela, isti€u¢i njenu sveobuhvatnu i lako razumljivu prirodu (Skerlev,

2015).

Ako je potrebno, dopunjuje se i sazetak, zajedno s prijevodima, kako bi se pruzile potpune
nadopunjene informacije na temelju kojih potencijalni ulagac¢i mogu donijeti objektivne

odluke o isplativosti i rizicima ulaganja (HANFA, 2021).

U skladu s propisima navedenim u Uredbi o prospektu, drzave ¢lanice mogu izuzeti
podnositelja od obveze objave prospekta, ako ukupni iznos naknada koje se naplacuju za
vrijednosnice izdavatelja unutar EU ne prelazi prag od 8.000.000 EURu razdoblju od 12
mjeseci. Republika Hrvatska takoder je utvrdila ovaj prag od 8.000.000 eura. U Hrvatskoj
izdavatelji i ponuditelji nemaju obvezu objave prospekta tijekom javne ponude vrijednosnih
papira ako ukupni iznos naknade ostane ispod tog praga, Sto je potvrdila HANFA 2021., osim
ako su vrijednosnice uvrstene i kotiraju na hrvatskom trzistu kapitala. Izdavatelj vrijednosnice
od 1.000.000 EUR do 8.000.000 EUR te svejedno duzan javnosti pruzati klju¢ne podatke, na
lako dostupan i pravodoban nac¢in.Minimalni oblik i sadrzaj ovog dokumenta propisuje
HANFA. lzdavatelj i/ili ponuditelj nije obvezan obavijestiti HANFA-u o koristenju izuzeca

od obveze objave prospekta.
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3. PRIKAZ SADRZAJA PROSPEKTA UVRSTENJA U KOTACLJU
JAVNIH DIONICKIH DRUSTAVA PODUZECA ERICSSON NIKOLA
TESLA, d.d.

Sadrzaj prospekta uvrstenja u kotaciju javnih dionickih drustava poduzeca Ericsson Nikola
Tesla, d.d. informira zainteresirane korisnike o vrijednosnim papirima koji su se uvrstili na
trziste kapitala te pruza detaljne podatke o ¢imbenicima rizika kao i o izdavatelju dionica te o
predmetu poslovanja izdavatelja. U cilju §to bolje informiranosti ulagaca, u prospektu su
sadrzani i podaci o imovini te zaduzenosti i dobiti i gubitku izdavatelja kao i o reviziji
temeljnih financijskih izvjes¢a. Navedeni su i podaci o odgovornim osobama te interesu
¢lanova uprave i nadzornog odbora. Na kraju prospekta su dostupne opée informacije o
odobrenjima, promjenama nakon izdavanja prospekta, revizorima, obrtnom Kkapitalu te
dokumentaciji koju zainteresirani ulaga¢i mogu dobiti na uvid (Ericsson Nikola Tesla, 2023).
Savjetnik pri uvrStenju u kotaciju javnih dionickih drustava je bila investicijska banka
Raiffeisen bank, a prospekt je izraden 2003. godine kada su dionice predstavljenog poduzeca

uvrstene u kotaciju javnih dionickih drustava.
3.1.0p¢i podaci o vrijednosnicama poduzeéa Ericsson-Nikola Tesla

U opéim podaci su predstavljeni o tvrtki Ericsson Nikola Tesla, dioni¢kom drustvu koje
proizvodi telekomunikacijske sustave i uredaje. Glavni je ured tvrtke smjeSten u Zagrebu,
Hrvatska, na adresi Krapinska 45. Kapital tvrtke podijeljen je na 1.331.650 redovnih dionica,
od kojih je svaka s nominalnom vrijednos¢u od 300 kuna. Nadalje se obrazlaze da su dionice
tvrtke dematerijalizirane 1 postoje samo kao elektronicki zapisi u racunalnom sustavu
Sredis$nje depozitarne agencije (SDA), te da svaka dionica nosi jedan glas na skupstini
dioni¢ara. Dionice tvrtke registrirane su pri SDA pod kodom ERNT-R-A. ObrazloZena su i
prava dioniCara te je istaknuto da dioni¢ari imaju pravo sudjelovati u raspodjeli dobiti i
donosenju odluka na skupstini dionicara (Ericsson Nikola Tesla, 2023). U prikazu obveza
izdavatelja je istaknuto da je poduzece obvezno sazvati skupstinu najmanje jednom godisnje,
a dionicare treba obavijestiti o vaznim odlukama i poslovnom rezultatu. Takoder je obraden
porezni tretman dionica. Danas (2023.) se porez na kapitalnu dobit oporezuje s 10% (Porezna
uprava, 2023).
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3.2. Prikaz ¢imbenika rizika

U sklopu prikaza ¢imbenika rizika kojima je izloZeno poduzece Ericsson Nikola Tesla
obuhvaceni su politicki 1 trzi$ni rizici, financijski rizici te tehnoloski i operativni rizici.

Takoder su istaknuti rizici vezani uz ljudske potencijale te uz onecis¢enje okolisa.

U svezi s politickim rizicima je istaknuto da poduzece veéinu svoje prodaje ostvaruje izvozom
u zemlje Europe, Afrike i Azije. Izdavatelj takoder uvozi veéinu telekomunikacijskih usluga s
prateCom opremom iz inozemstva. Stabilnost 1 uspjeSnost u medunarodnim
gospodarskimodnosima su, stoga, bitni ¢imbenici poslovanja izdavatelja te je poslovanje
izlozeno rizicima uvodenja medunarodnih sankcija i medudrzavnih sukoba. U vrijeme kada je
prospekt izdan, 2003. godine, Republika Hrvatska je joS uvijek prolazila kroz fazu tranzicije
iz jednog politicko-gospodarskog sustava u drugi, zbog ¢ega pravni i regulatorni poslovni
okvirjos nije bio potpuno izgraden, a sudska praksa se jo$ nije bila dovoljno iskristalizirala te
je istaknuto da izvr$na vlast i zakonodavac mogu donoSenjem propisa bitno utjecati na stanje

u djelatnosti izdavatelja. (Ericsson Nikola Tesla, 2023).

U svezi s trziSnim rizicima, opisani su rizici izloZenosti intenzivnoj konkurenciji U
telekomunikacijskom sektoru u svijetu i na regionalnoj razini, te je istaknuto kako ti trendovi
utjecu na poslovanje Izdavatelja. Izdavatelj je, u vrijeme izdavanja prospekta, uspio zadrzati
rast prodaje, posebno u izvozu na trzista poput Rusije, Svedske, Bjelorusije, Bosne i
Hercegovine, Crne Gore, Sudana, Ukrajine 1 drugih. Medutim, izvozna ekspanzija donosi 1
rizike, kao $to su fluktuacije cijena nafte 1 specificnosti tih trziSta uz naglaSeni intenzitet
konkurencije. U sklopu financijskih rizika je bila osobito naglaSena izloZenost valutnim

rizicima, zbog ovisnosti medunarodne trgovine o te¢aju americkog dolara (USD) (Ericsson

Nikola Tesla, 2023).

Tehnologija Izdavateljase temelji na tehnoloskim dostignu¢ima Ericsson grupe. Zaposlenici
Izdavatelja se educiraju o koristenju tehnologije te je kasnjenje u primjeni novih tehnoloskih
rjeSenja smanjeno zahvaljuju¢i Centru za istrazivanje i razvoj u Hrvatskoj. Djelatnost
Izdavatelja se veze primarno uz fiksnu telefoniju i biljezi se pad prodaje na tom podrucju, §to
dovodi do smanjenja sredstava namijenjenih za razvoj tehnologije. Kao rezultat, lzdavatelj
ovisi o odlukama grupacije Ericsson vezano uz smanjenje dostupnih sredstva za istrazivanje i

razvoj (Ericsson Nikola Tesla, 2023).
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U analizi rizika vezanih uz ljudske potencijale, istaknuto je da se uspjeh Izdavatelja uvelike se
moze zahvaliti njihovim visokokvalificiranim 1 iskusnim zaposlenicima koji su educirani za
dostizanje vrlo uspjesnih poslovnih rezultata. Dodatno, ucinkovito upravljanje na svim
razinama odigralo je znacajnu ulogu u njihovom uspjehu. Izdavac veliki naglasak stavlja na
edukaciju zaposlenika, S§to je posebno vazno s obzirom na njihovu pripadnost
telekomunikacijskoj industriji. Dok su troSkovi osoblja u Hrvatskoj povoljniji nego u
zapadnoj Europi, konkurenti Izdavatelja u isto¢noj Europi i Aziji imaju nizZe troskove. Izdavac
planira provesti organizacijske promjene usmjerene na smanjenje broja zaposlenika, §to moze
rezultirati povecanjem izdataka za otpremnine. Ovo je vazno jer se Izdavatelj okrece i1 ka
koristenju usluga drugih tvrtki. Jedan rizik koji treba uzeti u obzir je mogucnost da klju¢ni

menadzeri i struénjaci napuste tvrtku (Ericsson Nikola Tesla, 2023).

U svezi s rizicima vezanim uz oneciS¢enje okoliSa je istaknuto da su proizvodni pogodni
prvenstveno bili koristeni za proizvodnju tiskanih plocica i standardne povrSinske obrade. Ti
su procesi ukljucivali koriStenje razli¢itih opasnih kemikalija, §to je rezultiralo proizvodnjom
razliCitih vrsta opasnog otpada. Izdavatelj je 1996. godine zapoceo s implementacijom sustava
zaStite okoliSa kako bi se podigla ukupna razina ekoloSke odrzivosti u poslovanju. Sustav je
uklju€ivao zamjenu Stetnih kemikalija s manje Stetnima. Auditi sustava za zaStite okoliSa
uglavnom se fokusiraju na aktivnosti povrSinske obrade za koje je utvrdeno da su sukladni sa
zahtjevima. Medutim, nije moguce procijeniti troSkove sanacije potencijalnih utjecaja na

okolis uslijed eventualnih nesreca (Ericsson Nikola Tesla, 2023).
3.3. Podaci o izdavatelju vrijednosnica

Ericsson Nikola Tesla d.d., ugledna hrvatska tvrtka, vodec¢i je specijalizirani proizvodac i
1zvoznik telekomunikacijske opreme, softverskih rjesenja i usluga u srednjoj 1 isto¢noj Europi.
Nastala transformacijom cijenjenog drustvenog poduzeéa "Nikola Tesla", poznatog po
proizvodnji telekomunikacijskih sustava i uredaja, ova tvrtka utjelovljuje osebujni pravni
okvir bivSe Jugoslavije. Njegovo osnivanje 13. svibnja 1995., sa znafajnim temeljnim
kapitalom od 501.366.225 HRK, ucvrstilo je njegovu prisutnost u industriji, nakon ¢ega se
registriralo na cijenjenom Trgovackom sudu u Zagrebu 13. lipnja 1995. Znacajno, strateSka
odluka donesena tijekom glavne skupstine dionicari su 17. prosinca 1998. smanjili temeljni
kapital za 101.871.225 kuna na 399.495.000 kuna. Nakon isteka Sestomjesecnog roka za
reklamaciju u studenom 1999. godine, druStvo je uredno isplatilo 101.067 tisu¢a kuna, od
cega je 804.000 kuna rasporedeno u vlastite dionice. Ovo smanjenje kapitala ostvareno je

uskladivanjem nominalne vrijednosti izdanih dionica sa 100 DEM na 300 kuna. Uz
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Telefonaktiebolaget LM Ericsson kao glavnog dionicara koji drzi impresivnih 49,07 posto
dionica, a mali dionicari koji posjeduju 48,18 posto, preostalih 2,75 posto dionica bile su u
vlasniStvu cijenjenog Fonda za privatizaciju na dan 30. travnja 2003. (Ericsson Nikola Tesla,

2023.).
3.4.Podaci o djelatnosti izdavatelja

Primarna funkcija Izdavatelja ukljucuje kreiranje i pruzanje programskih rjesenja i usluga u
sektoru telekomunikacija, bavljenje projektiranjem i integracijom integralnih komunikacijskih
rjeSenja za operatere u telekomunikacijskom sektoru, pruzanje specijaliziranih informacijskih
1 komunikacijskih usluga za poslovni sektor te provodenje testiranja, prodaje i odrzavanja
komunikacijskih sustava i rjeSenja. U sklopu podataka o djelatnosti izdavatelja su
transparentno prikazani i podaci o nagradama i priznanjima za poslovanje poduzeca, ali i
podaci o sudskim i drugim sporovima u koje je poduzece bilo uklju¢eno u trenutku izdavanja

prospekta za uvrsStenje u kotaciju javnih dionickih drustava (Ericsson Nikola Tesla, 2023).
3.5. Podaci o imovini, zaduZenosti, dobiti i gubitcima poduzeca te obavljenoj reviziji

U prospektu je prikazana usporedba podataka o ukupnoj aktivi poduzeca na 31.12.2002. i
01.04.2003. godine. Ukupna aktiva je na posljednji dan 2002. iznosila 1 438 048 000 kn, a na
dan 01.04.2003. je iznosila 1 492 894 000 kn. Na dan 31.12.2002. koeficijent zaduZenosti je
iznosio 30%, a tri mjeseca kasnije se smanjio na 27%. Iskazana je neto dobit u 2002. godini u
visini od 130 032 000 kn uz zaradu po dionici od 98,96 kn, a na tromjese€noj razini u 2003.
godini je ostvareno 39 611 000 kn dobiti uz zaradu po dionici od 30,14 kn. Reviziju
financijskih izvjestaja izvrsila je tvrtka Arthur Andersen d.o.o., koja je pozitivno ocijenila
dostavljena izvjesca. Revizija je provedena sukladno Medunarodnim revizijskim standardima,
dok su financijska izvjeS¢a sastavljena prema Medunarodnim financijskim standardima
izvjestavanja, kako je propisano Zakonom o racunovodstvu RH (Ericsson Nikola Tesla,
2023).

3.6. Ostale informacije

U prospektu poduzeca Ericsson Nikola Tesla su navedeni interesi ¢lanova uprave 1 nadzornog
odbora. Jedan ¢lan nadzornog odbora je u vrijeme izdavanja prospekta posjedovao pet dionica
poduzeca, dok ostali Clanovi uprave i nadzornog odbora nisu ujedno bili i dionicari
poduzeca.U opéim informacijama su istaknuti podaci o odobrenju za objavu prospekta za

uvrStenje poduzeca u kotaciju javnih dionickih druStava. Komisija za vrijednosne papire
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Republike Hrvatske dala je suglasnost za izdavanje prospekta, a uprava i nadzorni odbor
prihvatili su i potpisali prospekt. Sva ovlastenja i suglasnosti su u skladu s relevantnim

propisima Republike Hrvatske koji su izdani ili dobiveni za prospekt (Ericsson Nikola Tesla,

2023).
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4. USPOREDBA TRGOVANJA DIONICAMA ERICSSONA NIKOLE
TESLE S PODUZECEM U POVEZANOM INDUSTRIJSKOM
SEKTORU

Za usporedbu znacajki trgovanja dionicama poduzeca Ericsson Nikola Tesla s poduze¢em
koje posluje u povezanom industrijskom sektoru odabrano je poduzece Hrvatski Telekom d.d.
Kriteriji za usporedbu su trzi$na kapitalizacija, trZiSna cijena dionica te visina dividende i

zarade po dionici.

Na grafikonu 1 je prikazana trzi$na kapitalizacija odabranih poduzeca. Trzis$na kapitalizacija
je pokazatelj kojim se odreduje kolika je ukupna vrijednost poduze¢a na uredenom trzistu

kapitala.

Grafikon 1. Trzi$na kapitalizacija poduzeca Ericsson Nikola Tesla, d.d. i Hrvatski

Telekom, d.d.

TrzisSna kapitalizacija

100%

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20% 14%
0%
Ericsson Nikola Tesla Hrvatski Telekom

Izvor: https://zse.hr/hr/papir/310?isin=HRHTO0RA0005&tab=stock info, 10.09.2023.

Podaci 0 trzisnoj kapitalizaciji odabranih poduzeca prikazati su kao postotni udjeli te je
vidljivo da je trziSna kapitalizacija poduzec¢a Ericsson Nikola Tesla znatno niza te iznosi tek
14% ukupne trziSne kapitalizacije poduzeca Hrvatski Telekom. Navedeni pokazatelj ukazuje
na ¢injenicu da se poduzece Ericsson Nikola Tesla d.d. u manjem obujmu i vrijednosti dionica

oslanja na financiranje putem uredenog trziSta kapitala u odnosu na poduzece Hrvatski
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Telekom d.d. Tako je trziSna kapitalizacija Ericssona Nikola Tesla, d.d. 279,65 milijuna eura

u odnosu na 2048,14 milijuna eura trziSne kapitalizacije poduzec¢a Hrvatski Telekom d.d.

Odabrana poduzeca takoder imaju znatno razli¢ite omjere trziSne cijene po dionici $to je

prikazano na grafikonu 2.

Grafikon 2. Omjer trziSnih cijena dionica poduzeca Ericsson Nikola Tesla, d.d. i

Hrvatski Telekom, d.d.
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Izvor: https://zse.hr/hr/papir/310?isin=HRHTO0RA0005&tab=stock info, 10.09.2023.

Kako je vidljivo iz tablice 2, poduzece Ericsson Nikola Tesla koje ima manju trZiSnu
kapitalizaciju te je ponuda dionica ovog poduzeta manja, postize viSestruko visu trzi$nu
cijenu u odnosno na Hrvatski Telekom. Prikazana razlika u trzisnoj cijeni dionice je, naravno,
i odraz konkurentnosti poduzeca na trziStu kapitala, kao i pocetne (nominalne) cijene dionice
koja ¢e biti prikazana u narednom grafikonu. Tako je trziSna cijena dionice Ericsson Nikola
Tesla d.d. 255 €, a trziSna cijena Hrvatskog Telekoma d.d. je 26 €. TrZiSna cijena dionice
ERNT-R-A je 9,81 puta veca u odnosu na trzi$nu cijenu dionice HT-R-A. Znacajna ulaganja
u visokospecijalizirani kadar te izvozna orijentacija Ericssona Nikole Tesle razlog su

opstojnosti i trenda rasta dionice ERNT-R-A na trzistu kapitala.

Dividenda je za dionicu poduzeca ERNT-R-A za 2023. godinu iznosila 6,00 €, a za dionicu
poduzec¢a HT-R-A je iznosila 1,1 €. Na temelju podataka o dividendi i cijeni dionice, moguce

je izracunati zaradu po dionici kao pokazatelj koji u znacajnoj mjeri utjeCe na motivaciju
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investitora za kupnju dionica. Podaci o zaradi po dionici odabranih poduzec¢a prikazani su na

grafikonu 3.

Grafikon 3. Zarada po dionici poduze¢a ERNT-R-A i HT-R-A

Zarada po dionici
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0%
ERNT-R-A HT-R-A

Izvor: https://zse.hr/hr/papir/310?isin=HRHTO0RA0005&tab=stock info, 10.09.2023.

Na temelju pokazatelja zarade po dionici se zakljucuje da je omjer dividende (zarade) i cijene
(ulaganja) u dionicu dvostruko visi za poduzeée Hrvatski Telekom d.d. Sto obrazlaze
motivaciju investitora u navedenu dionicu. Kod dionice ERNT-R-A je izrazenija perspektiva

dugoro¢nog rasta dionice kao motivacija za investitore.

U osvrtu na odabire nac¢ina financiranja odabranih poduzeca je vazno naglasiti da je stupanj
oslanjanja na financiranje putem emisije vrijednosnih papira na trzi$tu kapitala uvelike ovisan
o karakteristikama samog trZista. Iz primjera je vidljivo da je trZiSna kapitalizacija Hrvatskog
Telekoma d.d. viSa u odnosu na Ericsson Nikolu Teslu. Problem takve odluke proizlazi iz
Cinjenice da je hrvatsko trziSte kapitala i dalje nedovoljno razvijeno da bi samostalno
predstavljalo stup eksternog financiranja poduzeca te je hrvatsko gospodarstvo tradicionalno
bankocentri¢no. Radi se o malom trzi$tu s ograni¢enim brojem institucionalnih investitora, od
kojih glavninu ¢ine mirovinski fondovi koji akumuliraju individualnu Stednju gradana iz II.
stupa mirovinskog osiguranja. To znaci da je razina aktivnosti na trziStu kapitala ujedno
povezana sa stopom zaposlenosti u Hrvatskoj te sa dinami¢nim poslovnim ciklusima na
trziStu rada. Kako su u hrvatskom gospodarstvu navedena kretanja vrlo volatilna, moze se
ocijeniti da je ispravnije u ve¢oj mjeri diferencirati eksterne izvore financiranja poduzeca i ne
ovisi previse o trziStu kapitala, $to je slu¢aj kod poduzeca Ericsson Nikola Tesla S manjom

trziSnom kapitalizacijom, ali visokim potencijalima rasta.
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5. ZAKLJUCAK

U radu je prikazano financiranje poduzeca emisijom vrijednosnih papira. Financiranje
poduzeca je kljucan preduvjet njegova rasta i razvoja te dostizanja ciljeva u poslovanju, a
najsire se moze podijeliti na vlastito i eksterno ili tude financiranje. Vlastito financiranje je
financiranje vlastitim sredstvima, a eksterno financiranje moze biti bankovno ili dugovno
financiranje te financiranje emisijom vrijednosnih papira. Postoje i druge vrste financiranja

poput mezzanine financiranja ili skupnog financiranja (crowdfunding).

Emisija vrijednosnih papira se moze podijeliti na primarnu i sekundarnu te na otvorenu i
ograni¢enu emisiju. Primarna emisija podrazumijeva izdavanje novih vrijednosnih papira
kojima se dalje trguje na trziStu kapitala putem burzi i drugih posrednika u sekundarnoj
emisiji. Otvorena emisija se moze provesti putem dogovorne kupnje, kupnje nadmetanjem te
putem komisijske prodaje i emisije s prospektom. Vrste ograni¢ene emisije vrijednosnih
papira su privatni plasman, ogranieni javni plasman te uvodenje vrijednosnih papira na
trziSte kapitala. Otvorena emisija vrijednosnica ima znacajne prednosti za ulagae zbog

transparentnosti informacija i bolje razine zastite njihovih interesa.

Ponuda i uvrstenje vrijednosnih papira na uredeno trziSte kapitala u RH provodi se sukladno
Uredbi (EU) 2017/1129, Zakonu o trziStu kapitala te podzakonskim aktima. HANFA je kao
regulatorna agencija izdala Smjernice za provjeru i odobrenje prospekta te izvrSenje ostalih
obveza vezanih uz uvrStavanje vrijednosnih papira na trziSte kapitala. Nakon dostave, HAFA
provjerava zahtjeve za upis vrijednosnih papira. Pritom primjenjuje Kriterije za provjeru
prospekta koji se odnose na potpunost, razumljivost, dosljednost i1 razina izloZenosti rizicima.
HANFA ima ovlaStenje za traZenje izmjena nacrta prospekta prije njegova konacnog

odobrenja koje treba biti javno objavljeno.

U radu je prikazan sadrzaj skracenog prospekta poduzeca Ericsson Nikola Tesla. Prospekt za
uvrStenje Ericssona Nikole Tesle, d.d., na javno dioni¢ko trziSte daje sveobuhvatne
informacije zainteresiranim stranama o dionicama i poslovanju izdavatelja, ukljucujuci
¢imbenike rizika, financijska izvjes¢a te podatke o odgovornim osobama. Dodatno, prospekt
pokriva opce informacije o odobrenjima, revizorima, obrtnom kapitalu 1 dostupnoj

dokumentaciji koju potencijalni ulagaci mogu dobiti na uvid.

U konacnici su usporedene dionice poduzeca Ericsson Nikole Tesle i Hrvatskog Telekoma.
Primarna podruc¢ja usporedbe obuhvacala su trziSnu kapitalizaciju, trziSnu cijenu dionice,

dividendu i zaradu po dionici. Razlika izmedu trzi$nih cijena dionica Ericssona Nikole Tesle i
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Hrvatskog Telekoma je znacajna, pri cemu su dionice Ericssona Nikole Tesle procijenjene
priblizno 9,81 puta vise od dionica Hrvatskog Telekoma. Hrvatski Telekom ima visi omjer
dividende i cijene dionice od Ericssona Nikole Tesle $to moze biti motivacija za kupnju od
strane investitora, dok su investitori u Ericsson Nikola Tesla d.d. motivirani prvotno
mogucnostima dugoro¢nog rasta. U Hrvatskoj je trziSte kapitala nerazvijeno, a gospodarstvo
se pretezno oslanja na banke za financiranje. Kako bi prevladao ogranic¢enja trzista kapitala,

Ericsson Nikola Tesla se manje oslanja na trziste kapitala u odnosu na HT, d.d.
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