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Sazetak: S obzirom na to da je dug, sa aspekia preduzeca, najskuplji izvor kapitala, veoma je bitno
utvrditi optimalan portfolio izvora novéanih sredstava koji bi obezbedio stvaranje optimalne (ciljne)
strukture kapitala, odnosno takve strukture pri kojoj bi prosecna cena kapitala bila najniza, a tréisna
vrednost preduzeca najvisa. Uradu se analizira dug kao pozajmljeni izvor sredstava, koji pored klasicnog
kreditnog odnosa obubvata i finansiranje potreba preduzeca putem emisije obveznica, $to je u sustini
svojevrstan oblik kreditnog odnosa.

U praksi zemalja trEisne privrede susrecu se dve metode emisije hartija od vrednosti preduzeca: direkina i
indirekina. U okvirn indirekine emisije, koja se obavlja preko specijalizovanih institucija za posredovanje
pri emisiji — investicionih banaka (investment banker) ili departmana univerzalnib banaka, analizirana
su dva sistema emisije bartija od vrednosti - americki i nemacki.
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FINANCING COMPANIES BY BANKING
SECTOR IN THE DEVELOPED MARKET
CONDITIONS OF DEBT SECURITIES

Abstract: Given the fact that the debt, from the companies’ point of view,is the most expensive source of
capital, it is very important to determine the optimal portfolio of sources of cash funds that would ensure
the creation of the optimal (target) capital structure, that is, a structure in which the average cost of capital
would be low but the market value of companies the highest. The paper analyzes the debt as a source
of borrowed funds, which in addition to traditional credit relations includes the financing the needs of
companies through issuing bonds, which is essentially unique form of credit relationships.

In practice market economy countries face two methods for issuing of companies’ securities: direct and
indirect. Within the frame of indirect emission, which is done by specialized institutions for the mediation
program - the investment banks (investment banker) or the Department of universal banks, the two
systems for issuing of securities — American and German, have been analyzed.
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1. EFEKTI | OGRANICENJA FINANSIRANJA KORPORACIJA
EMISIJOM HARTIJA OD VREDNOSTI

Finansiranje preduzea emisijom hartija od vrednosti u privrednoj praksi zemalja
u tranziciji (uklju¢ujuéi i Republiku Srbiju) imalo je marginalan znadaj, pa se otuda
prednosti i metode takvog finansiranja nedovoljno poznaju. Tome je doprineo i
svojevrsni neckonomski mehanizam pri finansiranju putem bankarskih kredita, koji je
predstavljao osnovnu metodu finansiranja preduzeéa u tim zemljama.

Tematika ovoga rada su dugoro¢ne duznicke hartije od vrednosti u funkeiji finansiranja
preduzeca. Uopste uzevsi, finansiranje preduzeca kori$¢enjem raznovrsnih hartija od
vrednosti razraduje se finansijska struktura, koja se u bilansu preduzeéa izrazava kroz
odnos sopstvenih i pozajmljenih izvora finansiranja

Pre nego $to se preduzeée odludi za emisiju obveznica i na taj nadin pribavi neophodna
sredstva za kapitalna ulaganja, ono mora da razre$i niz pitanja. Pre svega, ukupne
potrebe za finansijskim sredstvima moraju da budu limitirane na iznos duga koji se moze
preuzeti bez suvise rizika, $to zahteva ozbiljnu analizu postojeceg finansijskog stanja i
buduée moéi zaradivanja preduzeca. Drugo, emisija obveznica pretpostavlja i njihovo
povladenje, bilo u ratama ili na dan kona¢nog dospeca, odakle proisti¢e neophodnost da
se predvide i planiraju bududi tokovi gotovine iz kojih preduzeée treba da podmiri ove
obaveze. Treée, ako su pozajmljena sredstvaod emisije obveznica namenjena ﬁnansiranju
ckspanzije preduzec¢a, neophodno je proceniti dinamiku i iznos dodatnih dobitaka od
tih ulaganja u odnosu na dodatna optereéenja na ime kamate i otplate glavnice, u toku
veka trajanja duga. U slucaju pak da emisija obveznica treba da omogudi refundiranje
ve¢ dospelog duga, mora se proceniti da li buduéa mo¢ zaradivanja preduze¢a dozvoljava
preuzimanje novih finansijskih optere¢enja. Najzad, treba odluditi i to da li ¢e emisija
obveznica biti osigurana hipotekom, koja pretpostavlja stavljanje u zalog odredenih
delova imovine preduzeéa, kao realne garancije drzaocima obveznica da ¢ée njihova
potraZivanja na vreme i u celini biti izmirena.

Ugovorom o emisiji obveznica preduze¢e-emitent preuzima dve vrste obaveza, i to:
obavezu isplate kamate koja se naj¢esée obratunava polugodisnje u fiksnom procentu u
odnosu na nominalnu vrednost obveznice — nominalni prinos i otplatu glavnice o roku
dospeca, u zavisnosti od toga da li je u pitanju obveznica sa jednokratnim ili serijskim
dospecéem.

Cena duga jednaka je diskontnoj, odnosno kamatnoj stopi koja izjednacava tekuca neto
primanja preduzeca iz tog izvora finansiranja sa sadasnjom vredno$¢u buduéih izdataka
na ime kamate i otplate glavnice, korigovanoj za o¢ekivani efekat poreza na dobitak da
bi se dobila cena duga posle oporezivanja. Ovo se moZe predstaviti jednacinom:'

' Krasulja, IvaniSevi¢ (2006: 448).
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Ki=i(1-1),
gde je: 7 kamatna stopa, odnosno interna stopa prinosa, a # sopa poreza na dobitak.

Osnovna slabost finansiranja kapitalnih ulaganja preduze¢a putem emisije obveznica
ogleda se u nepostojanju institucionalnih pretpostavki, jer ono iziskuje poveéane
troskove kao $to su: prijava emisije organu nadleznom za kontrolu, troskovi posredovanja
pri emisiji, troSkovi Stampanja vrednosnog papira, troskovi vezani za formiranje kursa
na organizovanim berzama, troskovi propagande i razni drugi troskovi.

Ako cenu obveznice i rizik ulaganja u nju posmatramo sa aspekta preduzeca, onda je
ovaj nacin prikupljanja sredstava rizi¢an, posto postoji obaveza da se, nezavisno od
ostvarenog rezultata, izmire obaveze po dospeloj kamati odnosno glavnici iz obveznice.

Finansiranje emisijom hartija od vrednosti ima prednost, u odnosu na druge nadine
finansiranja, u tome $to je ukupan kapital podeljen na manje zaokruZzene iznose i na taj
nadin se prosiruje lista finansijera korporacije. Trzi$ne okolnosti upucuju korporaciju da
kapital pribavi emisijom akeija (imovinsko-pravnih hartija od vrednosti) ili pak putem
obveznica (zajmovno-pravnih hartija od vrednosti). Tako korporacija obezbeduje
dugoro¢ni i srednjoro¢ni kapital putem izdavanja obveznica i kratkoro¢no finansiranje
putem kratkoro¢nih instrumenata — komercijalnih papira. Emisija obveznica, sa aspekta
korporacije, ima svojih prednosti u odnosu na akeije, bududi da se sa njima ne prenosi
pravo uce$¢a u upravljanju i vlasnistvo nad delom korporacije. S druge strane, investitori
su motivisani za kupovinu obveznica korporacija, posto one kao finansijski instrument
svom vlasniku obezbeduju prioritet nad akcijama u naplati iz ste¢ajne mase u sluc¢aju
likvidacije preduzeéa. Prema tome, relativno mali stepen rizika i sigurni prihodi, bez
obzira na uspe$nost poslovanja korporacije-emitenta, u¢inili su da obveznica iz odredene
modifikacije, koju su nametnuli novi trzi$ni uslovi, postane atraktivan finansijski
instrument narocito za investitore koji ne misle mnogo da rizikuju, tzv. risk-aversere.

Zarazliku od toga, prihod vlasnika akcija karakterise vedi stepen nesigurnosti jer varirau
zavisnosti od uspesnosti poslovanja korporacije i nema prioritet isplate u slu¢aju ste¢aja.

Americka investiciona banka Merry Lynch oéckuje da ¢e u Evropi nastati trziSte
korporacijskih obveznica po uzoru na americko. Evropska preduzeca se, za razliku od
americkih, jo§ uvek pretezno finansiraju bankarskim kreditima. Tako udeo bankarskih
kredita u ukupnom finansiranju preduzeéa u Nemackoj iznosi 77 odsto, u Velikoj
Britaniji 56 odsto, a u SAD svega 22 odsto. U Evropi je tradicionalno jeftinije bilo
uzimati bankarske kredite nego mobilisati kapital putem izdavanja obveznica. Medutim,
mnogi analitiCari smatraju da ¢e se taj odnos ubuduée znatno promeniti u korist
trziSta kapitala. Nadzorni organi su poceli da stavljaju znatno veéi naglasak na rizike
odobravanja kredita preduze¢ima nego na emisije obveznica. Posto su banke pod sve
veéim pritiskom da pobolj$aju rentabilnost poslovanja i da poveéaju vrednost imovine
akcionara, u doglednoj budu¢nosti ¢e do¢i kraj jeftinom finansiranju putem bankarskih
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kredita. Na trziSte kapitala ubuduce neée stupati samo preduze¢a sa prvoklasnom
kreditnom sposobno$¢u. Analiti¢ari o¢ekuju da ¢e i u Evropi dodi do znadajne ekspanzije
obveznica nizeg ranga (junk bonds) koje su do sada bile samo sporadi¢no prisutne.

2. METODE EMISIJE HARTIJA OD VREDNOSTI

U procesu emisije hartija od vrednosti korporacija na rentnom trziStu (trzistu duga)
ucestvuju Cetiri grupe ucesnika i to: korporacija-emitent hartija od vrednosti,
investiciona banka (odnosno departman univerzalne banke), investitori (individualni
i institucionalni) i drzavna komisija za hartije od vrednosti.

U praksi zemalja trzi$ne privrede susre¢u se dve metode emisije hartija od vrednosti
korporacija:*

o dircktna metoda kod koje korporacija-emitent neposredno prodaje hartije
od vrednosti krajnjim investitorima i

o indirektna metoda, koja je tipi¢na metoda finansiranja korporacija, kod
koje se emisija hartija od vrednosti vrsi preko specijalizovanih institucija za
posredovanje pri emisiji — investicionih banaka (investment banker).

Cesto se u literaturi moZe naiéi i na drugatije tumaéenje direkene i indirektne metode
finansiranja, tako $to se pod dircktnom metodom podrazumevaju i emisije kod kojih
se finansijski posrednici javljaju u formi obi¢nih distributera. Shodno tome, indirektna
metoda obuhvata samo one emisije kod kojih je finansijski posrednik kupac celokupne
emisije. U velikom broju slucajeva direktna emisija (kako je definisana u ovom radu)
priblizava se indirektnoj emisiji. To je slu¢aj kada se pre same emisije izvrs$i analiza
trzi$nih segmenata, kako bi se ona usmerila na relativno poznate kupce kao $to su:
banke, osiguravajuée kompanije, specijalni fondovi (npr. investicioni fondovi), &iji
preliminarni pristanak znadi istovremeno i uspeh emisije.

U direktnu metodu emisije hartija od vrednosti ubraja se i interna emisija, kada se
hartije od vrednosti distribuiraju zaposlenima (menadzerima ili radnicima) u okviru
samog preduzeca. Interna emisija vezuje se, pre svega, za obi¢ne i preferencijalne akcije,
tj. nije karakeeristi¢na za trziste duznickih hartija od vrednosti mada se moze stvoriti
moguénost kreditnog odnosa izmedu vlasnika (odnosno kvazivlasnika), koji odlazu
svoje uce$ce u finansijskom rezultatu za odredeno vreme.

* U anglosaksonskoj literaturi koja obraduje ovu tematiku najéeséa podela metoda emisije hartija od
vrednosti korporacija je na: 1) javnu ponudu (public offering), 2) direktan plasman (private placement)
i 3) prodaja na bazi pre¢e kupovine (privileged subscription). U germanskoj literaturi isticu se sledeée
metode emisije hartija od vrednosti korporacija: 1) javni plasman (Offentlichen Plazierung) i 2) direktan
plasman (Private Plazierung).
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Kriterijumi odluke: indirektna ili direktna (privatna) ponuda, su:

1. priroda i iznos planiranih izvora finansiranja koje ¢e se prikupiti kroz
emisiju;

2. trodak tipa emisije;
3. moguénost marketing plasmana;

4. izloZenost javnosti i rizicima.

2.1. DIREKTNA EMISIJA

Direktna emisija sprovodi se tako $to korporacija-emitent prodaje hartije od vrednosti
neposredno (direktno) krajnjim investitorima (kupcima). Ova emisija je, pre svega,
ogranicena na velike korporacije sa visokim kreditnim rejtingom i vrsi se u dogovoru sa
institucionalnim investitorima, kao $to su osiguravaju¢e kompanije, penzioni fondovi,
investicioni fondovi (rentni fondovi) itd. U poslednje vreme ovaj vid emisije doveo je do
brzog rasta finansijskog potencijala institucionalnih investitora koji traze da budu brzo
plasirani u odgovarajuée hartije od vrednosti, kako drzave tako i korporacija. Na taj na¢in
je stvoreno specifi¢no i sofisticirano trziste hartija od vrednosti u pogledu direktnog
plasmana na kome dolazi do uskladivanja interesa korporacija i institucionalnih
investitora.

Osnovna slabost direktne emisije hartija od vrednosti od strane korporacija je u tome
$to je ona namenjena uskom krugu investitora, posto se ne vr$i na organizovanom
trzi$tu kapitala. S druge strane, kako u ovoj metodi ne uéestvuju finansijski posrednici
(investicione banke), otpada njihova indirektna funkcija zastite investitora pa je onaiza
njih rizi¢nija.

Sagledi$ta korporacije-emitenta prednost ove metode ogleda se, pre svega, u moguénosti
da se u kratkom vremenskom roku ostvare vrlo veliki plasmani. Nadalje, zbog
neangazovanja investicionih banaka smanjeni su troskovi emisije. Regulativne vlasti u
mnogim zemljama dozvoljavaju da se direktna emisija moze realizovati bez prethodne
registracije kod nadlezne drzavne komisije za hartije od vrednosti. Osnovni razlog za
to je $to se polazi od toga da je ova emisija namenjena uskom krugu institucionalnih
investitora, koji raspolazu ekspertskim znanjima, pa im nije potrebna provera boniteta
korporacija i njihovih hartija od vrednosti od strane drZavnih komisija, kao $to je to
slu¢aj kod emisije namenjene Sirokoj javnosti. Umesto dugacke i slozene procedure i
skupe izrade prospekta, u slucaju direktne emisije dovoljan je skra¢eni memorandum.

Nedostaci direktne (privatne) emisije u odnosu na javnu emisiju:
1. veée teskoce da se kroz privatnu emisiju pribave visi iznosi kapitala;
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2. veliki investitori pazljivo prate aktivnosti kompanije, uvodedi sve stroZije
standarde, $to povecava troskove poslovanja, obara profite i ugrozava
likvidnost;

3. veliki institucionalni investitori mogu relativno jednostavno da se dokopaju
kontrolnog paketa akcija u kompaniji i time steknu ve¢insko pravo glasa u
upravljanju.

U SAD je od 1982. godine dozvoljena ,odlozena registracija® (shelf registration), u kojoj
korporacija odlaze novu emisiju hartija od vrednosti ,na policu® (07 the shelf) i pusta ih
u promet kada oceni da je to najpovoljnije, s tim da to mora u¢initi u roku od 24 meseca.
Pitanje tajminga na razvijenim i veoma osetljivim rentnim trzitima u zemljama trzisne
privrede je od izuzetnog znacaja, zbog stalne promene uslova na njima.

2.2 INDIREKTNA EMISIJA

Indirekena emisijavrsise preko posrednika — investicionih banaka (odnosno univerzalnih
banaka) koje su visokostru¢ne poslovne finansijske institucije koje dobro poznaju prilike

na rentnom trziStu, tako da mogu da pomognu korporacijama-emitentima prilikom
procene mogu¢nosti plasmana hartija od vrednosti na njemu.

Indirekena emisija mozZe se obaviti na jedan od slede¢ih nadina:
o otkupom celokupne emisije od strane investicione banke ili sindikata;
o prodajom hartija od vrednosti za ra¢un emitenta;
e prodajom naosnovu prava prvogotkupa uzkombinaciju stendbajaranzmana.

Investicione banke imaju sledeée osnovne funkcije u procesu emisije hartija od vrednosti
korporacija:

1. savetodavna funkcija, u pogledu procene koli¢ine, cene i uslova pod kojima
emisija moze da bude obavljena;

2. preuzimanje rizika emisije (underwriting);
3. distribucija hartija od vrednosti preko prodajne mreze.
U narednom delu teksta obradice se izvori prava trZiSta kapitala i sistemi emisije hartija

od vrednosti u SAD i Nemackoj sa svojim specifi¢nostima, s obzirom da su u pitanju dva
finansijska sistema, prvi zasnovan na trzi$u, naspram drugog zasnovanog na bankama.
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3. IZVORI PRAVA TRZISTA KAPITALA | SISTEMI
EMISIJE HARTIJA OD VREDNOSTI

Pravo trziSta kapitala (nem. Kapitalmarketrecht, eng. Capital Market Law) je mlada
nau¢na disciplina koja se u odredenom vremenskom periodu ravnopravno koristila kao
sinonim za berzansko pravo, jer je obuhvatala manje-viSe istu materiju. Danas berzansko
pravo predstavlja samo jedan deo prava trzista kapitala, s obzirom da predstavlja skup
pravnih normi kojima se ureduje status berzi i berzanskih posrednika, kao i zakljuc¢ivanje
i izvr$avanje berzanskih poslova. Najznacajniji izvori prava trzista kapitala su zakoni
i podzakonski akti, ali, kao i u nekim drugim granama prava, izvestan znacaj imaju i
autonomni izvori, kao $to su: formularni ugovori, opsti uslovi poslovanja, poslovni
obicaji, uzanse i dr.

Pre nego $to se prikazu pojedina¢ni sistemi emisije hartija od vrednosti treba ukazati
na pravo trziSta kapitala EU, koje ima za cilj uspostavljanje jedinstvenog unutra$njeg
trzista kapitala i slobode pruzanja usluga na njenoj teritoriji, s jedne strane, gde ono
predstavlja pokretac razvoja prava trzista kapitala u drzavama njenim ¢lanicama, s druge
strane. Oblast vezana za ponudu hartija od vrednosti regulisana je slede¢im direktivama:
Direktivom EU o prospekeu (2003/71/EZ), Direktivom EU o trziStu finansijskim
instrumentima (2004/39/EZ), Direktivom EU o vrienju usluga u vezi sa hartijama od
vrednosti (1993/22/EZ), Direktivom EU o prijemu hartija od vrednosti (2001/34/
EZ), Direktivom EU o preuzimanju (2004/25/EZ), Direktivom EU o transparentnosti
(2004/109/EZ), Direktivom EU o naknadi S$tete investitorima (1997/9/EZ),
Direktivom EU o zloupotrebama na trzistu kapitala (2003/6/EZ).

Nemacki model finansijskog posredovanja putem univerzalnih banaka se obi¢no
smatra prototipom finansijskog sistema zasnovanog nabankama. U modelu finansijskih
sistema zasnovanih na bankama, kao u Japanu, Nemackoj i drugim zapadnoevropskim
zemljama, banke igraju vode¢u ulogu u mobilizaciji $tednje, raspodeli kapitala, nadzoru
investicione odluke korporativnog upravljanja i obezbeduju alate za upravljanje rizikom.

Suprotno, u finansijskom sistemu baziranom na finansijskom trzi$tu, kao u Velikoj
Britaniji i Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama, trZiSte hartija od vrednosti deli centralnu
ulogu sa bankama, u smislu prikupljanja $tednje od korporacija, vr$enju korporativne
kontrole i kreiranja upravljanja rizikom.

Osnovna razlika izmedu ova dva finansijska sistema je da su korporacije i korisnici
sredstava viSe zavisni u sistemu zasnovanom na bankama, u odnosu na model finansijskog
sistema zasnovanog na trzi$tu. Zagovornici finansijskih sistema na bazi banaka tvrde da
je finansiranje putem banaka bolje od ostalih oblika finansiranja, zbog potencijalnih
sposobnosti banke da prevazide probleme asimetri¢nih informacija i moralnog hazarda.
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3.1. AMERICKI SISTEM EMISIJE HARTIJA OD VREDNOSTI

Izvori Prava trZiSta kapitala u SAD su: Zakon o berzama hartija od vrednosti iz 1934.
g., Zakon hartijama od vrednosti iz 1933. g., Zakon o poslovanju javnih komunalnih
holding kompanija iz 1935. g, Zakon o ugovornom poveravanju upravljanja
kompanijama iz 1939. g., Zakon o investicionim kompanijama iz 1940. g. i Zakon o
investicionim savetodavcima iz 1940. g. DrZavna komisija sa hartije od vrednosti i berze
donela je 1975. g. amandmane na Zakon o hartijama od vrednosti.

Savetodavne funkcije investicione banke u pripremnim fazama veoma su bitne za emisiju
obveznica korporacija, pa u tom smislu ona pomaze korporaciji-emitentu da izradi
preliminarni prospekt koji se u SAD dostavlja drzavnoj Komisiji za hartije od vrednosti
i berze (Securities and Exchange Commission — SEC). SEC se u svom poslovanju strogo
pridrzava odredaba pravila ove komisije (Securities and Exchange Commission Rules
— SEC Rules). SEC salinjava pet ¢lanova visokih komesara, koje zbog velikog ugleda,
znacaja i jedne vrste monitoringa nad celokupnim trzi$tem bira direktno predsednik
SAD. Da bi se obezbedila neutralnost ove institucije, nikada vi$e od tri njena ¢lana ne
smeju biti iz iste politicke partije. Svaka emisija hartija od vrednosti, koja se prodaje na
teritoriji viSe od jedne federalne drzave u SAD ili putem poste, mora se registrovati kod

SEC.

Da bi se osiguralo pravilno i potpuno informisanje, propisi odreduju da je pre prodaje
nove emisije obveznica potrebno obezbediti registraciju kod SEC-a. SEC ne vrsi
registraciju drzavnih obveznica, posto se smatra da drZava ima visok kreditni rejting, niti
se vr$i registracija obveznica sa rokom do 9 meseci, $to znaci da registraciji podlezu samo
dugoro¢ne obveznice. Pravilima SEC (SEC Rules) strogo je zabranjeno emitentima
hartija od vrednosti, brokerima i dilerima hartija od vrednosti i svim ostalim koji su
ukljuceni u primarnu distribuciju da sami kupuju u svoje ime i za svoj ra¢un primarnu
emisiju, ili da kupuju prava na kupovinu primarne emisije tokom perioda primarne
distribucije. Dozvoljavaju se transakcije izmedu primarnog emitenta hartije od vrednosti
i garanata emisije (eng. underwriters), ako je to potrebno da bi se ispravno sprovela
primarna distribucija. Hartijama od vrednosti, istaknutim na listingu berzi posle 26.
aprila 1991. godine, moZe se trgovati izvan berze od strane ovla$¢enih i registrovanih
¢lanica berze, $to je u skladu sa zahtevima iznetim u amandmanu na Zakon o hartijama
od vrednosti iz 1975. godine. Hartije od vrednosti koje su rezultat reklasifikacije, kao $to
su: promena jedne klase privilegovanih akcija bez prava glasa u redovne sa pravom glasa,
spajanje dve ili vi$e firmi u takozvanom merdzeru, poslovnoj i finansijskoj konsolidaciji,
ili pri transferu sredstava odnosno imovine korporacije, mogu se prodati bez obaveznog
postupka registracije predmetne hartije od vrednosti kod SEC. SEC ima pravo da
pozove na sud lica na bilo koji na¢in upletena u moguée zloupotrebe i pravo da sprovodi
krivi¢na gonjenja, uz pomo¢ i saradnju pravosudnih organa i organa gonjenja. Pravila
zabranjuju prodaju laznih informacija koje zavaravaju klijente, navodei ih na kupovinu
po osnovu laznih materijala usmerenih na promociju prodaje hartija od vrednosti.
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Korporaciji je omoguc¢eno da podnese zahtev SEC da bi se registrovalo nameravano
emitovanje hartija od vrednosti, koje Zeli da ponudi na javnu prodaju u buduénosti,
kada uslovi na berzanskom trzistu postanu povoljniji (eng. shelf registration).

Izvestaj koji se podnosi SEC-u, i koji sadrzi sve bitne elemente u vezi sa poslovanjem
korporacije, obuhvata, izmedu ostalog, sledece: naziv, sediste, delatnost korporacije;
imena i adrese direktora i visokih rukovodilaca; naziv i adrese investicionih banaka
uklju¢enih u emisiju; imena i adrese osoba koje poseduju 10% ili vi$e bilo koje vrste
akcija emitenta; opste karakteristike poslovanja emitenta; izvestaj o ukupnom iznosu
razli¢itih hartija od vrednosti emitovanih od strane korporacije; dugoroéni dug
emitenta; procenu neto iznosa koji se namerava prikupiti izdavanjem obveznica; cenu
po kojoj se nameravaju nuditi obveznice iz ponude; provizije, naknadu i druge izdatke
prema investicionim bankama; specifikaciju svih troskova u vezi sa ponudom; sredstva
prikupljena prodajom hartija od vrednosti od strane emitenta u poslednje dve godine;
detalje poslova izmedu emitenta i direktora, sluzbenika i akcionara koji poseduju 10%
i vise kapitala korporacije u poslednje dve godine; datume i depoe zakljuéenih ugovora
izvan podrudja uobicajene delatnosti emitenta u poslednje dve godine itd.

Navedeni spisak izvestaja i dokumenata predstavlja samo deo izvestaja koji se podnosi
SEC-u. SEC vrsi registraciju hartija od vrednosti, ali to ne znadi i garanciju da se
radi o dobroj investiciji. Prema pravilima SEC-a, od registracije do prodaje mora da
prode najmanje 20 dana i u tom periodu ona proverava sve informacije iz izvestaja za
registraciju.

Posle registracije planirane emisije hartija od vrednosti od strane SEC-a, formulie se
prospeke (prospectus) koji predstavlja sluzbeni prodajni cirkular namenjen potencijalnim
investitorima. U prospektu moraju biti navedeni svi relevantni uslovi pod kojima
se prodaju obveznice i specificirane sve strukturalne karakeeristike doti¢ne emisije
obveznica. Prospekt mora da sadrzi deo podataka iz izvestaja kojima se obelodanjuju
svi generalni podaci vezani za korporaciju i novu emisiju obveznica. On takode treba
da ukaZe na svrhu upotrebe sredstava prikupljenih emisijom obveznica na primarnom
trziStu, kao $to su: povecanje obrtnog kapitala korporacije, smanjenje zaduZenosti
u ranijem periodu, kupovina nove proizvodne opreme, izgradnja gradevinske
infrastrukture, poveéanje zaliha gotovih proizvoda itd.

Sa gledista odnosa korporacije-emitenta sa investicionom bankom, razlikuju se slede¢i
modaliteti indirektne emisije na rentnom trzistu (trzistu duga) SAD:

1. dogovorna kupovina (negotiated purchase);

2. kupovina nadmetanjem (competitive-bid purchase);
3. komisija (commission or best-efforts bases);

4. privilegovana pretplata (privileged subscription).
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3.2 NEMACKI SISTEM EMISIJE HARTIJA OD VREDNOSTI

U pojedinim zemljama trZi$ne privrede, kao $to je to slu¢aj sa Nemackom, ne postoji

zvani¢na drzavna komisija za registraciju vrednosnih papira korporacija, ve¢ tu funkeiju

preuzimaju berze, zapravo nadlezna berzanska komisija. Komisija predstavlja zvani¢ni
(N A

organ berze ¢iji je najée$¢i naziv Komisija za registraciju emisije i dozvolu plasmana na
berzi efekata.

U Nemackoj postoje tri segmenta berzanskog poslovanja: 1) sluzbeno kotiranje
(Amtlicher Handel), 2) regulisano trziSte (Geregelten Markt) i 3) slobodna prodaja
(Freiverkebr).’ Izdavanje dozvola za rad dosta dobro je regulisano odredbama Zakona
o berzama iz 1896. godine i verzijom iz 1908. godine. Ove odredbe izmenjene su
Zakonom o izmenama Zakona o berzama od 11. jula 1989. godine. Ovaj Zakon sadrzi
samo okvirne propise za izdavanje dozvola za emitovanje hartija od vrednosti, dok je
detaljno regulisanje prepusteno Pravilniku o izdavanju dozvola za emitovanje hartija
od vrednosti za sluzbeno kotiranje na berzama kapitala* iz 1987. godine. Pored toga,
ova materija u nemackom zakonodavstvu regulisana je i Zakonom o prospektima za
emitovanje hartija od vrednosti i izmenama propisa o hartijama od vrednosti od 13.
decembra 1990. godine, koji je stupio na snagu 1. januara 1991. godine. Ovim zakonom
utvrdeni su normativi za prospekt emitenta, bez obzira na to dali se hartije od vrednosti
kotiraju sluzbeno ili nesluzbeno (regulisano trziste i slobodna prodaja). Obaveza izrade
prospekta povezana je sa ,javnom ponudom®, bez obzira na to §to ovaj pojam nije jasno
definisan. Tako je, na primer, privatna emisija izuzeta od obaveze izrade prospekta, ali
pri tome ostaje nejasno kako se to razdvaja od javne ponude. Ovaj nedostatak ublazen je
mnogobrojnim izuzecima od pravila.

Pozitivnim propisima u odnosu na ranije zakonske odredbe, kada je bilo obavezno za
svaku novu hartiju od vrednosti pri emisiji izradivati prospekt, sada to nije neizostavan
slucaj. Umesto prospekta moze se u mnogim slu¢ajevima izvrsiti javna objava (koja
zamenjuje izradu prospekta).

S obzirom na navedena tri segmenta berzanskog poslovanja, u narednom tekstu bice
obradeno izdavanje dozvola za emitovanje hartija od vrednosti na svakom od njih, a
odnosi se na poslovanje svih 8 berzi u Nemackoj (Berlin, Bremen, Dizeldorf, Frankfurt,
Hamburg, Hanover, Minhen i Stutgart), s obzirom na to da na celoj teritoriji vaze
jedinstveni propisi. Izmedu berzi postoji intenzivna saradnja koja se naro¢ito aktivirala
dono$enjem novih berzanskih propisa, a ona sve viSe dobija na znacaju posto se iste ili
sli¢ne okolnosti (poslovni dogadaji) mogu tumaiti na razlicite nacine.

* Hamolka, Kauper, Kiispert (1994: 16).
* Ovim Pravilnikom, sa¢injenim na osnovu Zakona o berzama, stavljena je van snage Objava o berzanskim
dozvolama za hartije od vrednosti od 4. jula 1910. i 20. aprila 1932. godine.
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IZDAVANJE DOZVOLA ZA HARTIJE OD VREDNOSTI ZA
SLUZBENO KOTIRANJE (AMTLICHER HANDEL)

Hartije od vrednosti koje ¢e se sluzbeno kotirati na berzi mogu se emitovati uz
dozvolu. Zahtev za izdavanje dozvole podnosi emitent i kreditna ustanova koja
poseduje ovla$éenje za ucesée u berzanskoj trgovini. Kako Zakon o berzama istice
»berzansku trgovinu prema pravilima“ sa nekom hartijom od vrednosti, neophodno
je da kreditna ustanova pruzi sledece: da stalno savetuje emitenta u pogledu emisije i
prometa odredene hartije od vrednosti; pruzi servis kod realizacije dobiti ili kamata;
da prosleduje vlasnicke hartije; saraduje kod zamene ili inovacija deonicarskih papira;
obavestava upravni odbor berze radi privremenog obustavljanja trgovine odredenom
hartijom ili kod povremenih odjava; priprema i sprovodi dokapitalizacije putem nove
emisije; obave$tava upravni odbor o pocetku roka za nosioce prioritetnih prava kod
dokapitalizacije, kako bi se mogle utvrditi prve kotacije bez uzimanja ovih prava u obzir;
garantovanje raspolozivosti odredene hartije u skladu sa berzanskim pravilima.

Dozvola za emisiju hartije od vrednosti odobrice se: kada emitent i hartija od vrednosti
odgovaraju odredbama kojima se §titi javnost i omogucava propisana berzanska trgovina;
kada je uz zahtev prilozen prospekt za objavljivanje i ukoliko ne postoje razlozi zbog
kojih bi izdavanje dozvole za hartiju od vrednosti dovelo do obmanjivanja javnosti ili do
nanoSenja znatne Stete zajednic¢kim interesima. Zahtev moze biti odbijen ako hartija od
vrednosti ne ispunjava navedene zahteve, ukoliko emitent ne ispunjava svoje obaveze iz
nekih ranijih emisija za sluzbeno kotiranje.

Najmanji iznos za dobijanje dozvole kod emisije akcija mora iznositi 2,5 miliona evra, s
tim $to ovo ne vazi ukoliko su akcije iste vrste ve¢ u sluzbenom prometu na berzi. Kod
drugih hartija od vrednosti osim akcija nominalan iznos mora biti najmanje 0,5 miliona
evra.

Emitent hartije od vrednosti kome se izdaje dozvola mora kao preduzeée postojati
najmanje tri godine i mora prezentovati godi$nje izvestaje iz 3 poslednje poslovne

godine.

Emisije drzavnih obveznica oslobodene su procedure izdavanja dozvola i po Zakonu
automatski sti¢cu dozvolu za sluzbeno kotiranje.

Svaki emitent koji se prvi put pojavljuje sa zahtevom za emitovanje hartija od vrednosti
za sluzbeno kotiranje na berzi obavezan je da izradi kompletan prospekt. Od ovog
opSteg pravila propisima su utvrdeni mnogobrojni slu¢ajevi olak$anja izrade prospekta.

Prospekt mora da sadrzi slede¢e podatke o:
1. licima i dru$tvima koja preuzimaju odgovornost za sadrzaj prospekta;

2. hartijama od vrednosti za koje se trazi dozvola;
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3. emitentu hartija od vrednosti;

4. proceni godi$njeg izvestaja o poslovanju emitenta i druge podatke sadrzane
u prospektu.

Sadrzaj prospekta zavisi od toga da li se radi o izdavanju dozvole za emisiju akcija ili
drugih hartija od vrednosti.

Prospekt se mora objaviti u obaveznom berzanskom listu u kojem je objavljen i zahtev
za izdavanje dozvole. Osim toga, on se mora objaviti ili nazna¢iti u vidu crtice — mape u
Saveznom sluzbenom glasniku.

Emitent je duZan da tokom godine objavi najmanje jedan periodi¢an izvestaj, i to
objavom u najmanje jednom od obaveznih listova ili u vidu brosure. Emitent je takode
duzan da objavi sve ¢injenice koje su nastupile u poslovanju ukoliko su od uticaja na
poslovanje, a mogle bi dovesti do drasti¢ne promene kursa akeija, ili kada se radi o
emisiji duznic¢kih hartija od vrednosti, koje bi mogle uticati na njegovu sposobnost da
izvr$ava preuzete obaveze.

Pored toga, emitent je duzan da objavi promenu pravnog statusa, saopstenja i pozive za
skupstinu akcionara, odnosno vlasnika obveznica, dodatne podatke kao $to je uzimanje
pozajmica, te garantne obaveze koje se tom prilikom preuzimaju.

IZDAVANJE DOZVOLA ZA HARTIJE OD VREDNOSTI NA
REGULISANOM TRZISTU (GEREGELTEN MARKT)

Hartije od vrednosti mogu biti pustene na regulisanom trZi$tu ukoliko prethodno nisu
u sluzbenom berzanskom prometu. Zahtev za izdavanje dozvole na regulisanom trzistu
moze podneti emitent zajedno sa nekom od kreditnih ustanova koja poseduje licencu za
rad na nekoj od domacdih berzi. Na ovaj nadin se spre¢ava monopol koji imaju banke kod
podnosenja zahteva za izdavanje dozvola za sluzbeno kotiranje i slobodno trziste. Pri
tome treba naglasiti da ovo preduzeée-emitent mora raspolagati struénim kadrovima,
te neophodnim i adekvatnim sredstvima koja garantuju procenjivanje emitenta u cilju
obezbedenja pravilne berzanske trgovine i zastite interesa javnosti.

Odluku o izdavanju dozvole za trgovinu hartijama od vrednosti na regulisanom
trzi$tu donosi komisija na berzi, i to ako: 1) emitent i hartija od vrednosti odgovaraju
zahtevima, koji omoguéavaju propisanu berzansku trgovinu; 2) ako je zahtevu prilozen
izvestaj preduzeda; 3) nisu poznate okolnosti koje bi u slu¢aju izdavanja dozvole mogle
dovesti do prevare javnosti i narusavanja javnog interesa.

Obveznice Saveza, njegovih posebnih fondova ili saveznih pokrajina, kao i obveznice
zemalja ¢lanica EU, automatski su dozvoljene za trgovinu na regulisanom trZiStu na
svim domacim berzama. Uz zahtev se kod plasiranja hartija od vrednosti na regulisanom
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trziStu prilaze tzv. izve$taj preduzeéa” (Unternehmenbericht), koji je po svojoj sadrzini
i obliku identi¢an prospektu. Jedinu razliku u odnosu na prospekt moguée je zapaziti u
obimu publikovanog materijala i podataka, $to je naj¢esée u vezi sa velicinom preduzeca-
emitenta. Izvestaj preduzeca objavljuje se u jednom od propisanih listova, ili se u vidu
brosure stavlja na raspolaganje javnosti. Zakonom o berzama i Berzanskim pravilnikom
regulisani su slu¢ajevi kada se smatra da je javnost dovoljno informisana, te da ne postoji
potreba publikovanja izvestaja preduzeéa.

Komisija za dozvole na berzi (koja je defakto identi¢na sa komisijom koja izdaje dozvole
za sluzbeno kotiranje) moze preduzeée-emitenta koji je svoje hartije od vrednosti
ve¢ plasirao na nekoj drugoj domacoj berzi (ukoliko se radi o sluzbenom kotiranju),
osloboditi obaveze objavljivanja ili izrade izvestaja preduzeca.

Za kreditne ustanove koje svoje obveznice plasiraju na regulisano trziSte ne postoji
obaveza objavljivanja izvestaja, ukoliko su iste hartije ve¢ u sluzbenom ili regulisanom
prometu na nekoj drugoj nemackoj berzi, uz uslov da doti¢na ustanova redovno
objavljuje svoje godisnje izve$taje. Na ovaj nacin se umnogome olaksava emisija akcija ili
obveznica od strane kreditnih ustanova.

Tekuée informisanje od strane preduzeéa-emitenta na regulisanom trZiStu zasniva se na
sliénim normama koje vaze kod sluzbenog kotiranja.

IZDAVANJE DOZVOLA ZA HARTIJE OD VREDNOSTI
NA SLOBODNOM TRZISTU (FREIVERKEHR)

Zahtev za izdavanje dozvola za hartije u slobodnom prometu mogu podneti samo
kreditne ustanove koje poseduju dozvolu za rad na berzi. Odluku o prihvatanju hartija
u slobodni promet donosi komisija na berzi i ona mora biti objavljena na oglasnoj tabli
berze.

Novim zakonskim propisima (Zakonom o prospekeu i Pravilnikom o prospekeu)
obavezi izrade prospekta podvrgnuto je i slobodno trziste, ¢ije obaveze u pojedinim
slu¢ajevima prevazilaze norme postavljene kod hartija od vrednosti za sluzbeno kotiranje
i regulisanom trZi$tu. Prodajni prospekt ne mora biti objavljen ni u $tampi, ni u vidu
brosure stavljen javnosti na raspolaganje. Ukoliko se prilikom prve emisije ne izradi
prodajni prospeke, onda je to najée¢e u slucajevima kada se hartija nudi uzem krugu
interesenata (privatan plasman — eng. private placement, nem. Private Plazierung).

Kod slobodnog prometa ne postoji obaveza preduzeéa-emitenta u pogledu tekuceg
informisanja javnosti.

SKOLA BIZNISA

109



110 | FINANSIRANJE PREDUZECA PUTEM BANKARSKOG SEKTORA U USLOVIMA RAZVIJENOG TRZISTA...

U okviru nemackog rentnog trziSta (trzista duga) razlikujemo slede¢e modalitete
indirektne emisije:’

1. slobodna prodaja — Freihindiger Verkauf;
2. javni upis (prodaja) — Offentlicher Zeichnung;

3. postupak na bazi tendera (aukcije) — Tenderverfahren.

ZAKLJUCAK

Pitanja koja preduzeée mora da razresi pre nego $to se odluci za emisiju obveznica, kao
natin pribavljanja neophodnih sredstava za kapitalna ulaganja, odnose se, pre svega, na:
analizu postojeceg finansijskog stanja i buduée mo¢i zaradivanja preduzeca; predvidanje
i planiranje budu¢ih tokova gotovine iz kojih preduzeée treba da podmiri preuzete
obaveze; procenu dinamike iiznosa dodatnih dobitaka od ulaganja, u odnosu nadodatna
optere¢enja na ime kamate i otplate glavnice u toku trajanja duga; procenu da li buduéa
zaradivanja preduzecéa dozvoljavaju preuzimanje novih finansijskih optere¢enja ako se
emisija vr$i u cilju refundiranja ve¢ dospelog duga; odluku dali ¢e emisija obveznica biti
osigurana hipotekom, koja pretpostavlja stavljanje u zalog odredenih delova imovine
preduzeca.

Prednosti finansiranja kapitalnih ulaganja preduzeéa emisijom obveznica ogledaju se u
tome da je ukupan kapital podeljen na manje zaokruzene iznose na koje glase obveznice,
a na taj nadin se prosiruje broj potencijalnih finansijera i na sektor stanovnistva. Nadalje,
ovaj natin pribavljanja sredstava omogucuje preduzeéu znatno veée sume novca, nego
$to bi ono obezbedilo iz samo jednogkreditnogizvora, kao $to je to direktno zaduzivanje
kod banke. Osnovne slabosti ovakvog na¢ina finansiranja kapitalnih ulaganja preduzeca
ogledaju se u nepostojanju institucionalnih pretpostavki, koje iziskuju povecéanje
troskova, i u njegovoj skupodi i riziku, posto postoji obaveza da se nezavisno od
ostvarenog rezultata izmire dospele obaveze.

S obzirom na to da je dug, sa aspekta preduzeca, ¢esto skup i veoma rizi¢an izvor
kapitala, izuzetno je bitno utvrditi optimalan portfolio izvora nov¢anih sredstava koji
bi obezbedio stvaranje optimalne (ciljne) strukture kapitala, odnosno takve strukture
pri kojoj bi prose¢na cena kapitala bila najniza, a trzi$na vrednost preduzeca najvisa.
Na komponovanje optimalne strukture kapitala uti¢e niz faktora: finansijski i poslovni
leveridz, struktura aktive, stopa rasta, stabilnost prodaje, profitabilnost, trzi$ni uslovi,
poreska optereéenost, stavovi zajmodaveca itd.

® Harter, Franke, Hogrefe, Seger (1993: 311).
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U radu je ukazno naizvore prava trzista kapitalau SAD i Nemackoj, kao predstavnicima
dva finansijska sistema, prvog zasnovanog na trzistu i drugog zasnovanog na poslovanju
banaka, kao i izvore prava trzista kapitala EU.

Savremeni trzi$ni uslovi na razvijenim rentnim trziStima (trziStima duga) i potrebe
banaka da se prilagode potrebama, kako emitenata tako i investitora na njemu, u okviru
novih zakonskih propisa, doveli su do radanja novih vrsta zajmovno-pravnih efekata
koji kao osnovicu imaju obveznicu. Sve to ukazuje na nuznost razvoja finansijskih
instrumenata na trziStu duznickih efekata i potrebu stvaranja institucionalnih uslova
za njegov razvoj i Sirenje, kako u pogledu broja razli¢itih instrumenata tako i u pogledu
njegove dubine, odnosno broja i obima transakcija na njemu.
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