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Financiranje na trziStu kapitala

SAZETAK

Trziste kapitala kao dio financijskog trziSta omogucuje trgovinu dugoro¢nim financijskim
instrumentima. Kada se promatra trziste kapitala u uzem smislu, ono se dijeli na primarno i
sekundarno trziSte, a instrumenti kojima se trguje su obveznice, dionice, izvedenice i drugi. U
radu se analiziraju navedene vrste trziSta kapitala te instrumenti financiranja koji se izdaju i
kojima se daljnje trguje, u svrhu oslikavanja teorijskog okvira. Navode se i metode emisije
vrijednosnih papira i opisuju razli¢iti nacini svake od navedenih metoda. Nadalje se opisuje
trziSte kapitala Republike Hrvatske te uredenje Zagrebacke burze sa uredenim, Progress i
Funderbeam trzistima kao glavnim sastavnicama. U zadnjem dijelu prikazan je primjer
financiranja drustva SPAN d.d. na Zagrebackoj burzi. Svrha ovog rada je prikazivanje

mogucénosti financiranja na trzistu kapitala.

Kljucéne rijedi: trziste kapitala, Zagrebacka burza, [PO



Financing on the Capital Market

Capital market as a part of financial market allows trading with long-term financial
instruments. When looking at the capital market in a narrow sense, it is divided into a primary
and secondary market, and the instruments that are traded with imply bonds, stocks and
derivatives. In this paper, said types of capital market and the instruments of financing which
are being issued and traded with are firstly being analyzed for the purpose of illustrating the
theoretical framework. The methods of issuing securities are also listed and the different ways
of each of the mentioned methods are described. Further, the capital market of Croatia and the
organization of Zagreb stock exchange with its regulated market, Progress market and
Funderbeam market as its main components are being described. Lastly, the example of
financing of the company SPAN d.d. on the Zagreb stock exchange is shown. The purpose of
this paper is to highlight the possibilities of financing through the capital market

ABSTRACT

Keywords: capital market, Zagreb stock exchange, IPO
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1. Uvod

Trziste kapitala igra klju¢nu ulogu u omogucavanju financiranja poslovanja poduzeéa i
njegovog razvoja, ali i u cjelokupnom gospodarstvu. Definira se kao sastavnica financijskog
trziSta koja obuhvaca izdavanje i trgovinu dugoroc¢nih financijskih instrumenata. Samim time
predstavlja na¢in dugoro¢nog financiranja.

Svrha ovog rada je istraziti teorijski okvir trziSta kapitala sa naglaskom na moguénosti
financiranja drustva i pribavljanja kapitala. Takoder se proucava razvoj i uredenje Zagrebacke
burze, a na kraju je prikazan primjer financiranja drustva SPAN d.d. na Zagrebackoj burzi.
Prvi dio rada nudi objaSnjenje pojma trzista kapitala te opis vrsta promatranog trzista. Pored
toga navodi i opis financijskih instrumenata (dionica, obveznica i izvedenica) kao i moguénosti
financiranja emisijom istih. Navodi se razlika dvije osnovne metode emisije vrijednosnih
papira, ograni¢ena i otvorena emisija kao i njihove sastavnice.

Drugi dio obuhvaca analizu razvoja trzista kapitala u Republici Hrvatskoj 1 Zagrebacke burze
kao 1 opis pojedinih trziSta koja se pojavljuju kao sastavnice Zagrebacke burze, a radi se o
uredenom trzistu, Progress 1 Funderbeam trzistu.

Treci dio usmjeren je na analizu financiranja druStva SPAN d.d. na trZiStu kapitala, odnosno

procesa inicijalne javne ponude dionica uredenom trzistu Zagrebacke burze.



2. Trziste kapitala

Trzista kapitala, kao dio financijskog trziSta i klju¢na sastavnica moderne ekonomije,
omogucuje trgovinu dugorocnim financijskim instrumentima. Financijsko trziste predstavlja
trziSte na kojemu se financijska sredstva transferiraju od onih koji imaju viSak do onih koji
imaju manjak. Vaznost uloge financijskih trzista ocituje se u moguénosti financiranja poduzeca
1 razvoja. Bitnu komponentu cjelokupnog procesa ¢ine financijski posrednici, a samim time i
razvijena trgovacko-posredni¢ka mreza koja se u teoriji sastoji od investicijskih bankara,
brokera i dilera. Prema ro¢nosti financijskih instrumenata pojavljuje se jedna od klasifikacija
financijskog trziSta, na trziSte novca gdje se trguje kratkoro¢nim vrijednosnim papirima te
trziste kapitala koje obuhvaca dugorocne vrijednosne papire. TrziSte kapitala moze se definirati
uuzem i Sirem smislu. U uZem smislu podrazumijeva se dogovorno trziste i trziSte vrijednosnih

papira, a u uzem smislu govori se iskljucivo o trzistu vrijednosnih papira.

Struktura trziSta kapitala prikazana je na slici 1.

TRZISTE KAPITALA
(u najSirem smislu)

TRZISTE VRIJEDNOSNIH PAPIRA
(trziSte kapitala u uzem smislu

PRIMARNO SEKUNDARNO

SPONTANO ORGANIZIRANO

PREKO SALTERA

KVARTALNO TERCIJARNO

Slika 1: Struktura trzista kapitala u najSirem smislu

DOGOVORNO TRZISTE
(trziste kredita)

Izvor: obrada autora prema Orsag (2003)



2.1. Vrste trzista kapitala

Kao §to je prethodno navedeno, trziste kapitala nacelno je moguce podijeliti na dogovorno

trziste 1 trziSte vrijednosnih papira, koje definira samo trziste kapitala u uzem smislu.

Dogovorno trziste podrazumijeva trziste kredita te se kao takvo sastoji od dogovornog trzista
dugova i dogovornog trziSta glavnice. Usmjereno je prema javnim dionickim druStvima,
privatno drzanim drustvima i malim i srednjim poduze¢ima. Dogovorno trziste dugova nudi
izvor financiranja malim i srednjim poduze¢ima, koja nemaju mogucénost pristupa trzistu
obveznica i drugih duznickih vrijednosnih papira. Nacini financiranja na ovom trziStu odnose
se na oroc¢ene kredite, racioniranje kredita, faktoring, lizing i sindicirani kredit. Komercijalne
banke nude srednjoro¢ne kredite u vidu oro¢enih kredita, a nerijetko se odluc¢uju na racioniranje
kredita u situacijama povecanog rizika. U takvim slucajevima banke se orijentiraju vecim
drustvima koja imaju poznatu povijest poslovanja za razliku od neizvjesnosti malih i srednjih
poduzeca. Problem, kako navodi Orsag (2015) je to Sto se srednjoro¢ni bankovni krediti ne
odobravaju za investicije u povecanje neto obrtnog kapitala, Sto stvara konstantan pritisak na
likvidnost. Taj problem mozZe se ublaziti prodajom potrazivanja faktorima, posebnim
poduzeéima za otkup potrazivanja. Cesti oblik financiranja je i lizing. Financijski lizing, za

razliku od onog operativnog, nudi potpunu zamjenu oro¢enim kreditima u banci.

Dogovorno trziste glavnice nudi moguénosti povecanja vlasnickog kapitala. Uloga vlastitog
kapitala lezi u davanju svojevrsnog jamstva financijskim institucijama i ostalim kreditorima o
poslovanju poduzeca. Mala i srednja poduzeca bore se za nedostatkom takvog kapitala te
samim time imaju i suzene moguénosti njegovog povecanja. Dogovorno trziste glavnice nudi
oblike financiranja kao Sto su privatni plasman, predjavna emisija, rizi¢ni kapital, tehnoloSke
parkove, poslovne inkubatore te poslovne andele. Privatni plasman omogucuje pronalazak
vanjskih investitora bez potrebe izlaZzenja u javnost. Takav postupak rezerviran je iskljucivo za
dioni¢ka drustva. Obzirom da javna dionicka drustva moraju slijediti propise kojima se Stite
manyji investitori, privatna drustva imaju mogucnost obaviti pre-IPO postupak kao pripremu za
buduca izlazenja u javnost. Za postupak privatnog plasmana potrebno je izraditi skraceni
prospekt. U takvom slu¢aju ne mogu iza¢i, za razliku od postupka predjavne emisije u kojem
sudjeluju investicijski bankari te se njihov izlazak podrazumijeva. Kako bi se povecala
sigurnost privatnog plasmana ukljucuje se rizicni kapital, a mogu¢ je u svakoj fazi rasta
poduzeca. Fondovi rizi€nog kapitala u razdoblju od 5 do 10 godina odrzavaju partnerski odnos
sa malim i srednjim poduzec¢ima te kroz to razdoblje postupno ulazu u vlasnicki kapital. Izlazak

iz takvog odnosa mogu¢ je na nekoliko nacina; strateSkim ulagacem, otkupom inicijalnog

3



vlasnika, otkupom eksternog menadzmenta ili otkupom od samog poduzeca, a moguce je
obaviti i izlaZenje u javnost. Rizik koji se vezZe uz ovaj oblik povecavanja glavnice odnosi se
na visoki prinos koji se obecava dionicarima te je stoga potrebno kvalitetno procijeniti
poslovanje poduzeca u koja se ulazi. Tako dionic¢ka drustva mogu formirati tehnoloSke parkove
kako bi financirali mala i srednja poduzeca te istovremeno koristili tehnologiju koju takva
poduzeca financiranju, pod uvjetom da razvijanje takve vlastite tehnologije trenutno nije
isplativo za dionicko drustvo. Poslovni inkubatori, u formi znanstvenih instituta usmjereni su
na stvaranje i razvoj poduzeca te kasniju prodaju. Jo§ jedan primjer rizicnog kapitala Cine

poslovni andeli, iskusni i ostvareni poslovni ljudi koji se posvecuju uspjehu malih poduzeca.

2.1.1. Primarno i sekundarno trziste kapitala

Trziste kapitala razlikuje se prema trenutku pojavljivanja vrijednosnih papira na trzisStu. Ako
se vrijednosni papiri prvi puta pojavljuju na trziStu kapitala, rije¢ je o primarnom trzistu
kapitala, no ako se govori o preprodaji vrijednosnih papira, tada se govori o sekundarnom
trziStu kapitala. “Primarno je trziSte prvenstveno u funkciji mobilizacije usitnjene i
decentralizirane novc¢ane Stednje, dok je sekundarno trziSte prvenstveno u funkciji povecanja
stupnja mobilnosti investicija u vrijednosne papire ¢ime se pruza znacajna podrska opsegu

primarnog trzista” (Orsag, 2003:162).

Primarno trziste kapitala karakterizira se kao emisijsko trziSte, odnosno trziSte na kojem
poduzeca emitiraju vrijednosne papire po prvi put u svrhu pribavljanja sredstava, tj. kapitala.
Poduzeca se medusobno natjecu za ograniceni kapital kojeg investitori nude, a oni se u pravilu
odlucuju za opciju koja im donosi najveci prinos u odnosu na odredeni stupanj rizika. Primarno
trziSte vrijednosnih papira sastoji se od drzavnih emisija i korporacijskih emisija. Drzavnim
emisijama vlada, odnosno drZzavne i paradrzavne organizacije te lokalna uprava izdaju
vrijednosne papire koji nose vrlo nizak ili ¢ak zanemariv stupanj rizika, a mogu donijeti i
odredene porezne olakSice. Korporacijskim emisijama dioni¢ka druStva nude obveznice i
dionice. TrziSte obveznica nudi mogucénost iskoriStavanja financijske poluge, tj. zadrZzavanje
dugova koji stvaraju potrebu za izdavanjem novih obveznica kada se starima blizi rok
dospijeca. S druge strane, trziste dionica razlikuje obi¢ne i preferencijalne dionice te poduzeca
imaju opciju emitirati preferencijalne, odnosno povlastene dionice u situacijama kada nije

pogodno izdavati obi¢ne dionice.

Sekundarno trziSte vrijednosnih papira podrazumijeva preprodaju prethodno emitiranih

vrijednosnih papira. Cijena vrijednosnih papira koja se formira na ovome trziStu ima bitnu



ulogu u iskazivanju vrijednosti poduzeca 1 kvalitete njegovog vodenja. Sekundarno trziste
ukljucuje 1 trziSte korporacijske kontrole obzirom da omogucuje spajanja i pripajanja poduzeca,
do Cega dolazi kada dionicka drustva ulaze u ulogu kupca. Bitno je spomenuti i investicijski
motiv kao pokretaca ovog oblika trziSta kapitala za razliku od primarnog trziSta gdje je pokretac¢
potreba vlasnika za kapitalom. Investicijski motiv odnosi se na dugoro¢no ostvarivanje prinosa
kroz investicije i upravljanje njima, a ukljucuje i fizicke osobe i pravne osobe u obliku
institucionalnih investitora. Osim investicijskog motiva, na sekundarnom trzistu prevladava i
Spekulativni motiv prema kojem investitori konstantno kupuju i preprodaju vrijednosne papire
s ciljem ostvarivanja prinosa prema ocekivanoj promjeni cijene. Takoder kao motiv
profesionalnih investitora treba uzeti u obzir i arbitrazu, postupak koji donosi profit
iskoriStavanjem razlika u cijeni istih vrijednosnih papira na razli¢itim trziStima. No pored svih
navedenih motiva, kao glavna karakteristika sekundarnog trzista koja privlaci investitore svih
razmjera navodi se visok stupanj likvidnosti. Obzirom da su primarno i sekundarno trziste
kapitala ovisno jedno o drugome, likvidnost sekundarnog trzista stvara prednost trzistu kapitala

u cjelini u odnosu na klasi¢ni oblik Stednje u banci.

2.1.2. Tercijarno i kvartarno trziste kapitala

Orsag (2015:166) tercijarno trziSte kapitala opisuje kao poveznicu trgovanja vrijednosnim
papirima na burzi i trgovanja posredovanjem dilera, tj. njihovih Saltera. Samim time jasno je
da se na tercijarnom trZiStu trguje vrijednosnim papirima koji su na burzu uvrsteni preko

dilerskih $altera.

Kvartarno trziSte funkcionira kao mreza institucionalnih investitora. Kako takvi investitori
trguju velikim blokovima vrijednosnih papira, takav proces sa sobom donosi velike
transakcijske troSkove i veliki utjecaj na promjenu cijene tih vrijednosnih papira. Upravo

kvartarno trziSte ima za cilj otkloniti navedene nedostatke.

2.2. Financijski instrumenti

Trziste kapitala u uZem smislu definirano je kao trziSte dugorocnih vrijednosnih papira, a jos
se naziva i otvoreno trziste (open market). “U okviru eksternog financiranja poduzeéa u svijetu,
pribavljanje sredstava pomocu vrijednosnih papira igra sa stajaliSta dugoro¢nog financiranja
znacajnu, a u usporedbi s kreditnim financiranjem, ¢ak i dominantnu ulogu” (Prohaska i dr.
2020:43). Instrumenti financiranja na ovom trzistu u najve¢oj mjeri ukljucuju obveznice, kao

vrijednosnice s fiksnim prinosom 1 dionice, vrijednosnice s varijabilnim prinosom.



Financiranje putem navedenih vrijednosnih papira igra veliku ulogu u postizanju optimalne

strukture kapitala.

2.2.1. Obveznice

Obveznica je pisana isprava prema kojoj se izdavatelj (emitent) obvezuje da ¢e vlasniku
obveznice u odredenom vremenskom roku vratiti iznos obveznice uz odredene kamate. Prema
takvoj definiciji obveznica predstavlja svojevrsno obecanje isplate odredenog iznosa. Vazan
element obveznica je rok dospijeca koji je unaprijed odreden, a u pravilu je duzi od deset

godina. Moguce je izdavati i kratkoro¢ne obveznice ¢iji je rok dospijeca kraci od deset godina.

Orsag (2015: 348) razlikuje obveznice na one koje glase na ime i one koje glase na donositelja.
Obveznice koje glase na ime glase po naredbi vlasnika. Razlika u te dvije vrste obveznica
ocituje se u njihovoj prenosivosti. One koje glase na ime prenose se indosamentom, odnosno
upisom na poledinu. Obveznice koje glase na donositelja mogucée je prenositi tradicijom,
predajom poput novcéanica. Danas se obveznice izdaju u nematerijalnom obliku te iz tog
razloga glase na ime, a prenose se elektronickim oblikom preko institucije u kojoj su digitalno
pohranjene. U Hrvatskoj sve nematerijalne vrijednosne papire na trziStu kapitala vodi Sredis$nje
klirinsko depozitarno drustvo (SKDD). Zbog prenosivosti i utrzivosti obveznice je moguce

koristiti 1 kao sredstvo placanja.

Isti autor takoder razlikuje obveznice prema dospijeCu. Mogu se emitirati obveznice s
jednokratnim ili viSekratnim, tj. serijskim ili anuitetnim dospijeCem. CeS¢e su obveznice s
jednokratnim anuitetom obzirom da se amortiziraju jednom, dok se one sa viSekratnim

dospije¢em amortiziraju u godi$njim ili polugodiSnjim anuitetima.

Zakonski je definiran sadrzaj obveznica, a on ukljuCuje vlasnistvo i obvezu vracanja
pozajmljenih sredstava. Vlasnik obveznice moZe biti fizi¢ka ili pravna osoba. Sto se ti¢e obveza
plac¢anja, ona moze biti jednokratna ili viSekratna, a sadrzi i kamate. Njih je moguce placati
godisnje, polugodisnje, tromjesecno ili pak u anuitetima prema planu amortizacije. Dodatno je
moguce definirati obveznice kroz korporacijski pogled i investitorski. Korporacijska
perspektiva definira obveznice kao instrumentu financiranja poslovanja i njegovog daljnjeg
razvoja. Poduzece stvara dugoro¢ni dug u svrhu financiranja dugorocne imovine. Orsag (2015:
350) opisuje obveznice kao temeljni nacin formiranja dugova jer kombinacijom dugoro¢nosti
1 jednokratnim dospije¢em omogucuju stabilni udjela duga u strukturi kapitala. Kamate koje
dolaze uz obveznice za poduzece znace fiksni troSak financiranja no nude pogodnost poreznog

zaklona obzirom da su kamate troSak tudeg financiranja i samim time ¢ine odbitnu stavku od
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oporezive dobiti. S druge strane, investitori na obveznice gledaju kao na visoko likvidna
investicijska sredstva. U fokusu njihovog gledista je prinos, koji se sastoji od kamata i od
kapitalnog dobitka. Kamate donose fiksni prinos, osim ako se radi o obveznicama bez kupona,
a kapitalni dobitak se ostvaruje rastom cijene same obveznice te se realizira prodajom iste.
Obveznice privlace investitore svojom sigurnoscu, obzirom da poduzece ima zakonsku obvezu
isplatiti obecani iznos. Uglavnom su usmjerene institucionalnim investitorima, a pojedinci

imaju moguénost kupnje kroz ulaganje u investicijske fondove.
Brojne su prednosti financiranja obveznica, a Prohaska i dr. (2020:57) isti¢u tri pogodnosti.

Prvo, isplacene kamate na obveznice poduzeca se mogu odbiti od porezne osnovice poreznog
obveznika, dok to nije moguce u slucaju isplacenih dividendi, i to na povlastene i na redovne

dionice.

Drugo, radi ve¢ih troskova odrzavanja cijene dionica, koje su podvrgnute ve¢oj konkurenciji

nego obveznice, lakSe se prodaju obveznice na primarnom trzistu kapitala.

Trece, izdavanje obveznica je za njihove izdavatelje povoljnija nego izdavanje povlastenih ili

redovnih dionica.

2.2.2. Dionice

Dionice se definiraju kao korporacijski vrijednosni papiri koji predstavljaju potvrdu o
vlasnistvu, odnosno udio u imovini nekog drustva. Najjednostavnije se dionice mogu odrediti

kao vlasnicki korporacijski vrijednosni papiri.

Prohaska i dr. (2020:77) navode Cetiri osnovne razlike izmedu dionica i obveznica odnosno

trzista na kojima se trguje:

a) dionice predstavljaju vrijednosne papire bez roka dospijeca,

b) s obzirom na nepostojanje roka dospijeca vecina se prometa dionica obavlja na
sekundarnom trzistu,

c) promet dionica na sekundarnom trZiStu obavlja se u jednakoj mjeri prodajom “licem u
lice” (OTC trziste) i na burzama vrijednosnih papira, dok se obveznicama uglavnom
trguje na OTC-trziStu odnosno preko telefona i/ili e-mailom,

d) dok obveznice karakteriziraju fiksne kamatne stope 1 vrijednost po dospijecu, dotle za

dionice ne postoji unaprijed utvrdena stopa prihoda.



Kao i obveznice, dionice su dugoro¢ne vrijednosnice koje mogu glasiti na ime ili na donositelja
te su takoder prenosive, tradicijom ili indosamentom. Sadrzaj i podjela uredena je Zakonom o
trgovackim drustvima. Prema Zakonu glavna podjela dionica je na redovne i povlastene.
Redovne dionice vlasnicima, tj. dioni¢arima donose odredena imovinska i upravljacka uprava,
a koja se odnose na pravo glasa na skupstini, pravo na dividendu i pravo na ostatak
likvidacijske, odnosno ste¢ajne mase. PovlaStene dionice ne nose upravljacka prava, ali
podrazumijevaju pravo prvenstva pri isplati dividende i ostatka stec¢ajne, odnosno likvidacijske
mase 1 ostalo kako je odredeno statutom. Zakon navodi podjelu povlastenih dionica na

kumulativne 1 participativne.

Iz korporacijske perspektive, dionice su instrument dugoro¢nog financiranja vlastitim
kapitalom. “Taj je kapital predocen u jednakim zaokruzenim manjim iznosima, apoenima koje
reprezentiraju dionice” (Orsag, 2015:384). Sa sobom nose dividendu, varijabilnu naknadu
vlasnicima. Isplata dividendi ovisi o ostvarenoj dobiti poduzeca te o namjeri da se izglasa pa
samim time ne stvara nikakav financijski rizik dionickom drustvu. Drustvo se u pravilu
odlucuje emitirati dionice sa ciljem prikupljanja vecih svota kapitala upravo zbog Cinjenice da
je kapital podijeljen na male iznose. Kako bi poduzece pokrenulo proces emitiranja dionica i
financiranja daljnje ekspanzije, potrebno je preoblikovati druStvo u javno dionicko drustvo

procesom koji se naziva izlazenje u javnost.

Bitna odlika dionica jest njihova prenosivost koja dovodi do visokog stupnja mobilnosti.
Moguce ih je kupovati na primarnom trzistu kapitala kada su emitirane te kupovati i prodavati
na sekundarnom trziStu koje se pad dijeli na organizirano i spontano. Organizirano trziste
pojavljuje se u obliku burze koje je strogo uredeno ili kao trziste preko Saltera koje nije u tolikoj
mjeri uredeno kao burza. Prinos kojim su investitori motivirati ulagati u dionice sastoji se od
dividende i kapitalnog dobitka koji se postize povecanjem trzi$ne vrijednosti. Oni ocekuju da
¢e taj prinos biti relativno visok uzevsi u obzir veci rizik investiranja u dionice u odnosu na

alternative.

2.2.3. Izvedenice

Izvedenice, derivate Orsag (2003:659) definira kao instrumente, najceS¢e vrijednosne papire
¢ija je vrijednost izvedena iz neke druge imovine ili iz nekog drugog financijskog instrumenta.
Isti autor razlikuje Cetiri osnovne vrste izvedenica: terminski ugovori, opcije, zamjene i ostale
izvedenice. Prema Orsagu (2003:664) terminski se ugovori mogu definirati kao ugovori o

kupoprodaji odredene imovine s isporukom u neko buduée vrijeme. Iduéu kategoriju, opcije,



Orsag (2003:664) definira kao pisane punomoc¢i kojima njihov izdavalac daje kupcima pravo
na kupnju i/ili prodaju odredenog paketa vrijednosnih papira u odredenom vremenu i po
utvrdenoj cijeni. Rijec je o ugovorima koji nisu obvezatni, Sto znaci da ¢e vlasnik izvrSiti opciju
kupnje tek kada je cijena vezane imovine vi$a od izvr$ne cijene opcije, odnosno prodat ¢e kada
je cijena vezane imovine niza od izvr$ne cijene u opciji. Kao posljednju kategoriju, Orsag
(2003:673) opisuje zamjene kao privatne aranzmane izmedu dva druStva o zamjeni novcanih
tokova u buduénosti prema unaprijed utvrdenoj formuli. Zamjene nisu prenosive obzirom da
jerijec o privatnom ugovoru. Isti autor nadalje dijeli zamjene u tri kategorije: kamatne zamjene,

valutne zamjene i ostale zamjene.

2.3. Emisija vrijednosnih papira

Emisija vrijednosnih papira predstavlja proces putem kojeg se na trzistu izdaju novi financijski
instrumenti, omogucujuci izdavateljima prikupljanje kapitala od investitora. Ovaj proces moze
se podijeliti prema razli¢itim metodama. Sa stajaliSta samog plasmana kupcima razlikuju se
direktna i indirektna metoda. Direktna je ona bez posrednika, no fokus je na indirektnoj metodi,
koja ukljucuje usluge investicijskog bankarstva. Generalna podjela metoda emisije odnosi se
na privatni i javni plasman. Razlika lezi u tome §to je privatnom plasmanu postoji unaprijed
odreden broj investitora. Sa druge strane, javna ponuda trazi dozvolu trziSnog regulatora.

Metode je najSire moguce razvrstati u dvije grupe, ograni¢ena emisija i otvorena emisija.

2.3.1. Ogranicena emisija

Naziv ogranicena emisija dolazi iz Cinjenice da postoji unaprijed definiran ograni¢en broj
investitora. Ta grupa investitora mogu biti institucionalni investitori, poslovni komitenti ili
postoje¢i dioniCari odnosno kreditori. Ako se radi o pretvorbi pravnog oblika drustva u
dionicko drustvo, ta grupa investitora mogu biti aktualni vlasnici. Orsag (2003) navodi dva

osnovna razloga koristenja ograni¢ene emisije vrijednosnih papira:
smanjenje troSkova emisije, te
izbjegavanje rizika postojecih vlasnika.

Postupak emitiranja vrijednosnih papira donosi niz znacajnih troSkova te je neke nemoguce
izbje¢i. Ostale troskove je moguée smanjiti ili potpuno ukloniti procesom ograni¢ene emisije.
Ova metoda $titi postojece vlasnike i odabrani krug investitora od javnosti te sprjecava gubitak

njihovog bogatstva. Emisija dionica ograni¢enom metodom provodi se na dva osnovna nacina:



privatnim plasmanom te ograni¢enim javnim plasmanom, a kao posljedica ta dva na¢ina moze

se pojaviti i uvodenje.

Privatni plasman odnosi se na situaciju u kojoj se cijela emisija nudi poznatim investitorima.
Prednost je $to takvu emisiju nije potrebno prijaviti trziSnom regulatoru, ¢ime se troskovi
smanjuju i proces pojednostavljuje. No ako se u buduénosti poduzeée bude odlucilo na javni
izlazak na burzu, pojavit ¢e se troskovi vezani uz uvodenje tih vrijednosnih papira na burzu. 1z
toga se moze zakljuciti da se ovakav postupak generalno ne odnosi na drustva ¢ije su dionice
uvrStene na trziSte kapitala. No primjenjiv je u slucaju osnivanja dionickog drustva ili

pretvaranja u takav pravni oblik.

Ograniceni javni plasman primjenjuje se u situacijama kada nisu svi investitori poznati. Ciljani
investitori su uglavnom postoje¢i dionicari 1 zaposlenici poduzeéa. U takvim situacijama
postoji rizik da ciljani investitori nece prihvatiti cijelu emisiju. Oni vrijednosni papiri koji ne
budu prihvaceni dalje se nude javnosti na trzistu kapitala. Obzirom da ukljucuje plasman na
trziStu kapitala, ogranieni javni plasman moze se provesti izravno ili neizravno. Neizravni
nacin ukljucuje posrednika te se on bavi samo dijelom emisije koji se nudi javnosti ili se
dogovara stan-by aranzman koji zahtijeva otkup vrijednosnih papira koji su prvotno odbijeni i
njihov plasman na trziSte kapitala. Proces zapocinje upisom vrijednosnih papira ciljanih
investitora ¢ime se obvezuju da ¢e ih otkupiti po dogovorenoj cijeni, a ostali dio vrijednosnih

papira nudi se po cijeni koja se formira na trzistu te je ona u pravilu nesto veca.

Uvodenje se moZe promatrati kao posljedica privatnog plasmana kojim se omogucuje trgovanje
privatno emitiranim vrijednosnim papirima. U takvoj situaciji investitori uvjetuju registraciju

na trziste kako bi u buduénosti imali opciju prodaje.

2.3.2. Otvorena emisija

Otvorena emisija podrazumijeva ponudu vrijednosnih papira cjelokupnoj javnosti. Takoder se
moze provoditi izravno i1 neizravno s tim da se generalno koristi neizravni nacin, preko
investicijskih bankara. Kao mogu¢i nacini provodenja izdvajaju se emisija s prospektom,

dogovorna kupnja, kupnja nadmetanjem te komisija.

Emisija s prospektom nalaze upotrebu prospekta prilikom emisije, odnosno dokumenta
namijenjen investitorima, a koji sadrzi sve bitne informacije o drustvu i vrijednosnim papirima.

Sadrzaj prospekta propisan je zakonom te ostalim odredbama. Svrha tog dokumenta je privuci
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javnost na kupnju vrijednosnih papira, a po cijeni koja je zadana u samom dokumentu Ovaj

nacin karakteristi¢an je za velike emisije te samim time donosi i visoke troskove.

Dogovorna kupnja pretpostavlja neku vrstu pregovora. Konkretno se radi o pregovorima

poduzeca s bankarom o cijeni emisije koju ¢e investicijski bankar i njegov sindikat platiti.

Kupnja nadmetanjem sli¢na je dogovornoj kupnji no dodatno podrazumijeva nadmetanje
investicijskih bankara za izbor za kupnju emisije. Emitent se izbire indirektno na aukciji,
najcesce prema nacelu najjeftinije cijene. Ova metoda zahtijeva strozu zakonsku regulaciju

obzirom da moze biti rije¢ o drzavnim obveznicama, drustvima od Sireg javnog interesa i sl.

Komisija je proces koji zahtijeva pojavu investicijskih bankara u drugoj ulozi, odnosno u ulozi
posrednika, a ne emitenta. Za posrednicke poslove bankar dobiva naknadu i ne preuzima rizik
emisije. Posrednicka naknada kao i ostali vezani troSkovi nisu veliki tako da je ova metoda

pogodna za manja drustva.
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3. TrziSte kapitala u Republici Hrvatskoj

Trziste kapitala u Republici Hrvatskoj uredeno je Zakonom o trziStu kapitala 1 Zakonom o
preuzimanju dionickih druStava, a za odredena podrucja vrijedi i Zakon o trgovackim
drustvima. Glavne institucije koje reguliraju trziSte kapitala su Hrvatska agencija za nadzor

financijskih usluga (HANFA) i SrediSnje klirin§ko depozitarno drustvo (SKDD).

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, kako stoji u Zakonu o Hrvatskoj agenciji za
nadzor financijskih usluga (2005.), ima postavljena dva temeljna cilja: promicanje i o€uvanje
stabilnosti financijskog sustava te nadzor zakonitosti poslovanja subjekta nadzora. Prema
informacijama dostupnima na web stranici SrediSnjeg klirinSkog depozitarnog drustva, ono se
deklarira kao dioni¢ko drustvo koje posluje kao srediSnji depozitorij vrijednosnih papira
odnosno registar nematerijaliziranih vrijednosnih papira i imateljima vrijednosnih papira kao i

drugi podaci predvideni zakonom.

3.1. Razvoj Zagrebacke burze

“Rast 1 razvoj trzista kapitala u svim tranzicijskim zemljama pocivao je na dva osnovna stupa:
1) na razvoju potrebnih institucija trzista kapitala i 2) na privatizaciji poduzeéa u drustvenom
ili drzavnom vlasniStvu i daljnjem razvoju tih i novostvorenih poduzeca. Dvije dodatne
odrednice bile su 3) razvoj financijskih institucija i 4) financijskih instrumenata” (Cvijanovi¢ i
dr., 2008:171). Prvi zakon kojim se uredivalo cjelokupno financijsko trziSte bio je Zakon o
vrijednosnim papirima, izdan 1978. godine, a 11 godina nakon dolaze Zakon o trziStu novca i
trziStu kapitala i Zakon o vrijednosnim papirima koji ureduju trziSte novca 1 trziste kapitala.
Kasnije sve navedene zakone i druge propise u potpunosti zamjenjuje Zakon o izdavanju i
prometu vrijednosnim papirima. Prekretnicu na trziStu kapitala donijelo je osnivanje
Zagrebacke burze 1991. godine te Varazdinskog trziSta vrijednosnica 1993. godine, koje se
2007. pripojilo Zagrebackoj burzi. Cvijanovi¢ i dr. smatraju da je znacajan trenutak na
hrvatskom trziStu kapitala bio uvrStavanje dionica Plive d.d. i Zagrebacke banke d.d. u
kotizaciju Zagrebacke burze. 2010. godine osnovana je Akademija Zagrebacke burze s ciljem
pruzanja edukacije o financijskim trziStima. Burza se daljnje razvijala 2015. godine kada je
finalizirana akvizicija Ljubljanske burze te kasniji izdavanjem dionica Zagrebacke burze na
uredeno trziSte. Veliki korak bilo je osnivanje Funderbeam South-East Europe (Founderbeam
SEE), drustvo koje ima za cilj financiranje startupova temeljeno na blockchain tehnologiji. Kao

jo§ jedan takav projekt bitno je spomenuti i uspostavu Progress trziSta koje je namijenjeno za
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financiranje malih i1 srednjih poduze¢a. Osim Ljubljanske burze, Zagrebacka burza ima dio

vlasniStva Makedonske burze.

Posljednji podatci dostupni na web stranici Zagrebacke burze prikazuju da u svibnju 2024.
godine burza ima 198 vlasnika. Organizirana je u Cetiri sektora: sektor informacijske
tehnologije 1 poslovnog razvoja, sektor trziSta i nadzora, sektor pravnih i op¢ih poslova i sektor
poslovne podrske. U 2023. godini Zagrebacka burza biljezi 12 ¢lanova prikazanih u tablici 1.
Clan sa najve¢im udjelom u prometu vrijednosnih papira Interkapital vrijednosni papiri d.o.o.,

a zabiljezen je udio u ukupnom prometu od 27,01%. Popis se pak u vecoj mjeri sastoji od banki.

RANG LISTA CLANOVA - 2023.
RANG CLAN
INTERKAPITAL VRIJEDNOSNI
PAPIRI D.O.O.
FIMA-VRIJEDNOSNICE D.O.O.
ZAGREBACKA BANKA D.D.
PRIVREDNA BANKA ZAGREB D.D.
ERSTE&STEIERMARKISCHE D.D.
AGRAM BROKERI D.D.

HITA VRIJEDNOSNICE D.D.

OTP BANKA D.D.
RAIFFEISENBANK AUSTRIA D.D.
10 PODRAVSKA BANKA D.D.

11 HRVATSKA POSTANSKA BANKA
12 CREDOS D.O.O.

RN N[ |W(N |~

O

Tablica 1. Popis ¢lanova Zagrebacke burze 2023. godina

Izvor: obrada autora prema podacima Zagrebacke burze

Kako je moguce zakljuciti iz navedene povijesti burze, Zagrebacka burza nudi moguénost
financiranja poduzeca u svim fazama rasta. Time Funderbeam sluZi za financiranje startupova,
Progress trziSte za financiranje razvoja malih i srednjih poduzeca te burza kao uredeno trziste.

U nastavku se analiziraju navedene vrste trZista.

3.2. Uredeno trziste

Uredeno trziSte, odnosno burza, smatra se najprivlacnijim trzistem. Moguce je trgovati
financijskim instrumentima za koje Hanfa izda odobrenje ili je to odobrenje obuhvaceno
Zakonom o trziStu kapitala. Uredeno trziste sastoji se od redovitog, sluzbenog i vodecéeg trzista.
Svako od tih trzista, pored opc¢ih uvjeta, uredeno je dodatnim obvezama. Sukladno Pravilima

burze (2019.) za uvrstenje dionica na redovito trziSte javnosti mora biti distribuirano najmanje
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15% dionica na koje se odnosi zahtjev za uvrstenje, a iznimno dionice mogu biti uvrstene i ako
ne udovoljavaju uvjetu distribucije javnosti ako, s obzirom na velik broj dionica istog roda i
postotak distribucije javnosti, trziSte moze uredno funkcionirati. Pravila burze za sluzbeno
trziSte odreduju da javnosti mora biti distribuirano najmanje 25% dionica, navedeni postotak
dionica mora biti distribuiran na najmanje 30 dionicara, trziSna kapitalizacija najmanje
1.000.000,00 EUR, izdavatelj mora imati uspostavljenu funkciju odnosa s investitorima s
odredenom najmanje jednom osobom koja raspolaze sa potrebnim znanjima i vjesStinama te
iznimno, dionice mogu biti uvrstene i ako ne udovoljavaju uvjetu distribucije javnosti ako je
najmanje 10% dionica distribuirano na najmanje 50 dioni¢ara. Dodatno, nominalni iznos
izdanja mora biti minimalno 200.000,00 EUR. Za uvrstenje dionica na vodece trziSte
postavljeni su uvjeti da javnosti mora biti distribuirano najmanje 35% dionica, a mora biti

najmanje 1000 dionicara.

Prednosti uvrStenja na burzu su brojne no najvaznije je za istaknuti lakSe financiranje
poslovanja i ekspanzije. Ukoliko se poduzece odluci na izlazak na burzu duzno je javnost
izvjeStavati o toku poslovanja. U sluc¢aju odluke financiranja putem uredenog trzista, drustvo
zapocinje proces inicijalne javne ponude (IPO), prve ponude dionica prema javnosti. Proces
IPO-a donosi vazne promjene, a kao glavna se istice usvajanje Kodeksa korporativnog

upravljanja. Pored toga IPO donosi i znacajne prednosti, a prema web stranici ZSE to su:

e Prikupljanje novog kapitala

e Visoki stupanj korporativne komunikacije

e Razdvajanje vlasnicke i upravljacke funkcije

e Kbvalitetniji menadZment i zaposlenici

e Povecani interes investicijske javnosti za drustvo

e Povecanje kapitala kroz izdanje novih dionica.

Proces IPO-a sastoji se od tri koraka: priprema, promocija i izrada prospekta. Preporucljivo je
da se prvenstveno drustvo posavjetuje sa bankom odnosno investicijskim drustvom koje je u
ulozi posrednika. Potrebno je utvrditi iznos kapitala koji Zeli pribaviti i investicije koje bi se
tim sredstvima financirale. Cijene u javnoj ponudi je moguce odrediti kao pocetne, fiksne ili
raspon cijene pa je potrebno odluditi se za odredeni nacin. Nadalje se razmatra vlasniCka
struktura koju se zeli posti¢i ovim procesom. Kada je definiranjem tih stavki priprema
odradena, idu¢i korak je predstavljanje druStva potencijalnim investitorima, odnosno

promocija. Investitorima se drustvo predstavlja prezentacijama (road show) ili klasi¢nim
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sastancima (one-on-one). U ovoj fazi potrebno je objaviti javni poziv koji sadrzi broj dionica
koje se nude, pocetna/zavrsna cijena ili raspon cijena te rok trajanja ponude. Nakon toga slijedi
izrada prospekta, dokumenta koji obuhvaca sve informacije vezane potrebne kako bi investitori
bili u moguénosti stvoriti potpunu sliku o financijskom stanju drustva, procijeniti rizik te
donijeti kona¢nu odluku. Za izradeni prospekt potrebno je odobrenje Hanfa-e te se takav javno
objavljuje. Nakon odradenog procesa IPO-a, prikupljenog Zeljenog iznosa kapitala i

objavljenog prospekta, dionice drustva uvrStavaju se na burzu.

3.3. Progress trziste

Progress trziSte namijenjeno je za financiranje malih i srednjih poduzeca, a rijec je o platformi
Zagrebacke burze koja je aktualna u Hrvatskoj i1 Sloveniji. Bitno je naglasiti da je ovo trziste
blaze regulirano u pravnom smislu, u odnosu na uredeno trziSte pa samim time olakSava
cjelokupni proces prikupljanja kapitala. Prema Pravilima Progress trziSta (2021.), moguce je
trgovati (i) obveznicama, ukljucujuéi i potvrde o deponiranim dionicama; i (ii) obveznicama,
ukljucujuéi i potvrde o deponiranim obveznicama. Za razliku od Burze, druStvo nije duzno
izraditi prospekt, ve¢ pristupni dokument. Obvezni sadrzaj pristupnog dokumenta te skracenog
pristupnog dokumenta propisan je Pravilnikom o obliku i sadrzaju pristupnog dokumenta.
Pravilnik (2021.) navodi izjave izdavatelja i savjetnika koje moraj biti navedene u dokumentu
te obavezne priloge. Glavni cilj je dati investitorima potrebne informacije kako bi $to uspjesnije
procijenili rizik investiranja te informacije o drustvu. Skraceni pristupni dokument se prema
istom Pravilniku sastavlja ako je podnoSenju zahtjeva za primanje u trgovinu prethodila javna
ponuda vrijednosnih papira na koje se odnosi zahtjev za primanje u trgovinu, a izdavatelj je
objavio informacijski dokument u vezi s navedenom javnom ponudom. Tada se uz skraceni
pristupni dokument obavezno dostavlja i informacijski dokument, pod uvjetom da su

informacije u dokumentu vazece i da nije proslo vise od tri mjeseca od sastavljanja dokumenta.

3.4. Funderbeam

Funderbeam je platforma za skupno financiranje prvenstveno usmjerena startupovima te malim
i srednjim poduzeéima, a zasnovana je na blockchain tehnologiji. Navedena tehnologija
digitalizira investicije pomocu tokena koji su dodijeljeni investitorima. Preko tih tokena se
daljnje odvija proces trgovanja udjelima. Jedan od prvih ulagatelja u ovakav oblik je osnivac
Skypea Jaan Tallin, a prvo hrvatsko poduzece koje se odlucilo na ovaj nacin prikupljanja
kapitala je solinsko tehnolosko drustvo Include, ¢ime su prikupili oko 470.000 eura. Prema

podatcima dostupnima na web stranici ZSE Funderbeam South-East Europe d.o.o0. drustvo je
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sa sjediStem u Zagrebu, u kojem Zagrebacka burza ima 20%-tni udio, a osnovano je u
partnerstvu s Funderbeamom iz Estonije, a poduprto od strane Europske banke za obnovu i
razvoj kroz njihov Shareholders Special Fund. Zahtjev platforme je da svaka kompanija ima
vodeceg investitora koji ¢e ulagati u poduzece i samim time iskazati povjerenje u pozitivnu
buduénost. To moze biti osoba iz drustva ili netko tko vrlo dobro poznaje odredenu industriju
1 ima potrebna investitorska znanja. Kao razlog zbog kojeg je ovakav oblik financiranja
pogodan vazno je istaknuti niske troskove i jednostavnost samog postupka. Postojanje jednog
vodeceg ulagatelja dodatno pojednostavljuje proces kompanijama, obzirom da ne moraju

komunicirati sa brojnim investitorima, ve¢ samo jednim.
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4. Primjer financiranja tvrtke na Zagrebackoj burzi

SPAN d.d. je 2021. godine odlukom o izlasku na Zagrebacku burzu postala prva hrvatska IT
kompanija koja se odlucila na takav oblik financiranja svog poslovanja i razvoja. Prema
prospektu (2021) glavni razlozi izdavanja dionica su rast na postoje¢im trziStima, Sirenje
poslovanja s kljuénim medunarodnim klijentima, Sirenje na nova trzi§ta i razvoj digitalne
platforme SpanZone. Drustvo ima temeljni kapital od 3.900.000,00 EUR koji je podijeljen na
1.900.000 dionica pojedina¢ne nominalne vrijednosti od 2,00 EUR. Sve dionice istog su roda,
Sto znaci da svaka donosi pravo na jedan glas u Skupstini, pravo na isplatu dividende i ostala

prava koja su odredena Statutom te Zakonom o trgovackim drustvima.

Nakon odluke Glavne skupstine o uvrstenju dionica drustva na Zagrebacku burzu, izraden je
prospekt koji sadrzi sve potrebne informacije o drustvu i njegovom financijskom stanju te
emitiranim dionicama, ali i ¢imbenike rizika u koje investitori trebaju imati uvid. Klju¢ne
informacije o izdavatelju odnose se na opcenite informacije o poslovanju. Djelatnost drustva
SPAN ukljucuje pruzanje usluga upravljanja softverskom imovinom 1 licenciranje,
infrastrukturne usluge projektiranja i slicno. Obuhvaca trziSta Republike Hrvatske, Europske
Unije, drzava Clanica EFTA-e, Azerbajdzana i Ukrajine. Temeljni kapital, kako je ve¢
navedeno iznosi 3.900.00,00 EUR, odnosno 19.600.000,00 HRK kako je navedeno u Prospektu
(2021), a podijeljen je na 1.960.000 dionica. Na datum Prospekta najveci dionicari su (i) Nikola
Dujmovi¢, suvlasnik i suosniva¢ drustva, sa priblizno 35,87% temeljnog kapitala, (ii) SPAN
d.d. sa 31,08% temeljnog kapitala, (iii) Damir Boc¢kal sa 7,68%, (iv) Marijan Pongrac takoder
7,68%, (v) Zvonimir Banek sa 7,53% temeljnog kapitala. Vlasnicka struktura nakon uvrstenja
dionica na Zagrebacku burzu, to¢nije na dan 31.12.2021. godine, pokazuje da je predsjednik
uprave, Nikola Dujmovi¢ i dalje najveci dioni€ar sa vlasnickim udjelom od 35,87%, odnosno
703.000 dionica. Nadalje, prema Godisnjem izvjes¢u 2021. godine idu¢i najvec¢i dionicar je
Marijan Pongrac, ¢lan uprave, sa 7,68% vlasnickog udjela te Damir Bockal sa jednakim
udjelom. Sa nesto manjim postotkom, tocnije 7,53% iduéi na listi deset najvecih dionicara
nalazi se ¢lan Nadzornog odbora Zvonimir Banek. Na listi se nalaze i Cetiri banke od kojih
najvecu udjel ima Erste & Steiermérkische Bank d.d sa 5,23% te OTP banka d.d. sa 4,66%.
Ostale dvije banke su Hrvatska postanska banka d.d. i Reiffeisenbank Austria d.d. sa djelom
od 2,44%, odnosno 2,11%. Preostali znacajni dionicari na popisu su Jasmin Kotur, predsjednik
Nadzornog odbora, kao vlasnik 3,71% udjela te na desetom mjestu ¢lan Uprave Sasa Kramar

sa 1,89% vlasnickog udjela.
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Glavni rizici vezani uz samo drustvo navode se kao rizik gubitka bitnog osoblja, kiberneticki
napadi, odrzavanje kontinuiteta poslovanja, klijenti, valutni rizik, zastita osobnih podataka,

profitabilnost i naplata trazbina.

Ponudeni vrijednosni papiri u ovom slucaju odnose se na dionice, ukupno 1.960.000 redovnih
dionica koje glase na ime, pojedina¢nog nominalnog iznosa 10,00 HRK (2,00 EUR). Izdane su
u nematerijaliziranom obliku i samim time padaju pod vodstvo SrediSnjeg klirinskog
depozitarnog drustva. Donose pravo glasa na Glavnoj skupstini, pravo na isplatu dividende i
ostala prava, a trgovanje se odvija na Sluzbenom trzistu Zagrebacke burze. Vrijednosni papiri
kao varijanta financiranja donose i odredene rizike za investitore. Glavni rizik je promjenjivost

trziSne cijene koja moze dovesti do velikog gubitka.

U rujnu te godine objavljen je Javni poziv na sudjelovanje u javnoj ponudi. Prema Javnom
pozivu (2021), objavljena je namjera izdavanja ukupno 1.960.000 redovnih dionica Izdavatelja
koje glase na ime, pojedina¢nog nominalnog iznosa od 10,00 HRK, koje se vode pri SKDD-u
u nematerijaliziranom obliku pod oznakom vrijednosnog papira SPAN-R-A i ISIN oznakom
HRSPANRAOO007 na uredeno trziste Zagrebacke burze d.d., Zagreb. Posrednik PO procesa je
Zagrebacka banka d.d. Ponuda se sastojala od dva kruga. Odreden je raspon cijene od 160 do
175 HRK. U prvom krugu dionice su ponudene fizickim osobama koje su u statusu radnika u
drustvu SPAN d.d. ili nekom od dva ovisna drustva: BONSAI d.o.0. i INFOCUMULUS d.o.0.
Prvi krug trajao je pet dana, a radnici su imali pravo na kupnju maksimalno 49.000 dionica
ukupno te se radi o dionicama koje nisu prenosive. Pojedini radnik imao je pravo kupiti
maksimalno 1.500 ponudenih dionica. U drugom krugu ponude, u trajanju od pet dana, bili su
ukljuceni svi ostali investitori, pravne i fizicke osobe ukljucujuéi i zaposlenike. Ponudeno je
kvalificiranim i malim investitorima pravo na kupnju do ukupno 529.200 dionica, odnosno do
ukupno 578.200 ako se uracunaju dionice iz prvog kruga za koje radnici ne dostave izjavu o
prihvatu ponude. Za kvalificirane ulagatelje ne postoji ograni¢enje u broju dionica koje
pojedini investitor moze kupiti, no u izjavi o prihvatu duzan je navesti broj dionica koje zeli
kupiti te cijenu koju je spreman platiti po pojedinoj dionici. Sto se malih ulagatelja ti¢e, njima
je postavljeno ogranicenje kupnje najvise 19.600 ponudenih dionica, a u izjavi o prihvatu duzni

su navesti ukupnu cijenu koju su spremni platiti za ukupan broj dionica.

Interes zaposlenika za dionicama bio je puno veéi od ocekivanog te je dionice na kraju i kupilo
viSe od polovice tadasnjih zaposlenika, njih 242. Sam proces inicijalne javne ponude drustvu

je donio vise od 1.000 novih dionicara, a veliki dio njih, 75% ¢ine hrvatski gradani. To je vrlo
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bitan podatak koji pokazuje generalni interes gradana za ulaganjem u trzite kapitala. Za
299.300 dionica interes su iskazali mali ulagatelji, od kojih je 10 pravnih osoba te 861 fizickih
osoba. Za 508.186 dionica interes je iskazalo 39 institucionalnih ulagatelja, odnosno

mirovinski fondovi, osiguravajuéa drustva, banke i investicijski fondovi.

Dionice su se u inicijalnoj javnoj ponudi nudile po cijeni od 175 kn (23,23 EUR). Trgovanje
dionicom zapocelo je 23.09.2021. godine te je cijena iznosila 27,61 EUR, s ukupnim prometom
od 765.798,92 EUR. Na dan 01.07.2024. godine cijena dionice iznosila je 47,90 EUR, a promet
138.289,00 EUR. U promatranom periodu najvisa zabiljeZena cijena dionice je 71,40 EUR, a
najniza 41,00 EUR. Ako se usporedi cijena dionice u inicijalnoj javnoj ponudi i cijena
01.07.2024. godine, biljezi se porast od 61,91%. Kretanje cijena dionica u promatranom

razdoblju prikazano je na grafu 1.
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Graf 1: Kretanje cijena dionica tvrtke Span

Izvor: Span d.d. (https://www.span.eu/hr/investitori/dionica/ 01.07.2024.)

Sam proces uvrstenja dionica na burzu nalaze regulatorni i pravni okvir kojim je Span duzan
primjenjivati kodeks korporativnog upravljanja Zagrebacke burze i Hrvatske agencije za
nadzor financijskih usluga. Unutar godi$njih financijskih izvjeStaja objavljuje se izjava o
primjeni kodeksa koji moraju potpisati svi ¢lanovi Uprave. Svrha kodeksa je promicanje
efikasnog upravljanja i odgovornosti u poduzecima ¢ije su dionice uvrstene na burzu, s ciljem
jacanja povjerenja investitora i dugoro¢nog uspjeha tih kompanija. Takav nacin poslovanja

donosi koristi trzistu te ekonomiji drzave. Zadatak kodeksa je uskladiti standarde upravljanja s

19


https://www.span.eu/hr/investitori/dionica/

onim europskim, uzimaju¢i u obzir specifi¢nosti Hrvatske. Poslovanje Spana temelji se na

transparentnosti, odgovornosti, pravicnosti svih dionicara te postupcima neovisnosti.

Izlazak na burzu Spanu je u prosincu 2021. godine donio i Nagradu Zagrebacke burze za
doprinos trziStu kapitala. Razlog zbog kojeg je Span odabran za dobitnika ove nagrade
prvenstveno je bitno spomenuti proaktivan pristup cjelokupnom procesu inicijalne javne
ponude. Drustvo je bilo usmjereno na ukljucenje zaposlenika i manjih dionicara te je time i
prvi krug javne ponude bio namijenjen isklju¢ivo prema zaposlenicima. Kako se i kao jedno
od glavnih nacela poslovanja Spana navodi transparentnost, tako je i proces javne ponude bio
iznimno transparentan. Jasno je komuniciran razlog odabira ovog oblika financiranja i
prikupljanja kapitala. 1z navedenih razloga interes javnosti i investitora bio je neocekivano

velik.
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5. Zakljucak

Trziste kapitala predstavlja temeljni segment financijskog sustava koji omogucuje prikupljanje
sredstava potrebnih za financiranje poslovanja i razvoj tvrtki, te pruza investitorima priliku za
ostvarivanje prinosa na ulozena sredstva. Kroz analizu vrsta trzista, od primarnog gdje se prvi
puta emitiraju vrijednosni papiri, do sekundarnog gdje se tim papirima trguje, jasno je da oba
segmenta imaju klju¢nu ulogu u osiguravanju likvidnosti i efikasnosti trzista. Razlicite nacine
za prikupljanje kapitala nude dionice, obveznice i izvedenice kao temeljni instrumenti trzista
kapitala. Svaki od njih donosi odredene pogodnosti kao i nedostatke. Posebnu pozornost treba
obratiti na proces emisije vrijednosnih papira, odnosno na razli¢ite metode. Ograni¢ena i
otvorena emisija kao dva moguca izbora nude poduzec¢ima odredenu fleksibilnost prilikom
odabira nacina izdavanja vrijednosnih papira. Otvorena emisija omogucuje ukljucivanje
cjelokupne javnosti u proces prikupljanja kapitala, dok ograni¢ena emisija nudi kontroliraniji

pristup i zatvoreni krug investitora.

Trziste kapitala u Republici Hrvatskoj, regulirano zakonima i institucijama poput HANFA-e i
SKDD-a, klju€an je segment financijskog sustava koji omogucuje prikupljanje kapitala za rast
1 razvoj poduzeéa. Povijesni razvoj Zagrebacke burze, od osnivanja 1991. godine do danas,
ukljucujuéi integraciju s Varazdinskim trziStem vrijednosnica, uvrStavanje dionica velikih
poduzeca, te osnivanje inovativnih platformi poput Funderbeam SEE i Progress trZista,
pokazuje znacajan napredak u osiguravanju transparentnog i efikasnog trzista. Zagrebacka
burza omogucuje financiranje poduzecéa kroz tri razlicita trzista koja ukljucuju uredeno trziste,

Progress trziste i Funderbeam trziste te samim time osigurava financiranje u svim fazama rasta.

Primjer financiranja tvrtke Span d.d., koja je 2021. godine postala prva hrvatska IT kompanija
na Zagrebackoj burzi, pokazuje kako drustva mogu uspjesno prikupiti kapital za rast na
postoje¢im i novim trzistima, te razvoj novih projekata. IPO je Spanu donio vise od 1.000 novih
dionicara, ukljucujuéi veliki broj hrvatskih gradana, Sto pokazuje interes javnosti za ulaganje
u trziSte kapitala. Takvi potezi osim rasta poduzeca poticu i gospodarski rast i razvoj. Uspjesna
prica financiranja drustva Span d.d. ima veliki potencijal potaknuti i ostala drustva da se odluce
ukljuciti na trziSte kapitala, Sto bi znacajno doprinijelo daljnjem razvoju i1 dinamici trzista

kapitala u Republici Hrvatskoj.
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Popis slika

Slika 1: Struktura trzista kapitala u naj$irem smislu (Prema Orsag (2003)
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Popis tablica

Tablica 1. Popis ¢lanova Zagrebacke burze 2023. godina (prema podacima ZSE)
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Popis grafova

Graf 1: Kretanje cijena dionica prema web stranici Span d.d. ........ccceeviiiniiiiniiiiniieennen. 19
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