esto postavljena pitanja
vezi s trziStem kapitala

iz berspektive poduzetnika
_ _koji traze financiranje




1. Sto je trziste kapitala?

Trziste kapitala dio je financijskog sustava na kojem se poduzeé¢a mogu
financirati izdavanjem dionica ili obveznica, a ulagatelji mogu ulagati u te
instrumente. To je uredeni okvir u kojem se susrec¢u poduzeca koja trebaju
kapital i ulagatelji koji Zele uloziti sredstva.

Za poduzeca znaci sljedece:

e mogucnost prikupljanja kapitala putem IPO-a, izdanja obveznica il
ulaganja fondova (VC/PE)

e ulazak na uredeno trziste (burzu) ili provedbu privatnog ili javnog
izdanja izvan burze

e jasno definirana pravila i ocekivanja, osobito u pogledu
transparentnosti i izvjeStavanja

e okvir koji omogucuje ulagateljima povjerenje, sto je preduvjet za
uspjesno financiranje.

Osnovni propis koji ureduje odnose medu svim sudionicima na trzistu
kapitala je Zakon o trzistu kapitala. Za poslovanje drustava koja upravljaju
fondovima rizicnog ili privatnog kapitala relevantan je Zakon o
alternativnim investicijskim fondovima. Za drustvo koje razmatra IPO,
obveznice ili VC/PE trziSte kapitala prije svega je mjesto i mehanizam
putem kojeg moze doc¢i do financiranja, uz jasno definirane obveze i
standarde koje treba ispuniti.

Zakonodavni okvir koji se odnosi na trziSte kapitala dostupan je na
internetskim stranicama Hanfe. On obuhvaéa nacionalne i europske
propise, koji zajedno cine cjelinu s obzirom na to da je Hrvatska ulaskom u
Europsku uniju postala dio zajednickog trzista (engl. single market).

2. Sto je Hanfa?

Hanfa je nadzorno i regulatorno tijelo koje nadzire nebankarski financijski
sektor u Hrvatskoj. Za poduzecéa koja razmatraju IPO, izdavanje obveznica
ili VC/PE ulaganje Hanfa je relevantna jer:

e odobrava prospekte kod javnih ponuda i uvrstenja vrijednosnih
papira

e nadzire izdavatelje i provjerava pridrzavaju li se propisa o
transparentnosti i objavi informacija

e osigurava stabilnost i integritet trzista kapitala, ¢ime stiti i poduzeca
i ulagatelje

e objavljuje propise, upute i registre koji su vazni pri pripremi
postupaka financiranja.

Vazno je naglasiti da Hanfa ne daje savjete ni preporuke o tome treba li se

poduzece financirati putem trzista kapitala, koju vrstu instrumenta odabrati
ili kojeg savjetnika angazirati.



Umjesto toga Hanfa:
e pruza informacije i edukativhe materijale
e objavljuje registre subjekata koji smiju pruzati investicijske usluge
e oOsigurava da sve institucije u sektoru posluju u skladu s propisima.

3. Sto su financijski instrumenti?

Za poduzeca koja razmatraju IPO, izdavanje obveznica ili privlacenje
fondova (VC/PE) financijski instrumenti su alati putem kojih drustvo moze
prikupiti kapital ili strukturirati svoj dug/vlasnistvo.

Najvazniji instrumenti za izdavatelje su dionice i obveznice, ali postoje i
drugi instrumenti koji se koriste u specificnim situacijama.

U najSirem smislu, financijske instrumente mozemo podijeliti u Cetiri
skupine (ne koriste ih sve poduzeca kao izdavatelji):

e prenosivi vrijednosni papiri (npr. dionice i obveznice) - klju¢ni za IPO
i izdavanje obveznica

e instrumenti trziSta novca - kratkorocCni izvori financiranja (npr.
komercijalni zapisi)

e udjeli u subjektima za zajednicka ulaganja - relevantni pretezno
ulagateljima, ne izdavateljima

e izvedenice - sluze za zastitu od rizika; izdavatelji ih koriste samo u
specijaliziranim situacijama.

4. Sto su dionice? (za izdavatelja)

Dionice su vlasnicki vrijednosni papiri i glavni instrument koji drustvo moze
izdati kroz IPO.

Za izdavatelja dionice znace:
e nacin prikupljanja vlasnic¢kog kapitala
e ulazak novih dionicara u vlasni¢ku strukturu
e obvezu redovitog, transparentnog izvjesStavanja i uskladenosti s
pravilima trzista
e mogucnost dugorocnog financiranja bez povrata glavnice.
Vrste dionica su sljedede:
e redovne dionice - standardni oblik vlasnistva

e povlastene dionice - rjede se koriste u javnim ponudama, cescée u
VC/PE ulaganjima.

Dionice se izdaju kao nematerijalizirani vrijednosni papiri, a vodi ih SKDD
(sredisnji depozitorij).



5. Sto su obveznice? (za izdavatelja)

Obveznice su duznicki vrijednosni papiri i alternativni nacin prikupljanja
kapitala bez razvodnjavanja vlasnistva.

Za izdavatelja obveznice znace:
e posudivanje kapitala uz kamatu (,,kupon®)
e obvezu povrata glavnice po dospijecu

e mogucnost uvrStenja na burzu radi vele transparentnosti i
likvidnosti

e privlacenje institucionalnih  ulagatelja  (mirovinski  fondovi,
osiguravatelji, banke).

e Kljucni elementi obveznice:

e nominalna vrijednost - iznos koji drustvo vraca po dospijecu
e kupon - kamatna stopa koju izdavatelj placa ulagateljima

e dospije¢e — datum povrata glavnice

e cijena - trziSna vrijednost obveznice

e prinos do dospijec¢a — ukupni povrat za ulagatelja (utjeCe na trosak
kapitala za izdavatelja)

e Vrste obveznica koje izdavatelji mogu koristiti:
e korporativne obveznice - najéesci oblik za privatna i javna drustva

e obveznice bez kupona (engl. zero coupon bonds) - izdaju se uz
diskont, bez periodi¢nih kamata.

6. Sto su trezorski zapisi?

Trezorski zapisi su kratkoroc¢ni vrijednosni papiri koje izdaje drzava, s rokom
dospijeca do godinu dana.

Oni su instrument trziSta novca, ali nisu instrument financiranja za
poduzeda jer ih privatna drustva ne mogu izdavati.

Za poduzeca koja traze financiranje vazno je znati da su trezorski zapisi
zapravo alternativa koju ulagatelji mogu birati kao kratkorocno,
niskorizicno ulaganje, sto moze utjecati na njihovu spremnost ulaganja u
druge instrumente (npr. komercijalne zapise ili obveznice poduzeca).

7. Sto su komercijalni zapisi?

Komercijalni zapisi su kratkoroc¢ni vrijednosni papiri koje mogu izdavati
poduzeca radi brzog i povoljnog pribavljanja kratkoroc¢nog financiranja,
obi¢no s rokom dospijeca do godinu dana.



Za izdavatelja komercijalni zapisi mogu biti korisni kada:
e je potreban kratkorocCni obrtni kapital

e treba financirati privremene potrebe (npr. nabavu zaliha,
premoscivanje rokova naplate)

e Zeli diversificirati izvore financiranja izvan bankovnih kredita

e drustvo ima dovoljnu financijsku stabilnost i reputaciju da privuce
ulagatelje.

8. Sto izdavatelj treba znati o ostalim financijskim
instrumentima?

Udjeli u investicijskim fondovima nisu instrument financiranja za drustva,
vec proizvod za ulagatelje.

Izvedenice poduzeca mogu koristiti u svrhu zastite (engl. hedging), npr. za
kamatni ili valutni rizik, ali one u pravilu nisu dio prikupljanja kapitala.

9. Tko su sudionici trzista kapitala i kakvu ulogu imaju u procesu
financiranja poduzeca?

Kada poduzece razmatra IPO, izdavanje obveznica ili drugo trziSno
financiranje, ukljuceni su razliciti sudionici. Svaki od njih ima odredenu
ulogu u pripremi, provedbi i daljnjem prac¢enju procesa.

1) Izdavatelj (vase drustvo)

Vi ste sredisnji sudionik procesa jer izdajete dionice ili obveznice ili trazite
ulazak fondova (VC/PE) u svoju vlasnicku strukturu. Vase obveze ukljucuju
pripremu dokumentacije, rad sa savjetnicima, transparentnost i
komunikaciju s trziStem.

2) Hanfa (regulator)

Hanfa:
e odobrava prospekt za IPO ili javnhu ponudu obveznica
e nadzire izdavatelje i posrednike
e nadzire pravila transparentnosti i zastite ulagatelja.

Za poduzece to znaci da Hanfa osigurava regulatorni okvir u kojem se
postupak financiranja provodi.

3) Zagrebacka burza (uredeno trziste)
Ako se pripremate za IPO ili uvrstenje obveznica, Zagrebacka burza:
e omogucuje trgovanje vasim vrijednosnim papirima nakon uvrstenja

e primjenjuje pravila trziSta i provjerava ispunjavate li uvjete
uvrstenja



e predstavlja ,platformu” na kojoj ulagatelji kupuju i prodaju vase
instrumente.

4) Investicijska drustva i banke (posrednici)

Oni su kljucni partneri tijekom pripreme i provedbe transakcije. Obicno
preuzimaju uloge kao Sto su:

e agent izdanja (kod IPO-a i obveznica)

e savjetnik za strukturiranje i odredivanje cijene

e koordinacija procesa dubinskog snimanja i pripreme prospekta
e komunikacija s ulagateljima tijekom roadshowa

e provedba ponude i tehnic¢ko uvrstenje.

Registar drustava ovlastenih za pruzanje investicijskih usluga nalazi se
ovdje.

5) SKDD i SKDD-CCP (infrastruktura za poravnanje i namiru)
Kada se vase dionice ili obveznice izdaju i poCne se njima trgovati:

e Sredisnje klirinSko depozitarno drustvo d.d. Zagreb (SKDD) vodi
evidenciju o vlasnicima (nematerijalizirani vrijednosni papiri), s tim
da je ovo slucaj za sva dionicka drustva, ne samo uvrstena, te
provodi hamiru transakcija

e SKDD-CCP Smart Clear d.d. Zagreb (SKDD-CCP) je srediSnja druga
ugovorna strana u transakcijama koje se sklapaju na Zagrebackoj
burzi. SrediSnje druge ugovorne strane (CCP) posreduju izmedu
drugih ugovornih strana na financijskom trziStu i osiguravaju
uspjesSnu namiru obveza koje proizlaze iz transakcija. SKDD-CCP
procesom novacije postaje kupac svakom prodavatelju i prodavatelj
svakom kupcu i na taj nacin osigurava ispunjenje transakcija te
reducira sistemski rizik trzista.

Za poduzece su ovi postupci uglavnom tehnicki i odvijaju se preko
posrednika, ali su nuzni za funkcioniranje trzista.

6) Fondovi (VC/PE, investicijski, mirovinski)

Oni su potencijalni ulagatelji u vase vrijednosne papire, odnosno ulagatelji
u vas kapital (VC/PE).

U kontekstu financiranja poduzece treba razumjeti:
e koji je tip fondova tipi¢an ulagatelj u IPO/obveznice/VC-PE

e Sto ti fondovi ocekuju (transparentnost, projekcije, stabilnost,
upravljacke strukture).

Registar drustava za upravljanje alternativnim investicijskim fondovima
nalazi se ovdje.

Registar drustava za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim
fondovima nalazi se ovdje.



7) Ostali ulagatelji (institucije, pojedinci)
Mogu ukljucivati:
e oOsiguratelje
e ostale profesionalne i kvalificirane ulagatelje
e male ulagatelje (ovisno o strukturi ponude).

Svaki tip ulagatelja ima razli¢ita ocekivanja: npr. institucije naglasavaju
stabilnost i izvjestavanje, VC/PE tim i strategiju, a mali ulagatelji likvidnost
i transparentnost.

8) Vezani zastupnici
Vezani zastupnici rade u ime investicijskog drustva ili banke i mogu
pomagati u:

e komunikaciji

e plasmanu instrumenta

e marketinskim aktivnostima za ponudu.

Za drustvo je vazno znati da vezani zastupnik ne pruza uslugu samostalno,
nego u okviru institucije za koju radi.

Za poduzele koje zeli pribaviti kapital kljucni sudionici su: Hanfa
(regulator), burza (trziste), posrednici (aranzeri, savjetnici, specijalisti,
pruzatelji likvidnosti), infrastruktura poravnanja namire (SKDD-CCP,
SKDD), ulagatelji (fondovi i pojedinci), a svaki od njih ima jasno definiranu
ulogu u procesu pripreme, provedbe i pracenja transakcije.

10. Sto su investicijski fondovi?

Investicijski fondovi su profesionalni ulagatelji koji prikupljaju sredstva od
viSe ulagatelja i ta sredstva zajednicki ulazu u razliite vrste imovine.

Za vase drustvo to znadi sljedece:

e Investicijski fondovi nisu direktan izvor kapitala za poduzeca jer ne
ulazu u vlasnicke udjele drustava koja nisu uvrstena na trziste (za
to postoje VC i PE fondovi).

e Umjesto toga, investicijski fondovi primarno ulazu u uvrstene
financijske instrumente, primjerice obveznice ili dionice koje su vec
uvrstene na burzi.

e Ako vaSe drustvo planira izdavanje obveznica ili IPO, investicijski
fondovi mogu postati ulagatelji u te instrumente nakon Sto oni
postanu dostupni na trzistu.

e Prednost za drustvo je to Sto fondovi mogu donijeti znacajnu
potraznju i stabilnost investicijske baze, osobito kod uvrstenja na
trziste ili kod vedih izdanja obveznica.



Dakle, ako trazite kapital prije izlaska na trziste, relevantniji su VC i PE
fondovi.

Ako planirate obveznice ili IPO, investicijski fondovi mogu postati kljucni
ulagatelji u vasem instrumentu.

11. Sto je private equity (PE) iz perspektive drustva koje trazi
ulaganje?
Private equity fondovi ulazu vlasnicki kapital u drustva koja zele rasti, Siriti

poslovanje, uci na nova trzista, restrukturirati se ili se pripremiti za bududi
IPO. Za vase drustvo to znadi sljedece:

e PE fond ulaze u zamjenu za vlasnicki udio, a ne kao kredit koji se
mora otplacivati.

e Fond zaraduje samo ako vase drustvo raste i postaje profitabilnije,
Sto znadi da je njegov interes u pravilu uskladen s interesom uprave
i vlasnika.

e Prije ulaganja fond obi¢no provodi dubinski pregled (engl. due
diligence) i dogovara mehanizme zastite ulaganja (npr. odredena
prava odlucivanja, zastitne klauzule ili pravo veta na klju¢ne odluke).

e PE fondovi Cesto donose i stru¢nu podrsku, operativne i financijske
kompetencije te mogu pomodci u profesionalizaciji upravljanja,
pripremi za IPO i povecanju vrijednosti drustva.

Ulaganje je srednjorocno ili dugoroc¢no (obi¢no 3-7 godina), nakon cCega
fond izlazi prodajom udjela, IPO-om ili preprodajom strateSkom partneru.

Ako vasem drustvu treba znacajniji kapital, strateski partner i podrska u
profesionalizaciji poslovanja, PE je jedan od relevantnih izvora financiranja.

12. Sto je venture capital (VC) iz perspektive drustva koje trazi
ulaganje?

Venture capital fondovi ulazu u drustva u ranoj fazi. Ulazu u brzorastuca
drustva koja imaju veliki potencijal rasta, ali joS ne ispunjavaju standarde
zrelosti za banke, obveznice ili PE. To znaci sljedece:

e VC fond ulaze u zamjenu za udio i preuzima vedi rizik jer je vase
drustvo mozda u ranoj fazi (engl. Seed, Startup, Early Growth).

e Zbog viseg rizika VC fondovi oCekuju vedéi potencijal rasta kako bi
nadoknadili moguénost neuspjeha.

e Uz kapital VC fondovi Cesto donose:

e mentorsku i operativnu podrsku

e pristup mrezi investitora i kupaca

e pomoc u razvoju proizvoda ili skaliranju poslovanja



e iskustvo rada s brojnim drugim startupovima.

Ulaganje se Cesto strukturira putem konvertibilnih instrumenata (npr. SAFE
ugovora, konvertibilnih obveznica) ili povlastenih dionica, ovisno o fazi
drustva i procjeni rizika.

Ako vase drustvo treba kapital za razvoj proizvoda, Sirenje tima ili ulazak
na trziSte, a josS nije spremno za banke ili trziste kapitala, VC fondovi su
tipi€an izvor financiranja.

13. Sto je burza?

Za poduzece koje razmatra IPO ili uvrStenje obveznica burza je uredeno
trziSte na kojem se njegovim vrijednosnim papirima moze trgovati nakon
Sto ih izda. To je mjesto koje povezuje poduzeca koja traze kapital i
ulagatelje koji Zzele ulagati, uz jasno definirana pravila i nadzor.

U Hrvatskoj burzom upravlja Zagrebacka burza, koja djeluje kao:

e uredeno trziSte - glavno trziste sa strozim pravilima, strozim
uvjetima transparentnosti

e Progress trziste, multilateralna trgovinska platforma (MTP) - trziste
s nesto fleksibilnijim pravilima, namijenjeno i manjim ili rastu¢im
drustvima.

Oba sustava rade na temelju odobrenja Hanfe i u skladu s propisima trzista
kapitala.

14. Sto burza znadi za poduzeée koje planira IPO ili izdavanje
obveznica?

1) Mogucénost prikupljanja kapitala
Burza je kanal putem kojeg vase drustvo kroz javnu ponudu moze prikupiti:
e vlasnicki kapital (IPO)
e dug (obveznice).
2) Organizirano i regulirano trgovanje
Nakon uvrstenja burza omoguduje:
e kontinuirano trgovanje vasim dionicama ili obveznicama
e formiranje cijene na temelju ponude i potraznje
e transparentan sustav informiranja ulagatelja.
3) Vidljivost i povjerenje trzista
Uvrstenje na burzu povecava:
e reputaciju drustva
e dostupnost informacija



e interes institucionalnih ulagatelja.
4) Jednaki uvjeti za sve sudionike
Burza mora osigurati:
e ucinkovitost
e jednak pristup informacijama
e nepristranost
e stabilnost i uredenost trgovanja.
To je posebno vazno za poduzeca koja zele privudi Siroku bazu ulagatelja.

15. Burzai MTP — sto je vazno za izdavatelja?
Uredeno trziste (burza)

e strozi zahtjevi za uvrstenje

e vedli stupanj transparentnosti

e pogodnije za veca ili stabilnija drustva

e prepoznatljivije domadim i medunarodnim ulagateljima.
MTP (multilateralna trgovinska platforma)

o fleksibilniji zahtjevi

e prikladno za MSP-ove i rastuca drustva

e dio europskog okvira SME Growth Markets (Progress).

Ako vase drustvo razmatra IPO na MTP-u, to moze biti prvi korak prema
kasnijem prelasku na uredeno trziste.

16. Zasto se drustva uvrstavaju na uredena trzista vrijednosnih
papira?

Drustva se uvrstavaju na uredena trzista vrijednosnih papira kako bi
pristupila Siroj bazi ulagatelja i osigurala dugorocne izvore financiranja
potrebne za rast i razvoj. UvrStenje na burzu omogudéuje drustvu
prikupljanje kapitala za investicije, Sirenje poslovanja, modernizaciju ili
internacionalizaciju, a istovremeno povecava njegovu vidljivost i kredibilitet
na trzistu. Time drustvo postaje prepoznatljivije partnerima, kupcima,
dobavlja¢ima i financijskim institucijama jer uvrstenje podrazumijeva visu
razinu transparentnosti i uredenosti upravljanja.

Ulaskom na uredeno trziSte drustvo osigurava i vecu likvidnost svojih
dionica, Sto ulagateljima pruza mogucnost lakog ulaska i izlaska iz ulaganja.
Likvidnost potice stabilnije formiranje cijene, privlaci veci interes ulagatelja
i smanjuje njihov rizik, sto u konacnici doprinosi uspjesnijoj javnoj ponudi.
Uvrstenje takoder donosi trajno trziSno vrednovanje putem cijene dionica
ili obveznica, sto drustvu moze biti vazno pri strateSkom planiranju,
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donosSenju odluka, komunikaciji s ulagateljima i potencijalnim kasnijim
sekundarnim ponudama ili akvizicijama.

Osim financijskih i trzisnih ucinaka, uvrstenje najcesc¢e vodi i do jacanja
korporativhog upravljanja. Drustvo uspostavlja jasnije procese odlucivanja,

interne kontrole i standarde izvjestavanja, Sto dugorocno doprinosi
odrzivosti poslovanja i povjerenju ulagatelja.

To je posebno bitno kod obiteljskih drustava koja ulaze u tranziciju
vlasnistva i upravljanja.

17. Zasto je sekundarno trgovanje vazno za izdavatelja?

Na sekundarnom trzistu trguje se vasim dionicama ili obveznicama nakon
izdanja.

Iako drustvo ne prikuplja kapital na sekundarnom trzistu, sekundarna
likvidnost jedna je od najvaznijih stvari za uspjeh IPO-a i kasniji razvoj
drustva.

1) Ulagatelji zele imati mogucénost izlaza

Ulagatelji ulaze u vrijednosni papir samo ako znaju da ¢e ga kasnije moci
prodati.

To znadi sljedede:

e veca likvidnost (ili o¢ekivanje likvidnosti) utjeCe na veéu spremnost
ulagatelja da sudjeluju u IPO-u ili SPO-u

e manji rizik za ulagatelje moze dovesti do nizeg diskonta u cijeni IPO-
a

e lakse privlacenje institucionalnih ulagatelja.
Bez likvidnosti IPO moze biti manje atraktivan.
2) Likvidnost podrzava stabilnije formiranje cijene
Likvidno sekundarno trgovanje:

e smanjuje volatilnost

e osigurava realnije trziSno vrednovanje drustva

e olakSava daljnje procese financiranja (npr. SPO, izdavanje
obveznica).

3) Likvidnost povecava interes analiticara i fondova

Fondovi i analiticari u pravilu prate i ulazu u drustva za cije dionice vrijedi
sljedede:

e njima se aktivno trguje

e imaju uske spreadove (razlika izmedu najbolje ponudene kupovne

cijene i najbolje ponudene prodajne cijene nekog vrijednosnog
papira u odredenom trenutku)



e imaju pouzdan mehanizam formiranja cijene.
4) Likvidnost povecava atraktivnost za postojece i buducée dionicare
Bolje sekundarno trgovanje:

e povecava povjerenje manjih ulagatelja

e olaksava ulazak/izlazak VC/PE fondova

e olakSava strateska partnerstva

e omogucuje programe nagradivanja zaposlenika (engl. Employee
Stock Ownership Plan, ESOP) s realnom trziSnom cijenom.

18. Sto su market makeri i pruzatelji likvidnosti?
Market makeri (specijalisti)

Market maker (specijalist) Clan je burze koji se obvezuje odrzavati ponudu
i potraznju za odredenom dionicom tako da je spreman istovremeno
kupovati i prodavati odredene koli¢ine u unaprijed odredenom rasponu
(spreadu).

Za izdavatelja to znaci:
e povecanu likvidnost njegove dionice
e manji raspon izmedu kupovne i prodajne cijene
e stabilnije i uredenije trgovanje
e bolje formiranje cijene, Sto je vazno za postojece i buduce ulagatelje

e jednostavniji ulazak institucionalnih ulagatelja (koji traze minimalnu
likvidnost).

Market maker preuzima trzisSni rizik te radi za vlastiti racun.
Pruzatelji likvidnosti (liquidity providers)

U Hrvatskoj se trenutacno raspravlja o uvodenju prihvacene trziSne prakse
(engl. accepted market practice, AMP) za pruzatelje likvidnosti na temelju
Uredbe o zlouporabi trzista (MAR) i delegiranih uredbi EU-a. Ovaj okvir
izdavateljima omogucuje sklapanje ugovora o pruzanju likvidnosti s
neovisnim c¢lanovima burze (investicijskim drustvima ili bankama).

Za izdavatelja to znaci:

e mogucnost koriStenja transparentnog, nadziranog mehanizma za
poboljsanje likvidnosti vlastite dionice

e smanjenje volatilnosti i suzavanje spreadova
e povecanje interesa ulagatelja i stabilizaciju trgovanja

e dodatni alat za trziSno pozicioniranje nakon IPO-a ili tijekom Zivota
dionice.

e Pruzatelj likvidnosti:



posluje u ime i za racun izdavatelja, ali potpuno neovisno

podlijeze strogo definiranim ograni¢enjima volumena, cijena i
sredstava

mora javno objaviti ugovor i sve relevantne podatke.
Uloga pruzatelja likvidnosti razlikuje se od uloge market makera:

Market maker (specijalist) Pruzatelji likvidnosti (AMP /

EU ugovor)
Radi za sebe, na vlastiti rizik Radi za izdavatelja, ali neovisno
Stalna obveza kotacije Obveza prema ugovoru i strogim
pravilima
U fokusu: spread i likvidnost U fokusu: likvidnost, stabilnost i

razvoj trzista

Uredeno trziste Uredeno trziste i SME Growth
trziste

Pruzatelji likvidnosti mogu biti posebno vazni na trzistima sa smanjenom
likvidnoSéu. Ova usluga vec je dostupna na Progress trziStu, a moze se
uvesti i na uredeno trziSte Zagrebacke burze.

19. Sto je inicijalna javna ponuda (IPO)?
Inicijalna javna ponuda (IPO) postupak je u kojem poduzece prvi put nudi
svoje dionice Siroj javnosti radi prikupljanja kapitala i uvrStava ih na
uredeno trziste (burzu). IPO omogucuje drustvu da prikupi vlasnicki kapital
za rast, investicije, akvizicije ili profesionalizaciju poslovanja.
Za izdavatelja IPO znacdi:

e prikupljanje kapitala iz Sire baze ulagatelja

o formalni ulazak na trziste kapitala

e uvodenje dionica na uredeno trziste ili MTP

e preuzimanje obveza transparentnosti i izvjeStavanja prema Zakonu
o trzistu kapitala, odnosno pravilima MTP-a.

Ako drustvo javnosti nudi veé¢ postojec¢e dionice, a ne nove, rijeC je o
sekundarnoj javnoj ponudi, odnosno SPO-u (engl. Secondary Public
Offering).

Nakon IPO-a dionicama se slobodno trguje na sekundarnom trzistu, Sto
ulagateljima omogucuje ulazak i izlazak iz ulaganja, a izdavatelju donosi
vecu likvidnost i stabilnije formiranje cijene.



20. Sto je izdavanje i uvrstenje obveznica?

Izdavanje obveznica postupak je u kojem poduzece prikuplja dug umjesto
vlasnickog kapitala.

Drustvo izdavanjem obveznica posuduje novac od ulagatelja uz ugovorenu
kamatu i rok dospijeca, bez razvodnjavanja vlasnicke strukture.

Za izdavatelja izdavanje i uvrstenje obveznica znaci:
e pribavljanje dugoro¢nog financiranja uz poznate troskove zaduzenja

e mogucnost privlacenja institucionalnih ulagatelja (fondovi, banke,
osiguravatelji)
e mogucnost uvrstenja obveznica na uredeno trziste ili MTP radi
povecanja transparentnosti i likvidnosti
e obvezu pripreme dokumentacije (npr. prospekta, ako je obvezan) i
postivanja pravila trzista.
Kada su obveznice uvrstene na trziste, njima se trguje na sekundarnom
trziStu, Sto ulagateljima omogucuje izlazak prije dospijeca, a drustvu
povecava vjerodostojnost i vidljivost.

21. Koje su razlike izmedu izdavanja dionica i obveznica?

Element IPO/dionice Obveznice

Vrsta kapitala Vlasnicki kapital Dug

Utjecaj na vlasnistvo | Razvodnjava Ne razvodnjava
Ocekivanja Rast, upravljanje, | Stabilnost, novcani
ulagatelja strategija tokovi

Obveze nakon | Visoka razina | Redovite objave i
izdanja transparentnosti servis duga
Sekundarna Kljucna za interes | Povedava povjerenje
likvidnost ulagatelja u izdavatelja

22. Kaoji su preduvjeti za IPO?

Preduvjeti za IPO razlikuju se ovisno o veli¢ini drustva, trziStu na koje se
uvrstava (uredeno trziste ili MTP), poslovhom modelu i ocekivanjima
ulagatelja.

U praksi, vecdina izdavatelja mora imati sljedece:
1) Stabilno poslovanje i jasni financijski podaci




e viSe godina kontinuiteta poslovanja
e pouzdani financijski izvjestaji (revidirani ako je primjenjivo)
e kljucni pokazatelji (rast, profitabilnost, novcani tokovi)
e odrziva struktura prihoda i troskova
2) Uredeno korporativno upravljanje
e definiran sastav uprave / nadzornog odbora
e jasne odgovornosti i interne kontrole
e dokumentirani procesi odlucivanja
e politika sukoba interesa / politika nagradivanja (po potrebi)
3) Uspostavljeno i dosljedno izvjestavanje
e pravovremeno i to¢no financijsko izvjeStavanje
e mogucnost pripreme kvartalnih/polugodisnjih izvjestaja
e osnovni okvir za izvjestavanje o odrzivosti (za drustva na koja se
primjenjuje)
4) Razumljiv poslovni model i strategija
e jasan opis kako drustvo stvara prihod i vrijednost
e identificirani trzisni rizici
e srednjorocCni plan rasta i investicija
5) Organizacijska spremnost
e administrativni, pravni i financijski kapaciteti

e spremnost klju¢nih funkcija drustva (uprava, financije, pravni
poslovi, odnosi s ulagateljima - IR)

e sposobnost odgovaranja na upite ulagatelja i regulatora
6) Uskladenost s regulatornim zahtjevima

e priprema prospekta u skladu sa Zakonom o trziStu kapitala i
Uredbom o prospektu

e priprema dokumentacije za uvrstenje na burzu

e potpuno razumijevanje obveza transparentnosti nakon IPO-a
7) Realna trzisna ocekivanja

e uskladenost oCekivanja drustva s oCekivanjima trzista

e svijest o potrebnim resursima, rokovima i troskovima procesa.

23. Koje su najcesce pogreske drustava u pripremi za IPO ili
izdavanje obveznica?



U pripremi za IPO ili izdavanje obveznica drustva se Cesto susrecu sa slicnim
izazovima, koji mogu znacajno usporiti proces ili umanjiti interes ulagatelja.
Jedan su od najceséih problema nedovoljno uredeni financijski izvjestaji i
procesi: neuskladene racunovodstvene politike, nerevidirani izvjestaji ili
nedostatak dosljednog, predvidivog izvjestavanja (primjerice kvartalnog i
polugodisnjeg). Takve neujednacenosti otezavaju procjenu financijskog
stanja drustva i smanjuju povjerenje ulagatelja u kvalitetu podataka.

Drugi je cest izazov slabo razvijeno korporativho upravljanje. Mnogim
drustvima nedostaju jasno definirane odgovornosti uprave i nadzora,
relevantni odbori ili osnovne politike poput politike sukoba interesa ili
informacijske politike. Bez jasnih upravljackih mehanizama tesko je
zadovoljiti oCekivanja trzista, osobito institucionalnih ulagatelja.

Vrlo Cesto drustva zapocinju proces bez dovoljno definirane ,investicijske
price" — jasnog, uvjerljivog i razumljivog objasnjenja poslovnog modela,
planova rasta i vrijednosti koju drustvo stvara. Ako izdavatelj ne uspije
jednostavno i uvjerljivo prenijeti svoju pricu ulagateljima, interes trzista i
spremnost na sudjelovanje u ponudi mogu biti ograniceni.

Znacajna je pogreska i prekasno ukljucivanje klju¢nih savjetnika. Ako se
agent izdanja, pravni savjetnik ili drugi stru¢njaci ukljuce tek kada proces
vec traje, drustvo riskira fragmentiranu pripremu, ispravljanje pogreSaka u
posljednji trenutak i gubitak vremena.

Podcjenjivanje internih kapaciteta takoder je uobicajen problem. IPO nije
samo financijska transakcija — on mijenja nacin funkcioniranja drustva.
Mnoge organizacije nemaju razvijenu funkciju odnosa s ulagateljima,
ustaljene procese izvjestavanja ili organizacijski kapacitet za komunikaciju
s trziStem. To moze uzrokovati opterecenje za upravu i klju¢ne funkcije u
presudnim fazama procesa.

Naposlijetku, drustva su Ccesto nedovoljno spremna za obveze
transparentnosti nakon izdanja. Zakonske obveze u pogledu ad hoc objava,
periodi¢nih izvjestaja i pravila povezanih s Uredbom o zlouporabi trzista
(MAR) - povlastene informacije, popisi upucenih osoba, ogranicenja
trgovanja - za mnoge izdavatelje predstavljaju znacajnu promjenu.

24. Kako se pripremiti za IPO?

Priprema za IPO moze trajati od nekoliko mjeseci do viSe od godinu dana,
ovisno o zrelosti drustva. Klju¢ je dobro razumjeti sto izdavatelja ocekuje
prije, tijekom i nakon IPO-a.

U nastavku dajemo sazeti i ilustrativni opis strukture pripreme:

1) Prvi korak: objektivna procjena spremnosti (u tom koraku moze
pomoci sandbox PutNaTrziste)

Za mnoge izdavatelje pocetni je izazov procijeniti jesu li uopée blizu IPO-a
ili je za njih prikladniji drugi oblik financiranja (obveznice, VC/PE).

e PutNaTrziste je edukativno-simulacijski program Hanfe koji drustvu
daje:



e besplatnu i neobvezujucu procjenu spremnosti za IPO, obveznice ili
VC/PE

e identifikaciju podrucja koja treba unaprijediti
e preporuke prvih koraka prije ozbiljnijih priprema.

Za mnoga drustva PutNaTrziSte moze biti najbolji prvi korak. Informirajte
se detaljnije u informativhom letku te zatrazite informativni razgovor.

2) Definiranje ciljeva i strategije IPO-a
e koliko kapitala drustvo zeli prikupiti i za Sto
e koji je segment trziSta za njega prikladan (uredeno trziste vs MTP)
e koji profil ulagatelja zeli privuci
e dugorocna strategija drustva nakon uvrstenja
3) Angaziranje savjetnika
Uobicajeno ukljucuje:
e investicijsko drustvo / banku (agent izdanja)
e pravnog savjetnika
e revizora
e komunikacijskog / IR savjetnika (po potrebi).

Savjetnici pomazu u pripremi prospekta, dubinskom snimanju (due
diligence), vrednovanju, strukturiranju ponude i komunikaciji s
ulagateljima.

4) Uredenje financija i korporativnog upravljanja
e revizija financijskih izvjestaja i priprema racunovodstvenih politika
e uvodenje minimalnih standarda izvjestavanja
e definiranje odbora (nadzorni odbor, revizijski odbor)
e jacanje internih kontrola i procedura
5) Priprema prospekta i dokumentacije
Prospekt ukljucuje:
e detaljan opis poslovanja
e rizike
e financijske informacije i kljucne pokazatelje
e upravljacku strukturu
e strategiju / svrhu koristenja prikupljenog kapitala.

To je jedan od najzahtjevnijih koraka i ukljucuje intenzivan rad s pravnim i
financijskim savjetnicima.

6) Priprema za zivot nakon IPO-a



e obveze transparentnosti i redovitog izvjestavanja
e uspostavljanje funkcije odnosa s ulagateljima (IR)
e razumijevanje ocekivanja trzista i analiticara

e plan odrzavanja likvidnosti (npr. mogu¢ market maker ili pruzatelj
likvidnosti)

7) Interna priprema drustva
e educiranje uprave i klju¢nih funkcija o zahtjevima trzista
e definiranje komunikacijskih poruka
e priprema prezentacija za potencijalne ulagatelje (roadshow)

25. Sto je prospekt?

Prospekt je zakonom propisan dokument koji drustvo mora pripremiti kada
zeli javnosti ponuditi dionice ili obveznice ili kada zeli uvrstiti svoje
vrijednosne papire na uredeno trziste. To je sluzbeni dokument koji
ulagateljima daje sve relevantne informacije o drustvu i o vrijednosnim
papirima koje izdaje kako bi mogli donijeti utemeljenu odluku o ulaganju.

Za izdavatelja prospekt znaci:

e pripremu pravnih, poslovnih, financijskih i racunovodstvenih
informacija

e detaljno objasnjenje poslovnog modela, rizika, upravljacke strukture
i planova koristenja kapitala

e obvezu tocne, potpune i javno dostupne informacije
e proces izrade u kojem sudjeluju pravni, financijski i investicijski
savjetnici.
Prospekt je obvezan, osim u sluCajevima propisanih izuzeca, u sljedecim
situacijama:
e javne ponude vrijednosnih papira na podrucju Republike Hrvatske

e uvrstenja vrijednosnih papira na uredeno trziSte u Republici
Hrvatskoj.

Prospekt odobrava Hanfa, a tek nakon odobrenja drustvo moze provesti
javnu ponudu ili zatraziti uvrstenje.

Prospekt uvijek sadrzi i sazetak, koji jednostavnim jezikom prenosi klju¢ne
informacije: poslovni model, glavne rizike i osnovne znacajke vrijednosnog
papira.

Ako se prospekt odobri u drugoj drzavi Clanici EU-a, moze se koristiti i u
Hrvatskoj putem tzv. notifikacije, mehanizma koji omogucuje da se
prospekt odobren na jednom trziStu prizna na drugom (tzv. europska
putovnica za prospekt).



26. Investicijske usluge i aktivnosti — Sto znace za poduzece koje
trazi financiranje?

Kada se poduzece priprema za IPO ili izdavanje obveznica, klju¢nu ulogu
imaju ovlastena investicijska drustva i kreditne institucije koje u skladu sa
Zakonom o trzistu kapitala mogu pruzati investicijske usluge. Za izdavatelja
te usluge predstavljaju stru¢nu, regulatorno uredenu podrsku tijekom
pripreme i provedbe ponude te kasnijeg trgovanja.

Za izdavatelja su najvaznije sljedece usluge i aktivnosti:

1) Provedba ponude odnosno prodaje vrijednosnih papira
ulagateljima

To je najvaznija investicijska usluga za poduzece koje zeli prikupiti kapital.
Ovlasteno investicijsko drustvo ili banka:

e strukturira i vodi proces prodaje dionica ili obveznica ulagateljima

e komunicira ponudu trzistu kroz svoj prodajni / distribucijski kanal

e prezentira izdavatelja institucionalnim ulagateljima (npr. fondovima,
bankama, osiguravateljima)

e zaprima i obraduje naloge ulagatelja
e sudjeluje u odredivanju cijene i koli¢ine u okviru ponude.

Drugim rijeCima, to su institucije koje aktivho rade na plasmanu vaseg
instrumenta ulagateljima.

2) Organizacija i vodenje procesa izdavanja
Agent izdanja pomaze izdavatelju u:
e pripremi dokumentacije za ponudu i uvrstenje
e uskladivanju procesa s pravilima Hanfe i burze
e koordinaciji pravnih i financijskih savjetnika
e provedbi roadshowa i sastanaka s ulagateljima

e prikupljanju indikacija interesa i formiranju knjige ponuda (book
building, ako se primjenjuje)

e tehnickoj provedbi upisa i alokacije vrijednosnih papira.
Bez agenta u praksi je nemoguce provesti IPO ili javnu ponudu obveznica.
3) Preuzimanje rizika ponude (ako postoji underwriting)
Ovisno o strukturi izdanja, investicijsko drustvo ili banka moze:

e preuzeti obvezu podupiranja ponude

e garantirati odredeni iznos upisa

e otkupiti neprodani dio izdanja.



Odabrani model ovisi o dogovoru, trzistu i profilu izdavatelja.
4) Tehnicka i regulatorna provedba ponude

Drustvo se tako moze fokusirati na pripremu, prezentacije i komunikaciju s
ulagateljima, dok ovlastena institucija vodi tehnicki dio procesa.

5) Podrska nakon izdanja

Nakon IPO-a ili izdanja obveznica investicijska drustva i kreditne institucije
mogu:

e podrzati rad izdavatelja u odnosima s trzistem
e sudjelovati u sekundarnim ponudama (SPO)
e pomagati u analizi trziSnog interesa i dinamike trgovanja.

Iako te aktivnosti nisu obvezne, u praksi su Cesto dio odnosa izdavatelja i
agenta tijekom prvih mjeseci nakon uvrstenja.

27. Tko sve moze pruzati te usluge izdavatelju?
Za poduzece koje zeli izdati dionice ili obveznice relevantna su:

e investicijska drustva (brokeri koji imaju licencu za investicijske
usluge)

e kreditne institucije koje imaju ovlastenje Hanfe za pruzanje
investicijskih usluga.

e Oni mogu djelovati kao:

e agenti izdanja

e suagenti izdanja

e sudionici distribucijske mreze (prodajni kanali prema ulagateljima).

Sva ovlastena drustva nalaze se u registrima na internetskim stranicama
Hanfe.

28. Zasto se cijena dionica mijenja iz dana u dan?

TrziSna cijena dionice mijenja se zato Sto trziste svakodnevno procjenjuje
koliko je vasSe drustvo danas vrijedno i kakva su ocCekivanja o buduéem
rastu. Na kretanje cijene utjece nekoliko skupina ¢imbenika:

Makroekonomska kretanja — kamatne stope, inflacija, geopoliticka kretanja
i opce stanje gospodarstva utjeCu na apetit ulagatelja za rizikom.

Industrijski trendovi - promjene u vasem sektoru, tehnologiji ili
regulatornom okviru mogu povecati ili smanjiti percepciju vrijednosti.

Rezultati i vijesti o vasem drustvu - financijski rezultati, planovi rasta, novi
proizvodi, odluke uprave ili promjene u strategiji mogu snazno utjecati na
povjerenje ulagatelja.



Ponuda i potraznja - cijena se formira tamo gdje se susrec¢u kupci i
prodavatelji. Ako je interes ulagatelja za vase dionice veéi od ponude, cijena
raste, i obratno.

Za drustvo koje razmatra IPO vazno je znati da trziSte kontinuirano
vrednuje informaciju — Sto je izvjeStavanje transparentnije i predvidljivije,
to se volatilnost cijene smanjuje.

29. Zasto se trzisna cijena obveznice s vremenom mijenja?

Ako vase drustvo planira izdati obveznice, vazno je razumjeti da njihova
trziSna cijena nakon izdavanja nije fiksna. Investitori svakodnevno
procjenjuju kamatne uvjete i rizik izdavatelja, pa se cijena moze mijenjati
tijekom trajanja obveznice.

Kretanje kamatnih stopa ima najvedi utjecaj na trziSnu cijenu:
o Kada kamatne stope rastu, postoje¢e obveznice isplacuju relativno
nizu kamatu i njihova trziSna cijena pada.
o Kada kamatne stope padaju, postojece obveznice postaju privlacnije
i njihova trziSna cijena raste.
Cijena vasih obveznica ovisit ¢e i o tome kako trziste procjenjuje rizik da
drustvo nece ispuniti svoje obveze. Kreditni rizik moZe narasti ili se smanjiti
tijekom vremena, a to izravno utjece na cijenu na sljedeéi nacin:

e Ako se poveca kreditni rizik (npr. pad prihoda, veca zaduzenost,
slabiji rezultati, negativne vijesti), ulagatelji traze vedi prinos, pa
trziSna cijena vasih vec izdanih obveznica pada.

e Ako se smanji kreditni rizik (bolji rezultati, jace upravljanje, manji
dug, dobra strategija, stabilniji novcani tokovi), obveznice postaju
sigurnije pa njihova trzisSna cijena raste.

Drugim rijeCima: Sto je percepcija rizika veéa, cijena obveznice je niza, i
obratno.

Za drustvo koje razmatra izdavanje obveznica to ima nekoliko konkretnih
implikacija:

e Vrijeme izdavanja i makrouvjeti (posebno kamatne stope) snazno
utjeCu na trosak financiranja.

e Kreditni rizik drustva odreduje koliko ¢e prinosa investitori traziti, a
kvalitetnije financije i upravljanje znace nizi troSak zaduzivanja.

e Transparentno i dosljedno izvjeStavanje smanjuje neizvjesnost i
volatilnost cijena na sekundarnom trzistu.

e Reputacija i povjerenje ulagatelja klju¢ni su za stabilnu potraznju i
nize troskove bududih izdanja.

30. Sto znadi transparentnost trgovanja?



Ako vase drustvo planira izdati obveznice ili razmatra IPO/uvrstenje, vazno
je razumijeti da je transparentnost kljucan preduvjet povjerenja ulagatelja
i funkcioniranja trzista kapitala.

Transparentnost znaci da trziste u svakom trenutku ima pravovremene,
potpune i javno dostupne informacije o vasem poslovanju kako bi ulagatelji
mogli donijeti utemeljene odluke.

Za izdavatelja to konkretno podrazumijeva obvezu redovnog i pravilnog
objavljivanja informacija istovremeno putem:

e Sluzbenog registra propisanih informacija Hanfe
e medija
e internetskih stranica Zagrebacke burze.

Tijekom razdoblja od najmanje pet godina izdavatelj ih je obvezan
objavljivati i na svojim internetskim stranicama.

Te su informacije javne i dostupne svima pod jednakim uvjetima.

31. Koje informacije morate objavljivati kao izdavatelj?
1) Periodicna izvjescéa
To su redovita izvjesS¢a koja drustvo mora objavljivati za odredena
razdoblja, primjerice:
e godisnji, polugodisnji i kvartalni financijski izvjestaji
e izvjestaj o odrzivosti (ako je primjenjivo).

Ta izvjes¢a daju trzistu cjelovit uvid u vasSe poslovanje, rezultate i
financijsko stanje.

2) Ad hoc izvjesca (trenutacne objave vaznih dogadaja)

To su informacije za koje se ne Ceka kraj razdoblja, nego se objavljuju
odmah kada se dogode. Primjeri su:

e promjene u vlasnickoj strukturi i glasackim pravima

e pozivi za glavnu skupstinu

e sve druge informacije koje mogu utjecati na odluke ulagatelja.
3) Obveza objave povlastenih informacija

Drustvo mora bez odgode objaviti sve informacije koje bi mogle znacajno
utjecati na cijenu njegovih instrumenata. Primjeri ukljucuju:

e statusne promjene (spajanja, pripajanja, podjele)
e povecanje ili smanjenje temeljnog kapitala

e znacajne pravne sporove, stjecanje vaznih licenci, patenata ili druge
bitne poslovne promjene.



Ulagatelji o¢ekuju potpunu i pravovremenu informaciju. Bez nje ce traziti
veci prinos ili se uopée nece odluciti za ulaganje.

Transparentnost utjece i na trosak kapitala: Sto je drustvo otvorenije i
pouzdanije, to je prinos koji ulagatelji traze nizi.

Kod IPO-a i obveznickih izdanja transparentnost je kljucna za povjerenje
trzista, stabilniju potraznju i laksu komunikaciju s institucionalnim
ulagateljima.

Kontinuirano i uredno ispunjavanje obveza smanjuje rizik regulatornih
prekrsaja i reputacijskih problema.

32. Kako se odredbe o zlouporabi trzista primjenjuju na vas?

Povjerenje u trziSte kapitala izrazito je vazno i stoga je duznost Hanfe
nadzirati zakonitost postupanja sudionika na trziStu u kontekstu mogucih
zlouporaba. Ako vase drustvo planira izdati obveznice ili razmatra
IPO/uvrstenje, morate biti svjesni da trziSte kapitala pociva na povjerenju
i jednakom pristupu informacijama. Regulativa o zlouporabi trzista postoji
kako bi osigurala da nijedan ulagatelj, rukovoditelj, zaposlenik ili povezana
osoba nema povlastenu poziciju zbog raspolaganja informacijama koje nisu
dostupne javnosti.

Za poduzece koje trazi financiranje na trzistu kapitala to znaci sljedede:

e Od trenutka kada zapocCnete pripreme za uvrstenje na burzu, ulazite
u rezim uredenih pravila objave i ¢uvanja informacija.

e Svaka povlastena informacija mora biti kontrolirana, dokumentirana
i zasticena.
e Objave moraju biti pravovremene, potpune i istinite.

e Rukovoditelji i upuéene osobe imaju posebne zabrane i ogranicenja
trgovanja.

Povlastena informacija definirana je na nacin da sadrzi sljedeée elemente:
e Treba biti precizna.
e Treba biti nedostupna javnosti.

e Treba se posredno ili neposredno odnositi na izdavatelja financijskog
instrumenta ili na financijski instrument.

e Treba postojati vjerojatnost da bi ona imala znacajan utjecaj na
cijene tih financijskih instrumenata ili povezanih izvedenih
financijskih instrumenata kada bi bila javno dostupna.

Ako vi ili bilo tko u vasem drustvu posjeduje povlastenu informaciju, strogo
je zabranjeno:

e trgovati dionicama/obveznicama drustva na temelju te informacije
e otkrivati tu informaciju drugima (osim u jasno opravdane svrhe)



e nagovarati druge da trguju na temelju takve informacije.

To se odnosi na upravu, nadzorni odbor, zaposlenike, savjetnike, banke,
odvjetnike, partnere - bilo koga tko dode u kontakt s povlastenim
informacijama.

Dodatne obveze izdavatelja (vrlo vazno za drustva koja ulaze na

VeV

trziste kapitala)

Kada nesto postane povlastena informacija, drustvo je mora odmah
objaviti. Objava se iznimno mozZe odgoditi, ali samo ako je drustvo
sposobno osigurati potpunu povjerljivost i ako odgoda ne dovodi javnost u
zabludu.

Svaki izdavatelj mora voditi formalni popis svih osoba koje imaju pristup
povlastenim informacijama. Popis mora biti aZzuran, potpun i Cuvan te
dostupan nadleznima na zahtjev.

Osobe na rukovodeéim pozicijama moraju prijaviti svaku svoju transakciju
dionicama ili obveznicama drustva, kao i povezanim instrumentima.
Izdavatelj je duZzan takve transakcije objaviti u roku od nekoliko dana. To
je vazno jer ulagatelji prate ponasSanje rukovoditelja kao indikator
povjerenja u drustvo.

Rukovoditelji ne smiju trgovati u razdobljima kada drustvo priprema
financijske izvjestaje (,,zatvoreni periodi”).

Manipulativna ponasanja

Kao izdavatelj trebali biste sprijeciti i prepoznati interna ponasanja koja bi
mogla dati laznu ili obmanjujuéu sliku o cijeni, ponudi ili potraznji vasih
instrumenata.
Primjeri manipulacije trziStem:
e objava netocnih ili selektivnih informacija
e transakcije Ciji cilj nije ulaganje, ve¢ stvaranje umjetnog dojma o
kretanju cijene
e Sirenje glasina koje mogu utjecati na trziste
e uskladeno djelovanje viSe osoba radi umjetnog drzanja cijene na
Zeljenoj razini.
Iako se manipulacija Cesto povezuje s ulagateljima, vazno je da i izdavatelj

ne stvara situacije koje trziSte mogu dovesti u zabludu - namjerno ili
nenamjerno.

33. Jesu li za vas bitne investicijske analize i istrazivanja?

Investicijske analize i istrazivanja neovisne su procjene koje izraduju
analiticari investicijskih drustava, banaka ili drugih ovlastenih subjekata, a
najcesce nastaju nakon sto je drustvo vec¢ uvrsteno na trziste kapitala.
Njihova je svrha ulagateljima pruziti procjene vrijednosti, rizika i



perspektive poslovanja izdavatelja. Iako se izraduju za ulagatelje, one
mogu imati vazan utjecaj i na izdavatelja.

Za drustvo koje se zeli financirati investicijska istrazivanja relevantna su
zato Sto:

e mogu povecati vidljivost drustva medu institucionalnim ulagateljima
e mogu pridonijeti boljem razumijevanju poslovnhog modela na trzistu

e mogu utjecati na interes ulagatelja u razdoblju nakon IPO-a ili
izdanja obveznica

e mogu pomodi trziStu u formiranju stabilnije i utemeljene cijene na
sekundarnom trzistu.

Nakon uvrstenja analitiCari pripremaju svoje procjene na temelju javno
dostupnih informacija izdavatelja (financijska izvjesca, objave, prezentacije
i strateski dokumenti). Zato je za izdavatelja vazno imati uredeno,
dosljedno i pravodobno izvjestavanje jer kvaliteta objavljenih informacija
izravno utjece na kvalitetu analiza.

Drustvo ne kontrolira sadrzaj investicijskih analiza jer se one moraju
izradivati objektivno i neovisno.

34. Sto je istrazivanje koje sponzorira izdavatelj i zasto je to
relevantno izdavateljima?

Osim neovisnih analiza, drustva - osobito mala i srednja te novi izdavatelji
— mogu koristiti i issuer sponsored research. To je istrazivanje koje narucuje
i pla¢a izdavatelj, ali se mora izraditi u skladu s EU Code of Conduct for
Issuer-Sponsored Research, koji je definiran ESMA-inim regulatornim
tehnickim standardima (RTS).

Svrha mu je:
e povecati vidljivost drustava, osobito onih koje josS nitko ne pokriva
e osigurati objektivan, standardiziran i usporediv prikaz poslovanja

e poboljSati informiranost trziSta, osobito kod MSP-ova i novih
izdavatelja

e olaksati ulazak potencijalnih ulagatelja, posebno nakon IPO-a

e pruziti dosljednu i kontinuiranu pokrivenost kroz minimalno vrijeme
trajanja (npr. dvije godine).

Istrazivanje koje sponzorira izdavatelj nije marketinski materijal. Ono mora
biti:

e jasno oznaceno kao issuer-sponsored research

e objektivno, neovisno i bez utjecaja izdavatelja na sadrzaj

e izradeno u skladu s okvirom EU-a kako bi ga investicijska drustva
smijela distribuirati.



Prema novom okviru EU-a, istrazivanje koje nije u skladu s kodeksom ne
moze se distribuirati kao issuer-sponsored research, ve¢ samo kao
marketinska komunikacija, sto znac¢ajno smanjuje njegov kredibilitet kod
ulagatelja.

35. Sto izdavatelj treba znati prije narudivanja istrazivanja koje
sponzorira izdavatelj?

To je istrazivanje koje placa izdavatelj, ali koje se smije objavljivati i
distribuirati ulagateljima samo ako je pripremljeno u skladu s EU Code of
Conduct. To drustvu omogucuje vecu vidljivost i pokrivenost, ali uz stroga
pravila koja osiguravaju objektivnost i neovisnost istrazivanja.

U praksi izdavatelj mora znati sljedece:
1) Istrazivanje mora biti neovisno i objektivno

Izdavatelj ne smije utjecati na sadrzaj istrazivanja. Osoba koja sastavlja
istrazivanje (autor istrazivanja) mora imati uspostavljene politike za:

e identifikaciju, upravljanje i sprjeCavanje sukoba interesa
e vodenje registra svih potencijalnih i stvarnih sukoba interesa
e redovitu reviziju tih politika.

Izdavatelj ne smije traziti izmjene zakljucaka, cijena, procjena ili
preporuka.

2) Izdavatelj ne smije pokusati utjecati na autore istrazivanja
Kodeks jasno propisuje da izdavatelj:

e ne smije pokusati ishoditi povoljnije pokrivanje

e ne smije vrsiti pritisak na autora istrazivanja ni izravno ni neizravno.
3) Ugovor mora trajati barem 2 godine + 50 % naknade unaprijed
Za izvjestaj koji se zeli oznaciti kao issuer-sponsored research:

e minimalno trajanje pocetnog ugovora je 2 godine

e svako produljenje mora biti najmanje na 1 godinu

e izdavatelj mora platiti najmanje 50 % godisnje naknade unaprijed

e naknada ne smije imati varijabilne elemente povezane sa sadrzajem
izvjeStaja (npr. povoljniji ton).

4) IstraZivanje mora biti jasno oznaceno kao issuer-sponsored
research

Istrazivanje mora:

e imati oznaku issuer-sponsored research na naslovnici i na svakoj
stranici



e sadrzavati sazetak koji navodi tko je platio izvjestaj (u cijelosti il
djelomicno)

e navoditi je li istrazivanje javno dostupno ili rezervirano za odredenu
skupinu (ako je djelomic¢no plac¢eno)

e sadrzavati klju¢ne informacije o sukobima interesa i o odnosu
izdavatelja s autorom istrazivanja (npr. ako izdavatelj Cini vise od
5 % izvora prihoda autora istrazivanja).

5) Ako ga je izdavatelj potpuno financirao — mora biti javno
objavljeno

Ako izdavatelj u potpunosti financira istrazivanje, ono mora biti besplatno i
javno dostupno svim ulagateljima odmah po objavi. Ako ga je izdavatelj
financirao djelomicno, izdavatelj i autor istrazivanja mogu dogovoriti
razdoblje rezerviranog pristupa za odredene skupine.

6) IstrazZivanje se mora azurirati kada se dogodi vazan dogadaj
Dok traje ugovor, autor istrazivanja mora:

e objaviti informacije o azuriranju ¢im se pojavi vazna vijest koja moze
utjecati na cijenu vrijednosnih papira

e ukloniti oznaku jssuer-sponsored research i staviti oznaku
marketinSka komunikacija ako analiza viSe ne zadovoljava kodeks
(npr. zbog sukoba interesa ili tehnickih propusta).

7) Autor istrazivanja mora Cuvati dokumentaciju - izdavatelj mora biti
spreman na transparentnost

Autor istrazivanja mora voditi detaljne evidencije o ugovoru, naknadama,
komunikaciji, koriStenim izvorima, sukobima interesa itd.

Izdavatelj mora biti svjestan da ¢e autor istrazivanja:

e na zahtjev investicijskih drustava morati otkriti sazete informacije o
ugovoru i sukobima interesa da bi se moglo utvrditi da je istrazivanje
uskladeno sa zahtjevima EU Code of Conduct

e voditi potpunu arhivu komunikacije povezane sa sadrzajem
istrazivanja
e Cuvati podatke najmanje 5 godina.

36. Sto je istiskivanje manjinskih dioni¢ara (engl. squeeze-out)?

Istiskivanje manjinskih dioniCara postupak je u kojem glavni dionicar koji
drzi najmanje 95 % temeljnog kapitala moze odlukom glavne skupstine
preuzeti dionice manjinskih dioni¢ara uz isplatu primjerene novcane
otpremnine. Time se omogucuje koncentracija vlasnistva, ali uz obvezu
zastite manjinskih dioni¢ara kroz pravicnu naknadu i postupke propisane
Zakonom o trgovackim drustvima. Specificnost kod uvrstenih drustava jest
postupak prijenosa dionica manjinskih dioni¢ara nakon provedene ponude



za preuzimanje. Ako nakon ponude za preuzimanje ponuditelj i osobe koje
s njim djeluju zajednicki drze najmanje 95 % dionica s pravom glasa tog
drustva, ponuditelj u roku od 3 mjeseca od isteka roka trajanja ponude za
preuzimanje ima pravo na prijenos dionica s pravom glasa manjinskih
dioni¢ara uz pravicnu naknadu. Zakon o preuzimanju dionickih drustava
sadrzi i simetricno pravo za manjinske dioniare u istoj situaciji — i oni u
roku od 3 mjeseca od isteka roka trajanja ponude za preuzimanje imaju
pravo zahtijevati da ponuditelj otkupi njihove dionice po pravi¢noj cijeni.

37. Sto ako dode do povlaéenja dionica s uvrstenja na uredenom
trzistu?

Glavna skupstina drustva izdavatelja Cije su dionice uvrStene na uredeno
trziSte, odnosno na Zagrebacku burzu, moze donijeti odluku o povlacenju
dionica s uvrstenja na uredenom trzistu, i to glasovima koji predstavljaju
najmanje tri Cetvrtine temeljnog kapitala zastupljenog na glavnoj skupstini
pri donoSenju odluke. Statutom se moze odrediti i veca vecina za donosSenje
takve odluke. Objava prijedloga odluke o povlacenju s uvrstenja na
uredenom trzistu valjana je samo ako ukljucuje i neopozivu izjavu drustva
izdavatelja kojom se drustvo obvezuje od svih dionicara koji glasuju protiv
takve odluke otkupiti njihove dionice uz pravi¢nu naknadu najkasnije u roku
od tri mjeseca od dana upisa odluke u sudski registar. Pravicna naknada
propisana je Zakonom o trzistu kapitala.



