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STRUCNI RAD

SPECIFICNOSTI PROCESA INICIJALNE JAVNE PONUDE
U SJEDINJENIM AMERICKIM DRZAVAMA

Vladimirovi¢ Ivana'

SaZetak: Inicijalna javna ponuda (IPO) predstavlja poseban vid emisije
kada kompanija prvi put javno emituje akcije koje su dostupne Sirokom
krugu investitora, kako institucionalnim, tako i individualnim. IPO je
veoma krupan korak na koji se kompanije odlucuju tek nakon detaljne
analize situacije u kojoj se nalaze, kao i prednosti, nedostataka i
eventualnih rizika koje ovaj postupak nosi sa sobom. Vecli deo
inicijalnih javnih ponuda se izvodi posredstvom investicione banke kao
specijalizovane i visokostrucne finansijske institucije koja pomaze
emitentima prilikom procene mogucnosti plasmana hartija od vrednosti
na primarnom trzistu kapitala i pruza mnoge druge usluge. Cilj ovog
rada je da predstavi specificnosti procesa IPO-a u skladu sa pravnom
regulativom Sjedinjenih Americkih Drzava. S obzirom da je utvrdivanje
zavisi uspeh celokupnog procesa, na kraju rada je predocena sazeta
analiza kljucnih metoda i faktora koji uticu na formiranje cene.

Kljuéne reéi: akcije / inicijalna javna ponuda / investiciona banka /
cena / trziste kapitala / Sjedinjene Americke DrZave.

1 Akademija strukovnih studija Sabac, Odsek za poljoprivredno-poslovne studije i turizam,
Vojvode Putnika 56, 15000 Sabac, e-mail: anavl85@mts.rs
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UvoD

Male kompanije koje se nalaze u vlasniStvu uZeg kruga lica Cesto se u svom
razvojnom ciklusu susrecu sa potrebom prikupljanja dodatnih sredstava
u svrhu istrazivanja i razvoja, osvajanja novih proizvoda i trzista, Sirenja
proizvodnje i kupovine nove opreme, izmirenja postojece zaduZenosti,
diverzifikovanja poslovanja ili ¢ak akvizicije. U fazi kada su neophodna
dodatna finansijska sredstva, kompanija mora uzeti u obzir sve alternative
finansiranja i sprovesti duboku analizu prednosti i nedostataka koji se
kriju iza postoje¢ih nacina pribavljanja dodatnog kapitala (Sharpe, Gordon
& Jeffery, 1995).

Prednosti emisije akcija, tj. finansiranja iz sopstvenih izvora u odnosu na
pozajmljene su u tome Sto tako prikupljen kapital nema unapred utvrden
rok dospeca, izaziva isplate u vidu dividende akcionarima cija visina pre
svega zavisi od poslovne politike kompanije i ostvarene dobiti. Osnovni
nedostatak ovakvog nacina finansiranja je sto tako prikupljen kapital daje
pravo upravljanja, s obzirom da su akcionari suvlasnici kompanije.

Kada firma prvi put javno emituje akcije koje su dostupne Sirokom krugu
investitora, kako institucionalnim, tako i individualnim, rec¢ je o posebnom
vidu emisije koji se naziva Inicijalna javna ponuda - pocetna emisija (eng.
Initial Public Offering-IP0O). Inicijalnom javnom ponudom se pribavlja
dodatni kapital preko mehanizma primarnog trziSta. Do ovakvog vida
emisije dolazi ako se menja pravna forma preduzeca (prelazak drustva sa
ograni¢enom odgovornoS$¢u u akcionarsko drustvo) ili kada zatvoreno
akcionarsko drustvo (eng. Private company) prelazi u otvoreno (javno)
akcionarsko drustvo (eng. Public company). Inicijalna javna ponuda mora
biti paZljivo pripremljena, posebno sa stanoviSta odredivanja cene, jer
preduzece nema sigurne tacke oslonca sa trziSta. Postupkom inicijalne
javne ponude se vrSi korporatizacija kapitala preduzeca, ¢ime se on
izrazava kroz broj i vrednost akcija (Matanovi¢, 2007).

Inicijalnom javnom ponudom kompanija prvi put izlazi na berzu i nudi
akcije nepoznatim kupcima. Postupak izlaska preduzeca na primarno
trziste akcija naziva se i procedura otvaranja ili izlazak u javnost -,go
public’. Za inicijalnu javnu ponudu se u vecini slucajeva opredeljuju
mlade kompanije u razvoju kojima je potreban dodatni kapital za
ekspanziju poslovanja, ali na ovaj korak mogu se odluciti i velike, dobro
poznate privatne kompanije koje Zele da postanu javne (Soski¢i Zivkovi¢,
2006).
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Inicijalna javna ponuda se naziva primarna ponuda (eng. Primary offering)
ako kompanija prvi put na berzi prodaje akcije u cilju sakupljanja dodatnih
sredstava. Javna ponuda kompanije koja je vec¢ listirana na berzi se naziva
sekundarna ponuda (eng. Secondary offering). To je zapravo situacija kada
vec postojeci akcionari i venture kapitalisti? prodaju svoje akcije novim
investitorima. Za razliku od primarne ponude gde prikupljeni novac ide
direktno kompaniji, kod sekundarne ponude novcéana sredstva ne idu
kompaniji. U velike sekundarne ponude spadaju i privatizacije preduzeca
u drZzavnom vlasnistvu (Brealey, Myers & Allen, 2011).

PREDNOSTI IPO-A (PREDNOSTI | NEDOSTACI OTVORENE KOMPANIJE)

Klju¢na prednost otvaranja je uklanjanje ogranicenja rasta kompanije. Na
taj nacin se preduzecu pruzaju mogucénosti brZeg rasta uz odrzavanje
optimalne finansijske strukture. Kompanija ¢e se naci na listingu berze, Sto
stvara dodatne mogucnosti finansiranja emisijom akcija ili obveznica.

PoloZaj kompanije u odnosu na bankarski sektor se menja. TrziSte ima
sposobnost da otkrije vrednost preduzeca. Rastuca vrednost omogucava
preduzecu da kredite od banaka dobije po povoljnijim uslovima nego
zatvorena kompanija sli¢ne velicCine. Velika preduzeca koja se kotiraju na
berzi mogu da koriste i medunarodne izvore kapitala. Samim izlaskom na
berzu kompanija stice poseban imidZ i dobija publicitet u medijima putem
izvesStaja sa berze. Biti prisutan na berzi nosi sa sobom prestiz i reputaciju.
Akcije otvorene kompanije su likvidna forma kapitala. Ova cinjenica
donosi vlasnicima takvog preduzeca nedvosmislenu prednost. Oni, u
uslovima otvorenosti, mogu na razvijenom trziStu kapitala prodati deo ili
celokupan iznos vlasnistva ¢ime vrse diversifikovanje svoje imovine.

»Ukoliko dode do znatnijeg pada cene akcija, ocekuje se da odgovarajuce
kompanije ubrzaju proces restrukturiranja u cilju ponovnog jacanja trZiSne
cene njihovih akcija. To znaci da trZiSte kapitala vrsi pritisak na menadZment
kompanija da ubrza proces sanacije tih kompanija“ (Cirovi¢, 2007, str. 103).

U otvorenoj kompaniji postoji veéi stepen kontrole menadZmenta, gde
pored interne kontrole, eksterna revizija, akcionari i finansijski analiti¢ari
svakodnevno prate i analiziraju njeno poslovanje.

2 [nvestitori u novoj kompaniji koja tek pocinje da posluje; rizicne investicije.
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Kompanija koja je procesom inicijalne javne ponude postala otvorena se
nalazi pod stalnim nadzorom Komisije za hartije od vrednosti, Sto njenim
akcionarima (posebno malim) pruZa potpunu transparentnost njenog
poslovanja. Sve dok postoji traznja na trziStu, javna kompanija moZze
emitovati dodatne akcije. Time su merdZeri i akvizicije znatno olaksani.

Inicijalna javna ponuda je proces koji iziskuje velike troSkove, dugotrajan
je, Sto su njeni osnovni nedostaci. Ovi troskovi su narocito visoki kod
emisije manjih koli¢ina hartija od vrednosti (Schall, Haley, 1988).

Otvorene kompanije su pod nadzorom Komisije za hartije od vrednosti, od
kojih se zahteva poboljSanje transparentnosti poslovanja, Sto implicira
kako odredene troSkove tako i otkrivanje informacija koje kompanija
inace ne bi stavljala na raspolaganje javnosti. Na ovaj nacin se Stite interesi
individualnih investitora koji na osnovu pruzenih informacija treba da
procene rizik i kvalitet ulaganja u akcije doti¢ne kompanije.

Kod otvorene kompanije nuzno dolazi do razdvajanja funkcije vlasnistva od
funkcije upravljanja, Sto izaziva bojazan od gubitka kontrole od strane
postojecih vlasnika. Dolazi i do tzv. agencijskog problema koji upucuje na
moguénost da menadZment struktura ne deluje u interesu vlasnika kapitala.
Cesto dolazi do poveéanog pritiska na operativni menadZment od strane
vlasnika u Zelji da se u kratkom roku ostvari visoka profitabilnost, $to je Cesto
u suprotnosti sa dugoro¢nim ciljem zdravog rasta i razvoja. Usled povecane
disperzije vlasniStva, javlja se rizik od neprijateljskog preuzimanja. Taj rizik
je obrnuto srazmeran nivou Koncentracije vlasnistva (Draho, 2004).

HRONOLOGIJA PROCESA IPO-A

Proces inicijalne javne ponude koji je predofen u radu u skladu je sa
pravnom regulativom Sjedinjenih Americkih Drzava. U SAD-u je veoma
strogo regulisano finansijsko trziste. Kod takvog pristupa regulisanja se
detaljno definiSe funkcionisanje trziSta preko veceg broja zakona i
posebno je formiran nadlezni drZavni organ koji se naziva Komisija za
hartije od vrednosti i berze (eng. Securities and Exchange Commission -
SEC). Komisija je federalna agencija koja nadgleda finansijsko trziSte SAD-
a i sprovodi federalne zakone o hartijama od vrednosti. Osnovni zakoni su
Zakon o hartijama od vrednosti iz 1933. (The Securities Act of 1933.)3 i

3 Negde se naziva Act of Full Disclosure.
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Zakon o berzama iz 1934. (The Securities Exchange Act of 1934.). Zakonom
o berzama je formiran SEC. Obaveze emitenta prilikom ulaska u IPO kao i
sve potrebne uslove za odobrenje emisije od SEC-a reguliSe Zakon iz 1933,
dok nakon procesa IPO-a kompanije reguliSe Zakon iz 1934. godine.

Pre nego Sto kompanija krene u inicijalnu javnu ponudu, takav korak mora
biti odobren od strane upravnog odbora (borda direktora). Odluka se
odnosi na iznos sredstava koji se Zeli sakupiti. Kompanija potom mora
odabrati investicionu banku ili garanta emisije. Od tog trenutka
investiciona banka celokupan proces preuzima na sebe, od ispunjenja
zakonske regulative potrebne za emisiju efekata pa sve do njihove prodaje
investicionoj javnosti. Investiciona banka ¢e pomo¢i kompaniji-emitentu
da utvrdi vrstu hartija koju ¢e emitovati i najpovoljniji trenutak za njihovo
pojavljivanje na trzistu (Tinig, 1988).

Kompanija, odnosno njen potpisnik emisije je duZan da pripremi i ispuni
zahtev za registraciju (eng. Registration statement) kod SEC-a. Komisija ¢e
nakon provere kompletnosti podnete dokumentacije i informacija koje se
nalaze u zahtevu za registraciju, odobriti emisiju ili traZiti eventualne
izmene ili dopune ovog zahteva. Nakon $to su promene uc€injene, period
¢ekanja ponovo pocinje. Tokom perioda ¢ekanja (eng. Waiting period)*
kompanija moZe distribuirati preliminarni prospekt. To je vremenski
period od ispunjenja zahteva za registraciju pa sve do dana proglasenja
emisije efektivnom. U ovom periodu, koji obi¢no traje 20 dana, kompanija
ne moze vrSiti prodaju hartija od vrednosti niti se mogu distribuirati bilo
kakvi izveStaji i informacije investitora osim preliminarnog prospekta.

Nakon $to Komisija proglasi emisiju efektivnom, potrebno je krenuti sa
postupkom utvrdivanja njene cene. Tada pocine promotivna kampanja
(eng. Road show) i prikupljanje ponuda. Tek kada se kampanja zavrsi
utvrduje se prodajna cena ponude. Posle utvrdivanja cene ponude i
kolic¢ine akcija koje ¢e se emitovati, potpisuje se sporazum sa garantom
emisije (eng. Underwriting agreement) i objavljuje se finalni prospekt.
Prospekt je nuzan uslov plasmana emisije putem javnog poziva. Javni
poziv za kupovinu hartija od vrednosti je obi¢no pra¢en obavestenjem u
finansijskoj Stampi. Ovakvo obaveStenje ima samo informativni karakter i
ne znaci poziv za kupovinu emitovanih hartija (eng. Tombstone

4 Poznat i kao cooling-off period ili quiet period.
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advertisement - nadgrobna plo€a). Samo je prospekt legalna osnova
ponude za kupovinu (Vasiljevi¢, 2006). SEC Rule 134 dopusSta da se
Tombstone ad publikuje i tokom cooling-off perioda.

Kada je utvrdena prodajna cena ponude i zvani¢no pocelo trgovanje
akcijama, proces inicijalne javne ponude joS uvek nije zavrSen. Pokrovitelj
u periodu distribucije efekata obavlja funkciju stabilizacije trziSta
odnosno cene efekata. To je funkcija market maker-a odnosno interventa
koja se vrsi na sekundarnom trziStu. Da bi sprecio dalji pad cene akcija,
pokrovitelj emisije povremeno kupuje emitovane akcije na sekundarnom
trziStu. ,Ako je cena na primarnom trziStu postavljena suviSe visoko,
pokrovitelj moze da dode u poziciju da, Zele¢i da odrZi cenu akcija na
sekundarnom trziStu, kupi nazad sve akcije prodate na primarnom trzistu
i pretrpi ozbiljne gubitke* (Soski¢, 2007, str. 34). Period stabilizacije
trziSta obicno traje 30 dana nakon pocetka javne prodaje akcija.

1. Registracioni zahtev (eng. Registration statement)

Pre nego Sto akcije budu ponudene na prodaju, emisija se mora
registrovati kod SEC-a. Prema Zakonu o hartijama od vrednosti iz 1933.
godine, garant emisije je obavezan da ispuni registracioni zahtev i dostavi
ga Komisiji. Ovim zahtevom se potencijalnim investitorima pruZaju bitne
informacije o kompaniji emitentu i akcijama koje emituje. Zahtev za
registraciju se sastoji iz dva dela. Prvi deo se naziva prospekt, dok drugi
deo predstavlja dopunu prospekta i sadrZzi dodatne informacije koje su
dostupne samo SEC-u. Zahtev sadrzi sledeée informacije: opis kompanije i
njene oblasti poslovanja, proizvoda, usluga, tehnologije, distributivnog
procesa i slicno, kratka biografija njenih rukovodilaca, rizici povezani sa
investiranjem u kompaniju, visina uces¢a u kapitalu svih insajdera, osoba
koje drZe kontrolni paket akcija kao i spisak svih onih koji poseduju vise
od 10% akcija kompanije, dividendna politika, revidirane finansijske
izvestaje (bilans stanja i bilans uspeha), opis hartija od vrednosti koje se
nude na prodaju, veli¢ina ponude i svrha prikupljanja sredstava, bilo kakvi
pravni postupci koji mogu uticati na kompaniju.

2. Preliminarni prospekt (eng. Red herring)

Tokom perioda cekanja (period koji protekne od dostave registracionog
zahteva Komisiji pa sve dok se emisija ne proglasi efektivnom) vrsi se
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distribuiranje preliminarnog prospekta finansijskim posrednicima
(brokerima) i potencijalnim investitorima. Ovaj prospekt predstavlja
orijentacionu ponudu kako bi se Sto jasnije procenio interes investitora.
Naziv red herring je dobio po tome Sto su slova na pocetnoj stranici
istaknuta crvenom bojom S$to takode ukazuje na cinjenicu da kompanija
emitent nema nameru da vrsi bilo kakvu prodaju akcija dok se ne dobije
potrebno odobrenje od strane nadleZznog drZzavnog organa. Preliminarni
prospekt pruza investitorima neophodne informacije kao $to su: pregled
poslovanja kompanije kroz istoriju, faktori rizika, pregled finansijskih
informacija, podaci o emisiji, struktura kapitala kompanije, ciljevi emisije,
osnove pri utvrdivanju cene emisije, izveStaj o poreskim uStedama,
pregled privredne grane u kojoj kompanija posluje, pravna regulativa
doti¢ne zemlje, finansijski izvesStaji i drugi podaci. Preliminarni prospekt
ne sadrZi cenu emisije i po tome se razlikuje od finalnog prospekta.

3. Promotivna kampanja (eng. Road show)>

Nakon zavrSetka procesa registracije i distribuiranja preliminarnog
prospekta pocCinje promotivna kampanja. Rec je o prezentacijama koje se
odvijaju u salama ve¢ih gradova gde ve¢im delom prisustvuju
institucionalni investitori. Kompaniju emitenta predstavljaju generalni
direktor i finansijski direktor (eng. CEO i CFO). Road show traje izmedu dve
i Cetiri nedelje. Predstavlja znacajnu marketinSku aktivnost, ali njegova
osnovna svrha je procena traZnje i zainteresovanosti institucionalnih
investitora kao i cene po kojoj su spremni da kupe emitovane hartije. Ovo
je veoma teSka aktivnost za kompaniju. Smatra se kao test mentalne i
fizicke izdrZljivosti menadZmenta kao i njihove kompetencije.

4. Finalni prospekt (eng. Final prospectus)

Posle odredivanja cene ponude, objavljuje se finalni prospekt. Deo je
registracionog zahteva koji sadrZzi najvaznije podatke o emitentu i emisiji.
Mora biti na raspolaganju investitorima pre same emisije efekata. Svrha
prospekta je zaStita investitora od zloupotreba emitenta. Prospekt je
dokument koji je standardizovan kroz praksu regulatornih organa i danas

5 Drugi naziv je Dog and Pony Show
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je manjeg obima nego ranije (zahtev americke firme Republic Steel je 1934.
godine sadrzao 19.875 strana). Obi¢no sadrzi sledece podatke: obim
emisije, svrha emisije, delatnost emitenta, dividendna politika, upravljanje,
osnovni akcionari, garant emisije, pravna pitanja emisije, finansijski
izvesStaji emitenta, druga pitanja od znacaja za emisiju (Vasiljevi¢, 2006).

5. Okvirna registracija (eng. Shelf registration)®

Ukoliko emitent Zeli da izbegne dugotrajan i skup proces registracije svake
nove emisije efekata, SEC dozvoljava okvirnu registraciju. Ova moguc¢nost
je usvojena 1982. godine kao SEC Rule 415. To je pojednostavljen
postupak koji omogucava emitentu da registruje emisiju jednom u dve
godine sa podatkom o ukupno predvidenoj emisiji. Umesto obimnog
zahteva za registraciju dostavlja se skracena forma (eng. Master
registration statement). Emitent ¢e u periodu od dve godine, kada hoce, u
Zeljenim iznosima emitovati efekte bez obaveze registracije ponovljenih
emisija uz uslov da broj ukupno emitovanih efekata ne prede onaj koji je
naznacen u registraciji emisije. Na ovaj nacin se postupak od nekoliko
meseci skracuje na nekoliko dana, a emisije ne moraju da budu velike.
Kompanija ¢e emitovati efekte uz minimum troskova i napora kada joj
budu neophodna sredstva i kada trzi$ni uslovi budu povoljni.

U literaturi se navode dva argumenta protiv okvirne registracije (Ross,
Westerfield & Jordan, 2003, str. 586):

1. otkrivanje informacija investitorima je u nekom stepenu
redukovano kod okvirne registracije jer se master registracioni
zahtev priprema dve godine pre nego Sto se ponudi emisija;

2. neki investicioni bankari tvrde da okvirna registracija informisuci
trziSte o buducoj emisiji, izaziva pad cena na trZzistu.

ULOGA INVESTICIONE BANKE U INICIJALNOJ JAVNOJ PONUDI

Postoje dva osnovna metoda inicijalne javne ponude:
e Firm commitment — metod ¢vrste obaveze

Kod ove metode investiciona banka ili grupa investicionih banaka
(sindikat) vrsi otkup novoemitovanih hartija od vrednosti od kompanije

6 Registracija sa police ili ubrzani upis
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emitenta i prodaje ih investicionoj javnosti. Otkup se vrsi uz diskont tj. po
ceni niZoj od cene ponude i pri tome investiciona banka ostvaruje zaradu.
Kod ove metode investiciona banka nastupa kao pokrovitelj emisije ili
garant uspesSnosti plasmana (eng. Underwriter). Pokroviteljstvo je vaZnije
od drugih metoda primarne emisije. Ovim metodom je emitovano oko
84% primarnih emisija efekata korporacija u SAD-u tokom 1986. godine.
Banka deluje kao principal (u svoje ime, a za ra¢un emitenta) pri ¢emu
preuzima potpunu finansijsku odgovornost za prodaju emisije
investitorima.

e Best efforts — metod najboljeg napora

Kod ove metode investiciona banka nastupa kao agent (u ime i za ra¢un
emitenta). Obaveza koju banka preuzima je prodaja onog dela emisije
koliko to realno moZe uciniti postujuci prilikom prodaje nacelo savesnosti.
Ona ne preuzima nikakvu finansijsku odgovornost za neprodate hartije od
vrednosti. Provizija je u ovom slucaju daleko niZa srazmerno preuzetom
riziku. Emisije koje se ne mogu prodati po ceni ponude, obicno budu
povucene. Investiciona banka stavlja emitentu na raspolaganje svoju
usluznu infrastrukturu - stru¢ne timove, distributivne kanale, personal i
sl. Ovaj metod je viSe izuzetak nego pravilo.

Sindiciranje emisije

Veli deo inicijalnih javnih ponuda se izvodi posredstvom investicione
banke kao specijalizovane finansijske institucije. Kompanije-emitenti se
odlucuju za angaZovanje investicione banke uvek kada im je to jeftinije i
lakSe nego da sami vrSe prodaju svojih efekata. Investicione banke su
visoko struc¢ne institucije koje su upoznate sa prilikama na trzistu kapitala,
pri ¢emu pomaZu emitentima prilikom procene moguénosti plasmana
hartija od vrednosti na primarnom trzistu kapitala. One vrse ekspertizu,
konsalting, mogu biti i garant uspesSnosti, pruzati usluge marketinga, i Sto
je veoma bitno, poseduju prodajnu organizaciju neophodnu za efikasnu
prodaju hartija od vrednosti. Time S$to redovno kupuju hartije od
vrednosti od preduzeca i prodaju ih investitorima, investicione banke to
mogu obaviti sa znatno nizim troskovima nego Sto preduzeca pojedinacno
mogu uciniti. ,Vodece investicione banke u SAD-u su: Goldman Sachs,
Merrill Lynch, Credit Suisse First Boston, Morgan Stanley, Citygroup
Global Markets, J.P. Morgan Chase, Lehman Brothers. Najpoznatije
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evropske banke su: UBS, Barclays Capital, ING. Najvaznija japanska
investiciona banka je Nomura” (Cirovi¢, 2007, str. 114).

Prilikom sprovodenja velikih IPO-a, naj¢es¢e dolazi do formiranja
sindikata (eng. Syndicate) banaka. Sindikat ili konzorcijum banaka obavlja
tri osnovne funkcije u procesu [PO-a:

e savetodavna funkcija — obuhvata procenu koli¢ine i cene hartija od
vrednosti;

e funkcija preuzimanja rizika (eng. underwriting) — obuhvata pokrivanje
rizika u pogledu prodaje vrednosnih papira na primarnom trzistu pri cemu
svaka banka u konzorcijumu ucestvuje sa unapred utvrdenom kvotom u
poslovnom riziku;

e prodajna funkcija — obuhvata organizovanje prodaje emitovanih efekata
putem udruzene prodajne mreze i baze komitenata investicionih banaka.

Za svaku od navedenih funkcija, emitentska kompanija pla¢a odredenu
cenu. Ukupan iznos provizije se odbija od ukupne prodajne cene
emitovane koli¢ine efekata. ,Primera radi, ako prodajna cena jedne akcije
iznosi 20 dolara, pri pretpostavci da marza koja pripada investicionim
bankama iznosi 5%, kompanija emitent dobija 19 dolara po akciji, dok se
preostali dolar rasporeduje za pokrivanje savetodavnih, garantnih i
prodajnih tro$kova banaka u konzorcijumu” (Cirovi¢, 2007, str. 114-115).

Izbor investicione banke

Veoma vazan Kkorak pri otpocinjanju procesa IPO-a jeste izbor
investicione banke. Pored reputacije investicione banke i njenog iskustva
u procesima inicijalnih javnih ponuda kompanija odredene privredne
grane, na izbor cesto utice i spektar klijenata tj. potencijalnih kupaca
akcija, jer u zavisnosti da li se cilja na veliku disperziju vlasniStva medu
kupcima ili se Zeli mali broj institucionalnih investitora, kompanija ¢e
odabrati i investicionu banku (Matanovi¢, 2007).

Postoje dva osnovna nacina izbora investicionog bankara kao pokrovitelja.
Kod velikih emisija se uglavnom koristi metod pregovora sa pokroviteljem
(eng. Negotiated Underwriting). Prema ovom metodu, emitent pregovara
sa izabranim investicionim bankarom o uslovima i ceni emisije efekata.
Zbog toga Sto emitent ne pregovara sa ve¢im brojem investicionih banaka,
za ovaj metod se moZe re¢i da mu upravo nedostaje konkurencija izmedu
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banaka koja je Cesto poZeljna. Kao sredstvo odredivanja cene efekata i
izbora investicionog bankara u funkciji pokrovitelja, moZe se koristiti i
drugi metod, konkurentno nadmetanje pokrovitelja (eng. Competitive
Bidding). Kod ovog metoda, emitent objavljuje da namerava IPO i poziva
investicione banke da dostave svoje ponude sa cenama koje su spremni da
plate. Investiciona banka ili konzorcijum koji ponudi najvisu cenu dobija
posao pokrovitelja (Liaw, 2012).

METODE UTVRDIVANJA CENE AKCUJA IZ IPO-A

MozZe se sa sigurno$cu tvrditi da je odredivanje prave prodajne cene akcija
iz inicijalne javne ponude jedan od najtezih zadataka u ovom procesu.
Misli se na cenu koja nije ni suviSe niska ni suviSe visoka. Previsoka cena
¢e smanjiti verovatnoc¢u plasmana, dok ¢e niska prodajna cena uticati na
to da se emitenti suoce sa rizikom da nece biti u moguénosti da prikupe
dovoljno sredstava.

Book - building (metod formiranja knjige) je dominantan metod
utvrdivanja prodajne cene ponude u novije vreme. Pojavio se najpre u
SAD-u, a kasnije i u Evropi. Kod ovog metoda cena se tentativno formira.
U takvom iterativnom postupku ucestvuju i institucionalni investitori.
Investicione banka sa njima stupaju u kontakt traZeci ponude za kupovinu
akcija iz IPO-a. Dobijene informacije investiciona banka klasifikuje prema
cenama, koli¢inama i drugim faktorima. Navedeni podaci se koriste
prilikom formiranja prodajne cene kao i za alokaciju akcija investitorima.
Metod Book-building je takav postupak gde se tokom perioda u kome
knjiga ostaje otvorena, sakupljaju ponude od investitora po razli¢itim
cenama, a u okviru utvrdenog raspona cena od strane emitenta. Proces je
usmeren kako prema institucionalnim, tako i prema individualnim
investitorima. Do trenutka zatvaranja book-building procesa knjiga nije
dostupna javnosti i potencijalni kupci ¢e morati da dostave svoje ponude
bez posedovanja informacija o ponudama koje su dostavili ostali uesnici.
Prodajna cena se utvrduje nakon zatvaranja knjige ponuda i zasniva se na
traznji generisanoj u toku procesa. Koraci u procesu book-building-a su
sledeci (Corwin & Schultz, 2005):

e emitent koji planira IPO nominuje vodecu banku kao book runner-a;
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e emitent utvrduje broj hartija od vrednosti koje ¢e emitovati i raspon cena
(najniza- the floor i najvisa- the cap) — najvisa cena moze biti maksimalno
1.2 puta veca od najnizZe cene;

e emitent takode bira ¢lanove sindikata kojima ¢e se dostavljati ponude od
strane investitora;

e Clanovi sindikata unose ponude u «elektronsku knjigu». Ovaj proces se
naziva «bidding» i sli¢an je otvorenoj aukciji;

e knjiga u proseku ostaje otvorena 5 dana;
e ponude koje su ispod minimalne cene (floor price) ne mogu biti unete;

e ponude za kupovinu treba da budu unete u knjigu postujuéi utvrden raspon
cena,

¢ ponude za kupovinu mogu biti preispitane od strane kupace pre zatvaranja knjige;

e na zatvaranju book-building perioda, book-runner-i vrednuju ponude na
osnovu traznje po razli¢itim nivoima cena;

e book-runner i emitent defini$u finalnu cenu po kojoj ¢e hartije od vrednosti
biti emitovane;

e vrsi se alokacija uspeSnim ucesnicima.

Bez obzira koji metod koriste, book-building ili aukciju, emitenti ocekuju da
¢e putem IPO-a sakupiti sredstva koja su jednaka ocekivanoj vrednosti
prodatih akcija umanjenoj za ocekivane troSkove pribavljanja informacija.
Medutim, ocekivani broj prodatih akcija, a stoga i o¢ekivana sredstva su vec¢a
ako se koristi book-building, jer aukcija nosi ve(i rizik da ¢e ponuda akcija biti
veta od traZnje. Book-building metod nasuprot aukciji, dozvoljava
emitentima da KontroliSu troskove pribavljanja informacija, a samim tim i
kontrolu oc¢ekivanih sredstava. Ovaj metod smanjuje rizik kako za emitenta,
tako i za investitore i pruza kontrolu stepena potcenjenosti akcija. Pored
navedenih prednosti, postoje i nedostaci. KoriS¢enje book-building metoda
dozvoljava da akcije iz IPO-a budu alocirane onim investitorima kojima je dat
prioritet. Na ovaj nacin pokrovitelji u potpunosti kontroliSu alokaciju akcija.

Kod aukcije, alokacija akcija se zasniva iskljucivo na teku¢im ponudama,
ne uzimajuci u obzir odnose iz proslosti izmedu odredenih ucesnika na
aukciji i aukcionara, ¢ime je ogranicena diskriminacija. KoriS¢enje ovog
metoda pruZza relativno malu ili nikakvu kontrolu pribavljanja informacija
od strane investitora.
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Za emitente koji preferiraju tacnost pri odredivanju cene, aukcije mogu voditi
ka slabijoj evaluaciji, a samim tim i vecoj nesigurnosti. Kod book-building-a
pokrovitelj uskladuje broj investitora koji ¢e ucestvovati, garantujuci
dovoljan broj, ali ne i previSe ucesnika. Kod aukcije, emitent jednostavno
postavi minimalnu cenu koju prihvata i ¢eka Sta ¢e se dogoditi. Nedostatak
koordinacije investitora pri aukciji vodi ka poveanom riziku kako za
emitente tako i za investitore, jer i jedni i drugi moraju donositi odluke, a da
pri tome ne znaju Kkoliki e biti broj ucesnika aukcije (Sherman, 2005).

Lock-up sporazum se definiSe kao zakonski obavezujuci ugovor izmedu
pokrovitelja i postoje¢ih akcionara (insajdera) kompanije emitenta. Na
ovaj nacin se insajderima zabranjuje prodaja akcija odredeni period nakon
inicijalne javne ponude. Ako bi se insajderima dozvolilo da prodaju svoje
akcije u vreme IPO-a, to bi moglo imati negativnog uticaja na cenu akcija
prvog dana trgovanja. Lock-up period obi¢no traje od 90-180 dana (90
dana je minimum po pravilima SEC-a), a nekada ¢ak i do 24 meseca.
Federalni zakoni o hartijama od vrednosti ne upravljaju aktuelnim
uslovima lock-up sporazuma, ali zahtevaju od kompanija da otkriju uslove
ovakvog sporazuma u registracionim dokumentima, ukljucuju¢i prospekt.

ZavrSetak lock - up perioda je bitan dogadaj u poslovanju javne
kompanije. Postoji nekoliko klju¢nih odrednica na koje investitori treba da
obrate paznju. Najpre treba otkriti koliko dugo insajderi drze akcije. Neki
od njih su tu od samog osnivanja i prodaja akcija nakon isteka odredenog
perioda ne mora biti lo$ znak, jer to je mozda jedini nacin da oni zarade
novac. Veoma je bitno da li Venture capitalist ima nekog svog partnera u
bordu direktora. Ako je to slucaj, Venture capitalist firma nece biti
zainteresovana da proda svoje akcije nakon isteka lock-up-a jer ima
interes za posedovanje poverljivih informacija o aktivnostima kompanije.
Ovo pravilo vaZi i za rukovodioce firme. Cesto se dogada da insajderi ne
prodaju svoje akcije jer imaju pristup klju¢nim podacima koje ne poseduju
eksterni akcionari (Dugali¢ i Stimac, 2007).

Eksterni akcionari ¢e svakako imati veci interes za kupovinu akcija ako je
obim trgovanja nakon lock-up-a nizi u poredenju sa brojem akcija
ponudenih na prodaju nakon lock-up-a, jer u tom slucaju ponuda je
znacajno veca od traZnje Sto naravno izaziva pad cene na trziStu. Nakon
zavrSetka lock-up-a cene akcija u proseku padaju za 1-3 %.
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FAKTORI KOJI UTICU NA CENU AKCIJA 1Z IPO-A

Osnovni faktori koji uticu na formiranje fiksne emisione cene sa kojom
kompanija emitent izlazi na trZiste kapitala su (Ibbotson, Sindelar & Ritter,
1988):

1. ukupna situacija na trzisStu kapitala,
2. specificnosti emitenta,
3. politika investicionih banaka.

1. Empirijska istraZivanja pokazuju da na trziStu kapitala postoje ciklicna
kretanja koja se odnose na cene i koli¢ine akcija iz inicijalnih javnih
ponuda. U slucaju ,vruceg trziSta“ (eng. hot market), akcije su potcenjene
i time kupci ostvaruju visoke inicijalne prinose. Period vruceg trzista je
nepovoljan za emitente jer postoji veca neizvesnost, pa se mora dati veci
diskont da bi se privukli investitori. Nakon perioda vruceg trZista nastupa
faza ,jakog trziSta“. Tada postoji veca traZnja za akcijama kompanija i to je
povoljan period za IPO.

2. Empirijska istrazivanja takode pokazuju da kod ve¢ih emitenata postoji
manja potcenjenost akcija, pri ¢emu je manji inicijalni prinos investitora.
Kada IPO vrsi manja i slabija kompanija dolazi do veée potcenjenosti
akcija, odnosno vedi su inicijalni prinosi za investitore.

3. U sluc¢aju koriSc¢enja firm commitment metoda (metod Cvrste obaveze),
investicione banke ¢e biti zainteresovane da odrede nizu cenu akcija iz
[PO-a jer one snose celokupan finansijski rizik prilikom prodaje akcija.
Kada bi investicione banke postavile cenu suviSe visoko, pretrpele bi
finansijske gubitke. Ali moZe se rec¢i da ¢e se nastojati da se odredi takva
inicijalna cena koja ¢e zadovoljiti kako emitente, tako i investitore.

ZAKLJUCAK

Opredeljenje za Incijalnu javna ponuda, kao oblik emisije akcija, veoma je
ozbiljan, krupan i znacajan korak privatne kompanije. Klju¢na
karakteristika javnog plasmana hartija od vrednosti jeste da sam proces
teCe po strogo utvrdenoj proceduri koja je propisana zakonom, pri cemu
se emisija mora registrovati kod nadleznog drZzavnog organa, a sve u cilju
zaStite interesa investitora. Sprovodenje inicijalne javne ponude je
nezamislivo bez primene specijalizovanih i usko struc¢nih znanja gde
obiCno postoji tesna saradnja izmedu kompanije emitenta i
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specijalizovanih finansijskih institucija. U ulozi posrednika je najceSce
investiciona banka koja kupuje hartije od vrednosti od emitenta, prodaje
ih investitorima i pruZa mnoge druge usluge. Medu brojnim nacinima
finansiranja, javni plasman akcija nosi sa sobom brojne prednosti kako za
emitenta, tako i za potencijalne investitore. I pored toga, kompanija ¢e se
opredeliti za onaj metod finansiranja koji u potpunosti izlazi u susret
njenim potrebama za kapitalom i koji se uklapa u njen prepoznatljivi
obrazac finansiranja, a u skladu sa prilikama u njoj. Investiranje u akcije iz
inicijalne javne ponude se smatra veoma rizi¢nim sa aspekta individualnih
investitora. Takvim akcijama se ranije nije trgovalo na berzi pa se javlja
nedostatak informacija iz proSlosti koje su vezane za performanse cena
takvih akcija. Pokrovitelji emisije i emitentska kompanija u potpunosti
kontroliSu proces IPO-a i poseduju potpunu diskreciju oko alokacije akcija.

Inicijalna javna ponuda u SAD-u ima dugu tradiciju kao i zakonska
regulativa iz te oblasti. Takode, veoma je jak institucionalni okvir za
sprovodenje federalnih zakona i podzakonskih akata koji reguliSu
emitovanje hartija od vrednosti i njihovu trgovinu.

Proces IPO-aje u SAD-u doveden do savrSenstva. Tome znacajno doprinosi
i ¢injenica da njihovo trziste kapitala vazi za najSire i najdublje u svetu. U
Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama, akcije koje se plasiraju putem IPO-a
uglavnom kupuju institucionalni investitori ili bogati pojedinci, dok
individualni investitori znatno teZe dolaze do njih jer ne mogu ispuniti
postavljene zahteve.

Pored nespornog znacaja razvijenosti trzista kapitala i pravnog i
institucionalnog okvira za uspesSnost Inicijalne javne ponude, odredivanje
adekvatne cene akcija se ipak smatra kriticnim faktorom uspeha. Koji ¢e
se metod utvrdivanja cene Kkoristiti zavisi, pre svega, od procenjene traznje
i osobina potencijalnih investitora, kao i od postavljenih ciljeva emisije od
strane menadZmenta kompanije.
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THE PARTICULARITIES OF THE INITIAL
PUBLIC OFFERING PROCESS IN
THE UNITED STATES OF AMERICA

Ivana Vladimirovié

Abstract: Initial public offering (IPO) presents a special mode of
emission when a company for the first time publicly emits shares that
are available to a wide scope of investors, institutions and individuals.
IPO is a huge step that companies are willing to take only after a
detailed analysis of their current situation, as well as advantages,
disadvantages and potential risks that this action entails. The greater
part of initial public offering is done through investment banks as
specialized and highly professional financial institutions, which help
the issuers when estimating opportunities for placing securities on the
primary capital market and also offering various other services. The
aim of this paper is to present the particularities of the IPO process in
accordance with the legal regulations of the United States of America.
Since determining the adequate price of the shares of IPO is the most
sensitive part, that most often the success of the whole process depends
on, a concise analysis of the key methods and factors influencing price
formation is presented at the end of the paper.

Keywords: shares, inital public offering, investment bank, price,
capital market, United States of America.



