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Razmisljate o prikupljanju kapitala
na Beogradskoj berzi (BELEX)?

Beogradska berza, kao organizator regulisanog trzista i multilateralne trgovacke
platforme, predstavlja deo regionalnog trzista Centralne i Isto¢ne Evrope. U cilju
obezbedenja zastite interesa investitora, ali i ostalith uc¢esnika na trzistu, aktivnosti
Beogradske berze suusmerene na obezbedenje pravednog, efikasnog i transparentnog
trgovanja hartijama od vrednosti na trzistu kapitala u Srbiji. Poslovanje Beogradske
berze je regulisano zakonima koji ureduju funkcionisanje trziste kapitala, brojnim
podzakonskim aktima i internim pravilima poslovanja. Neposredni nadzor nad
poslovanjem Beogradske berze vrsi Komisija za hartije od vrednosti Republike Srbije.
Berza obezbeduje infrastrukturu i formalne uslove za povezivanje interesa za
kupovinu i prodaju odredene hartije od vrednosti, ¢cime je omoguéeno transparentno
utvrdivanje fer trzisne cene finansijskih instrumenata

U cilju obezbedivanja najviseg kvaliteta usluga za sve ucesnike na trzistu, Beogradska
berza kontinuirano radi na unapredenju BELEXFIX sistema za trgovanje, poslovnih
procesa, internth pravila i procedura poslovanja, a znac¢ajan akcenat se stavlja i na
razvijanje saradnje sa vodeéim svetskimberzama i berzama u regionu.

Prednosti

* Transparentnost, efikasnost i likvidnost

»  Sirokabaza investitora

» Visoki standardi poslovanja i ¢vrst pravni okvir

* Brzo, efikasno, sigurno i bezbedno zakljucivanje transakcija

* Jednostavan, automatizovan proces kliringa i saldiranja

+ Konkurentne provizije i niski troskovi trgovanja

* Kriterijumi za listing prilagodeni potrebama domacih kompanija
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| Zasto 1zaéit na berzu?

Inicijalna javna ponuda (eng. Initial Public Offering — IPO)
predstavlja postupak kojim se akcije kompanije po prvi put
nude javnosti, odnosno Sirokom krugu potencijalnih
investitora. Re¢ je o prekretnici u razvoju kompanije kojom
zapocinje nova faza u zivotnom ciklusu koja podrazumeva
veliki korak napred u smislu daljeg intenziteta i dinamike
rasta i razvoja poslovanja, a koja zapocinje odlukom
vlasnika kompanije da deo vlasnistva u kompaniji ponudi
investitorima.

Prodajom akcija kroz inicijalnu javnu ponudu poveéava se
akcijski kapital kompanije, neophodan za finansiranje
organskog rasta kompanije i daljeg razvoja poslovanja.
Medutim, inicijalna javna ponuda predstavlja mnogo vise
od jednostavnog procesa prikupljanja kapitala. Re¢ je o
transformaciji kompanije u javno akcionarsko drustvo
¢ijim se akcijama trguje na berzi, visoko profilisanom
tranzicionom procesu tokom kog dolazi do unapredenja
procesa upravljanja i poslovanja, kao i implementacije
novog sistema vrednosti, obrazaca misljenja i delovanja
usmerenih na dugoro¢ni rast, razvoj i prosperitet svih
aspekata poslovanja. Pored prikupljanja kapitala putem
IPO, ovaj proces moguce je iskoristiti i za prodaju
postojeéih akeija kompanije, ¢ime se postojeé¢im
akcionarima daje moguénost da ponude na prodaju svoj
deo vlasnistva. Postojeci vlasnici na taj nacin reSavaju
problem naslednika i mogu da se povuku iz kompanije a
prakti¢no obezbeduju da kompanija i dalje Zivi i razvija se
ali pod upravom drugih vlasnika. Postojanje dispergovane
vlasnicke strukture kao i razdvojenost vlasnicke i
upravljacke funkcije u kompanijama omogucava nastavak
poslovanja i razvoja.

' Dug ili kapital?

Pre donosenja odluke o izlasku na berzu potrebno je
pazljivo razmotriti finansijsku strategiju kompanije vezano
za definisanje optimalne strukture kapitala. Tek nakon
formulisanja takve strategije moguce je odlucivati o daljem
razvoju i izvorima finansiranja kompanije. Ukoliko se
kompanija opredeli da dalje poslovanje finansira putem
emisije hartija od vrednosti na raspolaganju su joj dve
opcije — emisija obveznica (zaduzivanje) ili emisija akcija
(povectavanje kapitala).

Finansiranje izdavanjem akcija ne sadrzi obavezu i rok
vracanja prikupljenog kapitala, odnosno kapital prikupljen
emisijom akcija ne mora da se vraca investitorima ve¢
investitori sami odluc¢uju o tome da li ¢e svoje akcije
prodati na sekundarnom trzistu i tako povratiti novac ili ¢e
ih zadrzati duzi vremenski period. Pored navedenih
prednosti na strani vece fleksibilnosti, unapredenja

reputacije i kredibiliteta kompanije, neophodno je sagledati

i drugu stranu koja se odnosi na eventualne dodatne
obaveze koje emisija akcija nosi sa sobom a koje je
neophodno razmotriti i sagledati na pocetku ¢itavog
procesa.
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Prednosti izlaska na berzu:

* Olaksan proces prikupljanja kapitala za finansiranje
kapitalno intenzivnih projekata koji se odnose na
modernizaciju proizvodnih procesa, razvoj novih
proizvoda, ekspanziju i osvajanje novih trzista,
kupovinu nove opreme, izgradnju novih kapaciteta i dr.

* Prikupljena sredstva nemaju obelezje duga i nisu
opterecena otplatama glavnice i kamate.

+ Laksi i brzi pristup izvorima finansiranja u buduénosti

» Veca likvidnost akcija za postojece akcionare

* Povecanje ugleda i kredibiliteta, veta prepoznatljivost
kompanije

+ TrZi$no vrednovanje kompanije na dnevnom nivou

*  Obezbedivanje “valute za akviziciju” kako bi se
olaksalo preuzimanje drugih kompanija

* Koherentna korporativna struktura i transparentnost
poslovanja

+ Privlacenje i zadrZzavanje menadzZera i zaposlenih

IZDAVANJE AKCIJA IZDAVANJE OBVEZNICA

* Unapred definisani
rokovi za vracanje
glavnice i kamate

U nekim sluéajevima nisu
potrebna sredstva
obezbedenja

» Teorijski, neogranicen
pristup izvorima kapitala
» Poboljsava reputaciju
kompanije .
+ Bolji kredibilitet kod
poslovnih partnera
* Periodi¢na otplata
kamate sa otplatom
glavnice po dospecu

I I
+ Povecani zahtevi *  Moguce je finansiranje
izveStavanja samo konkretnih
+  Pravo udeséa novih projekata

akcionara na skupstini » Iznos kamate je ponekad

drustva veti od kamate na

. Vedéi zahtevi bankarski kredit, plus
transparentnosti visoki troskovi izdavanja
poslovanjaivecistepen ¢ Obaveze po obveznicama
regulacije se ne mogu odloziti u

slucaju loseg poslovanja

+ Investitori o¢ekuju O
kompanije

visoku stopu prinosa
+ Vlasnici obveznica

nemaju upravljacka
prava u kompaniji



Proces Inicijalne javne ponude (,,IPO*)

Za uspesno i efikasno sprovodenje javne ponude neophodno je jasno definisane ciljeve transponovati u akcioni plan
realizacije uz preciziranje vremenskog okvira potrebnog za uspesnu implementaciju pojedinac¢nih faza i aktivnosti.

Pravilno strukturiranje akcionog plana u kasnijim fazama moze dovesti do znacajnih usteda, kako vremena potrebnog za

implementaciju tako i neophodnih troskova celokupnog procesa. Obi¢no je potrebno izmedu Sest i devet meseci od
formalne odluke da se izade na berzu do ukljuc¢ivanja akcija na listing berze. Inicijalna javna ponuda podrazumeva i
preduzimanje niza pravnih i drugih koraka kako bi se olaksalo organizovanje procesa inicijalne javne ponude.

Priprema izdavaoca

Odluka o Inicijalnoj javnoj ponudi
Pocetni pravni koraci, definisanje
strukture ponude i plan
rasporedivanja prikupljenih
sredstava

» Odabir savetnika

IPO dijagnostika i sprovodenje
neophodnih promena u kompaniji

Priprema javne ponude

» Formulisanje tzv. ,equity story” na
bazi poslovanja i plana razvoja
izdavaoca

* Priprema Prospekta izdavaoca

» Konac¢na odluka o strukturi,
veli¢ini i vr.emenskom okviru javne
ponude

» Pravni koraci (tj. Odluke
Skupstine akcionara)

» Priprema izvestaja za analitiCare i
brokere

Sprovodenje javne ponude i

listiranje

+ Javna ponuda (promocija pred
investitorima — tzv. roadshow,
book building)

* Registracija akcija

+ Uklju€enje na berzu i listiranje

“Equity story”

Uspeh inicijalne javne ponude u velikoj meri je opredeljen postojanjem perspektivnog plana rasta i unapredenja

poslovanja kompanije (tzv. “equity story”) koji jasno i nedvosmisleno ukazuje zasto bi investitori trebalo da uloze u akcije
kompanije. ,Equity story” je mnogo vise od jednostavnog prikazivanja dobrog bilansa, finansijske pozicije, rastuéeg
prihoda i profita i novih ideja o proizvodima.

“Equity story” mora da bude koherentna i ubedljiva poruka koja pokazuje misiju kompanije, strategiju razvoja, i prednosti
u odnosu na konkurenciju. Ona treba da jasno identifikuje i obrazloZi jedinstvene osobine vase kompanije i da definise
ciljeve ponude i namenu dobijenih sredstava, kao i na¢in na koji ¢e bududéi investitori imati koristi od toga.
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Koga da ukljucite u postupak listiranja?

Sprovodenje postupka javne ponude, sastavljanje “equity Pravni savetnik:
story”-ja, sastavljanje prospekta izdavaoca i dobijanje Pravni Due Diligence
odobrenja od regulatornih tela, podrazumeva podrsku tima
iskusnih struénjaka. O sastavu tima potrebno je odluéiti $to
pre, najbolje odmah po donosenju odluke da se izade na
berzu. To ¢e pomoéi da se izbegnu problemi koji bi moglida ~ Priprema kljuénih delova Prospekta izdavaoca
prolongiraju ovaj proces i tako nepotrebno povecaju troSkove.  Saveti u postupku dobijanja regulatornog odobrenja
Izbor dobrog tima savetnika je jedan od kljuénih faktora koji
odreduju krajnji uspeh inicijalne javne ponude.

Priprema korporativne dokumentacije
Podrska u vezi sa pravnim aspektima IPO

Savetnik u postupku emitovanja novih akcija
OvlasSéena banka/ brokerska kuéa / pokrovitelj

emisije (underwriter):

Revizori: . e .
Finansijski ,,Due Diligence®

Revizija / pregled finansijskih izvestaja Koordinacija promocije i prodaje institucionalnim i
Izvestaj o projekcijama profita ostalim investitorima (,book building®)

Finansijski plan poslovanja Sastavljanje jedinstvenog prospekta

Podrska prilikom pripreme prospekta izdavaoca Plasiranje akcija investitorima i saldiranje transakcije
Dodatni izveStaji za izdavaoca / ovlaStenu banku (pisma Finansijski / strategki savetnik:
saglasnosti tzv. comfort letters, drugi izvestaji)

Savetnik za PR :
Promovisanje IPO

Pre-IPO analiza

Pomo¢ pri razvijanju strategije i ,equity story“
Koordinisanje rada ostalih savetnika i postupka
Strategija komunikacije inicijalna javne ponuda (,JPO“) kao celine
Podrska nakon inicijalne javne ponude (,IPO*) za
ispunjenje kontinuiranih obaveza

Prospekt izdavaoca

Prospekt izdavaoca predstavlja dokument koji sadrzi sve relevantne informacije o kompaniji i hartijama o vrednosti koje
¢e kompanija emitovati tokom IPO-a, a koje omoguéavaju investitorima da izvrSe objektivnu procenu imovine i obaveza,
finansijskog stanja, poslovnog rezultata i potencijala za rast kompanije u buduénosti. Re¢ je o dokumentu koji daje
zaokruZenu sliku poslovanja kompanije, kao i namene za koju ¢e sredstva koja ¢e biti prikupljena u procesu izlaska na
berzu biti upotrebljena.

Priprema prospekta izdavaoca i njegovo odobravanje od strane regulatornog organa je preduslov za pokretanje inicijalne
javne ponude.

Izdavalac je odgovoran za celovitost i pouzdanost informacija sadrzanih u prospektu, koji mora sadrzati sve informacije
koje su od sustinskog znacaja za potencijalnog investitora prilikom donosenje odluke o ulaganju.

SADRZAJ PROSPEKTA IZDAVAOCA

Sazetak
Faktori rizika

Registracioni dokument / deo o registraciji koji sadrzi Dokument o ponudi / deo o ponudi
informacije o: koji sadrzi informacije o:

* Finansijskoj sposobnosti izdavaoca i finansijskim rezultatima  +  Akcijama koje se emituju

» Poslovanju i istorijatu izdavaoca » Nacelima ukljuc¢ivanja akcija u trgovinu
» Organizacionoj strukturi izdavaoca * Uslovima ponude akcija

* Menadzmentu i kljuénim zaposlenima *  TroSkovima ponude

» Akcionarima * Nameni prikupljenog kapitala

*  Kljuénim ugovorima / sporazumima
+ Kapitalnim rezervama
+ Politici dividendi Prilozi
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| Prime, Standard ili Smart Listing?

Kompanije koje Zele da se ukljuce na listing Beogradske berze, u zavisnosti od svoje veli¢ine, stepena razvoja i potreba za kapitalom
mogu da se opredele za ukljucenje na Prime, Standardili Smart Listing.

Odluka o tome na koji od segmenata listinga bi kompanija trebalo da aplicira kompanija donosi uz pomoc izabranih savetnika, a visi
segmenti listinga donose i vece obaveze, ali i Siru bazu investitora i bolju reputaciju kompanije na trzistu.

Prime Listing Standard Listing Smart Listing

Poslovne aktivnosti Minimum 3 godine 3 godine (ili manje pod Tri godine ili manje
uslovima propisanom Zakonom

o Trzistu kapitala)

Misljenje ovlaséenog Pozitivno misljenje Pozitivno ili miSljenje sa Pozitivno ili miSljenje sa
revizora rezervom rezervom

Poslovni rezultat Pozitivan

Minimalni iznos kapitala
3 miliona EUR 2 miliona EUR 1 milion EUR

Internet stranica izdavaoca — izradena na srpskom i engleskom jeziku
Opsti uslovi tokom Da se u javnosti u slobodnom
; ot ; Izvestaj o reviziji godiSnjeg finansijskog izvestaja sa izrazenim prometu nalazi 25% od ukupno
perioda listiranja ANt SN I "
pozitivnim misljenjem ili miSljenjem sa rezervom izdatih akcija

Akcije minimalnog iznosa
kapitala u visini 150.000 EUR

1. Da se u javnosti u slobodnom prometu — tzv. ,free float” (najmanje
25% akcija) nalaze, alternativno:

- Akcije minimalnog iznosa - Akcije minimalnog iznosa
kapitala 1 milion EUR koje su u kapitala 1 milion EUR koje
vlasnistvu najmanje 250 su u vlasni$tvu najmanje
akcionara 150 akcionara

- Akcije u vlasni$tvu najmanje 500 -  Akcije u vlasnistvu
akcionara najmanje 300 akcionara

2. Da su isplacene dividende po prioritetnim akcijama, ako su izdate — -

Posebni uslovi za na nacin utvrden odlukom o njihovom izdavanju

akcije i depozitne
potvrde na akcije
izdavalaca

3. Minimalni nivo trzisne -
likvidnosti akcija:
- Prosec¢na dnevna vrednost -
prometa min. 500.000 RSD
- Prosec¢an dnevni broj transakcija
—min. 5 (pet)
- Potpisan ugovor o ,Market
mejkingu®
- Vise od 1.000 akcionara
- Akcije minimalne vrednosti 2
miliona EUR u slobodnom
prometu (,free float*

Da izdavalac po poslednjem - Samo se akcije i depozitne

godisnjem finansijskom izvestaju nije potvrde na akcije mogu listirati
. . poslovao sa gubitkom
Posebni uslovi za Vrednost emisije
duznic¢ke HoV Najmanje 3 miliona EUR Najmanje 1 milion EUR
Da ra€un izdavaoca nije bio u blokadi  Da racun izdavaoca nije bio u
poslednjih 180 dana blokadi poslednjih 60 dana
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Kontinuirani zahtevi za izvestavanje

Izdavalac ¢ije su hartije od vrednosti ukljucene na listing
preuzima obavezu ispunjavanja zahteva povecane
transparentnosti i kvaliteta objavljivanja informacija
javnosti, te je duzan da uredno i blagovremeno izvrsava
svoje obaveze izveStavanja i Berzi dostavlja sve izveStaje i
druge informacije koje su od uticaja na trgovanje datim
hartijama od vrednosti, a u skladu sa Zakonom o trzistu
kapitala, podzakonskim aktima, pravilnicima i propisima
Berze.

Kljucne kontinuirane obaveze za izdavaoce hartija od
vrednosti na regulisanom trzistu Beogradske berze koje
se odnose na finansijske informacije, profil izdavaoca i
izveStavanje o korporativnom upravljanju sazete su u
nastavku.

Naziv izveStaja Kada Napomena:

Godisnji do 30. aprila Dostupan javnosti

izvestaj najmanje 5 godina na
veb sajtu kompanije
Finansijski izvestaji—
revidirani

Polugodi$nji do 31. avgusta  Dostupan javnosti

izvestaj najmanje 5 godina na
veb sajtu kompanije
Pregled / revizija nisu
obavezni

Kvartalni do 15. maja Dostupan javnosti

izvestaj do 15. avgusta  najmanje 5 godina na

dol5. novembra veb sajtu kompanije

Izvestaj za 4. kvartal
nije potreban
Pregled / revizija nisu
obavezni

Profil do 31. marta Najmanje jednom

izdavaoca godisnje, sa azuriranim
finansijskim podacima
za prethodnu poslovnu
godinu

Upitnik o do 30. aprila

praksi

korporativnog

upravljanja
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Pored redovnih izvestaja, informacija, odluka i drugih
propisanih podataka o kojima izvestava kao javno
drustvo ¢ije su hartije od vrednosti ukljucene na listing
regulisanog trzista, izdavalac je duzan da dostavlja:

(i) informacije o okolnostima koje bi mogle bitno uticati
na poslovanje izdavaoca i na cenu njegovih hartija od
vrednosti, a nije re¢ o opstepoznatim okolnostima,
izdavalac je duzan da odmah, bez odlaganja, po nastanku
takvih okolnosti obavesti Berzu o takvim okolnostima,
(ii) izvestaj o odrzavanju sednice organa izdavaoca na
kojoj se odlucivalo o: finansijskim izvestajima (ne
revidiranim i/ili revidiranim, pojedina¢nim i/ili
konsolidovanim); godi$njim izvestajima, polugodi$njim
izveStajima; kvartalnim izve$tajima za prvo i tre¢e
tromesedje tekuce poslovne godine; isplati dividendi i
medudividendi (ukljuc¢ujuéi i utvrdeni predlog o kome
nadleZni organ odlucuje); promenama osnovnog kapitala
izdavaoca; sticanju/otudenju sopstvenih akcija

(iii) dodatne izvestaje i informacije po zahtevu Berze, u
slucaju kada je to prema proceni Berze neophodno u
svrhu potpunog i blagovremenog informisanja
investicione javnosti,

(iv) druge izvestaje i informacije utvrdene ugovorom koji
izdavalac ima zakljucen sa Berzom.




| Korporativno upravljanje

Proces donosenja odluka o investiranju na savremenom trzistu hartija od vrednosti gotovo je nemoguée zamisliti bez
siroke primene indikatora kvaliteta korporativnog upravljanja. Naime, jasno definisane korporativne odnose i procedure
uskladene sa principima najbolje prakse, investitori prepoznaju kao ¢inioce koji opredeljuju nivo zastite njihovih interesa
i kao takvi znacajno uti¢u na proces procene rizika ulaganja. Zato je neosporan interes svih privrednih subjekata koji
Zele da u punom smislu iskoriste potencijale trzista kapitala, da neprekidno unapreduju odnose sa investitorima i jacaju
njihovo poverenje u izdate hartije od vrednosti.

Sve kompanije koje su listirane na Berzi moraju da imaju usvojen Kodeks korporativnog upravljanja ili da
izjave da prihvataju primenu drugog Kodeksa korporativnog upravljanja.

Kako bi povecali atraktivnost i konkurentnost, listirane kompanije se podsti¢u da se usaglase sa primerima najbolje
prakse, definisane od strane Beogradske berze. Primenjuje se nacelo ,primeni ili objasni “ koje podrazumeva obavezu
kompanije da postupa po pravilima ili da jasno obavesti trZiste koje preporuke korporativnog upravljanja ne primenjuje
izasto.

Odabrani primeri najbolje prakse
kompanija listiranih na
Beogradskoj berzi

* Kompanije treba da usvoje sopstveni Kodeks
korporativnog upravljanja (ili da primenjuju Kodeks koji
je sastavila neka druga organizacija).

+ Kompanije treba da jasno defini$u politiku dividendi i
postupke i rokove njihove podele.

» Treba uspostaviti mehanizam prevencije i reSavanja
mogucih konflikata izmedu kompanije i njenih
akcionara.

» Akcionarima treba omoguciti da ostvaruju svoja prava na
neogranic¢eno ucesce u aktivnostima Skupstine akcionara
iu odludivanju.

» Treba usvojiti transparentu i javno dostupnu politiku
nagradivanja ¢lanova Upravnog odbora; naknada za
direktore treba da zavisi od njihovog doprinosa u
ostvarivanju korporativnih finansijskih i nefinansijskih
rezultata i poslovnih ciljeva.

» Eksterni revizor treba da prisustvuje sastancima
Skupstine akcionara gde se preispituju izvestaji revizora i
finansijski izvestaji kompanije.

» Kompanija treba da ima jasno definisanu i javno
dostupnu politiku obelodanjivanja koja definise nacela,

pravila i postupke izvestavanja akcionara, relevantnih
organa i drugih zainteresovanih strana.

* Sve relevantne informacije o ulaganjima treba da se
publikuju na engleskom jeziku (pored srpskog jezika).

* Na osnovu Upitnika Beogradske berze o praksi korporativhog
upravljanja izdavalaca
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"0 IPO Go!

Izadi na berzu (Serbia: IPO Go!) je projekat Beogradske berze koji finansira Specijalni akcionarski fond Evropske
banke za obnovu i razvoj (EBRD), a sprovodi PwC.

Cilj ovog projekta je da pomogne razvoj trzista kapitala u Srbiji kroz podizanje svesti o mogucénostima da kompanije iz
Srbije potreban kapital obezbede izlaskom na Beogradsku berzu i pruzanje neophodne stru¢ne pomoéi kompanijama
za izlazak na Berzu.

Realizacija ovog projekta je poverena renomiranoj svetskoj revizorsko-konsultantskoj kuéi PwC koja ima znacajna
iskustva u savetovanju kompanija tokom procesa inicijalne javne ponude, odnosno, izlaska na berzu.

Imajuéi u vidu da sve veci broj kompanija u Srbiji iskazuje potrebu za novim
investicijama koje ¢e obezbediti njihov strateski razvoj, aktiviranje trzista

I

I kapitala otvara brojne mogucnosti za rast srpske privrede. To je prepoznala i

— Evropska banka za obnovu i razvoj i odlucila da finansira ovaj projekat tokom
kojeg ¢e biti predstavljene prednosti finansiranja koje pruza listiranje na

[S—

Beogradskoj berzi, a jedan broj zainteresovanih kompanija ¢e dobiti pomo¢ od
eksperata iz kompanije PwC da uspes$no produ kroz proces izlaska na berzu.

Sve kompanije koje su zainteresovane za izlazak na Beogradsku berzu ¢e mo¢i
da se prijave kako bi ucestvovale u ovom projektu. Od prijavljenih kompanija
¢e biti odabrane one koje zadovoljavaju tehnicke i finansijske kriterijume za

. izlazak na berzu.
lzadi na berzu

www.serbiaipo.com
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