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Inicijalna ponuda akcija na finansijskom trÿiåtu 

Rezime

Proces inicijalne ponude akcija (IPA) na finansijskom trÿiåtu po-
drazumeva izlazak emitenta na finansijsko trÿiåte, odnosno ponudu uøiñe-
nu opåtoj investicionoj javnosti. Radi se o javnoj ponudi akcija, za razliku
od nejavne ponude akcija. U formalnopravnom smislu, proces inicijalne jav-
ne ponude akcija predstavça proces stvaraña akcionarskih druåtava sukce-
sivnim osnivañem (inicijalna javna ponuda akcija), za razliku od postupka
simultanog osnivaña akcionarskih druåtava (inicijalna nejavna ponuda ak-
cija). U sadrÿinskom smislu proces inicijalne javne ponude akcija predstav-
ça proces prikupçaña investicionog kapitala za finansirañe preduzeõa.
Ratio legis procesa inicijalne javne ponude akcija predstavça  konstituisañe
preduzeõa kao otvorenih druåtava, izraÿavañe vrednosti kapitala preduze-
õa kao akcijskog kapitala, pristupañe preduzeõa trÿiåtu kapitala i oce-
ñivañe ñegove vrednosti na tom trÿiåtu. U procesu inicijalne javne ponu-
de akcija preduzeõa, kao subjekti prava, postaju javna, ali ne u smislu javnih
preduzeõa, (preduzeõe koje obavça delatnost od opåteg interesa), veõ u smi-
slu izlaska u investicionu javnost (finansijsko trÿiåte), radi prikupça-
ña dodatnog kapitala.

Ciç stvaraña akcionarskog druåtva je u naøinu finansiraña i poslova-
ña (pravno – finansijski standardi upravçaña, menaœment). Pribavçañe
sopstvenog kapitala emisijom akcija zavisi od kreditnih uslova, odnosno vi-
sina kamatne stope koja se plaõa na kreditna zaduÿeña, ali i od procene pre-
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duzeõa da li je za ñega korisinije finansirañe emisijom akcija, buduõi da se
na taj naøin smañuje finansijsko naprezañe. U tom smislu, emisija akcija po-
drazumeva skup radñi i postupaka koje su neophodne kako bi emitent izvr-
åio prikupçañe sredstava i formirao akcionarski kapital.

Emitovañe akcija prve emisije u SRJ sprovodi se u skladu sa odredbama
Zakona o preduzeõima, s obzirom da se ñima ureæuju sva pitaña od znaøaja za
izdavañe, upis, uplatu i izvråavañe drugih obaveza u postupku konstitui-
saña preduzeõa, dok se emisija akcija i celokupan postupak izdavaña akcija u
narednim emisijama, obezbeæuje u skladu sa Zakonom o hartijama od vredno-
sti. Ovo znaøi da se odnosu na akcionarsko druåtvo koje se osniva moraju
poåtovati odredbe saveznog zakona koji je uredio organizacione oblike
osnivaña pravnih lica, gde znaøajno mesto imaju druåtva kapitala u koja spa-
daju, pored ostalog, akcionarska druåtva. 

Kada se radi o osnivañu akcionarskog druåtva zakonodavac je propisao
dva naøina i to: osnivaøi-akcionari mogu osnovati akcionarsko druåtvo ot-
kupom svih akcija prilikom osnivaña (simultano osnivañe - inicijalna ne-
javna ponuda akcija) ili upuõivañem javnog poziva za otkup akcija (sukcesiv-
no osnivañe - inicijalna javna ponuda akcija). Simultano osnivañe podrazu-
meva da se ono osniva bez upuõivaña javnog poziva za upis i uplatu akcija i
ovaj vid osnivaña poznat je pod nazivom istovremeno osnivañe akcionarskog
druåtva. Sukcesivno ili postepeno osnivañe akcionarskog druåtva podra-
zumeva da se, upuõivañem javnog poziva treõim licima za upis i kupovinu ak-
cija, obezbeæuje neophodan kapital za osnivañe ovog oblika organizovaña
preduzeõa. Navedena dva oblika osnivaña akcionarskog druåtva podrazume-
vaju da subjekti - osnivaøi trebaju da respektuju zakonsku proceduru u pogledu
zahteva minimalnog kapitala za osnivañe, broja osnivaøa i obezbeæeña dru-
gih uslova, koji kao minimum trebaju da budu ispuñeni. 

Ameriøke kompanije se, uglavnom, najviåe oslañaju na finansirañe raz-
voja emisijom akcija, koja se javça u dva oblika:

1) Javna ponuda (engl. public issue) podrazumeva da kompanija mora da ispu-
ni zahteve propisane zakonom, tj. da registruje akcije kod SEC-a, (engl. Securi-
ties and Exchange Commission, Komisija za efekte i berze), a javça se u dva vi-
da:

a) Opåta ponuda (engl. general offer) koja je usmerena prema svim potenci-
jalnim investitorima, a moÿe biti:

- Inicijalna javna ponuda (engl. initial public offering - IPO) se odnosi na

prvu emisiju akcija kompanija koji po prvi put emituju akcije i

- Nova – naredna emisija (engl. seasoned public offering) odnosi se na novu

emisiju akcija kompanija øije se akcije nalaze u rukama javnosti;

b) Privilegovana javna ponuda (engl. privileged subscription, ili engl. right
issue) koja je ograniøena na postojeõe akcionare kompanije koje raspolaÿu
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pravom preøe kupovine i javça se kao opcija kod druge i svih sledeõih emisi-
ja akcija dok se IPO odnosi samo na prvu emisiju;

2) Privatna ponuda (engl. private placement), podrazumeva direktan pla-
sman institucionalnim investitorima. Primeñuje se kad se ÿeli izbeõi
procedura registracije akcija kod SEC-a i emitent se dogovara sa nekoliko
veõih investitora o direktnom plasmanu svojih efekata.

Regulatorni okvir

Zakonska procedura emitovaña akcija je u neraskidivoj vezi sa segmen-
tom trÿiåta kapitala na kome emitent ÿeli da plasira svoje efekte. Da bi
emitent mogao da realizuje odluku o emisiji i plasmanu efekata, odnosno da
bi se zadovoçili uslovi za trgovinu efektima, neophodno je da se ispoåtuje
zakonska procedura. Razliøite vrste efekata, u zakonskom pogledu, iziskuju
i razliøite postupke emitenta i ñegovih posrednika u sklopu poslova emi-
sije i plasmana. Meæutim i pored toga åto svaki efekat, zavisno od svojih
specifiønosti, zahteva i razliøite postupke u periodu emisije, ipak se iz
tih specifiønih tehnologija mogu izdvojiti postupci koji su zajedniøki za
sve efekte nameñeni za prikupçañe dugoroønih finansijskih sredstava -
kapitala. Tako da se ukupne radñe mogu grupisati u sledeõe faze:

- pripreme za donoåeñe odluke o emisiji;

- donoåeñe odluke;

- realizacija odluke o emisiji efekata.

Øesto se pojam efekat izjednaøava sa pojmom hartija od vrednosti. U raz-
vijenim berzanskim zakonodavstvima ta dva pojma su jasno razgraniøena. Po-
jam, hartije od vrednosti je åiri pojam od pojma efekata, jer, pored novøanih,
obuhvata i realne hartije od vrednosti (npr.konosman, skladiånica i dr.). 

Odreæivañe inicijalne ponude akcija

Proces inicijalne ponude akcija (IPA)1) na finansijskom trÿiåtu po-
drazumeva izlazak emitenta na finansijsko trÿiåte, odnosno ponudu uøiñe-
nu opåtoj investicionoj javnosti. Radi se o javnoj ponudi akcija, za razliku
od nejavne ponude akcija. U formalnom smislu, proces inicijalne  javne po-
nude akcija predstavça proces stvaraña akcionarskih druåtava sukcesiv-
nim osnivañem (inicijalna javna ponuda akcija), za razliku od postupka si-
multanog osnivaña akcionarskih druåtava (inicijalna nejavna ponuda akci-
ja). U sadrÿinskom smislu proces inicijalne javne ponude akcija predstavça
proces prikupçaña investicionog kapitala za finansirañe preduzeõa. Ra-

1. Pojam inicijalne ponude akcija u ovom radu se koristi u smislu javne ponude akcija, za
razliku od    nejavne ponude akcija.
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tio legis procesa inicijalne javne ponude akcija predstavça  konstituisañe

preduzeõa kao otvorenih druåtava, izraÿavañe vrednosti kapitala pre-

duzeõa kao akcijskog kapitala, pristupañe preduzeõa trÿiåtu kapitala
i oceñivañe ñegove vrednosti na tom trÿiåtu. U procesu inicijalne jav-
ne ponude akcija preduzeõa, kao subjekti prava, postaju javna, ali ne u smislu
javnih preduzeõa, (preduzeõe koje obavça delatnost od opåteg interesa), veõ
u smislu izlaska u investicionu javnost (finansijsko trÿiåte), radi pri-
kupçaña dodatnog kapitala.

Ciç stvaraña akcionarskog druåtva je u naøinu finansiraña i poslova-
ña (pravno – finansijski standardi upravçaña, menaœment). Pribavçañe
sopstvenog kapitala emisijom akcija zavisi od kreditnih uslova, odnosno vi-
sina kamatne stope koja se plaõa na kreditna zaduÿeña, ali i od procene pre-
duzeõa da li je za ñega korisinije finansirañe emisijom akcija, buduõi da se
na taj naøin smañuje finansijsko naprezañe.2)

U tom smislu, emisija akcija podrazumeva skup radñi i postupaka koje su
neophodne kako bi emitent izvråio prikupçañe sredstava i formirao ak-
cionarski kapital.

Institucionalni uslovi finansiraña emisijom akcija

Da bi se iskoristile prednosti finansirañem emisijom akcija potrebno
je da postoji odreæeni institucionalni uslovi u okviru kojih õe funkcioni-
sati trÿiåte novca i trÿiåte kapitala, zatim devizno trÿiåte, kao i spe-
cijalizovane organizacije za posredovañe u emisiji efekata (trÿiåna in-
frastruktura), te postojañe organa za drÿavnu kontrolu poslovaña efekti-
ma. Koriåõeñe takvog naøina finansiraña smañuje zavisnost privrede od
bankarskog kredita. 

Razlozi zbog kojih kompanije idu u javnost (engl. go public) su mnogobroj-
ni, a obiøno su to:3)

- ograniøene moguõnosti pribavçaña dodatnog kapitala;

- teåkoõe koje izaziva povlaøeñe vlasnika;

- visok rizik kome je izloÿen vlasnik;

- uspostavçañe trÿiåne vrednosti kompanije;

- obezbeæeñe veõe sekunardne likvidnosti postojeõim vlasnicima uspo-
stavçañem trÿiåta za akcije;

- smañene zavisnosti od duÿniøkog finansiraña;

- prestiÿ.

2. Çutiõ B. (1998) Investicije: Osnove berzanskog i bankarskog poslovaña, Uœbenik na
Pravnom fakultetu u Beogradu.

3. (1992). Strategies for going public, New York: Deloitte&Touche.
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Emitovañe akcija u SR Jugoslaviji

Emitovañe akcija prve emisije u SRJ sprovodi se u skladu sa odredbama
Zakona o preduzeõima, s obzirom da se ñima ureæuju sva pitaña od znaøaja za
izdavañe, upis, uplatu i izvråavañe drugih obaveza u postupku konstitui-
saña preduzeõa, dok se emisija akcija i celokupan postupak izdavaña akcija u
narednim emisijama, obezbeæuje u skladu sa Zakonom o hartijama od vredno-
sti. Ovo znaøi da se u odnosu na akcionarsko druåtvo koje se osniva moraju
poåtovati odredbe saveznog zakona koji je uredio organizacione oblike
osnivaña pravnih lica, gde znaøajno mesto imaju druåtva kapitala u koja spa-
daju, pored ostalog, akcionarska druåtva. 4)

Kada se radi o osnivañu akcionarskog druåtva zakonodavac je propisao
dva naøina i to: osnivaøi-akcionari mogu osnovati akcionarsko druåtvo ot-
kupom svih akcija prilikom osnivaña (simultano osnivañe - inicijalna ne-
javna ponuda akcija) ili upuõivañem javnog poziva za otkup akcija (sukcesiv-
no osnivañe - inicijalna javna ponuda akcija). Simultano osnivañe podrazu-
meva da se ono osniva bez upuõivaña javnog poziva za upis i uplatu akcija i
ovaj vid osnivaña poznat je pod nazivom istovremeno osnivañe akcionarskog
druåtva. Sukcesivno ili postepeno osnivañe akcionarskog druåtva po-
drazumeva da se, upuõivañem javnog poziva treõim licima za upis i kupovinu
akcija, obezbeæuje neophodan kapital za osnivañe ovog oblika organizovaña
preduzeõa. Navedena dva oblika osnivaña akcionarskog druåtva podrazume-
vaju da subjekti - osnivaøi trebaju da respektuju zakonsku proceduru u pogledu
zahteva minimalnog kapitala za osnivañe, broja osnivaøa i obezbeæeña dru-
gih uslova, koji kao minimum trebaju da budu ispuñeni.5) 

Emitovañe akcija u SAD, zemçi sa razvijenim finansijskim 

trÿiåtem

Ameriøke kompanije se, uglavnom, najviåe oslañaju na finansirañe raz-
voja emisijom akcija, koja se javça u dva oblika:

1) Javna ponuda (engl. public issue) podrazumeva da kompanija mora da ispu-
ni zahteve propisane zakonom, tj. da registruje akcije kod SEC-a, (engl. Securi-
ties and Exchange Commission, Komisija za efekte i berze), a javça se u dva vi-
da:

a) Opåta ponuda (engl. general offer) koja je usmerena prema svim poten-
cijalnim investitorima, a moÿe biti:

- Inicijalna javna ponuda (engl. initial public offering - IPO) se odnosi na
prvu emisiju akcija kompanija koji po prvi put emituju akcije i

4. Milojeviõ M., Tomiõ M, Keleøeviõ L., Dukanac S., Anœiõ M (1996) Poslovañe novøanim

hartijama od vrednosti. Beograd: Institut za ekonomiku i finansije.
5. Vasiçeviõ M. (1997) Poslovno pravo. Beograd: Savremena administracija. 
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- Nova – naredna emisija (engl. seasoned public offering) odnosi se na novu
emisiju akcija kompanija øije se akcije nalaze u rukama javnosti;

b) Privilegovana javna ponuda (engl. privileged subscription, ili engl. rig-
ht issue) koja je ograniøena na postojeõe akcionare kompanije koje raspolaÿu
pravom preøe kupovine i javça se kao opcija kod druge i svih sledeõih emisi-
ja akcija dok se IPO odnosi samo na prvu emisiju;

2) Privatna ponuda (engl. private placement), podrazumeva direktan pla-
sman institucionalnim investitorima. Primeñuje se kad se ÿeli izbeõi
procedura registracije akcija kod SEC-a i emitent se dogovara sa nekoliko
veõih investitora o direktnom plasmanu svojih efekata.6)

Zakçuøak

Proces inicijalne ponude akcija na finansijskom trÿiåtu podrazumeva
izlazak emitenta na finansijsko trÿiåte, odnosno ponudu uøiñenu javnosti.
Radi se o javnoj ponudi akcija, za razliku od nejavne ponude akcija. Ratio legis

procesa inicijalne javne ponude akcija predstavça konstituisañe preduzeõa
kao otvorenih druåtava, izraÿavañe vrednosti kapitala preduzeõa kao ak-
cijskog kapitala, pristupañe preduzeõa trÿiåtu kapitala i oceñivañe ñe-
gove vrednosti na tom trÿiåtu. U procesu inicijalne javne ponude akcija
preduzeõa, kao subjekti prava, postaju javna, ali ne u smislu javnih preduzeõa,
(preduzeõe koje obavça delatnost od opåteg interesa), veõ u smislu izlaska u
investicionu javnost (finansijsko trÿiåte), radi prikupçaña dodatnog ka-
pitala.

Osnovne prednosti javne prodaje akcija su: moguõnosti prikupçaña veli-
kih iznosa kapitala, lakåi pristup izvorima finansiraña u buduõnosti, bo-
çi korporativni imiœ, lakåe privlaøeñe kçuønih struøñaka, moguõnost
koriåõeña akcija prilikom pripajaña drugih preduzeõa i sliøno. Glavni
nedostaci javne ponude akcija su: razvodñavañe osnivaøkog kapitala, gubi-
tak privatnog karaktera poslovaña, znaøajni troåkovi vezani za izveåta-
vañe Komisije za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte, odgovornost
prema akcionarima, gubitak kontrole za preduzetnika, itd.

Odabrane reference:
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6. Moris K., Siegel A., Dabiõ S. (1995) U obliku novca - Vodiø kroz  hartije od vrednosti.

Beograd:  IQ media. 
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