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I Uvod

U skladu sa Zakonom o Komisiji za vrijednosne papire, Komisija za vrijednosne
papire Federacije Bosne 1 Hercegovine podnosi Parlamentu Federacije Bosne 1
Hercegovine godis$nji izvjeStaj o radu za 2004. godinu. Pored pregleda aktivnosti iz
nadleznosti Komisije koje su obavljene u protekloj godini, izvjesStaj sadrzi i podatke o
stanju na trziStu kapitala, funkcionisanju primarnog i sekundarnog trzista vrijednosnih
papira, podatke o ovlastenim ucesnicima u emisiji i prometu vrijednosnih papira, te o
provedenom nadzoru.

Dosadasnje aktivnosti na razvoju trziSta kapitala su rezultirale uspostavljanjem
neophodnog pravnog okvira i potrebnih institucija za funkcionisanje trziSta kapitala.
Zahvaljujuéi aktivnostima Komisije u saradnji sa drugim nadleznim organima, u proteklih
pet godina stvorena je instituconalna, pravna i materijalno-tehnicka podloga koja
omogucava funkcionisanje trziSta vrijednosnih papira, od primarnog trzista, odnosno
emisije vrijednosnih papira, zatim elektronskog sistema registracije 1 prijenosa
vrijednosnih papira, do sekundarnog trziSta vrijednosnih papira na kome se promet
vrijednosnih papira najve¢im dijelom obavlja na berzi kao uredenom trzistu. Istovremeno,
uspostavljen je nadzor poslovanja ucesnika na trziStu vrijednosnih papira i pracenje
primjene standarda objavljivanja 1 izvjeStavanja o poslovanju dionic¢kih druStava i
standarda korporativnog upravljanja.

U protekloj godini ucinjen je znacajan napredak u razvoju institucija trziSta
kapitala. Osnovne aktivnosti bile su usmjerene na donoSenje podzakonskih propisa
neophodnih za regulaciju emisije i prometa vrijednosnih papira na trziStu kapitala i
licenciranje ovlastenih uCesnika na trziStu kapitala u Federaciji Bosne i Hercegovine,
izmjenu i dopunu zakona iz oblasti trziSta kapitala, registraciju i uskladivanje statusa
dioni¢kih druStava sa Zakonom o privrednim druStvima, osiguranje funkcionisanja
efikasnog sistema elektronske registracije i prijenosa vrijednosnih papira u Registru
vrijednosnih papira u FBiH, nadzor nad radom brokera i brokerskih kuca, berze,
privatizacijskih drustava i privatizacijskih investicionih fondova i drugih ucesnika na
trziStu kapitala.

Moze se konstatovati da do sada uspostavljena institucionalna infrastruktura
odgovara stepenu razvoja trziSta kapitala, kako po broju i vrsti tako i po materijalno-
tehnickoj 1 kadrovskoj osposobljenosti institucija i u¢esnika na trzistu kapitala, Sto ilustruju
1 sljedeci podaci:

e U registru emitenata koji se vodi u Komisiji trenutno egzistira 710 dionickih drustava —
emitenata vrijednosnih papira, sa ukupnim osnovnim kapitalom od cca 13,9 milijardi
KM, od ¢ega je u toku 2004.godine registrovano 70 emitenata sa oko 5,7 milijardi KM
osnovnog kapitala;

e U prosloj godini na primarnom trzistu kapitala je uspjesno okoncano 28 emisija dionica
putem zatvorene prodaje, sa ukupnom vrijednos¢u od 111,7 miliona KM;

e U Registru vrijednosnih papira u FBiH je, u pogledu sigurnosti, dodatno unaprijeden
elektronski sistem registracije i prijenosa vrijednosnih papira, u kome je registrovano
oko 550.000 vlasnika racuna-dioniCara, Sto predstavlja skoro Cetvrtinu stanovnistva
Federacije BiH;



e Na Sarajevskoj berzi-burzi, na kojoj se trgovanje dionicama odvija elektronskim putem
na transparentan i ureden nacin, tokom 2004.godine zaklju€eno je vise od 60 hiljada
transakcija ukupne vrijednosti od 201 milion KM;

e U 16 brokerskih kuc¢a, koliko ih trenutno kao profesionalni posrednici na trziStu
kapitala trguje na Sarajevskoj berzi-burzi, donoSenjem novih propisa Komisije,
uspostavljen je sistem interne kontrole i osnazena kadrovska struktura, Sto za rezultat
ima podizanje nivoa profesionalnih standarda obavljanja usluga profesionalnog
posredovanja 1 zaStite interesa investitora;

e Posebno bitnu poziciju na trzisStu kapitala ima 11 drustava za upravljanje fondovima 1
11 privatizacijskih investicionih fondova sa 328.482 dionicara;

e Sa krajem 2004.godine, uslove za obavljanje poslova depozitara u emisiji i prometu
vrijednosnih papira, odnosno za potrebe privatizacijskih investicionih fondova
ispunjava 15 banaka, itd.

Ipak, potrebno je konstatovati da su u razvoju trziSta kapitala i djelovanju
institucija 1 u€esnika na trziStu kapitala prisutni i odredeni problemi, prevashodno vezani
za nedostatak tradicije i nedovoljno poznavanje ove oblasti od strane Sire javnosti,
nedovrSenu tranziciju, neintegrisanost i nelikvidnost trzista, ograni¢enu ponudu trziSnog
materijala, te opCenito slabu privrednu razvijenost zemlje. Obzirom na ustavom utvrdene
nadleZnosti entiteta u oblasti finansijskog sektora, postojeca organizacija i regulacija
finansijskog sektora i trziSta kapitala na entitetskom nivou, ogranicavajuce djeluje na
integraciju i dalji razvoj trziSta kapitala u nasoj zemlji.



IT NadleZnosti i organizacija rada Komisije

Komisija za vrijednosne papire Federacije Bosne i Hercegovine, osnovana je
Zakonom kao samostalna specijalizirana institucija Federacije Bosne i Hercegovine, sa
osnovnom misijom uspostavljanja institucija trziSta kapitala, obavljanja funkcije regulatora
trziSta vrijednosnih papira i nadzora transparentnosti i zakonitosti poslovanja ucesnika na
trziStu vrijednosnih papira, te zastite investitora.

Prema odredbama navedenog Zakona Komisiju ¢ine predsjednik, zamjenik
predsjednika i tri ¢lana, koji se imenuju na mandat od pet godina. Nakon isteka mandata u
prvom sazivu, pocetkom maja 2004.godine Odlukom Predsjednika Federacije BiH, uz
saglasnost dopredsjednika Federacije BiH, koja je potvrdena od Parlamenta Federacije
BiH, imenovani su ¢lanovi Komisije u sastavu: Hasan Celam, predsjednik, Dr. Mirko
Pulji¢, zamjenik predsjednika, mr. Matej Zivkovi¢, Milorad Rajli¢ i Enes Gotovusa,
¢lanovi.

Nadleznosti, djelokrug rada 1 zadaci Komisije utvrdeni su zakonima iz oblasti
trziSta kapitala (Zakon o Komisiji za vrijednosne papire, Zakon o vrijednosnim papirima,
Zakon o registru vrijednosnih papira, Zakon o drustvima za upravljanje fondovima i o
investicionom fondovima i1 Zakon o privrednim druStvima). Nadleznosti utvrdene
navedenim zakonima, kao 1 princip samofinansiranja, odgovaraju medunarodnim
standardima i principima regulacije vrijednosnih papira koje imaju regulatorni organi i
drugih zemalja.

Propise i druge opste i pojedinacne akte Komisija donosi na svojim sjednicama. U
ovom sazivu Komisija je od maja mjeseca do konca 2004. godine odrzala 33 sjednice,
odnosno u prosjeku sjednice se odrzavaju jednom sedmicno. U cilju pripreme za sjednice,
redovno se odrzavaju i radno-konsultativni sastanci, na kojima se detaljno razmatraju
odredena pitanja, podneseni zahtjevi ili radni materijali propisa, informacije i sl.

UnutraSnja organizacija i rad u Komisiji regulisani su Statutom i Pravilnikom o
organizaciji 1 sistematizaciji. Pored toga, doneseni su i drugi opsti akti kojima su regulisani
radni odnosi 1 eticki standardi za zaposlene, te Poslovnik o radu Komisije.

Propisi Komisije se objavljuju u «Sluzbenim novinama Federacije BiH» i na web
stranici Komisije kako bi bili dostupni zainteresovanim pravnim i fizickim licima 1 Siroj
javnosti. Sa sjednica Komisije daju se saopStenja i objavljuju na web stranici Komisije. U
cilju informisanja gradana o nacinu trgovanja dionicama izradena je i distribuirana putem
Registra vrijednosnih papira u FBiH, brokerskih kuca i banaka depozitara, posebna
informativna broSura, koja na popularan i jednostavan nacin daje informacije vlasnicima
dionica o njihovim pravima i moguénostima kako da na siguran i pravilan nacin trguju sa
dionicama.

Kao regulator trzista kapitala, Komisija je narocito znacajne aktivnosti obavila na
donosSenju podzakonskih propisa kojima se reguliSe emisija i promet vrijednosnih papira,
te uslovi 1 nacin rada profesionalnih posrednika, privatizacijskih investicijskih fondova i
drugih uc€esnika na trzistu kapitala.



U skladu sa Zakonom o Komisiji za vrijednosne papire Izvjestaj o radu za 2003.
godinu 1 Finansijski plan Komisije za 2004. godinu usvojeni su, u prvoj polovini protekle
godine, na sjednicama oba doma Parlamenta Federacije Bosne i Hercegovine.

U ostvarivanju svojih aktivnosti, Komisija je uspostavila i stalno unapreduje
saradnju sa nadleznim organima kako u Bosni 1 Hercegovini tako i sa nadleznim
regulatornim organima za trziSte kapitala izvan Bosne i1 Hercegovine. Ostvarena je dobra
saradnja sa Komisijom za hartije od vrijednosti Republike Srpske i Komisijom za
vrijednosne papire Brcko Distrikta, a u cilju harmonizacije propisa i zajednickih aktivnosti,
dogovorena je izrada ujednacenih tekstova novih Zakona o vrijednosnim papirima.

Komisija u€estvuje u radu Vijeca za trziSte kapitala u Bosni i Hercegovini, ¢ija je
misija da koordinira rad regulatornih agencija i profesionalnih organizacija na trzistu
kapitala u cilju stvaranja pretpostavki za integraciju trziSta i harmonizaciju propisa na
nivou BiH. U okviru Vijec¢a za trZiSte kapitala formirana je radna grupa za izradu okvirnih
zakona iz oblasti trziSta kapitala na nivou Bosne i Hercegovine, ¢ije bi donoSenje otklonilo
formalno-pravne barijere poslovanja profesionalnih posrednika i drugih u¢esnika na trzistu
kapitala u oba entiteta i Distriktu Brcko.

U cilju sagledavanja stanja na trzi$tu kapitala i rjeSavanja pitanja koja se javljaju u
primjeni propisa i prakticnom djelovanju ucesnika na trziStu kapitala, Komisija je
odrzavala sastanke sa predstavnicima profesionalnih udruzenja brokerskih kuca i drustava
za upravljanje, sa upravom i nadzornim odborom Registra vrijednosnih papira u FBiH i
Sarajevske berze-burze.

Kao redovna ¢lanica IOSCO-a (Medunarodno udruzenje komisija za vrijednosne
papire), Komisija je imala intenzivnu saradnju sa medunarodnim organizacijama i
nacionalnim regulatorima vrijednosnih papira. Predstavnici Komisije su ucestvovali na
medunarodnim konferencijama i seminarima iz oblasti trziSta kapitala, a u okviru
bilateralne saradnje posjetili su regulatorne organe za trziste kapitala zemalja iz blizeg
okruzenja (Hrvatske, Makedonije i Srbije 1 Crne Gore). Tom prilikom, pored ranije
zaklju¢enih memoranduma sa komisijama Slovenije, Gr¢ke 1 Malezije, zaklju¢eni su
memorandumi o saradnji i razmjeni informacija sa komisijama za trziSte kapitala
Makedonije, Hrvatske i Srbije.



III Primarno trZiSte vrijednosnih papira
/Emitenti i vrijednosni papiri/

Primarno trziSte vrijednosnih papira u dosadasnjem periodu ograni¢eno je
isklju¢ivo na emisiju dionica od strane dionickih drustava kao emitenata vrijednosnih
papira, pri ¢emu je najveci broj dionica emitovan u procesu tzv. masovne privatizacije
putem javne ponude dionica. Emisija novih dionica ograni€ena je na emisiju putem
zatvorene ponude, dok se emitenti jo$ uvijek ne odlu¢uju na emisiju dionica putem javne
ponude zbog nedovoljne likvidnosti trziSta 1 nedostatka sredstava kod potencijalnih
investitora.

U registar emitenata koji se vodi kod Komisije, zaklju¢no sa 31.12. 2004. godine
upisano je ukupno 710 emitenata, razvrstanih po identifikacijskim oznakama na Cetiri vrste
emitenata i iznosima osnovnog kapitala kako slijedi:

S Broj o Osnovni kapital o
Emitenti emitenata 7 u KM 7o

Privredna drustva 654 92,11 9.603.042.741,00 68,67
Banke [ osiguravajuca 40| 563 749.555.052,00 | 5,36
drustva

PIF-ovi 11 1,55 3.623.507.271,00 2591
Drustva za upravljanje PIF 5 0,71 7.290.676,00 0,06
Ukupno 710 | 100,00 13.983.395.740,00 | 100,00

U periodu od 01. 01. — 31. 12. 2004. godine je u registar upisano ukupno 70
emitenata (69 privrednih drustava i jedno osiguravajuée drustvo), sa ukupnim osnovnim
kapitalom od 5.701.099.032,00 KM. Ovako znacajna visina upisanog osnovnog kapitala je
rezultat upisa viSe dionickih drustava sa iznimno velikim osnovnim kapitalom poput
Elektroprivrede BiH, Elektropriviede HZHB, BH Telecoma, Energoinvesta, Natrona i
drugih privrednih drustava u kojima je obavljena djelimi¢na privatizacija.

U istom periodu, po razli¢itim osnovama (promjena oblika ili pripajanje drugim
privrednim drustvima), iz registra emitenata su brisana 32 drustva (29 privredna drustva i 3
banke), sa ukupnim iznosom osnovnog kapitala od 150,3 miliona KM.

U strukturi ukupnog broja emitenata, dominantna su privredna drustva koja su
prosla postupak djelimi¢ne ili potpune privatizacije, te banke, osiguravajuca drustva i PIF-
ovi, kojima je po zakonu dionicko drustvo obavezni oblik organizovanja. Po visini
osnovnog kapitala prednjace privredna dionicka drustva na koje otpada nesto vise od 2/3
ukupnog kapitala, a slijede PIF-ovi, te banke i osiguravajuca drustva.

Zakonom o vrijednosnim papirima propisana su dva osnovna nafina emitovanja
vrijednosnih papira: javna ponuda i zatvorena prodaja. Emisija novih vrijednosnih papira i
u prosloj godini bila je ogranic¢ena isklju¢ivo na emisiju dionica putem zatvorene prodaje,
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odnosno prodaje unaprijed poznatom kupcu ili grupi do najvise 40 kupaca. Provedene su
33 emisije dionica putem zatvorene prodaje, sa ukupnom vrijednoS¢u od 140,5 mil KM.
Od navedenog broja, 28 emisija je uspjeSno okoncano, sa ukupno izvr§enim uplatama od
111,7 mil KM, dvije emisije su okon¢ane neuspjesno, a 2 emisije su u toku.

Putem emisija dionica iz dobiti, pripajanjem 1 dr. (tzv. «tehnicke emisije»)
emitovano je dionica u ukupnom iznosu od 94,7 mil KM.

Sa druge strane, u 2004. godini je nastavljen trend smanjenja osnovnog kapitala
dionickih drustava, koji je bio izrazen 1 u 2003. godini iz razloga Sto privatizirana drustva
imaju zakonsku obavezu da nakon prvih revizija poslovanja po izvrSenoj privatizaciji i
odrzavanja prvih skupStina dionicara, azuriraju raCunovodstvene evidencije 1 izvrse
pokri¢e akumuliranih gubitaka iz prethodnih godina. Kako u bilansima nemaju dovoljno
sredstava u fondu rezervi niti su ostvarili dobit, pokri¢e gubitaka kao zakonska obaveza se
vrsi na teret osnovnog kapitala i to u pravilu smanjivanjem nominalne vrijednosti dionica.
Tako je tokom 2004.godin u 119 dionickih drustava na osnovu odluka skupstina dionicara
registrovano smanjenje osnovnog kapitala u ukupnom iznosu od 523,8 mil KM.

Poredenjem podataka o emisijama dionica sa podacima o smanjenjima kapitala,
moze se do¢i do zakljucka da tempo emitovanja novih dionica, odnosno povecanja
osnovnog kapitala ne prati dinamiku i obim smanjenja kapitala. Ova tendencija je
najizrazenija kod privrednih drustava, a jedino su banke i osiguravaju¢a drustva nastavile
tendenciju rasta osnovnog kapitala. Sumirajuci dosadasnje rezultate, moZe se konstatovati
agregatno neto smanjenje osnovnog kapitala za oko 317,1 mil KM, $§to je i ocekivano,
obzirom na izrazene gubitke kod privrednih drustava.

Slijedi tabelarni prikaz odnosa ukupnog povecanja i smanjenja osnovnog kapitala
za navedeni period:

Iznos os.novnog Iznos osnovnog Iznos R{sZLIKA
kapitala . . odobrenog izmedu
ovedan kapitala povecan smanjenja smanjenja i
povecan «tehnickom» Smanjenia JERE
zatvorenom emisiiom osnovnog POVe.CimJa
prodajom J Kkapitala kapitala
Privredna 17.114.701,50|  26.108.632,00| 494.763.661,40| -451.540.327,90
drustva
Banke 1
osiguravajuca 94.855.900,00|  62.930.305,00 2.865.930,00| +154.920.275,00
drustva
PIF-ovi 0,00 5.546.198,70| 25.764.348,30| -20.218.149,60
DUF-ovi 0,00 177.500,00 473.379,00 -295.879,00
UKkupno +111.970.601,50 | +94.762.635,70| -523.867.318,70| -317.134.081,50




U 2004. godini takode je nastavljena i tendencija promjene organizacionog oblika
iz dioni¢kog u drustvo sa ogranicenom odgovornosc¢u, narocito u dionickim drustvima sa
manjim brojem dioniCara, §to je rezultat post-privatizacijskog prestruktuiranja druStava i
nastojanja racionalnijeg organizovanja, tako da je podneseno 30 takvih zahtjeva, od kojih
je 25 pozitivno rjeseno, a 5 su u postupku rjesavanja.

Za dionicare i potencijalne investitore od velikog znacaja je redovno i javno
objavljivanje informacija o poslovanju dionickih drustava, koje su dioni¢ka drustva duzna
sacinjavati i objavljivati. To se posebno odnosi na godisnje finansijske izvjestaje, koji se
zajedno sa misljenjem ovlaStenog nezavisnog revizora, obavezno usvajaju na skupstini
dionicara i zatim objavljuju putem Stampe. I u protekloj godini pracena je primjena
Pravilnika o objavljivanju informacija o poslovanju dioni¢kih drustava, koji je sacinjen u
skladu sa OECD standardima korporativnog wupravljanja 1 medunarodnim
racunovodstvenim standardima, tako da je 286 dioni¢kih druStava Komisiji dostavilo
finansijske izvjesStaje o rezultatima poslovanja za 2003.godinu, od kojih su 174 drustva
dostavila svoje izvjeStaje na propisanim obrascima u elektronskoj verziji, a 112 drustava je
dostavilo nepotpune izvjestaje. Izvjestaji dostavljeni u elektronskoj formi su publikovani
na web stranici Komisije. Dionickim drustvima koja nisu ispunila ovu svoju obavezu
Komisija je dostavila pismo kojim su upozoreni na obavezu dostavljanja izvjeStaja i
objavljivanja informacija.

U narednom periodu se, pored ostalog, planiraju preduzeti dodatne aktivnosti na
razvoju korporativnog upravljanja u dionickim druStvima, posebno redovnom ispunjavanju
obaveze objavljivanja informacija od strane dionickih drustava, jer je to jedan od znacajnih
elemenata koji cijene potencijalni investitori prilikom donoSenja svojih investicionih
odluka.



IV Sekundarno trziSte vrijednosnih papira
/ Promet na trZistu vrijednosnih papira/

Trgovanje vrijednosnim papirima na organizovanom i uredenom trzistu odvija se
na Sarajevskoj berzi-burzi, koju su, u skladu sa Zakonom o vrijednosnim papirima,
osnovale licencirane brokerske kuce u aprilu 2002. godine.

Tokom 2004. godine trziSte kapitala u Federaciji BiH biljezi stabilan porast
aktivnosti, prvenstveno u pogledu ostvarenog prometa na Sarajevskoj berzi-burzi
vrijednosnih papira, uz znafajan porast cijena vrijednosnih papira na trziStu. Ukupna
vrijednost prometa vrijednosnim papirima na Sarajevskoj berzi-burzi do kraja 2004.godine
iznosila je oko 201 milion KM, a prometovano je sa vise od 38 miliona dionica.

Trgovanje na Sarajevskoj berzi-burzi se odvija primjenom sistema redovnih aukcija
za vrijednosne papire ¢iji obim trgovanja nije dovoljan da bi se njima trgovalo u
kontinuiranom sistemu, dok se vrijednosnim papirima kojima se do sada trgovalo sa vise
od 5% ukupne emisije 1 kojima je zakljueno viSe od 100 transakcija trguje u
kontinuiranom sistemu.

Zbog povecanog obima prometa, Sarajevska berza-burza je uvela trgovanje Cetiri
dana u sedmici, tako da se sada trguje svim radnim danima osim petka, koji je rezervisan
za odrzavanje vanrednih aukcija dionica iz imovine PIF-ova.

Na Sarajevskoj berzi-burzi trguje 16 brokerskih kuca, Clanica berze u kojima su
zaposlena 34 ovlastena brokera. Spisak ovlaStenih brokerskih kuca je dat u sljedecoj tabeli:

Red. Naziv brokerske kuce 1 adresa Brokerska | Brokersko
br. dozvola dilerska
dozvola

1. | «KAW Broker» d.o.0. Sarajevo, SkenderpaSina 25 X

2. | «Bond Invest» d.0.0. Mostar, Biskupa Cule bb X

3. | «BS Brokery d.d. Sarajevo, Grbavicka 7b X

4. | «Credos» d.o.0. Sarajevo, Kranjcevic¢eva 42 X

5. | «Dionica» d.o.0. Tuzla, KPSC Mejdan X

6. | «eBrokers» d.o.o. Sarajevo, Vilsonovo Setaliste 10 X

7. | «Eurohaus» d.o.0. Sarajevo, Azize Saéirbegovié 16 X

8. | «Fima Int.» d.o.o. Sarajevo, Topal Osman Pase 18a, X

9. | «Hypo Alpe-Adria-Vrijednosnice» d.o.0. Mostar, Kneza X

Branimira 2b

10. | «(JICM» d.o.0. Sarajevo, Dzemala Bijedi¢a 2/2 X

11. | «Kapital Brokers» d.d. Biha¢, Bosanska 25 X

12. | «Market Bull» d.o.o. Sarajevo, H.Kresevljakovi¢a 40 X

13. | «National Brokerage Company» d.o.o. Sarajevo, Podgaj 3 X

14. | «Palisaen» d.o.0. Sarajevo, DZemala Bijedi¢a 124 X

15. | «Raiffeisen Brokers» d.o.o. Sarajevo, Fra A.Zvizdovic¢a 1/12 X
16. | «VGT Broker» d.d. Visoko, Alaudin 3 X

Sistem trgovanja na Sarajevskoj berzi-burzi podijeljen je u tri segmenta: berzanska
kotacija, kotacija fondova (za koju vaze ista pravila kao 1 za berzansku kotaciju) 1 slobodno
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trziSte. U kotaciju na berzi su uvrstene dionice 11 privatizacijskih investicijskih fondova,
dok su u segmentu slobodnog trzista trenutno uvrStene dionice 616 emitenata — dionickih
drustava. U oficijelnoj berzanskoj kotaciji, osim kotacije dionica fondova, trenutno se ne
trguje.

Trgovanje na Sarajevskoj berzi-burzi se odvija na racunarskoj platformi 1 potpuno
je automatizovano, a pravila trgovanja i berzanski software omogucuju kombinovanje
aukcijskog 1 kontinuiranog trgovanja, kako je ranije navedeno.

Pracenje 1 nadzor prometa na berzi vrsi se putem posebnog sistema izvjeStavanja i
putem elektronske nadzorne stanice. Elektronske nadzorne stanice, koje omogucavaju
direktan pristup BTS-u i pradenje trgovanja u vrijeme njegovog odvijanja, kao i uvid u
podatke o ranije zaklju¢enim transakcijama, instalirane su na berzi-burzi i u Komisiji.

Osim ovakvog uvida u informacije o trgovanju na berzi, koje je dostupno samo
ovlastenim licima berze i Komisije, Sarajevska berza-burza putem sredstava javnog
informisanja i svoje web stranice objavljuje dnevne i kumulativne podatke o trgovanju i
cijenama vrijednosnih papira — kursne liste. Takoder, berza je koriStenjem posebne web
aplikacije, ponudila zainteresiranim korisnicima, na komercijalnoj osnovi, posebnu
posmatracku radnu stanicu, putem koje je moguce pratiti promet na berzi u realnom
vremenu, te koristiti analiticke izvjestaje koje priprema berza.

Poravnanje transakcija zakljucenih na Sarajevskoj berzi-burzi trenutno se odvija
koriStenjem tzv. bruto principa — svaka transakcija se poravnava pojedina¢no. Obzirom da
su dopunom Zakona o Registru vrijednosnih papira ostvarene regulatorne pretpostavke,
Registar ¢e preuzeti obavljanje poslova obracuna i1 poravnanja, koje ¢e se vrsiti na neto
principu (poravnanje neto obaveza brokerskih kuca za sve zakljucene transakcije), uz
postivanje nacela jednovremenosti plac¢anja i prijenosa vlasniStva.

Ukupno ostvareni promet na organizovanom trzistu do kraja 2004.godine iznosio je

oko 201 milion KM, a ostvaren je u 60.741 transakciji sa oko 38,6 miliona dionica.

Uporedni pregled kretanja prometa u 2003. i 2004.godini moze se sagledati iz
slijedece tabele, dok je promet u 2004.godini predstavljen i grafikonom:

Omjer
vrijednosti
prometa
2004/2003

Mjesec 2003 2004
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Broj Kolic¢ina .. Broj Kolic¢ina ..
zakljucenih|prometovanih Vrijednost zakljucenih|prometovanih Vrijednost
transakcija dionica prometa transakcija| dionica prometa

Januar 3.479 1.903.433] 4.980.961 2.533 1.196.201] 4.682.225 0,94
Februar 3.502 2.592.536] 5.536.088 2.753 1.704.317| 6.877.047 1,24
Mart 3.884 2.128.936] 5.008.515 3.873 3.442.145] 8.654.161 1,73
April 4.414 2.547.343| 6.729.377 3.523 3.127.091| 10.347.260 1,54
Maj 4.086 1.717.611] 4.333.122 4.037 3.823.795| 16.711.468 3,86
Juni 3.441 2.017.812| 5.442.295 5.120 3.839.182| 13.277.961 2,44
Juli 2.829 1.624.033| 4.923.092 4.424 2.767.207| 11.117.337 2,26
Avgust 1.877 2.371.582| 10.794.574 5.833 2.776.371| 14.648.889 1,36
Septembar 3.006 3.551.045| 10.650.263 7.194 3.521.502| 19.722.784 1,85
Oktobar 1.893 1.564.239| 43.771.206 5.450 1.715.050] 12.769.373 0,29
Novembar 2.520 1.565.879| 6.354.317 7.360 3.500.354| 28.196.571 4,44
Decembar 2.235 1.885.282| 10.364.983 8.641 7.234.197| 54.132.256 5,22
Ukupno 37.166]  25.469.731/118.888.793 60.741]  38.647.412/201.137.333 1,69
70.000.000,00
60.000.000,00 -
50.000.000,00 -
40.000.000,00
30.000.000,00 /
20.000.000,00 -
10.000.000,00 -
0,00 — \/
\‘Z*@;i&,o@& Q\Q’(\ Y*Q'& wa SR @2&6‘&0&0\4‘60&4@&0&0@&0 i
f <& <
‘ — Koli¢ina prometovanih dionica — Vrijednost prometa ‘

Radi pracenja kretanja cijena dionica PIF-ova, Sarajevska berza-burza je kreirala i
redovno objavljuje poseban berzanski indeks — BIFX. Ovaj pokazatelj je ponderisani
prosjek cijena dionica PIF-ova, u kojem je ponder veli¢ina kapitalizacije fonda — ukupna
trziSna vrijednost svih emitovanih dionica fonda. Vrijednost BIFX-a se izrazava u poenima
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1 objavljuje se svaki dan uz kursnu listu. Kao i na drugim berzama, praéenje vrijednosti
berzanskog indeksa daje najbolju sliku o trendovima cijena dionica koje sacinjavaju
indeks, ali i o trziStu u cjelini. Kretanje vrijednosti BIFX-a tokom 2004.godine prikazano
je na slijede¢em grafikonu:
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— Vrijednost BIFX

Vrijednost BIFX-a se moze smatrati pouzdanim pokazateljem ukupne trziSne
vrijednosti dionica PIF-ova, jer je obim prometa dionicama PIF-ova u 2004.godini, kao i u
ranijem periodu, imao vrlo zna¢ajan udio u ukupnom prometu ostvarenom na berzi. Prema
ovom indeksu, dionice PIF-ova su zabiljezile znacajan prosjeCan rast cijena, jer je
vrijednost BIFX-a od pocetka godine porasla sa 1.305,84 poena za 1.977,70 poena,
odnosno na vrijednost od 3.283,54 poena, koliki je BIFX bio na kraju 2004.godine.
NajviSu vrijednost tokom prvih devet mjeseci proSle godine BIFX je zabiljezio 23.
septembra — 3.824,53 poena.

Razvoj trzista kapitala kod nas, kao i1 u drugim zemljama u tranziciji, ide u smjeru
koncentracije vlasniStva na vrijednosnim papirima u dionickim druStvima. U takvim
trziSnim okolnostima Komisija ima obavezu osigurati da se proces preuzimanja kontrole
nad dionickim druStvima odvija transparentno i uz maksimalnu zastitu interesa dionicara
koji nemaju znacajno uceS¢e u upravljanju druStvom. Zastita sitnih i ostalih dionicara
drustva odnosi se na obavezu provedbe tender ponude za svakog stjecatelja i s njim
povezanih lica koji steknu znacajnu poziciju u vlasnistvu drustva.

Postupak preuzimanja drustava je ureden Zakonom o vrijednosnim papirima i
Pravilnikom o uslovima i postupku preuzimanja kontrole nad dionickim druStvom i
provedbi tender ponude za kupovinu vrijednosniih papira.

U cilju potpunijeg regulisanja preuzimanja dionickih drustava u toku je procedura
donosenja Zakona o preuzimanju dionickih drustava.

Propisi ureduju obavezu preuzimanja drustva za sva pravna i/ili fizicke lica kao 1
lica koja sa njima zajedno djeluju po bilo kojem osnovu, osim naslijedivanja, ako steknu
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dionice emitenta koji broji viSe od 40 dionicara, a tim sticanjem broj glasova koji im
pripada u skupstini prede 30 % od ukupnog broja glasova.

Tokom 2004. godine u 21 dionickom drustvu pokrenuta je procedura preuzimanja.
Po pokrenutim postupcima, pet obaveznika provedbe tendera je iskazalo namjeru otudenja
(prodajom ili darivanjem) dionica preko propisanog praga koji ih je obavezao na provedbu
postupka preuzimanja. Sest tender ponuda je realizovano. Od pokrenutih postupaka, tri
tendera su bila dobrovoljna, od ¢ega dva ponuditelja koja su vrsila provedbu tendera nisu
imali prethodno dionice u vlasni$tvu. Dva od tri dobrovoljna tendera su bila uspjesna za
ponuditelja (izvrSeno je preuzimanje), dok je jedan okoncan neuspje$no. Postupak
provedbe okoncanih tender ponuda je u Cetiri slucaja izvrSen preko profesionalnih
posrednika.

Provedeni tenderi su ispunili svoju svrhu zaStite manjinskih dionicara. Naime, u
realizovanim tenderima dioni¢arima koji su prodali svoje dionice, a bilo ih je oko 260, je
isplac¢eno 2.198.861,00 KM.

Obzirom da je u protekloj godini u Federaciji BiH bilo primjetno djelovanje tzv.
paralelnog ili «sivog» trzista, Komisija je preduzela i odredene korake s ciljem sprecavanja
djelovanja takvog trziSta. Izmjenjenim odredbama Pravilnika o nacinu prijemu i obrade
naloga za kupnju 1 prodaju vrijednosnih papira izvan poslovnih prostorija profesionalnih
posrednika, otvorena je moguénost profesionalnim posrednicima za sveobuhvatnije
djelovanje putem otvaranja novih mjesta na cijelom podru¢ju Federacije BiH u kojima se
mogu primati nalozi zainteresovanih licaa za kupovinu i prodaju vrijednosnih papira.

U 2004. godini je bila izrazena tendencija otvaranja podruznica profesionalnih
posrednika u raznim mjestima na teritoriji Federacije BiH, na kojima se vrsi prijem i
obrada naloga, kao i otvaranja novih mjesta za prijem naloga putem zaklju¢enih ugovora
sa pravnim licima koja imaju moguénost osigurati primjenu propisanih pravila ponaSanja
kod prijema i obrade naloga.

Jednovremeno, sa usmjeravanjem profesionalnih posrednika na njihovo djelovanje
na $to veéi broj mjesta na podruéju Federacije BiH s ciljem da se davanje naloga za
kupovinu 1 prodaju dionica ucini dostupnim S§to ve¢em broju gradana, Komisija je
preduzela i druge radnje na suzbijanju djelovanja uli¢nih kupaca i prodavaca odnosno
«akviziteran» kako se Cesto nazivaju. Izmjenjeni su propisi u cilju ograni¢avanja
zloupotrebe punomo¢i u trgovini sa vrijednosnim papirima i pojacane kontrole u
brokerskim kucama i Registru vrijednosnih papira u Federaciji BiH. Djeluju¢i u tom
smjeru, Komisija se obratila Federalnom Minstarstvu unutrasnjih poslova, Ministarstvu
unutrasnjih poslova Kantona Sarajevo kao 1 Trzi$noj inspekciji Kantona Sarajevo s ciljem
njihovog djelovanja na suzbijanju neovlastenog trgovanja vrijednosnim papirima.

Kao i ranijih godina i tokom 2004. godine je kontinuirano obavljano licenciranja
brokera i dilera, odnosno obuka investicijskih savjetnika. Strucni ispit za sticanje dozvole
za obavljanje brokerskih i dilerskih poslova organizovan je u tri navrata, ispitu je pristupilo
36 kandidata, a uspjeSno ga je okoncalo njih 15, tako da je ukupan broj ovlastenih brokera
na trziStu kapitala u Federaciji BiH trenutno 74, dok je stru¢ni ispit za sticanje dozvole za
obavljanje poslova investicijskog savjetovanja organizovan u dva ispitna roka, polagalo ga
je 14 kandidata, a polozilo devet. U prosloj godini, Komisija je odobrila program obuke za
brokere 1 dilere, odnosno program obuke za investicijske savjetnike dvjema
konsultantskim ku¢ama, a jedna od njih je oba programa uspjesno realizovala.

Nadalje, Komisija je u cilju unaprjedenja obavljanja poslova od strane brokerskih
ku¢a donijela novi Pravilnik o uslovima i postupku izdavanja, obustavljanja i ukidanja
dozvola fizickim osobama i privrednim druStvima za obavljanje brokerskih i dilerskih
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poslova u prometu vrijednosnim papirima i Pravilnik o uslovima za uspostavljanje i nacinu
funkcionisanja sistema interne kontrole profesionalnih posrednika na trzistu vrijednosnih
papira.

Navedenim propisima je uvedeno davanje saglasnosti na imenovanje direktora
brokerske kuce, dvostepenost u postupku oduzimanja dozvole, povecanje cenzusa
osnovnog kapitala za brokerske kuce, uspostava sistema interne kontrole u brokerskoj
ku¢i, te imenovanje lica ovlastenog za internu kontrolu.

Kada je u pitanju implementacija navedenih propisa, ista je skoro u potpunosti
zavrSena na nacin da su sve brokerske ku¢e imenovale direktore koji ispunjavaju uslove iz
Pravilnika, te je Komisija dala saglasnosti na ova imenovanja. Takoder, ve¢ina brokerskih
kuc¢a je u potpunosti izvrSila povecanje osnovnog kapitala u skladu sa Pravilnikom o
uslovima i postupku izdavanja, obustavljanja i ukidanja dozvola fizi¢kim licima i
privrednim druStvima za obavljanje brokerskih i dilerskih poslova u prometu vrijednosnim
papirima, dok je kod pojednih brokerskih ku¢a ovaj postupak u zavr$noj fazi, o ¢emu su se
1 dokumentovano ocitovale. Pored toga, sve brokerske kuée su imenovale lica ovlastena za
obavljanje poslova interne kontrole koja ispunjavaju previdene uslove, donijele Pravilnike
o internoj kontroli, te u skladu sa Pravilnikom o uslovima za uspostavljanje i nacinu
funkcionisanja sistema interne kontrole profesionalnih posrednika na trzistu vrijednosnih
papira, uspostavile sistem interne kontrole, o ¢emu su i pismeno izvjestile Komisiju.

Zbog kasnjenja u ispunjenju uslova propisanih pomenutim pravilnicima, Komisija
je izrekla mjeru javne opomene za Sest brokerskih kuca.

Znacaj donoSenja i implementacije pomenutih propisa ogleda se ponajprije u
postavljanju kadrovske osposobljenosti brokerskih kuéa na visi nivo, povecanju cenzusa
osnovnog kapitala, te uspostavljanju i funkcionisanju sistema interne kontrole koji ¢e
osigurati da se osnovna djelatnost brokerskih kuéa obavlja u skladu sa pozitivnim
propisima, Sto ¢e umnogome olaksati nadzornu funkciju Komisije, ali isto tako, uticati na

podizanje i poboljSanje poslovnog ugleda i profesionalnosti obavljanja poslova od strane
brokerskih kuca.

Uspostavljanje, a posebno funkcionisanje sistema interne kontrole u brokerskim
ku¢ama ¢e biti predmet kontrolnih nadzora od strane Komisije, koji ¢e u prvom redu biti
usmjereni na provjeru da li su sistemi interne kontrole u brokerskim ku¢ama uspostavljeni
u potpunosti, te da li funkcionis$u na nacin kako je to propisima predvideno, odnosno da li
se obavljanjem interne kontrole postiZze svrha donoSenja pomenutih propisa.
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V Drustva za upravljanje i investicioni fondovi

Izuzetno znafajno mjesto na trziStu kapitala u Federaciji BiH ima 11
privatizacijskih investicionih fondova, kojima upravlja 11 druStava za upravljanje
fondovima. Ukupan broj dionic¢ara svih PIF-ova na kraju 2004.godine iznosio je 328.482,
Sto je za 34.959 ili 9,62 % manje u odnosu na broj dioni¢ara krajem 2003. godine.

Naime, od pocetka organizovanog trgovanja na uredenom trzistu, PIF-ove
karakteriSu dva osnovna trenda — trgovanje dionicama PIF-ova biljezi prosjecan rast obima
prometa i vrijednosti dionica, dok se istovremeno odvija proces koncentracije vlasniStva,
odnosno smanjenje broja dionicara.

Dionicama PIF-ova se vrlo aktivno trgovalo na berzi §to se moze sagledati iz
naredne tabele koja pokazuje i njihovo u¢es¢e u ukupno ostvarenom prometu:

Zakljuce.l?e Dionice u prometu | Vrijednost prometa
transakcije
Naziv PIF-a % od % od % od
Broj ukupnog Broj ukupnog |Vrijednost| ukupne

broja broja vrijednosti
«BIG» d.d.
Sarajevo 8.319 13,70, 2.913.576 7,54] 17.662.036, 8,78
«Bonusy» d.d.
Sarajevo 2.838 4,67 1.207.060 3,12| 5.485.944 2,73
«Bosfiny d.d.
Sarajevo 2.487 4,09 1.020.720 2,64 5.941.841 2,95
«Crobih fond»
d.d. Mostar 3.375 5,56  789.565 2,04 4.607.023 2,29
«Eurofond 1»
d.d. Tuzla 3.289 5,41 1.233.963 3,19 6.566.860 3,26
«Fortuna fond»
d.d. Biha¢ 1.739 2,86 276.246 0,71 1.357.880, 0,68
«Herbos fond»
d.d. Mostar 3.572 5,88 980.120, 2,54 5.780.454 2,87
«Mi Group» d.d.
Sarajevo 5.966 9,82] 12.110.492 31,34{ 11.391.084 5,66
«Naprijed» d.d.
Sarajevo 4.038 6,65 1.868.936 4,84/ 12.919.361 6,42
«Prof plus» d.d.
Sarajevo 6.241 10,27 1.839.281 4,76/ 16.427.528 8,17
«Prevent Invest»
d.d. Sarajevo 1.156 1,900 396.297 1,03 2.010.505 1,00
Ukupno 43.020 70,83| 24.636.256 63,75/ 90.150.516 44,82

Kako se vidi, fizicki obim prometa dionicama PIF-ova je dominantan na berzi i ¢ini
oko 70% ukupnog broja transakcija 1 gotovo 2/3 od ukupnog broja dionica kojima se
trgovalo na berzi. Vrijednost prometa dionicama PIF-ova €ini 44,82% ukupne vrijednosti
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prometa. Ovi podaci iskazuju trend znacajnog porasta cijena dionica fondova u
2004.godini, kako je se vidjelo i1 ranije kod predstavljanja vrijednosti indeksa BIFX.
Naime, vrijednost prometa dionicama PIF-ova u 2003.godini iznosila je oko 32 miliona
KM sa 17,2 miliona prometovanih dionica, dok je u 2004.godine postignuta vrijednost
prometa od preko 90 miliona KM sa oko 25 miliona prometovanih dionica.

Ranije pomenuta koncentracija vlasnistva u PIF-ovima je dijelom bila i ocekivana,
obzirom na izvorni nacin sticanja dionica i ¢injenicu da veliki broj gradana zeli da ih Sto
prije unov¢i. Uoceni su slucajevi da vlasnici dionica postaju lica direktno ili indirektno
povezana sa druStvima za upravljanje, pa se objektivno javlja opasnost da se upravljanje
fondom vr$i u interesu manjine povezane sa druStvom, a ne u ime i za raun vecine
dionicara fonda. Komisija je svo vrijeme aktivno pratila tu pojavu i u nekoliko navrata
intervenisala svojim mjerama, kada je vlasnicko uces¢e u fondovima prelazilo zakonom
propisani maksimum do 5%.

Sumarni pregled podataka o koncentraciji vlasniStva u PIF-ovima na dan
31.12.2004.godine moguce je sagledati iz slijedecée tabele:

Broj dionic¢ara
Naziv PIF-a Vlasnistvo | Vlasni$tvo | Vlasnistvo | VlasniStvo Ukupno
do 1% od 1-3% | od 3-5% | preko 5%

«BIG» d.d. Sarajevo 61.348 2 3 0 61.353
«Bonus» d.d. Sarajevo 16.171 5 1 0 16.177
«Bosfin» d.d. Sarajevo 19.224 10 3 1 19.238
«Crobih fond» d.d. Mostar 28.046 1 1 1 28.049
«Eurofond 1» d.d. Tuzla 36.083 1 3 1 36.088
«Fortuna fond» d.d. Biha¢ 31.597 1 2 0 31.600
«Herbos fond» d.d. Mostar 19.444 4 1 1 19.450
«Mi Group» d.d. Sarajevo 33.526 7 2 0 33.535
«Naprijed» d.d. Sarajevo 30.322 3 3 3 30.331
«Prevent Invest» d.d. 14.341 1 1 1 14.344
Sarajevo

«Prof plus» d.d. Sarajevo 38.307 5 5 0 38.317
Ukupno 328.409 40 25 8  328.482

Sto se ti¢e poslovanja privatizacijskih investicionih fondova i drustava koja njima
upravljaju, sva drustva za upravljanje dostavila su izvjestaje o poslovanju DUF-ova i PIF-
ova za period 01. 01.-30. 06. 2004. godine, kao i izvjesStaje za PIF-ove za tromjesecje
01.07.-30.09.2004. godine. Za potrebu sacinjavanja ovog izvjeStaja, od drustava za
upravljanje su pribavljani preliminarni podaci zakljucno sa 31.12.2004.godine, a koji ¢e
biti sadrzani u godi$njim izvjestajima drustava i fondova.

Prema ovim podacima, Svi PIF-ovi su u izvjeStajnom periodu 01.01.-31.12.2004.
godine poslovali sa negativnim finansijskim rezultatom pri ¢emu je gubitak od poslovanja
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iznosio 9.231.777 KM, gubitak od transakcija sa ulaganjima 3.008.974 KM, te promjena —
povecanje nerealiziranih gubitaka u iznosu od 7.867.617 KM.

U 2004. godini ostvaren je priliv od prodaje vrijednosnih papira iz portfolija PIF-
ova u ukupnom iznosu od 19.994.472 KM, dok je odliv sa racuna PIF-a po osnovu
kupovine vrijednosnih papira iznosio 3.547.526 KM. 1z navedenih podataka proizilazi da
je 17,7 % iznosa koji je ostvaren prodajom dionica investiran u kupovinu novih. Svi DUF-
ovi su vr$ili prodaju dionica iz portfolija PIF-a, dok je njih devet vrsilo kupovine.

Vrijednost os?vafena prodajom Vrijednost kupljenih dionica
dionica
Ukupno
Naziv PIF-a [ljlls(u(l))snt(;\?ed Broj od Broj
p U 2004. | prodajnih |uspostave | U 2004. | kupovnih
SASE do .. ..
31.12.2004 transakcija| SASE do transakcija
e 31.12.2004
«BIG» dd. 13.819.382/10.528.693 11 832.496 664.972 53
Sarajevo
«Bonus» d.d. 1.366.974  610.426 25 105.063 105.063 10
Sarajevo
«Bosfin» d.d. 2.953.613| 1.316.859 120 933.873] 602.926 62
Sarajevo
«Crobih fond» 1.026.002|  335.481 3 341.093  26.500 ]
d.d. Mostar
«Eurofond 1» 6.375.553 2.726.834 11 1.919.353 570.778 35
d.d. Tuzla
«Fortuna fond»
4 Bilag 977.478  265.682 3 0 0 0
«Herbos fond» 1305707  267.510 100 422.634  83.001 64
d.d. Mostar
«Mi Groupy d.d.| 5 57 ¢ 904l 1242965 9 0 0 0
Sarajevo
«Naprijed» d.d. | 516 413 1.524.990 30| 1.525.767 700.637 133
Sarajevo
«Prevent Investy| 5.5 414l 373414 3 102.8500 102.850 5
d.d. Sarajevo
«Profplusy d.d. | 5 507 300l 801.618 22| 1.158.282 690.798 89
Sarajevo
Ukupno 36.962.529/19.994.472 139 7.341.412/3.547.526 452

Imaju¢i u vidu iskazane podatke o transakcijama dionicama iz imovine fondova,
struktura portfolija PIF-ova sa 31.12. 2004.godine izgleda kako slijedi:

‘ Naziv PIF-a

Neregistrovana
drustva

Drustva sa
neutrzivim

Drustva sa utrzivim

ulaganjem

‘ Ukupno
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ulaganjem

Broj % Broj % Broj %
«BIG» d.d.
Sarajevo 25 25 74 75 25 25 99
«Bonus» d.d.
Sarajevo 4 4 67 62 37 34 108
«Bosfin» d.d.
Sarajevo 20 17 63 54 33 28 116
«Crobih fond»
d.d. Mostar 4 6 33 46 34 48 71
«Eurofond 1»
d.d. Tuzla 9 14 33 52 21 33 63
«Fortuna fond»
d.d. Biha¢ 11 17 29 46 23 37 63
«Herbos fond»
d.d. Mostar 7 11 25 41 29 48 61
«Mi Group»
d.d. Sarajevo 21 9 87 60 59 40 146
«Naprijed» d.d.
Sarajevo 26 20 85 67 42 33 127
«Prevent
Invest» d.d.
Sarajevo 1 5 6 27 15 68 22
«Prof plus» d.d.
Sarajevo 7 13 29 55 24 45 53

Kako se vidi, jedan od problema sa kojim se PIF-ovi i druStva koja njima upravljaju
jos§ uvijek suocavaju su neregistrovana preduzeca, tako da se moze zakljuciti da PIF-ovi jos
uvijek nisu u potpunosti ovladali svojim portfolijom. Razlog tome je najve¢im dijelom $to
nadlezne agencije za privatizaciju nisu izdale rjeSenja o izvrSenoj privatizaciji, a ima i
preduzeca koja jos uvijek nisu izvr$ila uskladivanje sa Zakonom o privrednim drustvima.

Ukupna vrijednost ulaganja kod svih PIF-ova, obraCunata prema propisima
Komisije iznosi 1.391.391.452 KM, dok se broj preduzec¢a u portfoliju PIF-ova krece od 22
koliko ima PIF «prevent INVEST» d.d. Sarajevo do 146 koliko ima PIF «MI Group» d.d.
Sarajevo.

Uporedbom podataka o vrijednosti ulaganja PIF-ova na dan 31.12.2004.godine sa
istim podacima u prethodnoj godini utvrdeno je da je doslo do rasta vrijednosti u iznosu od
175.900.978 KM ili 14.47%.

«Obaveze PIF-ova su prezentirane kao obaveze po osnovu upravljacke provizije
koje iznose 12.920.090 KM i obaveze po osnovu troskova upravljanja u iznosu od
1.751.580 KM. Ukupna neto sredstva svih PIF-ova na dan 31.12.2004.godine iznose
1.040.706.050 KM (manje za 150.035.759 KM ili 12,60% u odnosu na
31.12.2003.godine), dok je prosjecna neto vrijednost sredstava za izvjeStajni period
iznosila 1.117.336.236 KM $to je u odnosu na proslu godinu smanjenje za 128.436.775
KM ili 10,31%.»
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Sa druge strane, u izvjesStajnom periodu sva druStva za upravljanje fondovima su
poslovalo pozitivno i ostvarila dobit u ukupnom iznosu od 6.352.634 KM.

Prihodi od osnovne djelatnosti drustva — upravljacka provizija u ovom periodu
iznosili su 11.416.281 KM, ostali prihodi su iskazani u vrijednosti od 2.144.390 KM, dok
su redovni troSkovi iznosili 4.623.985 KM, a ostali troskovi 2.258.660 KM. Rashodi od
finansiranja koji se odnose na kamatu pla¢enu po osnovu kreditnih zaduZenja iznose
325.393 KM.

Ukupno upisani 1 uplaceni osnovni kapital svih DUF-ova iznosi 13.904.682 KM,
dionicka premija i rezerve iznose 359.116 KM, akumulirana dobit iznosi 6.379.781 KM,
dok akumulirani gubitak predstavlja gubitak iz 2003. godine, a za sve DUF-ove iznosi
4.938.511 KM. Knjigovodstveno stanje ukupnog kapitala svih DUF-ova iznosi 15.705.068
KM, pri ¢emu dva druStva — «Naprijed Invest» d.o.0. Sarajevo i1 «Bosinvest» d.o.o.
Sarajevo imaju kapital ispod zakonom propisanog iznosa, a jedno druStvo - «Prof plus»
d.o.o. Sarajevo ima akumulirani gubitak iznad visine osnovnog kapitala.

Pred svim druStvima za upravljanje i PIF-ovima u 2005.godini se nalaze izuzetno
kompleksni zadaci vezani za zakonsku obavezu transformacije PIF-ova u investicione
fondove. Ova transformacija ¢e biti posebno otezana neadekvatnom strukturom portfolija
PIF-ova, prevashodno zbog pozicije vlasniStva u preduzec¢ima u kojoj se pojedini PIF-ovi
nalaze, a koja je daleko viSa od zakonom dozvoljene za investicione fondove, ali isto tako i
zbog nepovoljne situacije vezano za omjer utrzivih i neutrzivih ulaganja u imovini PIF-
ova. U svrhu pripreme za predstojece aktivnosti, Komisija je inicirala donosenje novog
Zakona o drustvima za upravljanje fondovima i1 o fondovima, kako bi se osigurali zakonski
1 drugi uslovi 1 preduzele sve mjere u okviru druStava za upravljanje i fondova da se ova
transformacija izvrsi na $to kvalitetniji nacin.
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VI Nadzor

Aktivnosti u nadzoru, odnosno kontroli provodenja zakonitosti na trzistu kapitala
usmjerene su na kontrolisanje profesionalnih posrednika i drugih ucesnika na trziStu
kapitala, pracenje prometa dionica, postupanje po Zalbama pravnih i fizickih lica u vezi
registracije 1 prijenosa dionica, zaStite prava dionicara, odrzavanja skups$tina dioni¢kog
drustva i dr. U toku provodenja nadzora nastojalo se djelovati preventivno i instruktivno
nalaganjem mjera za otklanjanje uocenih nedostataka. U tom smislu postignuta je svrha
nadzora prvenstveno kroz davanje stru¢nih i upravno-pravnih mjera za dosljednu primjenu
zakona 1 podzakonskih propisa, nalaganje otklanjanja uocenih nedostataka, te upucivanje
podnosioca zahtjeva na nacin ostvarivanja svojih prava i obaveza.

Operativnim programom rada Komisije za 2004. godinu utvrden je raspored
redovnih nadzora kod ucesnika na trziStu kapitala. U toku 2004. godine obavljen je
redovan nadzor kod 14 brokerskih kuca koje su do tada bile osnovane. Isto tako obavljen je
1 redovni nadzor 11 privatizacijskih druStava i 11 fondova, kao 1 redovan nadzor «Registra
vrijednosnih papira u Federaciji Bosne 1 Hercegovine» d.d. Sarajevo i «Sarajevske berze-
burze vrijednosnih papira» d.d. Sarajevo.

U istom periodu obavljeno je 1 devet vanrednih nadzora nad radom brokerskih kuca
po predstavkama ucesnika na trzistu kapitala.

Prilikom provodenja redovnih nadzora poslovanja brokerskih kuéa, kod pojedinih
brokerskih ku¢a utvrdeni su propusti vezani za neuskladenost pravnog statusa brokerske
kuce, njenih podruznica, kao i druStava sa kojima brokerska kuca saraduje u poslovima
prijema naloga, zatim su utvrdene nedosljednosti u pripremi i koriStenju neophodne
dokumentacije, kao i propusti u procedurama obavljanja usluga za klijente, ukljucujuéi i
postojanje sumnje da su pojedini potpisi nalogodavaca falsifikovani. Jedan predmet je
dostavljen na postupanje Finansijskoj policiji Federacije BiH, jer se radi o njenoj
nadleznosti u vezi sa pranjem novca, u poslovanju jedne brokerske kuce pojavio se i
manjak na racunu od cca 67.000,00 KM. Svim brokerskim ku¢ama u kojima su utvrdeni
ovi propusti su dati nalozi za njithovo adekvatno otklanjanje, dok su kod utvrdene sumnje
za ozbiljnije propuste pokrenuti postupci kod nadleznih istraznih organa.

Redovni nadzor poslovanja brokerskih kuca je koncipiran tako da se utvrdi da li su
osigurale pretpostavke za svoju funkciju u proceduralnom smislu, kao i da li se pridrzavaju
vazec¢ih zakonskih 1 podzakonskih akata (pravilnika, instrukcija i sl.). U tom smislu, moze
se konstatovati da je svrha nadzora u ozna¢enom periodu bila prvenstveno instruktivna
(davanje stru¢nih i1 upravno-pravnih smjernica kako najcjelishodnije i najdosljednije
primijeniti 1 provesti zakon ili drugi propis, odnosno kako na najbolji na¢in doprinijeti
zaStiti zakonitosti, sprjeCavanju i suzbijanju nezakonitosti i drugih negativnih pojava).

Ovdje je potrebno napomenuti da je ve¢ina gore navedenih nadzora obavljena u
prvoj polovini protekle godine, odnosno prije objavljivanja izmjena i dopuna Zakona o
Komisiji za vrijednosne papire («Sluzbene novine Federacije BiH», br. 33/04 — stupio na
snagu 20.06.2004. godine), kao i objavljivanja Pravilnika o izmjenama i dopunama
Pravilnika o vrSenju nadzora emisije, prometa i ucesnika u emisiji i prometu vrijednosnih
papira («Sluzbene novine Federacije BiH», br. 21/04 — stupio na snagu 26.04.2004.
godine), a navedenim promjenama po obavljenom nadzoru postoji veci broj razlicitih
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mjera sa ¢ijim bi se koriStenjem postigla svrha nadzora (zabrana preduzimanja radnji koje
su u suprotnosti sa zakonom i drugim propisom nad ¢ijim provodenjem Komisija vrsi
nadzor, obustavljanje emisije i prometa vrijednosnih papira, ukidanje odobrenja koje je
dala Komisija, javna opomena— samostalno ili s drugim mjerama, obustavljanje dozvola i
dr.).

Tokom provedenog nadzora, pored ostalog, utvrdeni su propusti i u safinjavanju
osnovnih dokumenata o poslovanju brokerskih kuéa (ugovori, nalozi, knjiga naloga,
obracun o obavljanju posla i dr.), odnosno kod veéine brokerskih kuca isti nisu imali jedan
od obaveznih 1 zakonom propisanih elemenata. Komisija je na osnovu iskustava iz
obavljenih nadzora, pristupila ve¢em broju izmjena i dopuna propisa, a u daljem radu na
ovom stepenu razvoja trziSta kapitala, u cilju zaStite investitora i sigurnosti prometa
vrijednosnim papirima, ¢e se vise posvetiti paznje na represivnom dijelu nadzorne funkcije
Komisije, odnosno otkrivanje nezakonitth pojava 1 preduzimanju mjera prema
prekrsiocima.

Komisija je obavila i deset vanrednih nadzora po dostavljenim predstavkama
fizickih ili pravnih lica koje su u svojim pismenim obracanjima Komisiji navodili
konkretne podatke gdje su smatrali da su im odredena prava bila ugrozena, odnosno da je u
pojedinim slucajevima doSlo do prometa njihovim dionicama, a mimo njihove volje.
Ovlastena lica Komisije su cjelovito sagledala sve cCinjenice u vezi sa navedenim
predstavkama, u vecini slucajeva dokazalo se da su stranke imale osnov za svoje
predstavke, a bilo je i slucajeva da stranke zbog nepoznavanja propisa na trzistu kapitala
dostavljaju i neosnovane predstavke. Po provedenim vanrednim nadzorima u 6 slucajeva je
utvrdeno da je doslo do prometa dionica stranaka bez njihove volje, da postoji osnovana
sumnja da su koristene falsifikovane li¢ne karte ili druga dokumenta za identifikaciju, da
su potpisi na pojedinim dokumentima falsifikovani, kao 1 da ima i1 odredenih propusta i
zloupotreba ovlastenih lica u brokerskim kuc¢ama, te su takvi predmeti dostavljeni na dalje
postupanje nadleznim tuzilastvima ili na dalji operativni rad nadleznom MUP-u.

Rezultat obavljenih nadzora od strane Komisije je utvrdivanje ¢injeni¢nog stanja,
vezano za sporne transakcije vrijednosnim papirima, uz dostavljanje, nadleznom tuzilastu i
Ministarstvu unutras$njih poslova, konkretnih imena fizickih lica koje su prevarno
postupale prema vlasnicima vrijednosnih papira. Isto tako, rezultat blagovremenog
dostavljanja informacija i koordiniranog djelovanja Komisije i Ministarstva unutrasnjih
poslova Tuzlanskog kantona je liSavanje slobode Sest lica od strane MUP-a TK, koje su
pokusale obaviti odredene transakcije na osnovu falsifikovanih licnih dokumenata. U
jednom sluc¢aju je obustavljena dozvola za obavljanje brokerskih poslova brokerskoj ku¢i 1
ovlastenom brokeru.

U navedenom periodu obavljen je i redovni nadzor poslovanja 11 privatizacijskih
drustava 1 11 privatizacijskih investicionih fondova i sa¢injeni zapisnici. U vezi sa
utvrdenim c¢injenicama u nadzoru konstatovano je da pet privatizacijskih drustava u
momentu nadzora ima osnovni kapital ispod zakonskog cenzusa i Komisija je zakljucila po
izvr§enoj analizi poslovanja drustava da se privatizacijskim drustvima uputi upozorenje da
rijeSe pitanje gubitaka 1 povecanja osnovnog kapitala, u skladu sa vaze¢im zakonskim
normama. Nadalje, u poslovanju pojedinih privatizacijskih druStava utvrdeni su nedostaci
u vodenju zakonom predvidenih registara vlasnika vrijednosnih papira, jedan
privatizacijski fond u momentu nadzora nije imao usvojenu investicionu politiku za 2004.
godinu, u dokumentaciji drustava nedostaju detaljniji izvjestaji sa sluzbenih putovanja koji
se odnose na posjete druStvima iz portfolija. Utvrdeno je i angazovanje jednog fizickog
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lica u privatizacijskom drustvu u svojstvu koordinatora aktivnosti, ali u samom nadzoru
nisu prezentirani dokazi o njegovom stvarnom angazovanju, pa je u vezi sa tim zatrazeno
angazovanje inspekcije rada i1 nadleznog tuzilastva. Takode, utvrdeno je da jedno drustvo
nije izvrSilo upis nastalih promjena u sudski registar, iako su Cinjenice o promjenama
konstatovane i u predhodnom nadzoru, a isto drus§tvo u momentu nadzora nije izvrsilo i
prijem lica koje bi obavljalo racunovodstvene poslove za drustvo i fond.

U toku redovnog nadzora izvrSena je i provjera postupanja privatizacijskih drustava
u provodenju aktivnosti koje spadaju u domen «upravljanja fondovimay» i utvrdena je
razli¢ita praksa u postupanju pojedinih drustava i fondova. DruStvima su dostavljeni
pojedinacni akti o otklanjanju nedostataka, a u slijede¢im nadzorima aktivnosti ¢e biti
skoncentrisane na provodenje upravljanja privatizacijskim fondovima, a u skladu sa tim i
aktivnostima koje privatizacijska drustva i fondovi provode prema emitentima iz svog
portfolija.

U pogledu nadzora privatizacijskih drustava i fondova u daljim nadzorima do
izrazaja ¢e do¢i i moguénosti primjene veceg broja mjera koje su propisane Pravilnikom o
izmjenama i1 dopunama Pravilnika o vr§enju nadzora emisije, prometa i ucesnika u emisiji 1
prometu vrijednosnih papira.

U protekloj godini je obavljen redovni nadzor Registra vrijednosnih papira u
Federaciji Bosne i Hercegovine 1 «Sarajevske berze — burze vrijednosnih papira» d.d.
Sarajevo. Nadzorom nad radom Registra vrijednosnih papira nisu uoceni bitni nedostaci i
nepravilnosti.

Na osnovu provedenog nadzora Sarajevske berze-burze nalozeno je otklanjanje
nedostataka, posebno radi izmjene 1 dopune Statuta i drugih opc¢ih akata berze i njihovog
usaglaSavanja sa Zakonom o privrednim druStvima i rjeSavanja pitanja ¢lanova i dionicara
berze, odnosno pravilnog funkcionisanja organa upravljanja berze.
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Zakljuéna razmatranja

Kao sto je to prethodno navedeno, dosada$nje aktivnosti na razvoju trzista kapitala
su rezultirale uspostavljanjem neophodnog pravnog okvira i potrebnih institucija za
funkcionisanje trzista kapitala.

U cilju daljeg razvoja trziSta kapitala i integracije ekonomskog prostora u nasoj
zemlji, te poboljSanje pravnog okvira za razvoj trziSta kapitala, aktivnosti u narednom
periodu ¢e se usmjeriti na zavrsetak projekta izrade novih Zakona o vrijednosnim papirima
1 Zakona o drustvima za upravljanje fondovima i o investicionim fondovima i iniciranje
procedure njihovog razmatranja prema nadleznim organima, te iniciranje donoSenja
Zakona o preuzimanju dionickih drustava.

U skladu sa mjerama predloZenim u Strategiji razvoja BiH, potrebno je
harmonizirati propise izmedu dva entiteta u cilju ujednacavanja uslova za ulaganja
investitora, uslova za ucCesnike na trziStu kapitala, posebno za rad profesionalnih
posrednika, kako bi se doprinijelo stvaranju jedinstvenog ekonomskog prostora u BiH.
Realizacija inicijative pokrenute u okviru Vijeca za trziSte kapitala BiH, u cilju donoSenja
zakona kojima se reguliSe funkcionisanje trziSta kapitala na nivou BiH, znacajno bi
doprinijela razvoju integrisanog trzista u BiH.

Istovremeno, potrebno je nastaviti aktivnosti kako bi se kroz efikasan sistem
registracije 1 prijenosa vrijednosnih papira i sistem trgovanja osigurala vlasnicka prava i
sigurnost ulaganja za investitore, te nadzirao promet vrijednosnih papira.

Znacajnu paznju treba usmjeriti u nadzor nad radom ucesnika na trziStu kapitala,
razvoj korporativnog upravljanja u dioni¢kim druStvima i u tom smislu uspostavljanje
standarda upravljanja i zaStite dioniCara, posebno manjinskih, edukaciji menadZzmenta,
dionicara i javnosti o pravima i obavezama koja proizlaze iz vlasni$tva nad dionicama i
nacinu njihovog ostvarivanja.

Posebno treba nastaviti aktivnosti na stvaranju uslova da se trZiSte obogati novim
trziSnim materijalom u vidu drZavnih obveznica i da se razvije dovoljan broj kvalitetnih
emitenata-dionickih drustava, koji bi mogli kroz emisije vrijednosnih papira, posebno
putem javne ponude dionica, privu¢i domace 1 inostrane investitore i na taj nacin na trzistu
emitovati vrijednosne papire koji bi kotirali na berzi. Ovo zahtjeva brzi privredni razvoj 1
ulaganja domaceg i inostranog kapitala, kao i pojacane aktivnosti svih institucija koje
mogu doprinijeti na stvaranju povoljnog ambijenta za ulaganja domaceg i inostranog
kapitala i za razvoj privrede i trziSta kapitala.

Od ostalih aktivnosti iz nadleznosti Komisije, poseban znacaj dat ¢e se: daljem
unapredenju prometa vrijednosnim papirima na uredenom trziStu, stvaranjem uslova za
posebnu kotaciju likvidnih vrijednosnih papira na berzi, izmjeni 1 dopuni podzakonskih
propisa u cilju bolje regulacije uslova i standarda poslovanja ovlastenih u€esnika na trzistu
kapitala i edukaciji u€esnika na trziStu kapitala i javnosti.

Komisija ¢e u ostvarivanju ovih programskih ciljeva, u skladu sa svojim zakonskim

ovlastenjima i donesenim Programom rada, u saradnji sa drugim domac¢im i medunarodnim
institucijama, dati svoj puni doprinos.

23



	I Uvod
	II Nadležnosti i organizacija rada Komisije
	III Primarno tržište vrijednosnih papira
	Privredna društva
	
	
	
	IV Sekundarno tržište vrijednosnih papira
	V Društva za upravljanje i investicioni fondovi
	VI Nadzor
	Zaključna razmatranja





