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1. UVOD

Ucinkovito delovanje trga kapitala je zelo pomembno v procesu tranzicije. V tem smislu je
bil eden od kljucnih ciljev razvoja trga kapitala v Republiki Srpski (v nadaljevanju:
Republika Srbska - RS), definiranje postopkov privatizacije in oblikovanje primernih
nadzornih institucij. V tej fazi je imela Komisija za hartije od vrijednosti RS - KHOV (v
nadaljevanju: Agencija za trg vrednostnih papirjev - ATVP) posebno vlogo, saj je
sodelovala pri izgradnji regulatornega pravnega okvira kot pobudnica oblikovanja
posameznih institucij, pomembnih za ucinkovito delovanje organiziranega trga kapitala.
Vzpostavljanje trga kapitala lahko razumemo kot celoten niz aktivnosti, ki jih lahko
strnemo v tri pomembnejse skupine:

e definiranje in oblikovanje normativno-pravnega okvira,

e oblikovanje osnovnih institucij,

e izobrazevanje strokovnega kadra in izobrazevanje $irSe javnosti o osnovnih principih

delovanja tega dela finan¢nega trga.

Dosedanje aktivnosti so se odrazile v vzpostavitvi osnovne institucionalne infrastrukture

trga kapitala:

e Banjalucke berze hartija od vrijednosti (v nadaljevanju: Banjaluske borze), na kateri je
organizirano elektronsko trgovanje z vsemi delnicami, ki so vpisani v Centralni
registar hartija od vrijednosti (v nadaljevanju: Centralni register),

e ATVP-ja kot telesa z regulatornim in nadzornim znacCajem, ki izvaja nadzor nad
izdajami, prometom z vrednostnimi papitji in izdajatelji, s posebno vlogo pri nadaljni
dogradnji normativno-pravnega okvira v skladu z mednarodnimi standardi,

o Centralnega registra, ki vodi elektronsko bazo podatkov o vseh lastniskih racunih in
racunih izdajateljev, opravlja posle poravnave in saldiranja pri organiziranem trgovanju
in depozitarne posle za privatizacione-investicione fondove (v nadaljevanju:
privatizacijsko-investicijske sklade - PIF-e).

V zacetku diplomske naloge opisujem trgovalno regulativo, ki je razdeljena na obseznejsi
podpoglavji o zakonih in institucijah organiziranega trga kapitala. Pri zakonih omenjam le
tiste, ki so neposredno povezani z delovanjem trga vrednostnih papirjev, pri Cemer
naStevam le njihove bistvene lastnosti, ki so vplivale na razvoj trga kapitala. Pri institucijah
podrobneje definiram ATVP, Centralni register in Banjalusko borzo. Kjer je smiselno,
navajam tudi statistike, ki jih vodijo navedene institucije in zadevajo vrednostne papirje
oziroma Clane zadevnih institucij. Poglavje o Banjaluski borzi je med najobseznej$imi in
opisuje predvsem tehni¢na pravila o trgovanju in z njim povezanimi elementi.

Analiza trgovanja na BanjaluSki borzi predstavlja osrednji del diplomske naloge. Na
osnovi podatkov institucij organiziranega trga kapitala analiziram dosegljive pretekle
podatke o trzni kapitalizaciji, prometu in indeksih.
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Poglavje o borznih udelezencih je pomembno z vidika interpretacije temeljnih kazalcev
organiziranega trga kapitala, ki so sicer analizirani v predhodnem poglavju. Tu nekoliko
podrobneje opisujem vse tri paradrzavne sklade in njihovo zakonsko regulativo. Temu
sledi analiza PIF-ov, ki so zaenkrat najpasivnejsi udelezenci v procesu trgovanja. Poglavje
zakljuCujem z analizo preteklih podatkov o aktivnostih domacih in tujih pravnih in fizi¢nih
oseb, ki predstavljajo bistven element za hiter razvoj trga.

Privatizacija je za trg kapitala v Banja Luki vsekakor pomenila primarni in do tedaj edini
vir delnic. Dolo¢en odstotek podjetij je po opravljeni vavcerski privatizaciji ostal v lasti
treh paradrzavnih skladov, ki so pogosto enotni pri svojih odlo¢itvah. Njihovo delovanje
usmerja Direkcija za privatizacijo, ki drzavno premozenje prodaja po vrsti razli¢énih metod.
V zaklju¢ku navajam predviden prihodnji razvoj trga kapitala na osnovi najav institucij
organiziranega trga kapitala za leto 2007.

2. TRGOVALNA REGULATIVA

2.1. ZAKONI
2.1.1. ZAKON O PODJETJIH

Zakon o preduzecima (v nadaljevanju: Zakon o podjetjih, 1998) je bil sprejet 15.7.1998 in
je predstavljal prvi formalni korak k organizaciji kapitalskega trga. V zakonu so definirane
oblike poslovnih zdruzenj, zakon pa temelji na kontinentalnem pravu, ki je v uporabi tudi v
Sloveniji. Zakon med drugim definira tudi delniSke druzbe, njihovo organizacijsko
strukturo ter obveznosti delnicarjev, uprave in nadzornega sveta. V petem delu so
navedene kazenske odredbe, ki se lahko uporabijo v primeru, da poslovni subjekti ne
spostujejo temeljnih standardov poro€anja in drugih zahtev zakona.

2.1.2. ZAKON O VREDNOSTNIH PAPIRJIH

Pomemben pravni korak do vzpostavitve organiziranega trga kapitala v RS je bil narejen
15.7.1998, ko je bil sprejet Zakon o hartijama od vrijednosti (v nadaljevanju: Zakon o
vrednostnih papirjih — ZVP, 1998) skupaj z Zakonom o Centralnom registru hartija od
vrijednosti (v nadaljevanju: Zakon o Centralnem registru, 1998). Zakona sta bila sprejeta v
paketu zakonov o privatizaciji in jima ni bila posvecena zadostna pozonost. Do sedaj sta
bila sprejeta dva popravka ZVP (1999, 2001), precis¢en tekst ZVP pa je bil sprejet
25.12.2001 (2002). Navedena zakona sta predstavljala osnovo za zacetne aktivnosti pri
oblikovanju podzakonskih aktov, osnovnih institucij trga kapitala (ATVP, Centralnega
registra, borzno posredniSkih hi§, drustev za upravljanja z investicijskimi skladi - DUF-ov,
Banjaluske borze) kot tudi za izobrazevanje vecjega Stevila ljudi na finanénem trgu. ZVP
(1998) med drugim nalaga obvezno dematerializacijo vseh vrednostnih papirjev, tudi

delnic, ki niso izdane preko javne ponudbe.



2.1.3. ZAKON O TRGU VREDNOSTNIH PAPIRJEV

Zakon o trzistu hartija o vrijednosti (v nadaljevanju: Zakon o trgu vrednostnih papirjev-
ZTVP, 2006) je bil sprejet predvsem zaradi Zelje po izboljSanju preglednosti oziroma
zmanjSanju Stevila podzakonskih aktov, kar naj bi vodilo do vecje pritegnitve kapitala tujih
investitorjev. V osnovi ZTVP nadome$¢a pravno regulativo nastalo z ZVP (2002),
Zakonom o Centralnem registru (1998) in njunih Stevilnih podzakonskih aktih. S tem
zakonom naj bi se povecala varnost vlagateljev in povisala transparentnost. Donedavno
obstoje¢e odredbe ZVP-ja in Zakona o Centralnem registru namre¢ niso bile v celoti
usklajene s principi mednarodnega zdruzenja ATVP-jev, IOSCO, katerega polnopravni
¢lan je ATVP od leta 2001.

2.1.4. ZAKON O PREVZEMIH

Zakon o preuzimanju akcionarskih drustava (v nadaljevanju: Zakon o prevzemih, 2002) je
bil sprejet 12.9.2002. Zakon dolo¢a pogoje in postopek za izdajo ponudbe za prevzem
delniske druzbe, pravice in obveznosti vseh udelezencev v postopku prevzema in nadzor
ATVP-ja nad potekom postopkov.

Zakon v osnovi dolo¢a, da mora biti ponudba za prevzem javna in naj bi obsegala nakup
vseh delnic z glasovalno pravico izdajatelja pod pogoji, ki jih dolo¢a zakon. Zakon
predstavlja pomemben korak v smislu zascite malih delniCarjev, saj naj bi zahteval od
prevzemnika, fizicne ali domace tuje ali pravne osebe, upoStevanje nacela
nediskriminatornosti. V 4. ¢lenu navaja, da je delnicar, ki preseze 25 odstotni delez delnic
z glasovalnimi pravicami, obvezen objaviti ponudbo za prevzem. Oseba, ki po zakljuceni
ponudbi za prevzem ne doseze 75 % deleza vseh delnic, je dolzna ponovno objaviti
ponudbo za prevzem, ¢e zeli na trgu dokupiti delnice.

Resnost prevzemnikove ponudbe je zagotovljena z izpolnjevanjem enega izmed pogojev:

e na poseben racun banke mora prevzemnik nakazati denarna sredstva v vrednosti vseh
delnic, na katere se ponudba nanasa,

e prevzemnik mora z banko podpisati kreditno pogodbo z namero prevzema,

e prevzemnik mora priloziti ban¢no garancijo v korist delnicarjev prevzetega podjetja.

2.2. INSTITUCIJE ORGANIZIRANEGA TRGA KAPITALA
2.2.1. AGENCIJA ZA TRG VREDNOSTNIH PAPIRJEV

ATVP je bila ustanovljena leta 2000 na podlagi ZVP-ja (1998). ATVP je po vzoru
podobnih institucij v trznih ekonomijah stalno in neodvisno telo, ki vr$i regulacijo in
nadzor nad izdajami in prometom javno izdanih vrednostnih papirjev.



Osnovni cilj ATVP je omogocanje delovanja in razvoja urejenega, pravicnega, odprtega in
ucinkovitega trga vrednostnih papirjev v RS. Na ta nac¢in naj bi se ustvarilo zaupanje v vse
institucije in udelezence na trgu kapitala in zasCitilo interese vlagateljev. Tako so ATVP
podana pomembna pooblastila v smislu regulacije pogojev in postopkov izdajanja
vrednostnih papirjev, oblikovanja in delovanja pooblasc¢enih udelezencev na trgu kapitala,
kot tudi v smislu nadzora zakonitosti izdaj, prometa z vrednostnimi papirji in poslovanja
pooblascenih udelezencev na kapitalskem trgu.

ATVP je obvezana, da na podlagi 87. ¢lena ZVP-ja (2001) in 33. ¢lena statuta ATVP
(2002) predlozi letno porocCilo o svojem delu in stanju na trgu vrednostnih papirjev.
Porocilo mora podati informacije Narodni skupscini RS in javnosti o aktivnostih, ki jih je
ATVP opravila v okviru svojih zakonskih pooblastil in o stanju in smereh bodocega
razvoja trga vrednostnih papirjev v RS. Clani ATVP imajo petletni mandat. 4.5.2000 je
Narodna skupsc¢ina RS prvi¢ imenovala ¢lane ATVP (Narodna skups¢ina RS, 2006).

V letu 2006 je ATVP sprejela vrsto pomembnih ukrepov za ucinkovitejSe delovanje trga
kapitala. V zacetku februarja 2006 je sprejela Standarde upravljanja delniskih druzb, v
septembru 2006 pa je stopil v veljavo Zakon o investicijskih skladih. Poleg tega so
zaupanje v njeno delovanje dvignile prepovedi nezakonitih dokapitalizacij, s ¢imer je bil
zaSCiten interes malih delnic¢arjev. Na osnovi ZTVP (2006) bo v letu 2007 ve¢ kot 20
delniskih druzb prisiljeno podati zahtevke za uvrstitev delnic v borzno kotacijo, kar bo
vodilo do SirSih investicijskih moznosti tudi za vecje institucionalne investitorje iz tujine
(Knezovi¢, 20006).

2.2.2. CENTRALNI REGISTER VREDNOSTNIH PAPIRJEV

Centralni register predstavlja pomemben del infrastrukture za delovanje trga kapitala.
Pravni okvir za delo Centralnega registra je bil sprejet leta 1998 z Zakonom o Centralnem
registru.

2.2.2.1. ZAKON O CENTRALNEM REGISTRU

Zakon o Centralnem registru je ustvaril osnovo za oblikovanje Centralnega registra kot
klju¢ne institucije za delovanje trga kapitala. Navedeni zakon je imel predvsem znacaj
ustanoviteljskega akta, tako, da je bil najvecji del dejavnosti reguliran s podzakonskimi
akti Centralnega registra in ATVP.

Centralni register je osnovan kot delniska druzba, katerega zakon dolo¢a namen, pravni
status, organe ter dejavnost Centralnega registra. Zakon o Centralnem registru doloca, da
se lahko delnice Centralnega registra prenasajo le na osnovi odobritve ATVP. Delnice
Centralnega registra lahko odkupijo pooblas¢eni sodelujoci na trgu vrednostnih papirjev,
druzbe za upravljanje s privatizacijskimi skladi ter druge pravne osebe. Vsi prihodki, ki jih
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ustvari Centralni register, pripadajo proracunu RS. Osnovni kapital Centralnega registra
znaSa 100.000 KM in je razdeljen na 1000 delnic z nominalno vrednostjo 100 KM.

Dejavnosti Centralnega registra so:

e registracija in hramba vrednostnih papirjev oziroma podatkov o vrednostnih papirjih,
njihovih lastnikih in vseh transakcijah, pri katerih se prenasa lastnistvo,

e registracija in hramba podatkov, ki se nanaSajo na definiranje lastniStva in ostalih
pravicah pri vrednostnih papirjev,

e vodenje racunov izdajateljev in lastnikov vrednostnih papirjev ter izdaja potrdil o
stanju in spremembah na teh racunih,

e prenos, deponiranje, saldiranje in poravnava transakcij z vrednostnimi papirji,

e ostali posli registra, depozitarja in kliringa, ki jih predpisuje ATVP.

Centralni register vodi knjigo vseh delnicarjev vrednostnih papirjev z obmocja RS. Najbolj
azurna delniska knjiga prvih desetih delnicarjev je objavljena na spletnih straneh
Centralnega registra na tedenski osnovi in sicer v formatih pdf in xIs. V kolikor ima vec
delnicarjev isti delez, je lahko objavljeno tudi vecje Stevilo delnicarjev.

Z imenovanjem c¢lanov zaCasnega upravnega odbora in vrSilca dolznosti direktorja
Centralnega registra v decembru 2000, se je formalno zacelo vzpostavljanje organiziranega
trga kapitala. V obdobju od 26. februarja 2001 dalje, ko je bil formalno vzpostavljen
institut Centralnega registra, so bile ustvarjene pravne predpostavke za registracijo
Centralnega registra: ureditev osnovnega akta, statuta ter vpisa v sodni register. Hkrati so
bili sprejeti podzakonski akti in pravila za reguliranje dela Centralnega registra, dne 29.
novembra 2001 pa so bile podpisane prve pogodbe o registraciji vrednostnih papirjev.

2.2.2.2. LASTNISKA STRUKTURA CENTRALNEGA REGISTRA

Najvecji lastnik Centralnega registra na dan 31.12.2005 je bila s 62 odstotnim delezem RS.
Banke in borzno posredniske hiSe so obvladovale 18 odstotkov delnic, DUF-i pa 13
odstotkov. V sredini leta 2006 je ATVP privatizirala dodatnih 29 odstotnih tock drzavnega
deleza, ki tako na dan 21.8.2006 znasa le Se 33 odstotkov (Knezovi¢, 2006a).



Slika 1: LastniSka struktura Centralnega registra na dan 20.1.2007
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Vir: Centralni register, 2007.

Vseh 10 borzno posredniskih hi§ oziroma bank z dovoljenjem za delo na Banjaluski borzi
ima 4 odstotne deleze v lastniski strukturi Centralnega registra. 4 odstotni delez je od
drzave odkupila tudi Pavlovi¢ International Bank iz Bijeljine. Drzava je del 29 odstotnega
deleza prodala Banjaluski borzi, ki je tako povecala svoj delez s 7 na 10 odstotkov,
preostali 26 odstotni deleZ pa so proporcionalno kupile banke in borzno posredniske hiSe,
ki so povecale svoje lastniske deleze z 18 na 44 odstotkov.

2.2.2.3. STATISTIKA CENTRALNEGA REGISTRA

Tabela 1: Stevilo vseh uvriéenih druzb, druzb v borzni kotaciji in druzb v kotaciji PIF-ov
na zadnji dan v letu v obdobju 2003-2006

31.12.2003 | 31.12.2004 |[31.12.2005 | 31.12.2006
St. uvr§éenih druzb 686 728 777 852
St. druzb v borzni kotaciji 2 3 3 4
St. druzb v kotaciji PIF-ov 13 13 3 313

Vir: Centralni register, 2007.

Statistika Centralnega registra obsega precej podroben vpogled v razvoj trga kapitala. Ob
koncu leta 2003 je bilo registriranih Ze 686 delnisSkih druzb, od katerih sta dve po kriterijih
uvrstitve sodili v borzno kotacijo, 13 pa v borzno kotacijo — kotacijo PIF-ov. Ob koncu leta
2006 je bilo registriranih 852 delnic in 2 obveznici, pri ¢emer je bila veCina registracij
vrednostnih papirjev opravljena v letih 2002 in 2003. Vsekakor je opazno majhno Stevilo
uvrscenih druzb v borzni kotaciji, kar pa je nekoliko razumljivo, saj so kriteriji za uvrstitev
v borzno kotacijo za tako majhen in plitek trg precej strogi.



Tabela 2: Letne statistike

KATEGORIJA 2001 2002 2003 2004 2005 SKUPAJ
Izdajatelji 6 385 296 63 54 804
Lastniski rac¢uni 2.194 896.137 248.902 19.957 39.827 1.207.017
Racuni strank 0 7.874 23.776 89.607 246.608 367.865
Registrirani v.p.

-delnice 6 401 303 62 54 826
-obveznice 1 1 2
Stevilo izdanih v.p. 20.235.589 4.741.806.802 6.254.471.026 186.217.291 2.392.394.796 | 13.595.125.504
Nominalna

vrednost 27.664.846 3.777.884.981 3.138.486.263 703.639.453 2.360.574.382 | 10.008.249.925
v.p. v KM

Povecanje kapitala 1 35 15 29 80
f:[l:ixtn;lsaan]e 7 15 22

Vir: Centralni register, 2007.

Nominalna vrednost kapitala znasa od leta 2001 do leta 2005 preko 10 milijard KM.
Stevilo odprtih lastnidkih ra¢unov strank pri Centralnemu registru je vsako leto visje in je
ob koncu leta 2005 znaSalo 367.865. Razumljivo je, da so najvec lastniSkih racunov odprli
v letih 2002 in 2003, saj ti dve leti sovpadata s povecano registracijo vrednostnih papirjev.
Trend odpiranja trgovalnih racunov strank pri borzno-posredniSkih hiSah in bankah je
pozitiven in je skladen z rastjo prometa na Banjaluski borzi. Podjetja so se za povecanje
kapitala aktivneje zacela odlocati v letu 2003, do leta 2005 pa se je za ta korak odlocilo 80
podjetij. Za zmanjSanje kapitala se je odloCilo v istem obdobju skoraj Stirikrat manj
podjetij.

2.2.3. BANJALUSKA BORZA

9.5.2001 je bila podpisana Pogodba o ustanovitvi Banjaluske borze, kot dan ustanovitve
borze pa se Steje 12.5.2001. Ustanovilo jo je osem bank in ena borzno-posredniska hisa.
9.8.2001 je ATVP izdala Banjaluski borzi dovoljenje za delo. 30.9.2002 je bil podpisan
Memorandum o sodelovanju z Ljubljansko borzo, katerega cilj je bil omogociti regionalen
prenos informacij o trgovanju in izdajateljih. Sporazum podobnega znacaja je bil podpisan
z Beograjsko borzo 10.12.2002. 5.3.2002 je bila sprejeta Pogodba o prenosu licence med
Direkcijo za privatizacijo in Banjalusko borzo, na osnovi katere je bil prevzet trgovalni
sistem Ljubljanske borze (Banjaluska borza, 2007).

2.2.3.1. STRATEGIJA IN CILJI BANJALUSKE BORZE

Strategija BanjaluSke borze temelji na izboljSanju kvalitete storitev, ustvarjanju ugodnih
pogojev za svoje Clane in omogocanju postenega in transparentnega okolja za domace in
tuje investitorje.



Banjaluska borza se zavezuje, da bo nadaljevala z delom v smeri doseganja standardov
storitev primerljivih s standardi, ki prevladujejo na razvitih trgih kapitala.

Cilji Banjaluske borze so:

e zaSCita interesa investitorjev,

e spodbujanje investiranja v vrednostne papirje,

e zagotavljanje likvidnosti in globine trzi$¢a kapitala,

e uvedba novih finan¢nih instrumentov na trgu kapitala,

e zagotovljanje primernih pogojev za privabljanje kapitala z namenom financiranja
razvojnih nacrtov delniskih druzb,

e opredelitev prednosti borzne kotacije,

e pritegnitev tujih investitorjev preko promocijskih aktivnosti,

e povezovanje z drugimi regionalnimi trgi kapitala.

2.2.3.2. CLANI BORZE

Clani Banjalugke borze so lahko bodisi borzno-posredniski oddelki v sestavu bank bodisi
delniSke druzbe z dovoljenjem za opravljanje borznih poslov (borzno-posredniske hise) s
sedezem v RS. Borzno-posrednisSkih oddelkov v sestavu bank, ki so ¢lani borze, je osem:

e Balkan Investment broker,

e Broker NOVA,

e Nova banjalucka banka,

e NLB Broker,

e Zepter broker,

e Bobar Banka,

e HYPO broker,

e Akcija broker.

Borzno.posredniski hisi, ¢lanici borze, sta dve:
e Eurobroker,
e (Grand broker.

Vsi €lani razen Bobar banke, ki je postala ¢lan borze 30. aprila 2003 in Akcija broker v
letu 2006, so prvotni ustanovitelji Banjaluske borze.


http://www.crhovrs.org/clanovi/balkan.htm
http://www.crhovrs.org/clanovi/nova.htm
http://www.crhovrs.org/clanovi/nbb.htm
http://www.crhovrs.org/clanovi/NLB_Razvojna.htm
http://www.crhovrs.org/clanovi/zepter.htm
http://www.crhovrs.org/clanovi/bobar.htm
http://www.crhovrs.org/clanovi/hypoalpeadria.htm
http://www.crhovrs.org/clanovi/AB_broker.htm
http://www.crhovrs.org/clanovi/eurobroker.htm
http://www.crhovrs.org/clanovi/grand.htm

Tabela 3: Promet ¢lanov borze v obdobju od 2003-2006 glede na celoten promet

% v celotnem prometu

Oznaka 1o 2003 | 2004 | 2005 | 2006
¢lana

HABR HYPO BROKER 1,01 9,46 9,28 20,54
NOBR NOVA BANKA 24421 22,83 11,20 18,22
EUBR EURO BROKER 3,03 13,46 7,40 14,74
ZKBR ZEPTER KOMERC BANKA 44,75 21,39 11,31 13,68
RBBR RAZVOJNA BANKA 2,38 0,01 26,85 10,48
BOBR BOBAR BANKA 1,41 7,31 3,32 7,98
NBBR NOVA BANJALUCKA BANKA 0,14 11,73 23,92 6,78
BIBR BALKAN INVESTMENT BANK 4,80 6,77 1,20 4,69
AKBR AKCIJA BROKER 2,71
GRNB GRAND BROKER 0,00 0,79 2,87 0,17
VBBR LHB BANKA 18,06 6,25 2,65 0,00

Vir: Banjaluska borza, 2007.

Glede na promet borznih ¢lanov v obdobju od leta 2003 do leta 2005 lahko sklepamo, da
so Zepter Komerc banka, LHB banka in Nova banka izgubljale zacetne visoke deleze v
skupnem prometu. Svoj delez v skupnem prometu stalno povecuje Hypo Broker. Velik
trzni delez je predvsem posledica Pogodbe o sodelovanju z Skladom PIZ in dejstvom, da je
Hypo Broker posebni svetovalec Direkcije za privatizacijo RS pri prodaji vecjih paketov
delnic (Hypo Broker vodec¢a kuc¢a na Banjaluskoj berzi, 2007).

Tabela 4: Stevilo odprtih ra¢unov strank po borznih ¢lanih na dan 31.12.2005

Oznaka oy Stevilo odprtih | % odprtih radunov
borzne hiSe Borzna hisa rac¢unov glede na vse

EUBR Eurobroker 47.897 25,80
BOBR Bobar broker 34.431 18,55
HABR Hypo Alpe broker 33.809 18,21
NOBR Nova broker 20.172 10,87
VBBR LHB broker 14.808 7,98
GRNB Grand broker 9.925 5,35
ZKBR Zepter broker 9.123 491
NBBR Nova Banjalu¢ka banka 6.772 3,65
RBBR Razvojna banka 5.766 3,11
BIBR Balkan Inv. Broker 2.915 1,57
SKUPAJ 185.618 100,00

Vir: Centralni register, 2007.

Najve¢ odprtih racunov v Centralnem registru ima Eurobroker, in sicer kar 25,8 odstotkov
od skupno 185.618. Zanimivo je, da je Razvojna banka po tem kriteriju na dnu seznama,
kar pomeni, da imajo pri njej trgovalne raCune odprte predvsem vecje stranke.
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12.1 2007 je dovoljenje za delu na trgu kapitala dobila tudi Beograjska borzno-posredniska
hisa Senzal. 18.1.2007 je ATVP odobrila dovoljenje tudi Interfinance in Monet Broker.
Odprtje borzno-posredniske hise je napovedala tudi Raiffeisen Bank (ATVP, 2007).

2.2.3.3. LASTNISKA STRUKTURA BORZE

V lastniski strukturi Banjaluske borze so v nasprotju z lastniSko strukturo Centralnega
registra prisotni le ¢lani borze, torej banke in borzno-posredniske hiSe s sedezem v RS.
Najvecji delez, skoraj 20 %, ima NLB broker, ki je nastal kot posledica zdruzitve LHB
Banke in Razvojne Banke dne 1.4.2006.

Tabela 5: LastniSka struktura Banjaluske borze na dan 20.1.2007

NLB broker* 18,94
Balkan Investment Broker 9,47
Bobar banka 9,47
Eurobroker 9,47
HYPO broker 9,47
Grand broker 9,47
Zepter broker 9,47
Broker NOVA 9,47
Nova Banjalucka banka 9,47
Akcija broker 53

Opomba: * nastal z zdruzitvijo LHB Banke in Razvojne Banke Jugoistocne Evrope
1.4.2006
Vir: Centralni register, 2007.

2.2.3.4. NACIN TRGOVANJA

Trgovanje z vrednostnimi papirji poteka preko c¢lanov borze oziroma njihovih
pooblascencev - borznih posrednikov. Uporablja se elektronski sistem trgovanja, ki je enak
Ljubljanskemu. Nacina trgovanja sta dva: kontinuiran nacin in metoda ponavljujocih
avkceij s prevladujoco ceno. V letu 2003 je bil trgovalni dan le eden. Od 1.7.2004 se je
zadelo trgovati dvakrat tedensko, ob torkih in &etrtkih. Ze 1. novembra 2004 je sreda
postala tretji trgovalni dan. S 25.4.2005 se je trgovanje razsirilo na Stirikrat tedensko.
Danes poteka trgovanje petkrat tedensko.

Tabela 6: Stevilo trgovalnih dni v obdobju 2002-2006
2003| 51
2004 | 86
2005 | 184
2006 | 227

Vir: Banjaluska borza, 2007.
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2.2.3.4.1. KONTINUIRAN NACIN

Pri kontinuiranem nacinu poteka trgovanje z vrednostnimi papirji izdajateljev v borzni

kotaciji ter z vrednostnimi papirji na prostem trgu, ki izpolnjujejo sledeCe kriterije

likvidnosti:

e povprecna vrednost dnevnega prometa z vrednostim papirjem mora biti ve¢ja ali enaka
1000 KM,

e povprecno Stevilo dnevnih transakcij z vrednostnim papirjem mora biti vecje ali enako
3,

e povprecno Stevilo dni trgovanja z vrednostnim papirjem mora biti v opazovanem
obdobju vsaj vsak drugi dan,

e Stevilo dni s trgovanjem mora biti vecje od 30.

Kriteriji likvidnosti se izraCunavajo na podlagi podatkov za obdobje preteklih Sest mesecev
na dan, ko se vrsi njihovo izracunavanje. Na dan 29.12.2006, se je na kontinuiran nacin
trgovalo z 25 vrednostnimi papirji.

Trgovanje se deli na 3 obdobja:

e odpiralna faza, ko se sprejemajo nalogi (od 8:30 do 10:30),
e odprto trgovanje (od 10:30 do 13:00),

e zapiranje trgovanja (13:00).

Ravnotezni teCaj pri odpiralni fazi se izraCunava po algoritmu, ki vkljuCuje najvecjo
koli¢ino. Ce obstaja ve¢ cen, je ravnoteZna cena tista, najblizja uradnemu te¢aju. 3.10.2005
je bilo uvedeno prvo kontinuirano trgovanje z delnicami, in sicer izdajateljev uvrscenih v
borzno kotacijo.

2.2.3.4.2. METODA PONAVLJUJOCIH AVKCLJ S PREVLADUJOCO CENO

Metoda ponavljujocih avkcij s prevladujoco ceno (v nadaljevanju: metoda avkcij) se
uporablja pri delnicah izdajateljev na prostem trgu, ki ne izpolnjujejo kriterije likvidnosti.
Trgovanje je razdeljeno na 3 obdobja:

e obdobje pred odprtjem trzisca (8:30-10:00), ko lahko borzni posredniki vnasajo,
popravljajo in umikajo naloge,

e odpiranje trgovanja (10:00), ko se izracuna prevladujoca cena in se avtomatsko
zakljucijo posli,

e odprto trgovanje (10:00-10:05), ko je mozZen le vnos nalogov z razponom in
odstranjevanje neizvrene koli¢ine. Ce je po odprtju trga preostala koli¢ina prodajnih
nalogov, ki se lahko izvrs$ijo po prevladujoci ceni, se lahko odstranijo nakupni nalogi,
¢e pa je preostala koli¢ina nakupnih nalogov, ki se lahko izvrSijo po prevladujoci ceni,
se lahko odstranijo prodajni nalogi.
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Metoda avkcij se formira na osnovi sledecih kriterijev:

e koli¢inski najvecji obseg prometa,

e minimalni ostanek,

e (e ostane koli¢ina na strani nakupnih nalogov, se vzame najvisja cena, ¢e pa ostane
koli¢ina na strani prodaje, se vzame najnizja cena,

e cena, ki je blizja uradnemu tecaju,

e povprecna cena med dvema izbranima cenama po predhodnih kriterijih.

Ko je prevladujoce cena oblikovana, se posli sklepajo po dveh prioritetah: ceni in starejsi
oznaki naloga. Mozen je vnos:

e nalogov brez dodatnih ali posebnih pogojev,

e nalogov s skrito koli¢ino,

e Casovno omejenih nalogov (dnevni, do dolo¢enega dneva, odprtih).

Vnos trznih nalogov ni dovoljen. Aplikativni nalogi se lahko vnasajo samo za dolocene
vrednostne papirje na prostem trgu. Dovoljena dnevna sprememba tecaja je deset odstotna
v primeru vrednostnega papirja, ki kotira v borzni kotaciji oziroma dvajset odstotna na
prostem trgu. V primeru praznikov se avkcije odvijajo po posebnem vrstnem redu, ki je
objavljen vnaprej. Avkcije, ki vkljucujejo drzavni kapital se odvijajo v petek v skladu z
casovnim razporedom, ki ga sprejme Direkcija za privatizacijo.

2.2.3.4.3. POSLI V SVEZNJU

Clani borze lahko sklenejo posle izven organiziranega trga, e le-ti izpolnjujejo sledece
lastnosti:

e vrednost posla mora biti najmanj 500.000 KM,

e predmet transakcije je vrednostni papir,

e (lan borze sklene posle za svoj racun, ra¢un stranke ali racuna dveh strank.

Udelezenci, ki so prisotni v poslu s sveznjem, so obvezani skleniti medsebojni
kupoprodajni sporazum o vrednostnih papirjih pred prijavo transakcije Banjaluski borzi.
Posle v sveznju se prijavlja Banjaluski borzi, medtem ko cena, pri kateri se transakcija
izvr$i, ne vpliva na oblikovanje cene vrednostnega papirja na Banjaluski borzi. Tretje
osebe delnic v sveznju ne morejo kupiti ter ne morejo vplivati na ceno. Prenos lastnistva
delnic se opravi v Centralnem registru, potem ko borzni posrednik dostavi potrebno
dokumentacijo o izvrSenem poslu v sveznju (Eurobroker, 2007).

2.2.3.4.4. VRSTE NALOGOV

Limitirani nalog je nalog za prodajo ali nakup doloc¢enega Stevila delnic po doloceni ceni
ali nizji od nje. Pri tem nalogu je potrebno borznemu posredniku dolo€iti Stevilo delnic in
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http://www.eurobroker.ba/srp/blok.php

ceno po kateri stranka zeli prodati ali kupiti delnice. V primeru da se vsa dolo¢ena koli¢ina
ne proda ali kupi, ostane le-ta na trgu.

Trzni nalog je nalog, ki nima dolo¢ene cene ob vnosu v sistem za izvrSitev. Stranka kupi
ali proda delnice po najboljsi ceni v danem trenutku.

Nalog s skrito koli¢ino uporabljajo stranke, ko ne Zelijo, da se vidi koli¢ina delnic, ki jih
zelijo kupiti oziroma prodati.

Nalog z razponom je nalog, ki omogoca borznem posredniku, da kupi ali proda delnice po
razlicnih cenah do dolo¢ene limitne vrednosti. V nalog se vnese najvi$ja nakupna ali
najnizja prodajna cena delnice. V sistemu se avtomatsko zapirajo vsi nasprotni nalogi do
limitirane cene oziroma dokler se celotna koli¢ina ne izvrsi. NeizvrSeni del naloga ostane
v sistemu po limitni ceni.

Nalog z razponom s pogojem Fill or Kill ima iste karakteristike kot predhodnji nalog s to
razliko, da se neizvrSeni del naloga iz sistema umakne.

Nalog vse ali ni¢ - skupna koli¢ina delnic v nalogu mora biti izvrSena v celoti v eni
transakciji. V nasprotnem primeru se nalog zavrne.

Minimum blok nalog je nalog, kjer mora vsaka transakcija ustrezati minimalni koli¢ini
delnic. Ce je preostali del naloga man;jsi, se lahko nalog spremeni tako, da je minimalna
koli¢ina delnic enaka preostali koli¢ini delnic v nalogu.

Nalog z minimalno izpolnjeno koli¢ino je nalog, pri katerem se prva transakcija zakljuci
z najmanj takSno koli¢ino delnic, ki je enaka minimalni koli¢ini. Zatem se nalog
preoblikuje v navaden nalog z novim ¢asom izvrsitve.

2.2.3.5. TRZNI SEGMENTI

Organiziran trg kapitala sestavljata borzna kotacija in prosti trg. Borzna kotacija
predstavlja likvidnej$i in transparentnejSi del trziSca, saj morajo podjetja poleg splosnih
pogojev izpolnjevati Se doloCene kriterije o velikosti kapitala, razprSitvi lastniStva,
uspesnosti poslovanja ter objektivnosti porocanja. Trenutno se trziS¢e kapitala nahaja v
obdobju, ko se delnice vecine izdajateljev nahajajo Se na prostem trgu. Splosni pogoji o
uvrstitvi vrednostnih papirjev na organizirano trzisce so:

e 7z njimi je MozZno organizirano trgovati,

e so v celoti vplacane,

e 50 prosto prenosljive,

e izdane so v nematerializirani obliki.
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2.2.3.5.1. BORZNA KOTACIJA

Posebni kriteriji, ki veljajo za delnice izdajateljev delnic, ki kotirajo na Banjaluski borzi so:
e minimalna doba poslovanja treh let,

e revidirani raCunovodski izkazi,

¢ minimalna velikost kapitala v znesku 5.000.000 KM,

e minimalna vrednost emisije 1.000.000 KM,

e odstotek prostih delnic v viSini najmanj 15 odstotkov,

¢ minimalno $tevilo delnicarjev je 50.

Izdajatelji, katerih delnice trenutno kotirajo v borzni kotaciji so: Rafinerija ulja a.d.
Modri¢a, LHB Banka a.d. Banja Luka, Telekom Srpske a.d. Banja Luka in ZTC Banja
Vrudica a.d. Tesli¢. Prvo podjetje, ki je bilo uvrs¢eno v borzno kotacijo je bila Rafinerija
ulja Modric¢a, 11.maja 2004 pa so bile v kotacijo uvrs¢ene delnice Telekoma Srpske.

Posebni kriteriji, ki veljajo za delnice izdajateljev obveznic, ki kotirajo na Banjaluski borzi
SO:

e minimalna doba poslovanja treh let,

e revidirani raCunovodski izkazi,

e minimalna vrednost izdane serije obveznic je 1.000.000 KM.

Obveznice, katerih izdajatelj je RS so uvrS¢ene v kotacijo brez potrebe po izpolnjevanju
zgoraj navedenih kriterijev. Poleg delnic in obveznic je v borzno kotacijo vkljuc¢enih 13
PIF-ov, ki so vodeni v posebnem segmentu borzne kotacije — borzna kotacija — kotacija
PIF-ov.

2.2.3.5.2. PROSTI TRG

V ta segment trga spadajo vrednostni papirji, ki izpolnjujejo sploSne pogoje o uvrstitvi
vrednostnih papirjev na organizirano trzis€e, a ne izpolnjujejo pogojev za uvrstitev v
borzno kotacijo. Uvrstitev na prosti trg se lahko izvrSi na zahtevo izdajatelja, posameznega
lastnika vrednostnega papirja ali po sluzbeni dolznosti. Delnice iz postopka privatizacije
ter javno izdani vrednostni papirji se uvrs¢ajo na prosti trg po sluzbeni dolznosti na osnovi

porocila Centralnega registra.
2.2.3.5.3. VREDNOSTNI PAPIRJI IZ BRCKO DISTRIKTA

Pravno-formalno se Bosna in Hercegovina deli na 3 obmocja — federacijo BiH, RS in
obmocje s posebnim statusom — distrikt Br¢ko. Z vrednostnimi papirji s tega obmocja se
trguje na Banjaluski borzi, na dan 13.1.2007 pa je bilo na borzi uvrs€eno 14 delnic s tega
obmocja. Evidenca lastniStva za te vrednostne papirje ter registracijo vodi Centralni
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register RS od dne 22.11.2004. Prvi vrednostni papir s tega obmocja je bil registriran
17.3.2005.

2.2.3.6. OBRACUN IN PORAVNAVA

Obracun in poravnavo izvSenih poslov na borzi opravlja Centralni register. Posli se
poravnajo 3 delovne dni od sklenitve posla (T+3). Vsi ¢lani borze so primorani vplacati v
zavarovalni sklad osnovno ter dodatno vplacilo, ki se koristi v primeru, ko dolocen ¢lan
borze ne opravi obveznosti poplacila obveznosti (saldiranja). Po pravilih Centralnega
registra je predvideno vplacilo likvidnostne rezerve en delovni dan po sklenitvi posla.
Likvidnostna rezerva predstavlja razliko med neto dolgom ¢lana Centralnega registra in 30
odstotki vrednosti zavarovalnega sklada, ki ga sestavljajo osnovna vplacila vseh ¢lanov
Centralnega registra ter dodatna vplacila tega ¢lana Centralnega registra.

2.2.3.7. STROSKI TRGOVANJA

2.2.3.7.1. PROVIZIJA BORZE

Nadomestilo za sklenjen borzni posel morata poravnati kupec in prodajalec vrednostnega
papirja. Stroski so odvisni od tipa posla, vrste vrednostnega papirja in vrednosti posla:

e pri delnicah znaSa 0,125 % od vrednosti posla,

e pri obveznicah znasa 0,01 % od vrednosti posla,

e zaposel v sveznju z delnicami znasa 0,15 % od vrednosti posla,

e za posel v sveznju z obveznicami znaSa 0,015 % od vrednosti posla,

e za paket delnic znasa 0,15 % od vrednosti posla.

Direktor borze lahko v skladu z Odluko o naknadama Banjalucke borze (v nadaljevanju:
Odlocbo o nadomestilih Banjaluske borze) odobri znizano raven nadomestila pri poslih z
delnicami, ki po znizanju znasa 0,10 % od vrednosti posla.

Posebno zmanjSanje provizije se lahko odobri v visini:
e 5%, ¢e vrednost posameznega posla presega 2 milijona KM,
e 10 %, Ce vrednost posameznega posla presega 5 milijonov KM,

e 20 %, ¢e vrednost posameznega posla presega 10 milijonov KM.
2.2.3.7.2. PROVIZIJA CENTRALNEGA REGISTRA

Provizija Centralnega registra se izracunava od vrednosti posla in je odvisna od vrste
vrednostnega papirja:

e za delnice znasa 0,1 %,

e za obveznice 0,7 %,

e za blok posle 0,05 %.
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2.2.3.7.3. PROVIZIJA POSREDNIKA

Provizija borznega posrednika se giblje med 0,7 in 2 % od vrednosti posla in je odvisna od
velikosti posla in statusa stranke. Preko te provizije ¢lani borze v praksi pokrijejo provizijo
borzi in Centralnemu registru.

2.2.3.7.4. STROSEK UVRSTITVE NA BORZO

StroSek uvrstitve na borzo je izklju¢no stroSek izdajatelja vrednostnega papirja. Ob vloZitvi
zahtevka za sprejem delnic v borzno kotacijo znasa 3.000 KM. Pri drugih vrednostnih
papirjih znaSa ta enkraten strosek 1.000 KM.

Tabela 7: Letno nadomestilo za kotacijo delnic na Banjaluski borzi

Bilan¢na vrednost delnic v KM | Nadomestilo v KM
do 20.000.000 3000
od 20.000.000 do 50.000.000 4250
od 50.000.000 do 100.000.000 5000
ve¢ kot 100.000.000 6000

Vir: Banjaluska borza, 2007.

Tabela 8: Letno nadomestilo za kotacijo obveznic na Banjaluski borzi

Vrednost izdaje v KM Nadomestilo v KM
do 10.000.000 3000
ve¢ kot 10.000.000 5000

Vir: Banjaluska borza, 2007.

2.2.3.7.5. DAVEK NA KAPITALSKI DOBICEK

Tako rezidenti kot nerezidenti so popolnoma oprosceni placila davka na kapitalski dobicek,
ki predstavlja del ustvarjene pozitivne razlike med prodajno in nabavno ceno vrednostnega
papirja. Konec leta 2006 je vlada razmisljala o uvedbi 10 odstotne stopnje davka na
kapitalski dobicek, vendar je zaradi strahu pred odhodom tujih investitorjev namero ovrgla.
Po besedah predsednika vlade Milorada Dodika, davek na kapitalski dobicek ne bo uveden
vsaj do leta 2009 oziroma 2010 (Prstec, 2006; Knezovi¢, 2006b).

2.2.3.8. SLEDENJE TRGOVANJU

Banjaluska borza omogoca spremljanje trgovanja na dva nacina. V odvisnosti od potreb
ponuja 2 modela:
e BL borza opazovalna postaja,

e BL borza on-line.

BL borza opazovalna postaja je programska oprema za spremljanje trgovanja v realnem
Casu. Zaradi svojih lastnosti je primerna za profesionalne investitorje, analitike in
investicijske upravljavce. Mese¢no nadomestilo za njeno uporabo znasa 150 KM.

16



BL borza on-line je sistem za posredovanje borznih podatkov ob 15 sekundni zakasnitvi.
Omogoca 24 dnevno spremljanje borznih informacij. Omogoca pregled nalogov
razvrScenih po ceni in Casovni komponenti, zaklju¢enih poslov ter preteklih podatkov za

vse vrednostne papirje na BanjaluSki borzi. Mesecno nadomestilo zanjo znasa 50 KM.

2.2.3.9. MEDNARODNO SODELOVANJE

Banjaluska borza je bila na skupscini federacije evro-azijskih borz z dnem 18.9.2004
sprejeta v polnopravno ¢lanstvo. Ta zveza borz je bila ustanovljena leta 1995 in vkljucuje
31 borz iz Azije, Evrope in Afrike.

Prva mednarodna konferenca BanjaluSke borze je potekala 18. in 19. maja 2006 pod
nazivom »Korporativno upravljanje i razvoj trzista kapitala«.

3. ANALIZA TRGOVANJA NA BANJALUSKI BORZI
3.1. TRZNA KAPITALIZACIJA

Gibanje trzne kapitalizacije Banjaluske borze Ze od leta 2003 izkazuje pozitiven trend.
Najvi§jo relativno rast je ta dosegala prav v drugem letu, ko se je povecala z 88 milijon
KM na preko 872 milijjonov KM, kar predstavlja skoraj 890 odstotno rast. Na dan
22.12.2006 je trzna kapitalizacija vseh podjetij znasala skoraj 8 milijard KM. Kot je
razvidno iz mesecnih podatkov o gibanju trzne kapitalizacije v prilogi, je bila rast trzne
kapitalizacije v absolutnem smislu najvec¢ja v prvem polletju 2006, ko se je povecala kar za
2,4 milijarde KM. Iz iste priloge je razvidno, da je Sele v letu 2006 trzna kapitalizacija
delnic na prostem trgu zacela presegati trzno kapitalizacijo delnic v borzni kotaciji.

Tabela 9: TrZzna kapitalizacija BanjaluSke borze na zadnji dan v letu v obdobju 2002-2006

Dan Vrednost v KM Verizni indeks
31.12.2002 88.041.487 -
31.12.2003 871.580.009 889,97%
31.12.2004 1.601.032.372 83,69%
31.12.2005 2.874.140.399 79,52%
31.12.2006 7.908.295.863 175,15%

Vir: Banjaluska borza, 2007.

Razvitost delniskega trga je mozno meriti tudi s kazalcem trzne kapitalizacije glede na
BDP (Naceur, Ghazouani, 2003, str. 9).

Ta mera je hkrati primerna za primerjavo med drzavami, saj izkljuCuje absolutne
primerjave trznih kapitalizacij. Tranzicijske ekonomije, med katere prav gotovo spada RS,
naj bi imele ta kazalec zaradi razli¢nih razlogov sicer nizji od razvitih ekonomij. Taki trgi
imajo namre¢ obicajno krajSo zgodovino delovanja, kar hkrati pomeni, da vsa pravna
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infrastruktura Se ni razvita v zadostni meri. Dodatno je trg precej mocno reguliran zaradi
strogih kriterijev, ki jih morajo podjetja izpolnjevati (Ribnikar, Kosak, 2003, str. 130).

Tabela 10: Delez trzne kapitalizacije v BDP-ju
Leto 2002 2003 2004 2005 2006

oo v tckodiheenah V13 41 840,000 | 4.123.963.000 | 4.667.237.000 | 5.251.162.000 | 5.671.254.960
5;32 trzna kapitalizacija | gq 41 487| 871.580.009 | 1.601.032.372 | 2.874.140.399 | 7.908.295.863

Trzna kapitalizacija/BDP 2,29% 21,13% 34,30% 54,73% 139,45%
Opomba: *Za leto 2006 je predvidena 8 % rast BDP-ja (ocene Country Report Bosnia-

Hercegovina, 2006)
Vir: Republiski zavod za statistiko RS, 2007, Banjaluska borza, 2007.

Kazalec trzne kapitalizacije glede na BDP po trznih cenah se je v obdobju od leta 2002 do
leta 2005 povecal iz 2,29 odstotka na 54,73 odstotkov. Za zadnje leto 2006 uradni podatki
o bruto domacem proizvodu niso dosegljivi. Glede na oceno Economist Intelligence Unit-a
(Country Report Bosnia-Hercegovina, 2006) lahko predvidimo, da je v letu 2006 trzna
kapitalizacija vseh vrednostnih papirjev dosegala 139,45 % BDP-ja.

V letu 2003 je vrednost tega kazalnika v obmocju evropske petnajsterice znaSala 68
odstotkov, v Sloveniji pa 23 odstotkov (Banking Structures in the new EU member states,
2005, str. 15). Visoka vrednost kazalnika v RS je posledica mo¢nejsih nakupnih pritiskov
tujih portfeljskih vlagateljev v zadnjih letih. Delez je tudi visok, ker je velika vecina
drzavnih strateSkih podjetij Ze na borzi, medtem, ko v razvitih drzavah to ni nujno pravilo.

3.2. PROMET

Slika 2: Promet na Banjaluski borzi v obdobju 2002-2006
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Vir: Banjaluska borza, 2007.
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Rast prometa na Banjaluski borzi je bila od leta 2002 do leta 2005 eksponencialna. Se leta
2002 je skupen promet znaSal 7 milijonov KM, medtem, ko je znasal v letu 2006 Ze preko
380 milijonov KM. V obdobju 2004-2006 sta najvecji delez v strukturi rednega prometa
belezili delnici Telekoma Srbske in PIF-a Zepter. Sicer se Telekomov relativni delez v
skupnem prometu znizuje, saj je v letu 2004 znasal skoraj 20 odstotkov, v letu 2006 pa le
Se 16 odstotkov rednega trgovalnega prometa.

Promet na Banjaluski borzi lahko razdelimo po strukturi na:
e redno trgovanje,

e blok posle,

e avkcije — prodaje drzavnega premozenja,

® prevzeme.

Slika 3: Vrednost prometa v milijonih KM v obdobju 2002-2006 glede na strukturo
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Slika 4: Gibanje relativne strukture prometa v obdobju 2002-2006
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Redni promet je leta 2002 znasSal skoraj 4 milijone KM in se je v letu 2006 (do 22.12.2006)
povzpel do 337 milijjonov KM. Relativno glede na skupen obseg trgovanja je vsa leta
predstavljal polovico skupnega prometa na borzi, z izjemo leta 2005, ko je znasal le 39,5
odstotka skupnega prometa. V letu 2006 se je povzpel na skoraj 90 odstotkov skupnega
prometa.

Promet na Banjaluski borzi lahko razdelimo tudi po trznih segmentih na:
e borzno kotacijo,
e borzno kotacijo — kotacijo PIF-ov,

e prosti trg.
Slika 5: Gibanje prometa po trznih segmentih v obdobju 2003-2006
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Vir: ATVP, 2007.

V obdobju 2003-2005 je opazno relativno povecanje trgovanje v borzni kotaciji - kotaciji
PIF-ov, medtem ko je delez vrednostnih papirjev na prostem trgu glede na celoten promet
padal. V letu 2006 se je trend obrnil, saj se je trgovanje aktivnejSe preusmerilo na delnice
iz prostega trga, medtem, ko v segment borzne kotacije ni bilo sprejetih novih delnic. Z
razvojem trga je, predvsem zaradi pricakovane vkljucitve novih delnic v ta segment,
pricakovati relativni porast trgovanja z vrednostnimi papirji iz borzne kotacije.

Eden izmed pomembnejsih kazalcev, ki meri primerljivost prometa z vrednostnimi papitji
med drzavami, je kazalec promet glede na BDP. Naceloma naj bi bolj likvidni trgi
omogocali bolj u¢inkovito alokacijo kapitala in spodbujali gospodarsko rast (Levine, 1991,
str. 1445).
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Tabela 11: Delez prometa v BDP

Leto 2002 2003 2004 2005 2006
BDP v tekocih cenah v

KM* 3.841.840.000 | 4.123.963.000 | 4.667.237.000 | 5.251.162.000 | 5.671.254.960
Letni promet v KM 6.989.170 72.528.711 100.806.620 | 278.107.652 | 388.464.941
Promet/BDP 0,18% 1,76% 2,16% 5,30% 6,85%

Opomba: *Za leto 2006 je predvidena 8 % rast BDP-ja (ocene Country Report Bosnia-
Hercegovina, 2006)
Vir: Republiski zavod za statistiko, 2007, Banjaluska borza, 2007.

Delez prometa glede na BDP vztrajno raste in je konec leta 2006 znaSal 6,85 %. Za
gospodarstva, ki so sprejela evro, znasa denimo za konec leta 2000 v povprecju 139 %
(Ribnikar, Kosak, 2003, str. 125). Vsekakor lahko v prihodnosti pricakujemo povecevanje
tega deleza zaradi odprodaje drzavnih delezev ter aktivnejSe vloge PIF-ov na kapitalskem
trgu.

3.3. INDEKSI

Indeks BIRS (Borzni indeks Republike Srpske) je bil formiran 1.5.2004, indeks PIF-ov —
FIRS pa 1.8.2004. 1.1.2006 je bil oblikovan indeks podjetij Elektroprivrede RS (v
nadaljevanju: Elektro-gospodarstvo RS) ERS10.

Vsi indeksi se izraCunavajo v realnem casu, takoj po sklenitvi posla v borzno-trgovalnem
sistemu. Vrednost vsakega indeksa se izraCunava na dve decimalni mesti, poleg vrednosti
pa se objavlja absolutna in relativna sprememba indeksa glede na njegovo zadnjo vrednost.
Vsi indeksi so tehtani cenovni indeksi, kar pomeni, da je udelezba posameznega izdajatelja
v indeksu skladna z njegovo trzno kapitalizacijo. Banjaluska borza je obvezana, da poleg
vrednosti indeksa redno objavlja tudi informacije, ki se ticejo objavljanja dividend, ki jih
izdajatelji izplacajo, saj indeksi ne vkljucujejo dividend.

Za redne revizije indeksov je pristojna Komisija za oblikovanje in revizijo indeksa
investicijskih skladov, ki v skladu z Metodologijo za oblikovanje, ratunanje in revizijo vrsi
redne revizije indeksa dvakrat na leto. Revizija se vr$i na osnovi podatkov o trgovanju na
borzi za zadnje polletno obdobje, ki se kon¢a 15 dni pred datumom revizije vsakega 15.
maja in 15. novembra.

3.3.1. INDEKS BIRS
V indeks BIRS (Berzanski indeks Republike Srbske) so lahko uvrs¢ene delnice 5 do 25

izdajateljev. Maksimalni delez posameznega izdajatelja je na dan oblikovanja indeksa 20
%.

21



Pogoji za uvrstitev delnic v indeks BIRS:

e delnice izdajateljev so uvrsc¢ene na borzi najmanj 6 mesecev,

e trzna kapitalizacija delnice mora biti vecja od povprecne trzne kapitalizacije delnic na
Banjaluski borzi,

e najvedji delnicar ne sme obvladovati ve¢ kot 90 odstotkov vsega Stevila delnic,

e delnice, ki so uvrS¢ene v borzno kotacijo, imajo prednost pri uvrstitvi v sestavo
indeksa.

Indeks BIRS je ob zacetni sestavi sestavljalo 9 druzb in 2 banki. Ob koncu leta 2006 je 25
mest ze bilo zasednih. Indeksu se je na dan 29.12.2006 med drugimi pridruzilo vseh 10
podjetij iz elektro-gospodarstva (Banjaluska borza, 2006).

Slika 6: Gibanje indeksa BIRS od ustanovitve do 31.12.2006
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Vir: Banjaluska borza, 2007.

Indeks BIRS do avgusta 2006 ni belezil mo¢nejSe rasti, po tem datumu pa se je njegova
vrednost izjemno povecala, kar je predvsem zasluga najav vlade o bliznji privatizaciji
nekaterih strateskih nalozb, ki v indeksu BIRS predstavljajo pomembnejse deleze — denimo
Telekoma Srpske in Rafinerije ulja Modrica.

3.3.2. INDEKS FIRS

V indeks FIRS (indeks investicionih fondova Republike Srbske) so uvrscene delnice
investicijskih skladov. Od 1.8.2004 je uvrs¢eno v indeks FIRS vseh 13 PIF-ov.
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Pogoja za uvrstitev delnic v indeks FIRS sta dva:

e delnice investicijskega sklada so uvrs¢ene na borzo najmanj 6 mesecev,

e obstajati mora trzna cena delnice investicijskega sklada najmanj mesec dni pred
uvrstitvijo delnic sklada v indeks FIRS.

Slika 7: Gibanje indeksa FIRS od ustanovitve do 31.12.2006
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Vir: Banjaluska borza, 2007.

Indeks FIRS je sledil gibanju indeksa BIRS in se je odlo¢neje zacel krepiti v avgustu 2006.
Svojo vrednost je povecal zaradi rasti nalozb, ki so bili v portfeljih PIF-ov in tudi zaradi
zmanj$anja diskontov (razlike med knjigovodsko in trzno vrednostjo nalozb).

Bosanski PIF-i veljajo za visoko tvegane nalozbe, kar dokazuje njihovo nestanovitno
dnevno gibanje. Tovrstna nalozba je smiselna za vlagatelje, ki se zavedajo tveganja. PIF-i
drzijo v svojih nalozbah deleze tako bosanskih blue-chipov kot tudi deleze slabo likvidnih
in nelikvidnih podjetij, ki kotirajo in ne kotirajo na borzi. Analitiki zato pricakujejo, da
bodo ta podjetja rasla tudi v prihodnosti (Cadez, 2005, str. 18).

3.3.3. INDEKS ERS10

V indeks ERS10 (Indeks preduzeca Elektroprivrede Republike Srpske) so uvrscene delnice
podjetij iz sestava elektro-gospodarstva RS, ki se ukvarjajo z proizvodnjo in distribucijo
elektri¢ne energije. V indeks ERS10 je vklju¢eno 10 podjetij, od katerih je 5 distributerjev,
3 hidroelektrarne in 2 sestavi rudnikov in termoelektrarne.
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Pogoja za uvrstitev delnic v indeks ERS10 sta:
e delnice izdajatelja so uvrS¢ene v borzno kotacijo najmanj 6 mesecev,

e obstajati mora trzna cena delnice izdajatelja najmanj mesec dni pred uvrstitvijo delnic
sklada v indeks ERS10.

Slika 8: Gibanje indeksa ERS10 od ustanovitve do 31.12.2006
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Vir: Banjaluska borza, 2007.

Indeks ERS10 je je bil oblikovan zaradi pozne uvrstitve druzb iz sestava elektro-
gospodarstva na borzo najkasneje. Druzbe so pritegnile zanimanje vlagateljev zaradi
splosne podcenjenosti, pri¢akovanj o privatizaciji in cenah elektriéne energije, ki so

v e

3.3.4. PRIMERJAVA INDEKSOV

Vsi trije Banjaluski indeksi so glede na bazno vrednost pri 1000 indeksnih tockah prece;j
porastli, pri ¢emer je najvecjo porast belezil indeks FIRS. Razlog je dvojen. Po eni strani
so cene delnic v portfeljih PIF-ov v tem obdobju precej porastle, kar dokazujeta tudi
indeksa BIRS in ERS10, po drugi strani pa se je zmanjSal diskont PIF-ov, kar pomeni, da
se je knjigovodska vrednost premozenja PIF-ov priblizevala njihovi trzni ceni.
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Slika 9: Primerjava vseh treh Banjaluskih indeksov v obdobju od 1.5.2004 do 31.12.2006
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Vir: Banjaluska borza, 2007.

4. BORZNI UDELEZENCI
4.1. ODSKODNINSKI SKLAD

Zakon o Fondu za restituciju RS (v nadaljevanju: Zakon o Odskodninskem skladu, 2006)
doloca, da je ustanovitelj le-tega RS in da z njim upravlja Investiciono-razvojna banka RS
a.d., Banja Luka (v nadaljevanju: Investicijsko-razvojna banka). Banka upravlja s skladom
glede na strategijo vlade, ki se dolo¢a na letnem nivoju. S tem zakonom se doloca
ustanovitev, pravni status ter namen in nac¢in upravljanja Odskodninskega sklada. Zastopa
ga direktor, ki ga imenuje in razreSuje vlada na podlagi javnega razpisa.

Formalno je Investicijsko-razvojno banko ustanovila Direkcija za privatizacijo v prvi
polovici leta 2006, njena naloga pa je gospodarjenje s petimi republiskimi skladi: Skladom
za stanovanja, Skladom za razvoj in zaposlovanje, Odskodninskim skladom, Skladom za
upravljanje z nepremi¢ninami in terjatvami ter DelniSkim skladom (Knezovi¢, 2006c).

Prodaja vrednostnih papirjev je mozna na dva nacina:
e na borzi,

e s sprejetjem javne ponudbe za prevzem.
Izjemoma se lahko delnice Odskodninskega sklada ponudijo v prodajo skupaj z delnicami

iz portfelja Akcijskega fonda RS (v nadaljevanju: Delniskega sklada), v kolikor gre za
prodajo vecinskega paketa delnic.

25



Sredstva Odskodninskega sklada se lahko vlozijo v sledece vrednostne papirje:

e delnice izdajateljev s sedezem v federaciji Bosni in Hercegovini,

e delnice izdajateljev s sedeZem v RS pod pogojem, da na ta nacin Sklad ne pridobi ve¢
kot 25 odstotkov delnic z glasovalno pravico. Izjemoma lahko ta delez preseze v
postopku prestrukturiranja ali stecaja,

e obveznice lokalnih samouprav v RS,

e podjetniske obveznice izdajatelja s sedezem v RS, pri ¢emer delez le-teh ne sme
presegati ve¢ kot 25 odstotkov skupne izdaje.

Sklad ne sme vloziti ve¢ kot 10 odstotkov neto vrednosti premozenja v vrednostni papir
enega izdajatelja ali z njim povezanih oseb. V kolikor je imel Sklad pred sprejetjem zakona
vecji delez, je to dopustno.

Kon¢na uporaba sredstev Sklada se doloci s posebnim zakonom. Zadnji popravek zakona
je bil sprejet 17. maja 2006.

4.2. POKOJNINSKI SKLAD

Osnova za delovanje Fonda penzijskog i invalidskog osiguranja — Fond PIO (v
nadaljevanju: Sklad pokojninskega in invalidskega zavarovanja — Sklad PIZ) je Zakon o
penzijskom i invalidskom osiguranju (v nadaljevanju: Zakon o pokojninskem in
invalidskem zavarovanju, 2000).

V 194. ¢lenu iz poglavja XI. — Zagotovitev sredstev, so navedena sredstva za izpolnjevanje

pravic iz pokojninskega in invalidskega zavarovanja:

e placila prispevkov zavarovancev in delodajalcev,

e proracun RS,

e prodaja druzbenega kapitala in druzbenega premozenja ali njegovega dela v postopku
privatizacije v skladu z zakonom,

e premozZenje s katerim razpolaga sklad,

e dividende podjetij, ustanov in drugih institucij na osnovi predhodnih vlaganj sredstev
sklada v infrastrukturo, zdravstvene in druge objekte,

e neto dobicek ustvarjen iz portfelja vrednostnih papirjev, ki so prenesene na sklad na
osnovi 26. ¢lena Zakona o privatizaciji,

e denarna sredstva pridobljena na osnovi 27. ¢lena Zakona o privatizaciji,

e drugi izvori v skladu z zakonom in drugimi predpisi.

Pri razpolaganju in upravljanju s premoZenjem, vodi Sklad PIZ investijsko politiko po
nacelih varnosti, likvidnosti in rentabilnosti. O investicijski politiki odlo¢a upravni odbor
Sklada PIZ. Svetovalno vlogo upravnemu odboru nudi posebna 5-Clanska komisija
sestavljena iz vrste ekonomskih in pravnih strokovnjakov.
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Posle upravljanje s premozenjem opravljata dva upravljavca premozenja. Direktor Sklada
PIZ imenuje predstavnike Sklada v skupscine delniskih druzb, katerih lastnik je Sklad PIZ.
Najve¢ 10 % premozenja z naslova privatizacije je lahko vlozena v vrednostni papir enega
izdajatelja ali z njim povezanih oseb. Sklad PIZ lahko poseduje najvec 20 % vsega kapitala
enega izdajatelja ali z njim povezanih oseb.

Sklad PIZ naceloma igra pasivno vlogo na trgu kapitala, aktivnejSo vlogo pa je zacel igrati
Sele s koncem leta 2006, ko je novi upravni odbor na osnovi popravkov zakona o
aktivnejSem upravljanju zacel proces nakupov delnic iz elektro-energetskega sistema.
Hkrati je bila sprejeta politika odprodaje delezev v 40 podjetjih pred ste¢ajem (Kusmuk,
20006). Sklad PIZ je sicer v toku privatizacije vpisal delnice v nominalnem znesku 1
milijarde KM (Dzombi¢, 20006).

4.3. DRZAVNI KAPITAL RS

Zakon o Akcijskem fondu Republike Srpske (v nadaljevanju: Zakon o Delniskem skladu,
2006) doloca, da je ustanovitelj sklada RS in ima status pravnega subjekta ter je vpisan v
sodni register kot delniska druZzba. Osnovni kapital DelniSkega sklada predstavlja vrednost
delnic in deleZev podjetij, bank in zavarovalnic, ki sestavljajo drzavni kapital v RS na dan,
ko zakon stopi v veljavo.

Last sklada predstavljajo vse delnice in delezi, ki sestavljajo drzavni kapital RS, z izjemo
delnic Investicijsko-razvojne banke, Sklada za obnovo, Fonda za razvoj i zaposljavanje (v
nadaljevanju: Sklad za razvoj in zaposlovanje), Fonda stanovanja (v nadaljevanju: Sklad
za stanovanja) in Fonda za upravljanje nekretninama i potrazZivanjima u vlasnistvu
Republike Srpske (v nadaljevanju: Sklad za upravljanje z nepremicninami in terjatvami).

Drzava lahko sprejme odredbo, na osnovi katere se del sredstev, pridobljen pri prodaji
vrednostnih papirjev iz portfelja Delniskega sklada, vplaca v proracun RS. Sklad zastopa
direktor, ki ga imenuje in razreSuje vlada na podlagi javnega razpisa. Investicijsko-
razvojna banka upravlja z Delniskim skladom glede na strategijo vlade, ki jo ta sprejme v
skladu s sprejeto letno ekonomsko politiko.

Prodaja vrednostnih papirjev je mozna praviloma na sledece nacine:
e na borzi,
e na podlagi javnega razpisa,

e s sprejetjem javne ponudbe za prevzem.
Izjemoma se lahko delnice Delniskega sklada ponudijo v prodajo skupaj z delnicami iz

portfelja drugih delnicarjev, ki imajo status pravne osebe, v kolikor gre za prodajo
vecinskega paketa delnic.
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Sredstva DelniSkega sklada se lahko vlozijo v sledeCe vrednostne papirje:

e vrednostne papirje izdajateljev s sedezem v Bosni in Hercegovini, RS, Sklada za razvoj
in zaposlovanje in Sklada za stanovanja,

e podjetniSke obveznice izdajatelja s sedezem v RS, pri ¢emer delez le-teh ne sme
presegati vec kot 50 odstotkov skupne izdaje.

Pri izdajateljih s sedezem v RS, Delniski sklad ne sme imeti ve¢ kot 50 odstotkov delnic s
glasovalno pravico, razen v postopku prestrukturiranja, ¢e se na ta nacin omogoca resitev
povezanih socialnih problemov in ¢e pri¢akovani vplivi privatizacije lahko opravicujejo
vlaganje.

Delniski sklad ne sme vloziti ve¢ kot 10 odstotkov neto vrednosti premozenja v vrednostni
papir enega izdajatelja ali z njimi povezanih oseb. V kolikor je imel Delniski sklad pred
sprejetiem zakona vecji delez, je to dopustno. Vse zacete in nedokoncane postopke prodaj
vrednostnih papirjev iz portfelja DelniSkega sklada je s 1. januarjem 2007 prevzela
Investicijsko-razvojna banka. Sredstva pridobljena v procesu privatizacije se do registracije
Delniskega sklada vplacajo na poseben racun.

4.4. PRIVATIZACIJSKI SKLADI - PIFI

S sprejetiem Zakona o PIF-ovima i drustvima za upravljanje privatizacionih fondovima (v
nadaljevanju: Zakon o PIF-ih, 1998) je nastala podlaga za ustanovitev Drustev za
upravljanje privatizacijskih skladov (v nadaljevanju: Druzb za upravljanje z investicijskimi
skladi - DUF-ov). DUF-i so bili ustanovljeni za zbiranje vavcerjev in njihovo zamenjavo
za delnice podjetij ter kasneje za upravljanje premozenja.

Za ustanovitev in upravljanje PIF-ov je bilo potrebno ustanoviti podjetje za upravljenje
sklada, ki je bila pravna oseba in ki je delovala kot delniSka druzba. Vsak DUF lahko
ustanovi in upravlja le en PIF, razen ¢e drug DUF izgubi dovoljenje za upravljanje.

DUEF je lahko ustanovila domaca ali tuja fizi¢na ali pravna oseba, ne smejo pa ga ustanoviti
vlada ali pravne osebe, ki so v vecinski lasti drzavnega kapitala. Nerezidentje imajo lahko
v DUF-u ve¢ kot 10 odstotni delez le ob odobritvi ATVP. Ena oseba ali z njo povezane
osebe v PIF-u ne smejo preseci 10 odstotnega deleza, razen ¢e ATVP to izrecno ne odobri.

DUF lahko zbira vavcerje le za namen ustanovitve sklada, katerega delnice so lahko
placane izklju¢no z vlozenimi vavcerji. DUF ne more zamenjati vavcerjev za delnice
podjetij, dokler ne zbere zadostnega Stevila vavcerjev, ki ga je predpisala vlada RS. DUF,
ki ni zbral minimalnega Stevila vavcerjev (1.000.000) bi moral v roku 7 dni po zahtevi
Direkcije za privatizacijo prenesti vavcerje nazaj na prvotne raune lastnikov. DUF-i so
lahko zbirali vavcerje najve¢ 45 dni od dneva objave prospekta. Zakljuéek vavcerske
ponudbe je bil 15.3.2001, minimalno Stevilo vavcerjev pa je zbralo vseh 13 DUF-ov.
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Ustanovitelji DUF-ov so bile predvsem banke ter tudi trije nerezidentje iz Slovenije, Litve
in Cipra. Trije vodilni DUF-i1 Zepter Invest, Kristal Invest in Invest Nova so zbrali skoraj
polovico vseh vavcerjev. DUF-1 so investirali vavcerje v 567 podjetij (Jaksic, Gujanicic,
2007).

Po navedbah direktorja Direkcije za privatizacijo Gorana Skrbica, je vsem DUF-om uspelo
preseci prag milijona zbranih vavcerjev. Tako je priblizno 800.000 upravicencev postalo
delnicarjev teh skladov (Miljanovi¢, 2003).

Kot prednosti pri vlaganju v PIF-e so njihovi ustanovitelji izpostavljali dejstvo, da
premozenje upravljajo strokovnjaki in da bodo vavcerji vlozeni v vecje Stevilo podjetij kar
zmanj$a tveganost vlaganja (Ivi¢, 2000).

DUF-i upravljajo PIF-e na osnovi pogodbe, ki dolo¢a kot najpomembnejSe kriterije
poslovanja varnost, profitabilnost, likvidnost in razprsitev tveganja.

Registriran kapital PIF-ov predstavlja ocenjeno vrednost zbranih delnic v procesu zbiranja
in zamenjave vavcerjev. Vse delnice se bile v PIF-e razdeljene tako, da prejme vsak
delnicar proporcionalno $tevilo delnic glede na Stevilo investiranih vavcerjev.

Z namenom zasCite delni¢arjev PIF-ov in dosego osnovnega cilja, to je diverzifikacije
nalozb, je zakon dolo¢il, da lahko PIF-i v eno podjetje vlozijo najve¢ 10 % pridobljenih
vavCerjev in da lahko obvladujejo najve¢ 20 % kapitala posameznega podjetja. Ta stroga
zakonska odredba je bila sprejeta zaradi Zelje po odvrnitvi manipulacij na Skodo
delnicarjev. Zakon je omogocil, da se v roku dveh let od vpisa v sodni register lastniska
struktura prilagodi, ¢e je sklad pri zaetnem vlozku obvladoval ve¢ kot 20 % kapitala
posameznega podjetja. Popravek zakona o PIF-ih iz leta 2005 20 odstotno omejitev ukinja.
V roku dveh let od vpisa v sodni register so PIF-i primorani predloziti strukturo svojega
premozenja.

V kolikor je na skupsc¢ini delni¢arjev PIF-a prisotna vec¢ kot polovica od 20 % prisotnih
delnicarjev PIF-a, se lahko doseze odpoved upravljavske pogodbe z DUF-om. Za primat
oziroma prevzem PIF-ov se tako borijo predvsem investorji iz Slovenije, Avstrije in
Hrvaske, ki ze dosegajo pomembnejse deleze v nekaterih PIF-ih (Klincov, 2006).

Po prvotnem zakonu so bili DUF-i upraviceni do 2 % povprecne letne vrednosti PIF-a in
stros§kov ustanovitve in poslovanja v skladu s predlozenim naértom porabe, navedenem v
prospektu. Popravek zakona o PIF-ih je razvojno bolj stimulativen, saj znaSa letna
provizija za upravljanje sklada 1 % povprecne ponderirane trzne vrednosti vseh delnic PIF-
a v obracunskem letu. Poleg tega je DUF upravicen do 15 % zbranih dividend in obresti,
neto realiziranih in neto nerealiziranih kapitalskih dobickov, ki so rezultat transakcij na
borzi ali nakupov vrednostnih papirjev v obdobju od 1.1.2005 do dneva transformacije
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PIF-a. Dodatne pripada PIF-om 2 % razlike med povpre¢no ponderirano trzno vrednostjo
vseh delnic v zadnjih 90 dneh v letu transformacije in povprecno ponderirano trzno
vrednostjo vseh delnic v prvih 90 dneh leta 2005.

Namen sprejetja popravka zakona je bila predvsem Zelja po vecji povezanosti obracunane
provizije z rezultati poslovanja PIF-ov, povecanje osnovnega kapitala DUF-ov in sprejetje
minimalnih pogojev za formiranje organov DUF-ov.

PIF-i lahko obstajajo najvec 5 let od dneva vpisa v sodni register. Po poteku tega obdobja
se preoblikujejo v zaprte sklade, sicer ATVP v roku 60 dni prozi postopek njegove
likvidacije.

4.4.1. STATISTIKA PIF-OV

PIF-i so v vavCer ponudbi zbrali preko polovice izdanih vavcerjev. Ve¢ kot Cetrtino
vavcerjev namenjenim PIF-om je zbral Zepter Fond, ki mu je z 11 % sledil Kristal Invest.
V dveh DUF-ih je prisoten tudi slovenski kapital, saj KD Group obvladuje 49 % VIB
Fonda, Triglav DZU pa 51 % Polare Invest.

Na dan 12.12.2007, je imel najve¢ delniCarjev Zepter, in sicer preko 115.000, najmanj pa
Euroinvestment, in sicer 9.917. Ob zakljucku vavcer ponudbe je znasSalo skupno Stevilo
delnicarjev v vseh PIF-ov 800.000, na dan 12.12.2007 pa 544.366. Najvec¢ zbranih
vavcerjev glede na Stevilo investitorjev na dan 12.12.2007 je imel Euroinvestment, in sicer
109, najmanj pa PIF Aktiva Invest, in sicer 30. Svoj zacetni portelj je najbolj razprsil
Zepter Invest, saj je znaSalo Stevilo druzb v njegovem portfelju ob zakljuCku vavcer
ponudbe 262, najmanj pa Euroinvestment, ki je zaupane vavcerje zamenjal za delnice
desetih podjetij. Vsekakor PIF-i z izjemo Euroinvestmenta tezijo k zmanjSanju Stevila
podjetij v portfeljih.

4.5. DOMACE IN TUJE PRAVNE IN FIZICNE OSEBE

Statistiko nakupov in prodaj nerezidentov vodi na mesecni ravni Centralni register. Na
Banjaluski borzi je v letu 2006 delnice kupilo 844 novih tujih investitorjev iz 23 drzav.
Skupno $tevilo tujih lastnikov delnic na borzi je tako na dan 31.12.2006 2.965. Tuji
vlagatelji so v letu 2006 kupili delnice v vrednosti 144,2 milijona KM kar predstavlja 38
odstotkov skupnega prometa na Banjaluski borzi. V istem obdobju so prodali delnice v
vrednosti 84,6 milijona KM kar je predstavlja 22 odstotkov skupnega prometa v letu 2006.
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Slika 10: Struktura nakupov nerezidentov na Banjaluski borzi v letu 2006 glede na poreklo
nerezidentov
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Vir: Centralni register, 2007.

4.5.1. SKRBNISKE BANKE

Uvajanje poslov skrbniStva pomeni mocan signal za razvoj trga kapitala in prispeva k
poveCanju zaupanja tujih investitorjev v upravi¢enost vlaganja v RS. Ena izmed
priljubljenih lastnosti je tudi ta, da kupec, ki deluje prek skrbniSke banke, ohrani svojo
anonimnost, saj je v Centralnem registru kot lastnik zavedena skrbniSka banka (Custody
poslovi za Raiffeisen i Balkan Investment banku, 2007).

Opravljanje storitev skrbniStva, poslov z vrednostnimi papirji na racun tretjih oseb, lahko
opravlja samo banka skrbnica na osnovi pismene pogodbe s stranko v svojem imenu in za
radun stranke. Se preden je zakon stopil v veljavo, je ATVP s posebnim pravilnikom
dolocila vrste skrbniskih storitev, postopek izdajanja dovoljenja za opravljanje skrbniStva
ter druga pravila (Pravilnik o opravljanju poslov skrbnistva, 2006).

SkrbniSka banka mora pri Centralnem registru odpreti skrbniSke racune, na katerih so
vpisani vrednostni papirji strank. Skrbniski ra¢un se lahko glasi na ime stranke skrbniSke
banke ali na zbirni skrbniski racun, ki se lahko odpre za investicijske sklade in globalne
skrbniske banke (Deutsche Bank, Bank of N.Y. npr.).

Prvi dovoljenji za opravljanje poslov skrbnisStva sta bili izdani 5.1.2007, ko je ATVP na 46.
redni seji izdala dovoljenje Raiffeisen banki in Balkan Investment banki. Raiffeisen banka
strankam sicer Ze nudi posredovanje na Banjaluski borzi preko Zepter Komerc banke. Na
47. redni seji, 12.1.2007, je dovoljenje za opravljanje poslov skrbniStva pridobila tudi
Hypo Alpe Adria Bank.
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5. PRIVATIZACIJA

Privatizacija pomeni prodajo in prenos drzavnega kapitala v podjetjih v last domacih in
tujih fiziénih in pravnih oseb. V RS je del skupne ekonomske in razvojne politike.
Osnovna principa sta transparentnost in enakovrednost vseh akterjev (Direkcija za
privatizacijo, 2007).

Privatizacija v RS je potekala z razdelitvijo vavéerjev med pribivalstvo po nacelu
dolocenih kriterijev, katerih vrednost ni bila izrazena v denarju, kot na primer v Sloveniji
in federaciji BiH, pac pa v Stevilu enot. Del premozenja pa je bil namenjen para-drzavnim
skladom z namenom financiranja bodoCega razvoja, izvajanja aktivne zaposlovalne
politike, poplacila preteklih krivic ter pokrivanja pokojninske vrzeli. Drzavljani so lahko
postali neposredni solastniki druzbenih podjetij ali pa so vavcerje vlozili v privatizacijske
sklade — PIF-e (Simi¢, 2006).

V eni izmed Studij DuSsan Mramor (1996, str. 21) podaja ugotovitev, da primarni cilj
vavcerske privatizacije, kakrsni smo bili prica v veCini drzav nekdanje Jugoslavije, ni
izpostavitev ucinkovito ekonomijo temvec razdelitev druzbenega premozenja drzavljanom
in tujcem. Sele po tej fazi naj bi postala uéinkovita ekonomija primarni gospodarski cilj v
teh drzavah.

5.1. ZAKON O PRIVATIZACUI

Zakon o privatizaciji je bil sprejet Ze leta 1996, vendar je bil zaradi svoje sestave in
znacilnosti delezen mnogih kritik mednarodne skupnosti. V skladu z dolo¢ili tega zakona
naj bi se 47 % drzavnega premozenja v podjetjih razdelilo med sedem drzavno upravljanih
skladov v obliki delnic brez glasovalne pravice. Preostalih 38 % premoZzenja pa naj bi se
prek loterije razdelilo med trenutne prebivalce RS (Prijatelj, 2001, str. 28, 29).

Na podlagi teh kritik je vlada RS leta 1998 sprejela nov privatizacijski zakon, ¢igar glavno
nacelo je javna udelezba v procesu privatizacije, kjer imajo vsi udelezenci enako pravico,
da se odlocijo za investiranje v razlicna podjetja. Zakon v 15. ¢lenu navaja sredstva, s
katerimi je moZzno priti do lastniSkega deleza v privatizaciji namenjenih podjetjih:

e vavcerji, ki so dodeljeni drzavljanom na osnovi Zakona o privatizaciji,

e dodatni vavcerji, ki so bili dodeljeni borcem, druzinam preminulih in pogresanih
borcev in vojnim invalidom za obdobje po 17. avgustu 1990 do dneva demobilizacije
po Zakonu o pravicah borcev,

e kuponi, ki so izdani kot nadomestilo za terjatve na osnovi zamrznjenih deviznih
bancnih vlog,

e denar.
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Pravico do vavcerjev so dobili vsi drzavljani RS, ki so ziveli na tem prostoru do 31. marca
1991 (Gagula, 1999). Borci, druzine preminulih in pogreSanih borcev, vojni invalidi in
pripadniki vojne rezerve so imeli pravico do dodatnega Stevila vavcerjev. Kriterije o
dodelitvi vavcerjev je doloc¢ala Narodna skupscina RS na predlog Vlade RS. Subjekt, ki je
imel terjatve na osnovi starega deviznega varCevanja v banki na obmocju RS in je bil
drzavljan RS, je imel pravico do kuponov za nakup delnic. Fizi¢na oseba, ki ima pravico
do teh terjatev, odloca o dodelitvi kuponov za del ali za celotno varevalno vsoto (Zakon o
privatizaciji drzavnega kapitala, 1998).

Vavcerji so bili izdani v nematerializirani obliki in so se lahko izkoristili izklju¢no za
nakup delnic v ¢asu vavcerske ponudbe. Po zaklju¢ku vavcerske ponudbe so vavcerji
prenehali veljati. Vavcerska ponudba je veljala dve leti od dneva vpisa na njihov Enoten
privatizacijski racun. Kuponi pridobljeni na osnovi starega deviznega varcevanja se lahko
uporabljajo do konca trajanja privatizacije. Vavcerje so lahko drzavljani vlozili neposredno
v podjetja, v PIF-e, jih prodali ali podarili.

Zakon sicer dovoljuje tudi nakupe in prodaje vavcerjev in kuponov deviznega varCevanja,
a zaradi visokih stroSkov trgovanja in odstotnosti nominalne vrednosti nikoli ni zazivelo
(Prijatelj, 2001, str.29). Taksa za prodajo in podaritev vavcerjev je znasala 10 KM.

V RS je bilo skupaj izdano 1.420.000 kontrolnih izvodov, ki so upravi¢encem zagotavljaji
53 milijonov vavcerjev. Razdeljevanje vavcerjev je nadzirala Sluzba placilnega prometa, ki
je vavcerje vsakega upravicenca vodila na Enkratnem privatizacijskem rac¢unu (Ili¢, 2000).

Do 15.marca 2001, ko je bila vavcerska ponudba uradno zakljucena, je bilo v RS izdano
49.203.000 vavcerjev. Razmerje med osnovnimi in dodatnimi vavcerji je bilo skoraj 1:1
oziroma rahlo v prid osnovnih. V PIF-e je bilo vlozenih 28.097.568 vavcerjev, kar
predstavlja 57,11 % vseh. Neposredno v podjetja je bilo vlozenih 13.032.077 oziroma
26,48 % vseh vavcerjev. Skupaj je bilo vlozenih 83,59 % vseh vavcerjev. Od skupnega
Stevila vavcerjev jih je bilo 16.644 oziroma 0,03 % prodanih. Na osnovi dedovanja je bilo
prenesenih 40.350 vavcerjev oziroma 0,82 % vseh. Na kon¢ni listi za vavcer ponudbo je
bil ponujen drzavni kapital v 819 podjetjih, od katerih je bilo 181 strateskih, kjer je bilo za
vavCer ponudbo namenjeno najve¢ 20 % drzavnega kapitala, v ostalih podjetijh, kjer je
drzavni kapital bil vecji od 300.000 KM, pa je bil delez za vavéer ponudbo 55 odstoten
(Jaksic, Gujanici¢, 2007; Miljanovi¢, 2003).

Zakon o privatizaciji podjetij v RS iz leta 1998 navaja kot cilje:

e omogociti prehod v trzno ekonomijo,

e jasna dolocitev lastninskih pravic,

e socialna stabilnost,

e ureditev zamrznjenih deviznih prihrankov,

e ureditev materialne podpore za financiranje sistema pokojnin,
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e ustvaritev materialne podpore za odskodnine podrzavljene lastnine,
e omogociti primerno odSkodnino biv§im vojakom, vojnim veteranom in invalidom ter
njihovim druzinam,

e skrb za razvoj likvidnosti trga kapitala.

Popravek zakona iz leta 2005 navaja nekoliko razvojno bolj naravnane cilje. Tako so novi

cilji privatizacije:

e hitrejSa gospodarska rast v pogojih trznega gospodarstva,

e ohranitev produktivne zaposlenosti in ustvarjanje pogojev za nova delovna mesta,

e tehnoloSka modernizacija gospodarstva,

e uvajanje novih, modernih in u¢inkovitejSih metod upravljanja v gospodarstvo,

e vkljuCevanje gospodarstva in njenih podjetij v razvojne tokove evropskih in svetovnih
gospodarstev ter v mednarodno trzisce kapitala,

e podpora podjetniski rasti,

e podpora vkljuCevanju podjetnikov, ki poslovno aktivnost opravljajo v tujini in
prispevajo k razvoju domacega gospodarstva.

Zakon doloca pogoje in postopek prodaje ter prenosa drzavnega kapitala v podjetjih v RS v
last domacih in tujih fizicnih in pravnih oseb. Predmet privatizacije je drzavni kapital
podjetij v drzavni ali meSani lasti pod pogojem, da podjetje ni predmet steCajnega ali
likvidacijskega postopka. Podjetje ne sme prodajati stalnih sredstev od dne, ko stopi ta
zakon v veljavo, do dne registracije nastalih lastniskih sprememb v sodni register. Predmet
privatizacije ne morejo biti naravna bogastva, dobrine v javni rabi, objekti splo$nega
kulturnega in zgodovinskega znacaja, ki so podjetjem dana v uporabo. Stanovanja v
drzavni lasti, poslovni prostori, garaze in drugo drzavno premozenje se v RS privatizira na
osnovi posebnih zakonov.

Kupci v postopku privatizacije so lahko domace in tuje fizi¢ne in pravne osebe. Drzavni
organi, organizacije in podjetja iz BiH, v katerih je drzavni kapital ve¢ji od 25 odstotkov in
domace fizi¢ne in pravne osebe, ki niso poravnale davénih obveznosti, ne morejo biti kupci
v postopku privatizacije.

V postopku privatizacije se 10 odstotkov drzavnega kapitala prenese na Sklad PIZ in 5
odstotkov na OdSkodninski sklad. Pri strateskih podjetjih se na navedena dva para-drzavna
sklada prenese prej omenjeno Stevilo odstotkov ali manj, skupaj pa mora drzava
obvladovati ve¢ kot 51 % podjetja. V vavcer ponudbo gre lahko najve¢ 20 % strateskega
podjetja. Podjetja, v katerih je vrednost drzavnega kapitala izkazana v zacetni bilanci nizja
od 300.000 KM, so izvzeta iz prenosa delnic drzavnega kapitala na para-drzavna sklada.
Vseeno pa je s prodajo drzavnega kapitala v podjetjih z otvoritveno bilanco nizjo od
300.000 KM RS obvezana, da v roku 15 dneh od vplacila prodajne vrednosti vplaca 10
odstotkov dobljenega zneska Skladu PIZ, Skladu za obnovo pa 5 odstotkov.
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Po Zakonu morajo podjetja izvesti naslednje korake za pripravo na privatizacijo:
e priprava osnovnih podatkov o podjetju in njegovem poslovanju,

e priprava predlagane metode privatizacije,

e predlog nacina placila,

e priprava zacetne bilance stanja,

e predvidevanja o obsegu in strukturi zaposlenih po privatizaciji.

V kolikor podjetja v 90 dneh od stopitve Zakona v veljavo prej nastetih korakov ne
opravijo, lahko odlocitev o privatizaciji drzavnega kapitala sprejme Direkcija za
privatizacijo.

5.2. DIREKCIJA ZA PRIVATIZACIJO

Direkcija za privatizacijo je samostojna republiska upravna organizacija, ki je pooblas¢ena
za prodajo drzavnega kapitala in prestrukturiranje podjetij z vecinskim drzavnim
kapitalom, ki je predmet privatizacije. Direkcija je pooblas¢ena za prodajo drzavnega
kapitala in prestrukturiranje podjetij z ve€inskim drzavnim kapitalom. Pogoji in postopek
za prodajo in prenos drZzavnega kapitala v podjetjih v last domacih in tujih fizi¢nih in
pravnih oseb so zapisani v Zakonu o privatizaciji drzavnega kapitala (1998), direkcija pa je

osnovana z Zakonom o administrativnoj sluzbi u upravi RS in Zakonom o ministarstvima.

Direkcija podaja predloge in sodeluje pri pripravi zakonov in drugih predpisov s katerimi
se regulira postopek privatizacije, vodi evidence v postopku privatizacije, objavlja druge
posle, ki so povezani s procesom privatizacije v RS. Direkcija za svoje delo odgovarja
vladi RS.

Direkcija na svoji spletni strani objavlja tudi, katere pakete delnic bo v naslednjem mesecu
prodajala preko borze na podlagi avkeij.

Agencija za privatizacijo deli podjetja na 3 segmente:

1. Strateska podjetja.

Pri strateskih podjetij je prevladujo¢a metoda prodaje tender, ki je sicer lahko variabilni ali
fiksni v kombinaciji z neposredno izbiro kupca. Na dan 10.12.2006 je bilo v tej skupini Se
72 neprodanih podjetij.

2. Podjetja s kapitalom do 300.000 KM na dan 30.06.1998.

Pri podjetjih s kapitalom do 300.000 KM na dan 30.06.1998 so predvidene metode prodaje
direktna prodaja, prodaja preko borze ali licitacija. Na dan 10.12.2006 je bilo v s tej
skupini Se 98 neprodanih podjetij.

3. Podjetja s kapitalom nad 300.000 KM na dan 30.06.1998.

Pri podjetjih s kapitalom nad 300.000 KM na dan 30.06.1998 so predvidene metode
prodaje direktna prodaja, prodaja preko borze, prodaja zaposlenim, licitacija in tender. Na
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dan 10.12.2006 je bilo v tej skupini Se 126 neprodanih podjetij. Pri teh podjetjih je najmanj
55 odstotkov druzbenega premozenja preslo v zasebne roke preko vplacila z vavcerji, 5
odstotkov je dobil Sklad za obnovo, 10 odstotkov sklad PIZ, 30 odstotkov pa naj bi bilo
prodanih preko ene izmed metod privatizacije(Gagula, 1999).

Za preucitev pomembnejSih vprasanj iz delokroga dela Direkcije za privatizacijo je

pristojen strokovni svet. Njegove naloge so:

e oblikovanje strategije privatizacije, Se posebno strateskih podjetij in prestrukturiranja,

e analiza delovnih aktov in nacrt zakonskih in podzakonskih predpisov,

e planiranje in analiza velikosti, strukture in dinamike prodaje in izdelava poro¢il,

e omogocenje enkratnih privatizacij,

e vodenje odnosov z drugimi institucijami zakonodajne in izvrSne oblasti in
mednarodnimi institucijami,

e vodenje odnosov s strateSkimi kupci,

e promocija in odnosi z javnostjo,

e reSevanje tozb na drugostopenjskem postopku.

Metode privatizacije so :

1. Licitacija podjetja.

Licitacija podjetja je mozna na dva nacina. Prvi je, da ponudniki zviSujejo ponudbo,
specialna licitacija oziroma nizozemska avkcija pa pomeni, da se cena postopno znizuje
dokler ne prispe prva ponudba.

Variabilni tender.

Fiksni tender.

Direktna prodaja.

Prodaja preko borze.

SN AW

Neposredna izbira kupca.

Neposredna izbira kupca je mogoca na predlog vlade in v soglasju z Narodno skups¢ino
RS, kot izklju¢na metoda privatizacije pa se lahko uporablja le za strateSka podjetja, t.j.
podjetja iz panoge proizvodnje in distribucije elektricne energije, naftne industrije,
zelezniske infrastrukture, telekomunikacij, vodnega gospodarstva, rudarstva in gozdne
industrije, javnih medijev, iger na sreco, proizvodnje orozja in ostalih podjetij strateSkega
znacaja.

7. Postopek prevzema.

8. Prodaja zaposlenim (ESOP model).

Delavsko delnicarstvo je bilo omogoceno Sele s spremembo privatizacijskih zakonov v
septembru 2006. Pravico do nakupa delnic imajo delavci z minimalno enoletnim delovnim
stazem, delnice pa lahko izplacajo tudi z neizplacanimi placami. Nakup mora izvrsSiti
najmanj 30 odstotkov zaposlenih, cena delnice pa tako znasa 70 odstotkov knjigovodske
vrednosti (Knezovi¢, 2006d).
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Prodaja zaposlenim v podjetju se vr$i pod posebnimi pogoji glede na vsakokratno

odlocitev vlade. Dva mogoca pogoja sta:

e popust na potrjeno prodajno ceno, ki se potrjuje posamicno za vsakega kupca v
odstotku glede na delovno dobo v podjetju (za vsako leto dela dobijo zaposleni dodaten
enoodstotni popust),

e kasnejSe placilo, vendar najve¢ za dobo 20 let (Pravila za prodajo zaposlenim v
podjetju, 2006) .

9. Kombinacija metod

Poleg prodajne cene, ki jo potrjuje vlada, je poleg upostevanja financnega, kadrovskega in

tehni¢nega stanja podjetja pomembno, da prevzemnik izpolnjuje sledece pogoje:

e ohranitev opravljanja glavne dejavnosti v okviru registriranih dejavnosti podjetja in
njena Siritev,

e ohranitev Stevila zaposlenih oziroma zmanjSevanje Stevila le-teh v skladu s predpisi,

e potrebna investicijska vlaganja.

Pooblas¢eni prodajalec lahko izvede postopek financnega preoblikovanja podjetja v skladu
s posebnim zakonom, ¢e oceni, da je privatizacija podjetja v vecinski lasti v obstoje¢em
stanju neizvedljiva ali finan¢no neprimerna. Postopek preoblikovanja se lahko izvede tudi
v podjetjih, ki niso zajeta v posebnem zakonu po posebnem programu, ki ga izvede
poodlasceni prodajalec, sprejme pa ga skupscina delnicarjev.

Tabela 12: Stevilo privatiziranih podjetij glede na metodo privatizacije v RS do 31.12.2006

Metoda privatizacije St. podjetij
Licitacija podjetja do 300.000 KM 110
Licitacija podjetja nad 300.000 KM 270
Variabilni tender 57
Fiksni tender 19
Direktna prodaja do 300.000 KM 34
Direktna prodaja preko 300.000 KM 10
Prodaja preko borze (paketi) 176
Neposredna izbira kupca 0
Postopek prevzema 1
Prodaja zaposlenim (ESOP) 0
Kombinacija metod 0
SKUPAJ: 677

Vir: Direkcija za privatizacijo, 2007.

Glede na metode privatizacije so med najbolj priljubljenimi licitacije in prodaje paketov na
borzi. Prodaja zaposlenim zaradi poznega sprejetja zakona Se ni zazivela.

5.3. AVKCIJE NA BANJALUSKI BORZI

Na Banjaluski borzi se obCasno prirejajo avkcije za prodajo drzavnega kapitala, kar
predstavlja eno od zakonsko reguliranih oblik privatizacije drzavnega kapitala v podjetjih s
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sedezem na teritoriju RS (Eurobroker, 2007). 20.8.2003 je bila na Banjaluski borzi
izvedena prva avkcija za pakete drzavnega kapitala.

Povprecna velikost drzavnega deleza, ki je predmet na avkciji, znaSa med 25 in 30 odstotki
skupnega kapitala podjetja. Kupci sodelujejo na avkciji preko borznih posrednikov, to pa
so lahko domace in tuje fizicne in pravne osebe. Samo gotovina je sredstvo za placilo
kupljenih delnic na avkciji. Kupone starega deviznega var¢evanja v te namene ni mozno
koristiti.

Za obveznosti kupca v celoti odgovarjajo borzni posredniki. Iz tega razloga ti od stranke
zahtevajo obliko zavarovanja placila ter delnic (namenski depozit, ban¢ne garancije ipd.).
Rok za placilo drzavnega kapitala preko borze je 15. dan po opravljeni avkeiji.

Tabela 13: Prodani paketi delnic iz naslova drzavnega kapitala na Banjaluski borzi po
metodi avkcije v letih 2002-2006

2003 71
2004 67
2005 34
2006 4

Vir: Centralni register, 2007.

5.4. PRIVATIZACIJSKA BILANCA IN NACRTI

Podobno kot v Federaciji BiH je tudi v RS privatizacija potekala prepocasi in zaostajala za
nacrti. Med najpomembnejSe razloge za zamude sodijo prepozne priprave otvoritvenih
bilanc, nejasna dokumentacija malih delnicarjev, pomanjkanje preglednosti, nerazreSena
odskodninska vpraSanja, tezave pri zbiranju podatkov o vojakih, ki so sodelovali v vojni, in
ostalih prebivalcih (Prijatelj, 2001, str. 48).

Od zacetka privatizacije v RS leta 1999 je bilo prodano drzavno premozenje v 670
podjetjih, ustvarjen prihodek pa je tako do septembra 2006 znasal 119,84 milijona evrov.
Od tega zneska je drzava 93 milijonov evrov dobila v obliki kuponov zamrznjenega
deviznega varcevanja, 26,84 milijona evrov pa v gotovini. Prodaja podjetij z bilanco nizjo
od 300.000 KM je doprinesla 6 milijonov evrov. Pri prodaji vecjih podjetij je drzava
belezila prihodke v viSini 94 milijonov evrov. Do 1.9.2006 je bilo prodano 57 strateskih
podjetij, prihodek od teh delezev znaSa 20 milijonov evrov. V letu 2006 je Direkcija za
privatizacijo belezila skupaj 14,9 milijona evrov prihodkov, kar naj bi predstavljalo najvec
v zadnjih sedmih letih (Knezovi¢, 2006¢).

Minister za gospodarstvo, energetiko in razvoj Milan Jeli¢ je potrdil, da vlada razmislja o
prodaji drzavnega lasniStva v strateSkih podjetjih in sicer Telekoma Srpske,
Elektroprivrede RS, Sume RS, Trudbenika iz Doboja, trgovske hie Boska iz Banje Luke
ter Hidrogradnje iz Pal (Knezovi¢, 2006f).
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Nakup Telekoma Srbske je ze napovedal Telekom Srbije, ki je z najvi§jo ceno na tenderju
premagal mobilna operaterja Telenor iz Svedske in Mobilkom iz Avstrije. Za 65 odstotni
drzavni delez naj bi placal 646 milijonov evrov. 16. septembra 2006 je bil podpisan
protokol o prodaji treh naftnih podjetij in sicer Rafinerije nafte Bosanski Brod, Rafinerije
ulja Modri¢a in Petrola iz Banje Luke. Problem navedenih podjetij so visoki pretekli
dolgovi, kar naj bi vodilo do skupne prodajne cene okoli 100 milijonov evrov (Knezovi¢,
2006g).

17.4.2006 je nova vlada sprejela Zakon o reviziji privatizacije drzavnog kapitala u
preduzeéima i bankama (v nadaljevanju: Zakon o reviziji privatizacije, 2006). Dejansko je
s tem vlada ustanovila Komisijo za revizijo za preverjanje odloc¢itev in postopkov bivse
Vlade, Direkcije za privatizacijo, Ministrstva za finance, Komisije za privatizacijo bank in
drugih drzavnih organov.

6. PRIHODNJI RAZVOJ

Banjaluska borza je za leto 2007 najavila razsiritev Stevila podjetij v uradni kotaciji na 30
novih, od katerih jih je 15 Ze vlozilo vlogo za uvrstitev na to ta del trga. Direktor
Banjaluske borze Bozi¢ napoveduje prihod do zdaj privatne druzbe Integral InZenjering
Laktas$i na borzo, kar bi bil prvi tak primer na obmocju bivse Jugoslavije.

V letu 2007 je napovedano tudi oblikovanje posebnega indeksa BiH, ki bo uvrS¢en na
Dunajsko borzo, in bo informacije o dogajanju na domaci borzi sporo¢al mednarodnim
investitorjem. Poleg tega naj bi bila sprejeta zakonodaja za oblikovanje prvih vzajemnih
skladov (Banjaluska borza, 2007).

Napovedana je tudi organizacija mednarodne konference na kateri bo predstavljeno
¢lanstvo BanjaluSke borze v organizaciji Svetovnih in evropskih federacij borz (Na BLSE
promet u 2006. godini 380 miliona KM, 2006).

Razvoj Banjaluske borze bo v prihodnosti mo¢no odvisen od delovanja ATVP, saj je ta v
fazi priprave pravnega okvira za fukcioniranje investicijskih skladov. Ta okvir predvideva
oblikovanje zakonske podlage za delovanje razli¢nih tipov odprtih in zaprtih javnih in
privatnih investicijskih skladov (Sljivar, 2006).

7. SKLEP

vvvvv

sredstvih klju¢ni segment celotnega financnega sistema. IzkuSnje mnogih drzav potrjujejo,
da imajo gospodarstva z razvitim trgom kapitala hitrej$i in ucinkovitej$i razvoj, so
stabilnej$a in imajo ve¢ moznosti za prilagoditev na nenadne gospodarske spremembe.
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Razvit trg kapitala lahko poleg moznosti za zagotovitev cenejSih in kvalitetnejSih izvorov
financiranja hkrati ustvarja moznosti za hitrejSe vkljucevanje v mednarodne toke kapitala
in mednarodno konkurenco. Podjetja, ki nimajo dolgoro¢nih nacértov o vkljuCevanju v
mednarodno konkurenco nimajo moZznosti za uspesSno nadaljevanje poslovanja, e posebe;j
¢e so omejena na manjSe lokalne trge. Nedavno uspela 1. konferenca Banjaluske borze
potrjuje predpostavko o vkjucevanju RS v povezovanje v okviru jugovzhodne Evrope.

Vloga ATVP je na tako hitro rastocih trgih kapitala, kot je Banjaluski, izjemno pomembna.
V letu 2006 je s sprejetjem in popravki Stevilnih zakonov in pravilnikov vzpostavila
izjemno konkurenéne pogoje, ki so doprinesli k prihodu tujih investitorjev predvsem iz
ozje geografske okolice.

Prav tako pomemben element uspesnega delovanja trga kapitala predstavlja vladna
politika, ki je naklonjena k hitri uvrstitvi strateSkih podjetij na borzo in aktivnejSemu
umiku drzave iz lastniSkih struktur skupaj v povezavi z nicelno obdav¢itvijo kapitalskih
dobickov in dividend. Konkurenéno okolje je vzpostavljeno tudi z moznostjo hitrega
odpiranja podjetij in nasploh razvojno naravnano davcno politiko.

Banjaluska borza je s prenovo svojih spletnih strani, azurnimi objavami o porocanju
podjetij in PIF-ov nedvomno odprla vrata resnim tujim portfeljskim vlagateljem. Centralni
register z azurno osvezeno delnisko knjigo prvih 10 delnicarjev, do katere je dostop
brezplacen, prispeva k zahtevani transparentnosti.

Kapitalski trg v Banja Luki ne more ponuditi hitro rasto¢ih podjetij iz informacijske

tehnologije, ponudi pa lahko podjetja, ki svoje poslovanje razkrivajo azurno in dosledno ter
se zavedajo pomena tujih vlaganj.
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PRILOGE

Priloga 1: Delnice izdajateljev, s katerimi se trguje na kontinuiran na¢in

BIRA-R-A BIRAC AD ZVORNIK

BLBP-R-A PIF BLB-PROFIT AD BANJA LUKA

BLKP-R-A BALKAN INVESTMENT FOND AD BANJA LUKA

BLPV-R-A BANJALUCKA PIVARA AD BANJA LUKA

BOKS-R-A BOKSIT AD MILICI

BRSP-R-A PIF BORS INVEST FOND AD BANJA LUKA

BVRU-R-A ZTC BANJA VRUCICA AD TESLIC

DEST-R-A HEMIJSKA INDUSTR. DESTILACIJE AD TESLIC

EDPL-R-A ELEKTRODISTRIBUCIJA AD PALE

EINP-R-A EUROINVESTMENT FOND AD BANJA LUKA

EKBL-R-A ELEKTROKRAIJINA AD BANJA LUKA

EKHC-R-A ELEKTROHERCEGOVINA AD TREBINJE

EKVP-R-A PIF AKTIVA INVEST FOND AD GRADISKA

ELBJ-R-A ELEKTRO-BIJELJINA AD BIJELJINA

ELDO-R-A ELEKTRO DOBOJ AD DOBOJ

HEDR-R-A HIDROELEKTRANE NA DRINI AD VISEGRAD

HELV-R-A HIDROELEKTRANE NA VRBASU AD M.GRAD

HETR-R-A HIDROELEK. NA TREBISNJICI AD TREBINJE

INVP-R-A PIF INVEST NOVA FOND AD BIJELJINA
JHKP-R-A PIF JAHORINA KOIN AD PALE

KRIP-R-A KRISTAL INVEST FOND AD BANJA LUKA
PLRP-R-A POLARA INVEST FOND AD BANJA LUKA

PRVP-R-A PIF PRIVREDNIK AD BANJA LUKA

RFUM-R-A RAFINERIJA ULJA AD MODRICA

RITE-R-A RITE GACKO AD GACKO

RNAF-R-A RAFINERIJA NAFTE AD BOSANSKI BROD

RTEU-R-A RITE UGLJEVIK AD UGLJEVIK

TLKM-R-A TELEKOM SRPSKE AD BANJA LUKA

TRZN-R-A TRZNICA AD BANJA LUKA

VBBB-R-A NLB RAZVOJNA BANKA AD BANJA LUKA

VBIP-R-A PIF VB FOND AD BANJA LUKA
VIBP-R-A PIF VIB FOND AD BANJA LUKA
ZERS-R-A ZELJEZNICE RS AD, DOBOJ
ZPTP-R-A PIF ZEPTER FOND AD BANJA LUKA

ZTPR-R-A ZITOPROMET AD BIJELJINA

Vir: Banjaluska borza, 2007.
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Priloga 2: Trzna kapitalizacija po mesecih v KM

Leto Mesec Borzna kotacija Prosti trg Skupaj

2005  |januar 993.306.987| 881.095.722| 1.874.402.709
2005 februar 1.019.607.139| 861.997.614| 1.881.604.753
2005 | marec 1.047.320.441| 769.858.982| 1.817.179.423
2005 april 977.920.695| 740.223.356| 1.718.144.051
2005 |maj 1.046.470.061 | 699.601.080| 1.746.071.141
2005  |junij 1.000.173.492| 667.227.069 | 1.667.400.561
2006  |januar 1.098.947.041 | 1.737.895.516| 2.836.842.557
2006 | februar 1.144.197.253 | 1.816.613.515| 2.960.810.768
2006 | marec 1.206.468.334 | 2.227.571.119| 3.434.039.453
2006 | april 1.246.696.596 | 2.524.911.975| 3.771.608.571
2006  |maj 1.294.939.719 | 2.724.390.389 | 4.019.330.108
2006 | junij 1.267.670.600 | 2.788.431.258 | 4.056.101.858

Vir: Centralni register, 2007.




Priloga 3: Zbrani podatki o Banjaluskih PIF-ih in DUF-ih
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Vir: Banjaluska borza, 2007.
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