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1 Uvod

Za vlagatelja je cilj vlaganja v delnice dosegamgveije pricakovane donosnosti in
sprejemanje ustrezne ravni tveganja. Vsak finamvestitor bo torej izbral tisto kombinacijo
med tveganjem in donosnostjo, ki mu pomeni nggv&oristnost potrosnje.

Investitor lahko Se nadalje razprSi premozenje (taloo ga razporedi v delnice na ramlh
trgih kapitala. S tem bo tveganje dodatno zmanpSalda bi se zato zniZzala gakovana
donosnost, hkrati pa mora pri odémju o izbiri trgov kapitala v tujini najprej razsfiti in
dolcciti, kolikSen delez razpolozZljivega denarja namearaloZiti v delnice na razvitih trgih
kapitala in kolikSnega na porajase, perspektivne kapitalske trge.

Investiranje v delnice na porajéjb se trgih kapitala je zlasti za tuje investitp§eso z njimi
slabSe seznanjeni, precej bolj tvegano kot inwagir na razvite trge. Vlagatelji so
izpostavljeni spremembam ekonomske in &y politike ter zakonodaje, ki ureja trg
vrednostnih papirjev. TeZje dosegljive in manj jnee so sploSne informacije o izdajateljih
vrednostnih papirjev in kapitalskem trgu. e teh trgov je majhna in temu primerna je
ponavadi nizka likvidnost delnic. Ena izmed takSditzav v tranziciji je tudi Bosna in
Hercegovina (v nadaljevanju BiH), kjer je vojnaetith 1992-1995 v veliki meri vplivala na
danasnji makroekonomski polozaj in na razvoj finartrZavi.

Namen priujocega diplomskega dela je pki razlicna tveganja, s katerimi se &uge
posamezen investitor pri vlaganju v delnice v Bitdr je za BiH znéilno predvsem dezelno,
likvidnostno in valutno tveganje, se bom v diploimmsklogi osredotéila na ta tveganja z
vidika portfeljskih vlaganj v BiH.

Delo je razdeljeno na pet poglavij. V prvem pred§han investiranje v tuje delnice ter
razprsitev investitorjevega premozenja na tagitrge kapitala. Sledi poglavje s teahein
opisom osnovnih tveganj na porajéjose trgih kapitala. V tretjem poglavju podajanegied
investicijskega okolja drzave BiH, ki obsega sp®3Jmodatke o drzavi, pregled glavnih
makroekonomskih kazalcev, pravno ureditev trgatkégpter prisotna tveganja pri vlaganju v
delnice v BiH. Cetrto poglavje je namenjeno predstavitvi posameoiz vrednostnih
papirjev v BiH. Poleg kratkega opisa posamezneédan njene organizacije trgovanja, so
predstavljene Se metode das trgovanja na posamezni borzi. V zadnjem, petegiapju,
sledi analiza trgovanja z delnicami, kjer analiziraazvitost trga delnic, likvidnost trga,
indekse borz ter podajam pregled najlikvidnejSimidein najvejih izdajateljev na borzi. V
sklepu povzemam najpomembnejSe ugotovitve.



2 Investiranje v tuje delnice

V premozenju posameznega investitorja so tuje delnahko zelo pomembne. V tem
poglavju se bom osreddfta predvsem na investiranje v tuje delnice, nag&amge in
razprsSitev investitorjevega premozenja na &afh trgih kapitala ter opisala glavne
zn&ilnosti razvitih in porajajoih se trgov kapitala.

2.1 Osnovni razlog za investiranje v tuje delnice

Vrsta vlagateljev nagao meni, da je osnovni cilj vlaganja v tuje delnpm/&ati donosnost
financnega premoZenja. Razlog za investiranje v tujeicelgre iskati drugje. Cilj vlaganja v
delnice ne sme biti maksimizacija donosnosti fimega premoZenja, temvealoseganje
najvetje pricakovane donosnosti pri sprejemanju za vlagateljeemse ravni tveganja. V
primeru, da obstajajo samo tvegani vrednostni papirvsak finargni investitor izbral tisto
(racionalno) kombinacijo med tveganjem in donogoodti mu pomeni najwgo koristnost
potrosnje (Mramor, 2002, str. 63).

Vlagatelj dva pomembna koraka k doseganju tega klko doseze Ze s tem, ko (Mramor,
2002, str. 50):
* razporedi premozenje na razle nalozbene skupine v zanj ustrezne deleze @teate
razporeditev premozenja);
* premozenje, ki ga je namenil posamezni nalozbampisk vlozi v razléne vrednostne
papirje v tej naloZzbeni skupini (razprsitev premgaena posamezne nalozbe).

V zadnjemcasu je v slovenskem finamem prostoru mo zaslediti raziina mnenja o
investiranju v tuje delnice. Precej jih je v naspurdako s sploSno sprejeto finamo teorijo
kot prakso. Delnice so za razliko od splosSnega ganBnarcni instrument, ki je namenjen
tudi SirSi mnozici, ne le izbranim »strokovnjakonket trdi ve€ina. Seveda pod pogojem, da
je investitor seznanjen z osnovnimi Zi@ostmi vrednostnih papirjev in Bi@i zmanjSevanja
tveganja in/ali da v vrednostne papirje investirp@najo dobro podenega finatnega
svetovalca (Kleindienst, 2001, str. 403).

Eden od argumentov oseb, ki zatrjujejo, da v tghide investirajo le strokovnjaki, je, da
ljudje tuje vrednostne papirje oziroma izdajatelgnic poznajo slabSe kot dodea Res je, da
naj bi investitor prihranke razporedil le v delnitgtih podjetij, ki jih vsaj nekoliko pozna. A
to ne pomeni, da jih mora poznati do obisti € ket dovolj je, da pozorno préunjihovo
letno por@ilo in se pred dokamo odlc@itvijo posvetuje z usposobljenim borznim
posrednikom (Kleindienst, 2001, str. 403).



Zagovorniki teze, da je investiranje v delnice n@ht trgih kapitala tvegano getje, to
utemeljujejo tudi s tem, da z nakupom tujih delimigestitor prevzame valuthdveganie.
Slednje pomeni tveganje sprememb&je domae valute v primerjavi z valutami dezel, kjer
investitor vlaga svoje finame presezke.

2.2 Tveganje portfelja in njegova razprSitev

Klju¢ni element, ki se pojavi v zvezi z vrednotenjemdw@stnih papirjev v razmerah
negotovosti, je tveganje. Finam investitor s svojimi nalozbami nantrerevzema vge ali
manjSe tveganje, da denarni zneski, ki mu jih bledte prinaSale, ne bodo taksni, kot jih
pricakuje.

Ali bo donosnost nekega vrednostnega papirja, &ongr. delnica, enaka pakovani, je
odvisno od dveh vrst dejavnikov. Prvi izhajajo ptasnega ekonomskega okolja in situacije,
v kateri se nahaja gospodarstvo. Sem Stejemo Ijufjaabrestne mere, menjalneége, ceno
nafte, gospodarski cikel in podobno. Nobenega iztebdmakroekonomskih dejavnikov ni
mogaie napovedati z gotovostjo, vendar vsi tako ali déagvplivajo na donos posamezne
delnice. To so dejavniki tveganja, ki jim je izp@djeno celotno gospodarstvo, kar
imenujemo sistematéno ali tudi trzno tveganje (angl. market risk, systematic risk,
nondiversifiable risk) in se mu z razprSitvijo nogete izogniti (Brigham et al., 1999, str.
950).

Poleg teh dejavnikov pa na uspesnost podijetja {emsna donosnost delnice) vplivajo tudi
dejavniki, kot so raziskave in razvoj, stil vodenja filozofija podjetja, zadolzenost in
podobno, ki so specifini za posamezna podjetja. Izpostavljenost tem déam imenujemo
nesistemattno tveganje (angl. nonsystematic risk, unique risk, firm-specifrisk,
diversifiable risk), za katerega je zilno, da se z razprsitvijo nd@ao zmanjSa ali celo odpravi
(Brigham et al., 1999, str. 950).

Z razprSitvijo na nas portfelj vplivajo skupni depgki in seStevek specifinih vplivov
posamezih delnic, ki pa so razli. Statisttno gledano so ti vplivi (angl. firm-specific
influences) med seboj neodvisni; nekatere delnitspevajo pozitivhe, nekatere pa negativne
vplive na celoten portfelj. Rezultat je premozemkjge v celoti manj tvegano kot posamezna
delnica (Bodie et al., 1999, str. 202 ).

Obstaja vé n&inov, kako si lahko vlagatelj oblikuje svoj porffehalozb. Eden
najustreznejsih, ki se pojavlja v praksi, je t.odel strateSke alokacije sredstev. Ta model v
prvi fazi predvideva strateSko alokacijo sredsteadmazltne nalozbene alternative (ldzue
vezave, vrednostne papirje, zavarovalne policejrugi fazi sledi taktina alokacija sredstev,
ko se znotraj delniSkega portfelja oblikuje temieinbolj tvegan del portfelja. V zadniji fazi

! Vet o valutnem tveganju v #i 2.2



pa se izbere Se potencialno zanimive panozne skupirkonkretne nalozbe. Pri alokaciji
premozenja vedno tehtamo med potencialnim donosmrannin tveganjem na drugi strani
(Bodie, 1992, str. 485).

2.3 Diverzifikacija portfelja na razitne trge kapitala

Investitor Se nadalje lahko razprSi premozenje ,taloo ga razporedi v delnice na raalh
trgih kapitala. S tem bo tveganje Se dodatno zragnp®e da bi se zato znizala gakovana
donosnost. Delnice na raaiih trgih kapitala v posameznih obdobjih prinaSegalicno
donosnost. Dolgokmo investitor z razprsitvijo premozZenja na delnm@ razlénih trgih
kapitala odpravi pomemben del tveganja, zato nagdsiebni investitorji v delnice vlagali
izklju¢no dolgor@no. Donosnost delnic na posameznih trgih kapitaldbe na dolgi rok
pomembno razlikovala predvsem zato, ker na posaenekonomije, Se zlasti na dja
gospodarska obndg v razlenih obdobijih, vplivajo razéini dejavniki in ker so gospodarstva
v razlicnih fazah poslovnega cikla (Kleindienst, 2001, 400).

NajpomembnejSi motiv tujih portfeljskih nalozb sazlike med pkakovanimi dom&mi in
tujimi donosi na vloZena sredstva pri d@oem tveganju. Tuji vlagatelj Zeli ddsez
diverzifikacijo svojih sredstev v portfelj enak duspri nizjem tveganju oziroma visji donos
ob enakem tveganju. Vlagatelj dosezéjodaiverzifikacijo z investiranjem svojih sredstev
tuje drzave. Na ta @a zniZza nesistemaino tveganje svojega portfelja. Nesisterrabi
oziroma specitino tveganje je tisto, ki je vezano na konkretnoj@ipel Zajema specifnosti
dolotenega podijetja, od proizvodnega procesa do spostbposlovodstva. Empime
raziskave na razvitih fingnih trgih so pokazale, da Ze 12 od 20 ksmh delnic v portfelju
lahko uspesSno zmanjSa tveganje investitorjevegtghar Pri tem imajo pomembno viogo,
kot gostitelji portfeljskih nalozb, tudi poraj&jose trgi kapitala (angl. emerging markets)
(Dimovski, 1996, str. 63).

2.3.1 Razviti in porajajogi se trgi kapitala

Kapitalske trge lahko razdelimo na dve osnovni gkupazvite in porajajée se trge (angl.
emerging markets), nekateri poznavalci fier@h tokov jim pravijo tudi vzhajaj® trgi.
Vlagatelji morajo pri odldanju o izbiri trgov kapitala v tujini najprej razsfti in doloiti,
kolikSen delez razpolozljivega denarja namerav&pditi v delnice na razvitih trgih kapitala
in kolikSnega na porajaje se oziroma perspektivne kapitalske trge (Odlaz@@4).

Osnovi za delitev trgov kapitala na razvite in paj@e sta njihova velikost ter stopnja
razvoja gospodarstva, kjer delujejo tuji trgi. im@tional Financial Corporation, ki deluje v
sklopu Svetovne banke, opredeljuje porajajse trge kapitala kot trge, za katere velja eno
izmed naslednjih dveh meril (VeselindyR005, str. 2):



* razmerje med trzno kapitalizacijo trga, ki je dgsta portfeljskim investitorjem (angl.
investable holdings), in bruto druzbenim proizvodgaospodarstva, kjer je trg, je tri
zaporedna leta @éhtneje nizje kot povprge na razvitih trgih kapitala;

e trg deluje v gopodarstvu, katerega bruto déinpeoizvod na prebivalca leta 1997 ni
presegel 9,656 ameriSkega dolarja.

Za razvite trge je zridno veliko Stevilo trznih udelezencev (tako viagjgv kot izdajateljev
vrednostnih papirjev), odino razvita tehnoloska in regulativna infrastrukttrga, zelo dobra
razpoloZljivost in pretok informacij, kakor tudisoka odprtost za tuje trzne udeleZence (tako
vlagatelje kot izdajatelje). Za te trge je &h@o tudi to, da so vsaj zmernaiokoviti, kar
pomeni, da t&aji delnic na njih v&no ¢asa zadovoljivo odrazajo njihove dejanske vrednosti
(Kleindienst, 2001, str. 409).

Porajaj@i se trgi kapitala, kamor sodijo tudi trgi srednje JV Evrope, se od razvitih
razlikujejo po vé pomembnih znalnostih. Medtem ko so naloZzbe na razvitih trgitpikala
investitorjem dostopne brez omejitev, za&iwe porajaj@éih se trgov ta ugotovitev ne velja.
Za porajajde se trge kapitala je na splosno dlma manjSa operativha in tudi sicerSnja
ucinkovitost. Sodijo med Sibkocinkovite, kar pomeni, da lahkods dolatene delnice ali
skupine finatnih naloZb nanje daljasa obutneje odstopa od njihove dejanske ali notranje
vrednosti (angl. intrinsic value). Dobro obveai investitorji lahko to obrnejo sebi v prid in
dosezZejo presezno donosnost portfelja oziroma majodrg. Na razvitih trgih kapitala je to
precej tezje dosg k ¢emur v veliki meri pripomore tudidinkovito kroZzenje informacij
(Odlazek, 2004).

Ce vlagamo na porajajih se trgih kapitala, to zahteva Se posebej dolirokevno
podkovanost, saj vlagatelj z nezadostnimi izkuSnjaamko ustvari precejSnjo izgubo.
Investiranje v delnice na porajéjb se trgih kapitala je zlasti za tuje vlagatekeso z njimi
slabSe seznanjeni, precej bolj tvegano kot vlagamjerazvitin trgih. K temu pomembno
pripomorejo tudi pomanijkljiv nadzor in ureditev, dosledno izvrSevanje in (pre)pogosto
spreminjanje, SibkejSa zafa pravic manjsinskih deléarjev, nezadostna preglednost trgov in
slabo razvita praksa obvladovanja podijetij (angkporate governance). Ti trgi so Zuee
tudi razmeroma plitki (pogosto so celo izrazito kaizlikvidni), svoje pa dodajo tudi
nadpovpréno splosno dezelno tveganje drzav, v katerih tidejujejo,éezmerno vmeSavanje
politike v podjetja in v delovanje samega trga. Navijajatih se trgih je tezko zbrati
verodostojne podatke o podijetjih, ker poslovnihule#ov ne objavljajo redno. Bil&ni
podatki so sestavljeni na podlagkwaovodskih standardov, ki so velikokrat drtgiaod
nasih, zato je tezko primerjati doke podjetij. Tveganje na teh trgih je zelo visokato
mora biti prtakovani donos dovolj velik, da takSno tveganje wgiaOsnovni transakcijski
stroski (provizije borz in borznih posrednikov) parajaj&ih se trgih kapitala so lahko do
petkrat (tudi do desetkrat) viSji od stroSkov navigh. K vegjim transakcijskim stroSkom
prispeva tudi manjSa likvidnost teh trgov, zaréesar se nakup in prodaja delnic neugodno
odrazita v spremembi njihovega&#ga (Ljubljanska borza, 2005).
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3 Tveganja na porajajcih se trgih kapitala

Investiranje v delnice na porajéjb se trgih kapitala je zlasti za tuje investitpeso z njimi
slabSe seznanjeni, precej bolj tvegano kot invegér na razvite trge. Razlogi za to so
nasledn;ji (Kleindienst, 2001, str. 410):

Politiéno in/ali deZelno (poslovno) tveganje drzgwkaterih trgi kapitala se uwajo v
skupino porajajtih se trgov, je v povptgu precej viSje od politihnega/dezelnega
tveganja razvitih trznih gospodarstev. Vlaganje aelntte na porajajph se trgih
kapitala s seboj prinaSa tveganja, ki jih na raavigih skoraj ne poznamo. Investitor
je namre¢ izpostavljen tveganju razlastitve premozenja, oaalizacije, neugodnih
vecjin sprememb zakonodaje, ki ureja trg vrednostrabigev, spremembi v dé&mwi
politiki, omejitev pri zamenjavi valut in ostalinppgeememb poslovnega okolja — v
skrajnem primeru celo vojni. Investitor je izpodfam tudi tveganju nenadnih
sprememb v ekonomski politiki.

Investitor za delnice na porajéjb se trgih kapitala obajno prevzema nadpovre
visoko valutno tveganje Zaradi veéje nestabilnosti teh gospodarstev je v povjre
vecja tudi nestabilnost tajev tamkajSnjih valut. Eden najjé povzrciteljev
valutnega tveganja na razvijéjb se trgih kapitala je visoka stopnja inflacije)dhko
doseze ve&kot tisa odstotkov letno.

Informacije o izdajateljih vrednostnih papirjev na trgih kabét so bistveno tezje
dosegljive in manj zanesljive kot na razvitih trg@mpitala.

Vecina teh trgov je majhnih, zato je temu ustrezna tudka likvidnost delnic.
Investitor tako sprejema precejSnje tveganje, diaicdae bo mogel hitro prodati ali pa
bo to lahko storil le s precejSnjimi stroSki (demibo prodal po nizki ceni). Pri
investitorju v delnice wgih podjetij na razvitih trgih kapitala je takSneepanje
zanemarljivo.

K nadpovprénemu tveganju v delnice na porajéjo se trgih kapitala pomembno
pripomorejo tudipomanijkljiv nadzor in zakonodaja, njuno nedosledno izvrSevanje
in prepogosto spreminjanjejezadostna preglednost trgov, pomanikljiv razvoj
lokalnih raéunovodskih standardov, slabo razvita praksa obvladeanja podijetij

in éezmerno vmesSavanje politikev podjetja in delovanje trga. K tveganju dostikrat
pripomorejo tudi izdajatelji delnic, ki vlagateljpeustrezno obve&jo o tistih
poslovnih dogodkih, ki lahko pomembno vplivajo naanje t€aja delnic, in tako
omog@ajo trgovanje na osnovi notranjih informacij in m@anacij s t€aji. Zastita
pravic malih delni¢arjev je SibkejSa kot na razvitih trgih, k temu pa dkrsti
pripomorejo celo vlade drzav, ki privilegirajo dneske ali strateSke investitorje.
Porajaj@&i se trgi kapitala so v zadnjih letih izpostavljetidi vplivom pretoka
kratkoro énega Spekulativhega kapitalaki lahko té&aje delnic v razmeroma kratkem
¢asu odl@ilno zaniha (tako navzgor ali navzdol).



Kljub navedenim pomanjkljivostim so delnice porafdy se trgov kapitala vendarle lahko
zelo koristno dopolnilo delnicam, ki jih ponujajazwiti trgi. Investitorji lahko namtez
investiranjem na te trge premozenje dodatno rgpp(predvsem zato, ker se gospodarstva
deZel, katerih trgi kapitala se uva§o v skupino porajajoh se trgov, pogosto gibljejo v
bistveno drugénih poslovnih ciklih kot razvita trzna gospodardtvdolgoraino in v
normalni razmerah ti trgi investitorjem ponujajodpavpréno donosnost, kar je posledica
dejstva, da so dolgotne stopnje rasti teh ekonomij veliko visje kot wvisih ekonomijah.
Zahtevana donosnost delnic na porajdjose trgih kapitala je viSja kot na razvitih, saj
investitor prevzema e tveganje, ki ga je pripravljen sprejeti,de pricakuje, da bo za to
tudi ustrezno nagrajen.

V nadaljevanju so naSteta osnovna tveganja najgjatia se trgih kapitala, ki bistveno
vplivajo na vlaganja v delnice na njih.

3.1 Dezelno in/ali poli#no tveganje

Dezelno tveganje ali tveganje nalaganja po drzafatgl. country risk) zajema Siroko

podraje razlinih tveganj, vklj@dujoc¢ politicno in ekonomsko tveganje, lahko pa ga
opredelimo kot izpostavljanje izgubam v kreditndsjph s tujino zaradi vpliva ali vmeSavanja
drzave (Prohaska, 2004, str. 193).

Vzroke, ki lahko vplivajo na povanje dezelnega tveganja, razdelimo v tri temeljugme
(Prohaska, 2004, str. 194):
* politi¢ni vzroki: vojna, upor, politini nemiri;
» socialni vzroki: drzavljanske vojne, neredi, raeliked druzbenimi razredi;
» ekonomski vzroki: nizka ali upad&a stopnja rasti druzbenega proizvoda, stavke,
poveanje proizvodnih stroskov, znizanje izvoznih prikod.

V literaturi zasledimo er@nje deZelnega tveganjasaverenim kar za nekatere avtorje ni
ustrezno. Gre za tveganji, da upnik ne bo dobitgid obresti in/ali glavnice, ker bodo
nastale razmere, ki bodo dolzniku onemtage plaevati obresti in odptgvati dolg. Mozno
je seveda tudi to, da dolznik preneha izpolnjesatije obveznostieprav bi jih lahko — to je
pokazatel], da n& servisirati dolga. Nevarnost se ne skriva v spogsti ali pripravljenosti
dolznika, ki ni drzava ali suverena institucija, servisira dolg, ampak v razmerah v drzavi,
kjer je dolznik. To tveganje se oznge kot deZelno tveganje. Posebna vrsta tvegajga, k
dolznik ni v isti drzavi kot upnik, se pojavi v preru, ce je dolznik tuja drzava. Takrat
druge to povsem neustrezno. Dr. Ivan Ribnikar méaimoramo v danasnjetasu dezelno
tveganje pojmovati tveganje, ki obsega tako transfddolzniki zaradi ukrepov drzave ne
morejo poravnati obveznosti do tujcev) kot suveréveganje. Pri deZelnem tveganju se
namre& lahko zgodi, da dolzniki ne morejo poravnati skiapbveznosti zaradi poldnih ali
ekonomskih razlogov (Ribnikar, 1998, str. 44-46).
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Kriteriji opredelitve deZelnega tveganja so nasje@agy, 1979, str.14):

» geografski: delitev na avstrijsko, brazilsko, ... eleéb tveganje;

e po posojilojemalcu: vladno tveganje (suvereno), garge zasebnega sektorja,
korporacijski, individualni rizik;

* po vrsti vzroka rizika: politini, ekonomski, socialni rizik;

e po odzivu posojilojemalca, ko zaide v tezave: zd#gwn dolga, izostanek pid,
pogajanja o nanu odplaevanja posojila;

e po stopniji rizika: visok, srednji, nizek.

Zaradi mnozine dejavnikov, ki vplivajo na dezelrnedanie, je slednje tezko oceniti z veliko
natargnostjo. Finatine organizacije, ki ocenjujejo deZelno tveganjekéaposebej ocenjujejo

politicno in transferno tveganje kot del deZelnega tvegargini ocenjevanja pa niso enaki.
Glavni namen metod je daldi in oceniti stopnjo deZelnega tveganja.

Med najpogosteje uporabljene metode spadajo (Pkahda®04, str. 195-196):

» celovite kvalitativne metode, ki v obliki pafita nudijo pregled ekonomskega,
politicnega in socialnega stanja v drzavi;

» strukturne — kvalitativne metode, ki na podlaginprjave statisthih podatkov in
analize trendov omogajo analizo in oceno tveganj nalaganja v defle drzave;

* metoda ocene ali rating, ki priredi vsaki drzaviladeno stopnjo tveganja, kar
omogaa razvrstitev drzav glede na njihovo dezelno tvggan

*  matematino statistine metode, npr. faktorska analiza, s pomdatere se skusa iz
mnozice danih spremenljivk izldi nekaj faktorjev, ki prevladuje vplivajo na
deZelno tveganje;

* simulacije, ki prav tako temeljijo na matendat-statisttnih metodah, vendar je
njihov prednostni namen prikam bolj realne slike prihodnjega gibanja d&doega
pojava.

3.2 Valutno tveganje

Valutno tveganje sodi v skupino komercialnih tvgge® temi tveganji se stgjemo v
vsakdanjem poslovanju podjetja. Valutno tveganjeganje spremembe deviznegaéaja in
valutna izpostavljenost so sinonimi za népkiovane izgube (dolkie), ki so posledica
spremembe vrednosti tuje valute v zvezi z dtom&/alutno tveganje lahko nastane tudi kot
posledica drzavnih ukrepov, npr. devalvacije alvafeacije valute v primeru trdnega
deviznega t&aja (Dvaak, 1999, str. 3).



Izpostavljenost gibanju deviznihcegev lahko razdelimo v tri skupine (Redhead, Hisghe
1988, str. 2):

» transakcijska izpostavljenost (angl. transactioposxre),

» prevedbena izpostavljenost (angl. translation exy@)s

» ekonomska izpostavljenost (angl. economic exposure)

Posamezne oblike valutnega tveganja lahko razdedenmo razlinih casovnih vidikih. Glede
na prihodnost se valutno tveganje imenuje ekonomntskganje deviznega daja (angl.
economic risk), glede na preteklost pretvorbenogawge ali tveganje pretanavanja
deviznega téaja (angl. translation risk), glede na sedanjost t@esakcijsko tveganje
deviznega t&ja (angl. transaction risk) (Prohaska, 2004 1§it.).

3.2.1 Transakcijsko tveganje

Transakcijsko tveganje je posledica négkovanih, kratkorénih sprememb deviznihdajev.
Nastopi, kadar ima transakcija (uvozna ali izvopuwgodba) ceno v tuji valuti ter se ob
morebitni spremembi deviznegatdga spremeni velikost prejemka/izdatka v démaaluti
(Qq), ki ga opredelimo:

Q=Q*P*DT

Q — kolgina blaga
P - cena za enoto blaga v tuji valuti
DT - devizni teaj (Stevilo enot dom# valute za enoto tuje valute)

Podjetje, ki prodaja ali kupuje v tujini, tvega, slabo od izstavitve &ana (angl. recognition)
do plaila ratuna (angl. maturity) t&j tuje valute spremenil. V obdobju med izstavivij
racuna in njegovim plélom je podjetje izpostavljeno transakcijskemu t@ej. Pri tem se
osredotéamo predvsem na prihodke in izdatke, ker se leddnotijo po tekdih cenah

(Dvorak, 1999, str. 4).

Transakcijsko tveganje je osred&ao le na neposreden vpliv spremembe devizneggate
na prejemke/izdatke, ne upoSteva pa njegovega gresga vpliva na spremembo Kathie
(Smithson et al., 1995, str. 6).

Vecina podjetij ima pogodbene obveznosti za nakupigomdiksne koltéine blaga Q) v
prihodnosti po danes daleni ceni P). Ko gre za raztine valute, prinaSa to dodaten element
tveganja, saj bo podjetje dolzno izpolniti svojeveinosti po danes neznanih prihodnjih
deviznih t&ajih (DT). Velikost bodgéega prejemka/izdatka v dothaaluti je tako odvisna od
gibanja teajev tujih valut. Na primer porast (padec) deviaégaja oziroma padec (porast)
vrednosti domée valute relativno vpliva na tujo valuto, v kataxiozno podjetje plaije za



kupljene izdelke - powa (zmanjSa) njegovo bode pl&ilo v domai valuti in tako povzreéi
tecajno izgubo (dolgiek).

3.2.2 Ekonomsko tveganje

Ekonomsko tveganje spremembe deviznegajdéeje posledica njihovih nepakovanih,
dolgoranih sprememb, ki nastanejo zaradi relativnih ekoslampogojev med drzavami. Pri
tem se ne upoSteva le neposredni vpliv sprememuendga téaja na velikost prihodnjega
prejemkal/izdatka v donda valuti, temve tudi njegov posredni vpliv preko spremembe
koli¢ine (Smithson, 1995, str. 7).

Podjetje v delovno intenzivni panogi na primer pwaija Vv tujini, da bi izkoristilo prednost
nizjih pladc v tej drzavi. Lahko se zgodi, da bodez ¢as nepdakovane spremembe
ekonomskih pogojev v tej drzavi zviSale ravercpla tatke, kjer stroSkovna prednost izgine
ali postane celo negativnade se podjetie novim razmeram ne more prilagodit, b
dolgorano, propadlo.

3.2.3 Pretvorbeno tveganje

Pretvorbeno tveganje se nanaSa na spremembe viiegodgetja v doma& valuti zaradi
sprememb vrednosti nalozb in obveznosti v tujenmadando katerih pride zaradi sprememb
deviznih téajev med dvema obtanskima obdobjema, ne da bi bila medtem izvrSena
kakrSnakoli transakcija. Ob koncu otwaskega obdobja se morajo namuse nalozbe in
obveznosti v tujem denarju préwmati v osnovno, torej doma valuto. Spremembe vrednosti
nalozb in obveznosti, ki se pojavijo zaradi gibdayiznih t€ajev, tako povzrée spremembe
vrednosti podjetja. Podjetje ima lahko po pretvegdunovodski dohiek ali izgubogeprav je
njegov neto dohodek v tem obdobju enak Kiljub ratunovodski naravi problema so taka
nihanja vrednosti podjetja pri fin&amih managerjih zelo nepriljubljena in se jim zaku%ajo
ogniti - najvekrat z uskladitvijo tujih valut nalozb in obvezniogbdijetja (Ross et al., 1993,
str. 809).

Tveganje prer&unavanja oziroma pretvorbeno tveganje poznamo food imenom
racunovodskaziromabilancno tveganje. Pri multinacionalnih podjetjih, ki imagoedstva in
obveznosti razprSene podvdrzavah (valutnih obnifih), je navz@e tveganje zmanjSevanja
ali povetevanja vrednosti sredstev in obveznosti zaradinspnebe deviznih tajev. Prikaz
bilance stanja podjetja je izpostavljegamemu tveganju, saj pretvorba bilanc podruznic ob
zakljwku poslovnega leta v dorm valuto predstavlja tveganje spremembe realnega
premozenja multinacionalnega podjetja (BAlg 1999, str. 5).

Ker se valutnemu tveganju ali tveganju sprememhvizdega téaja v transakcijah oziroma
pri nalaganjih na tujih trgih kapitala ni magoizogniti, so se razvile metode za zavarovanje
pred njim. To so na primer najemanja posojil v tialinzave, v katero se namerava nalagati,
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ustvarjanje deviznih rezerv v dakeni valuti, pa tudi najemanje posojil, ki se glagijpr. na
ECU ali kako drugo koSarico valut (Prohaska, 2G@4,191).

Posebne oblike zavarovanja predstavljajo t.i. vegoa posojila (angl. back-to-back credits),
devizne terminske pogodbe in valutne zamenjave l.(angrency swap), zaga (angl.
hedging), skrajSevanje roka pila (angl. leading) ter podaljSevanje roka gk (angl.
lagging) (Prohaska, 2004, str. 191).

Problem, ki ga ima t&jno tveganje v posameznem podjetju, je odviserfimhcnih in
deviznih poslov in s tem od velikosticagnih sprememb ter njihove intenzivnosti. Zarad vs
vecjega obsega mednarodne trgovine in velikega tokatdda iz maténih druzb v tujino,
tecajno tveganje nenehno nataSlzpostavljena so mu tudi podjetja, ki sama Begino ne
delujejo na mednarodnem trgu. Spremembe deviznegaat lahko ustvarijo mmmo
konkurenco, doma kupci za&no kupovati v tujini in podjetje je kljub izkljino dom&emu
poslovanju posredno prizadeto. Danes za podjetjmgezadostuje, da ima najbolj napredno
proizvodno tehnologijo, najcenejSo delovno silo alajboljSi marketinski team; tudi
nestabilnost deviznih &ajev lahko Se tako uspesSna podjetja spravi ob posel

3.3 Likvidnostno tveganje

Likvidnostno tveganje predstavlja tveganje nareapigl/osti sredstev oziroma nezmoznost
poravnave o0z. izpolnitve obveznosti v trenutku zépsti. S tem so nasprotni strani
povzraiene likvidnostne tezave, saj ne prejme sredstevprdakovanemdcasu, temve
pozneje. Prejemnik sredstev bo morda zato prisujgorabiti druge vire, ki lahko povzatigo
dodatne stroske financiranja ali poslab3anje posiga izidaCe je primanjkljaj likvidnostnih
sredstev hujsSi in udelezenka tega ne more naddnzegtugimi viri, se lahko zgodi, da tudi
sama ne more poravnati svojih obveznosti (Summé4, str. 90).

Likvidnostno tveganje izhaja iz trgovanja bodidblagom — na primer s surovinami, bodisi s
financnimi instrumenti — na primer z obveznicami, zakiagin menicami, delnicami.
Likvidnostno tveganje predstavlja razliko med pljiadan nabavno vrednostjo blaga oziroma
financnega instrumenta. Pri trgih prek okenc, vzdrZzewalitga (angl. market makers) ali
specialistov, kjer kot udelezenci ne moremo svobqgastavljati cene, likvidnostno tveganje
predstavlja razlika med nakupnim in prodajnimiajem (angl. bid/ask spread), pri borznem
trgu pa je likvidnostno tveganje razlika med prodeijn nakupno ceno ob izvedbi transakcije
dolocene velikosti. V&a kot je transakcija ob isti spremembi razlike matienjenima
cenama, v@a je likvidna sposobnost trga oziroma likvidnosteeganje manjSe. Likvidnost
lahko merimo tudi £asom, ki je potreben, da naloZzbo prodamo po pos$teminosti, brez
pristajanja na pk&evanje likvidnostne premije (Berk et al., 2005, 2fir2).

Likvidnostno tveganje je pogosto definirano kotagka nelikvidnost, ki se k@a s stéajem.
Taki skrajni pogoji nastanejo kot rezultat drutieganj in kot nezmoznost prasasno zbrati
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sredstva po 'normalni' ceni. Slednja opredelitkvidinostnega tveganja v praksi pomeni, da
kratkoraina sredstva ne zadostujejo za pokritje kratkoifo virov obveznosti. Finamemu
posredniku sredstva niso na voljo ali pa jih jesijgn mobilizirati le z dodatnimi stroSki (po
vi§ji ceni). Potreba finamih posrednikov po dodatnih likvidnostnih sredstjghv glavnem
posledica neusklajenosti rokov dospelosti virovafioiranja. Likvidnost v tem smislu
predstavlja varnostno blazino, ki pomaga pridolddis v tezkih pogojih. Likvidnostno
tveganje pomeni tudi teZzave pri pridobivanju sredst v tem primeru gre za zmoznost
poveanja gotovine po razumni ceni. Taka zmoZnost jeltaz dveh dejavnikov: sploSne
likvidnosti na finaknem trgu, ki doléa obseg in presezek likvidnih sredstev na tem itrgai
tem tudi njihovo ceno, ter likvidnosti borzno pasm&ke druzbe. Obe vzajemno delujeta na
dolccitev pogojev pridobivanja sredstev (Borak, 1998, &9).

Upravljanje z likvidnostnim tveganjem pomeni oprgee in zagotovitev predvidenih in
nepredvidenih potreb po denarju. Kot vsako &dige, je tudi upravljanje z likvidnostnim
tveganjem povezano s tehtanjem med stroski in torigawic, 1999, str. 33).

4 Investicijsko okolje v Bosni in Hercegovini (BiH)

Bosna in Hercegovina je drzava, ki lezi na Balkamuma 51.209 kvadratnih kilometrov
povrSine. Tako kot poliEno je tudi kulturno okolje BiH zelo raznoliko. Pogasu iz leta 1991
je struktura prebivalstva naslednja: 44% je Bo3myalB1% Srbov in 17% Hrvatov. Najbolj
razirjen je islam (40%), sledita pravoslavna (31%®atoliska vera (15%) (Zlogar, 2005).

S sploSnim sporazumom za mir v Bosni in Hercegownije bil parafiran 21.11.1995 v
Daytonu in podpisan 14.12.1995 v Parizu, so biltgdjena temeljna dala drzavno-pravne
ureditve Bosne in Hercegovine. Administrativno jéava Bosna in Hercegovina razdeljena
na(Gospodarska Zbornica Slovenije (v nadaljevanju $52805):

» Federacijo Bosne in Hercegovine (v nadaljevanjufB51%),

e Republiko Srbsko (v nadaljevanju RS) (49%),

» Distrikt Bréko (posebna administrativna enota, ki je pod meatirdam nadzorom).

Federacija Bosne in Hercegovine je administratisamteljena na 10 kantorfozupanij), ki
se delijo na 84 afin. Republika Srbska pa je razdeljena na pet a@fjifdi se delijo na
skupaj 64 obin (GZS, 2005).

2 To so: Unsko-sanski, Posavski, Tuzlanski, Zkmidobojski, Bosansko-podrinjski, Srednjebosanski,
Hercegovasko-neretvanski, Zapadno-hercegdyianton Sarajevo in Hercegbosanski kanton.
% Banja Luka, Doboj, Bijeljina, Pale in Trebinje
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Ureditev polittne strukture BiH je vezana na administrativno uesdi Vrh politcne
strukture predstavljata Predsedstvi BiH in Parlataea skupSna, sledi Ministrski svet
BiH, Ustavno sodig&e BiH in vlade na nivoju entitet ter entitetske lparentarne skugge.
Kantoni imajo svoje vlade in skufie. Enaka struktura se ponovi Se na nivojtirmbBosna
in Hercegovina ima zaradi takSne administrativnbtigme strukture enega izmed najjie
drzavnih aparatov na svetu (GZS, 2005). Na vsehgdpial je maino prisotna mednarodna
skupnost, najviSjo vlogo v sprejemanju novih zakorma ima t.i. visoki predstavnik
mednarodne skupnosti (Zlogar, 2005).

Kljub dolgoletni vojni se razmere v drZzavi po paglpiDaytonskega sporazumacasi
umirjajo. Vodstvo predvsem Zeli vzpostaviti takSgaliticni sistem, ki bi bil prilagojen
evropskemu, saj se dolgérm tudi oni Zelijo prikljgiti Evropski uniji. V sodelovanju z
mednarodno skupnostjo naj bi v naslednjih letihetdv nujne reforme na podtu
ekonomije, zakonodaje, izobraZzevanja, obrambevingadministracije (Central Intelligence
Agency, 2005).

4.1 Makroekonomsko okolje

4.1.1 Nezaposlenost in pte

Eden od glavnih makroekonomskih problemov v BiH/igoka stopnja brezposelnosti, ki je
med najvéjimi v Evropi in je konec leta 2004 je znaSala K&r% (glej Sliko 1). Pri tem je
potrebno upostevati dejstvo, da veliko ljudi deltivsivi ekonomiji, tako da je bila dejanska
stopnja brezposelnosti v letu 2004 ocenjena na@(8entralna banka BiH, 2005).

Slika 1:Stopnja brezposelnosti v BiH od leta 1998 do 206xiija konec leta, v %)
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Vir: Centralna banka BiH (CB BiH), 2005.
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Stopnja brezposelnosti je velika v obeh entitetake med njima ne razlikuje preéve/elika
brezposelnost je tudi posledica manj izobrazenevdel sile med brezposelnimi. Dejanska
stopnja brezposelnosti je zaradi sive ekonomije jg@anasih celo drzavna podijetja ne
prijavljajo zaposlenih in poslovnih rezultatov pm&hnja, da bi se izognila visokim davkom in
zapleteni ter skorumpirani administraciji (Latad02).

Tabela 1 Zaposlenost in plée v BiH od leta 1999 do 2004
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Stevilo 407.754| 410.808 407.199 394.132 387.381 389|199
zaposlenih

Stevilo 262.971| 259.702 267.783 282.4f3 297.328 323|111
nezaposlenih

Povpretna 191 211 227 244 268 273

mes&na neto
plata (v EUR)
Vir: GZS, 2005.

Do konca leta 2004 je brezposelnost Se ratas(glej Tabelo 1), predvsem zaradi
implementacije novega zakona ocsijih, katerega tinki so Ze opazni. Rast @ae je v letu
2004 upeasnila. V prvenmtetrtletju leta 2004 je bila rast povpreh neto pla v Federaciji
BiH na letni ravni 2,6 % (merjeno v konvertibilntharkah), medtem ko je bila v celothem
letu 2003 8,6 %. Povptera meséna neto pléa je tako marca 2004 znaSala 526,3
konvertibilne marke. Rast pge bila viSja v Republiki Srbski, saj je v tem aliju znaSala 7
%, povpréna neto mesma plaa pa je marca 2004 zna3ala 405 konvertibilnih njAlsgar,
2005).

4.1.2 Denarni sistem

Centralna banka je zaradi visokega primanjkljajumanjetrgovinski bilanci in prehitre rasti
kreditov v letu 2004 vodila restriktivno monetarpolitiko, kar se bo nadaljevalo tudi v letu
2005 (Zlogar, 2005).

Monetarno politiko v BiH vodi denarni odbor (anglurrency board) v okviru centralne
banke, katere guverner je predstavnik mednarodnensisti. Denarni odbor je preprosta
denarna ureditev in njeno bistvo je v tem, da dazaepreklicno dol& zunanjo vrednost
denarja z nekim drugim denarjem, ter zagotavljamegeno zamenljivost domaega denatrja.
To zamenljivost dom#ega denarja za tujega ja&ipo aktivi, ki jih ima denarni odbor
(Ribnikar, 2000, str. 47).

Eden najuspesSnejSih dosezkov gospodarske politik@zka inflacija in trdnost nacionalne
valute. Konvertibilna marka je postala najtrdneysduta v balkanskem prostoru. V okviru
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valutnega odbora je fiksno vezana na &vecentralna banka pa daje v obtok le toliko denarja
za kolikor ima pokritjia v deviznih rezervah. Zarddire rasti kreditov, najetih pri tujih
bankah v BiH, je centralna banka sredi leta 206gefa vrsto ukrepov, ki bodo predvsem
zavirali uvoz (CB BiH, 2005).

Srednjerdna strategija razvoja BiH in tudi IMF podpirata afevanje politike valutnega
odbora (currency board) kot mehanizma monetarnétiheol Centralne banke BiH, ki
zagotavlja trdnost nacionalne valute in nizko sjopmflacije ter makroekonomsko stabilnost.

Inflacija je leta 2004 kljub nar&djo¢im platam ostala nizka ter je v povgje znaSala 0,7
odstotka (glej Sliko 2). V Federaciji BiH je bilalzelezena deflacija v viSini 0,4 odstotka, v
Republiki Srbski pa 1,9 odstotna povwma stopnja inflacije. Inflacija je v Republiki Skds
tradicionalno visja zaradi njenih tesnih gospodirskezi s Srbijo, vendar se je razlika v
inflaciji med entitetama zaradi ustvarjanja enoméga Ze zmanjSala. Tudi v letih 2005 in
2006 bo povpréna stopnja inflacije kljub uvedbi davka na dodamnedwnost ostala nizka, saj
se zmanjSujejo zunanji inflatorni pritiski, notranpa nadzoruje centralna banka s svojo
politiko valutnega odbora (CB BiH, 2005).

Slika 2:Letna stopnja inflacije v BiH od leta 2000 do 2004 %)
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Vir: CB BiH, 2005.

Centralna banka BiH skrbi za k&ilho denarja v obtoku ter jo konvencionalno uravnava
izdajo primarnega denarja s krediti tujini, drzaviposlovnim bankam. S krediti tujini je
misljen nakup tujih valut. V EU sicer veljad®o, da drzava ne sme dobivati od EU nobenih
posojil (Ribnikar, 1999, str. 79), in enako je vtBICB BiH tudi ne more dajati kreditov
poslovnim bankam; nima vloge »posojilodajalca vagkrsili« , torej ne more zagotavljati

4 Konvertibilna marka = 1 DEM o0z. 0,511 EUR.
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likvidnost banega sektorja in ne more prenesti nase npr. ngoZlvnih bank. Hkrati pa
Centralna banka ne more vplivati na gospodarstek geviznega taja.

4.1.3 Fiskalna politika in prora¢un

Gospodarska politika viade se bo drzala smerniirta@h v srednjer@ni razvojni strategiji
BiH do leta 2007, ki jih je februarja 2004 spregeet ministrov BiH, in zahtev, ki jih v okviru
priblizevanja postavlja EU. Cilj strategije je othmje ¢im vecjega Stevila delovnih mest in
uravnoteZzenje ogromnega zunanjetrgovinskega prkijaja ter posledino zviSanje
Zivljenjskega standarda in pospesSitev vstopanjawdrz evroatlantske integracije. Svetovna
banka je odobrila BiH weugodnih kreditov, Se ¥esredstev pa se vlada lahko nadeja ob
pogoju, da se bo dosledno drzala izvajanjataaih reform. Potem ko se je februarja 2004
iztekel stand by sporazum z IMF, so se junijéel@pogajanja 0 novem sporazumu z IMF, ki
ima do BiH podobne zahteve kot Svetovna banka @fHa2005).

Za Svetovno banko je BiH z julijem izgubila statpevojne drZzave in postala drzava v
razvoju. Za BiH se je tako ko¢alo obdobje povojne obnove. Zdaj se zanjoenga cas
razvoja in posodabljanja. Vlada in parlament momanudoma sprejeti vrsto reformskih
zakonov s podrga ekonomije, predvsem pa zakon o bankrotu in vpsealpisov, s katerimi
bodo poenostavili registracijo podijetij in dav sistem. Ena od najpomembnejSih nalog
drzave pa je vsekakor boj proti korupciji. Svetowaaka bo tudi v prihodnje pomagala BiH,
njena nadaljnja finama prisotnost pa bo odvisna od tega, koliko si btud@jSnje oblasti
prizadevale za dosledno urasanije Ze zgtih reform (Latal, 2004).

V zadnjih dveh letih je bil storjen velik naprede& podrgju fiskalnega usklajevanja, tako da
SO prorg&uni uravnotezeni ali pa belezijo nizke primanjldjaki so pokriti s sredstvi, ki jih
zagotavljajo IMF, Svetovna banka in druge mednagotinartne ustanove. V proéanu
Federacije BiH je bil leta 2004 zabelezen majhemanjkljaj, pror&un Republike Srbske pa
je bil uravnotezen. Podobno bo tudi leta 2005. Avegazroraun, katerega sredstva so
namenjena za podporo delovanja zveznih institdajterin Stevilo hitro nardd, in za
servisiranje zunanjega dolga, bo v prihodnje ddbavalatne prihodke od datkia centralne
banke (40 odstotkov letnega déka) ter od davka na dodano vrednost, ko bo uveden
(najkasneje do konca leta 2005). Poleg tegaceoladelez prihodkov zveznega préuaa
predstavljajo tudi vplkéla iz entitetnih proréunov in iz prorduna distrikta Btko (Zlogar,
2005).

4.1.4 Odnosi s tujino

V podpoglavju, ki prav tako sodi v makroekonomskml@ BiH, bom predstavila obseg
mednarodne menjave, ureditev zunanjetrgovinskegkbyanja in tuje neposredne investicije
v BiH.
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4.1.4.1 Mednarodna menjava

Pred vojno, leta 1990, je izvoz iz BiH predstaviBdPo BDP, uvoz pa 19%. Zunanja trgovina
je med vojno (1992-1995) po pakovanjih upadla. Po vojni je BiH dobila veliko po&n
mednarodne skupnosti. Od leta 1995 do konca 19%Heod donacij in ugodnih posojil
prejela 4 milijarde USD. Ta pomioter obnova drzave sta paad uvoz, s tem pa tudi
trgovinski deficit (GZS, 2005).

Pokritost uvoza z izvozom je bila v letih od 1997 2004 naslednja: leta 1997 15,1%; leta
1998 23,1%; leta 1999 23,6%; leta 2000 34,4% ia BA01 35,3%. Konec leta 2004 je
pokritost uvoza z izvozom znaSala 32¢8 BiH, 2005).

Bosanski izvoz je leta 2004 znaSal 2,99 milijardé lej Tabelo 2) in bil glede na leto 2003
vi§ji za 22,7 odstotka, uvoz blaga pa je bil vi&i 11,7 odstotka in je znaSal 9,37 milijarde
KM. Zunanjetrgovinski primanijkljaj je leta 2003 pistavljal kar 53,6 odstotka BDP. Konec
leta 2004 je ta Se vedno ostajal visok (6,4 mdgaKM) in predstavljal 52,4 odstotka BDP.
Visok zunanjetrgovinski primanjkljaj je edini vzra@a visok primanjkljaj na tekem ra&unu
plagilne bilance, saj so bilance storitev, dohodkaamsferov pozitivne (Zlogar, 2005).

Uvoz naj bi leta 2005 rasel nekolikodasneje, primanjkljaj naj bi se nekoliko zmanjsa. S
vedno pa bo velik in bo znaSal priblizno 33 odstetkdruzbenega proizvoda. BiH se
primanjkljaju v zunanji trgovinski menjavi ne mamogniti po administrativni poti, mora pa
narediti vse, da bi se postopoma zmanjSeval doi r”2Z0rodstotkov druzbenega proizvoda.
Nobena drzava, ki je v tranziciji, nima uravnoveségovinske bilance. Primanjkljaj je v BiH
posledica powsanega povprasevanja na dama trgu, vendar ne na povprasevanja po novih
tehnologijah in reprodukcijskem materialu za izvoamsmerjeno proizvodnjo, kar bi bilo
dobro (Latal, 2004).

Tabela 2:Zunanja trgovina BiH v letih 1999 do 2004 (v mrd KM

1999 2000 2001 2002 2003 2004
lzvoz 1,00 1,97 1,80 1,88 2,31 2,99
Uvoz 8,13 7,11 6,56 6,88 8,27 9,37

Vir: FIPA, 2005.

Zunanjetrgovinsko neravnovesje je manjSe v Feder8iH, medtem ko se polozaj v

Republiki Srbski iz leta v leto poslabsuje. Spodimge dejstvo, da je Federacija BiH kljub
slabim pogojem na trgih EU leta 2003 p&afa izvoz industrijskih izdelkov (predvsem
motornih vozil, pohiStva in strojev). V FederadgiH je bil leta 2003 na prvem mestu uvoz
strojev in transportne opreme ter polproizvodovjekiprvic prehitel do tedaj tradicionalno
najvetji uvoz potrosnih dobrin, kar kaze na to, da sezavalago, potrebno za nalozbe.
Federacija BiH posluje naj¥es Hrvasko, Neijo, Svico, Italijo in Slovenijo, Republika

Srbska pa je tradicionalno najbolj navezana naj&rki je njena glavna zunanjetrgovinska

17



partnerica (njen delez v izvozu zna3a okoli 42 ailtstv, v uvozu pa 23 odstotkov) (Zlogar,
2005).

Menjava s sosednjimi drzavami nat@SPomembne spodbude zanjo so predvsem sporazum
0 prosti trgovini s HrvaSko, ki je v veljavnosti deta 2001, prostotrgovinski sporazum s
Slovenijo, ki je v veljavnosti od 1.1.2002, in¢na za uveljavitev podobnih sporazumov z
drzavami v okviru Pakta stabilnosti (GZS, 2005).

4.1.4.2 Ureditev zunanjetrgovinskega poslovanja

Zakonski predpisi, ki urejajo ekonomske odnosgindyuso kompatibilni s predpisi evropskih
drzav. Trgovina je liberalizirana in temu je pritggna tudi zakonodaja. Za investitorje so
prednosti poslovanja z BiH lahko naslednje (GZ230

» stabilnost valute;

« orientacija ekonomske politike je svobodno in odfrzise;

* tuje in domée pravne osebe so v poslovanju izeme v pravicah in obveznostih;

* najnizja stopnja inflacije v Srednjevzhodni Evropi;

« pomembno Stevilo tujih bank;

* konkurergna cena delovne sile;

* raznovrstnost proizvodnega sektorja in razpololjis;

* moznost rasti storitvenega (turistega) sektorja;

* izobrazena in kvalificirana delovna sila;

* tuji investitorji imajo enake pravice kot dotia

* tuji investitorji imajo na podr&§u nepreminin enake lastninske pravice kot datina

V primerjavi s Slovenijo so investicije v BiH detez kar nekaj dawnih spodbudgeprav
obdavitev med entitetama ni usklajena. Davek od &kédviznaSa v Federaciji BiH 30 %, v
Republiki Srbski pa le 10 %. V primeru t.i. »graéetd« (na novo z#tih) investicij so
podjetja v Federaciji BiH v prvem letu v celoti ogtena davka na doie#k, medtem ko
oprostitev za drugo leto poslovanja znaSa 70, egetipa 30 odstotkov. Na novo ¢ete
investicije so v Republiki Srbski kar pet let opfeSe plagila davka na dolek v celoti,
vendar pa ni oprostitve ob kapitalskih naloZzbahevdeluj@a podjetja. Nasprotno pa so v
Federaciji BiH podjetja oprééna pléila davka na dolek za dobo petih let v viSini deleza
tujega kapitala. Pomemben dejavnik spodbujanjeh taglozb je vsekakor tudi prost in
takojSen transfer dofka portfeljskih in kapitalskin druzb, ki takrat, kgre za predmet
obdaitve v drugi drzavi, ni obdasen (GZS, 2005).

Medtem ko vojno razdejanje marsikaterega moZneggattlja odvrne od vlaganja kapitala v
BiH, pa gre po drugi strani za veliko vpletenosdma&rodne skupnosti v obnovo BiH, kar ima
pomemben vpliv na razvoj predvsem z ustvarjanjerimkonkurertnih prednosti. BiH ima
namre& podpisan preferencialni sporazum z EU, ki omagizvoz (izjema je Zivina) v
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petnajsterico in je prost vseh carinskih dajatekaticinskin omejitev. Pri tem ne smemo
pozabiti niti na jugoslovanski trg, kjer imajo petjp iz Republike Srbske v primerjavi s
podjetji iz drugih drzav zaradi podpisanih sporamuno sodelovanju privilegiran polozaj
(GZS, 2005).

4.1.4.3 Tuje neposredne investicije

Tuje neposredne nalozbe so v primerjavi z ostatmamzicijskimi drzavami nizke in so po
podatkih bosanske Agencije za spodbujanje tujilzialFIPA) v obdobju od leta 1994 do
konca leta 2003 znaSale 2,1 milijarde KM (glej 81i&), od¢esar je bilo dve tretjini nalozb
usmerjenih v Federacijo BiH, preostanek pa v RegobSrbsko. Leta 2004 so tuje
neposredne investicije znaSale 1,2 milijarde KMobtobju od leta 1994 do 2004 je v BiH
najve: vlozila Hrvaska (264,9 mio KM), na drugem mesté\jestrija (220,3 mio KM), sledita

ji Slovenija (150,9 mio KM) in Nefja (124 mio KM). Najveé tujih nalozb je bilo
usmerjenih v proizvodnjo (59,4 odstotka), &@stvo (14,5 odstotka), trgovino (6,4 odstotka),
storitve (4,2 odstotka), turizem (2,3 odstotkapstalo (9,1 odstotka) (FIPA, 2005).

Slika 3:Neposredne tuje investicije v BiH v letih od 1984 2004 (v mio KM)
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Vir: FIPA, 2005.

Vlada med prednostmi vlaganj v BiH poudarja makooeknsko stabilnost, trden ¢tg
konvertibilne marke, najnizjo stopnjo inflacije egiji, reformiran in dobro razvit bani
sektor, bogate naravne vire, visoko izobrazeno,lificieano in cenovno konkure&mo
delovno silo, dagéne in druge olajSave za tuje vlagatelje ter moderakonodajo o tujih
vlaganijih, vkljEno z ustreznim zagotavljanjem varstva tujih vlalyete Ti se lahko odl&ijo

za nakup podijetij, ki se morajo Se privatizirat, Bolj pa si vlada prizadeva za poarje
greenfield nalozb. Identificirani so bili nekatesektorji, kjer so moznosti za neposredna
vlaganja Se velike, zanimanje za vlaganja pa goy&alo z napovedano gradnjo avtoceste
od BudimpesSte do Pio Poleg infrastrukture (promet in zveze) ima BiHike gospodarske
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moznosti predvsem v energetskem sektorju, saj poait strokovnjakov izrablja le okoli 30
odstotkov energetskih zmogljivosti. Zanimiva zagdaja sta kmetijstvo in prehrambena
industrija, saj bi lahko Ze z minimalnimi vlaganpadomestili 80 odstotkov uvoZzenih Zivilskih
izdelkov. Neizkorigene so tudi moznosti vlaganj v turtsti sektor, ki bo v prihodnijih letih
po napovedih belezil visoke stopnje rasti. Polagatee piakuje veji priliv kapitala pri
privatizaciji strateSkih podjetij ter prodaji tetakunikacijskih in energetskih podjetij. Kljub
vsemu pa mora BiH, da bi lahko pritegnilatjgesStevilo tujih vlagateljev, najprej izboljSati
poslovno klimo, zmanjSati Stevilo administrativiphocedur ter namesto prometnega davka
uvesti davek na dodano vrednost in tro3arine (£|d2205).

4.2 Privatizacija druzbene lastnine

Vojna in s tem povezano pomanjkanje rasti déega gospodarstva sta dejavnika, ki sta
igrala pomembno viogo v programu privatizacije vdé&mciji BiH. Proces lastniSke
transformacije v BiH se je Zal ze leta 1990, ¢¥asu bivSe Jugoslavije, kar je znano tudi kot
»Markoviceva privatizacija«. Slo je za prodajanje delnicasignim v podjetjih, zatorej BiH
priznava vse odkupe delnic, izvedene pred 31. demmm 1991. Trenuten privatizacijski
proces v Bosni se izvaja ha nivoju entitet &lam procesom v distriktu Bko (GZS, 2005).

Glede na razdelitev BiH se privatizacija in lastei$ravice urejajo keno v obeh entitetah,
kar dol@a tudi Daytonski sporazum. Vendar pa izdoih zakonodaj izvirajo nekateri
problemi, kar je bil razlog za sprejetje Okvirnegkona za privatizacijo podjetij in bank v
Bosni in Hercegovini (Framework Law on Privatisatiof Companies and Banks), ki je bil
sprejet 23. julija 1998. Zakon pregasobema entitetama pravico do privatizacije vsawrg
lastnine, locirane na njunem ozemlju in pravico sledstev, pridobljenih na tej osnovi, v
skladu s sprejeto zakonodajo. Hkrati od obeh dmtdbteva, da sprejmeta nediskriminatorno
zakonodajo ter zagotovita maksimalno jasnost inglpohost procesa, odgovornost in
usklajenost s splosnim okvirom mirovnega sporazumagda medsebojno sodelujeta pri
vprasanjih, povezanimi s privatizacijo, ki na raentitete ne morejo biti reSena. Znotraj tega
sploSnega okvira sta obe entitetcela pripravijati predpise za privatizacijo in starsjeli
razdelitveni privatizacijski model kot prevladugpa z nekaterimi zgd@nostmi, ki odsevajo
zn&ilne zakonske in ekonomske pogoje (razmere) v BeZzglan, Grego 2001, str. 251).

Program privatizacije se z razho hitrostjo in uspesnostjo izvaja decentraliziranentitetah
(Federacije BiH in Republike Srbske), vendar kroprivatizacijski zakon na ravni drzave
narekuje, da se mora privatizacijska zakonodajah abrdtitet poenotiti v skladu z &ali
preglednosti in nediskriminatornosti obravnavanjaht viagateljev, ki so v BiH zdaj (po
uveljavitvi novega Zakona o neposrednih tujih ini@sh) izen&eni z domaini. Obenem
niso predvidene nikakrSne omejitve pri izbiri paepyg katero Zeli vlagatelj vlagati. Edini
izjemi sta proizvodnja in prodaja vojaskih sredstewjavno informiranje, kjer delez tujega
kapitala ne more pre&e49 odstotkov (GZS, 2005).
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Model privatizacije v BiH dovoljuje masovno udeleztirzavljanov. Vlada Federacije BiH je
ta model izpeljala z uporabo izkuSenj drzav, kipsej vstopile v tranzicijski proces. Cilj
procesa privatizacije je dagehitro lastninsko preoblikovanje, zmanjSati aliinik politi ¢ni
vpliv pri vodenju podjetij ter zmanjSati birokrazijn moznost, da bi BiH stopila v stik z
drugimi drzavami, ki so uspesSno izvajale privatigac Masovna privatizacija bi tudi
pripomogla k poravnavi notranjih dolgov in tako yladk uresnéitvi socialnih ciljev. Se
vedno pa je primarni cilj pritegniti tuje investife z novimi tehnologijami in potencialnim
nastopajéim trgom. Temu bi sledilo po¢anje zaposlenosti (Interno gradivo Skupina Poteza,
2004).

4.2.1 Privatizacija v Federaciji BiH

Prava privatizacija se je v BiH &la Sele nekaj let po zgoraj omenjenem Maré@wem
poskusu. V Federaciji se je to zgodilo leta 199'hjen model pa je vklgenih kar nekaj
natinov pridobivanja lastniStva nad podjetji in bankamdruzbeni obinski lasti (GZS,
2005).

Privatizacija v Federaciji BiH je razdeljena navptizacijo malih, velikih in stratesko
pomembnih podjetij. Prva stopnja privatizacijskegacesa v Federaciji BiH je privatizacija
malih podjetij. Njena osnovna ideja je izbrati telao mala podjetja, ki bi se hitro
privatizirala, kot tudi premozenje in lastnino i podijetij, ki je ta ne potrebujejo za
opravljanje osrednje aktivnosti. Proces dovoli edbb podjetnikov, zainteresiranih za nakup
dolocenih sredstev ali poslovnih aktivnosti, in s tenrafye precejSnjega zneska gotovine za
Federacijo BiH (RasSko¥j 2002, str. 23). V procesu majhne privatizacijes®iprivatizirala
(GZS, 2005):
e podjetja z lastnino, katere vrednost, izkazanadetna bilanci, je manjSa od 255.000
evrov in ki imajo manj kot 50 zaposlenih — to prjpdeodi Agencija za privatizacijo;
» deli podijetij ali lastnina podjetij, katerih preteZ dejavnost je trgovina, gostinstvo,
storitve ali cestni promet - to prodajo vodi pogjetamo pod nadzorom Agencije;
» deli ali lastnina drugih podjetij, ki ne opravljapihove pretezne dejavnosti ali niso v
uporabi — to prodajo vodi podjetje samo pod nadnofgencije.

Privatizacija malih podjetij naj bi se izvajala kijavne prodaje, ki jo mora podjetje pripraviti
in prijaviti pristojni agenciji v roku 60 dni po sgetju zakona. Prodaja se izvaja z obveznim
placilom najmanj 35 % dogovorjene prodajne cene v goioZa vsak znesek, plan v
gotovini prek 35 %, se lahko odobri popust do 8&takopravno moznost sodelovanja imajo
namre& poleg tujih podjetij in tujih fizinih oseb tudi drzavljani BiH, ki lahko namesto
gotovine vlagajo svoje certifikate ali terjatve naslova neizpkanih deviznih viog, pk&a
pokojnin in denacionalizacijskih nadomestil (inteigradivo Skupina Poteza, 2004).
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Privatizacija velikih podjetij je druga stopnja pesa, ko se izvaja privatizacija srednjih in
velikih podijetij. To poteka prek javne ponudbe dekli javnih prodaj. Javna ponudba delnic
je primarna metoda prodaje pri privatizaciji velikpodjetij. V tem procesu je drzavni kapital
podjetij ponujen drzavljanom v obliki delnic, v zano za njihove certifikate ali denar (GZS,
2005).

Cilji privatizacije v Federaciji BiH so (Agencijazrivatizacijo FBiH, 2005):
» prispevek razvoju ekonomskih reform in prehod rdifacije in mehanizme trznega
gospodarstva;
» pridobitev izgubljenih trgov in vkljgevanje na mednarodni trg kapitala in blaga;
* uvedba zahodnih standardov in norm poslovanja;
« uvedba nove tehnologije in hkratno organiziranjeaufpanja kapitala;
e zavarovanje drzavnih prihodkov in razbremenite\adriega prorauna;
» priliv tujega kapitala za oZivitev gospodarstva;
* razvijanje konkurence in preg@vanje monopola na trgu blaga in storitev.

4.2.2 Privatizacija v Republiki Srbski

Zakon o privatizaciji v Republiki Srbski je bil spet Ze leta 1996, vendar je bil zaradi svoje
sestave in zr@dnosti delezen mnogih kritik mednarodne skupndst. podlagi teh kritik je
vlada Republike Srbske leta 1998 sprejela nov praeijski zakonigar glavno né&elo je
javna udelezba v procesu privatizacije, kjer imago udelezenci pravico, da se o#ljo za
investiranje v raztina podjetja, z gotovino ali vaerji (Prijatelj, 2001, str.21).

Zakon dol@éa pogoje in postopek prodaje ter prenosa drZzavregmtala v podjetjih
Republike Srbske v last doiha in tujih fizicnih in pravnih oseb. Predmet privatizacije je
drzavni kapital podjetij v drzavni ali meSani lagtdbd pogojem, da podjetje ni predmet
stefajnega ali likvidacijskega postopka. Podjetje ne smrodajati stalnih sredstev od dne, ko
stopi ta zakon v veljavo, do registracije nastid#iniskih sprememb v sodni register (interno
gradivo Skupina Poteza, 2004).

Privatizacijo v Republiki Srbski vodi Direkcija zaivatizacijo, ki za svoje delo odgovarja
Vladi. Direkcija izvaja prodajo drzavnega kapitaltna njenih nalog je tudi, da sprejema
privatizacijske programe podijetij, ki pred odobijavprivatizacijskega programa ne smejo
izvajati nobenih statusnih sprememb. Kupci v pracgesvatizacije so lahko domea in tuje
fizicne ter pravne osebe, medtem ko vladne institueiggncije in podjetja, v katerih je
drzavni kapital v&i od 25 % skupnega osnovnega kapitala, ne smeajelgeati kot kupci
(Direkcija za privatizacijo RS, 2005).

Metoda privatizacije podjetja je d@ena v privatizacijskem programu s pogojem, naj se

najmanj 55 % celotnega drzavnega kapitala v padpeiyatizira prek vaserske ponudbe. Ta

dolccila se ne nanaSajo na podjetja s pé@relekrogospodarstva, Zeleznice, telekomunikacij,
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vodne oskrbe, rudarstva in gozdarstva, javnih reedijger na s, proizvodnje orozja,
vojasSke opreme in ostalih strateSkih podjetij, kali ne na podjetja, v katerih je vrednost
drzavnega kapitala, izkazanega ¥etai bilanci, manjSa od 300.000 KM. (GZS, 2005).

4.2.3. Trenutno stanje privatizacije v BiH

Leta 2004 je bil privatizacijski saldo BiH porazéafse leto se je zgolj razpravljalo o »novem
pristopu Kk privatizaciji« in reviziji privatizacijelzgubljeno leto se za »vlad&mw garnituro«
morda ne zdi pomembno, a ima toliko¢yepomen za paralizirano gospodarstvo in
newinkovito drzavo. Velike nadnacionalne druzbe so meselile v okoliSke drzave.
Volkswagen, ki je nekbimel uspeSen obrat v Sarajevu, se je odpravillogaSko, Henkel v
Srbijo, Procter & Gamble na Madzarsko. Od¢mm lesne industrije, ki je na trgu nekdanje
Jugoslavije izvozila za 1,5 milijarde dolarjev dagi ostalo skoraj ti Novo sredi&e lesne
industrije sicer postaja Poljska, BiH pa je pridadesoda, kakrSne prej ni imela. Postala je
izvoznica poceni surovin in delovne sile ter drzaee&ine (Gospodarski vestnik, 2005, str.
.

Po podatkih Agencije za privatizacijo FederacijélBiodo leta 2005 objavljeni javni razpisi
za prodajo 14 podijetij (Energoinvest - tovarna zaelavo stebrov za daljnovode, Sipad
eksport - import, UNIS, Aida Tuzla, KTK Visoko, Emgeinvest Sarajevo, Agrokomerc
Velika KladuSa, Hidrogradnja Sarajevo, Krivaja Z#wici, Unico filtri TeSanj, Stupenica
Olovo, hotel Zenit Neptun, hotel Europa Sarajevo hiotel Bristol Sarajevo). Naj¢e
drzavnega premozenja se nahaja v podjetjih Agrokorfi&5 milijonov evrov), Krivaja (127
milijonov evrov), Energoinvest (74 milijonov evrou) Hidrogradnja (24 milijonov evrov).
Agencija za privatizacijo Federacije BiH dnaje tudi sklenitev treh pogodb o skupnih
vlaganjih, in sicer za podjetja Tovarna sode, Natvaglaj in Energopetrol Sarajevo. Tudi
Direkcija za privatizacijo Republike Srbske je ptdila svoj nart privatizacije za leto 2005.
Privatizirali bodo okoli 120 podjetij s preteznozdvnim kapitalom ter v 40 do sedaj ze
privatiziranih podijetjin preverili¢e lastnik izpolnjuje vse kupoprodajne pogoje (Ag@nza
privatizacijo FBiH, 2005; Direkcija za privatizagiRS, 2005).

4.3 Pravna ureditev trga kapitala

Pravna ureditev nasploh, predvsem pa vpraSljivaorrad#taja kapitalskega trga, sta
najpomembnejSa dejavnika, ki od¥ada tuje vlagatelje od portfeljskin nalozb v BiHb®
entiteti v Republiki BiH imata podoben institucidea okvir ureditve kapitalskega trga, na
katerem delujejo:
* borzno posredniske hiSekot posrednik med strankami in drugimi udelezevactrgu
kapitala terbanke, ki za nasprotne strani v transakciji opravljagndrno poravnavo.
Proces trgovanja z vrednostnimi papirji s&neaz investitorjem, ki zeli kupiti ali

23



prodati delnice. Tega seveda ne more storiti dir@kta borzi, ampak se mora obrniti
naclana borze, naloZbenega svetovalca;

* borza vrednostnih papirjev (Sarajevka berza vrijednosnih papira, Barjkduberza
hartija od vrijednosti), kot centralno mesto powerga ponudbe in povprasSevanja
vrednostnih papirjev;

« komisija za vrednostne papirje (Komisija za vrijednosne papire Federacije Bosne i
Hercegovine, Komisija za hartije od vrijednosti Bbjike Srbske - KHOV RS), ki
nadzoruje dogajanje na trgu vrednostnih papirjev;

» register vrednostnih papirjev (Registar vrijednosnih papira u Federaciji Bosne i
Hercegovine), ki skrbi za registracijo poslov, vepdidatke o deldarjin posameznih
druzb).

V nadaljevanju bom navedla glavne zakone, ki joejag kapitala v FBiH in v RS, glavne
cilie Komisije vrednostnih papirjev in Registra @mdstnih papirjev, o Sarajevski in
Banjaluski borzi pa bo govorilo 4. poglavije.

Glavni zakoni, ki urejajo trg kapitala v Federaciji BiH in RSy §Sarajevska in BanjalusSka
borza, 2005):

e Zakon o trgu vrednostnih papirjev,

e Zakon o gospodarskih druzbah,

e Zakon o deviznem poslovanju,

e Zakon o prevzemih,

e Zakon o investicijskih druzbah in druzbah za ugeajeé.

Komisija vrednostnih papirjev, ki obstaja tako v FBiH kot v RS, je nadzorna instija, ki
deluje samostojno in neodvisno v okviru zakonskdiodl, za svoje delo pa odgovarja
neposredno drzavnemu zboru. Njena primarna vliogegzor na kapitalskim trgom s ciljem
zagititi vlagatelje in prispevati k razvoju trga vremstnih papirjev.

Cilji Komisije vrednostnih papirjev v Federaciji Biin v RS so (Komisija za vrednostne
papirje v Federaciji BiH; KHOV RS, 2005):
* podpora vzpostavitve in razvoj trga vrednostnihipey v Federaciji BiH in RS;
» funkcioniranje urejenega trga z vrednostnimi pamgiroma ustvarjanje zaupanja v
vse ustanove in ostale udelezence na trgu;
» zagita interesov vlagateljev in drugih udelezencevrga.

Glavni problem nadzora nad kapitalskim trgom BiHugotavljanje nepravilnosti v tej drzavi
je v tem, da se v predpisih zapisane naloge vspna izvajajo 0z. se ne izvajajo dovolj
dobro. Glavni razlog je pomanjkanje preventivniltagov in neuspesno delovanje Komisije,
kar bi lahko omogdlo odpravo nepravilnosti, Se preden je kdo od atefjev oSkodovan
(Komisija za vrednostne papirje v Federaciji BIHI®V RS, 2005).
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Register vrednostnih papirjev v FBIH in v RS predstavlja centralno institucija z
opravljanje storitev depozitarja nematerializiramrfednostnih papirjev (registracija, hranjenje
in posodabljanje podatkov o vrednostnih papirjinyioritev papirne poravnave.

Za vlagatelja je z vidika varnosti zelo pomemkias poravnave poslov, jamstveni sklad za
poravnavo poslov ter dostopnost delniSkih knjigvé€tmost poravnave poslov z vrednostnimi
papirji se med entitetama BiH ne razlikuje in spoini v roku treh dni od sklenitve posla.
Glede jamstvenega sklada, Kitévlagatelje v primeru nezmoZznosti izpolnitve @awosti
nasprotne stranke v poslu, pa se entiteti razliaugaj tovrstne zéfie vlagateljev v FBiH Se
vedno ni. Za vlagatelje je zelo pomembno tudi to,sa podatki o lastnikih v delniskih
knjigah javni in dostopni vsakomur ali le déémim subjektom. V obeh entitetah BiH zaradi
osebnih interesov managementa v podjetjih delni$lge niso dostopne in so torej skrite
oc¢em javnosti (Sarajevska in Banjaluska borza, 2005).

4.4 Tveganja pri portfeljskih vlaganjih v BiH

Investiranje v delnice na porajéjb se trgih kapitala, kot je BiH, je zlasti za tujeestitorje,

ki so z njimi slabSe seznanjeni, precej bolj tvegat investiranje na razvite trge. Ker je za
porajaj@e se trge kapitala ztigno predvsem dezelno, likvidnostno in valutno e, bom

v nadaljevanju opisala ta tvegahjavidika portfeljskih vlaganj v BiH.

4.4.1 Dezelno tveganje

DeZelno tveganje drzav, katerih trgi kapitala sestajo v skupino porajajoh se trgov, je v
povpreju precej viSje od deZelnega tveganja razvitihitrzgospodarstev. S por&jo ocene
deZelnega tveganja, ki jo Euromoney objavlja dviletmo (v mesecu marcu in septembru) in
ki temelji predvsem na fing&ni uspesSnosti drzave, bom primerjala BiH in Hrva34doeljata
za manj razviti drzavi, s Slovenijo, ki spada mesmgpdarsko bolj razvit®(glej Tabelo 3 na
str. 26).

® Kreditnega tveganja ne bom opisovala, ker se lodipkem delu osredotam le na vlaganje v delnice BiH.

® Svetovna banka ima svojo lastno klasifikacijoaaur&a vse drzave, tako razvite kot manj razvite, vetrse
skupine (podatki o BDP na osebo so dani za let@R200 drzave z nizkim dohodkom (BDP na osebo 2823

je bil manjSi od 765 USD); 2. drzave s srednjim athtom (BDP na osebo je bil med 766 in 9.385 USD); 3
drzave z visokim dohodkom (BDP je bil 9.386 USDwadi). Prvi dve skupini predstavljata manj razvitealr&
(BiH z 1.530 USD in HrvaSka z 5.370 USD BDP na asedndita med drzave s srednjim dohodkom), tretja
skupina pa so razvite drzave, kamor sodi Slovenij4.920 USD BDP na osebo (World Bank, 2005).
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Tabela 3:0cene deZelnega tveganja za BiH, Slovenijo in Hk@%®d septembra 2000 do

marca 2004
DeZelno tveganje | DeZelno tveganje DeZelno tveganje
BiH Slovenija Hrvaska

Rang | St.tak | Rang St. tatk Rang St. tatk

od 100 od 100 od 100
September 2000 178 15,82 33 68,93 70 49,67
Marec 2001 124 31,13 33 71,88 5p 55,52
September 2001 161 23,89 31 73,78 181 6,13
Marec 2002 130 28,71 33 73,82 58 55,81
September 2002 161 24,35 30 75,42 51 59,06
Marec 2003 152 27,23 30 74,27 6p 56,43
September 2003 110 35,56 28 76,14 58 57,11
Marec 2004 107 37,29 29 76,73 5F 57,44

Vir: Euromoney Publication PLC, 2005.

Bosnha in Hercegovina je svoj polozaj republike ildrdeta 1995, ko je z Daytonskim
sporazumom uredila polozaj obeh entitet v skuptadr Prva ocena dezelnega tveganja
konec leta 2000 je bila zelo nizka (15,82ki®), Ze leto kasneje pa je&kmvno oceno tveganja
uspela izboljsati za 100 %. V marcu leta 2004 j& ldiH uvr&ena, glede na dezelno
tveganje, na 107. mesto, Hrvaska na 57. in Slgwverai 29. mesto. Na skali od 0 do 10€kio
pri ¢emer manjSa vrednost pomenicpe dezelno tveganje in obratno, je Bosna in
Hercegovina dosegla le 37,2%ko Hrvaska 57,44 &k in Slovenija 76,73 k. Prag ocene
deZelnega tveganja za Republiko BiH je v zadnjitthSketih nihal med 178. in 107. mestom
na Euromoneyevi lestvici, Se §e nihanje belezimo v Stevilu &k, ki so se gibale od 15,82
pa tja do najvge dosezene vrednosti 37,29, ki so jo dosegli wganceni marca 2004.
Ceprav se je deZelno tveganje Bosne in Hercegoviheseptembra 2000 do marca 2004
zmanjSalo, je iz tabele razvidno, da vrednostigtih Iprecej nihajo, medtem ko so v Sloveniji
te vrednosti stabilne.

4.4.2 Valutno tveganje

Investitorji na porajajéih se trgih kapitala obajno prevzemajo nadpovgreo visoko valutno
tveganje. Z njim v BiH mislimo predvsem na ukinitdenarne uprave zaradi sprememb v
zunanjem okolju (angl. external environment) aliazi nara&anja notranjega pritiska (angl.
internal pressure) (Zajc, 2000, str. 30).

Monetarno politiko v BiH vodi valutni odbor (anglurrency board) v okviru centralne banke,
katere guverner je predstavnik mednarodne skupni¢stivemo, so drzave, ki so denarno
upravo uvedle kot del stabilizacijskega progranmrazae inflacijo in lastni valuti povrnile
kredibilnost (Ribnikar, 2000, str. 47).

Za tranzicijske drzave in drZzave, ki so bile v gm$grskih tezavah, je z&itno, da je denarna
uprava le prehodna monetarna ureditev, ki moratpagbstabilnost in zaupanje v dok@
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valuto. Ko je ta cilj dosezen, postane lahko demarprava omejevalna (realna apreciacija
domae valute, nihanje obrestne mere, odsotnost funkagsojilodajalca v skrajni sili).
Drzava, ki je dosegla ustrezno stabilnost in kréaliist svoje valute, lahko denarno upravo
pocasi preoblikuje v klagho centralno banko - postopoma preide na manjgmgtgokritja
domae valute in med rezerve sprejme tudi déenarednostne papirje (KeSeljéy2000, str.
3).

Centralni banki BiH je uspelo v sedmih letih déiseastavljen cilj ohranitve monetarne in
financne stabilnosti v drzavi (nizka inflacija, stabilb@®n). Vse to pa je rezultat uspeSnega
vodenja monetarne politike Centralne banke Bosnélencegovine po principu valutnega
odbora. Konvertibilna marka je postala najtrdnejatuta v balkanskem prostoru, v okviru
valutnega odbora je fiksno vezana na evro, cerdrbémka pa daje v obtok le toliko denarja,
za kolikor ima pokritja v deviznih rezervah (CB BiB005).

Slabosti denarnega odbora v BiH so: Centralna basikh ne more opravljati funkcije
posojilodajalca v skrajni sili, ne more direktnadncirati ekonomskega razvoja, ne more se
ustrezno odzivati na zunanje Soke (angl. Exterhalclss), ker denarna uprava ne more
spreminjati deviznega &aja. Prilagajanje Soku, na primer padcu izvozaymoge potekati
prek deviznega taja, temveé le prek doma&h cen in pl&. To prilagajanje je dolgotrajno in
povezano z zmanjSevanjem outputa in zaposlenasit,(Z000, str. 32).

Centralna banka BiH si prizadeva izboljSati trgekio bilanco, saj je za BiH zé&igen velik
zunanje trgovinski primanijkljaj. Konec leta 2004zeasal kar 6,93 milijarde KM, kar pa ne
vpliva na denarni odbor, saj bo ta, kot je povdne$i guverner CB BiH, v naslednjih petih
letih ostal nespremenjen (CB BiH, 2005).

Bosna in Hercegovina bo Se naprej delovala v okd&#narnega odbora, ker nobena druga
monetarna politika ne bi mogla tako hitro priti gi@bilne valute in nizke inflacije. Zato je
pomembno, da tudi v prihodnje monetarna politikaujgev okviru denarnega odbora, dokler
se BiH ne pridruzi Evropski monetarni uniji (EMUWB BiH, 2005).

4.4.3 Likvidnostno tveganje

Trg kapitala v BiH je majhen, za §ieo takSnih trgov pa je o#ajno nizka tudi likvidnost
delnic. Investitor tako sprejema precejsnje tvegadg delnic ne bo mogel hitro prodati ali pa
bo to lahko storil le s precejSnjimi stroSki, nga. bo delnice prodal po nizki ceni.

Likvidnost posameznega vrednostnega papirja g likvidnosti kot celote lahko merimo in
ocenjujemo z razinih vidikov. Najbolj preprosti so naslednji kazalividnosti (Krzisnik,
2002, str. 10):
* Prometje skupna vrednost trgovanih delnic, seStevek zZikmw cen in trgovanih kalin
za vse delnice, s katerimi se je trgovalo v deteem obdobju.
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» Koeficient obrata delnic (KODje razmerje med prometom doéitapodietij z delnicami
in celotno trzno kapitalizacijo nekega trga na detodan. Koeficient obrata delnic ima
ve¢ opredelitev. Nekateri teoretiki ga navajajo koekaent likvidnosti ali kar koeficient
obratanja sredstev (KOS).

* Navadna likvidnosse izrazi kot razmerje med skupnim Stevilom trggowedni, ko se je z
dolocenim vrednostnim papirjem trgovalo, in celotnimvéitam trgovalnih dni v letu.
Delnice imajo nizko likvidnostg¢e so trgovane v manj kot 50 % trgovalnih dnevih,
srednjenizkog¢e so trgovane v od 50 do 70 % trgovalnih dnevibdisjo,ce so trgovane v
od 70 do 90 % trgovalnih dnevih, visoko pa imajdnoe, trgovane v e kot 90 %
trgovalnih dnevih.

Na podlagi mesaih podatkov o prometu in trzni kapitalizaciji vtle2004 bom ocenila
likvidnost s koeficientom obrata sredstev (KOS)dednice (v borzni kotaciji in na prostem
trgu) Ljubljanske borze in Banjaluske borze tenjad seboj primerjala. Za Sarajevsko borzo
koeficienta po mesecih ni bilo mog® izra&unati, saj podatkov o trzni kapitalizaciji na
meseéni ravni ni mogde dobiti.

Slika 4: Mese&ni koeficient obrata delnic (KOD) iz borzne kotaeijin prostega trga na
Banjaluski in Ljubljanski borzi v letu 2004
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Vir: Bilten Banke Slovenije, 2005, str. 28; Bangia borza, 2005.

Da bi lahko ugotovili, ali se likvidnost obeh priqanih borz izboljSuje ali slabSa, bi morali
meseéne podatke primerjati za ¥det skupaj. Zaradi nezadostnih podatkov s strasahskih
borz to ni bilo mogee. Glede na razpoloZljivost meéséh podatkov na Banjaluski borzi ter
glede na sezonska nihanja prometa po mesecih, rddignne morem podati sploSne ocene o
likvidnostnem tveganju. 1z Slike 4 je razvidna &l med likvidnostjo Ljubljanske in
Banjaluske borze. Glede na to, da je tudi slovetrgkkapitala Se dokaj nerazvit, ta razlika
dodatno kaze, da je na Banjaluski borzi izpostaelgt likvidnostnemu tveganju Secjee
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5 Borzi vrednostnih papirjev v BiH

V Republiki BiH delujta dve borzi vrednostnih pgew. Na Sarajevski borzi vrednostnih
papirjev se trguje z vrednostnimi papirji gospo#ldrsubjektov s podiga Federacije BiH,
na Banjaluski pa s podffa Republike Srbske. V nadaljevanju bom podrobragjesala
indekse obeh borz, njuno organizacijo in metodevagja.

5.1 Sarajevska borza

5.1.1 SplosSno o borzi in njenem delniSkem indeksu

Sarajevska borza (SASE) se kot mlada fémaninstitucija na organiziranem mednarodnem
kapitalskem trgu pojavlja vse od septembra letal2@0 so bile uspesno izvedene aktivnosti
osmih borzno posredniskih hiS za vzpostavitev amyemega trga kapitala. Prvi posel je bi
sklenjen aprila leta 2002, kar je predstavljaléetek trgovanja na sarajevski borzi. V prvem
letu trgovanja je bilo na sarajevski borzi (SASK)esjenih za dobrih 41 milijonov KM
poslov (Druzba Donos, 2005).

Indeks privatizacijskih skladov, Sarajevske bo&X’, je namenjen spremljanju gibanja
tecajev privatizacijskih investicijskih skladov (Saragka borza, 2005).

Danes je na SASE mog® trgovati z vé kot petsto vrednostnimi papirji z borzne kotacije
(angl. blue chips), ki predstavljajo najuspesng@djetja v Federaciji Bosne in Hercegovine,
S prostega trga ter s kotacije privatizacijskiladkv. SASE vse od svoje ustanovitve
zasleduje temeljni cilj, to je omogti dostop mednarodnim investitorjem do dindnega,
aktivnega, modernega in dobro reguliranega trgaZba Donos, 2005).

5.1.2 Organizacija trgovanja in¢as trgovanja na Sarajevski borzi

Trgovanje na Sarajevski borzi je organizirano reh tsegmentih, na katerih se trguje po
posebnih pravilih (Sarajevska borza, 2005):

1) uradna borzna kotacija;

2) prosti trg;

3) kotacija skladov (del uradne kotacije).

" Indeks je tehtan s trzno kapitalizacijo posamenétunostnih papirjev v njem. Bania vrednost indeksa 1000
tock je bila postavljena leta 2002, njegova vrednostjs z&ela objavijati aprila leta 2003, sprejetje
privatizacijskih skladov (PIF-ov) v kotacijo paadenbra leta 2003.

29



Tudi na SASE se uradni kotaciji trguje z najkvalitetnejSimi doniami papirji. Da bi lahko
podjetje priSlo v uradno kotacijo, mora izpolnjevaaslednje kriterije (Sarajevska borza,
2005):

» viSina kapitala najmanj 4 milijone KM;

* nominalna vrednost izdanih delnic najmanj 2 milgdQM;

« odstotek razreda delnic v javnosti vsaj 25 %

* delnica mora imeti najmanj 150 lastnikov.

Kotacija skladov je segment uradne kotacije, ki je rezerviran za&liD PID-e. V kotacijo se
uvrstijo na enak r@n kot izdajatelji v borzni kotaciji, tudi ostaldoeeznosti (obve&nje itd.)
so enake kot v borzni kotaciji. 1zjema je le uuestiteh VP v kotacijo skladov, saj je ta
urejena z zakonom in predpisi Komisije za VP.

Prosti trg je segment trga SASE, na katerem so pogoji speejeosameznega VP najbolj
blagi; dovolj je, da izdajatelj postavi zahtevowastitev, pricemer pa mora SASE-u redno
dostavljati podatke o poslovanju.

Trgovanje na SASE poteka ob ponedeljkih, torkiledah incetrtkih med 9.00 in 13.30ro.
Narctila v sistem Wasu trgovanja je moge vnasSati posledino (Sarajevska borza, 2005).

5.1.3 Metode trgovanja na Sarajevski borzi

V primeru sarajevske borze govorimdkombinaciji kontinuiranega (posli se sklepajo na
podlagi izenditve trenutne ponudbe in povpraSevanja po vredeostnpapirju) in
avkcijskega n&ina trgovanja.

Za avkcijski ndin trgovanja je zndlno zbiranje naréil v borznem sistemu do dalenega
trenutka, t.i. fixinga; to je tisti trenutek, ko fzai sistem poskuSa povezati vsa rdeoza
nakup in prodajo. Fixing se izvrSujegéasovnem obdobju nekje med 11.30 in 11.3beft@as

ni nikoli natartno dol@en), tako da je morebitno manipuliranje &ijevrednostnih papirjev
onemogdeno. Transakcije (nakup ali prodaja vrednostnihirpap) pred fixingom niso
mogaie. Na tak n&n se oblikuje enkraten dnevni avkcijskiéég za posamezen vrednostni
papir, pri katerem bo opravljeno najye Stevilo transakcij. Kupec in prodajalec v izvede
transakciji v nobenem primeru nista oSkodovanasasajosel sklene le znotraj cenovnih meja,
ki sta jih postavila oba udelezenca v transakieii.dol@itvi avkcijskega téaja je mogoe do
konca trgovalnega dne skleniti posel samo po teéajuéDruzba Donos, 2005).

® Pri ugotavljanju odstotka vrednostnih papirjevavrjosti se ne upostevajo delnice v lasti upravajatdlja in
delnice v lasti tistih, ki imajo wekot 10 % delnic posameznega razreda.
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Izjemo pri trgovanju na SASE predstavljajo vrednogtapirji, za katere veljgombiniran
naéin trgovanja (to je kombinacija kontinuiranega in avkcijskeggina trgovanja) in poteka
v naslednjih korakih (Sarajevska borza, 2005):

1) vnos naréila v borzno-trgovalni sistem med 9.00 in 10.00;uro

2) fixing med 10.00 in 10.05, kjer se oblikuje avkkijsecaj za posamezen vrednostni
papir, pri katerem bo opravljeno najye Stevilo transakcij. Vsi posli, izvedeni znotraj
fixinga, bodo sklenjeni po enakent#gu;

3) po fixingu (med 10.05 in 13.30 uro) je s temi vrestmimi papirji mogde trgovati na
kontinuiran nain, torej se posli sklenejoge se izend trenutna ponudba in
povpraSevanje po vrednostnem papirju. S tem je otenyp sklepanje poslov po
razlicnih tetajih.

Avkcijski natin trgovanja omog&a koncentracijo ponudbe in povpraSevanja na bamzi t
poveuje likvidnost vrednostnih papirjev. TakSené¢matrgovanja je pripordjiv za manj
likvidne trge, kar velja tudi za SASE kot mlado bwr Podoben sistem je uveljavljen tudi na
tujin borzah. Torej takSen &ia trgovanja ni uveljavljen le na manj razvitih kiatskih trgih
(Druzba Donos, 2005).

5.2 Banjaluska borza

5.2.1 Splosno o borzi in njenih delniskih indeksih

Borza vrednostnih papirjev v Banja Luki (BLSE) jgabustanovljena maja 2001, ko je osem
bank in ena borzno posredniSka druzba podpisalogimgo ustanovitvi. Marca 2002 je bil
prvi trgovalni dan na borzi, ko je 6 borznitanov trgovalo z 20 vrednostnimi papirji na
elektronski platformi BTS, ki so jo pridobili od 8. Na Banjaluski borzi se danes trguje z
delnicami podjetij, bank, zavarovalnic in privatgakih investicijskih skladov (Banjaluska
borza, 2005).

Prvi indeks Banjaluske borze je BIRS, ki zasledgijganje najvéjih in najbolj likvidnih
delnic. V indeks je lahko vkigenih od 5 do 15 podjetij, ki izpolnjujejo zahtevakréerije.
Od 1.5.2004 je v indeksu 11 podjetij. Sicer je aemandeks, ki ne vkljduje dividend.
Tehtan je s trzno kapitalizacijo, pfemur nobeden od vrednostnih papirjev ne more prese
ve¢ kot 20 odstotno utez. Ba&na vrednost indeksa je 1000ckona dan 1.5.2004. Drugi
indeks, ki ga izréunavajo na borzi, je FIRS, ki zasleduje gibanje delmic privatizacijskih
investicijskih skladov. BazZna vrednost indeksa je 100Q:kona dan 1.8.2004 (Banjaluska
borza, 2005).
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5.2.2 Organizacija trgovanja in¢as trgovanja na Banjaluski borzi

Trg na Banjaluski borzi je sestavljen iz dveh segioe borzne kotacije in prostega trga.
Borzna kotacija obsega pretezni del &aiskjer je poleg splosSnih pravil poslovanja potm@bn
izpolniti tudi speciféna pravila, vezana na obseg kapitala, razprSitetnitva, rezultate
poslovanja in objektivnhost fingnega portila. Glede na stopnjo razvoja trga kapitala v
Republiki Srbski, prosti trg predstavlja segmerd, katerem se pojavlja napealelnic, ki
nastajajo v procesu privatizacije.

Zahteve za vkljtitev vrednostnih papirjev na organiziran trg soledsje:
* vrednostni papirji omog@jo organizirano trgovanje;
» vrednostni papirji morajo biti v celoti vgiani;
» vrednostni papirji morajo biti prostno prenosljivi;
* vrednostni papirji morajo biti izdani v nematerzalani obliki.

Da bi lahko podijetje prislo uradno kotacijo, mora izpolnjevati naslednje kriterije:
* vsaj 3 leta poslovanja;
* viSina kapitala najmanj 5 milijonov KM,;
* nominalna vrednost izdanih delnic najmanj 1 milifoM;
* odstotek razreda delnic v javnosti vsaj 15 % (visiia kot pri SASE);
* delnica mora imeti najmanj 50 lastnikov.

Na prostem trgu je edini pogoj sprejema posameznega vrednostnagajg zahteva za
uvrstitev na prosti trg, ki jo postavi izdajatedjlednji mora BLSE redno dostavljati podatke o
poslovanju. Trgovanje na Banjaluski borzi potekatatkih, sredah irtetrtkih med 9.30 in
12.00uro (Banjaluska borza, 2005).

5.2.3 Metode trgovanja na Banjaluski borzi

Za Banjalusko borzo je zdigen avkcijski ndin trgovanja. Pri takSnem &iau trgovanja se
vsi posli s posameznim vrednostnim papirjem v d@hem trgovalnem dnevu sklenejo po isti
ceni. Avkcijska metoda sestoji iz faze pred odpmtjigga, odpiranja trga ter iz faze odprtega
trga.

V fazi pred odprtjem trga lahk&lani borze dodajajo nova ndita ali odstranjujejo oziroma
spreminjajo obstoj@. Ob odprtju trga sistem izZ@na ceno (otvoritvena cena) in posli se
avtomatsko zaklgijo. V zadnji fazi pa je mogee vnasSati samo nanta z omejitvami ter
pokrivati nakupna ali prodajna n&ra, ce nard@ila ni bilo mogae izvesti v celoti v drugi fazi
(Banjaluska borza, 2005).
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6 Analiza trgovanja z delnicami v BiH

Analizo trgovanja z delnicami bom pkayala s treh vidikov. Prvi vidik analize trgovamga
delnicami je razvitost trga delnic, kjer se bomedstdila na nekatere kazalce, ki so
pokazatelji razvitosti trga. Drugi vidik je likvidist trga delnic, kjer bom na podlagi izunaa
likvidnostnega koeficienta izbranih borz ter njileoyprimerjave ocenila likvidnost obeh
bosanskih borz, na koncu pa nastela najbolj likeidrajatelje oz. delnice posameznih borz.
V zadnjem, tretiem vidiku, sledi Se analiza indekso njihova donosnost. Pri slednji
opozarjam na problem dostopnosti podatkov, sajteekani bilo mog@e dobiti.

6.1 Razvitost trga delnic

Glavni kazalci, ki opredeljujejo razvitost trga kel so Stevilo kotirajéih podjetij, letho
Stevilo novih podjetij, letna vrednost pridobljeaggapitala z novimi izdajami delnic, velikost
trzne kapitalizacije, vrednost trzne kapitalizacij@8DP in na prebivalca, velikost prometa,
koeficient obrata delnic, volatilnost (nestanovgt)pkoncentracija 5 % podjetij po trgovalni
vrednosti ter koncentracija 5 % podjetij po trzmednosti in povpr&na dnevna vrednost
trgovanja (Krzisnik, 2002, str. 8).

Zaradi omejenosti razpolozljivih podatkov se bom @nalizi osredotéila na naslednje
kazalce: velikost trzne kapitalizacije, vrednogh& kapitalizacije v BDP in velikost prometa.
Tako BiH kot HrvasSka sodita med manj razvite drzawedtem ko Slovenija velja za bolj
razvito, zato bom na podlagi omenjenih kazalceedita primerjavo med borzami raatio
razvitih drzav (obe bosanski borzi, Ljubljanska abe hrvaski borzi). Podatki o trzni
kapitalizaciji in prometu bodo podani samo za 03 in 2004, saj podatkov za prejsSnja leta
za bosanski borzi ni bilo moge dobiti.

* Trzna kapitalizacija delnic pokaze dejansko vretinfbga na dolden dan in je
zmnozek celotnega Stevila kotirgjlo delnic domaih podjetij (z vsemi razéinimi
razredi) in njihove cene. Trzna kapitalizacija delnkljucuje le delnice donwh
podjetij, navadne in prednostne delnice ter delbiez glasovalnih pravic. Ne zajema
pa investicijskih skladov, izvedenih instrumentowvr&enih tujih delnic.

* Delez trzne kapitalizacije v BDP pove, kako visgkavrednost trzne kapitalizacije
podjetij z delnicami v primerjavi z BDP. Nizek delenajo drzave, kjer znasa 40 % in
manj, srednjega drzave z delezem od 40 % do 10ds¥k delez pa imajo drzave, v
katerih trzna kapitalizacija presega BDP v d@eleem obdobju.
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* Promet je skupna vrednost trgovanih delnic, sektearenozkov cen in trgovanih
kolicin za vse delnice, s katerimi se je trgovalo v delem obdobju (Krzisnik, 2002,

str. 8).

Tabela4 Promet izbranih borz vrednostnih papirjev leta in 2004 in trzna

kapitalizacija konec leta 2004 (v mio EUR in v YOR)

Borza Promet Trzna kapitalizacija
2003 2004
(v mio (vmio | v% BDP vV mio v % BDP
EUR) EUR) EUR
Sarajevska borza 52 100 1,66 2.007 33,04
BanjaluSka borza 37 51 0,85 818§ 13,47
Zagrebska borza 1.685 3.236 12,63 11.757 45,90
Varazdinska borza 95 184 0,72 5.686 22,20
Ljubljanska borza 1.417 1.652 6,71 12.708 51,63

Vir: Spletne strani borz vrednostnih papirjev, 2005

Najvedjo rast prometa glede na leto 2003 sta zabeldadilovaski borzi, pdemer je najvei
promet z vrednostnimi papirji leta 2004 ustvarilagfebSka borza. Pol manjSi promet je
ustvarila Ljubljanska borza, promet na obeh bosansérzah pa je bistveno nizji. Vse borze
belezijo nizek promet z vrednostnimi papirji glatedelez v BDP. Promet na obeh bosanskih
borzah predstavlja skromnih 2,51 odstotka BDP (Gédjelo 4).

Konec leta 2004 je po trzni kapitalizaciji z 12, lilardami EUR vodilna Ljubljanska borza,
sledita ji obe hrvaSki, medtem ko sta bosanskiiqmozrzni kapitalizaciji bistveno man;jsi od
ljublianske. Ce primerjamo trzno kapitalizacijo posameznih borzbmto druzbenim
proizvodom drzave, sta na prvem mestu hrvaski b&rakupaj predstavljata 68,10 odstotka
hrvaskega BDP, kar predstavlja srednji delez trizapitalizacije. Sledi Slovenija z 51,63
odstotnim delezem trzna kapitalizacije v BDP, nabe bosanski borzi z 46,51 odstotnim
delezem trzne kapitalizacije v BDP.

Promet leta 2004 se je na obeh bosanskih borzale gie leto 2003 poval, kar pomeni, da
se je skupna vrednost trgovanih delnic geVe@ tako na Sarajevski kot na Banjaluski borzi.
Obe borzi sta z vidika donosnosti Se vedno ptnilaa tuje investitorje. V prihodnje analitiki
spet priporéajo vlaganje na obe bosanski borzi, tako da lab&oléeta 2005 piakujemo rast
prometa na omenjenih borzah.

6.2 Likvidnost trga delnic

Likvidnostno tveganje sem razlozila ze ¥ko4.4.3, tokrat bom na podlagi podatkov prometa
in trzne kapitalizacije za leto 2004 izwmala koeficient likvidnosti ali koeficient obrata
delnic (KOD) za obe bosanski borzi ter ju primexjalkoeficienti ostalih borz.
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Slika 5: Koeficient obrata delnic (KOD), v borzni kotacijnina prostem trgu, na izbranih
borzah leta 2004
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Opomba: SASE - Sarajevska borza, BLSE - Baka borza, ZSE - Zagrebska
borza, VSE - Varazdinska borza in LISE - Ljubljanis&rza.

Vir: Spletne strani borz, 2005.

Vegina teh borz je majhnih in temu ustrezno nizkalgajno tudi likvidnost delnicCeprav
je tako slovenski kot hrvaski trg Se dokaj nergzjet iz Slike 5 razvidna razlika med
kazalcema bosanskih in kazalcema Ljubljanske inretzgke borze. Likvidnost je na obeh
bosanskih borzah majhna oziroma likvidnostno tvggaadpovpréno visoko.

Rast delniskih ttajev se je leta 2004 v BiH &la v Sarajevu. Ne glede na gospodarske
razmere, ki so zrdne za to drzavo (30 odstotna brezposelnost,rneetjospodarstva je siva
ekonomija, plailna disciplina je le termin iz ekonomskilthenikov), se je w@na vlagateljev
(najve slovenskih) odlsila za naloZzbe v bosanska podijetja in pife. Polégvpse je leta
2004 najbolj trgovalo z delnicami bosanskih »blugpov«. Prevladovale so nalozbe v
Bosnalijek, BH Telekom, Klas, ZGP, ABS Banko, UPlariko, Tuzla puteve in
Elektroprivredo. Delnice omenjenih podjetij so tleta 2005 glavne t&e viagateljev.

Predvideva se, da bodo gibanjédaiev v prihodnje zaznamovali poslovni rezultati jedigl
Lepo rast prodaje in datka je leta 2004 doseglo farmacevtsko podjetje BgskdZeleznik,
Zigon, 2005, str. 31) in tako objavilo 20 % rashpdkov ter 23 % rast bruto deéka glede
na leto 2003. Prav tako spodbudne so napovedirainogrt poslovanja za leto 2005, saj v
podjetju napovedujejo razsiritev proizvodnje z 2dvimi izdelki in za 30 % v§i izvoz
(Zeleznik, 2005, str. 56).

Rasti téajev v Federaciji so sledili tudidaji v Republiki SrbskiCeprav je kapitalski trg
man;jSi in likvidnost Se niZja, so se vlagateljidno zanimali tudi za banjaluske pife. Poleg
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pifov so v letu 2004 najwetransakcij opravili z delnicami Telekoma RS ternBducko
pivaro (glej Tabelo 5). Drzava naj bi svoja delezabeh podjetjih ponudila na drazbo v
letoSnjem letu 2005. Enako kot pri BH Telecomu, djeekcija za telekomunikacije tudi
Telekomu RS naloZila znizevanje cene impulzov zaeklznotraj skupine (iz mobilne
telefonije v fiksno in obrnjeno), kar ob visokifktgih vlaganjih v posodobitev infrastrukture
ter izpadu prihodkov lahko vpliva na poslovni izietrihodki Banjaldke Pivare so se leta
2004 glede na enako obdobje v letu 2003 prepojopiidjetje pa posluje z minimalnim
dobickom. V preteklem letu so precej investirali v ndapacitete, medtem ko se jim je trzni
deleZz zmanjSeval. Poslovanje Bangdde pivare sta leta 2004 zaznamovala boj za trziezde
v obliki cenovnega dumpinga tujih pivovarjev teprepriljiva trzenjska strategija. Sledili so
vladni ukrepi, npr. uvajanje carin na tuje pivo lgaik, Zigon, 2005, str. 32).

Tabela 5:Vrednostni papirji, s katerimi se je leta 2004 nd_BE najve® trgovalo, in njihov
promet v istem letu

Oznaka podijetja Naziv podjetja Promet (v KM)
TLKM-R-A Telekom Srpske B. Luka 16.731.315
BLPV-R-A Banjalitka pivara B. Luka 10.739.962
ZPTP-R-A PIF Zepter fond B. Luka 5.362.309
VTNK-R-A Vitinka Kozluk 3.452.696
NOVB-R-A Nova banka Bijeljina 2.248.756

Vir: Banjaluska borza, 2005.

V obdobju od 1.5.2004 do 31.10.28p# bil z vrednostnimi papirji dvanajstih podjeti
sestavljajo indeks BIRS, ustvarjen promet 16,7 M, kar predstavlja 57 % skupnega
prometa na Banjaluski borzi, ki je v istem obdobpasal 28,9 mio KM (brez trgovanja s pifi,
sveznji in drzavnimi vrednostnimi papirji).

Najlikvidnejsi izdajatelji oz. delnice, s katerime je leta 2004 naj¢etrgovalo, niso nujno
delnice najvejih izdajateljev. Najveji izdajatelji na podlagi trzne kapitalizacije 12804 so
bili predvsem Telekom Srpske, Banjéita pivara, Rafinerija ulja Modfa, LHB banka Banja
Luka, Nova banka Bijeljina in Boksit Mdi (glej Tabelo 6).

Tabela 6: Najveadji izdajatelji na Banjaluski borzi

kapitalizacija konec istega leta

leta 2004 in riiova trzna

Podjetje TrZna kapitalizacija (v KM)
Telekom Srpske 507.134.509
Banjalutka Pivara 68.682.676
Rafinerija ulja Modréa 65.115.879
LHB banka Banja Luka 16.091.810
Nova banka Bijeljina 15.001.000
Boksit Mili¢i 13.830.137|

Vir: Banjaluska borza, 2005.

° Podatki o prometu so dani na podlagi polletnitizigiomisije za oblikovanije in revizijo borznegadeksa RS
BIRS.

36



Konec leta 2004 je celotna trzna kapitalizacijadw@stnih papirjev dvanajstih podijetij, ki

sestavljajo indeks BIRS, znaSala 722 mio KM, kaedgtavlja 57 % skupne trzne

kapitalizacije na Banjaluski borzi, ki je na istrdznaSala 1.267.387.410 KM (brez delnic
pifov).

6.3 Borzni indeksi in njihova donosnost

V tem delu naloge bom analizirala sarajevski indéBE-X) ter oba banjaluska indeksa
(BIRS, FIRS). S tem bom predstavila strukturo ireelBIFX konec leta 2004, strukturo
indeksov BIRS in FIRS maja 2005, vrednost BIFX qdla 2003 do aprila 2005 in njegovo
donosnost v tem obdobju, ter vrednost indeksov BIRIRS od maja 2004 do maja 2005 in
njuno donosnost v istem obdobju.

6.3.1 Indeks BIFX

Borzni indeks privatizacijskih skladov BIFX je nanmjen spremljanju gibanja dajev
privatizacijskih investicijskih skladov (pifov). iktura indeksa konec leta 2004 je razvidna
iz Tabele 7, vrednost indeksa od srede leta 200&rektine leta 2005 pa prikazujem na Sliki
6.

Iz Tabele 7 je razvidno, da ima najjiedelez v indeksu BIFX pif Big (25,63 %), s katerse
je leta 2004 tudi najwetrgovalo, sledijo mu pifi Mi-group (11,55 %), PRius (10,39 %) in
Naprijed (10,23 %). DeleZz med 5 % in 8 % imajo:furofond-1 (7,75 %), Bosfin (7,73 %),
Crobih (6,41 %), Bonus (6,15 %) in Herbos fond §&98) ter zadnja dva pifa, ki imata delez
v indeksu BIFX pod 5 %: Fortuna fond (4,70 %) tez\ent-Invest (3,55 %).

Tabela 7:Struktura delniSkega indeksa BIFX konec leta 2004

Podjetje DeleZ v BIFX-u

Big d.d. Sarajevo 25,63%
Mi-group d.d. Sarajevo 11,55%
Prof-Plus d.d. Sarajevo 10,39%
Naprijed d.d. Sarajevo 10,23%
Eurofond-1 d.d. Tuzla 7,75%
Bosfin d.d. Sarajevo 7,73%
Crobih fond d.d. Mostar 6,41%
Bonus d.d. Sarajevo 6,15%
Herbos fond d.d. Mostar 5,86%
Fortuna fond d.d. Bihe 4.70%
Prevent — Invest d.d. 3,55%

Vir: Sarajevska borza, 2005.
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Bazicna vrednost indeksa BIFX 1.000ckose je z#&ela objavljati aprila leta 2003. Kot je
razvidno iz Slike 6, se je delniSki indeks BIFXzadnjem letu precej poval in tako konec
decembra leta 2004 znasSal 3.283,5¢k¢0 Najve&ja vrednost indeksa je bila marca 2005, in
sicer 5.640,27 ttke. Vrednost indeksa na dan 1.1.2004 je bila 18B)5na dan 31.12.2004
pa 3.283,54 itke, tako da je donosnost indeksa BIFX v tem obdabpsala 151,6 %.

Slika 6: Dnevne vrednosti indeksa BIFX v obdobju od april@@3 do aprila 2005
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Vir: Raiffeisen Brokers, 2005.

Leta 2005 so na Sarajevski borzidg pifov nekoliko upadli. Osrednji indeks pifovBX je v
dveh mesecih zdrsnil za 27 % in se s 5.64& s&redi meseca marca spustil na 4.11& to
sredi meseca maja. Ob tem se je pocenilo vsehfai, g kotirajo na Sarjevski borzi. Kljub
padcu indeksa BIFX, borzni analitiki v prihodnje\&dno priportajo vlaganje v delnice na
Sarajevski borzi, predvsem v pife: Big, NaprijedynBs, Mi-group ter Prof-Plus (Zeleznik,
2005, str. 54).

6.3.2 Indeks BIRS
Osrednji indeks Banjaluske borze BIRS odraza giba@pjev najvejih in najbolj likvidnih

delnic. Tehtan je s trzno kapitalizacijo, ggmer nobeden od vrednostnih papirjev ne more
presei deleza 20 %.
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Tabela 8: Struktura delniSkega indeksa BIRS konec maja 2005

Podjetje Delez v BIRS-u
Telekom Srpske 20,00%
Rafinerija ulja Modréa 20,00%
Banjalutka Pivara 19,57%
Bira¢ Zvornik 9,43%
Srpske Poste 6,60%
LHB Banka Banja Luka 6,10%
Nova banka Bijeljina 5,30%
Boksit Milici 3,48%
Boska RK Banja Luka 3,38%
TrZnica Banja Luka 2,20%
Metal GradiSka 1,98%
Vitaminka Banja Luka 1,96%

Vir: Banjaluska borza, 2005.

Novembra leta 2004 je priSlo do spremembe strukindeksa BIRS. Delnice podjetij Alpro
Vlasenica in delnice Hotela Palas so bile izidjoe iz indeksa, medtem ko so bile na novo
dodane delnice Metal Gradiska, Vitaminka Banja LinkBoska Banja Luka.

Iz Tabele 8 je razvidno, da imajo najyalelez v indeksu BIRS delnice Telekoma Srbske (20
%) in Rafinerije ulja Modda (20 %), s katerimi se je v prejSnjem letu 200di tuajve
trgovalo, sledijo delnice Banjallke Pivare (19,57 %). Delez med 5 % in 10 % imajmide:
Bira¢ Zvornik (9,43 %), Srpske poste (6,60 %), LHB Bardanja Luka (6,10 %) in Nova
Banka Bijeljina (5,30 %) . Delnice, ki imajo deleindeksu BIRS pod 5 %, so: Boksit Mili
(3,48 %), Boska RK Banja Luka (3,38 %), Trznica fabuka (2,20 %), Metal GradiSka
(1,98 %) in Vitaminka Banja Luka (1,96 %).

Slika 7: Dnevne vrednosti indeksa BIRS v obdobju od maja 20@ maja 2005
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Vir: Banjaluska borza, 2005.
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Bazina vrednost indeksa je 1.00Gkaona dan 1.5.2004. Naj#@ vrednost indeksa BIRS je
bila marca 2005 (1.450 k), najmanjSa vrednost pa 20.7.2004 (895,5k)toVrednost
indeksa BIRS se je v zadnjem letu (od 1.5.200420(%) povéala za 28,38 % in je tako
1.5.2005 znaSala 1.283,7&ke (glej Sliko 7 na str. 39).

Tabela 9: Spremembe cen delnic, vkifenih v indeks BIRS, v obdobju od 15.11.2004 do

15.05.2005*
Cena Cena
. : . Sprememba
Podjetje delnice delnice cene (v %)
15.11.04 15.05.05

Telekom Srpske 1,28 1,72 34,38%
Rafinerija ulja Modréa 0,32 0,35 9,38%
Banjaluitka Pivara 1,44 1,30 -9,72%
LHB banka Banja Luka 1.015,0 1.150,00 13,30%
Nova banka Bijeljina 1.000,00 1.120,00 12,00%
Trgoprodaja Prijedor 0,70 0,70 0,00%
Boksit Milici 0,80 0,638 -20,25%
TrZnica Banja Luka 0,50 0,81 62,00%
Veleprehrana Banja Luka 0,30 0,39 30,00%
Boska RK Banja Luka 0,2b 0,25 0,00%
Vitaminka Banja Luka 0,30 0,25 -16,67%
Metal GradiSka 0,23 0,40 73,91%

Opomba: *Podatki o spremembi cen delnic, weépih v indeks BIRS, so dani na
podlagi polletnih revizij Komisije za oblikovanije revizijo borznega
indeksa BIRS.

Vir: Banjaluska borza, 2005.

Leta 2005 so imele najg@ rast cen delnice Metal GradisSke, kjer se je qgmagala kar za
73,91 %, Trznica Banja Luka (62 %) ter Telekom Bep€34,38 %), medtem ko so delnice
Banjaluitke Pivare (-9,72 %), Boksit Mdi (-20,25 %) ter Vitaminka Banja Luka (-16,67 %)
izgubile na vrednosti (glej Tabelo 9). Borzni atkiiv prihodnje Se vedno pripokajo
vlaganje na Banjalusko borzo, predvsem vlaganjelmice Telekoma Srbske, saj so te od
1.5.2004 do 1.5.2005 narasle za 168,75 9%&iK&005, str. 20), ter v delnice Rafinerije ulja
Modri¢a, ki se jim kljub skromnim poslovnim rezultatom etdjo boljSi casi. Podjetje
intenzivno i$e poslovnega in strateSkega partnerja. Analitikpgrocajo tudi vlaganje v
delnice podjetja Vitaminka, saj &réujejo posodobitev opreme za proizvodno sadnitbgok
(Zeleznik, 2005, str. 56).

6.3.3 Indeks FIRS

Drugi indeks, ki ga izraunavajo na Banjaluski borzi, je FIRS, ki zasledyifganje cen delnic
privatizacijskih investicijskih skladov (pifov).
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Tabela 10: Struktura delniSkega indeksa FIRS konec maja 2005

Podjetje DeleZ v FIRS-u

PIF Zepter fond AD B. Luka 32,82%
Kristal invest fond AD B. Luka 12,62%
PIF invest nova fond AD Bijeljina 9,48%
Polara invest fond AD B. Luka 7,73%
Euroinvestment fond AD B. Luka 6,76%
PIF VIB fond AD B. Luka 6,03%
PIF BLB-Profit AD B.Luka 4,76%
PIF VB fond AD B. Luka 4,43%
PIF Aktiva invest fond AD GradiSka 3,65%
Balkan Investment Fond AD B. Luka 3,58%
PIF Bors invest fond AD B. Luka 3,42%
PIF Jahorina koin AD Pale 2,58%
PIF Privrednik AD B. Luka 2,14%

Vir: Banjaluska borza, 2005.

Iz Tabele 10 je razvidno, da ima najjedelez v indeksu FIRS pif Zepter fond (32,82 %),
sledi mu pif Kristal invest fond (12,62 %). Delez2dh5 % in 10 % imajo pifi: Invest nova
fond (9,48 %), Polara invest fond (7,73 %), Eurestment fond (6,67 %) in VIB fond (6,03
%). Pifi, ki imajo delez v indeksu BIFX pod 5 %,. 1 B-Profit (4,76 %), VB fond (4,43 %),
Aktiva invest fond (3,65 %), Balkan Investment fof8)58 %), Bors invest fond (3,42 %),
Jahorina koin (2,58 %) in Privrednik (2,14 %).

Slika 8 Dnevne vrednosti indeksa FIRS v obdobju od avigu2004 do maja 2005
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Vir: Banjaluska borza, 2005.

Bazicna vrednost indeksa FIRS je 1.000kima dan 1.8.2004. Najyj@ vrednost indeksa je
bila 3.3.2005, znaSala je 2.950,14k®. Vrednost indeksa FIRS se je v zadnjem letu (od
1.8.2004 do 1.5.2005) potada za 110,99 % in je tako 1.5.2005 znaSala 2880@:ke (glej
Sliko 8).

41



Tabela 11 Spremembe cen delnic, vkifanih v indeks FIRS, v obdobju od 1.8.2004 do

1.5.2005*
Podjetje Cena Cena Sprememba
delnice delnice cene v %
1.08.04. 1.5.04.
BLB Profit 2,62 4,20 60,31%
Balkan Investment 2,00 4,73 136,50%
Bors Invest fond 2,21 4,11 85,97%
Euroinvestment fond 1,81 9,50 424.,86%
Aktiva invest fond 1,80 4,20 133,33%
Invest nova fond 0,041 0,077 87,80%
Jahorina kon. invest 1,50 1,99 32,67%
Kristal invest 2,72 5,95 118,75%
Polara invest fond 2,45 7,00 185,71%
Privrednik 1,74 3,02 73,56%
VB fond 2,42 4,41 82,23%
VIB fond 2,20 4,61 109,55%
Zepter fond 3,31 6,70 102,42%

Opomba: *Podatki o spremembi cen delnic, wédjuih v indeks FIRS, so dani
na podlagi polletnih revizij Komisije za oblikovanjin revizijo
indeksa investicijskih skladov FIRS.

Vir: Banjaluska borza, 2005.

V zadnjem letu (od 1.8.2004 do 1.5.2005) je bilzsgh trinajstih privatizacijski investicijskih
skladih (pifih) zabeleZzena rast cen (glej Tabelh Nhjvesjo rast je imel pif Euroinvestment
fond, kjer se je cena pifa pasada kar za 424,86 %, sledijo mu pifi Polara in@85,71 %),
Balkan investment (136,50 %), Aktiva invest (133983 Kristal invest (118,75 %), VIB fond
(109,55 %) ter Zepter fond (102,42 %). Borzni dilaliv prihodnje priporéajo vlaganje v
pife Zepter, Kristal Invest, Euroinvestment, Invlisiva in BLB Profit (K&i¢, 2005, str. 20).

Bosanski pifi veljajo za visoko tvegane nalozber Bakazuje tudi njihovo nestanovitno
gibanje v zadnji polovici leta. Tovrstna nalozbasjaiselna le za vlagatelje, ki se zavedajo
tveganja. Pifi drzijo v svojih nalozbah deleze tdlasanskih blue chipov kot tudi deleze slabo
likvidnih in nelikvidnih podijetij, ki kotirajo in B kotirajo na borzi. Analitiki zato piakujejo,

da bodo ta podjetja BiH rasla tudi v prihodno€tadeZ, 2005, str. 18).

Bosanski trg je primeren predvsem za tiste vlagatkl so pripravljeni veliko tvegati, saj je
likvidnost na obeh bosanskih borzah majhna ozidikestno tveganje nadpovgre visoko.

Vse pa je odvisno tudi od tega, kdaj vlagatelj psta trg.

Kasneje kot se bodo gospodarke in patié razmere v BiH uredile, kasneje bo rast podjetij
pifov na kapitalskem trgu zanesljivejSa in mangaea.
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7 Sklep

Pri investiranju na tuje trge, predvsem na porémjee trge kapitala, je pomembno, da vsak
vlagatelj razmisli, kakSno tveganje si lahko prisia&r da si strateSko oblikuje svoj portfelj,
kar pomeni, da poskrbi za ustrezno regionalno taitpanozno razprsitev.

Zelo pomembno je natano prowiti, v katerem ciklu se nahaja celotno gospodarsiap to
pomeni za posamezno panogo in kako vse skupajavplay posamezno podjetje. Na koncu
mora vsak vlagatelj tudi natamo analizirati poslovanje podijetja v preteklem,asgdm in
prihodnjem obdobju.

Kljub pomankljivostim porajajéih se trgov kapitala, ki sem jih navedla v diplomskdelu,

so delnice taksSnih trgov kapitala vendarle lahk& Zeristno dopolnilo delnicam, ki jih
ponujajo razviti trgi. Investitorji naméez investiranjem na te trge premoZenje lahko Se
dodatno razprsijo. Zahtevana donosnost delnic majgjctih se trgih kapitala je viSja kot na
razvitih, saj investitor prevzemadje tveganje, ki ga je pripravljen sprejeti,de pricakuje,

da bo za to tudi ustrezno nagrajen.

V zadnijih letih je v BiH opazen napredek pri prébw trzno gospodarstvo. Vzpostavljena je
bila osnova za reforme, vkljno z enotnim carinskim sistemom, usklajevanjemcdav
politike in zaetkom privatizacije. Na mnogih podidh pa je napredek Zal prefesen,
predvsem na podéu pravne ureditve oziroma vprasljive zakonodajpitedskega trga, ki je
eden najpomembnejSih dejavnikov, ki oddaduje vlagatelje od portfeljskih nalozb v BiH.

V drzavi BiH je m@&no prisotno dezelno tveganje, ki je v primerjavdrugimi drzavami
visoko. Ceprav se je v zadnjih letih Ze zmanj3alo, so Sen@gutisotna nihanja vrednosti
deZelnega tveganja.

Z valutnim tveganjem v BiH mislimo predvsem na utém denarne uprave zaradi sprememb
v zunanjem okolju ali zaradi natahja notranjega pritiska. Ker v BiH predstavljavesji
problem velik zunanjetrgovinski primanjkljaj, si @ealna banka BiH prizadeva izboljSati
trgovinsko bilanco. Kljub temu naj bi v naslednjipetih letih denarni odbor ostal
nespremenjen in BiH bo Se naprej delovala v njegowekviru, ker nobena druga monetarna
politika ne bi mogla tako hitro priti do stabilnalute in nizke inflacije.

Trg kapitala v BiH je majhen, za &eao taksnih trgov je obajno nizka tudi likvidnost delnic.
Na podlagi izrduna likvidnostnega koeficienta izbranih borz tahoye primerjave je mo
oceniti, da je likvidnost na obeh bosanskih bormadghna oziroma likvidnostno tveganje
nadpovpréno visoko.

Kljub temu, da porajajo se trgi kapitala omog@jo precej dodatnih koristi, mora vlagatelj
investirati tudi v delnice razvitih kapitalskih trg. Pri izbiri tujih kapitalskih trgov mora biti
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vlagatelj previden, upoStevati mora predvsem nagkederila: velikost in likvidnost trga,
donosnost in tveganje delnic ter izbor nalozb.
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