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  FINANSIRANJE STRATEŠKIH PROJEKATA EMISIJOM VRIJEDNOSNIH PAPIRA U BOSNI I HERCEGOVINI

SAŽETAK
U ovom članku autorica se bavi razvojem Bosne i Heercegovine na bazi otvaranja infrastrukturnih objekata, za čije finansiranje predlaže inkorporiranje emisiju vrijednosnih papira, a prije svega državnih obveznica, jer postoji realna osnova za njihovom izvedenom tražnjom od strane banaka, građana i drugih organizacija i institucija. U osnovne pretpostavke za funkcionisanje modela finansiranja razvoja  i  strateških projekata emisijom vrijednosnih papira autorica ubraja: 1) ubrzavanje reformi i kreiranje zakonskih okvir koji će obezbjediti uspostavu nedostajućih institucija važnih za biznis sektor, 2) efikasnije djelovanje izvršnih i zakonodavnih organa BiH na stvaranje povoljnog poslovnog, 3) provođenje utvrđenih strateških opredjeljenja svih razina vlasti u vezi stvaranja jedinstvenog ekonomskog prostora, tržišta rada,harmonizacija entitetskih politika iz oblasti i drugih politika koje utiću na ukupan poslovni ambijent, 4) Razvoj infrastrukturnih projekata i elektoenergetskih objekata i 5) uključivanje privatnog finansiranja i znanja radi unapređenja izgradnje i upravljanje cestama.
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ABSTRACT

This article examines the development of Bosnia and Herzegovina's based on the opening of infrastructure which should be financed by the emission of bonds and primarily state bonds due to the fact that there is a real demand for state bonds from the banks, citizens and other organizations and institutions.  Basic assumptions for the functioning of the development model and strategic projects by bond emission are: expedite reforms and creation of laws and regulations necessary for the establishment of institutions needed for the business sector, efficient and functional government for the creation of fertile ground for businesses, implementation of established strategic goals on all levels of governance related to the creation of unified economic area/market as well as harmonization of policies on all levels, inclusion of private financing and knowledge for improved infrastructure, development of infrastructure projects and electric energy objects.
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1. TRŽIŠTE KAPITALA U FEDERACIJI BiH

Uvod
     Najjednostavnija definicija  kapitala je da je to novac koji se koristi u investicijske svrhe, pa shodno tome tržište kapitala predstavlja tržište gdje se trguje novcem koji se koristi u investicijske svrhe. Tržište kapitala određeno je kao tržište dugoročnih vrijednosnh papira. Ono je najznačjnije sa stajališta pribavljanja novčanih sredstava potrenih za poslovanje i ekspanziju preduzeća jer predstavljaju najveći dio dugoročnih potreba preduzeća. 

     Obzirom na to da li se vrijednosni papiri pojavljuju po prvi put na tržištu kapitala ili se pak obavlja njihova preprodaja razlikuju se primarno i sekundarno tržište kapitala vrijednosnih papira.

     Primarno tržište vrijednosnih papira je ono na kojem se oni po prvi put nude potencijalnim kupcima. Na tom tržištu preduzeća vrše emisiju vrijednosnih papira i njihovu prvu prodaju na tržištu kapitala radi pribavljanja, prvenstveno, novčanih sredstava. Ovdje se odvija mobilizacija minijaturizirane štednje stanovništva u privredne svrhe, pa stoga primarno tržište povećava imovinu privrede. Na primarnom tržištu vrijednosnih papira emisije novih dionica uglavnom se odvijaju putem zatvorene prodaje – emisije dionica unaprijed poznatim kupcima.
     Sekundarno tržište vrijednosnih papira predstavlja tržište na kojem se obavlja promet već postojećih dugoročnih vrijednosnih papira, tj. onih koji su već emitirani na primarnom tržištu. Ovdje se radi o njihovoj ponovnoj prodaji. Transakcije na sekundarnom tržištu kapitala pokrenute su različitim motivima. Prvenstveno se radi o investicijskom motivu koji se temelji na dugoročnom zarađivanju kroz ulaganje i upravljanje investicijama. 

1.1. Učesnici na tržištu kapitala

     Glavni učesnici na tržištu kapitala su slijedeći:

      (1) Komisija za vrijednosne papire Federacije BiH je vrhovni regulatorni organ koji nadzire rad svih učesnika na tržištu i ima široke ovlasti.

      (2) Sarajevska berza vrijednosnih papira je centralno mjesto gdje dolazi do povezivanja ponude i potražnje za vrijednosnim papirima. Pored toga, berza je i mjesto gdje se na osnovu ovih podataka formira tržišna cijena vrijednosnih papira.

      (3) Registar vrijednosnih papira u Federaciji BiH je dioničko društvo koje obavlja poslove registriranja, čuvanja i održavanja podataka o vrijednosnim papirima i poslove prijenosa, u skladu sa zakonom kojim se uređuje emisija i promet vrijednosnih papira.

      (4) Brokerske kuće – ovlašteni berzanski posrednici, jedinstveno, imaju dozvolu obavljanja trgovine na berzi. Građani svoje naloge izvršavaju preko brokerskih kuća, koji ih prosljeđuju na berzu.

1.2. Sarajevska berza vrijednosnih papira – SASE

      Zakon o vrijednosnim papirima definira berzu kao «mjesto za povezivanje ponude i potražnje vrijednosnih papira i poslovanje vrijednosnim papirima, po unaprijed utvrdenim pravilima»
. Kroz povezivanje ponude i potražnje za vrijednosnim papirima dolazi se do kurseva (ili cijena) vrijednosnih papira kojima se trguje. Treća funkcija berze je osiguravanje informacija o ponudi i potražnji kao i o tržišnoj vrijednosti trgovanih vrijednosnih papira.
     U Federaciji BiH osnovno tržište kapitala je Sarajevska berza (SASE) koja je počela sa radom u aprilu 2002.godine. Trgovanje se odvijalo primjenom sistema redovnih aukcija koje su se najprije odvijale jednom sedmično – utorkom. U 2003.godini te se aukcije odvijaju dva puta sedmično – utorkom i četvrtkom, zbog porasta aktivnosti na tržištu kapitala, a pogotovu na Sarajevskoj berzi. Dok u 2004. godini SASE uvodi trgovanje četiri dana u sedmici, tako da se sada trguje svim radnim danima osim petka, koji je rezervisan za održavanje vanrednih aukcija dionica PIF-ova.

      Trgovanje je potpuno kompjuterizovano i bazirano na softverskom sistemu BTS (berzanski trgovački sistem). Pravilima berze predviđena je organizacija trgovanja vrijednosnim papirima u dva tržišna segmenta – zvaničnoj berzanskoj kotaciji i slobodnom tržištu. Za uvrštenje određenog vrijednosnog papira u zvaničnu kotaciju potrebno je da emitent ispunjava uslove u pogledu osnovnog kapitala (najmanje 4 miliona KM) i distribucije emitovanih vrijednosnih papira (najmanje 150 dioničara), kao i druge uslove koje je propisala Komisija za vrijednosne papire, dok su uslovi za uvrštenje vrijednosnih papira u trgovanju na slobodnom tržištu  znatno blaži. 

     Zahtjev za uvrštenje u zvaničnu kotaciju podnosi emitent vrijednosnog papira, a zahtjev za uvrštenje u trgovanje na slobodnom tržištu može podnijeti emitent, ali i profesionalni posrednik ukoliko postoji interes njegovih klijenata.

     Trgovanje je organizirano tako da brokeri iz svojih ureda, posredstvom računarskih radnih stanica, pristupaju BTS-u, gdje unose naloge za kupovinu i prodaju vrijendosnih papira koje su dobili od svojih klijenata. Nalozi se unose svakim radnim danom, primjenom metoda održavanja ravnotežnog kursa za svaki vrijednosni papir – cijena po kojoj će se aukcija izvršiti tako da se ostvari najveći mogući obim prometa. Nakon obavljene aukcije i zaključenih transakcija berza sačinjava izvještaj o zaključenim transakcijama i dostavlja ga brokerskim kućama, bankama depozitarima brokerskih kuća i Registru vrijednosnih papira.

     Po dobijanju izvještaja sa berze, brokerske kuće pripremaju i dostavljaju bankama depozitarima instrukcije za izvršenje novčanih obaveza iz transakcija u kojima su kupile vrijednosne papire za svoje klijente. Banke depozitari kontrolišu dostavljene instrukcije, poredeći ih sa izvještajem koji je dostavila berza i vrše prijenos novca na račun brokerskih kuća koje su prodavale vrijednosne papire. 

     Nakon što od banaka depozitara dobije izvještaj da je novčano poravnanje uspješno okončano registar VP u Federaciji BiH, na osnovu izvještaja berze, izvrši prijenos vlasništva po transakcijama zaključenim na ber

     Poravnanje transakcija na SASE se trenutno odvija korištenjem tzv. bruto principa – svaka transakcija poravnava se pojedinacno. Značajno povećanje obima prometa u 2006. godini može se zahvaliti i većem broju vrijednosnih papira koji su uvršteni u trgovanje na SASE. Tokom 2007. godine tržište kapitala u FBiH također bilježi stabilan porast aktivnosti, prvenstveno u pogledu ostvarenog prometa vrijednosnih papira, uz značajan porast cijena VP na tržištu. U 2006. godini zaključeno je 78.745 transakcija u vrijednosti od 654.717.253 KM.

      Ukupno ostvareni pormet na oraganiziranom tržištu do prvog polugodišta tekuće godine je preko 928 miliona KM, što čini 69,79% od ukupnog prometa koji je ostvaren na BH berzama. Ovaj promet je ostvaren u 113.054 transakciji sa 50.541.798 dionica.

      Društva za upravljanje i investicioni fondovi imaju izuzetno značajno mjesto na tržištu kapitala u FBiH.
 Od početka organizovanog trgovanja na uređenom tržištu PIF-ove karakterišu dva osnovna trenda – trgovanje dionicama PIF-ova bilježi prosječan rast obima prometa i vrijednosti dionica, dok se istovremeno odvija proces koncentracije vlasništva, odnosno smanjenje broja dioničara.

1.3. Komisija za vrijednosne papire u Federacije BiH

     Komisija za vrijednosne papire Federacije BiH je  samostalna specijalizirana institucija Federacije BiH, osnovana Zakonom
 počekom 1999. godine, sa osnovnom misijom uspostavljanja i razvoja tržišta kapitala, obavljanja funkcije regulatora tržišta, nadzora transparentnosti i zakonitosti poslovanja  učesnika na tržištu vrijednosnih papira.

      U nadležnosti Komisije je regulacija uslova i načina za funkcionisanje i poslovanje te vršenje nadzora nad sljedećim institucijama i učesnicima na tržištu kapitala: 

     Registar vrijednosnih papira, Sarajevska berza-burza, brokerske kuće, brokeri/dileri, društva za upravljanje fondovima i investicioni fondovi, banke ovlaštene za obavljanje poslova depozitara i skrbnika na tržištu vrijednosnih papira. Takođe, nadležna je za vođenje registra emitenata vrijednosnih papira-dioničkih društava, odobravanje emisija vrijednosnih papira, odobravanje tendera za preuzimanje dioničkih društava, odobravanje i nadziranje provođenja korporativnih radnji u dioničkim društvima i dr.

     Komisiju čini pet članova i to predsjednik, zamjenik pedsjednika i tri člana sa mandatom od pet godina. 

      Zadaci i ovlaštenja komisije su utvrđeni zakonom i obuhvataju: 

     1) Reguliranje uslova, načina izdavanja i prometa vrijednosnih papira; 

     2) Odobravanje izdavanja dionica i drugih vrijednosnih papira poduzeća i banaka; 

     3) Odobravanje izdavanja vrijednosnih papira društava za upravljanje fondovima, investicijskih fondova, uzajamnih fondova i drugih pravnih osoba koja se bave izdavanjem vrijednosnih papira; 

     4) Reguliranje uvjeta i načina izdavanja obveznica kantona i općina; 

     5) Propisivanje pravila i nadzor prometa vrijednosnih papira, koji je zasnovan na razmjeni vrijednosnih papira i sistemu kotiranja, putem elektronskih sredstava; 

     6) Zaštitu interesa investitora; 

     7) Propisivanje i nadzor primjene standarda izvješćivanja investitora i javnosti o poslovanju učesnika u prometu vrijednosnih papira; 

     8) Propisivanje i nadzor primjene standarda upravljanja dioničkim društvima; 

     9) Propisivanje uslova, davanje odobrenja za rad i vršenje nadzora nad profesionalnim posrednicima (npr. brokeri i dileri) i drugim učesnicima u prometu vrijednosnim papirima.

     U Komisiji je uspostavljen i redovno se vodi registar emitovanih vrijednosnih papira. U registar emitenata upisuju se sva dionička društva sa podacima o osnovnom kapitalu, vrsti, broju i nominalnoj vrijednosti dionica, te članovima uprave i nadzornog odbora u dioničkom društvu. U registar emitenata vrijednosnih papira do sada je upisano ukupno 742 emitenta-dionička društva, sa ukupnim osnovnim kapitalom u nominalnoj vrijednosti od  11.779.918.635 KM što je prikazano u Tabeli broj 1.

     Kao posljedica masovne privatizacije vlasništvo u dioničkim društvima i investicionim fondovima je disperzirano na veliki broj dioničara. Posljednjih godina, kroz funkcionisanje ponude i tražnje na tržištu, odvija se proces koncentracije dioničkog kapitala sa većeg na manji broj dioničara, što je prepoznatljiva karakteristika i u drugim tranzicijskim ekonomijama. 

Tabela 1:  Pregled emitenata upisanih u registar emitenata kod Komisije
	Emitenti
	Broj emitenata
	%
	Osnovni kapital u KM
	%

	Privredna društva d.d.
	676
	91,20
	9.748.186.903
	82,75

	Banke i osiguravajuća društva 
	51
	6,90
	996.778.930
	8,46

	Investicioni fondovi 
	11
	1,40
	1.028.623.645
	8,74

	Društva za upravljanje fondovima

	4
	0,50
	6.329.156
	0,05

	Ukupno 
	742
	100,00
	11.779.918.634
	100,00


Izvor: IZVJEŠTAJ O RADU Komisije za vrijednosne papire Federacije Bosne i Hercegovine za 2006. godinu
2. MODEL FINANSIRANJA RAZVOJA I STRATEŠKIH PROJEKATA

EMISIJOM VRIJEDNOSNIH PAPIRA

2.1. Osnovne pretpostavke za funkcionisanje modela finansiranja razvoja  i             strateških projekata emisijom vrijednosnih papira

     Razvoj biznis sektora i infrastrukturnih objekata u Bosni i Hercegovini nailazi na niz ograničenja iz okruženja na koje poduzetnici i investitori ne mogu direktno uticati, ali mogu  preko njihovih asocijacija, zahtjevati poboljšanje uvjeta privređivanja, od svih kreatora ekonomske politike, a prije svega:

1) Ubrzati reforme i kreirati zakonski okvir koji će obezbjediti uspostavu nedostajućih institucija važnih za biznis sektor Bosne i Hercegovine (jedinstven ekonomski prostor, stvaranje razvojno-izvoznog i stimulativno-podsticajnog poslovno-sistemskog ambijenta, formiranje javnih korporacija za pojedine sektore: ceste, željeznica, komunalne djelatnosti, energetika, pošta, komunikacijske usluge.)

2) Izvršni i zakonodavni organi BiH da efikasnije djeluju  na stvaranje povoljnog poslovnog ambijenta što će omogućiti bolje iskorištavanje raspoloživih resursa, podizanje konkurentnosti domaćih kompanija i njihovo efikasnije ukljućivanje u regionalne, europske i svjetske integracine procese (potpisivanje Sporazuma o stabilizaciji i pridruživanju sa EU, da se promptno reagira na prijedloge privrednika u parlamentu Bosne i Hercegovine u vezi poboljšanja privrednog zakonodavstva jer postojeće nanosi ogromnu štetu i biznis sektoru i društvu u cjelini).

3) Provođenje utvrđenih strateških opredjeljenja svih razina vlasti u vezi stvaranja jedinstvenog ekonomskog prostora, tržišta rada,harmonizacija entitetskih politika iz oblasti i drugih politika koje utiću na ukupan poslovni ambijent u Bosni i Hercegovini, a prije svega eliminiranje diskriminacije i monopola između kompanija koji proizilaze iz strukture vlasništva kapitala.

4) Razvoj infrastrukturnih projekata i elektoenergetskih objekata je temeljna pretpostavka  za podizanje konkurentnosti ukupnog poslovnog sektora na domaćem, regionalnom i globalnom tržištu. Već su od strane entitetskih i državne vlasti doneseni  potrebni strateški razvojni dokumenti, kao i načini njihovog finansiranja u smislu iznalaženja strateških partnera.

5) Uključivanje privatnog finansiranja i znanja radi unapređenja izgradnje i upravljanje cestama.
 Privatno finansiranje infrastrukture, odnosno korišćenje cestarina, rasterečuje javne fondove koji se mogu upotrijebiti za održavanje postojećih cesta ili zadovoljavanje drugih društvenih prioriteta. Ceste s naplatom cestarine pružaju velike pogodnosti kupcima. Mogu pružiti visoku kvalitetu usluge, sigurnost, udobnost, štednju vremena i goriva, popravljanje i održavanje ceste itd. Država bi trebala definirati usklađen i stabilan sistem finanasiranja cestovne infrastrukture za cijelu zemlju.

2.2. Pripremljeni projekti koje je moguće finansirati vijednosnim papiruma

Na razini Bosne i Hercegovine već postoje dvije vrste strateških razvojnih projekata koji su usvojeni od strane relevantnih institucija organa. Prvi se odnosi na razvoj cestovnog i željezničkog saobraćaja, a drugi se odnosi na razvoj i izgradnju elektroenergetskih objekata. Zbog činjenice da još uvijek nisu formirane korporacije iz oblasti željezničkog i elektroenergetskog sektora na razini države, to su navedeni dokumenti doneseni na razini entiteta, dok je projekat za izgradnju autoputa (Koridor VC) donesen na razini Bosne i Hercegovine. Njihova parcijalna realizacija je započeta, ali rezultati su više nego skromni zbog toga što se realizacija vrši na entitetskom nivou.

Vlada Federacije BiH je u junu mjesecu 2008. godine usvojila Plan i program razvoja energetskog sektora, a finansiranje istog predvidjela je iznalaskom strateškog partnera. Zbog političke nestabilnosti i ne postojanja koherentnosti vladajučih i opozicionih partija u pogledu iznalaska strateških partnera za izgradnju ovih objekata, još više se usložnila politička situacija u Federacije BiH.

Cilj izrade dokumenta-strateškog plana i programa razvoja energetike u Federacije BiH je da utvrdi potrebe i mogučnosti razvoja elektroenergetskog sektora i deblokira zastoj investiranja, što u konačnici treba da se pozitivno reflektira na održivi razvoj ovog sektora i društva u cjelini. Naime, rast potrošnje električne energije zbog podizanja privrednih aktivnosti može zaustaviti dalji ekonomski razvoj, jer postojeći  kapaciteti ne mogu zadovoljiti naraslu tražnju za električnom energijom. U realizaciji izgradnje novih energetskih objekata posebna pažnja treba biti posvećena ekološkim standardima u cilju očuvanja prirodnih ljepota u zemlji.

      Zaključak
     Potpisivanje Sporazuma o stabilizaciji i pridruživanju sa EU za Bosnu i Hercegovinu znaći novi period u njenom budućem razvoju, sjedne strane, te dalje ispunjavanje uslova kako bi u narednih pet godina postala dio te velike porodice, sdruge strane.

     U svim tim daljim aktivnostima vezanih za europske integracije, značajno mjesto ima Centralna banka Bosne i Hercegovine, koja je još 2007. godine dobila mapu puta u pogledu daljeg prilagođavanja svog rada sukladno europskim standardima. Postavlja se pitanje mogućnosti integriranja Centralne banke u europske tokove, obzirom da ona funkcionira na principima valutnog odbora. Dosadašnja praksa potvrđuje da to ne bi trebao biti nikakav problem, jer su tranzicijske zemlje, kao što su Estonija, Litvanija i Bugarska pristupile EU, iako su njihove centralne banke funkcionisale na principu  valutnog odbora. Prema tome, valutni odbor ne bi trebao biti nikakva prepreka za europske integracije.

     Centralna banka BiH je već uredila niz oblasti koje su kompatibilne sa ostalim centralnim bankama u EU, kao što su: efikasni zakoni po kojima funkcionira Centralna banka BiH, procedure i smjernice u oblasti investiranja, kompatibilnost platnog prometa sa europskim, konzistentna monetarna politika i stabilan tečaj domaće valute. Zbog svega navedenog u skoroj budućnosti Centralna banka BiH očekuje dobijanje boljeg kreditnog rejtinga. To znaći veće investicije i sigurnost za investiture.

     Država Bosna i Hercegovina je u inostranstvu zadužena oko dvije milijarde eura koje redovno i na vrijeme servisira, a domaći dug je utvrđen i u toku je koncipiranje modela za servisiranje i ovih obaveza. 

     Navedene činjenice ukazuju da Centralna banka BiH još više treba jačati neovisnost, te da se supervizija i dalje vrši na državnom nivou. Ovome treba dodati i značajnu štednju građana kod komercijalnih banaka, koja iznosi više od pet milijardi konvertibilnih maraca. Sve ovo ukazuje da je Bosna i Hercegovina u mogućnosti emitovati državne obveznice, te novčana sredstva investirati u financiranje strateških projekata, u sektor putnih komunikacija, kao i elektroenergetski sektor. Značajnu ulogu u ovom poslu treba dati Centralna banka koja je osposobljena dati svoj puni doprinos u budućem razvoju Bosne i Hercegovine a da se država ne treba kreditno zaduživati u inostranstvu, već koristiti domaće potencijale u svom razvoju.
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� Aida (H) Mahmutović, dipl. Oec., asistent, Otvoreni univerzitet „Apeiron“, Travnik





� „Službene novine Federacije BiH”, broj 39/98 i 36/99


� U FBiH ima 11 privatizacijskih investicinoih fondova, kojima upravljaju društva za upravljanje fondovima.


� Službene novine FBiH, broj 39/89 i 36/99


15 Četiri DUF-a su organizirana kao dioničko društvo, a 7 kao društva sa ograničenom odgovornošću.











� Vid.  M. Karić, K. Hodžić, Ekonomski učinci privatnog financiranja autocesta, zbornik radova sa Međunarodnog znanstvenog smpozija: Koridor Vc kao regionalna poveznica na prometnom pravcu Baltik-Srednja Europa-Jadran, Ekonomski fakultet u Osijeku, Osijek, 2004.





