Potonuce na
Sarajevskoj berzi

U odnosu na prvi kvartal 2007. godine, BIFX je izgubio 26
%, a SASX-10 31 % svoje vrijednosti. Svakim danom berza
sve dublje tone. Zabrinjavajuce nizak promet moze pasti i
ispod pola miliona maraka dnevno. Trziste iS¢ekuje prodaju

drzavnog kapitala putem berze.

dje su granice pada Sarajevske
Gberze? Odgovor na to pitanje

niko ne moze dati, jer bas
kad se pomisli da je trgovina na SASE
dotakla dno, novi dan to demantuje.
Mjesecni promet ostvaren u prvom
kvartalu 2007. godine kretao se izmedu
150 i 250 hiljada maraka, a u prvim
mjesecima 2008. godine mjese¢ni
promet na SASE spustio se na svega
30-ak hiljada KM. Prosjecan dnevni
promet u februaru prosle godine
iznosio je 7,51 milion, a ovogodi$nji
februarski dani jedva su uspjeli
dosti¢i 1,5 miliona KM prometa.
Zabrinjavajuce nizak promet moze pasti
iispod pola miliona maraka dnevno.
Indeksi koji su se prosle godine u ovo
vrijeme kretali uzlaznom putanjom,
u 2008. godini imaju suprotan trend.
Mjesecna statistika pokazuje da je u
februaru kod indeksa investicijskih
fondova BIFX-a zabiljeZeno smanjenje
vrijednosti od 4,17 %. Sli¢an pad
zabiljezen je i kod glavnog indeksa
Sarajevske berze — SASX-10, ¢ija je
vrijednost pala za 3,98 % u odnosu
na prethodni mjesec. Podsjecanja
radi, u januaru je BIFX pao za 14,91
%, a vrijednost SASX-10 u januaru
se smanjila za 13,42 %. Tek kada se
ovi podaci uporede s onima iz prvog
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kvartala 2007. godine, vidljivo je koliko
berza danas loSe stoji. BIFX je izgubio

26 %, a SASX-10 31 % svoje vrijednosti.

Investitori ,povukli ru¢nu”

Razlozi za ovakvo stanje na SASE su
videstruki. Najprije treba spomenuti
globalnu finansijsku krizu, potaknutu
krizom hipotekarnih zajmova na
americkom trzi$tu, koja je na povrsinu
izbila u augustu prosle godine. Za
investitore je to bio prvi znak da
trebaju ,,povudi ru¢nu, pogotovo §to

Novi emitenti

Na trziste Sarajevske berze (SASE)
u februaru su uvrsteni vrijednosni
papiri jos Cetiri emitenta. To su: Init
d.d. Sarajevo (hominalna vrijed-
nost po dionici 100 KM), Slovenka
d.d. Donji Vakuf (nominalna vrijed-
nost po dionici 10 KM), Restoran
».Mehanika” d.d. Orasje (hominalna
vrijednost po dionici 100 KM) te
PDD ,Gradska pekara” Zavidovici
(nominalna vrijednost po dionici
10 KM). Na trziste SASE trenutno
su uvrstene dionice ukupno 517
emitenata.

BERZE

pod pritiskom slabog dolara rastu
cijene mnogih roba. Tu je i proglasenje
neovisnosti Kosova, dogadaj na koji

se dugo cekalo. Bez obzira na to

koliko su investitori spremno docekali
tu vijest, trziSta su, od Ljubljane do
Skoplja, razli¢ito reagirala. Potres zbog
regionalnih previranja najmanje se
osjetio u Sarajevu. Bh. trziste kapitala
nije imuno ni na stalna politicka
previranja unutar zemlje. Poseban trag
ostavila je pojava prvih obveznica, koje
je na osnovu neizmirene stare devizne
Stednje, a u iznosu od 209,7 miliona
KM, emitovala Republika Srpska.
Obveznice su nominalne vrijednosti
od jedne KM sa rokom dospijeca

od pet godina od dana emisije, sa
fiksnom kamatnom stopom od 2,5 %
godisnje, saopsteno je iz Ministarstva
finansija RS. Investitori su razo¢arani
§to se kao emitent pojavljuje jedan
entitet, a godinama se najavljuje i ¢eka
da to ucini drzava. I dok je ponuda
trzi$nog materijala na Banjaluckoj
berzi obogacena, u Federaciji ce se i
dalje trgovati samo dionicama, koje u
posljednje vrijeme kupuju iskljucivo
domadi investitori. Guverner Centralne
banke BiH Kemal Kozari¢, koji je

u februaru posjetio SASE, li¢no se
zalozio za transparentno trgovanje
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obveznicama. Izrazeno je ocekivanje
da ¢e emisija i trgovina drzavnim
obveznicama potaknuti i emitovanje
korporativnih i municipalnih
obveznica.

Bitno je jo§ napomenuti da je
proteklog mjeseca Zastupnicki dom
Parlamenta Federacije BiH odbio
Vladin prijedlog za izmjene Zakona
o privatizaciji, kojima je Vlada
namjeravala vratiti izvorne nadleznosti
Agencija za privatizaciju i uspostaviti
dvostepenost upravnog rjeSavanja.
Ovim zakonskim rje$enjima, takoder,
bilo je precizirano da preduzeca
u kojima je 100 % drzavni kapital
neée mo¢i ucestvovati u postupku
privatizacije, dok sva ostala
preduzeca s manjim postotkom od
ovoga mogu ucestvovati. Sredstva
ostvarena prodajom preduzeca bila
bi prebacivana na poseban fond
Investicijske banke FBiH, umjesto na
ESCROW racun, kao $to je to sada.

Drzavni kapital na berzi

Kao rezultat svih ovih de§avanja
propala je druga javna aukcija
drzavnog kapitala na SASE, putem koje
se prodavalo 16 % drzavnog kapitala
firme Sipad eksport-import po cijeni
od 10,39 KM. U posljednjih Sest
mjeseci dionica Sipad export-importa
uglavnom se kretala od devet do 14
maraka. Najve¢i nivo dostigla je 15.
augusta 2007. godine, kada je iznosila
14,99 maraka, a najnizi 22. januara ove
godine, kada je pala na osam maraka.
Iz ovoga se da zakljuciti da je Vlada

FBiH na izvjestan nacin precijenila
Sipadovu dionicu. Da je kojim slu¢ajem
i prodat paket od 16 % dionica Sipad
export-importa, Vlada, odnosno
Ministarstvo trgovine i turizma FBiH,
zadrzali bi u svom vlasnistvu kontrolni
paket sa 51 % dionica. Putem berze bi
se uskoro trebale prodavati i dionice
Koksno-hemijskog kombinata Lukavac,
koje su u vlasnistvu Vlade Tuzlanskog
kantona. Vlada TK posjeduje 67 %
dionica KHK Lukavac, a investicioni
fondovi Eurofond 1 Tuzla, te sarajevski
Big i MI Group imaju od pet do 10 %
dionica. Zanimljivo za ovu dionicu je
da se prodaje mnogo ispod nominalne
vrijednosti koja iznosi 100 KM. Velike
oscilacije u cijeni zabiljezene su tokom
januara, kada je nekoliko dana KHK
Lukavac mijenjao pozicije od dobitnika
do gubitnika dana. U februaru je
dionica KHK Lukavac pocela gubiti

na vrijednosti, §to se prenijelo i na
mart, tako da njena trenutna trzi$na
vrijednost iznosi 5,01 KM.

Rekordno niske cijene dionica

No ne ide lo$e samo dionicama KHK i
Sipad export-import. Ve¢ina emitenata
na SASE, a ima ih 517, upravo ovih
dana biljezi svoje najnize vrijednosti.
Po¢nimo od prestiznog segmenta SASE
- kotacije, na kojoj su sva tri emitenta
februar okoncala u minusu. Najteze

je pogoden sarajevski Klas, koji je

u proteklom mjesecu izgubio 14,10

% svoje vrijednosti. Po prometu na
kotaciji izdvaja se Bosnalijek, premda je
i njegova dionica registrovala neznatan

B Agencija za privatizaciju u FBiH produZila je javni poziv za prodaju 67
% drzavnog kapitala FDM-a do 31. marta ove godine. Tender je produzen na
zahtjev kompanije iz Svicarske, koja se bavi preradom duhana i koja u ovom
momentu vazi za najozbiljnijeg potencijalnog kupca fabrike. lako se ranije
govorilo da ¢e Fabrika duhana Sarajevo uc¢estvovati u privatizaciji FDM-a,
pojavile su se pravne prepreke koje su to onemogucile, s obzirom na to da
nije usvojena izmjena i dopuna Zakona o privatizaciji, za $to su potrebna
dva do tri mjeseca. Otvaranje ponuda za kupovinu drzavnog kapitala u
FDM-u bit ¢e odrzano 4. a prila 2008. godine.

B 31.marta bit ¢e odrzana sjednica Upravnog odbora Agencije na
kojoj ¢e se razmatrati pocetni bilans i program privatizacije bivseg vinskog
diva Hepoka iz Mostara. To ¢e biti temelj za konacan pocetak privatizacije
67 % drzavnog kapitala u toj kompaniji. Ve¢ u prvoj sedmici aprila mogao
bi biti objavljen javni poziv za prodaju drzavnog kapitala. Zbog ukupnog
stanja u mostarskom preduzecu, prednost ¢e imati kupci koji budu htjeli
kompletan udio Vlade FBiH u Hepoku. Ukoliko ne bude takvih ponudaca,
identificirane su tehnoloske cjeline za koje se prikupljaju ponude, pa ce se
na takav nacin birati najkvalitetniji ponudac.

InfoKOM - broj 3 - mart 2008.

pad vrijednosti od 0,09 %. Cijena
jedine bh. farmaceutske kompanije
prije 12 mjeseci kretala se izmedu 45
i47 KM, dok je ovogodi$nji februar
zavrsila na 40,87 KM.

Na trzi$tu fondova najlikvidniji je
Investicioni fond BIG, koji uprkos padu
cijene, po prometu se znatno izdvaja od
ostalih fondova. BIG je i prosle godine
u ovo vrijeme bio najlikvidniji fond,

s tim §to je u februaru prosle godine
dionicama ovog fonda trgovano u
vrijednosti 13 miliona KM, po srednjoj
cijeni od 20 KM, a u ovoj “samo” 1,44
miliona po cijeni od 14,50 KM. Najveci
gubitnik medu fondovima u februaru je
IF Fortuna Fond iz Bihaca, ¢ija dionica
je zaronila dubokih 19,04%.

Na slobodnom trzistu SASE najveci
dobitnici su DUF ABDS, ¢ija dionica
je osnazila za 26,15% te ABS banka
koja je ojacala za 4,35%. U posljednjih
$est mjeseci dionicom DUF-a ABDS
obavljena je samo jedna transakcija.
Na Sarajevskoj berzi je 22. februara
prometovano dionica DUF-a ABDS
u vrijednosti 5,1 milion KM, po
cijeni od 72,37 KM. Ovaj fond je u
vec¢inskom vlasnistvu KD Kapitala i
FM Neta iz Ljubljane koji posjeduju
preko 68 % kapitala, dok se ostatak
nalazi u rukama malih dionicara.

Sto se tice ABS banke, treba reci da

je novi vlasnik presao 2/3 udjela

u vlasni$tvu. Zaklju¢no sa krajem
februara na Sarajevskoj berzi firma
Steiermarkische Sparkasse bank stekla
je 176.584 redovnih dionica emitenta
ABS banke d.d. Sarajevo, sto ¢ini 66,7
posto redovnih dionica emitenta.
Usluge posredovanja pri kupovini
izvrsila je brokerska kuca Raiffeisen
Brokers d.o.o. ABS banka je od januara
2007. godine u ve¢inskom vlasnistvu
Steiermiérkische Sparkasse bank,

koja je, pak, dio uspjesne austrijske
Erste banke i grupe Stedionica. Zbog
ovog preuzimanja, u februaru je

po ostvarenom prometu na SASE,
ABS banka bila drugorangirana sa

2,5 miliona KM. Njena dionica je u
meduvremenu znacajno izgubila na
vrijednosti, od 649,36 KM, koliko je
vrijedila sredinom januara, do 540 KM
pocetkom marta.

Elvira AHMETOVIC
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