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TRGOVANJE HARTIJAMA OD VRIJEDNOSTI NA SARAJEVSKO] BERZI

Na Sarajevskoj berzi hartija od vrijednosti mozete trgovati sljede¢im instrumentima:

Vlasni¢im instrumentima:

Akcijama privrednih drustava i
Akcijama zatvorenih investicionih fondova.

Duznic¢kim instrumentima:

Obveznicama koje emistuje vlada Federacije Bosne i Hercegovine

Obveznicama emitovanim od strane jedinica lokalne samouprave ( Municipalne -
Opstinske obveznice) i

Trezorskim zapisima (nekamatonosne hartije od vrijednosti sa rokom dospije¢a do
godinu dana).

SEGMENTI TRGOVANJA

Postoje dva segmenta listiranih hartija od vrijednosti kojima se trguje na Sarajevskoj
berzi, i to: Kotacija i Slobodno trZiste.

Kotacija se sastoji iz:

Trzista akcija privrednih drustava
TrziSta akcija Investicionih fondova
TrziSta obveznica

Trzista ostalih hartija od vrijednosti

Kotacija

Segment trzista gdje se trguje ,najkvalitetnijim“ domacim privrednim drustvima. Da bi
jedno drustvo bilo primljeno u kotaciju mora ispunjavati, pored opstih uslova i sljedece
kriterije:

Emitent je akcionarsko drustvo koje je osnovano i posluje u skladu sa propisima
Federacije BiH,

Zbir osnovnog kapitala i fonda rezervi emitenta, ukljucujuéi dobit ili gubitak u zadnjoj
poslovnoj godini, iznosi minimalno 4.000.000,00 KM,

Finansijski izvjestaji emitenta moraju biti objavljeni za period od minimalno 3 posljednje
godine i svaki izvjeStaj mora biti revidiran,

Minimalno 25% klase akcija mora biti emitovano javnom ponudom,

Minimalna veli¢ina klase akcije u iznosu od 2.000.000,00 KM,
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Minimalno 150 vlasnika

O uvrstenju emitenta na Kotaciju odlucuje Odbor za prijem hartija od vrijednosti u
Kotaciju. Nakon Sto je emitent primljen na Kotaciju, Berzu i javnost redovno mora
obavjeStavati o svim dogadajima koji utiCu na njegovo poslovanje. Emitent uvrsSten na
kotaciju je obavezan Berzi dostavljati kvartalne, polugodiSnje i godiSnje finansijske
izvjeStaje, kao i cjelovite izvjeStaje vanjskog revizora. Njegovo poslovanje treba da bude
Sto transparentnije, kako bi potencijalni investitor mogao procjeniti da li ulaganje u ovog
emitenta obecava povecéani povrat uloZenih sredstava. Ozbiljan investitor sigurno nece
investirati u drustvo ¢ije je poslovanje za njega «black box».

Sta drustvo koje je na kotaciji ima od toga?

Sta je motivacija dru$tvu da javno prikazuje svoje poslovne rezultate, kada se te
informacije kod nas Cesto cuvaju kao «vojna tajna»?

Kotiranje na Berzi nije samo prestiZ, nego ukljuCuje i mnoge druge pogodnosti za
emitenta. Ukoliko je poslovanje emitenta transparetno i uspjesno, ukoliko investitori
imaju povjerenje u menadzment tog drustva, emitent moze kroz emisiju novih akcija
finansirati svoje projekte. Ovaj nacin pribavljanja svjeZeg kapitala na Zapadu se mnogo
intenzivnije Koristi, iako je razlika izmedu troskova kapitala kod emisije akcija i uzimanja
kredita kod komercijalnih banaka tamo mnogo manja nego kod nas. Kada se pogledaju
kamatne stope kod naSih banaka, postavlja se pitanje zaSto se akcionarska drustva kod
nas ne finansiraju na ovaj nacin? Prvi korak prema tome je svakako prijem u kotaciju na
Berzi. Neki inostrani fondovi ogranicavaju investiranje u kompanije koji nisu na Official
Marketu/Kotaciji.Daljnja pogodnost za emitenta koji je listiran na kotaciji je i smanjena
mogucénost manipulacija cijenom akcija.Naime, ukoliko je hartija od vrijednosti na
kotaciji, nije moguce sklapanje poslova po cijenama koji odstupaju viSe od +10% /-10%
u odnosu na posljednji sluzbeni kurs.

Emitenti koji je uvrsteni na Kotaciju privrednih drustava su ,Bosnalijek” d.d. Sarajevo i
Sarajevska pivara d.d. Sarajevo

Kotacija fondova je subsegment Kotacije koji je rezervisan za investicione fondove.
Uvrstenje akcija IF-ova se vrsi na slican nacin kao i kod kompanija, samo Sto je uvrstenje
ovih emitenata propisano Zakonom i propisima Komisije za vrijednosne papire FBiH.
Ostale odredbe, kao na primjer obaveza objave informacija o poslovanju, ogranicenje
kurseva, itd. smisaono se primjenjuju i na investicione fondove.

Emitenti na Kotaciji fondova su:

BIGFRK3 ZIF BIG Investiciona grupa d.d. Sarajevo

BNSFRK2 ZIF Bonus d.d. Sarajevo

CRBFRK1 ZIF "CROBIH Fond" d.d. Mostar

EFNFRK1 ZIF Eurofond-1 dd Tuzla

BSNFRK?2 ZIF Bosfin d.d. Sarajevo

FRTFRK1 ZIF Fortuna fond dd

HRBFRK2 ZIF Herbos fond dd Mostar

MIGFRK2 ZIF MI Group dd Sarajevo

NPRFRK?2 ZIF Naprijed dd Sarajevo

PRPFRK2 ZIF Prof-Plus d.d. Sarajevo

PVNFRK3 ZIF Prevent-invest dd Sarajevo
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Kotacija obveznica

Segment trziSta na koji se uvrstavaju duznicki hartije od vrijednosti ¢ija je vrijednost
klase iznad 3 miliona KM i koji posjeduju revidirane raCunovodstvene izvjeStaje za tri
posljednje poslovne godine. Za uvrstenje hartija od vrijednosti organa svih nivoa vlasti u
BiH ne postoje posebni uslovi i ogranicenja.

Slobodno trziste

sastoji se iz:

a) TrziSta akcija privrednih drustava, podjeljenih na sljedece subsegmente:
Slobodno trziste Subsegment 1 (ST1)

Slobodno trziste Subsegment 2 (ST2)

Slobodno trziste Subsegment 3 (ST3)

Subsegment za akcije emitenta u postupku stecaja

b) Trzista obveznica
c¢) TrZiSta ostalih hartija od vrijednosti.

Slobodno trziste za akcije privrednih drustava

Subsegment 1:

Na ST1 su uvrsStene akcije 30 emitenata koje spadaju u red najlikvidnijih hartija od
vrijednosti na Slobodnom trZzistu, koji istovremeno imaju free-float faktor od miminalno
25% ili alternativno vrijednost trZiSne kapitalizacije raspoloZive investitorima od
minimalno 2 miliona KM, na dan vrSenja revizije, te koji redovno izvrSavaju svoje
obaveze izvjeStavanja. Revizija simbola na ST1 se vrsi na polugodiSnjem nivou. Staticki
limiti iznose +/- 20 % u odnosu na zadnji sluZbeni jedinstveni kurs.

Subsegment 2:

ST2 predstavlja ulazni segment za sve emitente na Slobodnom trziStu. Zavisno od
intenziteta trgovine njihovih akcijama, ali i iskazanoj transparentnosti emitenta, akcije
mogu napredovati na ST1 ili nazadovati na ST3. Dakle, prilikom uvrstenja na Slobodno
trziSte akcije se inicijalno uvrStavaju na ST2, gdje ostaju dok ne ispune uslove za prelazak
na drugi subsegment Slobodnog trzista. Staticki limiti iznose +/- 50 % u odnosu na zadnji
sluzbeni jedinstveni kurs.

Subsegment 3:

Na ST3 su uvrstene akcije emitenata koji neredovno ili nikako ne ispunjavaju svoje
obaveze u pogledu izvjeStavanja. Investiranje u akcije ovih emitenata moze biti vrlo
rizi¢no, buduéi da ne postoje osnovni finansijski pokazatelji niti informacije o poslovanju
na osnovu kojih je moguce odrediti njihovu trziSnu cijenu. Stoga se investitori pozivaju
na pojacan oprez prilikom trgovine ovim hartijama od vrijednosti.

Akcije koje su uvrStene na ST3 se iskljuCuju sa Slobodnog trzista ako su kumulativno
ispunjeni slijedeci uslovi:

emitent u roku od 12 mjeseci nakon presegmentacije na ST3 nije podnio zahtjev za
vracanje na ST2 u skladu sa stavom (7) ovog ¢lana, i

akcijama emitenta u periodu od 12 mjeseci nakon presegmentacije na ST3 nije obavljena
niti jedna transakcija.
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Subsegment za emitente koji su u postupku stecaja:

Na ovaj subsegment se uvrStavaju akcije emitenata nad kojima je otvoren stecajni
postupak. Tu ostaju do okoncanja stecajnog postupka. Nemaju ograniCenja u smislu
cjenovnih limita.

Slobodno trzisSte za obveznice

Na ovaj segment trziSta SASE uvrStene su municipalne (opStinske) i korporativne
obveznice. Municipalne obveznice izdaju jedinice lokalne samouprave (opStine, gradovi)
radi prikupljanja sredstava za finansiranje projekata od javne koristi. Klju¢ni motivi za
emisiju ovih obveznica finansijske naravi su kamatna stopa i jednostavnost emisije i
plasmana.

Korporativne obveznice su duznic¢ki hartije od vrijednosti koje se izdaju u cilju
prikupljanja potrebnih novcanih sredstava na period od 3-5 godina. Stvaraju manje
troSkove za kompanije nego komercijalni krediti, a nose ve¢u kamatnu stopu od drZavnih
i municipalnih, ali i ve(i rizik povrata uloZenih sredstava zavisno od kreditnog rejtinga
emitenta.

Staticki limiti za ovaj trZiSni segment iznose +/- 50 % u odnosu na zadnji sluzbeni
jedinstveni kurs.

Algoritam trgovine za vecinu hartija od vrijednosti je MFTS-kontinuirana trgovina.To
znaci da se zakljuCivanje transakcije obavlja ¢im se dva naloga poklope u polju cijene.
Trgovina se obavlja kontinuirano, od otvaranja trziSta u 10:00 do 13:30.

Aukcijskim nafinom trgovine trguje se samo akcijama emitenata na subsegmentima
Slobodnog trzista ST3 i Stecajnom subsegmentu.

Hartije od vrijednosti jednog emitenta ne mogu biti uvrsSteni na dva razli¢ita segmenta
trzista.

< NACINI TRGOVANJA I VRSTE NALOGA

Na Sarajevskoj berzi hartija od vrijednosti koriste se dva nacina trgovine :

0 aukcijski i
0 kontinuirani (MFTS - Multi-Fixing Time Schedule).

Kontinuirani nacin trgovine (MFTS) se koristi na:

e Kotaciji: trziste akcija privrednih drustava, trziste akcija investicionih fondova, trziste
obveznica i trziSte ostalih hartija od vrijednosti,

e Slobodnom trZistu: trZiSte akcija privrednih druStava na subsegmentima ST1 i ST2,
trzisSte obveznica, trziste ostalih hartija od vrijednosti.

Aukcijski nacin trgovine, sa jednom ili viSe dnevnih aukcija, se koristi na subsegmentu ST3
trziSta akcija privrednih drustava i subsegmentu za emitente u postupku stecaja.
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Aukcijski nacin trgovine

Niskolikvidnim akcijama se trguje aukcijskim nafinom trgovine. Osnova ove vrste trgovine je da
se svi nalozi sakupljaju u knjizi naloga do odredenog momenta - momenta aukcije. Nalozi se ne
izvrSavaju i pored moguceg poklapanja cijena pojedinih naloga. Na ovaj nacdin se trziStu
obezbjeduje veci nivo informacija (u mikroteoriji trzista, svaki nalog — njegova cijena i kolic¢ina -
predstavlja informaciju za trziste). Osnovni cilj ove koncentracije naloga jeste da se smanji
informaciona asimetrija (razlika u informisanosti investitora), koja je kod nisko-likvidnih akcija
veoma izrazena. Daljna karakteristika aukcijske trgovine je Cinjenica da se sve transakcije
obavljaju po cijeni aukcije. Cijenu aukcije Berzanski sistem trgovanjaodreduje kao onu po kojoj
e se najviSe akcija trgovati, $to ne mora znaciti po najvis$oj ili najniZoj cijeni iz knjige naloge.
Emitentima sa ST3 i Subsegmenta za emitente u stecaju se trguje aukcijskim nac¢inom trgovine, s
tim da se aukcija na SST-u organizuje dva puta po danu trgovine.

Kontinuirani nacin trgovine (MFTS)

Kod MFTS-rasporeda transakcije se sklapaju automatski ¢im se kupovni i prodajni nalog poklope
u cijeni, tako da jedna hartija od vrijednosti moZe imati viSe cijena u toku dana. Zvanicni kurs je
ponderisani prosjek svih zakljucenih transakcija za taj dan sa izuzetkom aplikacija (transakcije
unutar iste brokerske kuce). Ovim rasporedom se trguje akcijama emitenata na Kotaciji i
Primarnom slobodnom trzistu.

Jo$ jedna razlika izmedu ova dva nalina je Sto se neke vrste naloga ne mogu koristiti na
aukcijskom nacinu trgovine. Prilikom vrS$enja revizija MFTS-a, kada odredeni simboli prelaze sa
MFTS-a na aukcijski nacin, brokerske kuce su duzne kontaktirati klijente koji imaju naloge sa
posebnim uslovima izvrSenja, radi njihovog povlacenja i eventualnog unosenja drugacijih naloga.

Stanje trziSta  Sta je moguce raditi Aukcijska trgovina Kontl_n utrana
trgovina
Pred- Pregled, unos, izmjena i 09:00 - 11:0x 09:00 - 10:0x
otvaranje povlacenje naloga su mogucdi; 11:05-13:0x
(pre-open) transakcije se ne zakljuCuju
Otvaranje - 1.aukcija:11:0x 10:0x >
(opening) 2.aukcija:13:0x
Otvoreno Pregled, unos, izmjena, 11:0x (samo 10:0x-13:30
(Open) povlacenje i sklapanje zakljucenje transakcija)
transakcija su moguci 13:0x (samo

zakljucenje transakcija)

Zatvoreno pregled, unos, izmjena i 13:30 - 09:00 13:30 - 09:00

(closed) povlacenje nisu moguci

Prekidbene aukcije

Prekidbene aukcije su novi modalitet trgovine na SASE, a koriste se u svrhu sprecavanja
manipulacije i omogucavanja ravnopravnog tretmana za sve investitore na trzistu.

Mehanizam prekidbene aukcije se pokrece u trenutku kada se dva naloga (kupovni i prodajni)
trebaju sklopiti u transakciju koja bi odstupala od zvani¢nog sluZbenog kursa vrijednosnog
papira viSe od 3% (tzv. dinamicki limit). Umjesto sklapanja transakcije tada se pokrece
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prekidbena aukcija, tj. taj simbol prelazi u pre-open fazu koja traje 15 minuta, u toku kojih ostali
zainteresovani investitori mogu dati kontraponudu. Ukoliko je simbol bio u pre-open fazi u
trenutku pokretanja aukcije, ona se produZava za 15 minuta.

Nakon isteka intervala od 15 minuta, nastupa random interval od 30 sekundi u okviru koga se
sklapaju eventualne transakcije. Formira se novi referentni kurs koji moze biti izvan dinamickog
raspona, ali ni u kojem slucaju ne moze biti izvan raspona definisanog statickim limitima.

VRSTE NALOGA KOJE JE MOGUCE UNIJETI U BERZANSKI TRGOVINSKI SISTEM (BTS)

Nalog predstavlja jednostranu izjavu volje nalogodavca upucenu profesionalnom posredniku tj.
brokerskoj ku¢i, da u svoje ime i za racun nalogodavca obavi odredeni posao sa hartijama od
vrijednosti. Svaki nalog koji ¢lan Berze dobije od svog Klijenta, mora sadrzavati sve potrebne
podatke za nesmetano i jasno izvrSavanje naloga, narocito vrstu naloga, rok vazenja, cijenu i
koli¢inu hartija od vrijednosti koji su predmet naloga.
Pri unosu naloga u BTS, svakom nalogu dodjeljuje se vremenska oznaka koja je jednaka vremenu
unosa. Redoslijed naloga BTS odreduje tako da pri izvrSavanju aktivnih kupovnih naloga
prednost imaju aktivni nalozi sa viSom cijenom odnosno pri izvrSavanju aktivnih prodajnih
naloga aktivni nalozi sa nizom cijenom. Ako je u okviru iste cijene viSe aktivnih naloga, redoslijed
se odreduje tako da prednost imaju aktivni nalozi sa manjom vremenskom oznakom. Zadrzani
nalozi se pri odredivanju redoslijeda ne uzimaju u obzir.
Klijent prilikom izdavanja naloga ima slijede¢e mogu¢nosti odabira:

e Obzirom na vrstu: kupovni ili prodajni nalog

e Obzirom na cijenu: trzisni, limitirani i limitirani sa diskrecijom

e Obzirom na vrijeme validnosti naloga: dnevni, otvoreni i nalog do odredenog datuma

e Obzirom na dodatne uslove prikaza i izvrSenja: nalog sa rasponom i nalog sa skrivenom

koli¢inom.
e Obzirom na posebne uslove izvrSenja: nalog sve ili niSta, nalog sa minimalnom koli¢inom
prvog zaklju¢enog posla i nalog sa minimalnom koli¢inom svih zakljuc¢enih poslova.

Moguc¢nost izdavanja pojedinih vrsta naloga ogranicena je algoritmom trgovine koji se koristi
(aukcijski ili kontinuirani).

Cjenovno ogranicenje
Vrste naloga, obzirom na kurs hartija od vrijednosti su:
e TrZisni nalog - nalogodavac ne postavlja ogranicenja s obzirom na kurs. IzvrSava se
unosom naloga u BTS bez navodenja cijene.
e Limitirani nalog sa diskrecijom - nalogodavac postavlja gornju granicu (kupovni nalog)
ili donju granicu (prodajni nalog) i ovlasc¢uje brokera da smije izvrsiti nalog po cijeni koja
je 20% manja od limita (kupovni nalog) tj. 20% veca od limita (prodajni nalog).
e Limitirani nalog - nalogodavac odreduje gornji limit (kupovni nalog) ili donji limit
(prodajni nalog) po kojem je spreman kupiti ili prodati vrijednose papire koji su predmet
naloga.

Ogranicenja vremenske validnosti naloga
Nalozi sa ograni¢enjem vremenske validnosti su nalozi gdje su, pored obaveznih komponenti
unosa naloga dati i vremenski uslovi vaZzenja naloga:
e Dnevni nalog - vaZzi samo isti dan na koji je unesen, a nakon zatvaranja, BTS neizvrsene
dnevne naloge automatski odstranjuje prije pocetka trgovanja slijede¢eg dana
e Otvoreni nalog - vazi do izvrSenja na trzistu, odnosno do odstranjenja od strane ¢lana
Berze koji ga je unio, kada primi odgovarajuéi nalog klijenta. Otvoreni nalog vazi najviSe
Sest mjeseci od dana unosa, nakon ¢ega ga BTS automatski odstranjuje.
e Nalog do uklju¢no odredenog datuma - je nalog koji vaZi od trenutka izdavanja naloga do
uklju¢no odredenog datuma, te vazi najvise Sest mjeseci od dana unosa naloga.
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Nalozi sa dodatnim uslovima prikaza i izvrsenja

Nalozi sa dodatnim uslovima nacina prikaza i izvrSenja su nalozi gdje se pored obaveznih
komponenata unosa unose podaci koji znace dodatne uslove za zakljucenje posla odnosno za
prikaz naloga na trzistu:

e Nalog sa rasponom - jednokratnim unosom omogucava kupovinu ili prodaju hartije od
vrijednosti po razli¢itim kursevima do navedenog ograniCenja. NeizvrSena koliCina
naloga ostaje u BTS-u sa kursom unesenog naloga.

e Nalog sa skrivenom koli¢inom - je nalog kod kojeg na trZistu nije prikazana cjelokupna
koli¢ina naloga. Minimalna vrijednost naloga kod kojeg je moguce Koristiti skrivenu
koli¢inu iznosi 10.000 KM

Nalozi sa posebnim uslovima izvrsenja

Nalozi sa posebnim uslovima izvrSenja su nalozi kod kojih je, pored obaveznih komponenata kod
unosa naloga, dato i ograni¢enje najmanje moguce koli¢ine kojom je moguce zakljuciti posao, a
to su:

e ,Sve ili nista“ nalog - je nalog koji se izvrSava samo ako se izvrsi cjelokupna koli¢ina
naloga.

e Nalog sa minimalnom koli¢inom prvog zakljutenog posla - je nalog kod kojeg se prvi
posao zakljucuje kolicinom koja je jednaka ili ve¢a od 1.000 KM, a preostali dio naloga se
mijenja u ograniceni nalog.

¢ Nalog sa minimalnom koli¢inom svih zaklju¢enih poslova - je nalog kod kojeg se poslovi
zaljucuju samo koli¢inom Kkoja je jednaka ili veca od 1.000 KM. Ukoliko je preostali dio
naloga manji od minimalne koli¢ine tog naloga, isti se mijenja tako da je minimalna
kolicina jednaka preostaloj koli¢ini naloga.

Clanovi Berze su duzni upoznati klijenta sa vrstama naloga na trzi$tu i njihovim znacenjem.
Trzisni nalog omogucuje klijentu da ,pretekne“ sve ostale naloge za navedeni simbol, ali ga je
opasno upotrebljavati kod slabo likvidnih simbola. Nalog sa diskrecijom daje brokeru ovlaStenje
da postavlja cijenu u rasponu od 20% koji je postavio klijent. Takav nalog omogucuje brokeru da
reaguje na izmijenjene uslove na trziStu. Kod naloga sa skrivenom koli¢inom klijent Zeli da
sakrije od ostalih ucesnika na trzista koli¢inu hartija od vrijednosti iz naloga. Nalozi sa posebnim
uslovima izvrSenja se uglavnom koriste da bi se izbjeglo ,cjepkanje” naloga, tj. klijent Zeli da se
nalog izvrsi u okviru jedne ili eventualno, dvije-tri transakcije.

Posebne vrste trgovine
Vanredne aukcije su vid berzanske trgovine kojim se mogu koristiti drzava, investicioni fondovi i
ostali investitori koji Zele prodati odredeni paket hartija od vrijednosti. Za investitore koji nisu
drzava niti investicioni fond, postoji ogranicenje da ponudena koli¢ina predstavlja minimalno
5% od ukupnog broja emitovanih hartija od vrijednosti datog emitenta. Berza obavjeStava
ucesnike na trzistu i javnost o datumu aukcije, ponudacu, cijeni i koli¢ini hartija od vrijednosti.
Za potrebe aukcije se formira i novi simbol. Prodavac moze birati izmedu tri metode vanrednih
aukcija:

e Metoda 1 - jednokratna aukcija u kojoj u obzir dolaze samo kupovni nalozi za cjelokupnu

kolic¢inu
e Metoda 2 - jednokratna aukcija u kojoj su dozvoljene i kupovni nalozi na manje kolic¢ine
e Metoda 3 - prodaja paketa akcija preko MFTS nacina trgovine

Bitno je napomenuti da cijena ostvarena na aukciji ne ulazi u zvani¢ni kurs predmetnog
vrijednosnog papira.

Javne ponude

Javne ponude hartija od vrijednosti se odnedavno mogu organizirati i putem SASE. Berza je po
svojoj definiciji sekundarno trziSte kapitala, ali pruza i velike prednosti kod primarnih javnih
ponuda. Javna ponuda se vrsi putem jedne brokerske kuce koja unosi prodajni nalog emitenta.
Upis hartija od vrijednosti vr$i se putem izdatih kupovnih naloga od strane klijenata svih
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brokerskih kuca. Metode koje se koriste su metoda preovladujuce cijene i metoda visestrukih
cijena. Kod metode preovladujuce cijene prodajni nalog se unosi prvi dan upisa, nakon cega je
moguce unositi kupovne naloge. Transakcije se ne sklapaju sve do posljednjeg dana upisa i
perioda zakljuc¢ivanja transakcija kada BTS odreduje jedinstvenu cijenu po kojoj ce transakcije
biti zakljuCene. Kod metode viSestrukih cijena prvi dan upisa je odreden odlukom emitenta.
Kupovni nalozi se unose sve do posljednjeg dana upisa i momenta kada se unosi prodajni nalog,
nakon Cega se transakcije zakljuc€uju po cijenama iz kupovnih naloga (koji ispunjavaju cjenovne i
kolicinske uslove).
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