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Pripremio: Damir Seleskovi¢

naznu podrsku finansijskoj diviziji, pored ASA Finance-a i

investicionih fondova svakako pruza i ASA Brokers, ¢lanica

koja je osnovana sredinom 2008. godine. Za razliku od drugih
brokerskih kuca, fokus svojih aktivnosti stavlja na upravljanje
portfeljem i agent emisijama (dionica, obveznica, komercijalnih
zapisa i drugih vrijednosnih papira).,,Nasem uspjeSnom poslovanju
svakodnevno doprinosi izuzetno kvalificirano osoblje. Nasu strucnost
potvrduju i nasi zaposlenici od kojih pet uposlenika ima polozen ispit
za brokera-dilera, a Cetiri uposlenika su poloZila ispit za investicijske
savjetnike. Dva uposlenika imaju titulu magistra nauka. Rezultat
0voga je Cinjenica da je nasa brokerska kuca jedina brokerska kuca
sa Sarajevske berze koja svoje analize objavljuje na Bloombergu,
najvecem pruzaocu informacija investitorima u svijetu kao Sto su Wells
Fargo, Fortis, Citigroup Global Markets, Merrill Lynch i Barclays Capital,
a interesovanije su iskazali i znacajni slovenacki i austrijski investitori.

Objavljivanjem analiza na Bloombergu, svjetskim kompanijima koje
Zele investirati u BiH otvorene su mogucnosti da dobiju sve potrebne
informacije o domacim kompanijama.

Pripremio: Damir Seleskovi¢

edna od usluga koju ASA Brokers nudi svojim klijentima jeste upravljanje portfeljem

vrijednosnih papira. Ugovorom o upravljanju portfeljom vrijednosnih papira, portfolio

menadzer se obavezuje da Ce u svoje ime, a za racun klijenta nov¢ana sredstva ulagati
u vrijednosne papire, odnosno da ce primiti na upravljanje vrijednosne papire klijenta.
Suprotno, klijent se obavezuje da za ove usluge plati dogovorenu proviziju.

Portfelj je skup imovine nekog portfolio menadzera, u ovom slucaju vrijednosnih papira.
Vrijednosni papiri su finansijski intrumenti kojima se trquje na finansijskim trzistima,
trziStu novca i trZistu kapitala. Jednom kad je portfelj kreiran, on se obnavlja i rebalansira
trgovanjem postojecih vrijednosnih papira i koriStenjem tako zaradenih sredstava za
kupovinu novih vrijednosnih papira, ulaganjem dodatnih sredstava u povecanje veli¢ine
portfelja ili prodavanjem vrijednosnih papira u cilju smanjenja portfelja.
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Pripremio: Peda Sarajli¢

otovo dvije godine nakon $to je prvi val krize hipotekarnog Kada bude stvoren okvir te osigurani uslovi za razvoj trZista kapitala
poslovanja u SAD-u pogodio finansijska trZista, posljedice u BiH kao i njegovih instrumenata znacajnu ulogu odigrat ce fondovi,
tog udara i danas se mogu osjetiti u svim dijelovima svijeta. neovisno o kojem je tipu fonda rijec.

Globalna likvidnost, ne ukljucujuci likvidnost koju obezbjeduju
centralne banke, znatno je umanjena dok su se premije za rizik znatno  Nova zakonska regulativa omogucila je drugaciji nacin vrednovanja
povecale pa Cak i za najbolje duznike. lako je vecina vodecih svjetskih portfolija fondova tako da poslovanje fondova mora doZivjeti reformu.

stru¢njaka donedavno smatrala da kriza nece imati tako znacajan Ovo ce podrazumijevati nacin kontinuiranog pracenja investicija i
ucinak na zemlje regije Sjeveroistocne Evrope u kojoj se nalazi i BIH, uzimanja aktivne uloge u vlastitim investicijama putem identifikovanja i
ispostavilo se da su negativna ocekivanja ipak bila utemeljena. upravljanja rizicima poslovanja i investiranja.

Stavise, negativne procjene poslovanja na trzistima kapitala u
zemljama ove regije predvidaju se i do kraja 2010. godine.

Finansijska trzista i u takvim uslovima zahtijevaju jasne i odredene
politike koje su u skladu sa svim propisima u jednoj ekonomiji

kao odgovor na krizu, a koje moraju biti u skladu sa dugorocnim
ekonomskim ciljevima. Analogno, da bi svi pozitivni utjecaji

imali efekat na ekonomiju potrebno je uspostaviti funkcionalna
finansijska trzista sa efektivnim institucijama i instrumentima.

Ucesnicima na trzistu kapitala trebalo bi omoguciti dostupnost
i koristenje drugih oblika finansiranja. Dio svog duga kao

i razvojne projekte drzava moze finansirati izdavanjem
duznickih vrijednosnih papira — $to je u zadnje vrijeme i pocela
—na svim nivoima vlasti upravljanja. Shodno tome, desit ce se
i razvoj sekundarnog trzista kapitala na kojem ce se trgovati.

Pripremila: Azra Osmanbegovi¢

nvesticioni fondovi su institucionalni investitori koji prikupljaju sredstva investitoru: diverzifikaciju rizika ulaganjem u veci broj vrijednosnih papira,
od svojih ulagaca emitujuci im dionice zauzvrat (zatvoreni investicioni profesionalno upravljanje portfoliom, mogucnost ostvarivanja nizih
fondovi) ili investicione kupone/udjele (otvoreni investicioni fondovi). troskova u trgovanju vrijednosnim papirima i drugim finansijskim oblicima

Investicione fondove osnivaju i upravljaju Drustva za upravljanje fondovima. ~ zbog velikog obima transakcija, te sigurnost i transparentnost ulaganja
zbog odgovarajucih strogih zakonskih propisa i mehanizama nadzora

Prikupljena sredstva investicioni fondovi plasiraju u razlicite oblike imovine  poslovanja investicionih fondova kreiranih radi zastite ulagaca.

stvarajui diverzifikovan portfolio. Osnovni razlog ulaganja u investicione

fondove je taj da se putem investicionih fondova moze ostvariti veca Postoji viSe vrsta investicionih fondova, a razlikuju se prema organizaciji,

dobit u odnosu na tradicionalne oblike investiranja sredstava u banke i investicionim ciljevima, klasama vrijednosnih papira u koje ulazuisl.

Stedionice. Investicioni fondovi pruzaju brojne prednosti pojedinacnom Investicioni fondovi dijele se na: zatvorene i otvorene.
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Otvoreni investicioni fond/OIF je zajednicka imovina fizickih i pravnih

lica koja su svoja sredstva uloZila u fond putem kupovine udjela fonda.
(jelokupna imovina podijeljena je na jednake udjele. Svaki udjel je
proporcionalan dio u ukupnoj imovini otvorenog investicijskog fonda.

Vrijednost udjela se mijenja zavisno o promjeni kursa vrijednosnih papira

koji su u portfoliu otvorenog investicijskog fonda. Kupovna i prodajna
cijena udjela OIF-a uvijek je jednaka neto vrijednosti imovine fonda
po udjelu. Broj udjela svakodnevno se mijenja na osnovu ponude i
potraznje ulagaca. Ulaganjem u fond povecava se broj udjela i veli¢ina
fonda, a isplatama iz fonda smanjuje se broj udjela i veli¢ina fonda.

Zatvoreni investicioni fondovi /ZIF-ovi su organizovani kao
dionicka drustva koja sredstva prikupljaju emisijom dionica prilikom
osnivanja, a trgovina dionicama fonda obavlja se na berzi ili drugom
organizovanom trzistu. To znaci da zatvoreni fond ima fiksan broj
dionica i teoretski maksimalno onoliko vlasnika koliko i dionica,

za razliku od otvorenih fondova koji mogu imati neogranicen broj
investitora zbog varijabilnosti kapitala, odnosno broja udjela u
fondu. Dionicama fonda trguje se po trzi$noj cijeni, koja se formira

u zavisnosti od ponude i potraznje za dionicom. Kurs dionica
zatvorenih fondova, u pravilu odstupa od njihove stvarne vrijednosti —
neto vrijednosti imovine po dionici, $to znaci da se dionicama
fondova trguje uz diskont ili premiju od neto vrijednosti imovine.

S aspekta ulagaca atraktivnost ZIF-ova ogleda se u diskontu u odnosu
na neto imovinu, kao i u nekim buducim ocekivanjima od prinosa
fonda koje fond ostvaruje kroz aktivnosti upravljanja portfoliom.
Zatvoreni investicioni fondovi ulazu u dugorocnije projekte i obicno su
profitabilniji od otvorenih. Medutim, likvidnost donica im je limitirana,
s obzirom da ne postoji garancija unov¢avanja dionica kao Sto je to
slucaj sa udjelima kod otvorenih fondova. Dionice ZIF-a mogu se
prodati na berzi po aktuelnoj trZisnoj cijeni te ukoliko ima potraznje.

Osnovna prednost ZIF-ova je ta $to kod takvih fondova portfolio
menadZeri ne moraju voditi brigu o dnevnoj likvidnosti, za razliku
od otvorenih, $to daje vecu fleksibilnost menadzeru te se mogu
vrsiti dugorocna ulaganja, a pozicije koje drZi u novcu i novéanim
ekvivalentima manje su nego kod otvorenih fondova.
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U BiH postoje dvije berze, Sarajevska i Banjalucka.
Sarajevska berza vrijednosnih papira osnovana je 2001. godine,
a prva trgovina obavljena je godinu dana kasnije.

Osim dionicama kompanija, na SASE se trguje i dionicama
jedanaest zatvorenih investicionih fondova, formiranih u procesu
privatizacije, dok je industrija otvorenih fondova tek u nastajanju.

Vrijednost berzanskog indexa BIFX -10, barometra kretanja
vrijednosti dionica ZIF-ova na Sarajevskoj berzi, 31. decembra
2009. godine iznosila je 1.839 indeksnih poena Sto je za 84 %

vise od bazne vrijednosti indeksa u odnosu na 28. maj 2002.

godine. Prosjecno ucesce prometa dionicama ZIF-ova u ukupnom
prometu na SASE u periodu od 2004. do 2009. godine je 24 %.

Dionicama ZIF-ova se trguje na berzi kao i dionicama kompanija,
dok se sa udjelima OIF-ova ne trguje na berzi. Kupovina i prodaja
udjela vrsi se upucivanjem zahtjeva drustvu koje upravlja OIF-om,
(direktno ili putem ovlastenih posrednika) koje je obavezno izvrSiti
prodaju ili otkup udjela.

Ulaganje u udjele OIF-a moze stvoriti prinos iskljucivo rastom
vrijednosti udjela u odnosu na inicijalnu/kupovnu vrijednost,

dok ulaganje u dionice ZIF-a, pored aprecijacije vrijednosti, moze
donijeti i prinos u formi dividende kao i kod ostalih dionickih drustava.

Ucesce pometa dionicama ZIF-ova u ukupnom prometu na Sarajevskoj berzi vrijednosnih papira.

W % ucesce prometa dionicama fondova u ukupnom prometu na SASE

2007 2008 2009
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Savremena rjesenja poslovanja

Pripremila: Azra DZigal

stablish, ¢lanica ASA grupacije osnovana je s ciljem pruzanja podrske u oblasti razvoja informacionih sistema ASA grupaciji,

a odnedavno nudi i usluge poslovnog savjetovanja. Kao kompanija koja pruza konsultantske usluge na podrucju Bosne i

Hercegovine uposljava mlade strucnjake sa medunarodnim iskustvom koji izuzetno dobro poznaju prilike na lokalnom trzistu.
Establish je podijeljen u tri organizacione jedinice: Odjel za poslovno savjetovanje, Sistem, mreza, HW i prodaja IT opreme te ERP
i razvoj poslovnih rjedenja. Prateci trendove i standarde u oblasti informacionih tehnologija i razvoja softvera, Establish implementira
provjereno uspjesna tehnoloska rjeSenja te razvija i sopstvena uskladena prema specifiénim potrebama svakog klijenta.

Sigurnost je naj osjecaj
Pripremila: Azra Jahi¢

a0 jedna od najmladih ¢lanica ASA grupacije, koja djeluje u sastavu finansijske

divizije, ASA OSIGURANJE je osnovana u oktobru 2007. godine. Usluge ne-Zivotnog

osiguranja poput osiguranja osoba, imovine, vozila i odgovornosti cine kompletnu
paletu proizvoda ove kuce. Konkurentno poslovanje ovu kucu usmjerilo je da u paletu
svojih proizvoda uvede i uslugu, Osiguranje - produzena garancija za motorna vozila“
koja se primjenjuje nakon isteka garancije proizvodaca i moze biti i u trajanju do 2 godine
ili 100 000 predenih km. Planovi za buduc¢nost poslovanja ove kuce usmjereni su ka
uvodenju penzionog osiguranja kada se steknu zakonski uslovi te Zivotnog osiguranja.

Naj auto ugovor

Pripremio: Muamer Golubovi¢

ao ¢lanica ASA grupacije, ova lizing kuca osnovana je u maju 2007. godine sa misijom pruzanja kvalitetne i profesionalne
usluge klijentima na podrugju FBiH. Pruzanje usluga ASA Abanka Leasinga odlikuju brzinom i fleksibilnoscu rjeSavanja
zahtjeva, bez velikih administrativnih zahtjeva. Finansijski i operativni leasing su usluge koje nudi ova lizing kuca,
aodnedavno je uvedena i nova usluga - odrzavanje voznog parka —flotni menadZment (Fleet management).
Pored ovih usluga ASA Abanka Leasing nudi i uslugu finansijskog konsaltinga koja omogucava jednostavnost
u procesu kupovine automobila, a ogleda se u obezbjeden;ju svih potrebnih informacija o finansiranju na licu mjesta.
Zahvaljujuci uslugama koje nudi ASA grupacija, ASA Abanka Leasing klijentima moZe dosta povoljnije i
jednostavnije ponuditi jedinstvenu uslugu ,,Full servis finansiranja“ kroz finansijski i operativni lizing.
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Pripremio: Amir Softi¢

ast povecava kompleksnost koja stvara rizike kojima se mora

upravljati. U ovom lancu, finansijske institucije mogu traZiti izvore

svoje profitabilnosti. Bilo da se radi o ispravno odabranoj strategiji
finansiranja segmenata i klijenata sa visokim povratom na ulozena
sredstava ili da se obezhijede povoljni izvori plasiranja sredstava (depoziti
gradana i pravnih lica, eksterne kreditne linije i sl.). Isti efekti mogu se
postici i adekvatnim monitoringom kreditnog portfolija, kroz obezbjedenje
vanredne naplate potraZivanja, oCuvanje supstance kapitala i obezbjedenje
prihvatljivog nivoa povrata na investirani kapital.

U tom smislu, procjena primarnog rizika (ocjena boniteta i vjerovatnosti
kasnjenja) predstavlja kljucni faktor u reduciranju rizika poslovanja.
Procjena sekundarnog rizika proizilazi iz potrebe za upravljanjem i
monitorigom postojeceg portfolija, te izborom pravilnih strategija
diverzifikacije portfolija prema industrijskim granama, vrstama proizvoda i
koncentracijama rizika.

Kako bi to uspjesno ostvarile, finansijske institucije moraju razviti
adekvatnu organizacionu strukturu, implementirati politike, procedure i
radne procese, koji se mogu kontrolisati, prilagodavati promjenamaii, u
konacnici, koji moraju obezbijediti adekvatne alate da informaticki podrZe
uspostavljenu strukturu i procese.

Podaci iz Centralne i Istocne Evrope (CEE) , ukazuju da su volumeni
neprihodujuceg portfolija (NPL) dosegli rast od 30%, a povecanje broja
NPL slucajeva u ukupnom portfoliju nekih bankarskih grupacija

u 2009. godini bilo je na nivou od priblizno 40 %.

T

—

j._“:..

Ovakvo stanje, uglavnom je nastalo pod uticajem egzogenih faktora
(stanje ekonomije), koje se manifestovalo u nesnalaZenju menadZmenta u
izmijenjenoj upravljackoj i poslovnoj filozofiji.

Sve ukazuje na znacajno smanjenje otplatne sposobnosti, kako
stanovnistva, tako i realnog sektora, odnosno znacajno povecanje
vjerovatnosti kasnjenja u otplati, Sto direktno utice na profitabilnost
poslovanja finansijskih institucija u CEE i reflektuje se na ocekvani povrat
na investirani kapital.

Upravo zbog ovih pokazatelja, upravljanje rizicima u uslovima finansijske
krize, postaje kljucni faktor opstanka finansijskih institucija, koji treba
inicirati i omoguciti pravodobno preduzimanje odgovarajucih mjera, radi
smanjenja kreditnog rizika i povecanja ukupne profitabilnosti poslovanja.
U tom smislu, ASA grupacija posebnu paznju posvecuje razvoju efikasnog
sitema i organizacije funkcije upravljanja rizicima, sa ciljem adekvatne
zastite svoje aktive.

U dijelu procjena primarnog rizika (ocjena boniteta i vjerovatnosti
kasnjenja), ASA grupacija razvija vlastiti rejting sistema ocjene boniteta i
alata u procesu dono3enja kvalitetnih poslovnih odluka. Ovi alati i sistem
organizacije rizika, u potpunosti ce biti uskladeni sa BASEL Il standardima.
U dijelu procjene kvaliteta aktive i monitoringa, ASA grupacija razvija
efikasan sistem procjene primarnih rizika, monitoringa, restrukturiranja i
predvidanja. Sistem za odredivanje rejtinga ima za cilj ukazati na kreditnu
sposobnost klijenta u formi potencijalnog neizvrienja obaveza u okviru
perioda od godinu dana, odnosno na vjerovatnost neizvrsenja obaveza.
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Prema tome, rejting sistem treba zadovoljiti objektivnu i dugorocno
odrZivu ocjenu faktora rizika kroz matematicki prikaz mogucnosti
neizvrsenja obaveza u periodu od godinu dana.

U oblasti primarne procjene rizika fizickih lica, a za potrebe rada ASA
Abanka Leasing drustva i ASA Osiguranja, ASA grupacija je razvila scoring
sistem za fizicka lica, integrisanim u automatizovani sistem evidentiranja,
monitoringa i odobravanja rizika.

Sam scoring predstavlja razvijeni sistem bodovanja rizicnosti komitenta
i procjene vjerovatnosti kasnjenja u otplati kredita/leasinga i drugih
obrocnih otplata i ovim sistemom se omogucava standardizacija procesa
donosenja objektivnih odluka.

Dodatna vrijednost razvijenog sistema jeste i analiza potencijalnih obaveza
komitenata, koje se u vecini slucajeva zanemaruju od strane samih
finansijskih institucija u BiH.

Jedan od prioriteta Grupacije u oblasti upravljanja rizicima predstavlja
razvoj automatski podrzanih naplatnih aktivnosti i implementacija
monitoring sistema, sa ciljem Sto boljeg povrata plasiranih sredstava i
oCuvanja kvaliteta ukupne aktive.

Uspostavljen adekvatan i efikasan monitoring treba inicirati i
omoguciti blagovremeno preduzimanje odgovarajucih mjera
i aktivnosti radi smanjenja rizika naplate i povecanja ukupne
profitabilnosti posIovanja Iskustva veIikih finansijskih grupacija

dat znacaj k01| realno zasluZzuje. Ona se treba pojaviti u ulozi, kako

predlagaca strateskih odluka, posebno u segmentu definisanja
poslovnog odnosa sa klijentima, tako i inicijatora aktivnosti centra
za upravljanje loSim potraZivanjima i restrukturiranja.

Koncept koji razvijamo funkciju monitoringa Cini proaktivnom u

pravcu apriori procjene potencijalnih gubitaka, oStecenja i devijacija
ukupnog portfolija, ali i detekcije uzroka koji su do toga doveli sa ciljem
definisanja novih ili izmijenjenih strategija i politika, te iniciranja
mjera za sanaciju i restrukturiranje. Kao koristan instrument u tom
procesu, treba posluZiti analiza profitabilnosti portfolija sa izracunom
simplificirane dodatne ekonomske vrijednosti na ukupno investirani
kapital (Economic Value Added).

Naplatne aktivnosti uspostavljaju se kao permanentna aktivnost, koja ima
svoje razlike u zavisnosti od specificnosti, odnosno vrste klijenata (pravna
ili fizicka lica).

Ove aktivnosti podrzane su adekvatnim informatickim rjeSenjima, Sto
ukupan proces naplate cini efikasnijim i bolje kontrolisanim.

Neosporno je da je, u okruZenju kakvo je Bosna i Hercegovina i u vremenu
kada se pravi efekti recesije tek ocekuju, za finansijske institucije doslo
krajnje vrijeme da uspostave kvalitetan sistem upravljanja rizicima, sa
prvenstvenim ciljem zastite svoje aktive, izbjegavanja ili reduciranja
gubitaka, ali i otvaranja perspektiva daljeg razvoja.

U tom smislu, koncept upravljanja rizicima ASA grupacije predstavlja vazan
instrument upravljanja profitabilnoScu vlastitog poslovanja, i u Sto smo
uvjereni, moZe biti prihvatljivo rjeSenje i za druge poslovne subjekte.
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Pripremio: Zakir Smailagi¢

aralelno sa novim iskuSenjima uzrokovanim novom ekonomskom

situacijom i deSavanjima na trZistu , zapocelo je novo razdoblje

finansijske divizije ASA grupacije. Ovaj period zahtjeva promjene,
dodatni napor, fleksibilnost i apsolutnu podrsku svih clanica divizije
kao i svakog njenog zaposlenika.

Sa stanovista ljudskih resursa opredjeljenje je jasno:

,Kreiranje uslova u kojima clanice finansijske divizije kao i svi njeni
zaposlenici mogu generirati poslovni uspjeh.”

Shodno tome, tim ljudskih resursa ce dizajnirati i uz vasu podrsku
implementirati usluge ljudskih resursa (Human Resources-HR)
koje su na nivou HR usluga najvecih svjetskih korporacija. U godini
iskusenja koja nam predstoji svaki zaposlenik nam je vazan,

a individualna i timska motivacija kao i produktivnost vodeni
pravilnom krovnom strategijom presudni su faktori za uspjeh.

Neki od HR segmenata ce obuhvatiti reviziju procedura, opisa
poslova, ankete zadovoljstva, sistema pracenja licnog ucinka kao i
reviziju NSP sistema.
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