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I  TRĢIĠTE KAPITALA  REPUBLIKE  SRPSKE 

Trģiġte kapitala usmjerava raspoloģiva finansijska sredstva i ima znaļajan uticaj na razvoj 

privrede, poslovanje privrednih druġtava kao emitenata hartija od vrijednosti, kreiranje novih 

investicionih moguĺnosti, te privlaļenje novih i zadrģavanje postojeĺih investitora. Poļeci 

razvoja trģiġta kapitala u Republici Srpskoj vezuju se za proces privatizacije i formiranje 

institucija trģiġta kapitala: Komisije za hartije od vrijednosti 2000. godine, Centralnog registra 

hartija od vrijednosti i Banjaluļke berze hartija od vrijednosti 2001. godine. Prva transakcija na 

Banjaluļkoj berzi obavljena je u martu 2002. godine. Malo trģiġte, neadekvatan razvoj 

privatizovanih preduzeĺa, te problemi nastali  u procesu privatizacije imali su opredjeljujuĺi 

uticaj na stepen razvoja trģiġta kapitala Republike Srpske. 

Prema klasifikaciji FTSE Global Equity Index Series1 trģiġte kapitala Republike Srpske 

nije klasifikovano. MeĽutim, trģiġte kapitala Republike Srpske u klasifikaciji trģiġta najbliģe 

pripada grupi tzv. rubnih trģiġta (eng. frontier markets). Rubna trģiġta predstavljaju grupu trģiġta 

u razvoju koja imaju manju trģiġnu kapitalizaciju i likvidnost od grupe razvijenijih trģiġta u 

razvoju. Ova trģiġta u osnovi karakteriġe relativna otvorenost i dostupnost za strane investitore 

ali i moguĺa veĺa ekonomska i politiļka nestabilnost, potencijalni veĺi dugoroļni povrat i mala 

korelacija sa drugim trģiġtima kapitala.  

1. Normativno-pravni  okvir  

Zakon o trģiġtu hartija od vrijednosti (Sluģbeni glasnik Republike Srpske, broj 92/06, 

34/09, 30/12, 59/13 i 108/13), Zakon o investicionim fondovima (Sluģbeni glasnik Republike 

Srpske, broj 92/06 i 82/15) i Zakon o preuzimanju akcionarskih druġtava (Sluģbeni glasnik 

Republike Srpske, broj 65/08, 92/09 i 59/13), te dijelom i Zakon o privrednim druġtvima 

(Sluģbeni glasnik Republike Srpske, broj 127/08, 58/09, 100/11 i 67/13) predstavljaju temeljne 

pravne akte i glavni zakonodavno-pravni okvir za uspjeġno funkcionisanje trģiġta hartija od 

vrijednosti Republike Srpske. Komisija za hartije od vrijednosti Republike Srpske je preduzela 

niz mjera i aktivnosti u cilju njihove dosljedne i potpune primjene u praksi.    

Interni opġti akti, kojima se na cjelovit, sveobuhvatan i sistematiļan naļin ureĽuje 

funkcionisanje i rad same Komisije su:  

- Statut Komisije (koji sadrģi i Etiļka pravila Komisije),  

- Poslovnik o radu Komisije  

- Odluka o tarifi naknada, na koju saglasnost daje Vlada Republike Srpske. 

Iz oblasti emisije hartija od vrijednosti primjenjuju se sljedeĺi akti koje je donijela 

Komisija u skladu sa zakonskim ovlaġĺenjima:  

- Pravilnik o registru emitenata hartija od vrijednosti,  

- Pravilnik o uslovima i postupku emisije hartija od vrijednosti, 

- Pravilnik o izvjeġtavanju i objavljivanju informacija od strane emitenata hartija od 

vrijednosti koje su predmet javne ponude, 

- Pravilnik o uslovima i postupku pretvaranja zatvorenog  akcionarskog druġtva u 

otvoreno, odnosno otvorenog akcionarskog druġtva u zatvoreno i promjeni pravne 

forme akcionarskog druġtva, 

- Uputstvo o formi i sadrģaju miġljenja uprave emitenta o obavljenoj ponudi za 

preuzimanje emitenta. 

                                                        
1 FTSE Global Equity Index Series pokriva preko 8.000 hartija od vrijednosti u 48 razliļitih zemalja i preko 

98% svjetske trģiġne kapitalizacije ï pokriva svu imovinu i sektore relevantne za potrebe investitora u svijetu 
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U dijelu koji se odnosi na poslovanje ovlaġĺenih uļesnika (kojima Komisija daje dozvolu 

za obavljanje poslova sa hartijama od vrijednosti), primjenjuju se sljedeĺi podzakonski akti:  

- Pravilnik o trgovanju, 

- Pravilnik o uslovima i postupku izdavanja dozvole berzanskom posredniku za 

obavljanje poslova sa hartijama od vrijednosti, 

- Pravilnik o uslovima i postupku sticanja zvanja i dobijanja dozvole za obavljanje 

poslova brokera, investicionog savjetnika i investicionog menadģera, 

- Pravilnik o poslovanju berzanskih posrednika,  

- Pravilnik o adekvatnosti kapitala, izloģenosti riziku, posebnim rezervama i likvidnosti 

brokersko-dilerskog druġtva,  

- Pravilnik o nadzoru nad uļesnicima na trģiġtu hartija od vrijednosti, 

- Pravilnik o izvjeġtavanju i objavljivanju informacija o poslovanju sa hartijama od 

vrijednosti, 

- Pravilnik o obavljanju kastodi poslova, 

- Pravilnik o naļinu spreļavanja zloupotreba povlaġĺenih informacija, 

- Pravilnik o postupcima koji se mogu smatrati manipulacijom i drugim oblicima 

zloupotrebe trģiġta u cilju njihovog otkrivanja i spreļavanja, 

- Pravilnik o davanju saglasnosti na sticanje kvalifikovanog uļeġĺa u kapitalu 

brokersko-dilerskog druġtva i 

- Pravilnik o registru kvalifikovanih investitora i odobravanju statusa kvalifikovanih 

investitora.  

Propisi neophodni za zakonito poslovanje investicionih fondova i druġtava za upravljanje 

investicionim fondovima:  

- Pravilnik o sadrģaju rokovima i obliku izvjeġtaja investicionih fondova, druġtva za 

upravljanje i banke depozitara, 

- Pravilnik o uslovima, naļinu sticanja i priznavanju ovlaġĺenja za prodaju akcija ili  

udjela u investicionim fondovima s javnom ponudom,  

- Pravilnik o poslovanju druġtva za upravljanje investicionim fondovima,  

- Pravilnik o sadrģaju ugovora izmeĽu zatvorenog investicionog fonda s javnom 

ponudom i druġtva za upravljanje,  

- Pravilnik o uspostavljanju, voĽenju i objavljivanju podataka iz registra udjela u 

otvorenom investicionom fondu,  

- Pravilnik o ulaganjima i ograniļenjima ulaganja otvorenih investicionih fondova 

riziļnog kapitala s privatnom ponudom,  

- Pravilnik o ulaganju otvorenih investicionih fondova s privatnom ponudom, 

- Pravilnik o obaveznom sadrģaju zahtjeva za izdavanje odobrenja prospekta i sadrģaju 

prospekta otvorenih investicionih fondova s javnom ponudom, 

- Pravilnik o utvrĽivanju vrijednosti imovine investicionog fonda i obraļunu neto 

vrijednosti imovine po udjelu ili  po akciji investicionog fonda, 

- Pravilnik o uslovima i postupku za izdavanje dozvole za vrġenje funkcije ļlana 

nadzornog odbora zatvorenog investicionog fonda, 

- Pravilnik o uslovima i postupku izdavanja dozvole za obavljanje funkcije ļlana 

upravnog odbora druġtva za upravljanje investicionim fondovima,  

- Pravilnik o izdavanju dozvole za sticanje kvalifikovanog uļeġĺa u druġtvu za 

upravljanje investicionim fondovima,  

- Pravilnik o postupku i vrsti poslova koje druġtvo za upravljanje moģe prenijeti na treĺe 

lice i naļinu prenosa poslova upravljanja investicionim fondom na drugo druġtvo za 

upravljanje, 
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- Pravilnik o izdavanju dozvole za poslovanje i statusne promjene druġtva za upravljanje 

investicionim fondovima, 

- Pravilnik o preoblikovanju zatvorenog investicionog fonda,  

- Pravilnik o sadrģaju, rokovima i obliku izvjeġtaja investicionih fondova, druġtva za 

upravljanje investicionim fondovima i banke depozitara i 

- Pravilnik o adekvatnosti kapitala druġtva za upravljanje investicionim fondovima. 

U skladu sa zakonskim ovlaġtenjima doneseni su i sljedeĺi propisi: 

- Uputstvo o sadrģaju web stranica ovlaġĺenih uļesnika na trģiġtu kapitala, 

- Uputstvo o naļinu uvida javnosti u spisak akcionara emitenta hartija od vrijednosti, 

- Uputstvo o sadrģaju revizorskih izvjeġtaja za investicione fondove i emitente sa javno 

emitovanim hartijama od vrijednosti, 

- Uputstvo o formi i sadrģaju miġljenja uprave emitenta o obavljenoj ponudi za 

preuzimanje emitenta, 

- Uputstvo o naļinu ostvarivanja prava prinudne prodaje i prinudne  kupovine  u  

postupku preuzimanja akcionarskog druġtva, 

- Standardi korporativnog upravljanja i 

- Smjernice za primjenu Zakona o spreļavanju pranja novca i finansiranju teroristiļkih 

aktivnosti. 

2. Makroekonomsko i finansijsko okruģenje 

Ugovore za izradu i praĺenje suverenog kreditnog rejtinga Bosna i Hercegovina potpisala 

je sa dvije meĽunarodne agencije za kreditni rejting Moody's Investors Service i Standard & 

Poor's2. Agencija Moody's Investors Service je 26. februara 2016. godine Bosni i Hercegovini 

potvrdila suvereni kreditni rejting ĂB3 sa stabilnime izgledima", dok je agencija za ocjenu 

kreditnog rejtinga Standard & Poor's 11. marta 2016. godine Bosni i Hercegovini potvrdila 

suvereni kreditni rejting ĂB sa stabilnim izgledima".  

 

Opis Moody's Investors Service Standard & Poor's 

Rejting B3 / stabilni izgledi B / stabilni izgledi 

Datum 26.02.2016. 11.03. 2016. 

Aktivnost  PotvrĽen rejting PotvrĽen rejting 

Tabela 1.  Aktuelni kreditni rejting Bosne i Hercegovine 

 

S obzirom da agencije Moody's Investors Service i Standard & Poor's koriste razliļite 

oznake za rejting, u cilju boljeg sagledavanja kreditnog rejtinga, odnosno stanja u kojem se 

Bosna i Hercegovina nalazi u nastavku ĺemo dati prikaz kreditnih rejtinga ovih agencija. 

 
Moody's Investors 

Service 

Standard & 

Poor's 
Kratak  opis kategorije rejtinga 

INVESTICIONI  NIVO  

Aaa AAA   Najbolja kreditna sposobnost, minimalan kreditni rizik 

Aa1 

Aa2 

Aa3  

AA+ 

AA 

AA-  

Visoka kreditna sposobnost, veoma nizak kreditni rizik 

A1 A+ Srednjevisoka kreditna sposobnost, nizak kreditni rizik 

                                                        
2 Izvor: Centralna banka Bosne i Hercegovine, URL= http://www.cbbh.ba/index.php?id=549&lang=bs 

http://www.cbbh.ba/index.php?id=549&lang=bs
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Moody's Investors 

Service 

Standard & 

Poor's 
Kratak  opis kategorije rejtinga 

A2 

A3 

A 

A- 

Baa1 

Baa2 

Baa3 

BBB+ 

BBB 

BBB-  

Srednja kreditna sposobnost, umjeren kreditni rizik 

NEINVESTICIONI  (ĠPEKULATIVNI) NIVO  

Ba1 

Ba2 

Ba3 

BB+ 

BB 

BB- 

Kreditna sposobnost sa ġpekulativnim elementima, znatan 

kreditni rizik 

B1 

B2 

B3  

B+ 

B 
B- 

Ġpekulativna kreditna sposobnost, visok kreditni rizik 

Caa1 

Caa2 

Caa3 

CCC+ 

CCC 

CCC-  

Loġa kreditna sposobnost, veoma visok kreditni rizik 

 

Ca 

C 

CC 

C 

SD 

D 

Visokoġpekulativna kreditna sposobnost, izvjesno 

neizvrġavanje obaveza, selektivni bankrot, bankrot 

Tabela 2.  Uporedni prikaz oznaka rejtinga agencija Moody's Investors Service i Standard & 

Poor's3 

Kreditni rejting B3, odnosno B koji su Bosni i Hercegovini odredile ove agencije ukazuje 

da Bosna i Hercegovina ima ġpekulativnu kreditnu sposobnost sa visokim kreditnim rizikom. 

Ovim se Bosna i Hercegovina pribliģila na jedan korak do ocjene Ăloġa kreditna sposobnost sa 

veoma visokim kreditnim rizikomñ, ġto se smatra potpuno neatraktivnim za ulaganje.  

 

Drģava  Dugoroļni rejting  / Izgled   

 Moody's Investors Service Standard & Poor's 

Albanija  B1 / stabilan B+/ stabilan 

Bosna i Hercegovina B3 / stabilan B / stabilan 

Bugarska Baa2 / stabilan BB+ / stabilan 

Crna Gora B1 / negativan B+ / negativan 

Grļka Caa3 / stabilan B-/ stabilan 

Hrvatska Ba2 / negativan BB / negativan 

MaĽarska Ba1 / pozitivan BB+/ stabilan 

Makedonija - BB- / stabilan 

Rumunija Baa3 / pozitivan BBB- / stabilan 

Slovenija Baa3 / stabilan A / stabilan 

Srbija B1 / pozitivan BB- / stabilan 

Tabela 3.  Pregled dugoroļnog rejtinga pojedinih zemalja iz ġireg okruģenja4 

Prema ocjenama agencija, meĽu zemljama u regionu, Bosna i Hercegovina ima bolji 

rejting samo od Grļke. 

 

 

                                                        
3 Isto. 
4 Isto. 
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Rejting Datum Aktivnost  

B3 / stabilni izgledi 26.02.2016. potvĽen rejting 

B3 / stabilni izgledi 10.07.2012. potvĽen rejting / izgled izmijenjen 

B3 / na posmatranju - negativno 03.04.2012. sniģen rejting 

B2 / negativni izgledi 16.05.2011. izgled izmijenjen 

B2 / stabilni izgledi 17.05.2006. poveĺan rejting 

B3 / pozitivni  izgledi 29.03.2004. dodijeljen rejting 

 Tabela 4.  Istorija rejtinga Bosne i Hercegovine po procjeni Agencija Moody's Investors 

Service5 

 

Rejting Datum Aktivnost  

B / stabilni izgledi 11.03.2016. potvrĽen rejting 

B / stabilni izgledi 13.03.2015. potvrĽen rejting 

B / stabilni izgledi 19.09.2014. potvrĽen rejting 

B / stabilni izgledi 28.03.2014. potvrĽen rejting 

B / stabilni izgledi 27.09.2013. potvrĽen rejting 

B / stabilni izgledi 27.03.2013. potvrĽen rejting 

B / stabilni izgledi 28.03.2012. potvrĽen rejting / izgled izmijenjen 

B / na posmatranju - negativno 30.11.2011. sniģen rejting  

B+ / negativni izgledi 28.07.2011. izgled izmijenjen 

B+ / stabilni izgledi 08.12.2009. potvrĽen rejting 

B+ / stabilni izgledi 22.12.2008. dodijeljen rejting 

Tabela 5.  Istorija rejtinga Bosne i Hercegovine po procjeni  Agencije Standard & Poor's6 

Struktura finansijskog sistema Republike Srpske i dalje je izrazito bankocentriļnog tipa, 

a neadekvatan odnos prema ġtednji i investicijama imaju znaļajan uticaj na to da privredna 

druġtva koja imaju potrebu za novim kapitalom  i dalje nedovoljno koriste trģiġte kapitala kao 

primarni izvor finansiranja sopstvenog razvoja. 

Prvo polugodiġte 2016. godine moģe se okarakterisati kao period pada aktivnosti na 

trģiġtu kapitala Republike Srpske. Stanje na trģiġtu kapitala Republike Srpske u 2016. godini, 

uzimajuĺi u obzir veliļinu i razvijenost trģiġta, ima sliļne karakteristike kao trģiġta zemalja u 

regionu.  

Trģiġte kapitala Republike Srpske joġ uvijek ne spada ni u grupu rubnih trģiġta, tj. nije 

obuhvaĺeno FTSE klasifikacijom rubnih trģiġta.7 MeĽutim, u cilju uporednog ukazivanja na 

stanje na Banjaluļkoj berzi,  pogledaĺemo kako su se kretala trģiġta nekih zemalja sa navedene 

liste, a kao osnovni pokazatelji uzeti su najznaļajniji indeksi sa ovih trģiġta kapitala. 

 

 

 

 

 

                                                        
5 Isto. 
6 Isto. 
7 Prema FTSE klasifikaciji iz septembra 2008. godine grupi rubnih trģiġta pripada trģiġte Bosne i 

Hercegovine. 
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Trģiġte Indeks 

Promjena indeksa (%)  

2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 
jun 

2016. 

2010.-jun 

2016. 

Greece General Share ASE -52,4 34,8 28,1 -29,5 -23,0 -14,1 -61,7 

Sarajevska berza  SASX-10  -17,7 -3,9 -2,1 -4,1 -2,2 -1,1 -28,1 

Beogradska berza  BELEX15  -24,3 6,6 6,5 19,5 -3,4 -6,1 -6,9 

Ljubljanska  berza  SBI20  -30,1 7,1 3,2 19,6 -11,2 -1,8 -19,5 

Austria ATX  ATX -67,0 150,8 6,1 -15,2 11,0 -5,2 -21,8 

Banjaluļka berza  BIRS  -10,4 -5,8 -7,9 -3,0 -8,6 -10,8 -38,5 

Zagrebaļka berza  Crobex  -18,1 -0,4 3,1 -2,7 -3,2 -0,8 -21,4 

Spain Madrid General MADX  -13,0 -5,5 22,7 3,0 -7,4 -14,9 -18,2 

Czech Republic PX -24,6 12,4 -4,8 -4,3 1,0 -14,6 -33,3 

France CAC 40 CAC -15,3 13,0 18,0 0,5 7,4 -8,6 11,4 

Japan Nikkei 225 NKY -16,3 21,4 56,7 7,1 9,1 -18,2 52,3 

Netherlands AEX General AEX -10,6 8,2 17,2 5,1 4,6 -1,3 22,9 

Hungary BUX BUX -19,6 6,0 2,2 -10,4 43,8 10,1 23,4 

Germany DAX DAX -12,1 25,3 25,5 2,7 9,6 -9,9 40,0 

Tabela 6. Uporedni prikaz promjene indeksa u periodu 2010. ï jun 2016. godine 

 

Slika 1. Prikaz promjena indeksa u periodu 2010. ï 30.06.2016. godine (%) 

U periodu od 2010. do 30.06.2016. godine sva trģiġta u regionu izgubila su na vrijednosti 

u intervalu od 28,14 % koliko biljeģi trģiġte Federacije BiH do 6,86% koliko biljeģi trģiġte 

Srbije. U 2010. godini doġlo je do blagog pada prometa i ukupne kapitalizacije. U 2011. godini 

sva posmatrana trģiġta ponovo biljeģe padove pokazatelja aktivnosti na trģiġtu kapitala, tako da 

je u ovoj godini doġlo do pada indeksa na svim ovim trģiġtima. Tek u 2012. godini na nekoliko 

posmatranih trģiġta doġlo je do rasta indeksa, kao ġto su trģiġte Austrije, Grļke i Njemaļke, dok 

su ostala posmatrana trģiġta nastavila sa negativnim trendom u kretanju berzanskih indeksa. 

Ovaj trend se nastavlja i u 2013. godini. U 2014. godini kod veĺine posmatranih trģiġta nastavio 

se ispoljeni trend iz prethodne godine, dok je u Grļkoj, Austriji i MaĽarskoj doġlo do pada 

indeksa za razliku od prethodne godine kada su imali pozitivno kretanje. U 2015. godini trģiġta 

kao ġto su trģiġte MaĽarske, Austrije i Ļeġke biljeģe pozitivne promjene indeksa za razliku od 

prethodne godine. Nasuprot tome, negativna kretanja indeksa u 2015. godini, poslije pozitivnih 

promjena iz prethodne godine, biljeģe trģiġta Srbije i Slovenije. U prvom polugodiġtu 2016. 

godine na svim posmatranim trģiġtima, izuzev trģiġta MaĽarske, doġlo je do pada indeksa. 

Najizraģeniji pad indeksa ostvarila su trģiġta u Japanu, Ġpaniji, Ļeġkoj i Grļkoj. 
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Na osnovu pokazatelja o promjeni indeksa u periodu od 2010. do kraja juna 2016. godine 

moģemo vidjeti da je ovaj pokazatelj na svim posmatranim trģiġtima iz okruģenja negativan, tj. 

u posmatranom periodu je doġlo do pada trģiġnih indeksa. Do snaģnog porasta indeksa u prvom 

polugodiġtu 2016. godine doġlo je u Japanu, Njemaļkoj, MaĽarskoj, Holandiji i Francuskoj. U 

Republici Srpskoj berzanski indeks u posmatranom periodu pao je za 38,5%. Veĺi pad indeksa 

od Republike Srpske zabiljeģio je trģiġni indeks u Grļkoj.  

 

Slika 2. Uporedni prikaz ukupnog prometa na Banjaluļkoj berzi sa zemljama iz regiona u 

periodu od 2010. ï 30. 06.2016. godine (u KM) 

Na osnovu podataka datih na gornjoj slici moģemo vidjeti da ukupni promet na Banjaluļkoj 

berzi u periodu od 2010. do kraja juna 2016. godine ima kretanje karakteristiļno za trģiġta iz 

naġeg regiona. 

 

Slika 3. Uporedni prikaz trģiġne kapitalizacije na Banjaluļkoj berzi sa zemljama iz regiona 

u periodu od 2011. do 30.06.2016. godine 

2011 2012 2013 2014 2015. -ʿʫʥ 2016.

Banjaluļka berza425,456,984 260,931,941 375,856,513 586,607,561 560,606,603 344,237,330

Sarajevska berza 244,787,112 373,577,488 245,230,851 618,943,522 1,219,583,581332,039,519

Beogradska berza 547,985,932 429,824,099 522,219,604 339,373,081 360,676,161 322,398,045

Makedonska berza434,249,835 177,992,554 104,476,222 276,891,183 84,479,265 43,120,195

Zagrebaļka berza1,537,339,2341,002,024,992971,673,756 995,362,390 905,930,149 521,638,882

0

200,000,000

400,000,000

600,000,000

800,000,000

1,000,000,000

1,200,000,000

1,400,000,000

1,600,000,000

1,800,000,000

2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
ʜʦ 

30.06.2016.

Banjaluļka berza3,835,425,219 3,826,611,710 4,131,923,075 4,441,812,082 4,276,126,835 4,006,829,288
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Beogradska berza15,278,359,2067,056,318,67013,024,287,73912,871,795,54010,988,920,44410,236,924,107

Makedonska berza1,935,551,737 3,818,723,053 3,474,111,382 3,532,735,154 3,420,840,754 3,234,062,673

Zagrebaļka berza47,937,789,05049,693,204,66046,902,219,03651,607,037,09053,501,291,43354,848,153,687
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Stanje na trģiġtu kapitala Republike Srpske u prvom polugodiġtu 2016. godine, poslije 

dvije godine blago pozitivnog trenda, od 2014. godine ima blago negativno kretanje u trģiġnoj 

kapitalizaciji (-6,3%) u odnosu na prethodnu godinu. Razvijena trģiġta u svijetu su osjetan 

oporavak od ekonomske krize imala joġ u toku 2009. godine, ali mala i nerazvijena trģiġta 

jugoistoļne Evrope su tek u 2013. godini neznatno osjetila efekte oporavka privrede i blage 

pomake u razvoju svojih trģiġta. Prema sadaġnjim pokazateljima, neophodne su znaļajne 

strukturne promjene, prvenstveno u dijelu koji se odnosi na efikasnost realnog sektora i 

kredibilitet pojedinaļnih emitenata hartija od vrijednosti. 

Kao potpisnik IOSCO Multilateralnog memoranduma o razumijevanju (eng. Multilateral 

Memorandum of Understandings ï MMoU) u oktobru 2009. godine, Komisija je dobila potvrdu 

da kao regulator domaĺeg trģiġta kapitala postupa prema principima i pravilima koji odgovaraju 

najviġim svjetskim standardima MeĽunarodnog udruģenja komisija za hartije od vrijednosti 

(eng. International Organization of Securities Commissions ï IOSCO). 

Stalnim zalaganjem institucija trģiġta kapitala Republike Srpske, te pruģanjem 

sveobuhvatnih informacija o poslovanju emitenata hartija od vrijednosti i investicionih fondova 

na jedinstvenom portalu trģiġta kapitala Republike Srpske (www.blberza.com), trģiġte kapitala 

Republike Srpske je jedno od najorganizovanijih trģiġta u regionu po pitanju dostupnosti 

informacija o trģiġtu, potrebnih investitorima za donoġenje investicionih odluka. Znaļajne 

moguĺnosti za poboljġanje stanja na trģiġtu u smislu informisanosti investitora nalaze se u 

poveĺanju kvaliteta informacija, naroļito kroz adekvatan nadzor sadrģaja izvjeġtaja, pri ļemu 

se naroļito misli na izvjeġtaje ovlaġĺenih revizora, ovlaġĺenih raļunovoĽa, ovlaġĺenih 

procjenitelja, licenciranih sudskih vjeġtaka i steļajnih upravnika, o ļemu je Komisija 

izvjeġtavala institucije, organe i strukovna udruģenja nadleģna za njihov rad. 

3. Primarno trģiġte hartija  od vrijednosti  

Postupak emisije podrazumijeva skup radnji koje emitent preduzima u svrhu prikupljanja 

sredstava prodajom hartija od vrijednosti prvim imaocima, uz obavezu da svakom od njih 

omoguĺi ostvarivanje prava iz hartije od vrijednosti koju emituje. 

Prema aktuelnim propisima, kojima je regulisana ova materija (Zakon o trģiġtu hartija od 

vrijednosti ĂSluģbeni glasnik Republike Srpskeñ, broj 92/06, 34/09, 30/12, 59/13 i 108/13 i 

Pravilnik o uslovima i postupku emisije hartija od vrijednosti, ĂSluģbeni glasnik Republike 

Srpskeñ, broj 60/12 i 88/13) emisija hartija od vrijednosti moģe se izvrġiti: 

1. javnom ponudom, u kojoj se upis i uplata hartija od vrijednosti vrġi na osnovu javnog 

poziva neodreĽenom broju lica, uz izradu prospekta kojim su sumirane informacije od 

vaģnosti za investitore, te  

2. bez obaveze objavljivanja  prospekta, pri ļemu postoji obaveza emitenta da 

obavijesti Komisiju o donesenoj odluci o emisiji, te podnese zahtjev za promjenu 

podataka o kapitalu u registru emitenata. 

U sluļaju da se postupak emisije odvija javnom ponudom, emitent podnosi Komisiji 

zahtjev za odobrenje prospekta. U postupku odobravanja ovih zahtjeva Komisija cijeni, uz 

potpunost i urednost podnesene dokumentacije i elemente sadrģane u odluci o emisiji iz aspekta 

ravnopravnosti akcionara i zaġtite njihovih prava u pogledu informisanosti. 

Posebna paģnja se posveĺuje javnosti osnovnih podataka i dokumenata koji su bitni za 

investitore, poput odluke o emisiji, prospekta, te javnog poziva za upis i uplatu u sluļaju javne 

ponude, te informacija koje se objavljuju u sluļaju da se prospekt ne objavljuje. Sastavni dio 

ovog procesa je praĺenje pravilnosti toka postupka i utvrĽivanje uspjeġnosti nakon ġto je emisija 

okonļana. 

http://www.blberza.com/
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Emisija bez obaveze objavljivanja prospekta, podrazumijeva: 

a)  ponudu koja je upuĺena samo kvalifikovanim investitorima, 

b) ponudu koja je upuĺena fiziļkim ili  pravnim licima u Republici Srpskoj ļiji broj ne 

moģe biti veĺi od deset, a koji nisu kvalifikovani investitori, ukljuļujuĺi i konverziju 

potraģivanja u akcije, 

v) ponudu koja je upuĺena investitorima koji ĺe za upisane hartije od vrijednosti uplatiti 

iznos od najmanje 100.000 KM po investitoru za svaku pojedinaļnu ponudu, 

g) ponudu hartija od vrijednosti ļija pojedinaļna nominalna vrijednost iznosi najmanje 

100.000 KM, 

d) ponudu sa ukupnom vrijednosti za hartije od vrijednosti koja je manja od 200.000 KM, 

pri ļemu se ovaj iznos raļuna tokom perioda od godinu dana, 

Ľ) ponudu akcija koje se emituju u zamjenu za veĺ emitovane akcije iste klase ukoliko 

emisija takvih novih akcija ne podrazumijeva poveĺanje osnovnog kapitala druġtva, 

e) hartije od vrijednosti koje se nude, dodjeljuju ili  ĺe biti dodijeljene u postupku statusnih 

promjena druġtava, pod uslovom da za te hartije od vrijednosti postoji dokument sa 

podacima koje Komisija smatra ekvivalentnim podacima iz prospekta, uzimajuĺi u 

obzir odredbe zakona kojim se ureĽuje poslovanje privrednih druġtava, 

ģ) akcije koje se nude, dodjeljuju ili  ĺe biti dodijeljene bez naknade postojeĺim 

akcionarima ili  kao dividende isplaĺene u vidu akcija iste klase, kao i akcije u vezi sa 

kojima su dividende isplaĺene, pod uslovom da postoji dokument sa podacima o broju 

i pravima iz akcija, kao i razlozima i detaljima u vezi sa ponudom, 

z) hartije od vrijednosti koje nudi ili  ĺe ponuditi emitent ļije su hartije od vrijednosti 

ukljuļene na berzu, odnosno drugo ureĽeno javno trģiġte ili  druġtvo koje je povezano 

sa emitentom, a koje nudi ili  ĺe ponuditi sadaġnjim ili  bivġim ļlanovima uprave ili  

zaposlenima, pod uslovom da postoji dokument sa podacima o broju i prirodi hartija 

od vrijednosti, kao i razlozima i detaljima koji se odnose na ponudu. 

Kod ove vrste emisije emitent je obavezan da, u odreĽenom roku (sedam dana od dana 

donoġenja odluke) obavijesti Komisiju o donesenoj odluci o emisiji, koja se pored druge 

dokumentacije dostavlja u prilogu obavjeġtenja, te podnese zahtjev za upis promjene podataka 

o kapitalu u registru emitenata. U ovom postupku Komisija cijeni da li  su iste donesene na naļin 

i po postupku utvrĽenom Zakonom i drugim propisima, a svojim aktom potvrĽuje izvrġenje 

obaveze emitenta o podnoġenju obavjeġtenja za ovakvu emisiju, mijenjajuĺi podatke o kapitalu 

u registru emitenata. 

U prvoj polovini 2016. godine, obavljeno je ukupno ļetiri emisije, odnosno promjene na 

kapitalu emitenata pod nadleģnoġĺu Komisije (otvorena akcionarska druġtva),  

Vrsta emisije 
Broj  

emisija 

Ukupan obim 

emisija (KM ) 

I Emisija javnom ponudom  2 1.423.233 

II Emisija bez obaveze objave prospekta: 2 12.463.088 

1. Pretvaranje rezervi i nerasporeĽene dobiti u osnovni kapital 1 10.892.926 

2. Emisije akcija u postupku smanjenja osnovnog kapitala 1 1.570.162 

Ukupno 4 13.886.321 

Tabela 7. Zbirni pregled emisija hartija od vrijednosti po vrsti u periodu od 01.01.2016. do 

30.06.2016. godine 
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Izvjeġtajni 

period 

Emisije javnom ponudom Emisije privatnom ponudom8 

Broj  Obim (KM)  Broj  Obim (KM)  

2001. 2 6.500.000 1 2.500.000 

2002. 69 18.393.000 7 14.938.000 

2003. 5 11.600.000 10 34.058.000 

2004. 2 30.200.000 7 13.190.786 

2005. 3 11.750.000 7 44.865.790 

2006. 3 22.590.500 13 111.069.855 

2007. 2 17.551.700 11 20.671.000 

2008. 10 71.818.232 13 53.374.434 

2009. 13 67.679.303 3 4.700.000 

2010. 19 115.073.665 3 45.200.000 

2011. 17 84.677.500 1 20.000.400 

2012. 5 14.770.000 6 18.623.197 

2013. 3 25.000.000 10 125.606.693 

2014. 4 61.650.000 5 38.670.000 

2015. 4 12.100.000 8 47.285.800 

- 30.06.2016. 2 1.423.233 - - 

Ukupno 100 572.777.133 105 594.753.955 

Tabela 8. Obim emisija hartija od vrijednosti po vrstama: od 2001. do 30.06.2016. godine 

 

Slika 4. Uporedni prikaz obima emisija hartija od vrijednosti: od 2001. do 30.06.2016. 

godine 

                                                        
8 Izmjenama Zakona o trģiġtu hartija od vrijednosti, koje su stupile na snagu u aprilu 2012. godine, ukinut 

je termin privatna ponuda. Ipak, ovaj pregled (poļev od 2012. godine) sadrģi informacije  o emisijama bez 

obaveze objavljivanja  prospekta iz ļlana 60. stav 1) taļke a), b), osim u dijelu  koji  se odnosi na konverziju  

potraģivanja u akcije, v), g) i d), po Zakonu o izmjenama i dopunama zakona o trģiġtu hartija od vrijednosti 

objavljenim u ĂSluģbenom glasniku Republike Srpskeñ, broj 30/12, jer se suġtinski radi  o privatnim  ponudama, 

iako ih Zakon viġe ne prepoznaje pod tim nazivom. Ovakav pristup je koriġĺen samo zbog uporedivosti podataka. 

TakoĽe, zbog uporedivosti podataka, izostavljene su emisije po osnovu konverzije potraģivanja u ulog, a 

koje su u ļlan 60. stav 1. taļka b) dodate Zakonom o izmjeni i dopuni zakona o trģiġtu hartija od vrijednosti 

(ĂSluģbeni glasnik Republike Srpskeñ, broj 108/13).  
9 U ovom izvjeġtajnom periodu registrovano je 13 privatizacionih investicionih fondova sa ukupnim 

osnivaļkim kapitalom u iznosu od 1.576.096.056 KM, ali su ovi podaci izostavljeni iz pregleda zbog lakġe 

uporedivosti podataka, ali i zbog ļinjenice da se radi o jednokratnim postupcima. 
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Slika 5. Uporedni prikaz broja emisija hartija od vrijednosti u periodu od 2001. do 

30.06.2016. godine 

Ukupna vrijednost prikupljenog dodatnog kapitala u postupcima javne ponude (dvije 

emisije sa ukupno prikupljenim sredstvima 735.250 KM), dok emisija zatvorenog tipa prema 

vrstama iz ļlana 60. stav 1. taļke a), b) osim u dijelu koji se odnosi na konverziju obaveza u 

kapital (potraģivanja u akcije), v), g) i d), nije bilo. U prvoj polovini 2015. godine, iznos 

prikupljenih novļanih sredstava emisijom hartija od vrijednosti je iznosio 11.845.327 KM (u 

prvoj polovini 2014. godine, iznos prikupljenih novļanih sredstava emisijom hartija od 

vrijednosti je iznosio 32.470.000 KM, dok je u toku prve polovine 2013. godine iznos 

prikupljenih novļanih sredstava je 48.826.951 KM).  

Ukupno prikupljena sredstava u postupcima u kojima su uplaĺivana novļana sredstva, od 

2001. godine do kraja ovog izvjeġtajnog perioda iznose 1.115.603.090 KM  10.

 

Slika 6. Sredstva prikupljena emisijom hartija od vrijednosti u periodu od 2001. godine do 

30.06.2016. godine (u 000 KM) 

                                                        
10 Naravno, taj iznos se razlikuje u odnosu na ponuĽeni obim ovih vrsta emisija zbog ļinjenice da u nekim 

sluļajevima nije prodat ukupan obim emisije, a u nekim sluļajevima emisija je realizovana uz emisionu premiju, 

odnosno po prodajnim cijenama veĺim od cijena po kojima su hartije emitovane. TakoĽe, izmjenama Zakona o 

privrednim druġtvima (objavljenim u ĂSluģbenom glasniku Republike Srpskeñ, broj 67/13, omoguĺeno je da 

prodajna cijena akcija bude niģa od njihove nominalne vrijednosti). 
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Vaģna informacija za trģiġte kapitala odnosi se na ļinjenicu da je od 2001. godine do kraja 

izvjeġtajnog perioda, takoĽe prema trenutku upisa u registar emitenata hartija od vrijednosti, 

poveĺanje kapitala po osnovu rasporeda rezervi i nerasporeĽene dobiti obavljeno u stotinu i 

dvanaest sluļajeva, sa ukupnim iznosom od 435.716.702 KM (u izvjeġtajnom periodu taj je 

iznos 11.469.342 KM), pri ļemu  se poveĺanje kapitala iz nerasporeĽene dobiti i rezervi oļekuje 

nakon skupġtinskih odluka, tek u drugoj polovini godine. S druge strane, u istom periodu, kod 

Komisije za hartije od vrijednosti registrovano je ukupno stotinu i petnaest postupka smanjenja 

osnovnog kapitala i to u ukupnom iznosu od 1.353.887.885 KM. U toku izvjeġtajnog perioda, 

ovu proceduru je obavilo jedno otvoreno akcionarsko druġtvo, sa iznosom smanjenja od 627.960 

KM. 

 

Godina Poveĺanje osnovnog kapitala iz 

nerasporeĽene dobiti  i rezervi11 

Smanjenje osnovnog kapitala zbog 

pokriĺa gubitka 

Broj  Iznos (u KM ) Broj  Iznos smanjenja (u KM ) 

2002. 7 5.575.015  - -  

2003. 3 2.126.000  2 7.485.003  

2004. 8 148.254.640 12 63.667.722  

2005. 20 115.550.008  10 82.697.595  

2006. 16 12.566.950  16 183.382.008  

2007. 17 30.820.606  17 220.165.777  

2008. 13 21.757.381  5 13.591.740  

2009. 9 15.605.498  3 9.053.447  

2010. 2 10.624.762  11 154.039.088  

2011. 6 21.844.113 14 171.989.154 

2012. 3 2.700.367 6 11.895.129 

2013. 2 16.171.658 6 118.838.219 

2014. 2 9.650.362 5 43.585.060 

2015. 3 11.469.342 7 272.869.983 

- 30.06.2016. 1 10.892.926 1 627.960 

Ukupno  112 435.609.628 115 1.353.887.885 

Tabela 9. Odnos poveĺanja kapitala iz nerasporeĽene dobiti i rezervi druġtva i smanjenja 

kapitala u periodu 2002. ï 30.06.2016. godine 

U toku izvjeġtajnog perioda upisane su i tri emisije po osnovu konverzije potraģivanja u 

akcije, odnosno obaveza u kapital. Drugih promjena na osnovnom kapitalu emitenata nije 

bilo12: 
Godina Statusne promjene Konverzije 

potraģivanja u akcije 

Promjene nominalne 

vrijednosti  akcija 

Konverzija  obiļnih u 

prioritetne  akcije 
Podjele Spajanja 

2001. 0 0 0 0 0 

2002. 0 0 1 0 0 

2003. 2 4 2 0 0 

2004. 3 0 3 0 0 

2005. 4 0 8 1 1 

2006. 1 1 4 9 0 

2007. 4 2 4 3 0 

2008. 0 1 4 1 1 

                                                        
11 Komisija ne raspolaģe podacima koliko privrednih druġtava je dividendu isplaĺivalo u novcu. 
12 Navedeni podaci sadrģe promjene na kapitalu i u simultano osnovanim/zatvorenim akcionarskim 

druġtvima, koji od izmjena Zakona o trģiġtu hartija od vrijednosti (iz 2012. godine) nemaju obavezu upisa i voĽenja 

podataka u registru emitenata kod Komisije. 
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2009. 3 1 1 0 0 

2010. 0 0 0 1 0 

2011. 0 2 1 2 1 

2012. 0 0 0 1 0 

2013. 0 0 2 1 0 

2014. 0 1 2 0 0 

2015. 1 0 1 0 0 

-30.06.2016. 0 0 3 0 0 

Tabela 10. Broj ostalih postupaka promjena podataka o kapitalu u periodu od 2001. ï 

30.06.2016. godine 

Dalji razvoj trģiġta kapitala u smislu emisija hartija od vrijednosti zavisiĺe i od 

sposobnosti menadģmenta i preduzetnika da, na adekvatan naļin, pripreme razvojne projekte, 

te od njihove volje da izvrġavaju sopstvene obaveze u smislu korektnog odnosa sa svim 

zainteresovanim stranama za rad privrednog druġtva, kako bi stekli povjerenje investitora u 

njihove poġtene namjere i iskrenu ģelju da obezbijede efikasnu zaġtitu manjinskih akcionara. 
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4. Sekundarno trģiġte hartija  od vrijednosti  

4.1. Berzanski pokazatelji 

Ukupan promet na Banjaluļkoj berzi (ukljuļujuĺi blok poslove, prijavljene poslove po 

osnovu preuzimanja, aukcije za pakete akcija, obveznice i javne ponude) u prvom polugodiġtu 

2016. godine iznosio je 344.237.330 KM, ġto je 33,4% viġe od ostvarenog ukupnog prometa u 

prvom polugodiġtu 2015. godine. 

Ukupan promet  2012. 2013. 2014. 2015. - 30.06. 2016. 

Akcije :      

Á Redovan promet  37.475.855 36.183.852 82.054.465 28.795.226 13.045.682 

Á Blok posao  5.695.270 21.242.652 20.532.775 42.275.312 22.065.849 

Á Preuzimanje  8.432.729 16.048.533 830.490 1.699.654 1.590.519 

Á Aukcija  za paket akcija  7.762.107 8.533.224 4.455.448 1.285.172 4.150 

Á Javna ponuda 5.400.000 11.828.500 6.048.500 10.699.999 760.482 

Obveznice: 

Á Redovan promet  47.801.659 77.884.632 93.192.564 46.983.671 34.734.754 

Á Javna ponuda 36.059.478 - 187.503.000 243.764.265 150.888.971 

Trezorski zapisi: 

Á Redovni promet 17.315.384 13.248.300 20.223.994 19.827.320 2.945.586 

Á Javna ponuda 94.989.459 190.886.818 171.766.325 165.275.983 118.201.338 

Ukupno  260.931.941 375.856.513 586.607.561 560.606.603 344.237.330 

Tabela 11. Ukupan promet na Banjaluļkoj berzi u periodu 2012. - 30. jun 2016. godina13 

Na osnovu podataka iz prethodne tabele moģe se vidjeti da su u prvom polugodiġtu 2016. 

godine javna ponuda obveznica i trezorskih zapisa znaļajno djelovali na ostvareni ukupan 

promet na Banjaluļkoj berzi. 

 

Slika 7. Ukupan promet na Banjaluļkoj berzi u periodu 2012.- jun 2016. godine14 

                                                        
13 Izvor: Banjaluļka berza, URL= https://www.blberza.com/Pages/annualreports.aspx  
14 Isto. 
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 U prvom polugodiġtu 2016. godini ukupan promet na Banjaluļkoj berzi veĺi je u 

odnosu na nivo ukupnog prometa u istom periodu prethodne godine (+33,4%). Stoga, moģe se 

oļekivati da ĺe ukupan promet na kraju godine, ako se nastavi ispoljena tendencija, biti 

znaļajno veĺi od ukupnog prometa ostvarenog u 2015. godini. 

 

Slika 8. Ukupan promet na Banjaluļkoj berzi u prvom polugodiġtu 2016. godine, po 

mjesecima15 

Oscilacije u prometu na berzi bile su prisutne krajem svakog kvartala u prvom 

polugodiġtu 2016. godini, pod uticajem emisije obveznica i trezorskih zapisa javnom ponudom. 

Najveĺi promet u prvom polugodiġru 2016. godine ostvaren je u februaru i junu. 

                                                        
15 Isto. 
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Ukupan promet  Iznos % 

Akcije: 10,9% 

Á Redovan promet  13.045.682 3,8% 

Á Blok posao  22.065.849 6,4% 

Á Aukcija za paket akcija  1.590.519 0,5% 

Á Javna ponuda 4.150 0,0% 

Á Preuzimanje 760.482 0,2% 

Obveznice: 53,9% 

Á Redovan promet  34.734.754 10,1% 

Á Javna ponuda 150.888.971 43,8% 

Trezorski zapisi: 35,2% 

Á Redovni promet 2.945.586 0,9% 

Á Javna ponuda 118.201.338 34,3% 

Ukupno  344.237.330  100% 

Tabela 12. Struktura ukupno ostvarenog prometa na Banjaluļkoj berzi u prvom polugodiġtu 

2016. godine16 

 

Slika 9. Struktura ukupnog prometa u Republici Srpskoj u prvom polugodiġtu 2016. 

godine 

U strukturi ukupnog prometa u prvom polugodiġtu 2016. godine, kao i u prethodnoj 

godini, dominiraju obveznice koje su prometovane putem javne ponude ali i u sekundarnom 

redovnom prometu, sa uļeġĺem od 53,9%, u odnosu na ukupno ostvareni promet. Uļeġĺe 

prometa obveznicama i akcijama u ukupnom prometu u prvom polugodiġtu 2016. godine 

neznatno je poraslo u odnosu na isti period prethodne godine, kada je iznosilo 48%, odnosno 

10%. 

Od ukupnog prometa u prvom polugodiġtu 2016. godine, tek 3,8% ļini redovan promet 

akcijama, ġto je pad u odnosu na isti period prethodne godine (-33,4%). Pored toga, redovan 

                                                        
16 Isto. 
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promet obveznicama uļestvovao je sa 10,1%, ġto predstavlja poveĺanje u odnosu na isti period 

prethodne godine (+32,9%) kada je ovo uļeġĺe iznosilo 7,6%. Promet trezorskih zapisa ļini 

35,2% ukupnog prometa, ġto predstavlja poveĺanje u odnosu na isti period prethodne godine 

kada je ovo uļeġĺe bilo 34,2% ukupnog prometa. 

  Promet Broj  transakcija 
Trģiġna 

kapitalizacija  Redovan 
Ostali 

poslovi17 
Redovan 

Ostali 

poslovi 

Akcije  9.049.572 24.421.000 1.844 27 2.824.594.982 

Fondovi 3.996.110 0 2.214 0 119.733.034 

Obveznice 34.734.754 150.888.971 5.284 42 986.120.664 

Trezorski zapisi 2.945.586 118.201.338 1 42 76.380.609 

Ukupno 50.726.022 293.511.309 9.343 111 4.006.829.288 

Ukupno 344.237.330 9.454   

Tabela 13. Promet, broj transakcija i trģiġna kapitalizacija u prvom polugodiġtu 2016. 

godine18 

Redovan promet na Banjaluļkoj berzi u prvom polugodiġtu 2016. godine (izuzimajuĺi 

blok poslove, prijavljene poslove po osnovu preuzimanja, javne ponude i aukcije za pakete 

akcija i obveznica) iznosio je 50.726.022 KM, ġto je za 17,1% viġe nego u istom periodu 

prethodne godine (43.324.404 KM). 

Tokom 123 dana redovnog trgovanja ukupno je zakljuļeno 4.058 transakcija, ġto je za 

52,3% manje nego u istom periodu 2015. godine. Prosjeļan redovan dnevni promet na 

Banjaluļkoj berzi u prvom polugodiġtu 2016. godine iznosio je 106.062 KM, ġto je manje za 

70,6% u odnosu na isti period prethodne godine. 

 

 

Slika 10. Struktura redovnog prometa akcija po segmentima trģiġta u prvom polugodiġtu 

2016. godini19 

                                                        
17 U prijavljenim poslovima ukljuļeni su blok poslovi, preuzimanja, aukcije za paket akcija i javne 

ponude. 
18 Isto. 
19 Isto. 
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Najveĺi redovan promet akcijama u prvom polugodiġtu 2016. godine je ostvaren 

akcijama emitenata koji su uvrġteni na Listu B sluģbenog trģiġta (43%), zatim akcijama 

zatvorenih investicionih fondova uvrġtenim na sluģbenom berzanskom trģiġtu (31%), te 

akcijama na slobodnom trģiġtu (25%).  

U redovnom prometu obveznicama u prvom polugodiġtu 2016.  godine ostvareno je 

34.734.754 KM, ġto je ļinilo 10,1% ukupnog i 68,5% redovnog prometa. 

U prvom polugodiġtu 2016. godine, ļlanovi Banjaluļke berze su zakljuļili 19 blok 

poslova, za dva viġe nego u istom periodu prethodne godine, kada je zakljuļeno 17 blok 

poslova. Ukupna vrijednost trgovanja sa blok poslovima iznosila je 22.065.849 KM, ġto 

predstavlja 6,4% ukupnog prometa na Banjaluļkoj berzi ġto je neznatno manje uļeġĺe u odnosu 

na isti period prethodne godine kada je iznostilo 6,9% od ukupnog prometa. 

 

Oznaka Emitent 

Cijena 

na dan 

30.06.16. 

Prosjeļna 

cijena 

Broj  

trans. 

Vrijednost  

(KM ) 

RSRS-O-J Republika Srpska - izmirenje ratne ġtete 10 68 68,4482 3.427 11.000.184  

RSBD-O-N Republika Srpska 4,5% 03/03/23 100 100,0000 5 9.700.000  

TLKM -R-A Telekom Srpske a.d. Banja Luka 1,21 1,4776 742 3.585.396  

RS16-T01 Republika Srpska - trezorski zapisi 12M 27/01/17 98,1862 98,1862 1 2.945.586  

RSBD-O-P Republika Srpska 4% 06/05/21 98 98,0000 1 2.940.000  

VIBP-R-A ZIF VIB fond a.d. Banja Luka 5,15 4,7946 49 2.644.290  

BROS-R-C Atos osiguranje a.d. Bijeljina 103 103,0000 3 1.700.221  

NOVB-R-E Nova banka a.d. Banja Luka 0,608 0,5765 113 1.602.192  

RSDS-O-F Republika Srpska - stara devizna ġtednja 6 95 95,8350 124 1.293.093  

RSRS-O-C Republika Srpska - izmirenje ratne ġtete 3 83,92 83,1940 176 1.108.852  

Ostalo 4.702 12.206.207  

Ukupno 9.343 50.726.022 

Tabela 14. Deset hartija od vrijednosti kojima je najviġe trgovano na Banjaluļkoj berzi u 

prvom polugodiġtu 2015. godine20 

 

Slika 11. Uļeġĺe redovnog prometa top deset akcija u redovnom prometu na Banjaluļkoj 

berzi u prvom polugodiġtu 2016. godine21 

                                                        
20 Isto. 
21 Isto. 
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U prvom polugodiġtu 2016. godine Banjaluļkoj berzi je prijavljeno ġest poslova po 

osnovu zavrġenih ponuda za preuzimanje u ukupnoj vrijednosti od 760.482 KM, ġto je ļinilo 

tek 0,2% ukupnog prometa. 

 

Emitent 
Datum 

aukcije 

Oznaka 

HOV 
Cijena 

Broj  

prometovanih 

akcija 

Vrijednost  

Republika Srpska - trezorski zapisi 1M 15/03/16 15.02.2016. RS16-T02 9.984,13 2.863 28.584.564 

Republika Srpska - trezorski zapisi 12M 27/01/17 28.01.2016. RS16-T01 9.801,00 2.000 19.602.000 

Republika Srpska - trezorski zapisi 6M 07/09/16 07.03.2016. RS16-T03 9.876,21 1.500 14.814.315 

Republika Srpska - trezorski zapisi 1M 15/04/16 16.03.2016. RS16-T04 9.978,50 1.330 13.271.405 

Republika Srpska - trezorski zapisi 6M 04/10/16 04.04.2016. RS16-T05 9.925,76 2.500 24.814.400 

Ukupno 118.201.338 

Tabela 15. Javne ponude trezorskih zapisa na Banjaluļkoj berzi u prvom polugodiġtu 2016. 

godine 

U prvom polugodiġtu 2016. godine ostvareno je 118.201.338 KM prometa kroz ġest 

javnih  ponuda trezorskih zapisa, ġto je ļinilo 34,3% ukupnog prometa  

Na Banjaluļkoj berzi je prvom polugodiġtu 2016. godine izvrġena je jedna aukcija za 

paket akcija i ostvaren promet u vrijednosti od 1.590.519 KM, ġto predstavlja 0,5% ukupnog 

prometa u prvom polugodiġtu 2016. godine. 

Ļlan Kupovina Prodaja Ukupno  

Promet Broj Promet Broj Promet Broj  % 

Advantis broker  Ad Banja Luka  79.107.508  2.720 25.961.590 857 105.069.098 3.577 15,29% 

Eurobroker  a.d. Banja Luka 1.917.624  937 5.269.985 2.541 7.187.608 3.478 1,05% 

Hypo Alpe-Adria -Bank a.d. Banja Luka 19.318.874  255 6.879.614 1.420 26.198.488 1.675 3,81% 

Direktni  Ļlanovi Trģiġta Trezorskih 

Zapisa RS 
49.802.895  19 2.945.586 1 52.748.481 20 7,68% 

Ministarstvo Finansija Republike Srpske     268.459.209 74 268.459.209 74 39,08% 

Monet broker  a.d. Banja Luka 38.298.559  1.895 9.850.219 1.214 48.148.778 3.109 7,01% 

Unicredit Bank a.d. Banja Luka - 

Unicredit broker  
36.859.894  252 1.675.888 616 38.535.782 868 5,61% 

Nova Banka a.d. Banja Luka  14.929.531  889 14.080.207 1.280 29.009.738 2.169 4,22% 

Raiffeisen Capital a.d. Banja Luka  98.310.468  1.063 4.337.784 835 102.648.252 1.898 14,94% 

Zepter broker  a.d. Banja Luka 4.931.495  1.418 4.016.767 610 8.948.262 2.028 1,30% 

Ukupno 343.476.848 9.448 343.476.848 9.448 686.953.696 18.896 100% 

Tabela 16. Ukupan promet po ļlanovima Banjaluļke berze u prvom polugodiġtu 2016. 

godine22 

                                                        
22 Isto. 
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Slika 12. Uļeġĺe pojedinih berzanskih posrednika u ukupnom prometu u prvom 

polugodiġtu 2016. godine23 

Tri ļlana berze sa ostvarenim najveĺim ukupnim prometom u  2015. godini su: 

1. Advantis Broker a.d. Banja Luka (15,29%) 

2. Raiffeisen Capital a.d. Banja Luka (14,94%) 

3. Monet Broker a.d. Banja Luka (7,01%). 

Ļlan Kupovina Prodaja Ukupno  

Promet Broj  Promet Broj  Promet Broj  % 

Advantis broker  Ad Banja Luka  18.171.463 2.691 15.215.344 843 33.386.807 3.534 32,91% 

Eurobroker  a.d. Banja Luka 1.917.624 937 5.269.985 2.541 7.187.608 3.478 7,08% 

Hypo Alpe-Adria -Bank a.d. Banja 

Luka 
4.542.684 253 6.879.614 1.420 11.422.298 1.673 11,26% 

Direktni  Ļlanovi Trģiġta Trezorskih 

Zapisa RS 
    2.945.586 1 2.945.586 1 2,90% 

Monet broker  a.d. Banja Luka 9.821.744 1.879 7.300.219 1.209 17.121.963 3.088 16,88% 

Unicredit Bank a.d. Banja Luka - 

Unicredit broker  
645.225 247 1.675.888 616 2.321.113 863 2,29% 

Nova Banka a.d. Banja Luka  3.534.478 876 4.675.355 1.269 8.209.833 2.145 8,09% 

Raiffeisen Capital a.d. Banja Luka  7.161.308 1.042 4.337.784 835 11.499.092 1.877 11,33% 

Zepter broker  a.d. Banja Luka 4.931.495 1.418 2.426.248 609 7.357.743 2.027 7,25% 

Ukupno 4.931.495 1.418 2.426.248 609 7.357.743 2.027 100% 

Tabela 17. Redovan promet po ļlanovima Berze u prvom polugodiġtu 2016. godine  

(iskljuļuje blok poslove, preuzimanja, aukcije za paket akcija, javne ponude)24 

                                                        
23 Isto  
24 Isto 
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24 

 

Slika 13. Uļeġĺe pojedinih berzanskih posrednika u redovnom prometu u prvom 

polugodiġtu 2016. godine25 

Tri ļlana berze sa ostvarenim najveĺim redovnim prometom u prvom polugodiġtu 2016. 

godine (iskljuļujuĺi blok poslove, prijavljivanje  preuzimanja, aukcije za pakete akcija i javne 

ponude) su: 

1. Advantis Broker a.d. Banja Luka (32,91%) 

2. Monet Broker a.d. Banja Luka (16,88%) 

3. Raiffeisen Capital a.d. Banja Luka (11,33%) 

Berzanski indeksi predstavljaju pokazatelje kretanja cijena hartija od vrijednosti na berzi. 

U sastav indeksa mogu da ulaze akcije preduzeĺa, banaka i osiguravajuĺih druġtava koje 

ispunjavaju opġte uslove i kriterijume za ukljuļivanje akcija.  

 

Berzanski indeks Republike Srpske (BIRS) formiran je 01.05.2004. godine sa 

poļetnom vrijednoġĺu od 1.000,00 poena. 

 

 

                                                        
25 Isto  
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R. 

br . 

Oznaka 

HOV 

Naziv emitenta Cijena 

na dan 

31.12. 

2015. 

Cijena 

na dan 

30.06. 

2016. 

Promjen

a (%) 

Promet 

(KM ) 

P/E26 

1 BLPV-R-A Banjaluļka pivara a.d. Banja Luka 1,49 1,85 24,16% 49.653 6,18 

2 BOKS-R-A Boksit a.d. Miliĺi 0,701 0,8 14,12% 30.917 6,72 

3 BVRU-R-A ZTC Banja Vruĺica a.d. Tesliĺ 0,624 0,51 -18,27% 8.049 13,49 

4 CIST-R-A Ļistoĺa a.d. Banja Luka 0,69 0,7 1,45% 20.453 5,74 

5 DEST-R-A Hemijska industrija Destilacija a.d. Tesliĺ 0,273 0,246 -9,89% 18.434 18,66 

6 EKBL-R-A Elektrokrajina a.d. Banja Luka 0,108 0,111 2,78% 9.199 40,85 

7 ELBJ-R-A Elektro - Bijeljina a.d. Bijeljina 0,165 0,16 -3,03% 2.031 90,26 

8 ELDO-R-A Elektro Doboj a.d. Doboj 0,4 0,275 -31,25% 9.244 35,83 

9 HEDR-R-A Hidroelektrane na Drini a.d. Viġegrad 0,291 0,238 -18,21% 20.361   

10 HELV-R-A Hidroelektrane na Vrbasu a.d. Mrkonjiĺ Grad 0,42 0,29 -30,95% 36.329 25,95 

11 HETR-R-A Hidroelektrane na Trebiġnjici a.d. Trebinje 0,362 0,22 -39,23% 124.514 64,58 

12 IPBL-R-A Industrijske plantaģe a.d. Banja Luka 0,304 0,498 63,82% 12.854 1.111,18 

13 KRPT-R-A Krajinapetrol a.d. Banja Luka 0,66 0,6 -9,09% 140 41,97 

14 LJUB-R-A Rudnici ģeljezne rude Ljubija a.d. Prijedor 0,4 0,66 65,00% 90.838   

15 MRDN-R-A Meridian a.d. Banja Luka 0,4 0,4 0,00% 6.754 5,66 

16 NOVB-R-E Nova banka a.d. Banja Luka 0,499 0,608 21,84% 1.602.192   

17 PZBL-R-A Poslovna zona a.d. Banja Luka 0,5 0,422 -15,60% 16.525   

18 RITE-R-A RiTE Gacko a.d. Gacko 0,045 0,026 -42,22% 23.527   

19 RTEU-R-A RiTE Ugljevik a.d. Ugljevik 0,095 0,039 -58,95% 89.562   

20 TLKM -R-A Telekom Srpske a.d. Banja Luka 1,61 1,21 -24,84% 3.585.396 7,30 

Tabela 18.  Promjena vrijednosti akcija koje ulaze u sastav BIRS-a u prvom polugodiġtu 2016. 

godine27 

 

Slika 14. Mjeseļno kretanje BIRS-a u prvom polugodiġtu 2016. godine  

Berzanski indeks (BIRS) je u prvom polugodiġtu 2016. godine ostvario pad od 10,84% u 

odnosu na 2015. godinu a njegova vrijednost na dan 30.06.2015. iznosila je 587,58 poena. 

                                                        
26 Pokazatelj P/E (eng. Price/Earning per share) predstavlja odnos cijene i zarade po akciji i odnosi se na 

finansijske izvjeġtaje za posljednju godinu 
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Indeks investicionih fondova Republike Srpske (FIRS) formiran je 01.08.2004. godine 

sa poļetnom vrijednoġĺu od 1.000,00 poena. Njegovu vrijednost odreĽuju cijene svih 

investicionih fondova. 

R. 

br . 
Oznaka 

HOV 
Naziv emitenta 

Cijena 

na dan 

31.12.15. 

Cijena 

na dan 

30.06.16. 

Promjena 

cijene  (%)  

Promet 

(KM ) 

1. BLBP-R-A ZIF BLB - profit a.d. Banja Luka 3,15 3,5 11,11% 111.133 

2. BRSP-R-A ZIF Bors invest fond a.d. Banja Luka 3 2,27 -24,33% 41.928 

3. EINP-R-A ZIF Euroinvestment fond a.d. Banja Luka 14,98 10 -33,24% 132.199 

4. EKVP-R-A ZIF Aktiva invest fond a.d. Banja Luka 3,66 1,6 -56,28% 4.569 

5. INVP-R-A ZIF Invest nova fond a.d. Bijeljina 0,041 0,037 -9,76% 49.880 

6. JHKP-R-A ZIF Jahorina Koin a.d. Pale 1,72 1,6 -6,98% 2.066 

7. KRIP-R-A ZIF Kristal invest fond a.d. Banja Luka 5,41 3,2 -40,85% 224.196 

8. PLRP-R-A ZIF Polara invest fond a.d. Banja Luka 3,81 3,48 -8,66% 57.083 

9. PRVP-R-A ZIF Privrednik invest a.d. Banja Luka 1,53 1,4 -8,50% 216 

10. UNIP-R-A ZIF Unioinvest a.d. Bijeljina 0,39 0,4 2,56% 4.000 

11. VBIP-R-A ZIF VB fond a.d. Banja Luka 1,6 1,27 -20,63% 2.191 

12. VIBP-R-A ZIF VIB  fond a.d. Banja Luka 2,1 5,15 145,24% 2.644.290 

13. ZPTP-R-A ZIF Zepter fond a.d. Banja Luka 8,7 7,49 -13,91% 722.359 

Tabela 19. Promjena vrijednosti akcija koje ulaze u sastav indeksa FIRS prvom polugodiġtu 

2016. godine 28 

 

Slika 15. Mjeseļno kretanje FIRS-a u prvom polugodiġtu 2016. godine  

Indeks investicionih fondova (FIRS) je u prvom polugodiġtu 2016. godine  ostvario je 

pad od 14,75%% i 30.06.2016. godine vrijednost FIRS-a je iznosila 1.650,30 poena. 

Od akcija iz sastava FIRS-a pad cijene imala je veĺina akcija, izuzev tri fonda ļije su 

cijene akcija ostvarile rast, i to VIB fond a.d. Banja Luka (145,24%) i ZIF BLB - profit a.d. 

Banja Luka (11,11%) i ZIF Unioinvest a.d. Bijeljina (2,56%). 

Indeks preduzeĺa Elektroprivrede  Republike Srpske (ERS10) odreĽuje se za 

preduzeĺa iz elektroenergetskog sektora. 
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R. 

b. 

Oznaka 

HOV  

Naziv emitenta Cijena na 

dan 

31.12. 

2015. 

Cijena na 

dan 

30.06. 

2016. 

Promjen

a cijene  

(%)  

Promet u 

KM  

P/E 

1. EDPL-R-A Elektrodistribucija a.d. Pale 0,241 0,2 -17,01% 1.820 17,90 

2. EKBL-R-A Elektrokrajina a.d. Banja Luka 0,108 0,111 2,78% 9.199 40,85 

3. EKHC-R-A Elektrohercegovina a.d. Trebinje 0,107 0,128 19,63% 128 245,36 

4. ELBJ-R-A Elektro-Bijeljina a.d. Bijeljina 0,165 0,16 -3,03% 2.031 90,26 

5. ELDO-R-A Elektro Doboj a.d. Doboj 0,4 0,275 -31,25% 9.244 35,83 

6. HEDR-R-A Hidroelektrane na Drini a.d. Viġegrad 0,291 0,238 -18,21% 20.361   

7. HELV-R-A Hidroelektrane na Vrbasu a.d. M.Grad 0,42 0,29 -30,95% 36.329 25,95 

8. HETR-R-A Hidroelektrane na Trebiġnjici a.d. 

Trebinje 

0,362 0,22 -39,23% 124.514 64,58 

9. RITE-R-A R i TE Gacko a.d. Gacko 0,045 0,026 -42,22% 23.527   

10. RTEU-R-A R i TE Ugljevik a.d. Ugljevik 0,095 0,039 -58,95% 89.562   

 Ukupno     316.715  

Tabela 20. Promjena vrijednosti akcija koje ulaze u sastav indeksa ERS10 u prvom 

polugodiġtu 2016. godine29 

 

Slika 16. Mjeseļno kretanje ERS10-a u prvom polugodiġtu 2016. godine  

Indeks preduzeĺa Elektroprivrede Republike Srpske (ERS10) je u prvom polugodiġtu 

2016. godine ostvario pad od 31,08% u odnosu na 2015. godinu i 30.06.2016. godine njegova 

vrijednost je iznosila 323,19 poena. 
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Indeks obveznica Republike Srpske (ORS) odreĽuje se za deset obveznica i to: 

R. 

br . 
Hartija  Naziv Cijena na 

dan 

31.12. 

2015. 

Cijena na 

dan 

30.06. 

2016. 

Promjena 

cijene  

(%)  

Promet u 

KM  

1 RSRS-O-A Republika Srpska - izmirenje ratne ġtete 1 85 85 0,00% 672.869 

2 RSRS-O-B Republika Srpska - izmirenje ratne ġtete 2 84,5 84,99 0,58% 912.974 

3 RSRS-O-C Republika Srpska - izmirenje ratne ġtete 3 85,5 83,92 -1,85% 1.108.852 

4 RSRS-O-D Republika Srpska - izmirenje ratne ġtete 4 84 80 -4,76% 765.358 

5 RSRS-O-E Republika Srpska - izmirenje ratne ġtete 5 84 81 -3,57% 1.071.675 

6 RSRS-O-F Republika Srpska - izmirenje ratne ġtete 6 85 78,49 -7,66% 1.065.594 

7 RSRS-O-G Republika Srpska - izmirenje ratne ġtete 7 80 78,5 -1,88% 961.013 

8 RSRS-O-H Republika Srpska - izmirenje ratne ġtete 8 78,47 75,65 -3,59% 1.093.924 

9 RSRS-O-I Republika Srpska - izmirenje ratne ġtete 9 77,78 73,63 -5,34% 972.616 

10 RSRS-O-J Republika Srpska - izmirenje ratne ġtete 10   68   11.000.184 

Ukupno 19.625.058 

Tabela 21. Promjena vrijednosti obveznica koje ulaze u sastav indeksa ORS u prvom 

polugodiġtu 2016. godine 

 

Slika 17. Mjeseļno kretanje ORS-a u prvom polugodiġtu 2016. godine 30
 

Indeks obveznica Republike Srpske (ORS) u prvom polugodiġtu 2016. godine biljeģi pad. 

U posmatranom periodu ORS je opao za 2,37 % i 30.06.2016. godine njegova vrijednost je 

iznosila 2.021,55 poena. 

Ukupna trģiġna kapitalizacija  svih hartija od vrijednosti kojima se trguje na Banjaluļkoj 

berzi 30.06.2016. godine iznosila je 4.006.829.288 KM, ġto je za 5,87% manje nego na kraju 

2015. godine. 
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Slika 18. Pregled trģiġne kapitalizacije na Banjaluļkoj berzi u periodu od 2009. do 

30.06.2016. godine (u mil. KM) 

 

Slika 19. Prikaz trģiġne kapitalizacije u periodu od 30.6.2015. do 30.6.2016. godine (u mil. 

KM)31 

Trģiġta u razvoju kao ġto je trģiġte kapitala Republike Srpske u velikoj mjeri zavise od 

stranih investitora, koji su u momentu poļetka krize povukli znaļajna sredstva.  

  

                                                        
31 Isto. 
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