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Svjetskaekonomijaje u 2015.godiniz a b i | veoengsiabeeezultae i usporenu
privrednuaktivnost Rastt r ¢ u e§onamijamau nastajanju razvojy kojej ougijekl i n e
preko70% globalnograsta opaoje petugodinuzaredomdok seu razvijenimprivredama
nastavioskromanoporavak Globalnafinansijskat r ¢ $ @ ¢ lasel Ramestabilng | w
poslednjihnekoliko mjesecj ¢ t j@dovelodo p o v ed zabrinutostiu vezi saizgledima
rastau privredamaurazvoju Trik | j ypromjeme daljeu t indglobalnuperspektivu

1. postepenousporavanjel rebalansprivredne aktivnosti u Kini od investicija i

proizvodnjepremap o t r iauguggma

2. n i gjeneenergigi drugihrobai

3.postepea poo gt @ wa o eestjkivne monetarnepolitike u SAD u

kontekstu postepenogoporavka dok centralnebanke nekoliko drugih glavnih
razvijenih privreda nastavljgu sau b | a § a,vtja n y e the elkspamaivne
monetarngoolitike.

Ukupanrastu Kini serazvijakaog tjeop r e d v, alilsauspmravanjenu uvozui
izvozub r goadm | e k i ,walijelo kpji se odnosina slabije investicije i proizvodnu
aktivnost Ovi d o g a, lzajefnosa zabrinutostit r t§ u yezi sab u d u fezultatima
poslovanj&ineskeprivrede imajuo d g o v auticajijnadrugeekonomijekroztrgovinske
kanalei niske cijene roba kao i kroz smanjenjepovjerenjai p o v e | nastapileostna
finansijskimt r gi.gt i ma

Globalnaproizvodnaaktivnosti trgovinai daljesuslabi g tjeoppoduticajemnesamo
razvojau Kini, negoi smanjenjaglobalnep o t r inyesijici|au g i rsmisiy prije svega
padainvesticijau atraktivneindustrije Poredtoga d r a ma pgadulozau velikom broju
t r gungstajanju razvojukoje senalazeu ekonomskinproblemimat a k imdzn al aj an
negativaruticaj naglobalnutrgovinu

Cijene naftez n a | aujopate od septembra2015. goding pasemo goel e ki vat i

kontinuiranirastproizvodnjenafteod strane] | a nOsgardzacijezemaljaizvoznicanafte

(eng Organization of the Petroleum Exporting Countrie©RES da bi zadovoljile
povelpanu.dagnjifu uétrenutscs u g esamognejerenop o v e | cigenaju e

2016.1 2017.godini, dok su cijene ostalih siroving posebnometala z n a | smjamene

Ni @ienenafteu t in&slabljenjefiskalnih pozicijaizvoznikanaftei negativnou t in& u
njihove izgledezarast S drugestrane podr ¢ & w anjjméma | i nssnangenjea

t r o ¢ énergijakod uvoznika posebnou razvijenim priviedama | ese u potpunosti
prenijetinakrajnjekorisnike

Ra z | i dtavolvaglavhih centralnihbanakau vezi sa monetarnompolitikom se
posljednjihnedjelja2015 godinep o v e.IiNadjitovim sastancimai decembry ECB i
Banka Japanao d | uduidd dedatnou b | avje monetarnepolitike, dok je Sistem
federalnihrezervi SAD (eng Federal Reserve SystémFED) o d | ud& podignesvoju
kamatnustopu(eng Federal Funds Raté prvi putod juna2006.godine

OdlukaFED dapodignekamatnustopunad r ¢erezerveza25b a z i doena(do
0,250,50%)0 z n ad kirajpd u g 0 g 0 @erigda fokerg kojeg se stopenisu mijenjale
Dokjea me r cehtdalasbankaistaklau svoms a o p gdale segtopafederalnihrezervi

1 Kamatnastopapo kojoj Federalneezervepozajmljujusredstvadrugimdepozitniminstitucijamana
jedandan



trebalapostepenp o v e [, la v @ ir@deralnogomitetazaotvorenct r ¢ (eng Eederal
Open Market CommitteeFOMCY p r e d vvi el’lmg we [kamathestopenegog tso
ol e ki wmaafingnsjskimt r ¢ i @rjei dea@mbarskogsastanka Ovo ukazuje na
mo g u | porastat a z i | uamprestarpirpolitikamai z m SADU evrozone

Evropskacentralnabanka(eng European Central BanrkECB) je najavilaniz novih
mjeramonetarngolitike u b | a ¢ &oye anajy zacilj daseobezbijedipovratakinflacije
premadefiniciji stabilnosticijenai napostizanjes r e d n hioflatardihoil e k i BCB.nj a
Stogaje snizilasvoju kamatnustopuza 10 baznihpoenananovi istorijski nizak nivo od -
0,30%.Kao odgovornaslabeekonomskauslovei izgledezaniskestopeinflacije, Upravni
savjetECB, na svom prvom sastankuwu 2015. godini, o d | yd dia BCB nastavisvoje
nekonvencionalnenjere monetarnepolitike i najaviz n a | lkvantitativnop o pu gu anj e
januaru 2015. godine Naime najvljen je niz nestandardniimjera monetarnepolitike:

P r o g iprogeam btkupa aktive (eng Expanded Asset Purchase Programim&PP),

p r o g irangahgrti@ od vrijednosti koje | eobuhvatatiARR, o b u h v aitviading | i
regionalnel lokalne obveznicedenominiraneu evry, reinvestiranjeglavniceod hartija od
vrijednostikupljenihu sklopuARR onoliko dugokoliko je potrebna p r o ¢ itenderskihe
procedurakoje se odnosena fiksnu kamatnu stopu sa potpurom p o d r gokevagija
refinansiranjaod straneECB do kraja2017.godine Od ovog paketamjeraECB trebalobi

daseo | apragesmanjenjz a d u § § n pesrozone at a k iodduvet indpeo vel anj e
p ot r aagredjtima

Monetarnii finansijski uslovi u evrozoniznatnosuo | a k Wy28Ib.igodini. Sama
ekspanzivnanonetarnapolitike za posljedicuje imalap o v e [ swpejastamonetarnih
agregataveomaniskeprinosed r ¢ aobveznitavrozond padkamatnihstopanakredite.
Razlikeu stavuu vezisamonetarninpolitikamai z m &EDu ECBdoprinijeloje slabljenju
evrau odnosunaUSD od jeseni2015.godine Evro je depresiraaimjerenijes obziromna
stalnu slabostnekoliko t r ¢ u @av@u i/ili valuta zemaljaizvoznikaroba Po| et k om
januara2016.godine vrijednostjapanskogena dostiglaje svojn a j nivod bdnosuna
USD o0d 2011.godine U odnosunakraj novembra2015,jen je izgubio skoro6% u odnosu
naEUR.

Razlikau monetarnopolitici i z meuwraronei SAD jet a k bild veeomavidljiva
nat r gi mpvcaima gi K1t a mla cobvezhicaiLilbor u SAD nagloje odstupiood
EURIBOR-a, takodaje3-mj e s labbriparastasa0,32%o0dp o | endv&ndbrana0,62%,
koliko jeiznosio22.januaradokje EURIBORoOpaosai -0,07%na-0,14%.S | i gromgne
subileii z malme r idir kjialbweknita nje ma | dovemicaali v i ga&ratkim
rokomd o s pjodnbsanaobveznicesad u §rokeovimadospje . @r | sgrédoviznatno
susmanjeniod potpisivanjaprograma r ep reigl a g sdswjimaovjercimau toku
lieta, d 0 n 0o gppwagkompletamjerai naknadnesplatep r e d vprogranmomMe L u,t i m
oni su se nedavnoponovop r o g kao adfjovor na slabe makroekonomskeodatkei
zabrinutostt r § U gezimap ol i t p & & v enl pogransuu iGr | kRoitugalski
spredovisusenedavn@ r o ¢zbogzalrinutostioko bankarskogektora b ud get a

Nakonodluke ECB iz decembranaberzamad o gjé do korekcijecijenan a n,iug e
ol ekijval|mogogmvorau p o p u gddatranedCB. Negativio o | e k i wvaznsa e
globalnom perspektivomnastaviloje da dominirai u januaru2016 godine uz brigu o
globalnojperspektivi T r ¢ sugpad pritiskom zbogobnovljeneaverzijepremariziku koja
proizilaz iz zabrinutostioko izgledaza rastKine, devalvacijenjenevalutei njerog g egr

2 Federal Open Market Committ@eOMC) je odjeljenjeOdboraFederalnilrezervikaou pr av |l j al ko g
tijela FED, koji o d r e pgravgcreonetarngolitike



uticaaname L u n a rpaduiJonm L u v r ,spreekodkorporativninobveznicau EU,
posebndkod investicionihnivoa daljeseg i nakonz n a | agnifegpgrastau toku 2015.
godine U g p edktivniim (neinvesticionim nivoimakorporativnihobveznicau EU, pritisak
narastspredové&amatnihstopabiojej g ga | i

Ciklus kreditiranjad o ma | i n mefinansijakih korporacija (eng. NonFinancial
Corporates NFCs)kretaosezajednosaprivrednimciklusomi sadasenalaziu pozitivnom
p o d r.WNktp adliv kreditiranja nastavioje pozitivno kretanje u poslednjih nekoliko
mjesecj g t ukazujena p o b o | utigagarelsganzivnemonetarnepolitike ECB kroz
bankarskisistemevrozone Bankesu smanijilekamatnestopeu posljednjihgodinudanana
novim kreditnim poslovimau NFCsposebnau Portugaly G p a m ltaljji i Stoga razlike u
aktivnim kamatnim stopamai z meulgur o ¢i elmigihhzemalja evrozonedodatnosu
smanjeneMe L u,todgovornostposlovanjausljed promjenau t r o g k fingnisinarga
varira, bez jasnih znakovada se poslovnirezultativ i § e v e | & enanjzemljamau
kojimasut r o gkeeditwanjan a j \pali.gOxo mo gbéi posljedicanekoliko faktora
dugotrajnerazlikei z medmaljau nivou kamatnihstopa ] ougijek velikogir ast ul e g
nivoa nekvalitetnih kredita u nekim zemljamakao g t sw Italija ili Portugal drugih
necjenovnilfaktoranastraniponude razlikeu nivout r a.gnj e

Povelipanujeaa t r g i Kapitalarmstavilose saporastomnetok ol i | i na
korporativnih obveznicai akcija Dok su se korporativneobvezniceintenzivno koristile
Iz meQ@lai 2014.goding emisijeakcijap o | ®utlaeastuu 2014.godini. Ovajnapredak
je koristanne samoza investicije v ellzbogtogag tvoe kapital smanjujeodnosdugai
kapitalai timej a finansijskustrukturukompanija(finansijskil e v g.tJ bvdngtrenutky
svi izvori finansiranjau evro zoni rasty a emisijehartijaod vrijednostinat r ¢ kagjtalai
daljedoprinosen a j w ukgpaomspoljnomfinansiranju

O] e k i suadalj dinansijski uslovi u evrozoniostati povoljni d u gremenski
periody ali finansijskirizici suz n a |. ®ni seuglavnomodnosenaspoljnefaktorei mogli
bi da, ako se materijalizujy izazovunaglekorekcijeu me L u n a rtakavimakapitalai
potencijalnazazovunovetenzijenaglobalnimfinansijskimt r ¢ i. Rizidi maglobalnom
nivou ostaju pod uticajemt e k upiriihl a g oul'sgets&opgkamomiji kao g t su
generalnousporavanjas novonastalinr a s t prilredamakinesk rebalansn ie gijene
siroving i postepenizlazak iz izuzetnoekspanzivninmonetarnihuslovau SAD. Ako se
ovimk | j u izazavimane budeu s p | eptavijaq globalnirastu narednomperiodu
mogaobi biti veomaslah

I 42 %) KAPYTALA REPUBLIKESRPSKE

Tr § kapitalausmjeravar a s p o finangijskaszsedstva imaz n a | aigapna
razvoj privrede poslovanje privrednih d r u g kaa enaitenatahartija od vruednostl
kreiranje novih investicionihmo g u | ,neopsiiai e nnowhi z adr g @warnjo¢ el i h
investitora P o | e@azvojat r ¢ ka@italau Republici Srpskoj vezuju se za proces
privatizacijei formiranjeinstitucijat r ¢kapjtalaakomisije zahartijeod vrijednosti2000.
godine Centralnogregistrahartija od vrijednostii B a n j a lberzéhrtga od vrijednosti
2001.godine PrvatransakcijanaB a n j a benzlolkawjgnge u martu2002.godine Malo
t r g, ingatekvatanrazvoj privatizovanihp r e d y te eioldemi nastali u procesu
privatizacijeimali suo p r e d j eaticgj najstepenrazvojat r ¢ kagitalaRepublike
Srpske



Premaklasifikaciji FTSE Global Equity Index Series r ¢ kapital@Republike
Srpskenije klasifikovana Me L u,tt ir mkagjtalaRepublikeSrpskeu klasifikacijit r §i gt a
n a j dptipadagrupitzv. rubniht r §(eng fromtier markets)Rubnat r ¢ pregldtasljaju
gruput r g u tatveju koja imaju manjut r ¢ ikapitalizacijui likvidnost od grupe
razvijenijin t r § U gakvaju Ovat r g b @shavi k a r a k telativria gteorenosti
dostupnostza straneinvestitoreali i mo g u eaiekonomskai p o | i hestablnast
potencijalniv e fl U g o rpoviathmalakorelacijasadrugimt r ¢ i kppitalana

1. Normativno -pravni okvir

Zakonot r ¢ hagijaad vrijednosti(S | u ¢ dlasnikRepublikeSrpske broj 92/06,
34/09, 30/12, 59/13 108/13), Zakon o investicionim fondovima (S| u ¢ lglasnik
Republike Srpske broj 92/06 i 82/19 i Zakon o preuzimanjuakcionarskihd r u gt av a
(S| u ¢ blasmki Republike Srpske broj 65/08, 92/09i 59/13), te dijelom i Zakon o
privrednimd r u ¢ t(¥li un@ blasmkiRepublike Srpske broj 127/08, 58/09, 100/11
67/13) predstavljajutemeljnepravneaktei glavni zakonodavngravniokvir zau s pj egno
funkcionisanjet r ¢ hagtifa ad vrijednosti Repullike Srpske Komisija za hartije od
vrijednostiRepublikeSrpskeje preduzelaniz mjerai aktivnostiu cilju njihove dosljedne
potpuneprimjeneu praksi

Interni 0 p ¢aktij kojima sena cjelovit, sveobuhvatans i st e matliutnabuj e
funkcionisanjd radsameKomisije su

- StatutKomisije (koji s a difE ¢ ii prdvilm Komisije),
- Poslovniko raduKomisije,
- Odlukao tarifi naknadanakoju saglasnostiajeVladaRepublikeSrpske

Iz oblasti emisije hartija od vrijednosti primjenjujuses | i j aktikejé jé donijela
Komisija u skladusazakonskimo v I agi:enj i ma

- Pravilnik o registruemitenataartijaod vrijednostj

- Pravilnik o uslovimai postupkuemisijehartijaod vrijednosti

- Pravilnikoi z v j e gi bhgavlj@amjpinformacijaod straneemitenatehartijaod
vrijednostikoje supredmetavneponude

- Pravilnik o uslovimai postupkupretvaranjazatvorenog akcionarskogd r u qut v a
otvorenqg odnosnaootvorenogakcionarskog r u @ zaw@ena promjenipravne
formeakcionarskogl r u gt v a

- Uputstvoo formi i s a d r @iag lu uprangemitentao obavljenojponudi za
preuzimanjeemitenta

U dijelu koji se odnosina poslovanjeo v | a gu leens tkdjikaaKomisija daje
dozvolu za obavljanje poslova sa hartijama od vrijednost), primjenjuju ses | j ed el i
podzakonskakti:
- Pravilnik o trgovanjy
- Pravilnik o uslovimai postupkuizdavanjadozvole berzanskomposrednikuza
obavljanjeposlovasahartijamaod vrijednostj
- Pravilnik o uslovimai postupkusticanjazvanjai dobijanjadozvoleza obavljanje
poslovabrokera investicionogsavjetnika investicionogne nad ger a

3 FTSE Global Equity Index Serig®kriva preko 8.000 hartjaodvej n o s t i u 48 razlili
i preko 98% svj et § kokrivatsvugmognu esekkore pelieviaratrie zazpatrebe jnvestitora u
svijetu



- Pravilnik o poslovanjuberzanskitposrednika

- Pravilnik o adekvatnostikapitala i z | o ¢ szikg $dsebnim rezervamali
likvidnosti brokerskedilerskogd r ugt v a

- Pravilnikonadzorunadu | e s nnat i @gtmdijaod vrijednosti

- Pravilnikoi z v j e gitavljevanjuinformacijao poslovanjusahartijamaod
vrijednosti

- Pravilnik o obavljanjukastodiposlova

- Pravinikon a| $ pue | aoupomepa o v | a ipformariiah

- Pravilnik o postupcimakoji se mogu smatratimanipulacijomi drugim oblicima
zloupotrebe r ¢uciju nfhovogotkrivanjais pr el ,avanj a

- Pravilnik o davanju saglasnostina sticanje kvalifikovanog u | e d ikapitalu
brokerskedilerskogd r u gt v a

- Pravilnik o registrukvalifikovanih investitorai odobravanjwstatusévalifikovanih
investitora

Propisi neophodniza zakonito poslovanje investicionih fondovai d r u § taa v a
upravljanjeinvesticionimfondovima

- Pravilnikos a d rrgkavjmai oblikui z v j engsticigniafondovad r u ga v a
upravljanjei bankedepozitara

- Pravilnikousloviman a | sticanjai priznavanjuo v | a gzhpeodgjuakcijaili
udjelau investicionimfondovimas javhomponudom

- Pravilnik o poslovanjud r u gaupravljanjeinvesticionimfondovima

- Pravilnik 0 s a d r ygevprai z m ezditworenoginvesticionogfonda s javhom
ponudomi d r u gaupravljanje

- Pravilnik o uspostavljanjuv o L eirolpjavljivanju podatakaiz registraudjelau
otvorenominvesticionomfonduy,

- Pravinik o ulaganjimai o g r a n i llaganjactvoranihinvesticionihnfondova
r i z ikbptabagprivathnomponudom

- Pravilnik o ulaganjuotvorenihinvesticionihfondovas privatnomponudom

- Pravilnik o obavezrom s a d r Zphtjpvaza izdavanje odobrenjaprospektai
s a d r pgoapektaotvorenihinvesticionihfondovas javnomponudom

- Pravilnkko u t v r L vrije@nastiimovine investicionogfondai o b r a Inaiton u
vrijednostiimovine po udjeluili po akciji investicionogfonda

- Pravilnik o uslovimai postupkuza izdavanjedozvolezav r g dumkcie| | an a
nadzornogdborazatvorenognvesticionogfonda
- Pravilnik o uslovimai postupkuizdavanjadozvole za obavljanjefunkcije| | a n a

upravnogodborad r u gaupravljanjeinvesticionimfondovima

- Pravilnik o izdavanju dozvole za sticanje kvalifikovanogu | e @ida u gza v u
upravljanjeinvesticionimfondovima

- Pravilnik o postupkui vrsti poslovakojed r u @aupravijanjem o gpeenijetina
t r didleé n a| pranosaposlovaupravljanjainvesticimim fondom na drugo
d r u gdupravljanje

- Pravilnik o izdavanju dozvole za poslovanjei statusnepromjened r u gza v a
upravljanjeinvesticionimfondovimag

- Pravilnik o preoblikovanjuzatvorenognvesticionogionda

- Pravilnikos a d r, @koyimai oblikui z v j &nesticonilafondovad r u ga v a
upravljanjeinvesticionimfondovimai bankedepozitara

- Pravilnik o adekvatnostkapitalad r u gaupravljanjeinvesticionimfondovima

U skladusazakonskimo v | a ¢ tdeneserisuns | i | peogis | i



- Uputstvoos a d r welasframicao v | a gul | eensimht k § kapjtalau

- Uputstvoon a | wvidajavnostiu spisakakcionaraemitentahartijaod vrijednostj

- Uputstvoo s a d r rgvagrakihi z v j eajnvestjcianefondovei emitentesa
javnoemitovanimhartijamaod vrijednostj

- Uputstvoo formi i s a d r @iag lu uprangemitentao obavljenojponudi za
preuzimanjeemitenta

- Uputstvoo n a | bpbstvarivanjapravaprinudneprodajei prinudne kupovine u
postupkupreuzimanjaakcionarskogl r u gt v a

- Standardkorporativhogupravljanjai

- Smijernice za primjenu Zakona o s pr e | apvaajarjowca i finansiranju
t er or aksivinastt ki h

Sciliemu v a ¢ aimteresgoravrednihsubjekatau d r u gkakoli seobezbijedile
potrebnepozitivne karakteristike poslovnogo k r u gkeomigija objavljuje na internet
straniciKomisije nacrteo p ¢ dkatdi prije njihovogk o n a lusvajagjaSviu |l e sini c i
javnoj raspraviimaju mo g u | daswje pisanekomentare prijedloge mi g | ji/ie nj a
sugestijedostaveKomisiji.

2. Makroekonomsko i finansijsko T EOOL AT EA

Ugovorezaizradui p r a | sumejemogkreditnog rejtinga Bosnai Hercegovina
potpisalgje sadvije me L u n aagendjezakreditni rejting Moody's Investors Servide
Standard & Poor*sAgencijaMoody's Investors Servige 26.februara2016. godineBosni
i Hercegovinipotvrdila suverenikreditni rejting AB3 sa stabilnim izgledima ", dok je
agencijaza ocjenukreditnogrejtinga Standard & Poor'd1l. marta2016. godine Bosni i
Hercegovinipotvrdilasuverenkreditnirejting AB sastabilnimizgledima.

Opis Moody's Investors Service Standard & Poor's
Rejting B3 /stabilniizgledi B / stabilniizgledi
Datum 26.02.2016 11.03.2016.
Aktivnost P o t v mejting/izgledizmijenjen Pot viejng n

Tabelal. Aktuelnikreditnirejting Bosnei Hercegovine

S obziromdaagencijeMoody's Investors ServideStandard & Poor'korister a z | i | i t e
oznakezarejting, u cilju boljegsagledavanjareditnogrejtinga odnosncstanjau kojemse
Bosnai Hercegovinanalaziu nastavkd e ndati prikazkreditnihrejtingaovih agencija

Moodé;\ll?(\:/eestors Sta;:(?rfg & Kratak opiskategorije rejtinga
INVESTICIONI NIVO
Aaa AAA Najboljakreditnasposobnostminimalankreditnirizik
Aal AA+ Visokakreditnasposobnostveomanizakkreditni rizik
Aa2 AA
Aa3 AA-
Al A+ Srednjevisok&reditnasposobnostizakkreditni rizik
A2 A
A3 A-
Baal BBB+ Srednjakreditnasposobnostumjerenkreditni rizik
Baa2 BBB
Baa3 BBB-

41zvor: Centralnabanka Bosne i HercegovineRL= http://www.cbbh.ba/index.php?id=549&lang=bs



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

MOOdé :r\ll?(\:/:stors Sta;g;fg & Kratak opiskategorije rejtinga
NEINVESTICIONI (SPEK UL A T)INW® |
Bal BB+ Kreditnasposobnostag p e k u | aldmientimaznatan
Ba2 BB kreditni rizik
Ba3 BB-
Bl B+ Gp e k u | keetlithasposabnostvisok kreditnirizik
B2 B
B3 B-
Caal CCC+ L o dradithasposobnostveomavisok kreditnirizik
Caa2 CCC
Caa3 CCC

CcC Vi s ok ogp «reditdasposobrosgiavjesno
Ca C nei zvr gpavezaselg¢kivnibankrot bankrot
C SD

D

Tabela2. Uporedniprikaz oznakarejtingaagencijaMoody's InvestorServicei Standard &

Poor's

Kreditni rejting B3, odnosnoB koji su Bosni i Hercegoviniodredile ove agencije
ukazujedaBosna Hercegovinamag p e k u lkreditnusposabnostavisokimkreditnim
rizikom. Ovim se Bosnai Hercegovinanalazi na jedan korak do ocjeneA o greditna
sposobnossaveomavisokim kreditnim rizikomfi ¢ t sesmatrapotpunoneatraktivnimza

ulaganje

Dr Zzava Du g o r rejting 4lzgled
Moody's Investors Service Standard & Poor's

Albanija B1 /stabilan B+/ stabilan
Bosnai Hercegovina B3 /stabilan B / stabilan
Bugarska Baa? / stabilan BB+ / stabilan
Crna Gora Ba3 / negativan B+ / stabilan
Gr C ka Caa3 / stabilan B-/ stabilan
Hrvatska Bal / negativan BB / negativan
Madar s ka Bal / pozitivan BB+/ stabilan
Makedonija - BB- / stabilan
Rumunija Baa3 / pozitivan BBB- / stabilan
Slovenija Ba&B / stabilan A-/ pozitivan
Srbija B1 /stabilan BB- / stabilan

Tabela3. Pregledd u g o r eejtingapgjedinihzemaljaizg i m&g u§enj a

5|sto
6 sto
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Premaocjenamaagencijame Lzamljamau regiony Bosnai Hercegovinama bolji

rejtingsamoodGr |.k e

Rejting Datum Aktivnost

B3 /stabilni izgledi 26.02.2016.| p o t vrdjtiagn

B3 / stabilni izgledi 10.07.2012. | p o t vrdjtiag izgledizmijenjen
B3 /na posmatranju - negativno 03.04.2012. | s n i ngjeéng

B2 / negativniizgledi 16.05.2011. | izgledizmijenjen

B2 / stabilni izgledi 1705.2006. | p 0 v eréjtma

B3 / pozitivni izgledi 2903.2004. | dodijeljenrejting

Tabela4. Istorija rejtinga Bosnei Hercegovinepo procjeniAgencijaMoody's Investors

Servicé
Rejting Datum Aktivnost
B / stabilni izgledi 1103.2016. |p ot v rejling n
B / stabilni izgledi 1109.2015. |p ot v rnejling n
B / stabilni izgledi 1303.2015. [p ot v rnejling n
B / stabilni izgledi 1909.2014. [p ot v rejling n
B / stabilni izgledi 2803.2014. |p o t v nejing n
B / stabilni izgledi 2709.2013. |p ot vnejing n
B / stabilni izgledi 2703.2013. | p o t v ejling n
B / stabilni izgledi 2803.2012. | p o t v nmejling/rzgledizmijenjen
B / na posmatranju - negativno 30.11.2011. | s n i rgjeng
B+ / negativniizgledi 2807.2011. | izgledizmijenjen
B+ / stabilni izgledi 08.12.2009. | p o t v nejting n
B+ / stabilni izgledi 22.12.2008. | dodijeljenrejting

Tabela5. IstorijarejtingaBosnei Hercegovingpo procjeni AgencijeStandard & Poor’s

StrukturafinansijskogsistemaRepublikeSrpskei daljeje izrazitob ankocent r i | n
tipa, a neadekvatarodnospremag t e d investicijamaimaju z n a | aticapna to da
privrednad r u ddjavnaju potrebuzanovim kapitalom i dalje nedovoljnokoristet r gi gt e
kapitalakao primarniizvor finansiranjasopstvenogazvoja

| z v e2dib.gqgdinaan o gseokarakterisatkaogodinablagogpadaaktivnostina
t r gkamjtalaRepublikeSrpskeStanjenat r ¢kapjtalaRepublikeSrpskeu 2015. godini,
uzi ma pbaifvie | iifazvilenost r ¢ imgg lai karakeeristikekaot r §Zemyaljaa
uregionu

T r ¢ kapitalaRepublikeSrpskg augijek nespadani u grupurubniht r §, {j. gije a
0 b u h v &TSEkfasifikacijomrubniht r ¢.%Me tl ai,u ¢iljmuporednogikazivanjana
stanjenaB a nj a Iberdi kpoojg | e dkakoeurse kretalat r ¢ nekilt zamaljasa
navedendiste, a kao osnovni pokazateljiuzetisun a j z n aihdeksi saioyihit r §i gt a
kapitala

7|Isto

8 |sto

°Pr e ma
Hercegovine

FTSE klasifikaci]j.i iz septembra 2008. go.
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Promjena indeksa (%)

Tr zi Ste Indeks 2009-

2010.| 2011.| 2012.| 2013.| 2014.| 2015. 2015.
Greece General Share ASE -35,6 | -52,4| 34,8 28,1| -29,5| -23,0 -71,3
Sarajevskaberza SASX-10 71| -17,7| -39| -21| -41| -22 -32,5
Beogradskaberza BELEX15| -4,0| -24,3 6,6 6,5| 19,5| -3,4 -4,7
Ljubljanska berza SBI20 -15,0| -30,1 7,1 3,2 19,6 -11,2 -30,4
Austria ATX ATX 16,4 | -67,0| 150,8 6,1| -15,2| 11,0 -4,0
Banj albarzda k a BIRS -3,2| -104| -58| -79| -3,0| -86 -33,3
Zagr e bharzak a Crobex 54| -18,1| -0,4 31, 2,7, -32 -16,5
Spain Madrid General IGBM -19,2| -13,0| -55| 22,7| 30| -7.4 -22,3
Czech Republic PX50 96| -246| 12,4, -48| -43 1,0 -14,4
France CAC 40 CAC -3,3| -15,3| 13,0 18,0 0,5 7.4 17,8
Japan Nikkei 225 NIKKEI -3,0| -16,3| 21,4| 56,7 7,1 9,1 80,5
Netherlands AEX General | AEX 5,7| -10,6 82| 17,2 51 4,6 31,8
Hungary BUX BUX 0,5 -19,6 6,0 22| -10,4| 43,8 12,7
Germany DAX DAX 16,1| -12,1| 253| 255, 2,7 9,6 80,3

Tabela6. Uporedniprikaz promjeneindeksau periodu2009.- 2015. godine

100.0

80.0

60.0

40.0

20.0

0.0

-20.0

-40.0

-60.0

-80.0 .
Gr | |Repub Federa Slove| G p a|iivgts L e g |lSbija| Austri|Ma L |aFranc| Holan|Njema| Japan

lika | cija | nia a ka ja ska | uska| dija | | ka
Srpska BiH
|l2009— 2015| -71.3| -33.3| -32.5| -30.4| -22.3| -16.,5| -14.4| -4.7 | -4.0 | 12.7 | 17.8 | 31.8 | 80.3 | 80.5

Slika1l.  Prikazpromjenaindeksau periodu200. - 2015. godina(%)

Kaog tjea vidljivo iz podatakaoporavakt r ¢kiapitdlas Bosnii Hercegovinb i | j e g i
p r o s jeeultateeodnosunaostalezemlieuo kr ugenj u

U perioduodp o | €01R dokraja2015. godinesvaposmatran& ¢ iugegi@usu
izgubila na vrijednosti u intervalu od 4,7%, koliko b i | § e g $rigj¢ do 32,5% pada
vrijednostikoji b i | tj re gAedpta@jBiH. Oporavak r §u2@08.godinibioje skroman
i umjerenau 2010.godinid o gddoblagogpadaprometa ukupnekapitalizacije U 2011.
godini sva posmatrana r ¢ pogdvab i | jpadvepokazateljaaktivnostinat r gi gt u
kapitalg takodaje u ovojgodinid o ¢gdb padaindeksanasvimovimt r ¢ i. Geku 2012.
godini nanekolikoposmatranih r gd @ gdaorastaindeksakaog tsot r §Austrjee
Gr | kNej e madokse ostalaposmatrana r ¢ magtdvilsa negativnimtrendomu
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kretanjuberzanskiindeksa Ovaj trendse nastavljai u 2013.godini. U 2014.godini kod
v e | posnemtranit r ¢nagiavieseispoljenitrendiz prethodnegodine dokjeuGr | k 0 j
Austriji i Ma L a r dsdkgolg madaindeksazarazliku od prethodnegodinekadasu imali
pozitivho kretanje U 2015. godini u Srbiji i Slovenijid o gj¢ do padaindeksa poslije
t r o g o dastgvnjgdreosti

Na osnovu pokazateljao promjeni indeksau periodu od 2009. do 2015. godine
mo § e wdjeti da je ovaj pokazateljna svimt r ¢ i @toikma gnegatjvam tj. u
posmatranonperioduje d o gdo padat r ¢ iingleksaly Republici Srpskojberzanski
indeksu posmatranonperiodupao je za 26,%. V e Ipadindeksaod Repubike Srpske
zabi let e gindgksuGr | k o]

2,500,000,000
2,000,000,000

1,500,000,000

1,000,000,000 S —
o M\
0 2010 2011 2012 2013 2014 2015.

=e—Banj al ul k1@6,185¢0081z 425,456,984 260,931,941 375,856,513 586,607,561 560,606,603
—@—Sarajevska berza 108,554,379 244,787,112 373,577,488 245,230,851 618,943,522 1,219,583,581
Beogradska berza 435,125,106 547,985,932 429,824,099 522,219,604 339,373,081 360,676,161
=@— Makedonska berza185,803,471 434,249,835 177,992,554 104,476,222 276,891,183 84,479,265
=0=Zagr ebal K 85571086,62631#&537,339,2341,002,024,992 971,673,756 995,362,390 905,930,149

Slika 2.  UporedniprikazukupnogprometanaB a n j a beuzis&zenjljamaiz regiona
u perioduod 2010. - 2015. godine(u KM)

Na osnovu podatakadatih na gornjoj slici mo ¢ e widjeti da ukupni promet na
B an | a beazlupenigduod2010. do2015 godineimakretanjek ar a k t eat ir gti iglt rmo

izn a gregmna
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20,000,000,000

10,000,000,000

0
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2013
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2015

—

Fyel t dz6

1B,732,808,0

14,885,425, 2

3,826,611,7

4,131,923,C

4,441,812,C

4,276,126,¢

=i—Sarajevska berza

7,210,603,0

4,371,013,7

4,504,560,8

4,732,313,1

4,786,729,5

5,691,563,5

Beogradska berza

117,281,255

15,278,359

7,056,318,6

13,024,287

12,871,795

10,988,920

——

Makedonska berz

dl,993,056,2

1,935,551,7

3,818,723,

3,474,111,3

3,532,735,1

3,420,840,7

=1 INB O I 6

51,265069)

\d7,037,789

49,693,204

46,902,219

51,607,037

53,501,291

Slika3. Uporedniprikazt r ¢ ikapitalezaciiena B a n j a |berzi $a@agmljamaiz

regionau perioduod 2010. do 2015. godina

Stanjenat r ¢ KamjtalaRepublikeSrpskeposlijed v o g o dpoaitimnpgérendatri
godine blago negativnogtrenda u 2015. godini pokazujepadt r ¢ kapitalzacije gt o
bi | jterggdiapjtaladakedonijei Srbije Razvijenat r ¢ u sgijétwsuosjetanoporavak
od ekonomskerizeimalaj oudoku2009.godine ali malai nerazvijena r gji wygai st ol ne
Evropesutek u 2013.godini neznatnaosjetilaefekteoporavkaprivredei blagepomakeu
razvojusvojint r ¢ Prgmasa a d a ¢pokpzatefimaneophodnesuz n a | striktume
promjeneg prvenstvenau dijelu koji se odnosina efikasnostrealnogsektorai kredibilitet
p oj e diemitehatdiartijaod vrijednosti

Kao potpisnik IOSCO Multilateralnog memorandumao razumijevanju (eng
Multilateral Memorandum of Understanding®MoU) u oktobru2009.godine Komisija
je dobila potvrdu da kao regulatord o ma t e ¢ kagitalapostupapremaprincipimai
pravilima koji odgovarajun a j v swvgliskim standadima Me Lunarwdimw@genj a
komisija za hartije od vrijednosti (eng International Organization of Securities
Commissionsg 10SCO).

Stalnim zalaganjeminstitucija t r ¢ kapitala Republike Srpske te pr uganj em
sveobuhvatnihinformacija o poslovanjuemitenatahartija od vrijednosti i investicionih
fondovana jedinstvenomportalut r § kagitalaRepublike Srpske (www.blberza.corj
t r ¢kapjtalaRepublikeSrpskge jednood najorganizovanijit r §u régionapo pitanju
dostupnostinformacijaot r ¢, pofrdbnihinvestitorimazad o n o dneesticienihodluka
Znal| mpogel napsotbio | ptanamaj e § u smisluinformisanostiinvestitora
nalazese u p o v e | kaatitptaiinformacija n a r o krdz mdekvatannadzors adr gaj a
i zvj.emitleejr@me nar omislitna i z vj eogvtl aajgdevdzorg b vl agl eni h
ral un,owd laagproejenitelig licenciranihsudskihv j e gits & le & apjanikgo
| e mauKomisijai z v | e fpgtitacijeporganei strukovnau d r u e |jl @agjihow
rad
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3. Primarno OOL EHOA
Postupak emisije podrazumijevaskup radnji koje emitent preduzimau svrhu

prikupljanja sredstavaprodajom hartija od vrijednosti prvim imaocima uz obavezuda
svakomod njih o mo g astivarivanjegpravaiz hartije od vrijednostikoju emituje

Premaaktuelnimpropisima kojima je regulisanavamaterija(Zakonot r ¢ hauwjija u
od vrijednosti AS | u ¢ blasmikiRepublike Srpské Jbroj 92/06, 34/09, 30/1,259/13 i
108/13)i Pravilnikao uslovimai posuipkuemisijehartijaod vrijednosti S A u ¢ dlasniki
RepublikeSrpské broj 60/12i 88/13)emisijahartijaod vrijednostimo ¢sei z vir gi t i
1. javhom ponudom, u kojoj seupisi uplatahartija od vrijednostiv r gaiosnovu
javnog pozivan e o d r e lr@unicanuz izradu prospektakojim su sumirane
informacijeodv a ¢ nzaisvestitore te
2. bez obavezeobjavljivanja prospekta, pri | e maostoji obavezaemitentada
obavijestiKomisiju o donesenopdluci o emisiji, te podnesezahtjevzapromjenu
podatakap kapitaluu registruemitenata

Us | u ldas¢postupakemisijeodvijajavnomponudom emitentpodnosiKomisiji
zahtjevza odobrenjeprospektal postupkuodobravanjaovih zahtjevaKomisija cijeni, uz
potpunosti urednostpodnesenelokumentacijé elementes a d r g @incéo emisiji iz
aspektaavnopravnostakcionard z a g njimovihgpravau pogleduinformisanosti

Posebn® a ¢ sep @ s v galnostiosnovnihpodataka dokumenatoji subitni za
investitore poputodluke o emisiji, prospektate javnog pozivazaupisi uplatuus | ul aj u
javne ponude te informacija koje se objavljuju u s | u ldage prospektne objavljuje
Sastavnidio ovog procesge p r a | gravijnastitokapostupkai ut vr Lu s pn@ @no st i
nakong tjecemisijao k onl an a

Emisijabezobavezebjavljivanjaprospektapodrazumijeva

a) ponudukojajeu p u | samokvalifikovaniminvestitorima

b) ponudukojajeu p u I feinzai ill pravnimlicima u RepubliciSrpskojl i brojne
mo ghEti v e lod deset a koji nisu kvalifikovani investitori u k | j uf uj ul i
konverzijup ot r a @akuijg nj a

v) ponudukoja je u p u | isvestitorimakoji | eza upisanehartije od vrijednosti
uplatiti iznos od najmanje 100.000KM po investitoruza svakupoj edi nal nu
ponudy

g) ponudu hartija od vrijednosti | i jp @ j e d inomairalnaavrijednost iznosi
najmanjel00.000KM,

d) ponudusaukupnomvrijednostizahartije od vrijednostikoja je manjaod 200.000
KM, pril e nseovajiznosr a | tokomaperiodaod godinudana

1) ponuduakcijakoje seemitujuu zamjenwzav edmitovaneakcijeisteklaseukoliko
emisijatakvih novihakcijanepodrazumijevg o v e losnovipoekapitalad r u gt v a

e) hartije od vrijednosti koje se nude dodjeljujuili | éiti dodijeljeneu postupku
statusnihpromjenad r u ¢ poa wslvomda zate hartije od vrijednosti postoji
dokumensapodaciméekoje Komisijasmatraekvivalentnimpodacimaz prospekta
uzi majg)bmrlodredbezakona(opm seu r e lpaslpvanjerivrednind r ugt av a

9 akcije koje se nude dodjeljujuili | ebiti dodijelienebez naknadep o st oj el i m
akcionarimali kaodividendei s p | aVida ak@jaisteklase kaoi akcijeu vezi
sakojimasudividendei s p | ,addestovmdapostojidokumenisapodaciman
brojui pravimaiz akcija kaoi razlozimai detaljimau vezi saponudom

Z) hartijeod vrijednostikoje nudiili [ @onuditiemitentl i guleartije od vrijednosti
u k| j wunh leerzg odnosnodrugou r e Ljavnoot r ¢ ili gdtr eu gkbje je
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povezansaemitentom akoje nudiili | @onuditis a d a glirbji iviy | emno v i ma
upraveili zaposlenimapod uslovomda postoji dokumentsa podacimao broju i
prirodi hartijaod vrijednostj kaoi razlozimai detaljimakoji seodnosenaponudu

Kod ovevrsteemisijeemitentje obavezama uo d r e L reko(settandanaoddana
d o n o godlukg @bavijestiKomisiju o donesenopdluci o emisiji, koja se poreddruge
dokumentacijedostavljau prilogu o0 b a v | e t@ poelnegezahtjev za upis promjene
podatakao kapitalu u registruemitenatal ovom postupkuKomisija cijeni dali su iste
donesen@an a |i popostupkuu t v r LZakomomi drugim propisima a svojim aktom
pot vrilzwjreplmvereemitentao podno @dmjvy ezg bvakvy emisijy
mi j e npodajken kapitaluu registruemitenata

R. Vrsta emisije Br.oj. ngpfm obim
br. emisija | emisija (KM)
| | Emisija javnom ponudom 4 12.100.000
Il | Emisija bezobavezeizrade prospekta uz obavezu 21 104.102.682
0 b av | e $Komisija mdoresenojodluci:
1. | Ponudazakvalifikovaneinvestitore 6 41.285.800
Ponudau p u | feinzai ili geaivnimlicima u Republici 2.000.000
2. | Srpskoj| ibrojnemo ¢oiti v e bdidesetakoji nisu 1
kvalifikovani investitori
3. | Konverzijaobavezai kapital 1 2.652.194
4. | Ponudazainvestitorekoji u p | arajmanje100.000KM 2 4.000.000
5. | Statusngromjena spajanjeuz pripajanje 1 6.997.926
6. | Pretvaranjeezerviin e r a s p dobitosnaveikapital 3 11.469.342
7. | Emisije akcijau postupkusmanjenjaosnovnodkapitala 7 35.697.420
Ukupno 25 116.202.682

Tabela7. Zbirni pregledemisijahartijaod vrijednostipo vrsti u perioduod 01.01.205.
godinedo 31.12.205. godine

16



zZvjest Emisije javhom ponudom Emisije privathnom ponudont®

period Broj Obim (KM) Broj Obim (KM)
2001. 2 6.500.000 1 2.500.000
2002. 6! 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

Ukupno 98 571.353.900 105 594.753.955

Tabela8. Obim emisijahartija od vrijednostipo vrstamau perioduod 2001.do 2015.
godine
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#Javne ponude & Privatne ponude

Slika 4. Uporedniprikazobimaemisijahartijaodvrijednosti od2001.do2015. godine

101zmjenamazakonao t r ¢ hadijaad vrijednosti koje sustupilenasnaguu aprilu 2012.goding
ukinutje terminprivatnaponudalpak, ovajpregled(p o | cel2012.goding s a d infdrmacije o emisijama
bez obavezeobjavljivanja prospektaiz ¢ | a@®.stav1l)t a Cdj, &), osimu dijelu koji seodnosina
konverziju p ot r a Zu akcéenv), @ i d), po Zakonuo izmjenama dopunamaakonaot r ¢ hawjijaod
vrijednosti objavljenimu AS | u § b glaswikeRepublike Srpskéi broj 30/12, jer ses u § t iradisok i
privatnim ponudama, iako ih Zakonv i ge@repoznajepod tim nazivom Ovakavpristupje k o r i sgrhoe n
zboguporedivostpodataka
T a k pzboguporedivostipodatakaizostavljenesuemisijepo osnovukonverzijep o t r a @ ulog,a koje a
suul| | &mstavl.t a | bk dodateZakonomo izmjenii dopunizakonao t r ¢ hagija od vrijednosti
( Al u g dlasnikRepublikeSrpské broj 108/13).

yovomi z v j e ¢periaduregistmovande 13 privatizacionihinvesticionihfondovasaukupnim
0 s ni v kapitalonm iznosuod 1.576.096.056<M, ali suovi podaciizostavljeniiz pregledazbogl a k g e
uporedivostpodatakaali i zbogl i n | @aseradiejednokratnimpostupcima
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Slika 5. Uporedniprikaz broja emisija hartija od vrijednosti u perioduod 2001. do
2015 godine

Ukupnavrijednost prikupljenog dodatnogkapitalau postupcimajavne ponudei u
postupcimaemisija zatvorenogtipa iznosila je 55.545.117KM. U toku prethodnog
i z v e garieda(20d4ggoding prikupljenasredstvau postupcimgavnih i zatvorenih
emisija iznosila su 87.481.200KM, a u toku 2013. godine taj je iznos bio j ovje F i
150.903.84&M.

Ukupnoprikupljenasredstaval postupcimai kojimasuu p | a | ni ovval seadstva
0d 2001.godinedokrajaovogi z v j e @eriafiznose].114.867.84KM 2.

158,953

160,000 150,904
140,524 141,502
140,000
120,000 103,791
100,000 87,481
80,000 68,566
60.000 55,539 55,545
! 43,938437391 41,497 35 402
40,000 31,321 >
8,588
20,000

2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014 2015.

o

Slika 6. Sredstvagrikupljenaemisijomhartijaod vrijednostiu perioduod 2001.godine
do 2015. godine(u 000KM)

12 |1znos se razlikuje u odnosuna p o n u bEMmdvih vrsta emisijazbog| i n j dauinekam
s | ul a jnipe prodatakupanobim emisije au nekims | u | a jemisijajerraalizovanauz emisionu
premiju,_odnosnopo prodajnimcijenamav e | ddmijena po kojima su hartije emitovane Do kraja ovog
i zvj e gdriaanipebilp emisijauze mi si oni di sagi o.
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V a ¢ imfarmacijazat r ¢ hagija @l vrijednostijestei | i n j daje od 2001.
godinedo kraja2015.godine t a k prématrenutkuupisau registaremitenatahartija od
vrijednostip o v e [kapitajapp osnovurasporedaezerviin e r a s p dobitobayljer®
u stotinui jedanaess | u | ,sgqukupramiznosomod 424.716.70KM. U 2015.godini
pov e lkapitalaz n e r a s p dabié i'rezend obavilasu tri akcionarskad r u git v a
ukupniomiznosuod 11.469.342S drugestrane u istomperiody kod Komisije zahartijeod
vrijednostiregistrovange ukupnostotinui | e t r postuplssimanjenjapsnovnogkapitala
I to smanjenjge predstavljena ukupnomiznosuod 1.353.259.92KM.Utokui zvj egt aj no
perioda ovu proceduruje obavilo sedamotvorenih akcionarskihd r u ¢ saaukupnim
smanjenjenod 272.869.98KM.

Godina P o v e ¢osnoynegkapitala iz Smanjenje osnovnogkapitala
ner as p odohitid ezemwi® zbogp o k rgubitka
Broj Iznos (u KM) Broj Iznos smanjenja (u KM )
2002. 7 5575015 - -
2003. 3 2.126.000 2 7.485.003
2004. 8 148.254.640 12 63.667.722
2005. 20 115550008 10 82.697.595
2006. 16 12.566.950 16 183382008
2007. 17 30.820.606 17 220165777
2008. 13 21.757.381 5 13591740
20009. 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
Ukupno 111 424716702 114 1.353.259.925

Tabela9. Odnosp o v e ikapitajaian e r a s p dobiei teeervid r u §smangenja
kapitalau perioduod 2002.do 2015. godine

U toku 2015. godine upisanaje i jedna statusnapromjena- podjelad r u quz v a
osnivanjetri akcionarskal r u gtd jedrememisijau postupkukonverzijeobavezau kapital
Drugih promjenanaosnovnornkapitaluemitentanije bilo'*:

Godina Statusnepromjene Konverziep ot r a Zu | Promjenenominalne | Konverzija
Podjele Spajanja akcije vrijednosti akcija akcija

2001. - -
2002.
2003.
2004.
2005.
2006.
2007.
2008. =

4

AR WIN]|

(N[
AR OIWIN[EF|
Rlw|o|-|

1

1

BKomisijaner a s p pddaxifakoliko privrednihd r u gje dividendui s p | adnoveua | o

1 Navedenipodacis a d pr@gmgenena kapitalui u simultanoosnovaninizatvorenimakcionarskim
d r u g t keji othiamjenaZakonaot r ¢ hagijaad vrijednosti (iz 2012. goding)emajuobaven upisa i
volenj a upegdrgmitkkakod Komisije.
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Godina Statusnepromjene Konverziep ot r a Zzu | Promjenenominalne | Konverzija
Podjele Spajanja akcije vrijednosti akcija akcija

2009. 3 1 1 - -
2010. - - 1
2011. - 2 1 2 1
2012. - - - 1 -
2013. - - 3 1 -
2014. = 1 2 - -
2015. 1 0 1 0 0

Ukupno 18 12 34 19 3

Tabela10. Broj ostalih postupakgpromjenapodatakao kapitalu u perioduod 2001.7
2015. godine

Dalji razvojt r ¢ kagital@u smislu emisija hartija od vrijednostiz a v i isod | e
sposobnostime n a d § inpreduzatnikada na adekvatann a |, pripreme razvojne
projekte te od njihovevolijedai z v r ¢{sapstenebavezal smislukorektnogodnosasa
svim zainteresovaninmstranamaza rad privrednogd r u g kakoai stekli povjerenje
investitorau smisluo b e z b j efikhseaz ja g manjingkihakcionara

4. Sekundarno OOL EHOA

4.1. Berzanski pokazatelji

Ukupan prometnaB a nj a |barfi(a & j j ublokposloveprijavljeneposlove
po osnovupreuzimanjaaukcijezapaketeakcija obveznicd javneponudé u 2015. godini
iznosioje 560.606.60XKM, g t jo4,43% manjeod ostvarenogikupnogprometau 2014.
godini.

Ukupan promet | 2011. | 2012. | 2013. | 2014. | 2015.
Akcije:
A Redovanpromet 63.119.771]  37.475.855 36.183.852]  82.054.465] 28.795.226
A Blok posao 45.697.722 5.695.270| 21.242.652|  20.532.775  42.275.312
A Preuzimanje 8.466.960 8.432.729]  16.048.533 830.490 1.699.654
A Aukcija za paket 9.766.690 7.762.107 8.533.224 4.455.448 1.285.172
akcija
A Javnaponuda 1.627.867 5.400.000,  11.828.500 6.048.500|  10.699.999
Obveznice
A Redovanpromet 29.790.118  47.801.659| 77.884.632]  93.192.564| 46.983.671
A Javnaponuda 178.671.500  36.059.478 - | 187.503.000 243.764.265
Trezorski zapist:
A Redovni promet - 17.315.384/  13.248.300  20.223.994] 19.827.320
A Javnaponuda 88.316.356 94.989.459 190.886.818 171.766.325 165.275.983
Ukupno 425.456.984 260931941 375.856.513 586.607.561 560.606.603

Tabelall UkupanprometnaB a nj a beanziukenigdu201Q i 2015. godinad®

Na osnovupodatakaz prethodnaabelem o ¢sevidjeti daje u 2015.godinid o ¢db o
z n a | appdawwijgdnosti redovnogprometaakcijama(-64,91%).T a k pd_ e gjé¢ do
smanjenjarrijednostiredovnogporometaobveznicam#-49,58%) te trezorskimzapisimaza
1,96% u odnosunaprethodnugodinu S drugestrane u ovoj godinid o gddopov el anj a
vrijednostijavnih ponudaakcija(76,%%6) i javnih ponudaobveznicg30,01%) Javngponuda

%) zvor : Ba n urahttgs:Kvwavw.blleerzazcam/Pages/annualrepadgx
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obveznicai trezorskih zapisaz n a | &y djelmvali na ostvareni ukupan promet na
Banj a baiziuRGd5 godini(7296%).

800,000,000

700,000,000

600,000,000

500,000,000

400,000,000

300,000,000

200,000,000

100,000,000

0
2002 2003 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Slika7. UkupanprometnaB a n j a banziukesigdu20022015. goding®

U 2015. godinid o gddopadaukupnog prometanaB a n j a benzlukdngsuna
prethodnugodinu (-4,43%), ali seon j ougijek nalazivisoko iznad ukupno ostvarenih
prometau perioduod 2008.do 2014.godine

77,032,918

42,780,99¢

33,823,084
29,337,53¢
23,256,259 21,002,527 51 302,07¢ 21,482,92€ | ‘

|
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Slika8. UkupanprometnaB a n j a banziuR0d5 godini, po mjesecim&’
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Oscilacijeu prometunaberzibile su prisutnekrajemsvakogkvartalau 2015. godini.
Naj wematu2015. ostvarerje u marty junui julu.

Ukupan promet Iznos %
Akcije: 151
A Redovarpromet 28.795.226 51
A Blok posao 42.275.312 7,5
A Preuzimanje 1.699.654 0,3
A Aukcija zapaketakcija 1.285.172 0,2
A Javnaponuda 10.699.999 1,9
Obveznice 519
A Redovarpromet 46.983.671 8,4
A Javnaponuda 243.764.26 435
Trezorski zapisi: 33,0
A Redovnipromet 19.827.320 35
A Javnaponuda 165.275.983 295
Ukupno 560.606.603 100,0

Tabela12 StrukturaukupnoostvarenogrometanaB a n j a banzjuR0d5 godinit®

100.0%
80.0%

60.0%

Obveznice51.9%

40.0%

20.0% Akcije, 15.1%

0.0%

Slika 9. Strukturaukupnogprometau RepubliciSrpskoju 2015. godini

U strukturi ukupnogprometau 2015. godini, kaoi u prethodnojgodini, dominiraju
obveznicekoje suprometovan@utemjavneponudeali i u sekundarnomedovnonpromety
sau | e g dd&18%, u odnosuna ukupnoostvarenipromet ¢ t poedstavijap o v e fluanj e
odnosmaprethodmgodlnu(47 8%).

Od ukupnogprometau 2015 godini, 15,1% | i nedovanprometakcijama g tjepad
u odnosuna prethodnugodinu kada je iznosio 19,42% Poredtoga redovanpromet
obveznicamau | e s t je saB8a%, g t predstavljasmanjenjeu odnosuna prethodnu
godinukadaje ovou | e @noslo 20,72% Promettrezorskihzapisal i 83% ukupnog
prometa g tpeedstavljgp o v e luadngsenaprethodnugodinukadaje ovou | e Bilb e
32,73%ukupnogprometa

18sto
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Promet

Broj transakcija

- - Tr zi 8§ng¢
Redovan Ostali Redovan | Ostall kapitalizacija
poslovi® poslovi
Akcije 21.085.715  38.169.666 4.447 51 3.170.285.175
Fondovi 7.709.511]  17.790.471 5.700 7 140.399.589
Obveznice 46.983.671 243.764.265 6.662 80 879.078.071
Trezorski zapisi 19.827.320| 165.275.983 6 53 86.364.000
Ukupno 95.606.217| 465.000.386 16.815 191 -
Ukupno 560.606.603 17.006 4.276.126.835
Tabelal3.  Prometbrojtransakcija t r ¢ kapitaliaacijau 2015. godini°

Redovanpromet naB a n j a | beréi k BOjL5.godini(i z u z i biekjpaslbvie
prijavljene poslove po osnovu preuzimanja javne ponudei aukcije za pakete akcija i
obveznicaiznosioje 95.606.21 KM, g tjeza51,09%manjenegou 2014.godini.

Tokom 252 danaredovnogtrgovanjaukupnoje z a k | j 17.DOétramsakcijag tjeo
za 33, 2% manjenegou 2014. godini. U prosjekuje z a k | j @8 kransakcijapo danu
trgovanjasap r o s | erijednastip o j e d transakcijeleiznosuod 5.686KM .

Pr o s jregidvandnevni prometna B a n j a Iberdi k29]5. godini iznosio je
379.390KM, g tjeza51,87% manjeu odnosunaprethodnugodinu

Slugbeno
tr gizZiFt e

27%

Sl ugbeno
t r §-Ligta @

Slika 10.

Slugbeno

akcija
19%

trgigte

Sl obodn-o

S ZIF

0%

Ve

trgigt

Slugbeno
t r g-iLigta B

47%

Strukturaredovnogprometaakcijapo segmentima r ¢ u 2916 godinf?

Naj weadvanprometu 2015.godinije ostvarerhartijamaod vrijednostiemitenata
koji suu v r gnaelnu g tb re dg-idigiatB €47%), zatim akcijamazatvorenihinvesticionih
fondova(27%), te hartijamaod vrijednosti emitenatakoji suu v r gnagabadnot r gi gt e

akcija(19%).

U redovnom prometu obveznicamau 2015. godiniostvarenge 46.983.67KM,g t o

jel i n8i38¥%ukupnogi 49,14% redovnogprometa

U prijavlienimp o s | ovi ma

ponude
2O sto
?lsto
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Trgigte
19,827,32030%\

novca,

Slugbeno
berzansko

46,902,67170%

Sl obodnlo trgig
81,000 0%
Slika11.  Struktura redovnog prometa d u g n i héttijamma od vrijednosti po
segmentima r ¢ u 2§15.godini?
U 2015 godini, | | a rBoawnij a bewzésk 2 a k | j32iblok posla v i gnego

prethodnegodineg kadaje z a k | j2lublole ppsao Ukupnavrijednosttrgovanjasa blok
poslovima iznosila je 42.275.312KM, ¢ t mredstavlja 7,546 ukupnog prometa na
Banj abazi(1l0m8% v i gegoprethodnegoding.

Oznaka Emitent Cilenana | Pr osj ¢ Broj Vrijednost
dan cijena transak. (KM)
31.1215.
TLKM -R-A | TelekomSrpskead. BanjaLuka 1,61 1,6232 1.608 9.593.871
RSRSO-C RepublikaSrpska izmirenjeratneg t 8t e 85,5 79,2306 722 8.086.014
RSRSO-I RepublikaSrpska- izmirenjeratneg t 8t e 77,78 66,1024 1.826 7.635.117
RSRSO-F RepublikaSrpska- izmirenjeratneg t 6t e 85 75,7742 964 7.527.704
RSDSO-F RepublikaSrpska- staradeviznag t e 6 nj a 95,5 93,9044 539 6.624.947
RS14T11 RepublikaSrpska trezorskizapisi3M 31/03/15 99,8586 5.991.516
RS15T06 RepublikaSrpska- trezorskizapisi6M 28/01/16 99,789 99,7890 4.989.450
RS15T05 RepublikaSrpska trezorskizapisiéM 17/12/15 99,8503 4.892.665
RSRSO-A RepublikaSrpska- izmirenjeratneg t &t e 85 79,2904 352 3.260.026
RS15T02 RepublikaSrpska- trezorskizapisi6M 24/08/15 99,2974 1 3.058.360
Ostalo 10.799 33.946.547
Ukupno 16.815 95.606.217
Tabelal4. Desethartijaod vrijednostikojimajen a j wgovaeonaB a n j a lbaiziuk o |
2015. godini?®
22|sto
23 |sto
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Slika12. Ul e gebloenogprometaopdesetkcijauredovnonprometinaBanj al ul k oj

berziu 2015. godin?*

Datum Oznaka | Emitent Cijena +11 EéH Vriednost
aukcije
10.03.2015 | RSBD-O-H | RepublikaSrpska4,5% 11/03/19 100,00% 60.000 60.000.000
03.06.2015 | RSBD-O-I RepublikaSrpska4,75% 05/06/20 102,03% 56.000 57.136.800
06.07.2015 | RSBD-O-J | RepublikaSrpskad% 08/07/19 100,00% 45.000 45.000.000
. Prvopenzionerskanikrokreditnod r u @.b.ov o 100,00% 7.230 723.000
17.08.2015 | PPMK-POL BanjaLuka-javnaponudaobveznica
19.10.2015 | RSBD-O-K | RepublikaSrpska4,25% 21/10/20 102,51% 45.000 46.129.500
29.12.2015 | RSBD-O-L | RepublikaSrpska3,5% 30/12/20 98,63% 35.258 34.774.965
Ukupno 243.764.265

Tabelals. Javheponude obveznica

na Banjal ul koj

U 2015. godini B a nj a lberzi je grjjavljeno jedanaestposlova po osnovu

z a v r ganudazapreuzimanjeu ukupnojvrijednostiod 1.699.654KM, g tjeol i ntekl o

0,30%ukupnogprometa Ostvarenge 10.699.99KM prometakroz dvije javne ponude

akcija, g tjed i nli91%ukupnogprometa

aDl?I:::Jijrg Oznaka Emitent Cijena Kol i €| Vriednost
28.01.2015| RS15T01 | RepublikaSrpska- trezorskizapisi6M 27/07/15 99,19% 1.980 19.640.194
23.02.2015| RS15T02 | RepublikaSrpska- trezorskizapisi6M 24/08/15 99,27% 1.500 14.889.975
07.04.2015| RS15T03 | RepublikaSrpska- trezorskizapisi6M 07/10/15 99,12% 1.497 14.838.294
11.05.2015| RS15T04 | RepublikaSrpska trezorskizapisi6M 11/11/15 99,06% 1.500 14.858.460
25.08.2015| RS15T07 | RepublikaSrpska trezorskizapisi6M 24/02/16 99,33% 1.500 14.899.500
08.10.2015| RS15T09 | RepublikaSrpska trezorskizapisi6M 08/04/16 99,59% 1.000 9.959.000
21.09.2015| RS15T08 | RepublikaSrpska- trezorskizapisi6M 21/03/16 98,44% 1.500 14.765.685
17.06.2015| RS15T05 | RepublikaSrpska- trezorskizapisi6M 17/12/15 99,26% 1.500 14.888.655
28.07.2015| RS15T06 | RepublikaSrpska trezorskizapisi6M 28/01/16 99,47% 1.500 14.921.220
16.11.2015| RS15T10 | RepublikaSrpska trezorskizapisi6M 16/05/16 99,56% 2.000 19.912.000
21.12.2015| RS15T11 | RepublikaSrpska trezorskizapisi6M 21/06/16 99,60% 1.175 11.703.000
Ukupno 165.275.983

Tabelal1l6. JavneponudetrezorskihzapisanaB a n | a benzjuR0d5. godini

24|sto
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U 2015. godini ostvareno @43764.265,4KM prometa kroz jedanaeSte st j av ni F
ponuda obveznica gt o je | inilo 43,5% ukupnbeg pr ome
u 2015. godini.

U 2015. godiniostvarenge 165.275.98KM prometakroz jedanaesiavnih ponuda
trezorskih zapisa g tjeol I n2948% ukupnogprometaostvarenogiaB a n j a bearzi k o j
u 2015. godini.

aDuaktgi?; Oznaka Emitent Pci?er?ae t Cijena Kol i €| Vrijednost
03.02.2015| BKMG-L3 | TC Bal kana a.d. M 0,37 0,37 169.972 62.380
17.02.2015 | CELX-L2 SHP Celex a.d. Banja Luka 1,00 1,00 362.061 362.061
17.02.2015| BKMG-L4 | TC Bal kana a.d. WM 0,37 0,37 163.435 59.981
28.10.2015 | ZPTP-L3 ZIF Zepter fond a.d. Banja Luka 10,50 10,50 31.052 326.046
28.10.2015 | ZPTP-L4 ZIF Zepter fond a.d. Banja Luka 10,50 10,50 25.710 269.955
22.12.2015 | KRIP-L4 ZIF Kristal invest fond a.d. Banja Luka 5,85 5,85 35.000 204.750
Ukupno 1.285.172

Tabelal7. AukcijazapaketeakcijanaB a n j a beanziuR0d5 godini®

NaB a nj a lbarzije&kud®@15. godinikroz g e aukcija za paket akcija ostvaren
prometu vrijednostiod 1.285.17XKM, ¢ tpredstavljed,23% ukupnoostvarenogrometau
2015. godini.

Cl an Kupovina Prodaja Ukupno

Promet Broj Promet Broj Promet | Broj %
Advantis Broker a.d. Banja 78.272.334 4.378 10.459.150 1.473 88.731.484| 5.851 7,94%
Luka
Banka Srpskea.d. Banja Luka 10.231.876 53 2.292.303 327 12.524.179 380 1,12%
Eurobroker a.d. Banja Luka 7.135.621 1.783 7.604.805 3.735 14.740.425| 5518 1,32%
Hypo Alpe-Adria -Bank a.d. 58.315.586 306 3.679.587 2.276 61.995.173| 2.582 5,55%
Banja Luka
Direktni ¢ | arntawii St a 33.589.555 13 6.886.845 3 40.476.400 16 3,62%
trezorskih zapisaRS
Ministarstvo finansija Republike 408.317.249 123 408.317.249 123 36,53%
Srpske
Monet Broker a.d. Banja Luka 59.741.569 4.652 36.301.858 2.255 96.043.428| 6.907 8,59%
Unicredit Bank a.d. Banja Luka 109.467.730 269 4.383.927 689 113.851.657 958 10,19%
NovaBanka a.d. Banja Luka 74.123.049 1.966 28.699.836 2.149 102.822.885| 4.115 9,20%
Raiffeisen Capitala.d. Banja 102.221.082 1.654 20.151.149 1.930 122.372.231) 3.584 10,95%
Luka
Zepter broker a.d. Banja Luka 25.808.548 1.921 30.130.240 2.035 55.938.788| 3.956 5,00%
Ukupno 558.906.949| 16.995| 558.906.949| 16.995| 1.117.813.898 33.990 100%

Tabelal8  Ukupanprometpol | a n oBvainm aa berzdu R0O85. godini®

Tri| | eberzesaostvarenimm a j v ekbphimprometomu 2015. godinisu
1. Raiffeisen Capitah.d. BanjaLuka (10,9%%)

2. Unicredit Banka.d. BanjaLuka (10,19%0)

3. NovaBankaa.d. BanjaLuka (9,2%)

25 |sto
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Ul e déramnskihposrednikau redovnom prometu, koji i s k | jblok pasjowe
poslovepreuzimanjajavne ponudei aukcije za paketakcija je izmjenjenou odnosuna
ukupanpromet a razlogtomeje veliko u | e flbkeoslovai preuzimanjaakcionarskih
d r u guulupnantransakcijamaojedininberzanskitposrednika

Gl an Kupovina . Prodaja . Ukupno .

Promet Broj Promet Broj Promet Broj %
Advantis Broker a.d. Banja Luka 21.527.059 4.334 9.736.150 1.463 31.263.209 5797 | 16,35%
Banka Srpskea.d. Banja Luka 228.876 49 2.292.303 327 2.521.179 376 1,32%
Eurobroker a.d. Banja Luka 4.931.561 1.781 7.242.744 3.734 12.174.304 5515| 6,37%
Hypo Alpe-Adria-Bank a.d. Banja 9.110.045 296 3.679.587 2.276 12.789.632 2.572 6,69%
Luka
Direktni ¢ | a n o vZitrezdrskih 3.058.360 1 6.886.845 3 9.945.205 4 5,20%
zapisaRS
Monet Broker a.d. Banja Luka 19.075.285 4.628 24.376.762 2.242 43.452.047 6.870 | 22,72%
Unicredit Bank a.d. Banja Luka 502.748 256 4.383.927 689 4.886.675 945 2,56%
NovaBanka a.d. Banja Luka 11.918.330 1.936 6.411.645 2.126 18.329.975 4.062 9,59%
Raiffeisen Capitala.d. Banja Luka 18.383.515 1.620 20.151.149 1.930 38.534.664 3.550 | 20,15%
Zepter broker a.d. Banja Luka 6.870.439 1.914 10.445.105 2.025 17.315.544 3.939 9,06%
Ukupno 95.606.217 16.815 95.606.217 16.815 191.212.434| 33.630 100%

Tabelal9. Redovarprometpol | a n oBerzem2015. godini(i s k | jblaklpaslpve
preuzimanjaaukcijezapaketakcija javneponudé?’

0% 5% 10% 15% 20% 25%

ADBR | — 16.35%0

BIBR | 1.32%

EUBR | 6.37%

HABR |l 6.69%

KRRS |l 5.20%

IVIOB R | — 22720/
NBBR | 2.56%

NOBR | ©.59%

RAIF [ — 20.15%

ZEBR | ©.06%

Slika13. Ul e @djedinihberzanskitposrednikai redovnomprometu2015. godini®

Tri | | aleme sa ostvarenimn a j v eddévmm prometom u 2015 godini
(i skl j blokppsieve prijavijivanje preuzimanja aukcije za paketeakcija i javne
ponudé su

1. Monet Brokera.d. BanjaLuka (22,7 2%)

2. Raiffeisen Capitad.d. BanjaLuka (20,15%)

3. AdvantisBrokera.d. BanjaLuka (16,3%%)

Berzanskiindeksi predstavljajupokazateljekretanjacijenahartija od vrijednostina
berzi U sastavindeksamogudaulazeakcijep r e d ubamakaao s i gur av ajgu laivia
kojeispunjavajuo p @quslawei kriterijumezau k | | njelakcija a
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Berzanski indeks Republike Srpske (BIRS) formiran je 01.05.2004.godine sa
pol etvm o i e ddi.00§,00poena

Oznaka | Nazivemitenta Cijena | Cijena | Promjena Promet P/E®
HOV nadan | nadan (%) (KM)
3112 31.12.
2014. 2015.

BLPV-R-A BANj AL URINKARA AD BANjA LUKA 1,08 1,49 37,96% 116.119 4,82
BOKS-R-A BOKSITADMI LI LI 0,64 0,701 9,53% 26.870 5,96
BVRU-R-A | ZTCBANJAVRUL | ADATESL | L 0,65 0,624 -4,00% 1.408.151 18,21
CIST-R-A L 1 ST GADBANJA LUKA 0,792 0,69 -12,88% 284.090 -
DEST-R-A HEMIJSKA INDUSTRIJADESTILACIJAAD TE S L | 0,267 0,273 2,25% 18.830 21,62
EKBL-R-A ELEKTROKRAJINA AD BANjA LUKA 0,17 0,108 -36,47% 19.663 11,13
ELBJR-A ELEKTRO-BIJELJINA AD BIJELjINA 0,204 0,165 -19,12% 16.651 65,58
ELDO-R-A ELEKTRO DOBOJAD DOBOJ 0,58 0,4 -31,03% 47.359| 106,69
HEDR-R-A HIDROELEKTRANENADRINIAD V| GE GRAD 0,37 0,291 -21,35% 184.050 29,55
HELV-R-A HIDROELEKTRANE NA VRBASU AD M.GRAD 0,489 0,42 -14,11% 62.916 11,01
HETR-R-A HIDROELEK.NAT RE B | G ND TREBINJE 0,415 0,362 -12,77% 365.653 22,78
IPBL-R-A INDUSTRIJSKEP L A N T A3 BANjA LUKA 0,6 0,304 -49,33% 203.156| 896,11
KRIN-R-A KRAJINA GPAD BANjA LUKA 1,56 1,6 2,56% 11.556 14,89
LJUB-R-A RUDNICIGE L j E RUDELjUBIJA AD PRIJEDOR 0,36 0,4 11,11% 88.989 15,47
MRDN-R-A | MERIDIAN AD BANJA LUKA 0,45 0,4 -11,11% 2.873 8,43
NOVB-R-E | NOVA BANKA AD BANjA LUKA 0,576 0,499 -13,37% 1.678.936

PZBL-R-A POSLOVNAZONA AD BANjA LUKA 0,998 0,5 -49,90% 171.702

RITE-R-A R | TE GACKO AD GACKO 0,086 0,045 -47,67% 45.785

RTEU-R-A R TE UGLJEVIK AD UGLJEVIK 0,16 0,095 -40,63% 70.860

TLKM-R-A | TELEKOM SRPSKEAD BANjA LUKA 1,59 1,61 1,26% 9.593.871 7,43

Tabela20. Promjenavrijednostiakcijakoje ulazeu sastavBIRS-au 2015. godini®®

s e

740

720

7
0 oses
680
660
640
— - - - — —
o o o o o o
« & & & & 8§
N ) S S g 5
8§ 3 § & § B
—
Sika1d  Mj

- 728.82

6/1/2015

7/1/2015

714.03

8/3/2015

e s @&retan@eBIRS-au 2015. godini

#704.07

9/1/2015
10/1/2015

- 684.94

658.99-

0 0
- -
o o
N N
PN =
N -
= =
— N
— —

2% pokazatelj P/E (eng. Price/Earning per share) predstavlja odnos cijene i zarade po akciji i odnosi
posljednju

na
30 |sto

finansijske

izvjegtaje

Z a

godi nu

28



Berzanskindeks(BIRS) je u 2015.godiniimaopadod 8,64%a njegovavrijednostna
dan31.12.2015iznosilaje 658,99poena

Naj vvejédoostBIRSjeimao02.06.2015. godine(737,83poend, an a j wrijegnoste
Imao25.12.2015. godine(654,29poena.

Indeks investicionih fondova Republike Srpske (FIRS) formiran je 01.082004
godinesap o | e tvm o n e odd.009,00uoenaNjegovuvrijednosto d r e dijengswuh
investicionihfondova

OHZ?)%a Naziv emitenta C”Zgi b C”Zgi b I?.romjena Promet
311214 | 311215 | °lene (%) (KM)

BLBP-R-A | ZIF BLB-PROFITAD BANjA LUKA 2,92 3,15 7,88% 174.484
BRSRR-A | ZIF BORSINVEST FOND AD BANjJA LUKA 2,06 3 45,63% 114.334
EINP-R-A | ZIF EUROINVESTMENTFOND AD BANjJA LUKA 15,23 14,98 -1,64% 1.037.461
EKVP-R-A | ZIF AKTIVA INVEST FOND AD BANjJA LUKA 2,46 3,66 48,78% 6.922
INVP-R-A | ZIF INVEST NOVA FOND AD BIJELjINA 0,045 0,041 -8,89% 636.426
JHKP-R-A | ZIF JAHORINA KOIN AD PALE 1,68 1,72 2,38% 338.924
KRIP-R-A | ZIF KRISTAL INVEST FOND AD BANJA LUKA 5,23 5,41 3,44% 1.848.017
PLRPR-A | ZIF POLARAINVEST FOND AD BANjJA LUKA 3,85 3,81 -1,04% 1.405.519
PRVRR-A | ZIF PRIVREDNIK INVEST AD BANjA LUKA 1,01 1,53 51,49% 372.133
UNIP-R-A | ZIF UNIONINVEST FOND AD BIJELJINA 0,48 0,39 -18,75% 11.628
VBIP-R-A | ZIF VB FOND AD BANjA LUKA 1,42 1,6 12,68% 19.473
VIBP-R-A | ZIF VIB FOND AD BANjJA LUKA 2,35 2,1 -10,64% 6.699
ZPTRR-A | ZIF ZEPTER FONDAD BANjJA LUKA 7,68 8,7 13,28% 1.733.226
Ukupno 10.445.283

Tabela2l. Promjenavrijednostiakcijakoje ulazeu sastavindeksaFIRSu 2014. godini?
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Slika1l5 M| e s é&retaneFIRS-au 2014. godini

Indeks investicionih fondova (FIRS) je u 2015. godini imao rast od 8,84% i
31.12.205. godinevrijednostFIRSa je iznosilal.935,82poena
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N a j nviijeédoostFIRS je imao 28.01.2015. godine(1.595,14 an a j wrijegnost
ostvarioje 21.12.2015. godine kadaje iznosio1.945,76poena

Od akcijaiz sastav&|IRS-arastcijeneostvarilesuakcijeosamfondovaan a j vasti i
cijeneostvarilesuakcije ZIF Privrednikinvesta.d. BanjaLuka (51,49%).ZIF Aktiva invest
fond a.d. BanjaLuka (48,78%),ZIF BORSIinvestfond a.d. BanjaLuka (45,63%),dok su
n aj yasdijéneostvarileakcije ZIF Unioninvestfond ad. Bijeljina (-18,75%)i ZIF VIB
fondad. BanjaLuka (-10,64%).

Indeks p r e d u Elekttoprivrede Republike Srpske (ERS10) o d r e Eewq e
p r e d uzzlekitraenergetskogektora

Oznaka | Nazivemitenta Cijena | Cijena | Promjena | Promet | P/E

nadan | nadan cijene u KM

3112 31.12. (%)

2014. 2015.
EDPL-R-A | ELEKTRODISTRIBUCIJAAD PALE 0,25 0,241 -3,60% 11.436| 29,38
EKBL-R-A | ELEKTROKRAJINA AD BANJA LUKA 0,17 0,108 -36,47% 19.663| 11,13
EKHC-R-A | ELEKTROHERCEGOVINAAD TREBINJE 0,12 0,107 -10,83% 9.112 8,56
ELBJR-A | ELEKTRO-BIJELjINA AD BIJELjINA 0,204 0,165 -19,12% 16.651| 65,58
ELDO-R-A | ELEKTRODOBOJAD DOBOJ 0,58 0,4 -31,03% 47.359| 106,69
HEDR-R-A | HIDROELEKTRANENADRINIADV I GEGRAD 0,37 0,291 -21,35% 184.050| 29,55
HELV-R-A | HIDROELEKTRANE NA VRBASU AD M.GRAD 0,489 0,42 -14,11% 62.916| 11,01
HETR-R-A | HIDROELEK.NAT RE B | G WD TREBINJE 0,415 0,362 -12,77% 365.653| 22,78
RITE-R-A | R1 TE GACKO AD GACKO 0,086 0,045 -47,67% 45.785
RTEU-R-A | RI TEUGLJEVIK AD UGLJEVIK 0,16 0,095 -40,63% 70.860

Tabela22. Promjenarrijednostiakcijakoje ulazeu sastavndeksaERSLOu 2015. godini?
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Slika 16. Mj e s é&retan@ERSLO-au 2015. godini

Indeksp r e d EelkirbpevredeRepublikeSrpske(ERSLO) je u 2015. godiniimao
padod21,87%i 31.12.2015godinevrijednostERSLO-a je iznosila468,94poena

32)sto
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N a j nviijedomostERSLO je imao 31.12.2015godine(468,94)an a j wrijegnost
ostvarioje 18.02.2015.godine kadaje iznosio607,3poena

Sve akcije iz sastaveovogindeksaz a b i | spmEadui 2016.godinian a j \padl i
cijenaostvarilesu akcije RiITE Gackoad. Gacko(-47,67%)i RiTE Ugljevik ad. Ugljevik
(-40,63%)

Indeks obveznicaRepublike Srpske (ORS) o d r e demajoleveznicekoje emituje
RepublikaSrpska

Oznaka Naziv Cijenana | Cijenana | Promjena Promet
dan31.12. | dan31.12. cijene
2014. 2015. (%)

RSDSO-F | RepublikaSrpska staradeviznagt e 6 nj a 92,5 95,5 3,24% 6.624.947
RSRSO-A | RepublikaSrpska izmirenjeratneg t @t e 75 85 13,33% 3.260.026
RSRSO-B | RepublikaSrpska- izmirenjeratneg t €t e 72,8 84,5 16,07% 2.815.579
RSRSO-C | RepublikaSrpska- izmirenjeratneg t 8t e 73,01 85,5 17,11% 8.086.014
RSRSO-D | RepublikaSrpska izmirenjeratneg t d t e 74 84 13,51% 2.047.069
RSRSO-E | RepublikaSrpska izmirenjeratneg t &t e 68,9 84 21,92% 2.107.140
RSRSO-F | RepublikaSrpska izmirenjeratneg t ét e 68,5 85 24,09% 7.527.704
RSRSO-G | RepublikaSrpska- izmirenjeratneg t &t e 66,36 80 20,55% 2.723.597
RSRSO-H | RepublikaSrpska- izmirenjeratneg t 8t e 64,72 78,47 21,25% 3.043.094
RSRSO-I RepublikaSrpska izmirenjeratneg t 8t e 62,14 77,78 25,17% 7.635.117

Tabela23. Promjenavrijednosti obveznicakoje ulaze u sastavindeksaORS u 2015.
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Slikal7. Mj e s é&retan@ORS-au 2015. godini

IndeksobveznicaRepublikeSrpske(ORS je u 2015. godini imao rastod 19,10%i
31.12.2015godinevrijednostORS-aje iznosila2.070,590ena

N a j nvrijeédoostORSje imao 26.01.2015godine(1.722,7F an a j wrijegnost
ostvarioje 31.12.2015godine kadaje iznosio2.070596 poena
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Rastcijenaostvarile su sve obveznicekoje ulazeu sastavovog berzanskogndeka
cijena
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Slika18. Gr a f pridazviijednostiindeksaBIRS, FIRSi ERSLOu 2015. godini*

Ukupnat r Z i kapitadizacija svih hartija od vrijednosti kojima se trguje na
Banj a bazi3k1?.p0Bb. godineiznosilaje 4.276.126.83KM, g tjeoza 3,736 manje
negonakraju 2014. godine
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Slika19. Pregled r ¢ kapitalizacijenaB a n j a beuwzlu pesigduod 200. do2015.
godine(u mil. KM)
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Slika20.  Prikazt r ¢ kagitalizacijeu 2015. godini*®

Na j wudid uiukupnojt r ¢ ikdpitatizacijihartijaod vrijednostinaBanj al ul k oj
berziimaju akcijekojesuu v r gna® ine g lieeanskd r §.i gt e
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4.2. Registracija, A O A gddvnanje i prenos hartija od vrijednosti

PremaZakonuo t r ¢ hagtija wd vrijednosti poslove jedinstveneevidencije o
hartijama od vrijednostj o vlasnicima hartija od vrijednosti o pravima iz hartija od
vrijednostj o pravimat r elica nh hartijamaod vrijednostii titularimatih prava kao i
zabranei 0 g r a n prenesahartija od vrijednosti obavlja Centralniregistarhartija od
vrijednostia.d. BanjaLuka (u danjemtekstu Centralniregistaj. Dakle, Centralniregistar
otvarai vodi r a | wlaseika hartija od vrijednosti emitenata berzanskihposrednikai
r al drag#h| | a nCentralnogregistrai njihovih klijenata kastodir a | urnael| man e
deponovanjehartija od vrijednosti Istovremenoje k | i r k o tkdjaaobavlja poslove
0 b r a,lporav@anjai prenosahartija od vrijednostiin o v | abaverai pot r agi vanj
nastalihpo osnovuposlovasa hartijamaod vrijednosti z a k | j nd berzi iCéntralni
registarv r igprienoshartijaod vrijednostinaosnovudrugihzakonompropisanihposlova

Na dan 31.12.205. godine Centralni registar je imao 11 | | a n ote sedam
berzanskinposrednika | e tkastodibanke Berzanskiposrednicikoji imaju status| | a n a
Centralnogegistrasu
Advantisbrokera.d. BanjaLuka,

Eurobrokera.d. BanjaLuka,

Hypo Alpe-Adria-Bankad. BanjaLuka,
Monetbrokera.d. BanjaLuka,
Novabankaa.d. BanjaLuka,
Raiffeisen Banka.d. BanjalLuka,
Unicredit Banka.d. BanjaLukai

Kastodibankekoje imajustatud | aCerdralnogegistrasu
1. Novabanka a.d. BanjaLuka,

2. Raiffeisen Banld.d. Sarajevo

3. Unicredit Bankd.d.Mostari

Centralniregistarje, u skladusaodredbam&akonaot r ¢ hagijaad vrijednosti
d u gdafarmiragarantnfonduciljuo b e z b ji ezlver rifpaaazpzgoslovaz a k | j ul eni h
naur e L ¢ m @.rh § & oCentralnogegistrasuu 2015. godiniredovnoi z v r gvaje a | i
obavezekakopo osnovuuplatau garantnifond, takoi po osnovunetodugovanjdz poslova
zakl|l jnabeel BEmamgt u

NoOakwNE
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Vrsta Broj
Emisija po vrsti hartije:

- Akcije 29
- Obveznice 9
- Trezorskizapisi 11
Emisija po vrsti emitenta:

- Dr ¢ aivokamaadministracija 20
- D o mafihamsijskeorganizacije 17
- Priviednad r ugt v a 12
Emisija akcija po vrsti promjene na kapitalu:

- Prvaemisija 3
- Emisije po osnovusmanjenj&kapitala 9
- Emisijepoosnovup o v e [kapitaja a 14

Tabela24. Strukturaregistrovanihhartija po vrsti hartije, vrsti emitentai vrsti promjena
nakapitaluu 2015. godini®

Vrsta posla Broj
Nasl elLivanj e 1.405
Ugovoro poklonu 33
Ugovoro kupoprodaji 62
Odlukasudai drugihn a d | ergama h 430
Preuzimanjesaprinudnomprodajom 324
Prenosaotkupioca 1.749
Ostalo 66

Tabela25. Strukturaprenosgo osnovuposlovavanberzepo vrsti poslau 2015. godin?’

Vrsta zahtjevai naloga Pozitivho
rijes
Otvaranjev | a s mriall kuinha 252
Korekcijapodatakap vlasnicima 2887
Spajanje a | usledkorekcijepodataka 498
lzdavanje z v | ea@nitante@o zahtjevy) 551
Izdavanjeknjige akcionarg[po ugovory 781
Izdavanjepotvrda(stanjehov, n o v | seedstvaprenosjz a | qravaialr.) 2347
Izdavanjeizvodao stanjunar a | (pozahtjevy) 1034
Upisz a | opjamai h 64
Upis promjenekodz a | o grava g 5
Brisanjez a | opjamai h 59
Prinudnaprodajaz a | o §eetimodistraneCentralnogegistra 17
Upis zabrangaspolaganja 66
Brisanjezabrangaspolaganja 66
Upis zabrangravaglasa 15
Brisanjezabranepravaglasa 10
Prijemul | anst vo 1
| skl jinllleann set v a 1
%] zvor: Registar emitenata hartija od vrijednos
vrijednog;iI Rtgpublike Srpske za 2014. godinu
S
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Vrsta zahtjevai naloga Pozitivho
rijes
Prestanak | anst va 2
Broj postupakareuzimanja 12
Broj postupakatkupioca 6

Tabela26. Strukturai brojpozitivnor i j ernplegaiizantjevau 2015. godini*®

OPIS 2010 2011 2012 2013. 2014. 2015.
Emitenti 24 25 52 4 2 3
VI asmia€luin i 4.347 1.958 5.023 2.812 1351
Registrovanehartije :

- akcije 13 18 11 4 2 3
- obveznicdtrezorski zapisi 16 24 15 9 25 20
Broj emitovanih novih hartija 173.942.619| 999.706.733 130.905.736| 86.731.088| 80.153.306
Nominalna vrijednost novih hartija u 201.120.698| 4.137.763.556 434.124.421| 358.877.769| 539.197.906
KM

Emisija po osnovup o v e Ckapitglaa 26 30 12 17 18 14
Emisija po osnovusmanjenja kapitala 9 15 10 5 9 9
Emisija po ostalim osnovama 2 2 1 3
Preuzimanja 26 35 26 15 13
Upisz a | oprava h 164 173 118 116 64
Brisanjez a | oprava h 93 63 92 72 59
Prodajaz a | o Aartijai od strane CR 26 19 2 10 17
Upis zabraneraspolaganja 247 250 361 91 156
Brisanje zabranaraspolaganja 473 177 220 16 132

Tabela27. Pregledbroja hartijg otvorenihr a | u komporativnihradnji u perioduod
2010 do2015. godine

PremaPravilniku o o b r a,|paravnanju prenosuhartijaod vrijednosti(AS | u g b e n
glasnikRepublikeSrpské broj 10814) koji je stugo nasnagu0l. januara2015. Godine
Centralni registarv r grénoshartija od vrijednosti i novca po principu Asporuka po
p | a Ifigengjdelivery versus paymenDVP) nadanT+2, osimu vanrednimsituacijama
u skladu sa odredbamaovog pravilnika Ovim je s k r aper®a prenosahartija od
vrijednosti i novca po osnovuposlovaz a k | j ud berai ipdhobavljenoj transakciji
hartijamaod vrijednostisatri nadvadana

Opis 2014. 2015. | Promjena (%)
Broj transakcija 22.693 17.135 -24%
Vrijednost saldiranog 223.871.697 141.831.671 -37%
prometa

Tabela28. Podacio saldiranonprometuu perioduod 2013. - 2015. godin€e®

Vrijednost saldiranogprometau 2015. godini je za 37% manja od vrijednosti
saldiranogorometau prethodnojgodini. Poredp o v e lulkupnpgarometabroj saldiranih
transakcijge za24% manijiu odnosunaprethodnugodinu
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Opis 2014. 2015.| Promjena (%)
Broj saldiranih transakcija 22.613 16.996 -25%
P r o s jbeogdaavnosaldiranih transakcija 91 67 -26%
Vrijednost saldiranog redovnogprometa 181.582.049  78.627.422 -57%
P r o s jdee¥mawaijednost saldiranog 732.186 310.780 -58%
redovnog prometa

Tabela29. Vrijednostsaldiranogedovnogporometau 2014. i 2015. godini

Vrijednostsaldiranogedovnogorometau 2015. godiniiznosilaje 78.627.42KM g t o
predstavljasmanjenjeod 57% u odnosuna 2014. godinu P r o s jdeelnawaijednost
saldiranogredovnogprometaiznosilaje cca310.780KM, ¢ tjeoza58% manjenegog tjeo
iznosilau prethodnoodini. Ukupnoje saldiranol6.996transakcijag tjeomanjeza25% u
odnosuwnaprethodnugodinu

Opis Vrsta hartije od vrijednosti

Akcije Obveznice Ukupno
Vrijednost saldiranog prometa 30.942.936 47.684.487 78.627.422
% od vrijednostisaldiranogedovnogorometa 39% 61% 100%
Indeks(2015/ 2014 36 50 43
Broj saldiranih hartija od vrijednosti 63.576.193 65.634.790 129.210.983
% od ukupnogbrojasaldiranihhov 49% 51% 100%
Indeks(2015 / 2014 76 77 76
Broj saldiranih transakcija 10.263 6.733 16.996
% od ukupnogbrojasaldiranihtransakcija 60% 40% 100%
Indeks(2015 / 2013 88 61 75

Tabela30. Redovnargovineu 2015. godini, po vrstamahartijaod vrijednostf®

|z prethodnéeabelevidimo daje prometobveznicamai 2015.godiniv e bdiprometa
akcijama(61:39%).U odnosuna 2014.godinuvrijednostprometaobveznicamamanjena
je za50%,dok je vrijednostprometaakcijamasmanjenaa64%.Broj saldiranihtransakcija
obveznicamge u 2015.godinismanjerza3%%, dok je broj transakcijasaakcijamasmanjen
za22% u odnosunabroj saldiranihtransakcijau prethodnogodini.

Tr g urgavaukaog tjed r ¢kapijtalaRepublikeSrpskeu velikoj mjeri zaviseod
stranihinvestitora koji suu momentup o | etiz&pmvukliz n a | saagdstva
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: Ukupna vrijednost Prodaja Kupovina
Mjesec

prometa Iznos % Iznos %
Januar 4.368.992 998.337 22,9 683.974 15,7
Februar 6.574.553 3.033.384 46,1 2.427.969 36,9
Mart 16.778.714 656.652 3,9 808.122 4,8
April 6.891.526 1.478.442 215 1.458.567 21,2
Maj 18.339.665 13.896.248 75,8 4.307.968 23,5
Jun 9.648.497 2.794.264 29,0 1.610.816 16,7
Jul 14.850.473 3.114.948 21,0 1.250.609 8,4
Avgust 6.134.397 668.212 10,9 524.308 8,6
Septembar 28.378.834 17.868.578 63,0 18.620.628 65,6
Oktobar 13.791.917 4.656.746 33,8 1.321.998 9,6
Novembar 9.429.163 550.064 5,8 453.291 4,8
Decembar 6.644.940 2.058.809 31,0 987.295 14,9
UKUPNO 141.831.671 51774684 36,5 34.455.545 24,3

Tabela3l U| e gdrezidenata ukupnomprometuu 2015. godini*t

Na osnovu podatakaiz prethodnetabelevidljivo je daje u | e @gdrezidenatau
kupovnomprometuu 2015. godinitek 24,3%,g tjexa6,2 procenthgpoenamanjeu odnosu
naprethodnwgodinu

4.3. ) UOE A H dOdvjahivajld informacija od strane emitenata

Pravilnikomoi z v j e ¢i bbgavljimamjyinformacijaod straneemitenatehartijaod
vrijednostikoje supredmefavneprodaje( &\l u § dlasnikRepublikeSrpské broj60/12,
111/12i 50/14),detaljnoje regulisann a | ii znv r ¢ abavezagkaonarskind r u git a v a
emitenatd i guleartijeod vrijednostipredmefavneponude

Emitenti | i gulartijeod vrijednostiu v r grtag h e § theezanskd r ¢, prgnae
| | a284uZakonaot r @ hawgijaod vrijednosti obaveznisudaobjavljuju:
agodi @rkjl ¢ ul kopsaliflovang p o | u g oidtirgonnjj edisaesljskee
izvjegtaje
b) revizorske z vj e gt aj e
V)i zvj egn alj &jorgiani eradnjamakojeu t indpaslovanjeemitenta
g) poseban z v j revigdraa $kladusazahtjevimakomisije,

dok suemitentj | i jseéhartijamaod vrijednostitrguje naslobodnont r ¢, prgmau
| | a285uZakonaobaveznidaobjavljuju:
agodifigangijskei zvjegtaj e
b) revizorskei z v j aekg@gud y gdav r gewziju u skladusapropisimaKomisije
i
V)i zv ] egn alj &jorgiani eradnjamakojeu t indpaslovanjeemitenta

Emitentima je 0 mo g u Id@ finansijske revizorskei i z v eogztmagleaj ni m
d o g a L agstavijafu elektronskimsredstvimakomunikacije a koje Ba n j a bewé k a
besplatnmbjavljuje u okviru informacionogportalainstitucijat r ¢ kapjtalagkKomisije za
hartijeod vrijednosti B a n j abemzd Geptralnogegistrahartijaod vrijednost).

41 prikazanevrijednostiprodajakupovina odnose se na vrijednosti saldiranimsakcija
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V e Idib preostaliobavezazaemitentarealizujui sameinstitucijet r ¢ kagjtalaa
imeemitenatapasev e | mavedenii z v j epgdatakpuéimi z v j e greuaimnajuma
registraemitenatahartija od vrijednosti koji vodi Komisija (0 p gobdacio emitentima
podacio upravii odborima podacio povezaninpravnimlicimai podacio emisiji hartijaod
vrijednostir a z | vrsteri jt eegt@.)n Ceatralnogegistrahartijaod vrijednosti(podacio
vlasnicimai v | a s nsiruktlérjo Naovajn a |, ti mgjeg ma g u v e lef&asnostpri
disperziji informacijg koje su jednostavnoi besplatnodostupnesvim zainteresovanim
stranamap r a k bezt| rnm g Zaemitente

Dio navedenihinformacija koje su predmetjavneobjave poputonih iz finansijskih
i z v epjometyeraitovanihhartijanaB a n j a barziskrog s p o i naangleskem
jeziku.

Ui z v | enperiadi Bra n | abezdelsamostalne premazahtjevimaemitenata
objavila 1.595korporativnihnovosti uglavhomsazivazas k u p @Kkcionara prijedloga
odluka i odlukas k u p gkcionara o b a v j eogsticanjujpkaija javnih ponudaza
preuzimanjemi ¢ | jo @onydieza preuzimanjei drugih z n a | ajorgialDajtila
informacija preuzimanje iz dnevnih noving dok su ostale informacije dobijene od
emitenataUkupan broj objava na portalu Ba nj a barze 4 € z v j e gpedofun o m
je iznosio2.899 odnosnau prosjekusvakiradnidanobjavljivanoje oko 12 objava U gore
naveden®bjavenisuu k | j kurseehiste,st at idsugii £ Wj Bamjaalbdezduk e
vezisatrgovanjem

Ui z v j e ¢oeriaduabjavifenoje 298revizorskihi z v j éodkiojin fuaekii za
prethodnei z v | e petioalg an me samo za 2014. godiny, 7 mi g | jrevinojaa®
finansijskimi z v j e gnitanpta3Breerevidiranay o d i fipangijska z v | eag@llé | a
godinu - za preduzmal as| ugb e bazanskom t r ¢,i g38d
nerevidiram finansijsiai z v j ea20kt)gadinu akcionarskind r u § It ia puakcije
u v r gnaslobednot r ¢, il3ffinaesijskihi z v j eaR0ld4.gaginui 168mj es el ni h
I z v | eafyoreninrevesticionihfondova

lako sem o ¢gkenstatovatdainformacioniportalt r ¢ Kapjtalaas RepubliciSrpskoj
r a s p saznatgirabrojemnominalnorelevantnihinformacijao emitentima dalje postoji
potrebadaprivrednisubjektikoji sunat r ¢ kapitdlagospjeliposredstvonprivatizacionih
procesaostvare v e [kiedibilitet sa s t a n opsrd ¢tt castandajdapri upravljanju
akcionarskimd r u ¢ t Naimm &gitimitet njihovog pojavljivanjanat r § hagtja ad
vrijednogi sazahtjevomzaprikupljanjen o v | sredstdvarodajomhartijaod vrijednosti
veomajep o d | ozipkowanmo g u | rinwegtitorada dobiju relevantnanformacijeali
i efikasnuz a ¢ sopstvenitinteresa

Zbogn e i z v r Zpkonskihnoaeezau pogledui z v | e ginvestcianggvaosti
u dijelu koji seodnosinaobjavljivanjefinansijskihi revizorskihi z v j dej tzavjja@ gt aj a
znal ad omg anl,aKomisija je u prethodnimi z v j e gperedinmipadnosila
p r e k rpgjave Uitekuanaliziranog z v j e @dri@anife bilg takvih aktivnosti

4.4. Preuzimanje akcionarskih AOOHOA OA

Postupak preuzimanjaotvorenih akcionarskind r u g bbawjaase u skladu sa
Zakonomo preuzimanjuakcionarskihd r u ¢ (t 88l vuag dlasnik RepublikeSrpské broj
65/08, 92/09 59/13),] i gdeedbeo mo g u | raawjiaskim ali i drugimakcionarimada,
u postupkupreuzimanjad r u gad unaprijedu t v r Luslavimaprodajuakcije emitenata
u kojima nemajuznatnijeguticajanaupravljanje ili drugihinteresaV anpstovogzakona
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na nelikvidnim t r ¢ i, gpoputmaa g én posebanz n a,|saopzirom da je broj
zainteresovaniimvestitorazap o j e d emitankemelativnomali.

Otvorenaakcionarskad r u uz pedanizuzetal sus a d apgamnj statussteklau
procesu privatizacije Relativno velika disperzija v | a s n uzgpkovaaa masovnom
v aul| e mprvatipagijom | aiku malimp r e d u z(gobmamaadz aspektav e | i | i ne
kapitalg uzrokovalge v e braj preuzimanjauranijimi z v j e @eriadjma lpakytokom
posljednjih godina primjetan je o | e k i trerad rsinanjenja ovih postupaka jer je
konsolidacijav | a s nui ngat j vvaebfoja emitenata uglavnom z a v r, (a @@s@IPC
preuzimanjase obavljaju kako bi sep r e @gpeagi od 90%, g t bdb 0 mo g uulazak w
postupakprinudneprodajeakcijamanjinskihakcionargpo Zakonuo priviednimd r ug ) vi ma
i kasnije promjenupravneforme emitenta delistiranjehartijasaBerze

Li nj ¢gerdajevae broj perspektivnihp r e d wbip prédenetompreuzimanjau
prethodnomperiody te dasuu z n a | anjemiog k o r ing § e in daoss promijeni
pravnaformatei z vdeligtiranjeuzrokovalge znatnomanji broj preuzimanjaus odnosuna
ranijei z v j ep@riodej n e

Tako, u toku 2012. godine postupakpreuzimanjge provedenu | e t r djedsomt

s | u Jua2pPl3. godini u dvadeset sedams | u | ,aujtokw2814. godineu jedanaest
s | ul ,ayteku2015.godinepostupakpreuzimanjgeo k o nddaeanaess | ul .aj ev a
Ponudau kojimabi p o j e d ponulilaailii ponudilaci lica kojasnjimz aj edni | ki

djeluju stekli manjeod 75%v | a s reiitgrtanig bilo, g tuop u Inaj &k | jdase a k
mehanizanponudezapreuzimanjeoristi samokao prethodndazaistiskivanjumanjinskih
akcionara promjenipravneformeakcionarskogl r ugt v a

Period preko 75% | od 50% do 75% | ispod 50% ukupno
2003. 7 13 9 29
2004. 13 17 9 39
2005. 13 32 17 62
2006. 11 27 13 51
2007. 15 17 15 47
2008. 23 19 6 48
2009. 19 8 6 33
2010. 16 6 3 25
2011. 22 11 1 34
2012. 32 6 3 41
2013. 20 5 2 27
2014. 9 2 - 11
2015. 12 - - 12

Tabela32. Uporednipregledrezultatapreuzimanjau periodu2003.i 2015. godine
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Slika21.  Procentualnastrukturapostupakgreuzimanjaakcionarskind r u g u taku a
perioda01.01.i 31.122015. godine

Podaci za ukupan broj preuzimanjapo rezultatimapostupakanisu relevantnj s
obziromdaje postupakzapojedinaakcionarskal r u ¢ptr wa& dvB &ifli | alke tputa i

Ukupanbrojp r e d kagjaeslibda predmetpreuzimanjanajmanjgednomu periodu
odp o | eptirjeaeZakonao preuzimanjuakcionarskitd r u gje 4% a

Bezobziranar a z | ikl ij tuhativa zasticanjev e | i nusl keoggd easni | koj
strukturi nemadokazadaje koncentracijav | a s rdopgnijelaiapotrebrom finansijskom
restrukturiranjui efikasnijemupravljanjup r e d u z\edjé napeotivosnovnadjelatnost
u g a gamakratning opremapromijenileprvobitnunamjenu

Ui z v ] e geriadukomisijaje ujednompostupkuwitvrdilaobavezwbjavljivanja
javneponudeza preuzimanjedok su ostaliobveznicipreuzimanjasamostalnaspunjavali
zakonskeobaveze®?

4.5. Promjena oblika akcionarskog A O O Hi@®©rjena pravne forme

Zakonom o privrednim dr u gt wi enldfEnmao g u | rpromjéne oblika
akcionarskogd r u ¢(ddredbom| | al8%), kaoi mo g u | prangenepravneforme
akcionarskogl r u ¢odredbd | a n4@lvi &25.).Naosnovuo v | a gid | el naL8Aai
| 1 adRlatog zakonaKomisija je dodatnouredila ovu oblastd o n o § érayilréekeno
uslovimai postupkupretvaranjazatvorenogakcionarskogd r u gutotwvaenq odnosno
otvorenogakcionarskogl r u @ ratv@end promjenipravneformeakcionarskogi r u gt v a
( Al u ¢ dlasnikRepublikeSrpské broj59/10, 60/12 117/12).

U tokui z v j e goeriada iKagsija je upisalatri promjene pravne forme iz
akcionarskogl r u @d v a gaovgar a n i o degnoovno,randvasl luu | a v ajg e n a
promjenaoblikaakcionarskogl r u gotverenogu zatvorenaakcionarskad r u jt v o

“Ppregledu t v r bbaveigtoranijimi z v j e @eariedima(@odng:
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
14 9 5 6 4 0 3 1
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U perioduv a § eaktyelnogZakonao privrednimd r u ¢ todkadaje| i tpraces
I z a p qQ pravau formu otvorenog akcionarskogd r u gutdvrau gseegr ani | enom
od g o v o pronmijéniloge ukupno55d r u ¢ dakjed d r u g pramijeailo oblik
organizovanjd iz otvorenogu zatvorencakcionarskal r ugt v o

Godine 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Promjene oblika akcionarskog AOOHO| 0 0 3 0 2 2
iz otvorenog u zatvoreno

Promjene pravne forme ziz 1 3 11 25 12 3
akcionarskog A O O AWORAO HLA O

I COAT E4 ARICITION OT 1T A¢ O

Tabela33. Brojpostupakgromjeneoblikaakcionarskogl r u gpromj@ngravneforme
iz akcionarskogl r u @tl ¥ & gdowga a n ioldegnoovho r no gl u

Ur e L i vaeoplastnaktuelnimZakonomo priviednimd r u ¢ tstwaremiau
predusloviza otvorenaakcionarskad r u gkbjasn@majuinteres niti uslove za ovakvu
pravnuformu, da mogu da promijeneformu, odnosnopravni status te dasei s k 1iZ ul e
berzanskogistemargovanja

I INVESTICIONIFONDOVI

D o n o g @ primgmom Zakonao investicionimfondovimai podzakonskitakata
regulisanoje kolektivno investiranjei upravljanje sredstvima ne samoinstitucija v e il
f i z ilicak Iskhstvarazvijenint r ¢ kapitalapokazujuda investicioni fondovi, kao
alternativnioblik ulaganjau odnosunak | a sg t| endubankamapostajusvez nal aj ni j i
ul e snati g iingehanizanza prikupljanjei plasiranjev i ¢ kkapitatakoji postojeu
zemlji. Naovajn a | prikapljenkapital neophodarsektoruprivrede trebaobi biti jeftiniji
i | a kdgstupanU p o r e Lsaraajnomsituacijom kadasu jedina sredstvaza razvoj
privrednih subjekatakreditna sredstvaili reinvestiranjeprofita kompanija hartije od
vrednostimogu postatiz n a | altpraativniizvor finansiranjakao g t j@ to u drugim
ekonomijama

Investicionifondovio mo g u | \dasnicimadav i ¢seedstavelasirajunat r gi gt e
kapitala g t n@ podrazumijevaposebnos p e c i | aramjed tinvelstikanjui naporu
analiziranjuinvesticionihmo g u | ,rkao pretfiodnihaktivnostikoje sei n aproeodeu
d o n o gneestjcionihodluka Investicionifondovitrebajubiti profesionalnasposobljeni
dap r o npairbsnet r ¢ atgakiivmei kvalitetnehartije (i u o p ipveticije kojimal e
trgovati o b e z b j sviijimjy U & g adbbit tdslov je da postojedovoljno kvalitetnei
kapitalnoz n a | kofpargjeu koje semo gukagati Bezdobrei kvalitetneponudehartija
od vrijednostinat r § kagitalanormativnepravni okvir kojim je 0 mo g u bseivaoje
fondovanemo gsempo sebidoprinijetiz n a | agfirmaciji avggsegmentdinansijskog
t r ¢ Iinggti@onimfondovimaupravljajud r u gaupravljanjeinvesticionimfondovima
d o n o g envegsteionih odluka i v r g e raginenistrativnih mar k et i ostglk i h
aktivnosti Invesicioni fond je institucija kolektivhog investiranjau okviru koje se
prikupljajui u | angow | seedstvaur a z | visteimdviee saciljem ostvarenjgrihodai
smanjenjaizika ulaganja

Osnivanjei poslovanjeinvesticioninfondovai d r u ¢ zaapvadjanjeregulisange
Zakonomo investicionimfondovima( $1 u ¢ blasmkiRSO broj 92/06),kaoi sav i ¢ e
podzakonskitpropisakoje je donijelaKomisija.

Zakono investicionimfondovimas a d r @hlalvatanekolikocjelina
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- fondove (vrste karakteristike osnivanje o g r a n ii |dezvoljeaa ulaganja
upravljanjefondom u t v r L vriyednosti ienovine i cijena udjela ili akcija
prospekti z v | e gpraamuecgano gel a g,prodajaupjeaili akcija),

- d r u gdupravljanje(uslovizaosnivanje licenciranje poslovanijg,

- bankedepozitar§osnovneo b i |, plaga pbavezgi

- ov | a gregalatgragn a d | e Kpmisijs ta hartije od vrijednosti u pogledu
davanjadozvole v r g e@adjom preduzimanjanjeranadzora.

Zakonom o investiconim fondovima o d r e leeosnovanjei poslovanjefondg
definisanogkao pravnolice ili posebnamovina U smisluZakonafondomsesmatrasvaki
pravnisubjekt d r u §lit pesebnamovina bezobzirana pravnioblik, u kojojseu | e g i e
putemakcijag, udjelaili kakvogpravai nudisaciljem prikupljanjaulogau gotovomnovcu
tesai z r i hamjeronmlaganjav i gde50% tih ulogau portfelj hartija od vrijednosti
n o v | depazitai svih drugih vrstaimovine, pri | e mnwestitori nemajusvakodnevni
nadzomadd o n o ¢ edtukaeutaganjimaBitancilj, premaZakony je osiguranjgovrata
naulaganjai to bilo u dobiti ili kakvojdrugojkoristi. Zakonje daomo g u | farmisanja
fondovakakosajavnomtakoi saprivathomponudom

U RepubliciSrpskoj z a k | jsaBl.12.2015 godine poslujejedanaestl r u gzaa v a
upravljanjeinvesticionimfondovima koja upravljajusal e t r rawarenihinvesticionih
fondovai dva otvorenainvesticionafonda Trinaestzatvorenihinvesticionihfondovasu
transformisaniprivatizacioni investicioni fondovi nastaliu procesumasovnev aul|l er s k e
privatizacijeu skladusaZakonomo privatizacioniminvesticionimfondovimaidr u gt vi ma
za upravljanjeprivatizacionimfondovima(S | u ¢ dglasmkiRepublikeSrpske br. 24/98,

67/05) dok je ZIF Unioinvestfond a.d. Bijeljina jedini zatvoreniinvesticionifond osnovan
u skladusaZakonomo investicionimfondovima

1. Neto vrijednost imovine

Jedanod n aj v a gamamétdral poslovanju investicionih fondova jeste neto
vrijednostimovine ukupnq i po akciji, odnosnaudjelu Premapropisimazai zr al unavanj
netovrijednostiimovinefondaodgovornged r u gdupravljanjestimdad r u g¢pdslove
o b r a Imoe geenijeti i na drugo lice, a na osnovuugovorana koji saglasnostaje
Komisija. Bankadepozitarinvesticionogfondavodir a | dagea b r anetavnjednosti
pojedineakcijeili udjelau fonduobavljenu skladusapropisima
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R. Zatovreni investicioni fond Oznaka Neto vrijednost imovine po akciji u KM
b. 31.12. | 31.12. | 3112 | 3112 | 3112 Promjena
2011. | 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 31.12.2015/
31.122014.
1. | ZIF "BLB-PROFIT" ad. BanjaLuka BLBP 9,2 8,4 9,33 9,26 8,36 -9,7%
2. E"|:< "BALKAN INVESTMENT FOND" a.d. Banja BLKP 7,5 8,1 5,88 5,85 6.28 7,4%
uka '
ZIF "BORS INVEST FOND" a.d. Banja Luka BRSP 10,3 8,5 6,88 6,58 5,90 -10,3%
ZIF "EUROINVESTMENT FOND" a.d. Banja Luka | EINP 246 | 229 |2052 | 1898 | 16,49 13.1%
ZIF "AKTIVA INVEST FOND" a.d. Banja Luka EKVP 10,4 10,6 10,05 | 9,59 7,78 -18,9%
ZIF "INVEST NOVA FOND" a.d. Bijeljina INVP 0,2 0,2 0,17 0,16 0,13 -18,8%
ZIF "JAHORINA KONSEKO INVEST" a.d. Pale JHKP 5,3 4,6 4,41 4,06 3,13 -22,9%
ZIF "KRISTAL INVEST FOND" a.d. Banja Luka KRIP 14,2 13,4 11,19 | 10,11 | 9,63 -4,7%
ZIF "POLARA INVEST FOND"a.d. Banja Luka PLRP 15,6 15,0 14,48 | 12,35 | 10,41 -15,7%
ZIF "PRIVREDNIK INVEST" a.d. Banja Luka PRVP 5,6 5,6 4,42 4,26 3,84 -9,9%
ZIF "UNIOINVEST FOND" a.d. Bijeljina UNIP 0,6 0,6 0,61 0,63 0,68 7,9%
ZIF "VB FOND" a.d. Banja Luka VBIP 7,8 6,9 5,48 5,12 4,67 -8,8%
ZI F "VAULERSKO |I NVESTI C| VIBP 9,3 8,4 7,25 | 6,64 1,8%
. Z 6,76
a.d. Banja Luka
ZIF "ZEPTER FOND"ad. BanjaLuka ZPTP 15,9 16,3 17,10 17,98 | 17,84 -0,8%

Tabela34.  Preglednetovrijednostiimovinezatvorenihnvesticioninfondovapo akciji u
KM, zaperiodod 201Q do 31.12.2015. godine

U skladu sa Zakonom o investicionim fondovima i Pravilnikomo ut vr Li vanj u
vrijednostiimovineinvesticionogondai o b r a hetowrijednostiimovinepoudjeluili po
akciji investicionogfonda netoimovinainvesticionihfondovanadan31.12.2015. godine
uglavhomjeo b r a | nalmazig rao s gijenetrg@vanjaponderisané& o | i |hartjaodm
vrijednostiprometovanimaberzite prijavljenih blok poslova

NIP;
10% BLKP; l; gty’
7.4%

5% VIBP;
8%

0%
ZPTP
-0.8%
-50,
% KRIP;
-4.7%
-10% VBIP;
BRSR PRVP BLBP: g go
-10.3% -9.9% 9-7%
, EINP;
-15% -13.1%
PLRP,
-20% EKVP; INVP;
-18.8% -18.8%

-15.7%

JHKP,
-25% - -22.9%

Slika 22. Promjenanetovrijednostiimovinezatvorenihinvesticioninfondovapo akciji
uperiod31.12.204.7 31.12.205. godine
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Iz prethodneabelei slike vidljivo je daje netovrijednostimovine po akciji u 2015

godiniu odnosunaprethodnuwodinukodtri zatvoreminvesticiorafondaporasladokje kod
jedanaestatvorenihinvesticionihfondovad o gdb smanjenjanetovrijednostiimovine po
akciji.
Rast neto vrijednosti imovine u odnosuna 2014. godinu imali su ZIF "UNIOINVEST
FOND" ad. Bijeljina (7,9%), ZIF "BALKAN INVESTMENT FOND" ad. BanjaLuka
(7,4%)i ZIF"V A U L E R SNVESTICIONI BIZNIS FOND" a.d. BanjaLuka(1,8%),dok
sun aj vpad viijednosti u odnosu na prethodnugodinu imali ZIF "JAHORINA
KONSEKOINVEST" a.d. Pale(-22,9%),ZIF "AKTIVA INVEST FOND" a.d. BanjaLuka
(-18,8%)i ZIF "INVEST NOVA FOND" ad. Bijeljina (-18,8).
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2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

OIF "MIKROFIN PLUS" 124 1211 130.8 152.2 154.5 160.5

=== O|F "KRISTAL KAPITAL" 70.2 67.6 69 72.3 75.3 72.9
Slika 23 Preglednetovrijednostiimovine otvorenihinvesticionihfondovapo udjeluu

perioduod 2010.- 2015. godinenadan31.12. (1 KM)

Na dan31.12.2015 godineu otvorenominvesticionomfondu "MIKROFIN PLUS"
d o gdo porastavrijednostiimovine po udjelu za 3,% u odnosuna isti dan prethodne
godine dokje imovinapo udjeluOIF "KRISTAL KAPITAL" uistomperiodupalaza3,2%.

2. Naknada zaupravljanje

Stupanjemna shagu Zakona o izmjenamai dopunamazakonao investicionim
fondovima danal14.10.2015godine naknadakoju d r uagga upravijanjen a p | ad uj u
investicionih fondova zasniva se na procentu ponderisanep r 0 s jgeoldneégn g e gne
vrijednosti akcija fonda umjestodo tada procentap r 0 s jgeoldn ageto prigednosti
imovineinvesticionihfondovakojim upravljaju

Premal | a6B.idakonao investicionimfondovimag naknadad r u gaupravljanje
imovinom zatvorenihinvesticionihnfondovazasnivase na procentuponderisangg r o s j el ne
g o d i tgrng vegdnestiakcijafondai morasenavestiu ugovorui z mdobidaidr u gt v a
zaupravljanjei u prospektufonda akaog o d ity g jmio gseodbiti od imovine fondai
o b r al| sepribkemasvakogo b r a hetovrijadnostimovinefonda Poredtogal | a n o m
68.stav1. Zakonapropisange dapokazateljukupniht r o ¢fendan@mo ¢bii v e bdi
3,5% ponderisanep r 0 s jgeoldn & m ¢ erjednesti akcija fonda umjesto do tada
pr os jge dnretovrijednostimovinefonda
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Naknada %
Fond 2015. 200231.12.205. napl ace

obraculf napl aé| obracui napl aé naknade
BLBP-R-A 338.006 358.752 7.296.406 7.283.179 99,82%
BLKP-R-A - - - - -
BRSRR-A 192.476 430.000 5.665.661 5.440.600 96,03%
EINP-R-A 531.636 505.706 9.615.878 9.419.855 97,96%
EKVP-R-A 324.730 385.634 6.301.303 6.246.502 99,13%
INVP-R-A 442.824 520.238 11.204.892 9.420.671 84,08%
JHKP-R-A - - - - -
KRIP-R-A 756.898 923.206 15.999.707 14.897.310 93,11%
PLRRR-A 551.030 578.013 10.149.837 10.106.827, 99,58%
PRVRR-A 78.811 82.651 3.339.967 3.334.725 99,84%
UNIP-R-A 6.386 0 177.635 - -
VBIP-R-A 211.427 258.280 5.526.775 5.492.719 99,38%
VIBP-R-A 396.183 455.025 7.369.997 7.197.364 97,66%
ZPTRR-A 2.674.988 2.549.862 37.762.721 35.601.242 94,28%
Ukupno 4.675.723 4.847.037|  128.032.765 121.820.481; 95,15%

Tabela35. Pregledo b r a | umaap |eanbkeadeza upravijanjeu 2015. godini i

periodu2002-31.12.205. godne

U prethodnojtabeli dati su podacio o b r a | wmakradiza ppravijanjeu 2015.
godinii sumarnipodatakoo b r a | unnaapt | oajrakmadikoju sud r u gaupravljanje
naplatilapo osnovuupravljanjaimovinom zatvorenihinvesticionihfondovaod njihovog

nastankalzmjenama dopunamaZakonao investicionimfondovimaosnovicazao b r a|l u n
naknadenije v i ge#o vrijednostimovine fondova negoponderisang r o s jg®Ildm & nj a

t r § vriipdnastakcijafonda | i fe® b r anbknad&kojed r u gitap & @dvergrsa
vrijednostiakcijakoju akcionarimogudaostvarenaB a n | a beunzl Naospovupodataka
iz Tabele38.u kolonamakojapokazujeodnosi z me It w s pondensaneijeneakcija i

neto vrijednosti imovine zatvorenihinvesticioninfondovamo § e widgeti dapr osj el na

ponderisand r ¢ tijgna akcijaiznosi od 23% (IF Balkan investment fond.d. Banja
Luka) do 91% ¢IF Euroinvestment fon@dd. Banja Luka). U prosjeky kod zatvorenih
investicionihnfondovaodnosp r o s jpandlensand r § cijgne akcijai netovrijednosti
imovineu 2015.godiniiznosi46% odnosnmetovrijednostimovinev e e aprosjeku2,42
putaodp r o s pomdemsené r ¢ cij@neakcijaiznosi
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3. Trgovanje akcijama fondovai struktura imovine fondova

U skladusazakonskimodredbamaakcije zatvorenihinvesticioninfondovau vr gt e n e

sunaposebnwkotacionulistu naB a n j a lbarzi W majednojtabeli prikazanje pregled
osnovnihpokazateljargovanjaakcijamazatvorenihinvesticioninfondovau 2015 godin.

R. | ZIF Vrijednost 5¢é AHigc Cijena NVI po | Prosj.cij./ | NVI/pros;.
b. prometau KM | prometu Min. | Maks. Prosj. akciji NVI cij.

1. BLBP 174.484 2,3% 2,82 3,62 3,10 8,36 37% 2,70
2. BLKP 4.265 0,1% 1 1,66 1,44 6,28 23% 4,37
3. BRSP 114.334 1,5% 2,02 3,2 2,73 5,90 46% 2,16
4. EINP 1.037.461 13,5% 12 15,94 15,01 16,49 91% 1,10
5. EKVP 6.922 0,1% 2,24 4 2,68 7,78 34% 2,90
6. INVP 636.426 8,3% 0,039 0,046 0,04 0,13 34% 2,97
7. JHKP 338.924 4,4% 1,64 2,2 2,06 3,13 66% 1,52
8. KRIP 1.848.017 24,0% 4,2 6 5,46 9,63 57% 1,76
9. PLRP 1.405.519 18,2% 3,66 4,5 4,08 10,41 39% 2,55
10. | PRVP 372.133 4,8% 0,98 1,6 1,51 3,84 39% 2,55
11. | UNIP 11.628 0,2% 0,39 0,4 0,39 0,68 58% 1,74
12 . | VBIP 19.473 0,3% 1,12 1,95 1,58 4,67 34% 2,95
13. | VIBP 6.699 0,1% 1,63 3 2,51 6,76 37% 2,69
14 . | ZPTP 1.733.226 22,5% 6,21 8,9 9,23 17,84 52% 1,93
Ukupno 7.709.511 100%

Tabela36. Redovnotrgovanjeakcijamazatvorenihinvesticionihfondovau perioduod

01.01.205. do031.12.2015. godine
Iz gornje tabeleje vidljivo daje n a j vvejédaostredovnogprometau 2015 godiri
ostvarenaakcijamaZIF "KRISTAL INVEST FOND" ad. BanjaLukai to u iznosuod
1.848.01/KM, g tl o 2% P6 ukupnogprometasegmentanvesticioninfondova

U posljednjojkoloni prethodndabeledatje odnosp r o s cijerleak@jazatvorenih
investicionih fondovai p r o s jnetd wmijednosti imovine po akciji u 2015 godin.
L i nj dajeiowajppdnosu svim zatvoreniminvesticionimfondovimaispod100%govori
dasui u 2015 godinicijeneakcijazatvorenihinvesticionihfondovabile ispodnjihove neto
vrijednostiimovine po akciji.

Fond Broj danatrgovanja akcijama ZIF - Trgovanje akcijama fonda (% u odnosuna
ovanaBan | albargik o j ukupan broj danatrgovanja)

ZPTP 252 100%

KRIP 229 91%

EINP 128 51%

INVP 127 50%

BLBP 112 44%

PLRP 100 40%

JHKP 94 37%

VBIP 74 29%

BRSP 51 20%

EKVP 51 20%

PRVP 45 18%

VIBP 31 12%

BLKP 30 12%

UNIP 3 1%

Prosj e 95 38%

Tabela37. U| e s ttrgdvamjai tlikvidnostakcijaZlF-ovau 2015. godini
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http://www.blberza.com/Pages/SecurityTrading.aspx?code=BLBP-R-A
http://www.blberza.com/Pages/SecurityTrading.aspx?code=BLKP-R-A
http://www.blberza.com/Pages/SecurityTrading.aspx?code=BRSP-R-A
http://www.blberza.com/Pages/SecurityTrading.aspx?code=EINP-R-A
http://www.blberza.com/Pages/SecurityTrading.aspx?code=EKVP-R-A
http://www.blberza.com/Pages/SecurityTrading.aspx?code=INVP-R-A
http://www.blberza.com/Pages/SecurityTrading.aspx?code=JHKP-R-A
http://www.blberza.com/Pages/SecurityTrading.aspx?code=KRIP-R-A
http://www.blberza.com/Pages/SecurityTrading.aspx?code=PLRP-R-A
http://www.blberza.com/Pages/SecurityTrading.aspx?code=PRVP-R-A
http://www.blberza.com/Pages/SecurityTrading.aspx?code=UNIP-R-A
http://www.blberza.com/Pages/SecurityTrading.aspx?code=VBIP-R-A
http://www.blberza.com/Pages/SecurityTrading.aspx?code=VIBP-R-A
http://www.blberza.com/Pages/SecurityTrading.aspx?code=ZPTP-R-A
http://blberza.com/Pages/SecurityTrading.aspx?code=ZPTP-R-A
http://blberza.com/Pages/SecurityTrading.aspx?code=KRIP-R-A
http://blberza.com/Pages/SecurityTrading.aspx?code=EINP-R-A
http://blberza.com/Pages/SecurityTrading.aspx?code=INVP-R-A
http://blberza.com/Pages/SecurityTrading.aspx?code=BLBP-R-A
http://blberza.com/Pages/SecurityTrading.aspx?code=PLRP-R-A
http://blberza.com/Pages/SecurityTrading.aspx?code=JHKP-R-A
http://blberza.com/Pages/SecurityTrading.aspx?code=VBIP-R-A
http://blberza.com/Pages/SecurityTrading.aspx?code=BRSP-R-A
http://blberza.com/Pages/SecurityTrading.aspx?code=EKVP-R-A
http://blberza.com/Pages/SecurityTrading.aspx?code=PRVP-R-A
http://blberza.com/Pages/SecurityTrading.aspx?code=VIBP-R-A
http://blberza.com/Pages/SecurityTrading.aspx?code=BLKP-R-A
http://blberza.com/Pages/SecurityTrading.aspx?code=UNIP-R-A

Iz prethodneabelevidljivo je dasel akioddeseZIF-ovatrgovaloakcijamaispod50%
od ukupnogbrojadanatrgovanja lzdvajajuseZIF Zepterfond, | i jakcijamasetrgovalo
svakidantrgovanjai ZIF Kristal investfond, | i jakcijamasetrgovalou 91% ukupnog
brojadanatrgovanja Poreds n a gpadagjenai prometaakcijasvih ZIF-ova kodv i gde
polovineZIF-ovaakcijamasenije trgovaloni svakidrugi dantrgovanja Kod fondovaZIF
VIB fondi ZIF Privrednikinvestakcijamasetrgovalotekosmi odnosna e dantrgovanja
naB a n | a bearzi ktokazujenaveomaslabuzainteresovanoshvestitorazakupovinu
ovih akcija

Redovnim trgovanjem akcijama zatvorenih investicionih fondova kao posebnim
segmentonirgovanjanaB a n | a Iberzj oktwajenje prometod 7.709.511KM, g tloi n i
8,08% redovnog 1,38% ukupnogprometgprometaostvarenogaB a n j a banzi k o j

Ukupna t r § ik@pitalizacija fondova na dan 31.122015 godine iznosila je
140.145.633KM. U odnosu na 31.12.20%. godine kada je kapitalizacija iznosila
130.334.85%M, u2015.godinid o gddoporastaukupnet r ¢ vriggdnastiinvesticionih
fondovaza7,53%.
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Slika24. T r ¢ ik@piatizacijaakcija zatvorenihinvesticionih fondovau periodu od
31.122006. do31.12.2015. godine

Vrijednostindeksainvesticionihfondova(FIRS)je poraslau odnosunavrijednostna
dan31.12.20%. godineza8,84%.
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Slika 25.  VrijednostindeksazatvorenihinvesticionihnfondovaRepublikeSrpske(FIRS)
u perioduod 31.122006. do 31.12.2015. godire
Ukupan broj Do 5% 5-10% 10-25% Preko 25% Prvih 10
Fond akcionara Broj Udio (%) | Broj | Udio (%) | Broj Udio (%) Broj | Udio (%) akcioaara
BLBP 26.608| 26.605 75,3 3 24,7 44,7%
BLKP 17.267| 17.263 69,1 4 30,9 40,7%
' BRSP 9.884  9.880 57,0 2 15,6 2 27,4 55,1%
EINP 7.003|  6.999 45,6 3 27,0 1 27,4 68,6%
| EKVP 34.363 34.361 70,3 2 29,7 40,2%
INVP 35.467| 35.465 76,2 2 23,8 40,0%
| JHKP 34.931 34.928 73,0 2 14,8 1 12,2 39,9%
KRIP 40.007 |  40.005 73,0 1 5,1 1 21,9 45,9%
PLRP 27.019| 27.016 58,1 3 41,9 50,4%
PRVP 22.781| 22.779 72,3 1 5,7 1 22,0 37,0%
UNIP 23 16 15,6 5 43,2 1 11,8 1 29,4 93,7%
VBIP 23.895| 23.891 53,6 2 17,1 2 29,3 49,6%
| VIBP 71.469| 71.468 77,7 1 22,3 26,2%
ZPTP 88.576| 88.574 58,0 1 16,1 1 25,9 51,4%
Tabela38  Strukturav | a s rZIiF gaddandl.12.2015. godine

Sobziromdasuu prethodnonperiodyi ma ju vidu stanjeu ovoj oblastj stupilena
shaguizmjenei dopuneZakonao investicionimfondovimg ovoj problematicitrebase
ozbiljno pristupiti u 2016 godini, kako bi seizbjegledaljeg t eposijexlicepo akcionare
investicionihfondova
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Fond Akcije Depoziti i Gotovinai Obveznice OstaleHOV Ukupno
plasmani gotovinski
ekvivalenti

BLBP 13.430.921 0 2.014 78.043 16.832 13.527.809
99% 0% 0% 1% 0% 100%
BRSP 7.434.964 0 90.732 47.880 154.033 7.727.609
96% 0% 1% 1% 2% 100%
EINP 15.570.965 1.000.000 558.997 330.936 99.714 17.560.612
89% 6% 3% 2% 1% 100%
EKVP 9.656.294 294.405 179.618 0 0 10.130.317
95% 3% 2% 0% 0% 100%
INVP 20.777.179 0 510.154 4.703.109 954.324 26.944.765
7% 0% 2% 17% 4% 100%
JHKP 5.826.657 0 16.14 342.697 0,00 6.185.495
94.20% 0,00 0.26% 5.54% 0% 100%
KRIP 29.162.914 0 556.727 1.058.268 163.847 30.941.756
94% 0% 2% 3% 1% 100%
PLRP 16.527.028 0 3.549 389.269 313.954 17.233.800
96% 0% 0% 2% 2% 100%
PRVP 3.514.334 0 258.756 197.874 120.216 4.091.180
86% 0% 6% 5% 3% 100%
UNIP 304.593 570.000 279.759 541.123 0 1.695.475
18% 34% 17% 32% 0% 100%
VBIP 6.321.356 557.820 210.716 0 0 7.089.892
89% 8% 3% 0% 0% 100%
VIBP 11.627.184 0 117.749 1.740.731 0 13.485.663
86% 0% 1% 13% 0% 100%
ZPTP 93.387.677 19.003.091 1.932.996 16.426.339 0 130.750.103
71% 15% 1% 13% 0% 100%

Tabela39. Struktura ulaganja investicionih fondova po vrstama imovine na dan

100%

0%

BLBP BRSP EINP EKVP

Slika 26.

31.12.2015godine

m Akcije

m Depoziti i plasmani

= Gotovina i got. ekvivalenti mObveznice ®QOstale HOV
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Struktura ulaganja investicionih fondova po vrstama imovine na dan
31.12.2015godine

Podaciu prethodnojtabeli prikazuju strukturuportfelja ZIF-ova koja je nastalakao
rezultat aktivnostid r u ¢ taaupravljanje u procesuupravljanjaimovinom zatvorenih
investicionih fodndovaod p o | enjilovag nastanka U strukturi portfelja j ouyijek
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dominirajuv | a s imstriimentj odnosnacakcie kaon a j z n avis&imaoving kad svih

investicionihfondova iako seu maloj mjeri pojavljujui ulaganjau drugeinstrumentedok
je primjetanvisok nivo depozitai plasman&od ZIF Zepterfond a.d. BanjaLuka. Pored
togg kod ovogfondapostojerelativnoz n a | ianpsmapozicijamaulaganjau obveznice
te gotovinei gotovinskihekvivalenataPoulaganjuu obveznicazdvajasej oZfF "INVEST

NOVA FOND' ad. Bijeljina u | i jstakturi ulaganjeu obvezniceiznosi 17% ukupne
imovine M e Lfandovima postrukturiimovineizdvajaseZIF "UNIOINVEST FOND" a.d.

Bijeljina, koji u svojoj strukturiulaganjaimal a3d%depozitai plasmana 32% ulaganja
u obveznice

4. Izmjene i dopune Zakona o investicionim fondovima

S obziromnarezultateradazatvorenihinvesticionihfondovaud o s a d ggrioduie m

nove okolnosti nastalepod uticajem velike ekonomskei finansijske krize, na osnovu
temeljnogpreispitivanjauslovaza poslovanjezatvorenihinvesticionih fondovas ciljem

obezb JveeIJzeanngBeretsmvestltorav r a | njihojogpovjerenjaut r ¢kiapitdlae

RepublikeSrpskei ma juvidui| i nj eajepatpisivanjemrSporazuma stabilizacijii
pri dr uspEwopskgmunijom® Bosnai Hercegovinapreuzelaobavezuda svoje
propiseu s k | @dpraynemt e | e vBvropskeunije, usvojenesuizmejenei dopune
Zakonao investicionimfondovima

Izmjenama dopunanZakonad o gddou s k | a lsaowagmjva kgislafivanm

Evropskeunijei to:
1. Direktiva 85/611ou s k | a Lzakenaurgdhii upravnihpropisakoji seodnose
nad r u gdzvag e dutagahj& prenosivehartijeod vrijednosti(UCITS);

2. Direktiva 2002/87 o dodatnom nadzoru kreditnih institucijg, o si gur avaj ul

d r u ginhvesticionind r u gu finansgskomkonglomeratu o izmjenii dopuni
Direktiva 73/239, 79/267, 92/49, 92/96, 93/83/22i Direktiva98/78i 2000/12;
3. Direktiva 2006/49 o adekvatnostikapitala investicionih d r u gitkke@itnih
institucijg
4. Direktiva 2007/160 primjeni Direktive 85/6110 u s k | a Lzakera ar¢dhbii
upravnih propisakoji se odnosenad r u gd zvaaj e dulaganj&uaprenosive
hartijeod vrijednosti(UCITS)uvezisap 0 j] a g ng derng liefimidijah

5. Direktiva 2009/650u s k | a lzakena darygibpropisakoji seodnosenad r u gt v a

zaz a | e dufagahj& prenosivehartijeodvrijednosti(UCITS);

6. Direktiva 2010/43 o primjeni Direktive 2009/65 u vezi sa organizacionim
zahtjevima konfliktima interesa obavljanju aktivnosti upravljanju rizicima i
s a d rugavqrai z meldpozitara d r u gaupravljanje

7. Direktiva 2010/440 primjeni Direktive 2009/65u vezi sa odredbamakoje se
odnosena spajanjefondova tzv. centralno- n a p a j sirjikre ieprocedure
obavjepgtavanj a

8. Uredba 139/2004o kontroli koncentracije z melteduz el a

9. Uredba 583/20100 primjeni Direktive 2009/65u vezisak | j u informatijama
zainvestitorimai uslovimakoji semorajuzadovoljitikadaseo b e z b ké [ wij uw e
informacije za investitoreili u vezi sa prospektomnao d g o v a r raefliju | e m
d r u g addpapieagili posredstvoninternetstranice

“Bosna i Hercegovina je potpisala Sporazum o

u Luksemburgu
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10. Uredba 584/20100 primjeni Direktive 2009/65u vezi saformomisadr gaj em
standardnog z v j ,aigptredglektronskilsredstav&komunikacijesan a d |l e gni m
regulatorimakoji trebadabudupredmet z v j e gte@ocealurgasaerifikaciju
i istraguAnalicu mjestdi kaoi razmjenuinformacijai z me lad | eeguhaiora

Ciljevi i principi promjenau Zakonuu investicionimfondovimasuj a | efikgsresti
radad r u gzaapvasljanje u t v r L nhaknadeza epravijanjeu skladusarezultatima
poslovanjap o v e | karistj za akcionareinvesticioninfondova p r a [ regiopanihi
me L' u n a rtakava i bvoj oblasti o d g o v a nadzprinddiradom dr u g zaa v a
upravljanjeu s a g | a spadirekéivamaEvropskeunije u ovoj oblastiu mjeri u kojoj je to
zasadaprihvatljivo i primjerenon a guslavima

| ma juviduiodredbezakonad r u gaupravljanjekoje nadanstupanjanasnagu
ovog zakonaupravljaju zatvoreniminvesticionimfondovim koji su osnovaniu skladusa
Zakonom o privatizacionim investicionim fondovima i d r u ¢ t zai upravljanje
privatizacionimfondovima("S | u ¢ dlasnikRepublikeSrpské, br. 24/98, 63/02 67/05)
i organizovaniu zatvoreneinvesticionefondove u skladu sa Zakonomo investicionim
fondovima("S | u ¢ dlasnikiRepublikeSrpské, broj92/06),d u gsadanajkasnijeu roku
od tri godineod danastupanjana snaguovog zakona te zatvoreneinvesticionefondove
preoblikujuu otvoreneinvesticionefondove

U skladu sa obavezamaoropisanihizmjenamai dopunamazakona Komisija je u
pr e d v irdkeod @ danaod stupanjanasnaguZakonadonijelasveo d g o v anowej ul e
i izmijenilap o s t akiee | e

Pr e d | efgrmetrebajuda doprinesup o v e | atraktjvnostiakcijap ost oj el i h
zatvorenihinvesticionihfondova smanjenjwelike razlikei z me It @ vrigdnestii neto
vrijednostiimovine fondovakojim d r u qupravigjuy j a | adgpvarnostid r u gzaa v a
upravljanjei v r a | @ovjgrenjanekoliko stotinahiljada akcionaranvesticionihfondova
g r a LRepulaikeSrpske u konceptprivatizacijei institucije RepublikeSrpske
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