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4 Ol Kkdpi@ld usmjeravaO A OB | finansiska dredstvai ima U1 A é AtiEaj\nia
razvoj privrede, poslovanje privrednin A O O A @ab Gmitenata hartija od vrijednosti,
kreiranje novih investicionin | T CO¢ Jtéd BDAEO | Ac%iRTURAM OL ABGAGCGEHAE A ¢ E
investitora. 0 T é Aa&vja O O |- Kkapi@ld u Republici Srpskoj vezuju se za proces
privatizacije i formiranje institucija O O |- EdgitalA, Komisije za hartije od vrijednosti
2000. godine, Centralnog registra hartija od vrijednosti i " AT E A betxé ladija od
vrijednosti 2001. godine. Prva transakcija na " A1 E A Ib&# Bblavijena je u martu
2002. godine. Malo O O L ,Fnéh@efvatan razvoj privatizovanin ® O A A Q té Arpblemi
nastali u procesu privatizacije imali sui D O A A E Allicsj GeEs@pek razvoja OOL EHOA
kapitala Republike Srpske

: T A é A2 tadt prometa i cijenana” AT E Alb@z doipive polovine 2007.

kapitala, pod uticajem svjetske finansijske i ekonomskekrize, A | Hdo padai stagnacije
aktivnosti. ) U O E A B0DA goblida se | 1 L dkarakterisati kao godina blagog rasta
aktivnosti na O O L= kdgitl®. Salnim zalaganjeminstitucija O O L= EadialA Republike
Srpske te B O O L. A svieobdhvatnih informacija o poslovanju emitenata hartija od
vrijednosti i investicionih fondova na jedinstvenom portalu trl- E Fkdpiala Republike
Srpske www.blberza.com, O OL E khfitAla Republike Srpske je jedno od
najorganizovanijin O O L. EuFrépidbnu po pitanju dostupnosti informacija o OOL EH O
odnosnol A A U A E Ariel&énénih Ehfirm acija investitorima potrebnin za AT T T HAT E
investicionih odluka.

O
A

Struktura finansijskog sistema Republike Srpske koja je izrazito AAT ET AAT OOE é
tipa, te neadekvatan odnos prema H O A A lineEticijama imaju UT A é Aiied ina
privredna A O O Fk@j&iaju potrebu za novim kapitalom, da i dalje nedovoljno koriste
O O L. Kafit@ldkao primarni izvor finansiranja sopstvenograzvoja. EmisiomiT DPHOET OE E |
obveznicaE OE T O BeH ¢l AJOX; udot@Be drugih izvora za finansiranje projekata
lokalne zajednice osimE 1 A O kréditdiogCU A A O Lkdd b&nAka

U E U OE A RyariEradtalzljene su intenzivne aktivnosti na podizanju nivoa
korporativne odgovornosti u D OAAOUA OB ic & O O O FoBdvdzadidostavljanja

N AN A A s a s

druge UT A é ivferindkije sa" AT E A be€éniiodu se preuzimati u realnom vremenu
posredstvom deset vendora, od kojih su najpoznatiji Bloomberg, Thomson Reuters, SIX
Telekurs, Teletrader i Europoint.

Nadzor nad OOL E Hépiala te saradnja sa drugim nadzornim tijelima
finansijskog O O L. & Republici Srpskoj (Agencijaza bankarstvo, Agencijaza osiguranje,
SIPA je ostalanavisokom nivou i u 2011. godini.

Kao potpisnik 10SCO Multilateralnog memoranduma o razumijevanju (eng.
Multilateral Memorandum of Understandings z MMoU) u oktobru 2009. godine,
Komisija je dobila potvrdu da kao regulator AT | A ©OC Ekdpi@lA postupa prema
principima i pravilima koji odgovarajul A E O Bvetgkim standardima- Ai OT AOT AT T «
OA OOL Romi€ijA za hartije od vrijednosti (eng. International Organization of
Securities Commissiong |0SCO)Saradnjasaé | A1 EIASTDAskladu saMMoU je je
nastavljena i u 2011. godini, 0 é AT ©hiti OE WA Eddijdii koji se odnosi na
i Ai O A Garaaijud


http://www.blberza.com/

Na osnovu odluka 6 E E digishara, Bosnai Hercegovinaje potpisala ugovore za
izradu i B O A ¢ BuvefeRog kreditnog rejtinga BiH sadvije | Ai O1 A GfeAdeka
kreditni rejting Moody's Investors Service, Standard & Poor'sKao rezultat OOAi AT EE
analiza, 30. novembra 2011. godine, agencija Standard & Poor's snizila je Bosni i
Hercegovini suvereni kreditni rejting sarp+" na r" na posmatranju - negativno. U maju
2011. godine, agencijaMoody's Investors Servicazmijenila je Bosnii Hercegoviniizgled
sastabilnog na negativanizgled suverenogkreditnog rejtinga r32".

Moody's Investors Service Standard & Poor's
Rejting B2 / negativniizgledi B / naposmatranju - negativno
Datum 16. 5. 2011. 30. 11. 2011.
Aktivhost Izgled izmijenjen 31 E kejfirg

Tabela 1. Aktuelni kreditni rejting Bosnei Hercegovine

Kreditni rejting B2, odnosno B koji su Bosni i Hercegovini odredile ove agencije
ukazuje da se Bosnai Hercegovinaima HD A E Ol Kddith® spGsobnost sa visokim
kreditnim rizikom . Ovim se Bosnai Hercegovinab O E A haeldda korak do ocjenerj T H A
kreditha sposobnost sa veoma visokim kreditnim rizikom O i Ode smatra potpuno
neatraktivnim zaulaganje

Ovepromjene prognoze uzrokovane procjenom agencijada ¢ Ayjerovatno AT ¢oE
O1 E L r&jtinGaABiH ukoliko BT 1 E Klifha rafavi negativno da O O ké dpravljanje
javnim sektorominaUA A O L AL A@ABA T b A &Advdii@a kako BiH, ni devet
mjesecinakon I B H @iivfE nema Savjet ministara na A O L. AnPrivou, ta situacija bi
mogla "ugroziti usvajanje AOA L ZaQ011. godinu, kao i okvirni fiskalni dogovor za
agencije su potvrdlle OCJenu EOAOE]T eejtidgh BoSnei Hercegovine od B. Prema
ocjenama agencija | A i £2mljama u regionu, Bosnai Hercegovinaima bolji rejting
samood Makedonije, Srbijei' O é2E A

Stanje na O O |- Kapitad Republike Srpske u 2011. godini, OUE | AEdDZrE
OA1 Eigagvijedost O O L. Enld O KA E Karalderistike kaoi O O L. Eerh&jéu regionu. U
cilju jednostavnijegD I O A i skahja&na O O |- Eagital®Republike Srpske, na grafikonu
suizdvojeniindeksi" A é E A1 O EO AR tsIde, 0 O A fBEatslavske, Ljubljanske,
. A C OA Baagraddke, Sarajevskei " AT E A be@é KaAH Gé i vidljivo iz podataka
oporavak O O |- EaHitAlé u Bosnii HercegoviniA E 1 B Al @ Gdrédithtdu odnosu, na
ostalezemlieul EOOL AT EO

! 1zvor: Centralna banka Bosne i Hegogine, URL= http://www.cbbh.ba/index.php?id=549&lgrbs
2 Centralna banka Bosne i Hegowine, URL= http://www.cbbh.ba/index.php?id=549&grbs



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

0B ERAA Indek Promjena indeksa (%
HESES 2008. 2009. 2010. 2011, 2007-2011

Greece General Share | ASE 19,9 179 -655 229| -356| -524 -87,0
Austria ATX ATX 21,7 11| -61,2 42,5 16,4 -67,0 -78,8
Sarajevskaberza SASX10 79,4 271 -67,2| -14,0 71| -17,7 -78,5
Beogradskaberza BELEX15| 58,0 34,3 -75,7 23,9 -4,0 -24,3 -78,2
Ljubljanska berza SBI20 59,7 67,8 -66,5 18,3, -150 -30,1 -76,4
: ACOA hekzd E A Crobex 610| 632 -66,2 14,2 54, -18,1 -66,7
" Al EAbef2g E A BIRS 1129 | -11,1, -60,0 -3,3 -3,2 -8,3 -65,6
Finland Helsinki General | HEX 17,9 20,5 -53,4 19,5 18,7 -28,2 -52,6
Slovakia SAX SAX 0,6 72 -215| -237  -137 -6,5 -51,6
Czech Republic PX50 7,9 14,2 -53,6 32,6 9,6 -24.6 -49,1
Belgium BEL-20 BEL20 23,6 -59 | -53,8 31,6 27| -18,0 -48,8
Spain Madrid General IGBM 34,5 56| -40,6 27,2 -192| -13,0 -46,8
Japan Nikkei225 NIKKEI 6,9 -11,1| -42,1 19,0 -30| -16,3 -44,1
France CAC 40 CAC 17,5 1,3| -42,7 22,3 -3,3| -15;3 -42,6
Netherlands AEX General AEX 13,4 4,1 -52,3 36,3 5,7 -10,6 -38,6
Warsaw Stock Exchahge | WIG20 23,7 52| -50,6 40,0 149 -20,0 -36,5
Hungary BUX BUX 19,7 55| -52,6 70,6 05 -196 -34,7
Germany DAX DAX 22,0 22,3| -40,4 23,8 16,1 | -12,1 -24,7

Tabela 2. Uporedni prikaz promjene indeksau periodu 2006. - 2011. godine
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Slika 1. Prikaz promjenaindeksau periodu 2007.z 2011. godina



Rastna svim berzamau regionu bio je O1T A Lsve o polovine 2007. godine, te je
visoka vrijednost indeksana 31.12.2007.godine posljedicatog rasta. Od polovine 2007.
u 2008. godini dolazi do O A ¢ gada cijena hartija od vrijednosti na svim OO L EFBOE | A
obzirom da rast indeksa nije imao osnovu u realnom sektoru, moralo je AT &
smirivanja O O L. EpHdadijena hartija, H §é vidljivo iz podatakao promjenamaindeksa
u 2007. i 2008. godini. 4 O |- EiHeQidnu su i istom periodu izgubila na vrijednosti u
prosjeku oko 50%. Oporavak O O L. B PO godini bio je skroman i umjeren, a takav
trend je nastavljeni u 2010. godini, kadaje A T Hjé do blagog pada prometa i ukupne
kapitalizacije u odnosu na 2009. godinu. U 2011. godini sva posmatrana O O |- RaAddA
A E 1 palldvdpokazateljaaktivnosti na O O L= Eagital@) tako da je u ovoj godini AT AT T
do padaindeksanasvimovimOOL EAQE| A

Na osnovu pokazatelja o promjeni indeksa u periodu od 2007- do 2011. godine
i T L A Vvidjeti da je ovaj pokazatelj na svim posmatranim O O L. E Héy&ilaA tj. u
posmatranom periodu je na svim posmatranim O O L. E A © Edo padal O L. EndiéksaE
U Republici Srpskojberzanskiindeks u posmatranom periodu paoje za76,4%.6 A paf
indeksa od Republike Spske U A A E Is& @ Q EindeksEu ' O é FAUsEiji , Federaciji
BiH, Srbija, Slovenija i Hrvatska. Ovdje treba primijetiti da je berzanski indeks u
Republici Srpskoj u 2006. godine porastao za 112,9%, H Ojé ubjedljivo T A E Gdst; E
indeksau odnosu na svaposmatranaO O L= Eapit@léd A Gd uzrokovalodaipadOOL EHT T C
indeksau posmatranomperiodu bude O A.¢ E
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Slika 2. Uporedni prikaz O O L. Ek&pitalizacije na" AT E A 1b&# Balzémljama iz
regiona

A s N oA A

ima negativantrend i dijeli istu sudbinukaoi O O L. Kapit@ldu regionu. RazviienaO Ot EH O A
u svijetu su osjetanoporavak od ekonomskekrize imala E Tuftbku 2009. godine, ali mala

i nerazvijenatO 1. EF@QAI E Gd@dpeéni WA2011. godini nisu osjetila efekte oporavka
privrede niti susemoglapohvaliti UT A é A BdmBdia i razvoju svojin O O L .[PrdrfeA

O A A A Hdola#aieljima, neophodnesu UT A é Atfktufne promjene, prvenstveno u



dijelu koji se odnosi na efikasnostrealnog sektora i kredibilitet BT E A A E émitenadteE E
hartija od vrijednosti.

OAT B®IL: A& #lkd) mjeri zavise od stranih investitora, koji su u momentu
D1 é A KiEeAsredstva povukli u sigurnije investicije. Kako bi se privukli strani
investitori pripremani suO A U | piojekii OF A é ZaBroniociju AT | A ©DC .BddanA
odl A é [ebid\ listiranje BiH indeksana" A é BdrzE

800,000,000 -

700,000,000 -

600,000,000 -

500,000,000 -

400,000,000 -

300,000,000 -

NN NN N

200,000,000 -

100,000,000 -

2003. [2004.

0

Slika 3. Ukupanprometna” AT E A Ibébzupériedu 2002.-2011. godine3

Ako posmatramosamoO O |- Eapit@ld Republike Srpskeu 2011. godini ukupan
promet na" AT EAI| eiEsée @A OT O Quodhéskria prethodnu godinu, alije ET A
uvijek veoma nizak. Ukupan promet iznosio je 425.456.984 KM, H Oje za 2,4 puta
(140%) O A peljoukupan promet ostvarenu 2010. godini, H §Gé1 A FiZdéd ostvarenog
prometa u 2006. godini.

31zvor:" A1 E Abefzg E A
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Slika 4.

Ukupanprometna" AT E A Ibébzé u201E. godini po mjesecimat

Oscilacijeu prometu na berzi desile su se krajem svakog kvartala u 2011. godni.
01 OA ¢pkdmEtd u martu 2011. godine nastale su pod uticajem porasta redovnog

prometa i emisije obveznica javhom ponudom, dok su oscilacije u smislu BT OA¢ AT EA

prometa u maju, junu i novembru bile pod uticajem O O B E AaMriihpdhuda obveznicai
trezorskih zapisa Posebanrast ukupnog prometa ostvaren je u novembru 2011. godine
kadaje AT Hdo émisije obveznicajavnom ponudom u iznosuod 108.664 mil. KMi javne

emisije trezorskih zapisau iznosuod 15,28 mil. KM.
Oscilacijeu kretanju indeksa odraz su neizvjesnogi nesigurnogoporavkatO L. EiH O A

O O A ¢ poljdeehjainvestitorauAT | AGOL.EAOA

Ukupan promet

Akcije :

A F;edovan promet 579.892.275| 101.690.494 48.927.044 36.620.670 63.119.771

A Blok posao 150.772.879| 115.505.779 19.265.552 65.457.257 45.697.722

A Preuzimanje 9.761.068 15.921.468 48.567.646 1.928.929 8.466.960

A Aukcija zapaket 861.114 582.692 6.251.930 12.596.306 9.766.690
akcija

A Javnaponuda 476.949 5.139.365 7.341.959 3.734.353 1.627.867

Obveznice:

A Redovan promet 818.006 11.673.573 | 30.251.177 28.078.960 29.790.118

A Javnaponuda - 17.949.000 19.888.000 27.778.605| 178.671.500

Trezorski zapisi - javna ponuda 88.316.356

Ukupno | 742.582.291| 268.462.371 | 180.493.307 | 176.195.081| 425.456.984
Tabela 3. Ukupanprometna” A1 E A Ibébz upéribdu 2007.7 2011. godina®

41zvor: " AI EAIbé:JmEA
Sizvor:" AT E Ab@Z&E A
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Slika 5.  Struktura ukupnog prometa u 2011. godini
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Slika 6. Uporedni prikaz ukupnog prometa na " AT E Aji bérgi Ba zemljama iz
regionau periodu od 2006.z 2011. godine (u KM)

~Na osnovu podataka datih na gornjoj slici I | L A lidjeti da ukupni promet na
" A1 E Alb@2 i pefiodu od 2006. do 2011. godine ima kretanje EAOAE OAE OOE é
O O L. EzH G\M dédjona, izuzev hrvatskog O O L. kdpi@la koje od 2007. godine ima

10



rapidan pad ukupnog prometa da bi u 2010 i 2011. godini i ovo O O - Enil®kketanje
ukupnog prometa kao ostalaO O L. & relgwAu.

0 OE Ol Atéarfin ivdstitora i ulaganja u nove projekte su svakako prioritet . S
obzirom da usljed izmjena i dop una Zakonao politici direktnih stranih ulaganjau BiH
prestaje obavezastranih investitora dab 1 E A A Eulagagjdrefistruju nal A ékiko je
to ranije bilo obavezng pojednostavijenje, I 1 A EiEk®A ¢ phoces registracije stranih
investitora. Time bi se sa AT OA A Allelgdhjg Eiglavhom u dokapitalizaciju, tj.
b1 OA ¢iapitdlahosnovanih B O A A OillbBnjvdnje novih B O A A Ordoljlo & O Ang E
UT A é Atfarda Alaganjau nove projekte. Izmjenamai dopunamad i O O Trdfyllagivi,
OO E | Asadditedbamarazvijenih O O L ,Buakakoc Aoprinijeti stvaranju sigurnijeg i
DOE Ol A®@O LEAaBidRA. Podizanje investicione kulture | T L da BT OA @raj
AT T A gnizeBtitora. Velike potrebe privrednih A O O H @& id¥im kapitalom daju
i T CcOc izd dalp razvoj O O I Kkapialk i daleko bolje pokazatelje stanja OOL EHOA
kapitala u narednom periodu.

U narednom periodu Komisija ¢ Aastaviti daradi nanai A A UA E Ambijeht& O
OOACI AH Adylativie Ad Direktivama Evropske Unije i saradnjom sa ostalim
institucijama O O L. Eapit@ldi ostalim institucijama.

2 OSNOVNIPODACIO KOMISIJI

2.1 Osnivanje,pravni statusil AAT A LKomi€)e E

Pravni status Komisije za hartije od vrijednosti Republike Srpske njene
T AAT Al nAlé@EbEO O A i sh Zakonomo O O - Bdifa @d vrijednosti j 3,1 OL AAT E
glasnik Republike SrpskeDbroj 92/06, 34/09). Komisija za hartije od vrijednosti je
stalno i nezavisnopravno lice osnovanoradi O O A i E iGkénirdfe &mitovanjai prometa
hartija od vrijednosti u Republici Srpskoj.
3 E A AKohrhiijd je u Banjoj Luci, u Ulici Vuka + A O A Atrdk 6. A skladu sa
Zakonomo O O L= Balrtija &d vrijednosti, KomisijajeT AAT Aa- T A
- donosi | 2 Ha@mé zaOC)A ) EbAfDﬁ Aditanp b C)D O1 OT Zakohate O
zakonom;
- prati i D O1 O éstar(eA kretanje na O O L. battgxlvd vrijednosti i o tome
I AAOE Ner@AuDA O b FReublike Srpske
- daje i oduzima dozvole, odobrenja i saglasnostikada je zato | O1 AH¢ AT A
Zakonomo O O L= Ealttifa 6d vrijednosti i drugim zakonima;
- ET 1 00D BAGRGAiIaEA AE é Adovine A lojalne konkurencije u
trgovini hartijama od vrijednosti;
- O Othéizor nad licima kojima daje dozvolu za obavljanje poslovai emitentima
hartija od vrijednosti i T A1 Ajerd za otklanjanje O O O O i ndZakéritosti i
nepravilnosti;
- propisuje, organizuje, preduzima i nadgledamjere kojima osigurava efikasno
funkcionisanje O O L EaFij@ Ad vrijednosti i U A H Ger€s@investitora;
- 00 0 Opradita Arometa hartija od vrijednosti;
- obustavljaemisiju i promet pojedinih hartija od vrijednosti i preduzima druge
mjere u O1 O ékAda Procijeni da su tim aktivnostima O C OT linfeledt
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investitora i javnosti, ili one nisu u skladu sa Zakonomo O O L. Bdttiadd
vrijednosti i drugim propisima;

- propisuje T B HiOpbsebne uslove poslovanja koje moraju ispunjavati svi

- propisuje obavezni O A A Oihfdknacija koje moraju biti objavijene svim
akcionarima i javnosti od strane lica koja O O terAisiju hartija od vrijednosti
javnom ponudom;

- propisuje obavezniO A A Griforniacija koje se dostavljaju Komisiji i/ili javno
vrijednosti;

- podnosi T AAT A IAIOILIA Odrdartu prijavu protiv | O1 AHOARBEEEA
Registra, berzi i drugih OO A i Aalmth O O L ,EalkOjé u postupku nadzora

- sprovodi prethodne radnje u O1 O épbvite@e zakonskih odredbi i drugih
propisa;

- dajeinformacije i H Ez@dajao djelovanju O O L= EaHij@ Ad vrijednosti;

- OA O A $a&&jAim organizacijamau inostranstvu;

- vodi knjige i registre;

- propisuje visinu naknadaza obavljanje poslovaiz svojenadlel- T ;00 E

- DBl E Odiagabivu zaAT T T HzAKortaikdrugih propisaizb 1 A O @daéaka
hartija od vrijednosti i trgovanja hartijiama od vrijednosti, primjedbe i
prijedloge zakonai drugih propisaiz ovogb i A O,@é& RO @ @ripriemanju
drugih zakona i propisa koji su od interesa za O é A O I0ODE Aditi{x od
vrijednosti, ET Al Qdvriosi 1 A é A Ind&kbjifa djeluje O O L= Barifa Ad
vrijednosti;

- dajel EAIl Eekiga® OT O i propiEaikbji OA A O OA A AKokibijg A
anazahtjev stranakau postupku ili osobakoje AT E Atoj@ravni interes;

- preduzima ostale mjere i obavlja druge poslove u skladu sa zakonskim
I Ol AHG. AT EEI A

. Aé Rilla, T Al Oé E ighnzakija Komisije A1 Ede HOA i St&idom i
Poslovnikom o radu Komisije.

2.2 Imenovanje é I AT ilsd3tAv Komisije

Komisiju é E TprAdsjednik, zamjenik predsjednika i tri é 1 A koj na prijedlog
predsjednika Republike Srpske a uz njihovu prethodnu pismenu saglasnost imenuje
Narodna3 E O b FReguiblilde Srpske

Mandat é 1 AT Kodidije traje pet godina, s tim da isto lice | T LGE Hufa biti
imenovano u sastavKomisije. Prilikom imenovanja novog sazivanajmanjedva é | Ask A
imenuju iz prethodnog saziva Komisije. Zaé 1 A T Kofidije mogu biti imenovana lica
koja imaju visoku O O O Osprend ekonomskogili pravnog smjera, 10 godina radnog
O O Aultoh spremi, od é A G Aodinau oblasti O O L. Kai@ldA teT ACT OAOABOE AR A
znanjai | E é&vojdtvakojaih é E toBtojnim zaobavljanje ove funkcije.

I AEDuwido T O1 A H O dAdyokiofnosti Komisije, kao i potrebu T é OOAT EA
integriteta svih lica zaposlenih u Komisiji, Zakonomo O O L. Bdtt{ad vrijednosti je
regulisano da predsjednik, zamjenik predsjednikai é 1 A TKbntiske ne mogu:

- bitiul Ai OOT Arodbtiuili braku,
- Diti licakojasuE A L T E Aa@jéld, kdja su nespojivasaradom u Komisiji,
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Zon AN

koje sunespojive saradom u Komisiji,

- posjedovati, direktno ili indirektno , © E 8%% akcija bilo kojeg akcionarskog
A O O AICEOOMA A Ozd gosloanje sahartijama od vrijednosti

- biti € 1 A Tofgéhk pravnih lica kojima komisija daje dozvolu za obavljanje
poslovaili djelatnosti, kao ni emitenata harija od vrijednosti

- obavljati djelatnost ili provoditi aktivnosti koje su u suprotnosti sal Aé Al Ei A

Navedenal COAT Pprémfehjuiiulisei nazaposleneu Komisiji.

Pored toga, posebnim A OE é jtdvilima detalino su OOA i Ave bbaveze
| COAT H édydverdosti é 1 AT ilzépéslenih u Komisiji, a s ciliem postizanja H O
O A ¢sfeenapovijerenjau O O L. EaHija Ad vrijednosti.

2.3 Organizaciona struktura Komisije

e s o~ oA s

Zamjenik predsjednika Predsjednik /m
Sekretarijat
Komisije
| 1
ektor za Emisiju Sektor za razvoj |

- N L Sektor za izdavanje dozvola i
hartija od i Ai OT AOI P A Qe Sektor za nadzor
vijedrosii saradnju P e -

Slika 7.  Organizaciona struktura Komisije

Svakiod navedenihsektoraobavljaO 1 E Aphsiogefe svoje oblasti:

- priprema nacrtai prijedloga propisa koje donosi Komisija,

- priprema prijedlogai E A1 EsfaVo#zaKomisije,

- obrada zahtjeva za davanje odobrenja i dozvolal O1 AH @ATABI EAEIT A
emitentima,

- POACBUGABERBAT EA

- OO0 i AIMAEQI OA Golyigtdde; E E

- D OA ¢ Abjadjidanja finansijskih i drugih poslovnih informacija emitenata i
I O AH®AA EIEE E A

- kontrola E U O O A AbAveiaifpdslovanjal O1 A A RAIOE E E A

- davanjesaglasnostinaakteT O1 A H®AA EIEE E A

oblasti.

Sekretarijat kao posebanorganizacioni dio obavlja poslove koji suod UAEAAT Eé E
interesa za Komisiju u cjelini i € E EsSE O OH A 11 EARA U A Enkdmétanfefikasan i
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OOE| Add Avih organizacionih dijelova, kao i O O O Gopdrattivne poslove pravne i
ekonomske prirode, finansijsko-materijaine poslove, E1 Al O, Aldk&eriakione

sz A s A oz z .a =z

I AOL A AN ABJAA E AdrugildusibvarAda.
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3 AKTIVNOSTIKOMISIJEU 2011. GODINI

3.1 30A0ED@EE EE

OpIS BrOJ

1./ AOL st}ednﬁce
2. 4 A édndvnogreda 643
a) Sekretarijat 63
b) Emisija hartija od vrijednosti 276
v)Razvojil Ai OT A GdrainjaA 43
g) lzdavanjedozvolai saglasnostiO é A O1 EaOBILA HOO 144
d) Nadzor 117
Tabela 4. Pregledi A OL AjedBi€a Komisije u 2011. godini po O A é E Arievhog
reda
Opis . Broj |
1. Pravilnici 4
2. Odluke 3
3. Uputstva 0
4.2 EARAT EA 278
a) Sektorzaemisiju hartija od vrijednosti 131
b) Sektorzarazvojii Ai O1 A @arallnjud 0
v) Sektor zaizdavanjedozvolai saglasnostiO é A O1 EaOBILA HO O 133
g) Sektorzanadzor 14
5.: AET EOéAE 31
a) Sektorzaemisiju hartija od vrijednosti 20
b) Sektor zaizdavanjedozvolai saglasnostiO ¢ A O1 EaO®ILA HO O 4
v) Sektor zanadzor 7
6. Dopis 32
7. uA1 AA 5
8. Zapisnici 47
9. Zahtjevi 29
10. ) UOEAHOAEE 2
11. Informacije 3
12. + O E Oyrifavie A 6
13. - EHI EAT EA 2
14. Odgovoi nazahtjev 12
15. OdgovorinaO O L A A 39
16. Odgovorina upit 60
17. 0 O A E Odestubd E 2
18. 3AT PHOAT EA 1
19. Standardi 1
Ukupno: 574

Tabela 5. Struktura i broj donesenihakatau 2011.godiniizT A A1 A Kdéniisi@2O E
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3.2 Normativno -pravni okvir za funkcionisanje O O L Ehar@jad od
vrijednosti

Zakon o O O L. taitixaCod vrijednosti (3 1 O L AldshikERepublike Srpske broj
92/06, 34/09), Zakon o investicionim fondovima (3 1 O L. AldshikERepublike Srpske
broj 92/06) i Zakon o preuzimanju akcionarskih A O O A BAl G dldshikiRepublike
Srpske, broj 65/08, 92/09), te dijelom i Zakono privrednim A O O H (@ E D A dla&rikE
Republike Srpske broj 127/08) predstavljaju temeljne pravne akte i glavni
zakonodavnopravni okvir za O OB E AurHcibnisanje trl: E Fh@rfja od vrijednosti
Republike Srpske Komisija je preduzelaniz mjera i aktivnosti u cilju njihove dosljednei
potpune primjene u praksi.

Interni 1 B FaKiiEkojima se na cjelovit, sveobuhvatani O E O O A | TALO&0ARTT OE A
funkcionisanje i rad sameKomisije su:

A Statut Komisije (koji O A AiQ4OFE graviia Komisije),
A Poslovnik o radu Komisije
A Odlukao naknadama

Iz oblasti emisije hartija od vrijednosti primjenjuju se

A Pravilnik o registru emitenata hartija od vrijednosti,
A Pravilnik o uslovima i postupku emisije hartija od vrijednosti
A Pravilnik o EUOE A A O Abfadjivalsj® informacija od strane emitenata
hartija od vrijednosti koje supredmet javne ponude.
A Pravilnik o uslovima i postupku pretvaranja zatvorenog akcionarskog
A O O AHufydreno, odnosno otvorenog akcionarskog A O O Hulzéxvoreno i
promjeni pravne forme akcionarskogA OOH O O A
A UputstvooformiisaA OL A E B Epkaveteritenta o obavljenoj ponudi za
preuzimanje emitenta
U dijelu koji se odnosi na poslovanjel O1 A H® & R 6 Kgjithd Komisija daje
dozvolu za obavljanje poslova sa hartijama od vrijednosti), doneseni su O1 EAAAc¢ E
podzakonskiakti:

Pravilnik o trgovanju,
A Pravilnik o uslovimai postupku izdavanjadozvole berzanskomposredniku za
obavljanje poslovasahartijama od vrijednosti,

A Pravilnik o uslovima i postupku sticanja zvanja i dobijanja dozvole za
obavljanje poslova brokera, investicionog savjetnika i investicionog
i AT AALAOA

A Pravilnik o poslovanju berzanskih posrednikate izmjene istog,

A Pravilnik o adekvatnosti kapitala, EU T | L Azikdi, d3dbnim rezervama i
likvidnosti brokersko-dilerskogA OO H O O A

A Pravilnik o nadzoru nad 0 é A OT ma B D A Ehatfedod vrijednosti te
izmjenei dopuneistog,

A Pravilnik 0 E U O E A AilBjdIjvank iformacija o poslovanju sahartijama
od vrijednosti te izmjenei dopuneistog,

A Pravilnik o obavljanju kastodi poslova

A Pravinik ol Aé¢ BPOA ¢ AlGupdtrébAD T O1 A RnfodnadeE
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Propisi neophodni za zakonito poslovanje investicioninh fondovai AOOH @A O A

upravljanje investicionim fondovima:

A Pravink o OAAOL wkowma i obliku E UOE A kh@étiEidhih
fondova, A O O FzéuprAvijanje i banke depozitara
Pravilnik o obavljanju poslovabanke depozitarainvesticionih fondova,
Pravilnik o uslovima, 1 A é Esiicéhja i priznavanju T O1 A H gzafpiodajy
akcijaili udjela u investicionim fondovima s javnhom ponudom,
Pravilnik o poslovanju A O O H gaCufravijanje investicionim fondovima,
Pravilnik o O A A OugéveréE U | Aatvdrenoginvesticionog fonda s javnom
ponudomi A O O Hz&upravijanje,
Pravilnik o postupku i vrsti poslovakoje A O O Fz@upravijanje I T Lplenijeti
naO O Aice A
Pravilnik o uspostavljanju, O1 i Ailolgadljivanju podatakaiz registra udjela
u otvorenom investicionom fondu,
Pravilnik o ulaganjma i | COAT E é agdbj& btvorenih investicionih
fondova O E U Ekégitdla® privatnom ponudom,
Pravilnik o ulaganjuotvorenih investicionih fondovas privathom ponudom,
Pravilnik o ulaganju zatvorenih investicionih fondova s javhom ponudom u
nekretnine,
Pravilnik o obaveznom O A A O raltjev@za izdavanje odobrenja prospekta i
O A A Oprdsitekda otvorenih investicionih fondova s javnom ponudom,
Pravilnik o O O O @rijuB/d)ednosti imovine investicionog fondai T AOA¢é O1 O
neto vrijednosti imovine po udjelu ili po akciji investicionog fonda.
U skladusazakonskimi O1 A H Odbnesekisu® 1 E Epkopidic E
Uputstvoo O A A Oweh &rénical O1 A HO AA GiaOBA EaHitald
Uputstvo o T A é EiVida javnosti u spisak akcionara emitenta hartija od
vrijednosti

> >

> > >> > > D>

A A £ o s

sajavno emitovanim hartijama od vrijednosti

Uputstvool A é Eastdpanjaakcionarana® E O b ldkdienbra

Uputstvo o formi i O A A Ol & B 10 bphkaveferditenta o obavlje-noj ponudi za
preuzimanje emitenta

Uputstvo o T A é Edst@rivanja prava prinudne prodaje i prinu? dne
kupovine u postupku preuzimanja akcionarskogA OO H O O A
Standardikorporativnog upravljanja.

S ciliem OOA L A Ondetegaiprivrednin subjekata i O A O O L, Alako i se
obezbijedile potrebne pozitivne karakteristike poslovnogi E O O L, Koimi&ijAobjavljuje
na Internet adresi Komisije nacrte svih akata z prije njihovog konA é T lis@janja Svi
Oé AOU avhd raspravi imaju | T C O¢ idd Dd&e pisane komentare, prijedloge,
I EAIl Hif $ugeétijedostave Komisiji.

Pored gore opisanih aktivnosti, predstavnici Komisije aktivno su Oé AOO@T OAI1 E
radu radnih grupa (imenovanih od strane Vlade Republike Srpske) za izradu nacrta
novog zakonao privrednim A O O A § Kx& il séta novih propisa potrebnih za reformu
penzionogsistemaRepublike Srpske

> > >> > D>
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3.3 Emisija hartija od wvrijednosti 1 preuzimanja akcionarskih

~ ~ A ~ Ve e Ve

AOOHOAO

3.3.1 Emisija hartija od vrijednosti

Postupak emisije podrazumijeva skup radnji koje emitent preduzima u svrhu
prikupljanja kapitala prodajom hartija od vrijednosti prvim imaocima, uz obavezuda
svakomod njih omogug &stvarivanje prava iz hartije od vrijednosti koju emituje. Prema
odredbama Zakonao O O L. Kdttfad vrijednosti i Pravilnika o uslovima i postupku
emisije hartija od vrijednosti, emisija hartija od vrijednosti | T Ls&E U O @&lEIOEA A A ¢ A
T AéET A

1. javnom ponudom, u kojoj se upis i uplata hartija od vrijednosti O O HeE
osnovujavnogpozival AT A OA ibrAjl licd,

2. privatnom ponudom , u kojoj se poziv za upis i uplatu hartija od vrijednosti
Ob O¢ Quimprijed poznatim kupcima: institucionalnim investitorima,
akcionarima ili radnicima emitenta, kao i do 20 drugih Z£E U B gréviitElica
(tzv. unaprijed poznati kupci),

3. bez obaveze izrade prospekta, pri é A @bstoji obaveza emitenta da
obavijesti Komisiju o donesenoj odluci o emisiji, te istovremeno podnese
zahtjev zapromjenu podatakao kapitalu u registru emitenata.

U O1 O éda Bepostupak emisije odvija javnom ili privatnom ponudom (za
unaprijed poznatogkupca), emitent podnosi Komisiji zahtjev za odobrenje prospekta. U
postupku odobravanjaovih zahtjevaKomisija cijeni, uz potpunost i urednost podnesene
propisanih Zakonomi aktima Komisije, takoi saO O A 1 | ef@mdh&alO A A O LuAdIugi E
o0 emisiji. Posebnab A L= seDA O O Ajavrid&iAsnovnih podatakai dokumenatakoji su
bitni zainvestitore, poput odluke o emisiji, prospekta, te javnog poziva zaupis i uplatu u
Ol O ¢adnE dnude, odnosnoO AT b HARIndstl O1 O érivain@ ponude. Sastavni
dio ovog postupkaje B O Aje Bravilnosti toka postupkai OO0 OO0 i BOMIER KdkinOOE
HQdemisijal ET T ¢ AT A

Emisijabezobavezeizrade prospekta, podrazumijevaemisije:

A prilikom simultanog osnivanjaakcionarskogA O O Hikad grilikom BT OAc¢ AT EA
njegovogkapitala,
po osnovupretvaranjarezerviil A OA O b 1 dothitii uddndvni kapital,
prilikom smanjenjaosnovnogkapitala,
prilikom statusnepromjene,
kada ukupan iznos emisije nije © A gdA.00.000 KM, a broj kupacanije O A odE
10,
emisija novih akcija prilikom njihovog spajanja podjele, konverzije i
denominacije,

A emisija po osnovu pretvaranja zamjenljivin obveznicai varanatau akcijei

A emisijaE OA OE T Ititijé ddkrkednosti.

Kod ove vrste emisije emitent je obavezanda,ui A OA i Adku ($edamdanaod
danaA 1 T T HdlUkE)Abavijesti Komisiju o donesenojodluci o emisiji, koja se pored
druge dokumentacije dostavlja u prilogu T A A O E A t¢ GBtAvireféno podnese zahtjev
za upis promjene podataka o kapitalu u registru emitenata. U ovom postupku Komisija
cijeni da li su iste donesenena naé Eilpo postupku OO O Oi Aakbnbm i drugim

> D> >
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propisima, a svojim aktom DI OO OE 0@ @ Hohdvézdemitenta o BT AT I HAT EO
I AAOE Azd@dVuEnisiju,i E E AT podaik@okapitalu u registru emitenata.

lzvie- Emisij e javhom Emisij e privatnom Emisij e bez obaveze Ukupno
HOAE ponudom ponudom izrade prospekta
period  "groi [ Obim (KM) | Broj | Obim (KM) | Broj | Obim (KM) | Broj | Obim (KM)
2001. 2 6.500.000 1 240.200 14 14.875.000 17 21.615.200
2002. 20 | 1.603.241.056 7 14.938.000 16 23.635.055 43 | 1.641.814.111
2003. 5 11.600.000 10 35.148.000 26 116.889.065 41 163.637.065
2004. 2 30.200.000 7 13.190.786 32 269.575.367 41 312.966.153
2005. 3 11.350.000 7 44.865.790 46 292.021.613 56 348.237.403
2006. 3 22.590.500 14 113.969.855 52 | 1.360.274.852 69 | 1.496.835.207
2007. 2 17.551.700 11 20.671.000 78 | 2.484.764.063 91 | 2.522.986.763
2008. 10 71.818.232 13 53.374.434 47 248.502.156 70 373.694.822
2009. 12 67.679.303 3 4.700.000 23 340.226.212 38 412.605.515
2010. 19 114.874.545 3 45.200.000 27 223.896.709 49 383.971.254
2011. 17 84.677.500 1 20.000.400 44 780.940.816 62 885.618.716
Ukupno 95 | 2.042.082.836 77 | 366.298.465 405 | 6.155.600.908 577 | 8.563.982.209

Tabela 6. Emisije hartija od vrijednosti po vrstama:8 od 2001. do 2010. godine

6 UovomE U O E A Hperbduirdgistrovano je 13 investicionih fondovasaukupnim i O1 E O Rapitalénh
uiznosuod 1.576.096.056 KM

7 U 2007. godini registrovani su Investiciono-razvojna bankai pet fondova kojim ona upravlja saukupnim
I O1 E O kapital&oim u iznosuod 1.969.186.265KM

8 Sobzirom da je prema Zakonuo O O L. Baftifa ©d vrijednosti iz 2006. godine promijenjena procedura za
upis u registar emitenata u odnosu na proceduru koja je O A |- gfdmAZakonu o hartijama od vrijednosti iz

pregledom, u odnosu na prethodne E U O E A pefiolid dath na jedinstvenoj osnovi z odnosnoOé ET EAT E
uporedivim, a prema datumu upisa u registar emitenata hartija od vrijednosti kod Komisije za

hartije od vrijednosti Republike Srpske, zaé E (éiéd od 2001. godine do predmetnog izvieH O AgE T 1
perioda.
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Slika 8. Uporedni prikaz obima emisija hartija od vrijednosti: od 2001. do 2011.
godine (u 000 KM)

Nakon H Ojé, zbog negativnih efekata svjetske ekonomske krize, u toku 2008. i
2009. godine A | Hdo Enatnog pada broja emisija, u toku 2010.i 2011. godine AT Hjé 1
BT O A ¢hhoja Bvik postupaka Trend rasta ukupnog broja emisija je nastavijenu 2011.
god|n| (u toku 2009. godine| E T dnd§e trideset i osampostupaka, u toku 2010. godine
I ET T é6AH G OA Aevel @nisija, dok su u 2011. godini obavijene HA U A Addife O
emlsue). UE U O E A Ap@roduizhainija razlika u broju emisija pojavila se u emisijama
koje se obavljaju bez obaveze izrade prospekta, pri é A1j©b 1 O A ¢ phobdEcnalno
OAODIT Onk O B Hdla emisija ovakvogkaraktera.

Rb Vrsta emisije Broj Ukupan obim
emisija emisija (KM)
| | Emisija javnhom ponudom 17 84.677.500
Il | Emisija privatnom ponudom 1 20.000.400
Il | Emisija bez obaveze izrade prospekta uz obavezu
I AAOE A A @&dnisifel ofldnesenoj odluci : e VR0
1 Emisija po osnovu simultanog osnivanj& osnivanja 10 300.974.246
" | zatvorenogakcionarskogA OOHOOA
5 | Emisijapo osnovunovih ulogad I 00T dkdogaiaE 7 228.000.000
" | simultano osnovanihA OOH O A O A
- . . 55.000
3. | Emisije do 100.000 KM, sabrojem kupacamanjim od 10 1
4. | Emisijapo osnovuraspodjelerezerviil A OA OD 1 dottii | 6 21.844.113
5. | Statusnapromjena z spajanjepreuzimanjem 2 949.503
6. | Emisijapo osnovu spajanjaakcija 2 1.844.410
7. | Konverzijaprioritetnih akcijaul AEé 1 A 1 2.660.000
8. | KonverziiaD 1 OOA LURIIOA T E A 1 4.080.952
9. | Emisije akcijau postupku smanjenjaosnovnogkapitala 14 220.532.592
Ukupno 62 383.971.254

Tabela 7. Zbirni pregled emisija hartija od vrijednosti po vrsti u 2011. godini
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Na dan E U O E Autéké j& & T jétina privatna ponuda, dok su tri zahtjeva za
odobrenje prospekta za javnu ponudu hartija od vrijednosti odbijena zbog razlié E OE E
nepravilnosti,au ovom E U O E A Apérioduiermiienti nisu uspjelidaOODERBT T ¢ AEOD
dvije privatne ponude. 4 AET Al A A OE A enhtitédnbtd fo osnovu emisije bez
obaveze izrade prospekta (u postupku smanjenja kapitala) je odbijeno, zbog
neadekwvatnog osnovaza smanjenje kapitala zbogé A @AU A E 1 E @aéidulispunjeni
uslovi za upis smanjenja kapitala u registru emitenata. U jednom O 1 O §efpistupak
odobravanjaprospekta zaemisiju javhom ponudom obustavljen po zahtjevu emitenta.

~_Utri Ol aa&omisija je upisala promjenu pravne forme akcionarskogA O O AUO O A
AOOKBIOEOAT ERACH ®i O1 1 Ac O
Naredni C O A /A¥ikaE Fredstavlja uporedni prikaz broja emisija hartija od
vrijednosti po osnovnim vrstama, u periodu od 2001. do 2011. godine.

80 ~ -
70 -
60 -
50 - -
40 ~
30 -
20 -
10 ~
0 - - . . . . . . T T .

2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.

H Emisije javnom ponudon H Emisije privathom ponudon

i Emisije bez obaveze izrade projek

Slika 9.  Uporedni prikaz broja emisija hartija od vrijednosti u periodu od 2001. do
2011.godine
U strukturi ukupnih emisijai uovomE U O E A Hp@rbodull TAIE @id ¢ E brdisie
bez obavezeizrade prospekta, iako je relativno O éHg jdvnih ponuda OAE TUIT A é AET |
(sedamnaestod ukupno H A U A Adife @misije). 4 A E |, WTAA ¢ feOlelA fedilca
lokalne samoupraveu emisijama koje se odvijaju javnom ponudom H Gé od1 AOT é EOT C
UT A ézarazdojOO L BB O A Enértijsod vrijednosti. Sedamod ukupno sedamnaest
javnih ponuda odnosi se na emisije I B H O E dbe@EnEd-u okviru kojih je prikuplieno
ukupno 11.607.500KM.
Ukupna vrijednost emisija, kojima su emitenti prikupili dodatni kapital u
postupcima javne i privatne ponude, u toku 2011. godine iznosila je 103.791.368 KM.
godine, kada je Komisija za hartije od vrijednosti poé A kakadom, pa do kraja ovog
E U OE A Apéribdal dmigijom hartija od vrijednosti javnom i privathnom ponudom
prikupljeno je ukupno 842.349.079 KM, sredstava koja su stavljena u funkciju daljeg
razvoja privrede i A O O HIQj&liAI.
Navedeni podatak je predstavljen i u uporednom pregledu zaranje EUOEAHOAEI
periode.
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Slika 10.  Sredstvaprikupliena emisijom hartija od vrijednosti u periodu od 2001. do
2011. godine (u 000 KM)

6 A L infArmacija za O O |- EdgitalA jeste i é E hi¢aMa je od 2001. godine do
kraja 2010. godine, O A E Tpfeda trenutku upisa u registar emitenata hartija od
vrijednosti, BT OA ¢ IKapit&lafpo osnovu rasporedarezervii T AOAODIT @Biti AT A
obavljeno u devedeseti devet O1 O é As&ukudpiim iznosom od 381.703.973KM, a u
analiziranom E U O E A Ap@rioduiregistrovano je H A @lih emisija (u odnosu na dvije
takve emisije prethodne godine) saukupnim iznosomod 21.844.113KM.

Sdruge strane, od 2001. godine do kraja analiziranog E U O E A fp@idda (201C
godine) kod Komisije za hartije od vrijednosti registrovano je ukupno devedeset
postupaka smanjenja osnovnog kapitala i to smanjenje je predstavljeno u ukupnom
iznosu od 908.238.681 KM. U 2011. godini, ovu proceduru obavilo je ¢ AOOT AAOOQ
emitenata sa ukupnim smanjenjemod 171.989.154 KM (postupak smanjenjakapitala u
2010. godini provelo je jedanaestemitenata u ukupnom iznosu od 154.039.088 KM).
| ET E Aeld& jA& Anatan broj emitenata E U O @MOET A i findhdijskie £ U OEals#d OA E
-Ai 01 AOT AREDT T O1 AGr@&dinal i Standardima finansijskog

PN O U T V. Y

zastarjevanjaopreme, ali i po osnovunegativnih rezultata poslovanja)..

Godina 01 OAc i& hefadp. dobiti i rezervi Smanjenje kapitala
2002. 5.632.015 0
2003. 2.126.000 7.485.003
2004. 147.336.640 63.667.722
2005. 113.390.008 92.475.542
2006. 12.566.950 172.159.459
2007. 30.820.606 223.786.527
2008. 21.757.381 13.582.739
20009. 15.605.498 9.053.447
2010. 10.624.762 154.039.088
2011. 21.844.113 171.989.154

Tabela8. Odnos BT OA ¢ Wapitald iz T AOAOD | adhiii Atedervi AOOHIOOA
smanjenjakapitala
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N o~ A A s

Analiza vrsta akcionarskih A O O H @ éntiténata koji su O O Fekisijg hartija od
vrijednosti dataje naOl E A Aphikazlipri é A1 sDpodaci Ol E A gedbarike, 60%-
priviedna A OO H G&A O1 A D6 AIQB%-A O E C 00 AOHFI@IOH jedinice
lokalne samouprave

1% 8%

H Banke

Ht NA ONBRY |
Mh gt OGSy
BhaA3adz2NI g 2

M Jedinice lokalne
samouprave

Slika 11.

60%

godine

s A A s

N A~ A A s

U nastavku dajemo pregled svih OOD E R BT T ¢é podtupaka emisije hartija od
vrijednosti uE U O E A Hp@rbdui(preima upisu u registar emitenata).

Redni broj Obim 5D1 Acg /
RD | Emitenti sdpiuss | ange | 8
hartije
1. | ob A OEopake 1 (obveznice 277.500 277.500
2. |/ pHNBV Grad 1 (obveznice 2.000.000 2.000.000
3. | Olimpijski centar Jahorinaad. Pale 4 (obveznice 15.000.000 15.000.000
4. |Intalad.- EI Eg E 4 (I AE akcijd) 500.000 330.000
5. |/ PAQEABAOARE 2 (obveznice 4.500.000 4.500.000
6. | Atlantik bb d.o.0. BanjaLuka 1 (obveznice 1.500.000 1.500.000
7. | Unisz Fabrika cijevi ad. Derventa 1 (obveznice 20.000.000 20.000.000
8. | Kaldera Companyd.oo., AEOAHE 1 (obveznice 7.000.000 7.000.000
9. | Dunavosiguranje a.d. BanjaLuka 7 (obié 1 dkcije) 1.000.000 1.000.200
10. | Jahorinaosiguranjead. Pale 8 (I A E akcijd) 2.000.000 2.003.268
11. | OAABBEREABAAEREA 2 (I AE éakKcijd) 350.000 350.000
12. | Novabankaad.BanjaLuka 17 (obveznice 10.000.000 |  10.000.000
13. | / B A CxBdtafnica 1 (obveznice 1.800.000 1.080.000
14. |/ p A Gdsmhaki 1 (obveznice 350.000 350.000
15. | Boskaad. BanjaLuka 1 (obveznice 15.000.000 |  15.000.000
16. |/ p A Orkdrnik 1 (obveznice 3.000.000 3.000.000
17. |/ p A GPetrovo 1 (obveznice 400.000 400.000
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Privatna ponuda

Unicredit bank ad. BanjaLuka 8 (obié T akcije) | 20.000.400 | 20.000.400

Emisije bez obaveze izrade prospekta
Simultano osnivanje / osnivanje zatvorenog akcionarskog AOOHO O A

1. | Novatvornica B O A ¢ Ea@ @RAgatika 1 (I AE akcijd) 7.994.975 7.994.975
2. | prefad.BanjaLuka 1( AE éKcil®) | 274.812.575| 274.812.575
3. | Novimermerad.£ AET OEc¢ E 1( AE akcijd) 1.342.477 1.342.477
4. | Autotransport Prijedor ad. Prijedor 1(I AE éaKcijd) 6.287.842 6.287.842
5. | Novi autodijelovi ad. Rudo 1 (I AE ékcid) 2.839.479 2.839.479
6. | Filmov ad. Lopare 1 (I AE ékcid) 20.000 20.000
7. | Novapolimka ad. 1 (I AE akcijd) 989.158 989.158
8. | Novi* Al AEad.COAA 1(I AE éKkcid) 6.616.580 6.616.580
9. | |czBHad.BanjaLuka 1 (I AE ékcijf) 20.000 20.000
10. | EIBInternational a.d. BanjaLuka 1(i AE akcijd) 51.160 51.160
1. | Oraoad.Bijeljina 2 (I AE akkijd) 6.737.068 6.737.068
2. | prefad.BanjaLuka 2 (i AE akKcijd) 190.320.000 | 190.320.000
3. | Slobomirad. Bijeljina 9 (i AE akcijd) 831.650 831.650
4 ﬁl:lc(:gskl fond Republike Srpskea.d. Banja 3( AE aKkcid) 45500000 45 300,000
> qundoz %uzrivg%ﬁr}%%ai@érpske 2(I AE akcilg) 419.367 419.367
6. EglrggstanovanjaRepubllkeSrpskea.d. Banja 3( AE aKkcid) o7 365 535 o7 365 535
7. | Oraoad. Bijeljina 2 (i AE akcid) 6.737.068 6.737.068
8. | Prefad.BanjaLuka 2( AE éKcij® | 190.320.000| 190.320.000

Emisije do 100.000 KM, sabrojem kupaca manjim od 10

Krajinaauto ad. BanjaLuka 4( AE akcid) 55.000 55.000

Rednibroj emisije Obim emisije
Rb | Emitenti i vrsta emitovane (KM)
hartije
Pretvaranje rezervi il AOA OB @dviti A bsAovni kapital

1. | Banja6 OO caH.AA Ol E¢ 6 (i AE ékkijd) 1.519.064
2. | NLBRazvojnabankaad. BanjaLuka 16 (I A E akcijd) 10.000.000
3. | Novabankaad. BanjaLuka 16 (I A E akcijd) 7.717.540
4. | Centralniregistar hartija od vrijednosti a.d.

BanjaLuka 3 (I A E akcijd) 1.500.000
5. | " A1 E A befagalfl BanjaLuka 6 (i AE akcijd) 812.000

Gaspromet ad. Pale 3( AE akcijd) 295.509

Statusna promjena z spajanje preuzimanjem

1. | Autoservisad.£ Ai A A 3(i AE akcijd) 252.621

Krajina a.d. BanjaLuka 2 (I AE éakcijd) 696.882

Spajanje akcija

1. | Novi Gradad. Ugljevik 3 (i AE akcijd) 964.698

I AE AOAR GQlielatdosti ad. BanjaLuka 2 (I AE akcijd) 879.712

Konverzija prioritetnin akcijaul AEé 1 A
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1. | Dunavosiguranjea.d. BanjaLuka

| 6(i AE aKcijd)

2.660.000

1. | Fabrikavijakaad.- OE | GRE ¢

| 3( AE aKeijd)

4.080.952

Osnovni Iznos
. . Redni broj Obim kapital o
Naziv emitenta o o . smanjenja
emisije emisije prije :
o kapitala
Smanjenja

1| OAOcaAdi, E OAHE 2 (I AE é&kkijd) 1.629.246 | 5.907.433| 4.278.187
2. | Sirovinaprodukt a.d. Doboj 3( AE akcijd) 437.706 1.408.548 970.842
3. | Boskaad.BanjaLuka 2 (I AE éakcijd) 22.886.599 | 42.813.249| 19.926.650
4. | Fabrikavijakaad.- OE T Ga€E ¢[ 2 (i A E akcijd) 1.760.827 | 21.511.236| 19.750.409
5. | Hypo Alpe z Adria bank a.d. Banja 129.167.78 | 175.511.89

Luka 12 (I A E akcijd) 5 7| 46.344.112
6. | Trgovinaad., AEOAHRE 2 (i AE ékKciid) 1.823.545| 2.420.620 597.075
7. | Al E A pivaréa &dABanjaLuka 5( A E akcijd) 4.155.881 | 47.696.303| 43.540.422

6 (prioritetne

" A1 E A pivara &dABanjaLuka akcije) 1.524.812| 17.500.000| 15.975.188
9. | Glassrpski z grafika BanjaLuka 2 (I A E akcijd) 3.250.591| 7.591.071| 4.340.480
10. | Krajinaauto a.d. BanjaLuka 3(I A E akcijd) 2.033| 1.894.602| 1.892.569
11. | Energoinvestg rasklopna oprema -

ad.) O Oisérhjdvo 3( AE éKcijd) | 34.831.144 | 38.971.275| 4.140.131
12. | potkozarjead." OAAEHE A 2 (i AE akKcijd) 5.412.948 | 8.317.272| 2.904.324
13. | Opremaad. Bijeljina 2 (I AE aKcijd) 923.975| 4.495.140| 3.571.165
14. | bunavosiguranjead. BanjaLuka 8 (I AE akKcijd) 12.725.500 | 16.483.100| 3.757.600

Tabela9. PregledU A O O fpdstuiakaemisije u toku 2010. godine

U vezi sa emisijama hartija od vrijednosti Komisija je usvojila i dvadeseti ¢ AOE OE
odgovora na razne upite®. Sektor je O A E Tuitoku E U O E A Fpériddaipiip@mio i
odgovore za H A @pgavnih sporova koji su pokrenuti protiv akata Komisije, a u vezi sa
postupcima promjene na kapitalu i emisija hartija od vrijednosti. U jednom O1 0é AE O
osporeno je O E A HRomigij& kojim je odbijen prospekt za prvu emisiju obveznica
Postupakje u toku. U drugom postupku osporenoje O E A Homisijé kojim je odbijen
zahtjevzal O1 1 A Asirafike &d® 1 A ¢ Wakn&d@u postupku pred Komisijom. | ovaj
postupak je u toku. Tri upravna spora pokrenuta su protiv akata Komisije u vezi jednog

TS N N

do T ET 1 é AvbcgEpbstupka T Al T Befzl da obustavi trgovanje hartijom ovog
emitenta, a Centralnom registru zabranila da izdaje knjigu akcionara ovom emitentu).

Jedanod tih sporovaje i ET 1 gréddi/ E OO Ldudern uz odbijanje O O L. Rréostali

postupci su u toku. Preostali H A GA0E pokrenut je protiv akta Komisije kojim je

kojeg je Komisija kao drugostepeni organ OE A H AOAAMABEAHAAERAT Oé E/
berze. Postupakje| E T 1 édBijanjemOOL A A

9 Broj odgovora u vezi saemisijamanhartija od vrijednosti u toku ranijihn E U O E A Hebidd& 1 E E

2008. god.

2009. god.

2010. god.

35

61

69
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Godina 2]o]] 2]o]] U korist Komentar
upravnih OEEAH

Sporova Sporova
2004. 1 1 KHOV(1) 40LBAOOE AT A
2005. 1 1 KHOV(1) 4 O L ddhijena
2006. 4 4 KHOV(3) UdvaOl O ¢ON-EAdddbijena
40LEQAA] UjednomO1 0 ¢eOB@ Izdhijevza

vanredno preispitivanje sudskeodluke
UjednomO1 O ODEAROA LA T A

2007. 2 2 KHOV(2) 4 OL mdustdiodOOL AA

2008. 1 1 KHOV(1) 4 O ddBijena

2009. 3 3 KHOV(3) UdvaOl O ©OBEIAMA Az AT
UjednomO | O é&©OE eblena

2010. 6 6 KHOV(4) UdvaOl OODEIAMAAE AT A

UdvaOl O ©DEddilena
Dva postupka su u toku
2011. 6 1 KHOV(1) UjednomO1 O OOE j@obibijena
Petpostupkaje u toku (ujednomO1 O é A
O O L. pddrio&ahtjev zavanredno
preispitivanje sudskeodluke)

Tabela 10. Uporedni pregled upravnih sporova pokrenutih protiv akata Komisije
kojima su O E A A AddinktEu vezi sa emisijama hartija od vrijednosti i
promjenamau registru emitenatau periodu od 2000. - 2011. godine

lako je evidentno da se spoznajeo | T C O ¢ Ipiikdp(aBja kapitala po osnovu
emisije hartija od vrijednosti na O O L. Kkapi@a@ sporo HE ORT Wijek nedovoljno
koriste, potrebno je naglasiti i uticaj negativnih tendencija na svjetskim OOL EHOE | A
kapitala. Nedovoljnost slobodnih AT [ A ¢n#es&icionih sredstava s jedne strane, te
nedostatak sposobnosti i znanja za efikasnu U A A Ora@ji@skih akcionara od
zloupotreba O A ¢ E Takxibriamili | AT A A L Tufakcidrarskim A O O H O ddglia B
biti eliminisana O A ¢ @é A H strénih investitora. - A i O @R pminjana finansijska
kriza koja se, prije svega ispoljila u krizi povjerenja u instrumente O O L kdpi@la,
posebnoje naglasilarizike i slabosti malih tranzicionih O O I ,kdkv® j& i O O L. Kapit@ld
Republike Srpske Naime, relativno nizak nivo prometa na sekundarnom OOL EHOO
AAOOE I iOpritedin® emisije hartija od vrijednosti kao koncept najjeftinijeg
mehanizmafinansiranja poslovnih aktivnosti emitenata. Pored toga, treba spomenuti i
dostaO é A OkorAdntare investitora, O E 1 E O épfedistnike segmentainvesticionog
bankarska, da su u znatnom deficitu sa® OE O1 Adslovirh idejama i adekvatnim
zahtjevima za finansiranje poslovanja, H Odstavlja UT A é Arsfoi za razvoj OOL EHOA
kapitala, naravno uz adekvatno obrazovanje o prednostima pravne forme akcionarskog
A O O Aab Ouk spoznajuulogei OA L T bsald B O A Oigtithtd& i organa za razvoj
O O L Kapitdld(poputradaO A é OT | ré&vizdralprocjenitelja, sudova, poreske uprave,
stimulativhog zakonskogokvira i sl.).

Pored nabrojanih instituta i organa na perspektive razvoja primarnog OOL EHOA
hartija od vrijednosti pozitivno mogudaO O BE @ IOE AARAICERAT EA A

10 Radiseo O1 O & Adiefd je sud prihvatio ulog u stvarima iako ta mogO ¢ 1 hij@ Bila data u Zakonu o
O O L Kaktifa 6d vrijednosti.
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- razvoj OO L A@ A Ehadij& &d vrijednosti sa OAQODEAWEN T é 21 EE
emisijaA O . A 6uvezritcapo O A U1 Dléaizeainh za obavezepo osnovu stare
devizne H O A A zakzkiirenje ratne H O AiGd obaveze prema AT AAOI EAEEI
(517.550.791 KM od kojih je znatan procentualni iznos dugaO AE O D | phamA 1
planu AT ODE fe kmidja A O . A Obvézikicakrajem E U O E A Fpériadaiul C
iznosu od 120.000.000KM, te ¢ A CeEhiSIjE trezorskih zapisa(od kojih je jedna
OAE ODPI Asakiedstalim iznosom duga od 54.000.000 KM11, te ukupno
OOPEAFHIIT é ARG éntisija obveznica jedinica lokalne samouprave u
ukupnom iznosu od 81.665.000 KM (pri € Al dtri T B H Gobdvilk po dvije
emisije), é E je®© OL EADA Alradijbmal A E 1 depehapizika,

- OODE fHTEIN T éiAdkdliko emisija obveznicaemitenata organizovanih u
pravnoj formi AOOHGDACOAT EEAIGIION QEERBIO ovaj,
tradicionalno  rpezainteresovar® oblik organizovanja za finansiranje
posredstvom O O L= kdpialA Republike Srpske mogao da bude zastupljeniji u
AOAOGc¢] T O0E

- znatnoB 1 AT | Eithbaija hvezisaE U O O H A Goavesadriitenata u smislu
objavljivanja relevantnih informacija za investitore, na bazi € A @iAinvestitori
gradili i sopstveno povjerenje prema emitentima (o ovome detaljnije pod
naslovom) U O O rBalieEakmitenata po osnovu Praviinka o EUOEAHODA OAT
objavljivanju informacija od strane emitenata hartija od vrijednosti koje su
predmet javne prodaje),

- primjena Zakona o privrednim A O O H Q €e5dmfenama usvojenim u 2011.

s A A oA

i od volje i sposobnostii AT AAL I dAEOA O H AsOpstize@ecobaveze u smislu
adekvatnog upravljanja ® O A A O Uak ; oBiriosima sa svim zainteresovanim stranama

A A s oA o~

steknu povjerenje investitora u njihove B I H OnArhjdke.

11 Podacisu preuzeti sa: http://www.blberza.com/v2/Pa ges/DocView.aspx?1d=20720
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3.3.2 ) UOOHAbbavEA emitenata po osnovu Pravinika o EUOEAHOIAOAT E
objavljivanju informacija od strane emitenata hartija od vrijednosti koje su
predmet javne prodaje
Pravilnikom o E U OE A H O Abfadijivasj® informacija od strane emitenata

hartija od vrijednosti koje su predmet javne prodaje j 31,I @i ,glasnlk Republike

SrpskeO kbro; 89/07, 134/12), detaljno Je regullsan ] A ¢ EUO O H Adbavéz& A

e N AN A A s e s

vrijednosti, u smislu obavezeemitenata da objavljuju:
Cl AEfiddngiskiE UOEAHOAE

- P11 OCIfirdBHiskiEE OEAHOAE
revizorski EUOEAHOAE

- EUOEAAG AR ABT EAIi AiEradhjdma koje O O E gaOposlovanje
emitenta.l2
U posliednje tri godine znatno je BT AT | BEobjavijivnje informacija o

poslovanju emitenata hartija od vrijednosti. Proceduraje postavljenatakodaC1 AEHT E A
pi 1 O0Ci ARMERADIAE Al béreaEauitomatski preuzima od Agencije za
DI OOAAEE ¢EE DI uslGge @PIRa), aemitentimajel | T C O ddrévizorske i
EUOE ADOAE AKIT EAi Adstvljaju elektronskim sredstvima komunikacije, a
HOOA E Tbesflatno " AT E A Ibéza Blijavijuje u okviru informacionog portala
institucija O O L. EKk&pitala (Komisije za hartije od vrijednosti, " AT E A Ibéze & A
Centralnogregistra hartija od vrijednosti).

4 A E I, @A@Ii& preostalih obaveza za emitenta, realizuju i same institucije

(I B FpbGdAci o emitentima, podaci o upravi i odborima, podaci o povezanim pravnim
licima i podaci o emisiji hartija od vrijednosti, O A U | \EséeFEO@ R Hitdl I) iECAntralnog
registra hartija od vrijednosti (podacio vlasnicimai O1 A O1T siuktéril).E

Naovajl A¢E@OL eH DD C O OAleikasnostpri disperziji informacija, koje
su jednostavno i besplatno dostupne svim zainteresovanim stranama. . AE OAadi E E A
svegajestedaje O O L. KapitAldO ¢ E 1 favhiin,ipri ¢ A | sGsverelevantne informacije
o emitentima dostupnejavnosti D C) A E Gi)ézé)b'l' H EalerfitAnte, ali uz neke obaveze

odnose na potrebu T A A OE A A ibveslidoheEjdvnosti o UT Aé AET EAi AEEIT A
radnjama koje mogu da O O Ehé offene hartija od vrijednosti koje suemitovali.

Dio navedenih informacija koje su predmet javne objave poput onih iz

A A £ A s

naengleskomjeziku.

12 Obavezuda sastavljajui objavljuju polugl A E Rransiski i revizorski E U O EAdRI&A §a pmenutim
pravilnikom nemaju emitenti é Ej&dsnovni kapital manji od 3.000.000 KM i koji ispunjavaju Ol EAAAGA
uslove: imaju manje od 100 akcionarai akcije koje suemitovali nisuu O 1 A OT ivészidndg fonda. Cilj
ovakve odredbe u podzakonskom aktu Komisije je bio da se u ovoj fazi razvoja kulture akcionarstva
manjim privrednim subjektima i1 APRAOT @rmmpE ;@vnostl njihovog rada. Ipak, i ovi subjekti
A QL $uEd umijesto revizorskog izvE A A ®bj v uju | EF e n dzornog org n o fin nsijskim
izvé A 0 8
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UEUOEAHAQeAdED T AT E A Ibédza feAsamostalno i prema zahtjevima
emitenata objavilals:

- 607 C I A E Hransiskh E U O E Azd 2010Egédinu),

- 43201 1 OCT fikansij$k&EAU O E A4201A. godinu,

- 347 revizorskih EUOE A ADIAERAI mddkothdg odbora o finansijskom

njihovih depozitara (E U O E Za 8eGefmBar2011. godine objavljen je u januaru
2012.godine).
Poredtoga, u 2011. godini, broj objavao U1 A é AEIT A i AzZadsibjé2.107,

odnosno u prosjeku objavljivano je oko 8 korporativnin novosti o aktivnostima
b O A A OdhdvgoAodnosno emitenata hartija od vrijednosti. U navedene objave nisu
OE 1 E OkurBrie Aiste, O O A O Eildiugi éBEO E A FAO ARHb& e, Ealu vezi sa
trgovanjem, koje se O A E Tolijafiljuju na kontinuir anoj dnevnojosnovi (OA é OT i O¢ E
podatke, broj objavau 2011. godini je iznosio 3.281).

Generalng | T L sk konstatovati da se OAOD T 1 i lrdndst dfGrmacija za
investitore iz godine u godinu BT O A ¢td daAnformacioni portal O O |- KkapitalA u
Republici SrpskojO A O b Ts&zAatn#n brojem relevantnih informacija o emitentima, po
é A1 n@zaostajezaO O L. E H gdnid- Ai O d&drivrednim subjektima koji su na
O O L. EagitalA dospjeli posredstvom privatizacionih procesa i dalje ostaje da ostvare
O A iedibilitet sa OOAT | BE HOA Btariddtda pri upravljanju akcionarskim
A O O H OKako ibilse mogli smatrati pogodnim za prikupljanje T T O é Aredst&vana
OO0L kdpi@d, alii saOOAT 1 IOAKRDOAE Afikasnijgg D OA O1 méhanEaC
O A gathostsvogarada, te DT O A ¢l ABl FkGhkurentnosti naO OL EHOO

U tom smislu, Komisija je u skladu sal Ol AHc¢ &1é8 ABO® Zakona o
priviednim A O O A O OF 1l @ AldshilE Republike Srpsked fbroj 127/08, 58/09 |
100/11) donijela nove Standade korporativnog upravijanja j 3,1 O L Aghdnik
Republike SrpskeD tbroj 117/11) kojim su O OA L. Azinjdne propisa u vezi sa
funkcionisanjem akcionarskih A O O A @IAIGAO A L. Husiva u primjeni prethodno
O A |- AStakdBrda

Sciliem upozoravanjaemitenata na navedeneobavezeE U O E A H&kdiobakduE A
skladu sa Zakonom o O O L Eh&ttaOod vrijednosti i Pravilnkom o EUOEAHOAOAT |
objavljivanju informacija od strane emitenata hartija od vrijednosti koje su predmet
javne prodaje Komisija je u maju 2007. godine objavila O AT B H£ faindstu kojem su
emitenti upozoreni na relativno I H Ogankcije prema pravnim licima i odgovornim
mjeseca 2009. godine svi emitenti koji nisu objavili revizorske E U O E Addiidéng A
I EAIl BaliZofdyodbora su direktnim dopisom ponovo upozoreni na obavezeizrade

AL A oA s

£ s s A A £ a2z

sankcije, od kojih su za pravna lica dvije bezuslovne 20.000 KM i 132.500 KM, dok su

13~ rem pod cim 1 _Oéberée.
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ostali postupci u toku), te 1 B O A E O prifatiizitdg neobjavijivanjaUT A é MHTCEAH A E A
(postupak je obustavljen zbogpokrenutog © O A é Adsiugkahad emitentom).

Status ) U O A &dhitciia (u KM)

W — w ) < Bezuslovno

£ |=28. |£ 23 @ |@ ; =

sf 238 |2y [s2Ef |oF : y

ge|og2 [EE |°a=5 |OF |8 ; 8 8

82 |53%g 33 O © B -0 | = \ e =

— \ ~ S W O S A = B = D

g2 | =a ¢ ° 8 =EB< O > >

= Sega = = 9= 0 =7 © | ® i

(s m :8' @ 093 m g (8 093 E DL. o3

X

2006. 2 1 1 5.000 500
2007. 6 3 22.000 2.300
2008. 10 3 2 2 3 10.000 1.000 | 30.000 3.000
2009. 28 26 1 1 223.000 | 42.000 | 60.000 | 10.500
2010. 44 34 1 1 8 327.000 | 61.000 | 83.000 | 15.900
2011. 21 10 1 10 132.500 | 11.400 | 20.000 2.400

Tabela 11. Uporedni pregled pokrenutih ® O A E O FpdstupakaEbogi ADT HOT OAT E

A o A A A s A s

RN

1 AEOApoui O1 Oé AidhlD Aslovne osude, pa se | é A E dakcAApostupanja
emitenataipak u znatnijoj mjeri biti OO A C | dalredulat®rnim okvirom za postupanje
otvorenih akcionarskin A O O H QAAEOESE hartijama od vrijednosti trguje javno na
berzi).

Pri_tome, treba skrenuti D A L Ti b®é ET E Add EnAtén broj akcionarskih
E U O E A Hidvediidfohefjaknosti, kao i druge obavezekoje D O E @ @ravéd¥orme
otvorenih akcionarskih A OO H,(pA QUAI é AE E @aAd Aith | AOA i Aabtdjanja
uprave i vlasnika manjih subjekatada iskoriste I 1 C O ¢ Hatu@&konomo privrednim
I COAT EBATT O O4 A Hiiciddkan broj emitenata je prestao sa radom zbog
I ET T é pobtitpka O O A élividakijom te su brisani kao pravna lica iz registra
privrednih subjekatai delistirani saberze,al A O A ibrAjleritenata je kroz postupke

I A O A ipBkhzatelji govore u prilog ovoj konstataciji. Naime, od D1 é Ar@da A
Komisije, do dana pripreme ovog E U O E AbHsAnbd feA98 emitenata, uglavnom po
osnovu statusnih promjena ali i po osnovuU A E 1 E O& A & BdStlupBEkE, te promjene
pravne forme nakonistiskivanja manjinskih akcionarau postupku preuzimanja.

3.3.3 Preuzimanje akcionarskih AOOHOA OA

2 A A s s .

Konsolidacija O1 A OT B HakdibAarskim A O OH O (ésfalin u procesu
privatizacije nastavljenaje i u toku E U O E A Fpé&ridda. Pds@pakse odvija u skladu sa
ali i drugim akcionarima da, u postupku preuzimanja A O O Hpd Gnaprijed 00001 AT EI
uslovima prodaju akcije emitenata u kojima nemaju znatnijeg uticaja na upravljanje, ili

drugih interesa. Isto tako, primjena Zakona o preuzimanju akcionarskih AOOH A OA
I 11T CcOQ@Adtdpenjavnostiu O1 O é A BIA Arikomjengu O1 A O skuktbri E
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~ A

akdonarskih A O O H,B1A® idbio jedan od osnovnih zakonskih cilieva prilikom EA é AT E A

UEUOE AHAeAdad (Rd11. godine) provedeno je ukupno trideset i € AOE OE
postupka preuzimanja pojA A E T AakdioRatskin A O O H QUAZDX0. godini ukupno
dvadeseti pet postupka). 4 A E |, i tdku E U O E A Fpé&iada B AEpetnaestOl 0é AEAOA
ponuda za akcije istog emitenta je data drugi put, a u jednom O1 O éparida za
preuzimanje istog akcionarskog druH O @ata je O O Agt.BU E U O E A HigedoBul nijel
bilo konkurentskih ponuda. Od BT é A@ifjéne Zakona 2002. godine, pa do kraja
2011. godine, objavljene su ponude za preuzimanje 316 akcionarskih A O O H.QR2EPA
O1 O é&dnldioci su stekli O E HA50% ué A A Al A OT iEim® ED E OpfeazElE
kontrolu nad radom akcionarskogA OOH O O A

U skladu sa svojim zakonskimi O1 A H ¢, Kdmisiialed E U O E A Agerodul, 1 1
svojim O E A H A h EEpBdtupku redovnog nadzora utvrdila obavezuobjavljivanja javne
ponude za preuzimanje u é A O&IOFésAiff Alaseu OA ¢ #thiGE O é Addild G
povezanim licima koja UA E A A tj@ug EfEQje zahtijevalo D OT OT i rddtiviBdt
komplikovanih postupakanadzora

UdvaOl O &dntishajel A Al Asudlofirha podnijela zahtjeve za pokretanje
D OA E O Fpbskipkd, ghogl ADT AObdiedabH BT ¢ ET B AA E @6l ZakoAu o
preuzimanju akcionarskih A O O H (wAR® @ godini podnesenoje ukupno tri zahtjevaza
pokretanje B O A E O HpbdiupHa,Qu 2009. godini podneseno je deset zahtjeva za
pokretanje B O A E O Apbdipka @ 2008. godini podneseno je devet zahtjeva za
pokretanje ® O A E O hpdstupkd).C

4 A E 1 Kokisija je usvojila dvadeset odgovora na upite i zahtjeve za davanje
i EAI R Adziséprocedurom preuzimanja (u toku 2010. godine usvojeno je devet
odgovorana upite, u toku 2009. godine usvojenje trideset i jedan odgovor, u toku 2008.
godine usvojeno je trideset odgovora na upite i zahtjeve zadavanjei E H1 & fekiBaA
procedurom preuzimanja), kaoi dva odgovorana O O L. phofiv akata Komisije.

Procenat akcija s pravom

Osnovni Ponudilac i Cijena u glasauO1 AOGT EH
= Akcionarsko kapital lice/ lica koja s postupku ponudioca
7 | A OOH@ditent ) emitenta ponudiocem preuziman; prije
(KM) UAEAAbEQE  a(KM) | preuzimanj | _ Nakon
a preuzi -anja
1. | OzrenBorovno ad. 1.130.994 | Rajko” EAT T OE 0,08KM 68,7248% 75,3771%
&1 éA
2. Rudingad. Ugljevik 2.030.298 | Bijeljina put d.o.o. 0,31 KM 80,7752% 80,7900%
(1 Bijeljina
3. | "Zanus'ad.£ AET OF 195.804 | Vajka3 DA OT EA 0,17 KM 95,0221% 100%
(1
4. |1 AE Acordpanyad. 2.231.754 | DIE ED I 0,50 KM 72,1056% 81,0433%
£EDI OI £EDI OI
5. Planinaad. Han 2.098.106 | TCzonad.o.0.Banja 0,10 KM 59,6104% 75,2850%
Pijesak Luka
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Procenat akcija s pravom

Osnovni Ponudilac i Cijena u glasau Ol AOT EH
R br Akcionarsko kapital lice/ lica koja s postupku ponudioca
| AOOHR@mitent ) emitenta ~ ponudiocem | preuzimanj prije
(KM) UAEAAbiduE a(KM) pr euzimanj N
a preuzi -anja
6. | Gipsaravolari ad. 5.106.590 | Miodrag" A A E ¢ 0,16 KM 70,3314% 75,3322%
£EEDPI
7. | 4 Ol Taf.BanjaLuka | 26.227.899 | MGMIND d.o.0. 1,52 KM 75,3455% 88,6671%
- OET Gl ¢
8. |-1 AOE &A3adA 2.208.169 | Slobopromd.o.o. 0,15 KM 95,2302% 100%
- 1T AO@eé A , T 6AOE
9. | Kamenolomiad. 441.370 | TerexzET L AT E| 3,50 KM 63,0534% 85,0953%
Zvornik (1) d.o.o0.Bijeljina
10. | Guberad. Srebrenica 3.809.607 | AQUARISI.0.0. 0,26 KM 72,5876% 79,0318%
(1 Beograd
11. | Vectraad.Istoé T 1 644.624 | A1 BIORAGIET | 0,16 KM 95,0307% 100%
Sarajevo(ll)
12. | Vatrostalnaad. 554.475 | Nenad. ET ET O| 0,90KM 95,1278% 100%
Prijedor (Il)
13. | Merkur ad.BanjaLuka 3.684.641 | Mladen- E1 AT 1| 0,627 KM 94,9833% 100%
(1
14. | Mljekara a.d. Bana 13.055.267 | Imlek ad. Beograd 0,36 KM 80,9217% 83,0746%
Luka (II)
15. | + Al Oi &dCPEtlovo 617.004 | Srpskipravoslavni 0,40 KM 74,3601% 100%
manastir Svetogoca
Nikolaja Petrovo
16. | Krajinaauto a.d.Banja 57.033 | Radivoje* AT E 1,00 KM 98,40093% 100%
Luka (II)
17. | Relaksad.BanjalLuka 1.008.920 | Ljubomir GOAEc¢| 2,15KM 96,755045 100%
(11 %
18. | Rotasad.Banjaluka 343.357 | Ljubomir GOAEc¢| 0,55KM 95,9590% 100%
()
1. | Poljoproizvod ad. 440.777 - Ectll EE¢ 0,07 KM 29,3563% 56,5694%
Prijedor
2. | | AEARQOAA 4.534.286 RadovanKlincov 0,302KM 45,1183% 50,8049%
BanjaLuka
3. Imako a.d. 2.869.839 Intelios d.o.o0. Banja 0,18 KM 44,1186% 71,0612%
BanjalLuka Luka
4. Vitinka a.d. 1.639.762 Snovi i ocid.o.o. 5KM 48,7771% 62,5075%
Kozluk BanjaLuka
5. Rudnik boksita 860.404 Primefield Capital 0,35KM 64,1840% 72,5715%
Srebrenicaad. LTD Nevis, West
Srebrenica Indies
6. Klasa.d. Derventa 1.107.659 Predrag) | E¢ 0,10KM 28,6486% 28,9551%
7. Mesoprodukt ad. 2.670.063 "LD" d.o.0. Bijeljina 0,08 KM 46,6506% 59,2594%
Bijeljina
8. Dobojkaa.d. Doboj 1.636.186 Vitomir 0 AOET d 0,11KM 48,1991% 54,1143%
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Procenat akcija s pravom

Osnovni Ponudilac i Cijena u glasauO1 AOT EHA
R br Akcionarsko kapital lice/ lica koja s postupku ponudioca
| AOOHR@mitent ) emitenta ponudiocem preuzimanj
KM UAE A A tjdug E KM imani
(KM) jetug a (KM) pr euz;manj preuzi -anja
1. "Bankom"d.o.o.
2 624 475 46,4000%
UT Leotar ad. Trebinje Beograd 0,40 KM 43,3505%
(Milan0 AR 6O 29,9975% 29,9975%
2. | Veterinarskastanica AT EN 0 99,6611%
ad.&l €l Dragan- Al EH 78,0026%
97.966 Milena- AT EHA 0,888KM 0,15611% 0,15611%
Desanla- A1 EH 0,0939% 0,0939%
Milovan- A1 E A 0,0939% 0,0939%
3. L GoranTrub 9 0
Ugostiteljstvoi 785,330 | woraninbarac 0.10 K A || SO
turizam ad. Prijedor (Miodrag '
$AI EA)IT OE 37,7013% | 50,0000%
4. Beogradad. Banja Bosa- AOET EI 87,2564% | 92,7265%
Luka (I 548.880 (Goran 1,00 KM
- ACETET OE 7,2735% 7,2735%
1. | Omorikaad.6 EHAC| 336.037 Novak3 A OE ¢ 0,055KM 43,1232% 58,1234%
(Ljiliana3 A QO E ¢ 0,3988% 0,3988%
(. AOBRAMECC 0,3988% 0,3988%
(3 OHBADEC 0,3988% 0,3988%
2. . 14.085.436 | Tomislav5 E E ¢ 0,0650 KM 23,9983% 37,9739%
Agrokombinat ad.
Rogatica Arsen5 E E ¢ 22,4854% 22,4854%
3. 1.316488 | Zoran- E1 AET 0,20 KM 61,2281% 61,2281%
Krajina boracad.
BanjaLuka (Il) Zokaimpeks d.o.o. 5,1219% 5,1219%
BanjaLuka
4. . ! 1.115.139 | "Evropa92" d.o.0. 0,93 KM 41,4957% 41,7622%
BanjaLukafilm ad. CNAREDE A
. OAAEHEA
BanjaLuka I
Nenad. ET ET O 22,5452% 22,8117%
Tabela 12. Pregled U A O O HpstuRaka preuzimanja akcionarskih A O O H @ £okuA
2011.godine

Iz prethodnog prikaza vidljivo je dasuu22 O1 O €68%,) Aonudioci stekli preko
75% O é A Hioghovnom kapitalu, dok je u 11 O1 O é AFR%)00% A anddioca u
osnovnomkapitalu emitenta E U | 0% 75%.

Interesantno je i to da su u jedanaestpostupka preuzimanja ponudioci iskoristili
pravo iz é 1 All8.Atav 1. Zakonao preuzimanju na tzv. prinudnu prodaju u postupku
preuzimanja, nakon H Oje u 2009. godini AT Hdolizmjene Zakona o preuzimanju
akcionarskin A O O H (WRAA godini ovaodredbajeE OET OHH OROR AEA

Period preko 75% od 50% do 75% ispod 50%

2003. 7 13 9 29
2004. 13 17 9 39
2005. 13 32 17 62
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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

Tabela 13. Uporedni pregled rezultata preuzimanja u periodu 2003.z7 2011. godine
100%

90% -
80% -
70% -
60% -

° i ispod 50%
[

S0% # od 50% do 75%

0f —

40% i preko 75%
30% -
20% -
10% -
0% -

2003.2004.2005.2006.2007.2008.2009.2010.2011.

Slika 12.  Procentualna struktura postupaka preuzimanja akcionarskih A
toku perioda 2003.-2010. godine

Podaci za ukupan broj preuzimanja po rezultatima postupaka nisu relevantni s
obzirom da je postupak za pojedina akcionarskaA O O HBOGH AO Tdiadlilé Ailri puta.
Upravo znatan broj postupaka u toku 2011. godine é E bohovljeni postupci s obzirom
da je jasnanamjera ponudilaca da ne samodalje okrupnjavaju O1 A O 10 AEidikla
E U Ogddifenu pravne forme nakon istiskivanja manjinskih akcionara.

OH@AOA

Pored predstavijenih ¢ ET E A i B AeAkonstatovati i da je broj postupaka
preuzimanja koji su provedeni nakon H Oi¢ Komisija zal A O A ilidaiutirdila da je za
njih nastalaobavezaobjavljivanja ponude zapreuzimanje(uH A OO é WE A OA

Pored navedenog provedeno je E T éHA Qpbsiufka nadzora primjene zakona o
preuzimanju koja su T ET T éuk UM E 1 Edd éd\pbstoje ¢ ET E AbjisdA A se
identifikovao pravni osnovza OO0 O O Bladekzakdhtrolisanih lica za objavljivanje
ponude zapreuzimanje.

Bitno je EO G & €K E Ad j&Kofisija za hartije od vrijednosti dio nadzora u
D OT O1 i Zakoialo preuzimanju obavijala na zahtiev D1 E A A E Takkciériarg E
emitenata, é E ljefanalizakonkretnin O1 O ¢é AratAdd A A E H AIOA é dohupcima
U A E A A 1djlévinia@ovezanih lica prema emitentima, stim daO 0O 0i B@kvbgE A

“Prgledu t v r bbaveigloranijimi z v j e gdriadjma i m

2010. 2009. 2008.

5 9 14
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dielovanja saO O AT T IO&IHAOAKpAIbIjE iAdrugih T A AT Adeghra 22D OT OT i AT E A
Nastrani emitenata koji su predmet preuzima}njgl' I LsAkonstatovati da se radi
uglavnom o malim i srednjim ® O A A O U, kajaEsii psnudioci samostalno preuzimali,
H Qukazuje natendenciju zatvaranjapojedinih akcionarskihA OOH.OA O A
BezobziranaO A U1 Hl BEEGOmAlGE fasticanjeOA ¢ E TOREAIH®IAA OT EE ET
prijeko potrebnom finansijskom restrukturiranju i efikasnijemupravijanju ® OAAOUA ¢ ET /
tel 1 ABBA ¢ Rohtieldih interesa, naosnovué A ¢ Aiti | T C O prdcjene efekata
u preuzetim akcionarskimA OOHOOEI| A
od b1 é A @ifmjane Zakona o preuzimanju (od 2002. godine), Komisija je

periodu.

Status ) U OA &ahikcifa
(u KMm)
< " " <
5 © : < 4 > ‘o lﬁa
c X Z = | = Z ‘%
5% vz _5| g o28% |3 o
o = o%caol =% OX g8 |02 S
o c [ D T (®)
5% |50EE9| 28 Selu |—g S
- 285 c8 g£8< |95 &
& 9|7 58°0 |g®
%) Q | o
2005. 4 2 2 3.600
2006. 19 15 1 1 2 9.000 16.250
2007. 4 3 10.000 14.200
2008. 10 7 1.000 17.950
20009. 9 7 1 1 15.000 19.050
2010. 2 6.000
2011. 2 1 1 2.000

Tabela 14. Uporedni pregled pokrenutih B O A E O Apo&idpdak& u postupcima
preuzimanjau periodu od 2000. - 2011. godine
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