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1 OSNOVNE KARAKTERISTIKE STANJA NA 42¼)£45 KAPITALA 

4ÒĿÉĤÔÅ kapitala usmjerava ÒÁÓÐÏÌÏĿÉÖÁ finansijska sredstva i ima ÚÎÁéÁÊÁÎ uticaj na 
razvoj privrede, poslovanje privrednih  ÄÒÕĤÔÁÖÁ kao emitenata hartija  od vrijednosti , 
kreiranje novih investicionih ÍÏÇÕçÎÏÓÔÉ, te ÐÒÉÖÌÁéÅÎÊÅ novih i ÚÁÄÒĿÁÖÁÎÊÅ ÐÏÓÔÏÊÅçÉÈ 
investitora. 0ÏéÅÃÉ razvoja ÔÒĿÉĤÔÁ kapitala u Republici Srpskoj vezuju se za proces 
privatizacije i formiranje  institucija  ÔÒĿÉĤÔÁ kapitala, Komisije za hartije  od vrijednosti  
2000. godine, Centralnog registra hartija  od vrijednosti  i "ÁÎÊÁÌÕéËÅ berze hartija  od 
vrijednosti  2001. godine. Prva transakcija na "ÁÎÊÁÌÕéËÏÊ berzi obavljena je u martu 
2002. godine. Malo ÔÒĿÉĤÔÅ, neadekvatan razvoj privatizovanih ÐÒÅÄÕÚÅçÁ, te problemi 
nastali u procesu privatizacije imali  su ÏÐÒÅÄÊÅÌÊÕÊÕçÉ uticaj na stepen razvoja ÔÒĿÉĤÔÁ 
kapitala Republike Srpske. 

:ÎÁéÁÊÎÏ brz rast prometa i cijena na "ÁÎÊÁÌÕéËÏÊ berzi do prve polovine 2007. 
godine pratio  je trendove berzi zemalja u ÏËÒÕĿÅÎÊÕ, nakon éÅÇÁ je, kao i u ÖÅçÉÎÉ ÔÒĿÉĤÔÁ 
kapitala, pod uticajem svjetske finansijske i ekonomske krize, ÄÏĤÌÏ do pada i stagnacije 
aktivnosti . )ÚÖÊÅĤÔÁÊÎÁ 2011. godina se ÍÏĿÅ okarakterisati kao godina blagog rasta 
aktivnosti  na ÔÒĿÉĤÔÕ kapitala. Stalnim zalaganjem institucija  ÔÒĿÉĤÔÁ kapitala Republike 
Srpske, te ÐÒÕĿÁÎÊÅÍ sveobuhvatnih informacija o poslovanju emitenata hartija  od 
vrijednosti  i investicionih fondova na jedinstvenom portalu trĿÉĤÔÁ kapitala Republike 
Srpske, www.blberza.com, ÔÒĿÉĤÔÅ kapitala Republike Srpske je jedno od 
najorganizovanijih ÔÒĿÉĤÔÁ u regionu po pitanju dostupnosti informacija o ÔÒĿÉĤÔÕ 
odnosno ÏÂÅÚÂÊÅíÉÖÁÎÊÁ relevantnih informacija investitorima  potrebnih za ÄÏÎÏĤÅÎÊÅ 
investicionih odluka. 

Struktura finansijskog sistema Republike Srpske koja je izrazito ÂÁÎËÏÃÅÎÔÒÉéÎÏÇ 
tipa, te neadekvatan odnos prema ĤÔÅÄÎÊÉ i investicijama imaju ÚÎÁéÁÊÁÎ uticaj na 
privredna ÄÒÕĤÔÖÁ koja imaju potrebu za novim kapitalom, da i dalje nedovoljno koriste 
ÔÒĿÉĤÔÅ kapitala kao primarni  izvor finansiranja sopstvenog razvoja. Emisijom ÏÐĤÔÉÎÓËÉÈ 
obveznica ÉÓËÏÒÉĤçÅÎÁ je ÍÏÇÕçÎÏÓÔ upotrebe drugih izvora za finansiranje projekata 
lokalne zajednice, osim ËÌÁÓÉéÎÏÇ kreditnog ÚÁÄÕĿÅÎÊÁ kod banaka.  

U ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÎÏÊ godini nastavljene su intenzivne aktivnosti  na podizanju nivoa 
korporativne  odgovornosti u ÐÒÅÄÕÚÅçÉÍÁ i ÖÅçÅÇ ÉÚÖÒĤÅÎÊÁ obaveza dostavljanja 
finansijskih i revizorskih ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÁ i  informacija o zÎÁéÁÊÎÉÍ ÄÏÇÁíÁÊÉÍÁ iz poslovanja 
privrednih  ÄÒÕĤÔÁÖÁ. Podaci o ÔÒĿÉĤÔÕ, prometu, emitentima i hartijama od vrijednosti , te 
druge ÚÎÁéÁÊÎÅ informacije sa "ÁÎÊÁÌÕéËÅ berze mogu se preuzimati u realnom vremenu 
posredstvom deset vendora, od kojih su najpoznatiji  Bloomberg, Thomson Reuters, SIX 
Telekurs, Teletrader i Europoint.  

Nadzor nad ÔÒĿÉĤÔÅÍ kapitala te saradnja sa drugim nadzornim tijelima 
finansijskog ÔÒĿÉĤÔÁ u Republici Srpskoj (Agencija za bankarstvo, Agencija za osiguranje, 
SIPA) je ostala na visokom nivou i u 2011. godini.  

Kao potpisnik IOSCO Multilateralnog memoranduma o razumijevanju (eng. 
Multilateral Memorandum of Understandings ɀ MMoU) u oktobru 2009. godine, 
Komisija je dobila potvrdu da kao regulator ÄÏÍÁçÅÇ ÔÒĿÉĤÔÁ kapitala postupa prema 
principima i pravilima koji  odgovaraju ÎÁÊÖÉĤÉÍ svetskim standardima -ÅíÕÎÁÒÏÄÎÏÇ 
ÕÄÒÕĿÅÎÊÁ komisija za hartije  od vrijednosti  (eng. International Organization of 
Securities Commissions ɀ IOSCO). Saradnja sa éÌÁÎÉÃÁÍÁ IOSCO, u skladu sa MMoU je je 
nastavljena i  u 2011. godini, o éÅÍÕ çÅ biti  ÖÉĤÅ ÒÉÊÅéÉ o dijelu koji  se odnosi na 
ÍÅíÕÎÁÒÏÄÎÕ saradnju.  

http://www.blberza.com/
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Na osnovu odluka 6ÉÊÅçÁ ministara, Bosna i Hercegovina je potpisala ugovore za 
izradu i ÐÒÁçÅÎÊÅ suverenog kreditnog rejtinga BiH sa dvije ÍÅíÕÎÁÒÏÄÎÅ agencije za 
kreditni  rejting Moody's Investors Service, Standard & Poor's.1 Kao rezultat ÕÒÁíÅÎÉÈ 
analiza, 30. novembra 2011. godine, agencija Standard & Poor's snizila je Bosni i 
Hercegovini suvereni kreditni  rejting sa ȵB+" na ȵB" na posmatranju - negativno. U maju 
2011. godine, agencija Moody's Investors Service izmijenila je Bosni i Hercegovini izgled 
sa stabilnog na negativan izgled suverenog kreditnog rejtinga ȵB2". 

 Moody's Investors Service  Standard & Poor's  

Rejting  B2 / negativni izgledi B / na posmatranju - negativno 

Datum 16. 5. 2011. 30. 11. 2011. 

Aktivnost  Izgled izmijenjen 3ÎÉĿÅÎ rejting 

Tabela 1.  Aktuelni kreditni  rejting Bosne i Hercegovine 

Kreditni  rejting  B2, odnosno B koji  su Bosni i Hercegovini odredile ove agencije 
ukazuje da se Bosna i Hercegovina ima ĤÐÅËÕÌÁÔÉÖÎÕ kreditnu  sposobnost sa visokim 
kreditnim  rizikom . Ovim se Bosna i Hercegovina ÐÒÉÂÌÉĿÉÌÁ na jedan korak do ocjene ȵÌÏĤÁ 
kreditna sposobnost sa veoma visokim kreditnim  rizikomȰȟ ĤÔÏ se smatra potpuno 
neatraktivnim  za ulaganje.  

Ove promjene prognoze uzrokovane procjenom agencija da çÅ ȵvjerovatno ÄÏçÉ do 
ÓÎÉĿÅÎÊÁ rejtinga BiH ukoliko ÐÏÌÉÔÉéËÁ klima nastavi negativno da ÕÔÉéÅ na upravljanje 
javnim sektorom i na ÚÁÄÕĿÅÎÏÓÔ ÄÒĿÁÖÅȰȢ U ÓÁÏÐĤÔÅÎÊÕ se navodi da kako BiH, ni devet 
mjeseci nakon ÏÐĤÔÉÈ izbora nema Savjet ministara na ÄÒĿÁÖÎom nivou, ta situacija bi 
mogla "ugroziti  usvajanje ÂÕÄĿÅÔÁ za 2011. godinu, kao i okvirni  fiskalni dogovor za 
period ÉÚÍÅíÕ 2012. i 2014, na kojem çÅ se bazirati ÂÕÄÕçÉ ÂÕÄĿÅÔÉȰȢ U istom ÓÁÏÐĤÔÅÎÊÕ 
agencije su potvrdile  ocjenu ËÒÁÔËÏÒÏéÎÏÇ rejtinga Bosne i Hercegovine od B. Prema 
ocjenama agencija, ÍÅíÕ zemljama u regionu, Bosna i Hercegovina ima bolji  rejting 
samo od Makedonije, Srbije i 'ÒéËÅ.2 

Stanje na ÔÒĿÉĤÔÕ kapitala Republike Srpske u 2011. godini, ÕÚÉÍÁÊÕçÉ u obzir 
ÖÅÌÉéÉÎÕ i razvijenost ÔÒĿÉĤÔÁ ima ÓÌÉéÎÅ karakteristike  kao i ÔÒĿÉĤÔÁ zemalja u regionu. U 
cilju jednostavnijeg ÐÏÒÅíÅÎÊÁ stanja na ÔÒĿÉĤÔÕ kapitala Republike Srpske, na grafikonu 
su izdvojeni indeksi "ÅéËÅ, (ÅÌÓÉÎĤËÅ, 0ÁÒÉĤËÅ, Atinske, 0ÒÁĤËÅ, Bratislavske, Ljubljanske, 
:ÁÇÒÅÂÁéËÅ, Beogradske, Sarajevske i "ÁÎÊÁÌÕéËÅ berze. Kao ĤÔÏ je i vidljivo  iz podataka 
oporavak ÔÒĿÉĤÔÁ kapitala u Bosni i Hercegovini ÂÉÌÊÅĿÉ ÐÒÏÓÊÅéÎÅ rezultate u odnosu, na 
ostale zemlje u ÏËÒÕĿÅÎÊÕ. 

  

                                                        
1
 Izvor: Centralna banka Bosne i Hercegovine, URL= http://www.cbbh.ba/index.php?id=549&lang=bs  

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

http://www.cbbh.ba/index.php?id=549&lang=bs
http://www.cbbh.ba/index.php?id=549&lang=bs
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4ÒĿÉĤÔÅ Indeks  
Promjena  indeksa  (%)  

2006.  2007.  2008.  2009.  2010. 2011.  2007 -2011  

Greece General Share ASE 19,9 17,9 -65,5 22,9 -35,6 -52,4 -87,0 

Austria ATX ATX 21,7 1,1 -61,2 42,5 16,4 -67,0 -78,8 

Sarajevska berza  SASX-10  79,4 27,1 -67,2 -14,0 -7,1 -17,7 -78,5 

Beogradska berza  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 -15,0 -30,1 -76,4 

:ÁÇÒÅÂÁéËÁ berza  Crobex  61,0 63,2 -66,2 14,2 5,4 -18,1 -66,7 

"ÁÎÊÁÌÕéËÁ berza  BIRS  112,9 -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 7,2 -21,5 -23,7 -13,7 -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 -5,9 -53,8 31,6 2,7 -18,0 -48,8 

Spain Madrid General IGBM 34,5 5,6 -40,6 27,2 -19,2 -13,0 -46,8 

Japan Nikkei 225 NIKKEI 6,9 -11,1 -42,1 19,0 -3,0 -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 5,2 -50,6 40,0 14,9 -20,0 -36,5 

Hungary BUX BUX 19,7 5,5 -52,6 70,6 0,5 -19,6 -34,7 

Germany DAX DAX 22,0 22,3 -40,4 23,8 16,1 -12,1 -24,7 

Tabela 2. Uporedni prikaz promjene indeksa u periodu 2006. - 2011. godine 

 

Slika 1. Prikaz promjena indeksa u periodu 2007. ɀ 2011. godina 
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Rast na svim berzama u regionu bio je ÓÎÁĿÁÎ sve do polovine 2007. godine, te je 
visoka vrijednost indeksa na 31.12.2007. godine posljedica tog rasta. Od polovine 2007. i 
u 2008. godini dolazi do ÖÅçÅÇ pada cijena hartija  od vrij ednosti na svim ÔÒĿÉĤÔÉÍÁ. S 
obzirom da rast indeksa nije imao osnovu u realnom sektoru, moralo je ÄÏçÉ do 
smirivanja ÔÒĿÉĤÔÁ i pada cijena hartija, ĤÔÏ je vidljivo  iz podataka o promjenama indeksa 
u 2007. i 2008. godini. 4ÒĿÉĤÔÁ u regionu su i istom periodu izgubila na vrijednosti  u 
prosjeku oko 50%. Oporavak ÔÒĿÉĤÔÁ u 2009. godini bio je skroman i umjeren, a takav 
trend je nastavljen i u 2010. godini, kada je ÄÏĤÌÏ je do blagog pada prometa i ukupne 
kapitalizacije u odnosu na 2009. godinu. U 2011. godini sva posmatrana ÔÒĿÉĤÔÁ ponovo 
ÂÉÌÊÅĿÅ padove pokazatelja aktivnosti  na ÔÒĿÉĤÔÕ kapitala, tako da je u ovoj godini ÄÏĤÌÏ 
do pada indeksa na svim ovim ÔÒĿÉĤÔÉÍÁ. 

Na osnovu pokazatelja o promjeni indeksa u periodu od 2007- do 2011. godine 
ÍÏĿÅÍÏ vidjeti  da je ovaj pokazatelj na svim posmatranim ÔÒĿÉĤÔÉÍÁ negativan, tj . u 
posmatranom periodu je na svim posmatranim ÔÒĿÉĤÔÉÍÁ ÄÏĤÌÏ do pada ÔÒĿÉĤÎÉÈ indeksa. 
U Republici Srpskoj berzanski indeks u posmatranom periodu pao je za 76,4%. 6ÅçÉ pad 
indeksa od Republike Srpske ÚÁÂÉÌÊÅĿÉÌÉ su ÔÒĿÉĤÎÉ indeksi u 'ÒéËÏÊ, Austriji , Federaciji 
BiH, Srbija, Slovenija i Hrvatska. Ovdje treba primijetiti  da je berzanski indeks u 
Republici Srpskoj u 2006. godine porastao za 112,9%, ĤÔÏ je ubjedljivo ÎÁÊÖÅçÉ rast 
indeksa u odnosu na sva posmatrana ÔÒĿÉĤÔÁ kapitala, ĤÔÏ je uzrokovalo da i pad ÔÒĿÉĤÎÏÇ 
indeksa u posmatranom periodu bude ÖÅçÉ. 

 

Slika 2. Uporedni prikaz ÔÒĿÉĤÎÅ kapitalizacije na "ÁÎÊÁÌÕéËÏÊ berzi sa zemljama iz 
regiona 
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dijelu koji  se odnosi na efikasnost realnog sektora i kredibilitet  ÐÏÊÅÄÉÎÁéÎÉÈ emitenata 
hartija  od vrijednosti .  

'ÒÁÎÉéÎÁ ÔÒĿÉĤÔÁ u velikoj mjeri  zavise od stranih investitora, koji  su u momentu 
ÐÏéÅÔËÁ krize sredstva povukli  u sigurnije investicije. Kako bi se pri vukli  strani 
investitori  pripremani  su ÒÁÚÌÉéÉÔÉ projekti  ÚÎÁéÁÊÎÉ za promociju ÄÏÍÁçÅÇ ÔÒĿÉĤÔÁ. Jedan 
od ÎÁéÉÎÁ je bio i listiranje  BiH indeksa na "ÅéËÏÊ berzi. 

 

Slika 3. Ukupan promet na "ÁÎÊÁÌÕéËÏÊ berzi u periodu 2002.-2011. godine3 

 Ako posmatramo samo ÔÒĿÉĤÔÅ kapitala Republike Srpske u 2011. godini ukupan  
promet  na "ÁÎÊÁÌÕéËÏÊ berzi  se ÕÄÖÏÓÔÒÕéÉÏ u odnosu na prethodnu godinu, ali je ÊÏĤ 
uvijek veoma nizak. Ukupan promet iznosio je 425.456.984 KM, ĤÔÏ je za 2,4 puta 
(140%) ÖÅçÅ nego ukupan promet ostvaren u 2010. godini, ĤÔÏ je ÎÅĤÔÏ iznad ostvarenog 
prometa u 2006. godini. 

                                                        
3 Izvor: "ÁÎÊÁÌÕéËÁ berza 
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Slika 4. Ukupan promet na "ÁÎÊÁÌÕéËÏÊ berzi u 2011. godini po mjesecima4 

Oscilacije u prometu na berzi desile su se krajem svakog kvartala u 2011. godni. 
0ÏÖÅçÁÎÊÁ prometa u martu 2011. godine nastale su pod uticajem porasta redovnog 
prometa i emisije obveznica javnom ponudom, dok su oscilacije u smislu ÐÏÖÅçÁÎÊÁ 
prometa u maju, junu i novembru bile pod uticajem ÕÓÐÊÅĤÎÉÈ javnih ponuda obveznica i 
trezorskih zapisa. Poseban rast ukupnog prometa ostvaren je u novembru 2011. godine 
kada je ÄÏĤÌÏ do emisije obveznica javnom ponudom u iznosu od 108.664 mil . KM i javne 
emisije trezorskih zapisa u iznosu od 15,28 mil . KM. 

Oscilacije u kretanju indeksa odraz su neizvjesnog i nesigurnog oporavka tÒĿÉĤÔÁ i 
ÖÒÁçÁÎÊÁ povjerenja investitora u ÄÏÍÁçÅ ÔÒĿÉĤÔÅ.    

Ukupan  promet   2007.  2008.  2009.  2010.  2011.  

Akcije :      

Á Redovan promet   579.892.275 101.690.494 48.927.044 36.620.670 63.119.771 

Á Blok  posao  150.772.879 115.505.779 19.265.552 65.457.257 45.697.722 

Á Preuzimanje   9.761.068 15.921.468 48.567.646 1.928.929 8.466.960 

Á Aukcija  za paket  
akcija   

861.114 582.692 6.251.930 12.596.306 9.766.690 

Á Javna ponuda  476.949 5.139.365 7.341.959 3.734.353 1.627.867 

Obveznice: 

Á Redovan promet   818.006 11.673.573 30.251.177 28.078.960 29.790.118 

Á Javna ponuda  - 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. Ukupan promet na "ÁÎÊÁÌÕéËÏÊ berzi u periodu 2007. ɀ 2011. godina5 

                                                        
4 Izvor: "ÁÎÊÁÌÕéËÁ berza  
5 Izvor: "ÁÎÊÁÌÕéËÁ berza  
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Slika 5. Struktura ukupnog prometa u 2011. godini 

 

Slika 6. Uporedni prikaz ukupnog prometa na "ÁÎÊÁÌÕéËoj berzi sa zemljama iz 
regiona u periodu od 2006. ɀ 2011. godine (u KM) 

Na osnovu podataka datih na gornjoj slici ÍÏĿÅÍÏ vidjeti  da ukupni promet na 
"ÁÎÊÁÌÕéËÏÊ berzi u periodu od 2006. do 2011. godine ima kretanje ËÁÒÁËÔÅÒÉÓÔÉéÎÏ za 
ÔÒĿÉĤÔÁ iz ÎÁĤÅÇ regiona, izuzev hrvatskog ÔÒĿÉĤÔÁ kapitala koje od 2007. godine ima 
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rapidan pad ukupnog prometa da bi u 2010 i  2011. godini i ovo ÔÒĿÉĤÔÅ imalo kretanje 
ukupnog prometa kao ostala ÔÒĿÉĤÔÁ u regionu. 

0ÒÉÖÌÁéÅÎÊÅ stranih investitora i ulaganja u nove projekte su svakako prioritet . S 
obzirom da usljed izmjena i dop una Zakona o politici  direktnih  stranih ulaganja u BiH 
prestaje obaveza stranih investitora da ÐÏÊÅÄÉÎÁéÎÁ ulaganja registruju  na ÎÁéÉÎ kako je 
to ranije bilo obavezno, pojednostavljen je, ÏÌÁËĤÁÎ i skÒÁçÅÎ proces registracije stranih 
investitora. Time bi se sa ÄÏÓÁÄÁĤÎÊÉÈ ulaganja, uglavnom u dokapitalizaciju, tj . 
ÐÏÖÅçÁÎÊÅ kapitala osnovanih ÐÒÅÄÕÚÅçÁ i osnivanje novih ÐÒÅÄÕÚÅçÁ moglo ÐÒÅçÉ na 
ÚÎÁéÁÊÎÁ strana ulaganja u nove projekte. Izmjenama i dopunama ÐÏÓÔÏÊÅçÅ regulative, 
ÕÓËÌÁíÅÎÅ sa odredbama razvijenih ÔÒĿÉĤÔÁ, svakako çÅ doprinijeti  stvaranju sigurnijeg i 
ÐÒÉÖÌÁéÎÉÊÅÇ ÔÒĿÉĤÔÁ kapitala. Podizanje investicione kulture  ÍÏĿÅ da ÐÏÖÅçÁ  broj 
ÄÏÍÁçÉÈ investitora. Velike potrebe privrednih  ÄÒÕĤÔÁÖÁ za novim kapitalom daju 
ÍÏÇÕçÎÏÓÔ za dalji  razvoj ÔÒĿÉĤÔÁ kapitala i daleko bolje pokazatelje stanja ÔÒĿÉĤÔÁ 
kapitala u narednom periodu. 

U narednom periodu Komisija çÅ nastaviti da radi na na ÏÂÁÚÂÊÅíÅÎÊÕ ambijenta 
ÕÓÁÇÌÁĤÁÖÁÎÊÅÍ regulative sa Direktivama Evropske Unije i saradnjom sa ostalim 
institucijama ÔÒĿÉĤÔÁ kapitala i ostalim institucijama. 

2 OSNOVNI PODACI O KOMISIJI 

2.1 Osnivanje , pravni  status  i  ÎÁÄÌÅĿÎÏÓÔÉ Komisije  

Pravni status Komisije za hartije  od vrijednosti  Republike Srpske, njene 
ÎÁÄÌÅĿÎÏÓÔÉ i nÁéÉÎ rada ÕÒÅíÅÎÉ su Zakonom o ÔÒĿÉĤÔÕ hartija  od vrijednosti  ɉȵ3ÌÕĿÂÅÎÉ 
glasnik Republike SrpskeȰ broj 92/06, 34/09). Komisija za hartije  od vrijednosti  je 
stalno i nezavisno pravno lice osnovano radi ÕÒÅíÉÖÁÎÊÁ i kontrole emitovanja i prometa 
hartija  od vrijednosti  u Republici Srpskoj. 

3ÊÅÄÉĤÔÅ Komisije je u Banjoj Luci, u Ulici Vuka +ÁÒÁÄĿÉçÁ broj  6. U skladu sa 
Zakonom o ÔÒĿÉĤÔÕ hartija  od vrijednosti , Komisija je ÎÁÄÌÅĿÎÁ da:  

- donosi ÏÐĤÔÅ akte za ÕÒÅíÉÖÁÎÊÅ ÏÄÒÅíÅÎÉÈ pitanja u ÓÐÒÏÖÏíÅÎÊÕ Zakona o 
ÔÒĿÉĤÔÕ hartija  od vrijednosti  i drugih zakona, kada je za to ÏÖÌÁĤçÅÎÁ 
zakonom;  

- prati  i ÐÒÏÕéÁÖÁ stanje i kretanje na ÔÒĿÉĤÔÕ hartija  od vrijednosti  i o tome 
ÏÂÁÖÊÅĤÔÁÖÁ Narodnu ÓËÕÐĤÔÉÎÕ Republike Srpske;  

- daje i oduzima dozvole, odobrenja i saglasnosti kada je za to ÏÖÌÁĤçÅÎÁ 
Zakonom o ÔÒĿÉĤÔÕ hartija  od vrijednosti  i drugim zakonima;  

- ËÏÎÔÒÏÌÉĤÅ ÐÏĤÔÉÖÁÎÊÅ pravila ÕÏÂÉéÁÊÅÎÅ trgovine i lojalne konkurencije u 
trgovini  hartijama od vrijednosti ;  

- ÖÒĤÉ nadzor nad licima kojima daje dozvolu za obavljanje poslova i emitentima 
hartija  od vrijednosti  i ÎÁÌÁĿÅ mjere za otklanjanje ÕÔÖÒíÅÎÉÈ nezakonitosti i 
nepravilnosti;  

- propisuje, organizuje, preduzima i nadgleda mjere kojima osigurava efikasno 
funkcionisanje ÔÒĿÉĤÔÁ hartija  od vrijednosti  i ÚÁĤÔÉÔÕ interesa investitora;  

- ÕÔÖÒíÕÊÅ pravila prometa hartija  od vrijednosti ;  
- obustavlja emisiju i promet pojedinih hartija od vrijednosti  i preduzima druge 

mjere u ÓÌÕéÁÊÕ kada procijeni da su tim aktivnostima ÕÇÒÏĿÅÎÉ interesi 
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investitora i javnosti, ili  one nisu u skladu sa Zakonom o ÔÒĿÉĤÔÕ hartija  od 
vrijednosti  i drugim propisima;  

- propisuje ÏÐĤÔÅ i posebne uslove poslovanja koje moraju ispunjavati svi 
ÏÖÌÁĤçÅÎÉ ÕéÅÓÎÉÃÉ na ÔÒĿÉĤÔÕ hartija  od vrijednosti ;  

- propisuje obavezni ÓÁÄÒĿÁÊ informacija koje moraju biti  objavljene svim 
akcionarima i javnosti od strane lica koja ÖÒĤÅ emisiju hartija  od vrijednosti  
javnom ponudom;  

- propisuje obavezni ÓÁÄÒĿÁÊ informacija koje se dostavljaju Komisiji  i/ ili  javno 
objavljuju od strane ÕéÅÓÎÉËÁ koji  ÕéÅÓÔÖÕÊÕ u prometu hartijama od 
vri jednosti;  

- podnosi ÎÁÄÌÅĿÎÏÍ ÄÒĿÁÖÎÏÍ organu prijavu protiv  ÏÖÌÁĤçÅÎÉÈ ÕéÅÓÎÉËÁ, 
Registra, berzi i drugih ÕÒÅíÅÎÉÈ javnih ÔÒĿÉĤÔÁ, za koje u postupku nadzora 
utvrdi  da imaju ÏÂÉÌÊÅĿÊÁ ËÒÉÖÉéÎÏÇ djela ili  ÐÒÅËÒĤÁÊÁ;  

- sprovodi prethodne radnje u ÓÌÕéÁÊÕ povrede zakonskih odredbi i drugih 
propisa;  

- daje informacije i ĤÉÒÉ znanja o djelovanju ÔÒĿÉĤÔÁ hartija  od vrijednosti ;  
- ÓÁÒÁíÕÊÅ sa srodnim organizacijama u inostranstvu;  
- vodi knjige i registre;  
- propisuje visinu naknada za obavljanje poslova iz svoje nadleĿÎÏÓÔÉ;  
- ÐÏËÒÅçÅ inicijativu  za ÄÏÎÏĤÅÎÊÅ zakona i drugih propisa iz ÐÏÄÒÕéÊÁ izdavanja 

hartija  od vrijednosti  i trgovanja hartijama od vrijednosti , primjedbe i 
prijedloge zakona i drugih propisa iz ovog ÐÏÄÒÕéÊÁ, ÕéÅÓÔÖÕÊÅ u pripremanju  
drugih zakona i propisa koji  su od interesa za ÕéÅÓÎÉËÅ ÔÒĿÉĤÔÁ hartija  od 
vrijednosti , ÉÎÆÏÒÍÉĤÅ javnost o ÎÁéÅÌÉÍÁ na kojima djeluje ÔÒĿÉĤÔÅ hartija  od 
vrijednosti ;  

- daje ÍÉĤÌÊÅÎÊÁ u vezi sa ÐÒÏÖÏíÅÎÊÅÍ propisa koji  ÓÁÄÒĿÅ ÏÖÌÁĤçÅÎÊÁ Komisije, 
a na zahtjev stranaka u postupku ili  osoba koje ÄÏËÁĿÕ svoj pravni interes;  

- preduzima ostale mjere i obavlja druge poslove u skladu sa zakonskim 
ÏÖÌÁĤçÅÎÊÉÍÁ.  

.ÁéÉÎ rada, ÏÄÌÕéÉÖÁÎÊÅ i organizacija Komisije ÂÌÉĿÅ se ÕÒÅíÕÊÕ Statutom i 
Poslovnikom o radu Komisije. 

2.2 Imenovanje  éÌÁÎÏÖÁ i sastav Komisije  

Komisiju éÉÎÅ predsjednik, zamjenik predsjednika i tri  éÌÁÎÁ, koje na prijedlog 
predsjednika Republike Srpske, a uz njihovu prethodnu pismenu saglasnost, imenuje 
Narodna 3ËÕÐĤÔÉÎÁ Republike Srpske.  

Mandat éÌÁÎÏÖÁ Komisije traje pet godina, s tim da isto lice ÍÏĿÅ ÖÉĤÅ puta biti  
imenovano u sastav Komisije. Prilikom imenovanja novog saziva najmanje dva éÌÁÎÁ se 
imenuju iz prethodnog saziva Komisije. Za éÌÁÎÏÖÅ Komisije mogu biti  imenovana lica 
koja imaju visoku ÓÔÒÕéÎÕ spremu ekonomskog ili  pravnog smjera, 10 godina radnog 
ÓÔÁĿÁ u toj spremi, od éÅÇÁ 5 godina u oblasti ÔÒĿÉĤÔÁ kapitala, te ÏÄÇÏÖÁÒÁÊÕçÁ ÓÔÒÕéÎÁ 
znanja i ÌÉéÎÁ svojstva koja ih éÉÎÅ dostojnim za obavljanje ove funkcije.  

)ÍÁÊÕçÉ u vidu ÏÖÌÁĤÔÅÎÊÁ i odgovornosti Komisije, kao i potrebu ÏéÕÖÁÎÊÁ 
integriteta  svih lica zaposlenih u Komisiji , Zakonom o ÔÒĿÉĤÔÕ hartija  od vrijednosti  je 
regulisano da predsjednik, zamjenik predsjednika i éÌÁÎÏÖÉ Komisije ne mogu:  

- biti  u ÍÅíÕÓÏÂÎÏÍ srodstvu ili  braku,  
- biti  lica koja su ËÁĿÎÊÁÖÁÎÁ za djela, koja su nespojiva sa radom u Komisiji ,  
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- obavljati ÄÕĿÎÏÓÔ u ÐÏÌÉÔÉéËÏÊ stranci i ÕéÅÓÔÖÏÖÁÔÉ u ÐÏÌÉÔÉéËÉÍ aktivnostima 
koje su nespojive sa radom u Komisiji ,  

- posjedovati, direktno  ili  indirektno , ÖÉĤÅ od 5% akcija bilo kojeg akcionarskog 
ÄÒÕĤÔÖÁ ili  ÐÒÅÄÕÚÅçÁ za poslovanje sa hartijama od vrijednosti   

- biti  éÌÁÎÏÖÉ organa pravnih lica kojima komisija daje dozvolu za obavljanje 
poslova ili  djelatnosti, kao ni emitenata harija od vrijednosti   

- obavljati djelatnost ili  provoditi  aktivnosti  koje su u suprotnosti  sa ÎÁéÅÌÉÍÁ 
ÚÁĤÔÉÔÅ investitora ili  samostalnosti Komisije.  

Navedena ÏÇÒÁÎÉéÅÎÊÁ primjenjuju  se i na zaposlene u Komisiji.  

Pored toga, posebnim ÅÔÉéËÉÍ pravilima detaljno su ÕÒÅíÅÎÅ sve obaveze, 
ÏÇÒÁÎÉéÅÎÊÁ i odgovornosti éÌÁÎÏÖÁ i zaposlenih u Komisiji , a s ciljem postizanja ĤÔÏ 
ÖÅçÅÇ stepena povjerenja u ÔÒĿÉĤÔÅ hartija  od vrijednosti . 

2.3 Organizaciona  struktura  Komisije  

Sa ÓÔÁÎÏÖÉĤÔÁ organizacione strukture , Komisiju éÉÎÅ éÅÔÉÒÉ sektora i Sekretarijat. 

 

Slika 7. Organizaciona struktura  Komisije 

Svaki od navedenih sektora obavlja ÓÌÊÅÄÅçÅ poslove iz svoje oblasti:  
- priprema nacrta i prijedloga propisa koje donosi Komisija,  
- priprema prijedloga ÍÉĤÌÊÅÎÊÁ i stavova Komisije,  
- obrada zahtjeva za davanje odobrenja i dozvola ÏÖÌÁĤÔÅÎÉÍ ÕéÅÓÎÉÃÉÍÁ i 

emitentima,  
- ÐÒÁçÅÎÊÅ ÉÚÖÒĤÅÎÊÁ ÒÊÅĤÅÎÊÁ,  
- ÖÏíÅÎÊÅ ÏÄÇÏÖÁÒÁÊÕçÉÈ registara,  
- ÐÒÁçÅÎÊÅ objavljivanja finansijskih i drugih poslovnih informacija emitenata i 
ÏÖÌÁĤÔÅÎÉÈ ÕéÅÓÎÉËÁ,  

- kontrola ÉÚÖÒĤÁÖÁÎÊÁ obaveza i poslovanja ÏÖÌÁĤÔÅÎÉÈ uéÅÓÎÉËÁ,  
- davanje saglasnosti na akte ÏÖÌÁĤÔÅÎÉÈ ÕéÅÓÎÉËÁ i  
- prikupljanje  informacija i izrada ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÁ o stanju i problematici iz svoje 

oblasti.  

Sekretarijat kao poseban organizacioni dio obavlja poslove koji  su od ÚÁÊÅÄÎÉéËÏÇ 
interesa za Komisiju u cjelini  i éÉÊÉÍ se ÖÒĤÅÎÊÅÍ ÏÂÅÚÂÊÅíÕÊÅ nesmetan, efikasan i 

Predsjednik  
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14 

ÕÓËÌÁíÅÎ rad svih organizacionih dijelova, kao i ÓÔÒÕéÎÏ-operativne poslove pravne i 
ekonomske prirode , finansijsko-materijalne poslove, ÉÎÆÏÒÍÁÔÉéËÅ, dokumentacione, 
ÓÔÁÔÉÓÔÉéËÏ-evidencione, kancelarijske, ÂÉÒÏÔÅÈÎÉéËÅ i poslove ÔÅËÕçÅÇ i investicionog 
ÏÄÒĿÁÖÁÎÊÁ i ÏÂÅÚÂÊÅíÉÖÁÎÊÁ drugih uslova rada. 
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3 AKTIVNOSTI KOMISIJE U 2011. GODINI 

3.1 3ÔÁÔÉÓÔÉéËÉ podaci  

Opis Broj  

1. /ÄÒĿÁÎÅ sjednice 41 

2. 4ÁéËÅ dnevnog reda 643 

a) Sekretarijat 63 

b) Emisija hartija  od vrijednosti  276 
v) Razvoj i ÍÅíÕÎÁÒÏÄÎÁ saradnja 43 

g)  Izdavanje dozvola i saglasnosti ÕéÅÓÎÉÃÉÍÁ na ÔÒĿÉĤÔÕ 144 

d) Nadzor 117 

Tabela 4. Pregled ÏÄÒĿÁÎÉÈ sjednica Komisije u 2011. godini po ÔÁéËÁÍÁ dnevnog 
reda 

Opis Broj  

1. Pravilnici  4 

2. Odluke 3 

3. Uputstva 0 
4. 2ÊÅĤÅÎÊÁ: 278 

a) Sektor za emisiju hartija od vrijednosti  131 

b) Sektor za razvoj i ÍÅíÕÎÁÒÏÄÎÕ saradnju 0 

v) Sektor za izdavanje dozvola i saglasnosti ÕéÅÓÎÉÃÉÍÁ na ÔÒĿÉĤÔÕ 133 

g) Sektor za nadzor 14 
5. :ÁËÌÊÕéÃÉ: 31 

a) Sektor za emisiju hartija od vrijednosti  20 

b) Sektor za izdavanje dozvola i saglasnosti ÕéÅÓÎÉÃÉÍÁ na ÔÒĿÉĤÔÕ 4 

v) Sektor za nadzor 7 

6. Dopis 32 
7. ¼ÁÌÂÅ 5 

8. Zapisnici 47 

9. Zahtjevi 29 

10. )ÚÖÊÅĤÔÁÊÉ 2 

11. Informacije 3 
12. +ÒÉÖÉéÎÅ prijave 6 

13. -ÉĤÌÊÅÎÊÁ 2 

14. Odgovori na zahtjev 12 

15. Odgovori na ÔÕĿÂÅ 39 

16. Odgovori na upit  60 

17. 0ÒÅËÒĤÁÊÎÉ postupci 2 

18. 3ÁÏÐĤÔÅÎÊÁ 1 

19. Standardi 1 

Ukupno: 574 

Tabela 5. Struktura i broj  donesenih akata u 2011. godini iz ÎÁÄÌÅĿÎÏÓÔÉ Komisije  
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3.2 Normativno -pravni  okvir  za funkcionisanje  ÔÒĿÉĤÔÁ hartija  od 
vrijednosti  

Zakon o ÔÒĿÉĤÔÕ hartija  od vrijednosti  (3ÌÕĿÂÅÎÉ glasnik Republike Srpske, broj  
92/06, 34/09), Zakon o investicionim fondovima (3ÌÕĿÂÅÎÉ glasnik Republike Srpske, 
broj  92/06) i Zakon o preuzimanju akcionarskih ÄÒÕĤÔÁÖÁ (3ÌÕĿÂÅÎÉ glasnik Republike 
Srpske, broj  65/08, 92/09), te dijelom i Zakon o privrednim  ÄÒÕĤÔÖÉÍÁ (3ÌÕĿÂÅÎÉ glasnik 
Republike Srpske, broj  127/08) predstavljaju temeljne pravne akte i glavni 
zakonodavno-pravni okvir  za ÕÓÐÊÅĤÎÏ funkcionisanje trĿÉĤÔÁ hartija  od vrijednosti  
Republike Srpske. Komisija je preduzela niz mjera i aktivnosti  u cilju njihove dosljedne i 
potpune primjene u praksi.    

Interni  ÏÐĤÔÉ akti, kojima se na cjelovit, sveobuhvatan i ÓÉÓÔÅÍÁÔÉéÁÎ ÎÁéÉÎ ÕÒÅíÕÊÅ 
funkcionisanje i rad same Komisije su:  

Á Statut Komisije (koji  ÓÁÄÒĿÉ i %ÔÉéËÁ pravila Komisije),  
Á Poslovnik o radu Komisije  
Á Odluka o naknadama. 

Iz oblasti emisije hartija od vrijednosti  primjenjuju  se:  

Á Pravilnik o registru emitenata hartija  od vrijednosti ,  
Á Pravilnik o uslovima i postupku emisije hartija  od vrijednosti   
Á Pravilnik o ÉÚÖÊÅĤÔÁÖÁÎÊÕ i objavljivanju informacija od strane emitenata 

hartija  od vrijednosti  koje su predmet javne ponude. 
Á Pravilnik o uslovima i postupku pretvaranja zatvorenog  akcionarskog 
ÄÒÕĤÔÖÁ u otvoreno, odnosno otvorenog akcionarskog ÄÒÕĤÔÖÁ u zatvoreno i 
promjeni pravne forme akcionarskog ÄÒÕĤÔÖÁ 

Á Uputstvo o formi  i saÄÒĿÁÊÕ ÍÉĤÌÊÅÎÊÁ uprave emitenta o obavljenoj ponudi za 
preuzimanje emitenta 

U dijelu koji  se odnosi na poslovanje ÏÖÌÁĤçÅÎÉÈ ÕéÅÓÎÉËÁ (kojima Komisija daje 
dozvolu za obavljanje poslova sa hartijama od vrijednosti ), doneseni su ÓÌÊÅÄÅçÉ 
podzakonski akti:  

Á Pravilnik o trgovanju, 
Á Pravilnik o uslovima i postupku izdavanja dozvole berzanskom posredniku za 

obavljanje poslova sa hartijama od vrijednosti , 
Á Pravilnik o uslovima i postupku sticanja zvanja i dobijanja dozvole za 

obavljanje poslova brokera, investicionog savjetnika i investicionog 
ÍÅÎÁÄĿÅÒÁ, 

Á Pravilnik o poslovanju berzanskih posrednika te izmjene istog,  
Á Pravilnik o adekvatnosti kapitala, ÉÚÌÏĿÅÎÏÓÔÉ riziku , posebnim rezervama i 

likvidnosti  brokersko-dilerskog ÄÒÕĤÔÖÁ,  
Á Pravilnik o nadzoru nad ÕéÅÓÎÉÃÉÍÁ na ÔÒĿÉĤÔÕ hartija  od vrijednosti te 

izmjene i dopune istog, 
Á Pravilnik o ÉÚÖÊÅĤÔÁÖÁÎÊÕ i objavljivanju informacija o poslovanju sa hartijama 

od vrijednosti  te izmjene i dopune istog, 
Á Pravilnik o obavljanju kastodi poslova 
Á Pravilnik o ÎÁéÉÎÕ ÓÐÒÅéÁÖÁÎÊÁ zloupotreba ÐÏÖÌÁĤçÅÎÉÈ informacija.  
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Propisi neophodni za zakonito poslovanje investicionih fondova i ÄÒÕĤÔÁÖÁ za 
upravljanje investicionim fondovima:  

Á Pravilnik o ÓÁÄÒĿÁÊÕ rokovima i obliku ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÁ investicionih 
fondova,ÄÒÕĤÔÖÁ za upravljanje i banke depozitara 

Á Pravilnik o obavljanju poslova banke depozitara investicionih fondova, 
Á Pravilnik o uslovima, ÎÁéÉÎÕ sticanja i priznavanju ÏÖÌÁĤçÅÎÊÁ za prodaju 

akcija ili  udjela u investicionim fondovima s javnom ponudom,  
Á Pravilnik o poslovanju ÄÒÕĤÔÖÁ za upravljanje investicionim fondovima, 

Pravilnik o ÓÁÄÒĿÁÊÕ ugovora ÉÚÍÅíÕ zatvorenog investicionog fonda s javnom 
ponudom i ÄÒÕĤÔÖÁ za upravljanje,  

Á Pravilnik o postupku i vrsti  poslova koje ÄÒÕĤÔÖÏ za upravljanje ÍÏĿÅ prenijeti  
na ÔÒÅçÅ lice,  

Á Pravilnik o uspostavljanju, ÖÏíÅÎÊÕ i objavljivanju podataka iz registra udjela 
u otvorenom investicionom fondu,  

Á Pravilnik o ulaganjima i ÏÇÒÁÎÉéÅÎÊÉÍÁ ulaganja otvorenih investicionih 
fondova ÒÉÚÉéÎÏÇ kapitala s privatnom ponudom,  

Á Pravilnik o ulaganju otvorenih investicionih fondova s privatnom ponudom, 
Á Pravilnik o ulaganju zatvorenih investicionih fondova s javnom ponudom u 

nekretnine, 
Á Pravilnik o obaveznom ÓÁÄÒĿÁÊÕ zahtjeva za izdavanje odobrenja prospekta i 
ÓÁÄÒĿÁÊÕ prospekta otvorenih investicionih fondova s javnom ponudom, 

Á Pravilnik o ÕÔÖÒíÉÖanju vrijednosti  imovine investicionog fonda i ÏÂÒÁéÕÎÕ 
neto vrijednosti  imovine po udjelu ili  po akciji investicionog fonda.  

U skladu sa zakonskim ÏÖÌÁĤÔÅÎÊÉÍÁ doneseni su ÓÌÉÊÅÄÅçÉ propisi : 

Á Uputstvo o ÓÁÄÒĿÁÊÕ web stranica ÏÖÌÁĤçÅÎÉÈ ÕéÅÓÎÉËÁ na ÔÒĿÉĤÔÕ kapitala 
Á Uputstvo o ÎÁéÉÎÕ uvida javnosti u spisak akcionara emitenta hartija  od 

vrijednosti  
Á Uputstvo o ÓÁÄÒĿÁÊÕ revizorskih ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÁ za investicione fondove i emitente 

sa javno emitovanim hartijama od vrijednosti  
Á Uputstvo o ÎÁéÉÎÕ zastupanja akcionara na ÓËÕÐĤÔÉÎÉ akcionara 
Á Uputstvo o formi  i ÓÁÄÒĿÁÊÕ ÍÉĤÌÊÅÎÊÁ uprave emitenta o obavlje-noj ponudi za 

preuzimanje emitenta 
Á Uputstvo o ÎÁéÉÎÕ ostvarivanja prava prinudne prodaje i prinuɂdne  

kupovine  u  postupku preuzimanja akcionarskog ÄÒÕĤÔÖÁ, 
Á Standardi korporativnog upravljanja. 

S ciljem ÕÖÁĿÁÖÁÎÊÁ interesa privrednih  subjekata i ÕÄÒÕĿÅÎÊÁ,  kako bi se 
obezbijedile potrebne pozitivne karakteristike   poslovnog ÏËÒÕĿÅÎÊÁ, Komisija objavljuje 
na Internet  adresi Komisije nacrte svih akata ɀ prije  njihovog konÁéÎÏÇ usvajanja. Svi 
ÕéÅÓÎÉÃÉ u javnoj raspravi imaju ÍÏÇÕçÎÏÓÔ da svoje pisane komentare, prijedloge, 
ÍÉĤÌÊÅÎÊÁ i/ ili  sugestije dostave Komisiji .  

Pored gore opisanih aktivnosti , predstavnici Komisije aktivno su ÕéÅÓÔÖÏÖÁÌÉ u 
radu radnih grupa (imenovanih od strane Vlade Republike Srpske) za izradu nacrta 
novog zakona o privrednim  ÄÒÕĤÔÖÉÍÁ, kao i seta novih propisa potrebnih za reformu 
penzionog sistema Republike Srpske. 
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3.3 Emisija  hartija  od vrijednosti  i  preuzimanja  akcionarskih  
ÄÒÕĤÔÁÖÁ 

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 obavezu da 
svakom od njih omoguçÉ ostvarivanje prava iz hartije  od vrijednosti  koju emituje. Prema 
odredbama Zakona o ÔÒĿÉĤÔÕ hartija  od vrijednosti  i Pravilnika o uslovima i postupku 
emisije hartija  od vrijednosti , emisija hartija  od vrijednosti  ÍÏĿÅ se ÉÚÖÒĤÉÔÉ na ÓÌÊÅÄÅçÅ 
ÎÁéÉÎÅ: 

1. javnom ponudom , u kojoj se upis i uplata hartija  od vrijednosti  ÖÒĤÉ na 
osnovu javnog poziva ÎÅÏÄÒÅíÅÎÏÍ broju lica, 

2. privatnom  ponudom , u kojoj se poziv za upis i uplatu hartija  od vrijednosti  
ÕÐÕçÕÊÅ unaprijed poznatim kupcima: institucionalnim  investitorima , 
akcionarima ili  radnicima emitenta, kao i do 20 drugih ÆÉÚÉéËÉÈ i pravnih lica 
(tzv. unaprijed poznati kupci), 

3. bez obaveze izrade  prospekta , pri  éÅÍÕ postoji obaveza emitenta da 
obavijesti Komisiju o donesenoj odluci o emisiji, te istovremeno podnese 
zahtjev za promjenu podataka o kapitalu u registru emitenata. 

U ÓÌÕéÁÊÕ da se postupak emisije odvija javnom ili  privatnom ponudom (za 
unaprijed poznatog kupca), emitent podnosi Komisiji  zahtjev za odobrenje prospekta. U 
postupku odobravanja ovih zahtjeva Komisija cijeni, uz potpunost i urednost podnesene 
dokumentacije, osnovanost zahtjeva emitenta, kako sa ÓÔÁÎÏÖÉĤÔÁ ispunjenja uslova 
propisanih Zakonom i aktima Komisije, tako i sa ÓÔÁÎÏÖÉĤÔÁ elemenata ÓÁÄÒĿÁÎÉÈ u odluci 
o emisiji. Posebna ÐÁĿÎÊÁ se ÐÏÓÖÅçÕÊÅ javnosti osnovnih podataka i dokumenata koji  su 
bitni  za investitore, poput odluke o emisiji, prospekta, te javnog poziva za upis i uplatu u 
ÓÌÕéÁÊÕ javne ponude, odnosno ÓÁÏÐĤÔÅÎÊÁ za javnost u ÓÌÕéÁÊÕ privatne ponude. Sastavni 
dio ovog postupka je ÐÒÁçÅnje pravilnosti  toka postupka i ÕÔÖÒíÉÖÁÎÊÅ ÕÓÐÊÅĤÎÏÓÔÉ nakon 
ĤÔÏ je emisija ÏËÏÎéÁÎÁ. 

Emisija bez obaveze izrade prospekta, podrazumijeva emisije: 

Á prilikom  simultanog osnivanja akcionarskog ÄÒÕĤÔÖÁ, kao i prilikom  ÐÏÖÅçÁÎÊÁ 
njegovog kapitala, 

Á po osnovu pretvaranja rezervi i ÎÅÒÁÓÐÏÒÅíÅÎÅ dobiti  u osnovni kapital, 
Á prilikom  smanjenja osnovnog kapitala, 
Á prilikom  statusne promjene, 
Á kada ukupan iznos emisije nije ÖÅçÉ od 100.000 KM, a broj  kupaca nije ÖÅçÉ od 

10, 
Á emisija novih akcija prilikom  njihovog spajanja, podjele, konverzije i 

denominacije, 
Á emisija po osnovu pretvaranja zamjenljivih obveznica i varanata u akcije i 
Á emisija ËÒÁÔËÏÒÏéÎÉÈ hartija  od vrijednosti . 

Kod ove vrste emisije emitent je obavezan da, u ÏÄÒÅíÅÎÏÍ roku (sedam dana od 
dana ÄÏÎÏĤÅÎÊÁ odluke) obavijesti Komisiju o donesenoj odluci o emisiji, koja se pored 
druge dokumentacije dostavlja u prilogu ÏÂÁÖÊÅĤÔÅÎÊÁ, te istovremeno podnese zahtjev 
za upis promjene podataka o kapitalu u registru emitenata. U ovom postupku Komisija 
cijeni da li  su iste donesene na naéÉÎ i po postupku ÕÔÖÒíÅÎÏÍ Zakonom i drugim 
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propisima, a svojim aktom ÐÏÔÖÒíÕÊÅ ÉÚÖÒĤÅÎÊÅ obaveze emitenta o ÐÏÄÎÏĤÅÎÊÕ 
ÏÂÁÖÊÅĤÔÅÎÊÁ za ovakvu emisiju, ÍÉÊÅÎÊÁÊÕçÉ podatke o kapitalu u registru emitenata. 

Izvje -
ĤÔÁÊÎÉ 
period  

Emisij e javnom  
ponudom  

Emisij e privatnom  
ponudom  

Emisij e bez obaveze 
izrade  prospekta  

Ukupno  

Broj  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 1.603.241.0566 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 2.484.764.0637 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 U ovom ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÎÏÍ periodu registrovano je 13 investicionih fondova sa ukupnim ÏÓÎÉÖÁéËÉÍ kapitalom 
u iznosu od 1.576.096.056 KM 
7 U 2007. godini registrovani  su Investiciono-razvojna banka i pet fondova kojim ona upravlja sa ukupnim 
ÏÓÎÉÖÁéËÉÍ kapitalaom u iznosu od 1.969.186.265 KM 
8 S obzirom da je prema Zakonu o ÔÒĿÉĤÔÕ hartija  od vrijednosti  iz 2006. godine promijenjena procedura za 
upis u registar emitenata u odnosu na proceduru koja je ÖÁĿÉÌÁ prema Zakonu o hartijama od vrijednosti  iz 
2002. godine, te da je ÚÁÖÒĤÅÎ informacioni  sistem Komisije, podaci o emisijama su ovakvim izmijenjenim 
pregledom, u odnosu na prethodne ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÎÅ periode, dati na jedinstvenoj osnovi ɀ odnosno ÕéÉÎÊÅÎÉ 
uporedivim, a prema  datumu  upisa u registar  emitenata  hartija  od vrijednosti  kod  Komisije  za 
hartije  od vrijednosti  Republike  Srpske, za éÉÔÁÖ period od 2001. godine do predmetnog izvjeĤÔÁÊÎÏg 
perioda. 
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Slika 8. Uporedni prikaz obima emisija hartija od vrijednosti : od 2001. do 2011. 
godine (u 000 KM) 

Nakon ĤÔÏ je, zbog negativnih efekata svjetske ekonomske krize, u toku 2008. i 
2009. godine ÄÏĤÌÏ do znatnog pada broja emisija, u toku 2010. i 2011. godine ÄÏĤÌÏ je 
ÐÏÖÅçÁÎÊÁ broja ovih postupaka. Trend rasta ukupnog broja emisija je nastavljen u 2011. 
godini (u toku 2009. godine ÏËÏÎéano je trideset i osam postupaka, u toku 2010. godine 
ÏËÏÎéÁÎÏ éÅÔÒÄÅÓÅÔ i devet emisija, dok su u 2011. godini obavljene ĤÅÚÄÅÓÅÔ i dvije 
emisije). U ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÎÏÍ periodu znatnija razlika u broju emisija pojavila se u emisijama 
koje se obavljaju bez obaveze izrade prospekta, pri  éÅÍÕ je ÐÏÖÅçÁÎÊÅ proporcionalno 
ÒÁÓÐÏÒÅíÅÎÏ na ÖÉĤÅ vrsta emisija ovakvog karaktera. 

Rb Vrsta  emisije  Broj  
emisija  

Ukupan  obim  
emisija  (KM) 

I Emisija  javnom  ponudom  17 84.677.500  

II  Emisija  privatnom  ponudom   1 20.000.400  

III  Emisija  bez obaveze izrade  prospekta  uz obavezu 
ÏÂÁÖÊÅĤÔÁÖÁÎÊÁ Komisije  o donesenoj  odluci : 

44 780.940.816  

1. 
Emisija po osnovu simultanog osnivanja/ osnivanja 
zatvorenog akcionarskog ÄÒÕĤÔÖÁ 

10 
300.974.246 

2. 
Emisija po osnovu novih uloga ÐÏÓÔÏÊÅçÉÈ akcionara 
simultano osnovanih ÄÒÕĤÔÁÖÁ 

7 
228.000.000 

3. Emisije do 100.000 KM, sa brojem kupaca manjim od 10 1 
55.000 

4. Emisija po osnovu raspodjele rezervi i ÎÅÒÁÓÐÏÒÅíÅÎÅ dobiti  6 21.844.113 

5. Statusna promjena ɀ spajanje preuzimanjem 2 949.503 

6. Emisija po osnovu spajanja akcija 2 1.844.410 

7. Konverzija prioritetnih  akcija u ÏÂÉéÎÅ 1 2.660.000 

8. Konverzija ÐÏÔÒÁĿÉÖÁÎÊÁ u ulog 1 4.080.952 

9. Emisije akcija u postupku smanjenja osnovnog kapitala 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 ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÁ, u toku je ÊÏĤ jedna privatna ponuda, dok su tri  zahtjeva za 
odobrenje prospekta za javnu ponudu hartija  od vrijednosti  odbijena zbog razliéÉÔÉÈ 
nepravilnosti, a u ovom ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÎÏÍ periodu emitenti  nisu uspjeli da ÕÓÐÊÅĤÎÏ ÏËÏÎéÁÊÕ 
dvije privatne ponude. 4ÁËÏíÅ, tri  ÏÂÁÖÊÅĤÔÅÎÊÅ emitenata po osnovu emisije bez 
obaveze izrade prospekta (u postupku smanjenja kapitala) je odbijeno, zbog 
neadekvatnog osnova za smanjenje kapitala zbog éÅÇÁ je i ÚÁËÌÊÕéÅÎÏ da nisu ispunjeni 
uslovi za upis smanjenja kapitala u registru emitenata. U jednom ÓÌÕéÁÊÕ je postupak 
odobravanja prospekta za emisiju javnom ponudom obustavljen po zahtjevu emitenta. 

U tri  ÓÌÕéaja Komisija je upisala promjenu pravne forme akcionarskog ÄÒÕĤÔÖÁ u 
ÄÒÕĤÔÖÏ sa ÏÇÒÁÎÉéÅÎÏÍ ÏÄÇÏÖÏÒÎÏĤçÕ. 

Naredni ÇÒÁÆÉéËÉ prikaz predstavlja uporedni prikaz broja emisija hartija  od 
vrijednosti  po osnovnim vrstama, u periodu od 2001. do 2011. godine. 

 

Slika  9. Uporedni prikaz broja emisija hartija  od vrijednosti  u periodu od 2001. do 
2011. godine 

U strukturi  ukupnih emisija i u ovom ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÎÏÍ periodu ÎÁÊÖÅçÉ dio éÉÎÅ emisije 
bez obaveze izrade prospekta, iako je relativno ÕéÅĤçÅ javnih ponuda ÔÁËÏíÅ ÚÎÁéÁÊÎÏ 
(sedamnaest od ukupno ĤÅÚÄÅÓÅÔ i dvije emisije). 4ÁËÏíÅ, ÚÎÁéÁÊÎÏ je ÕéÅĤçÅ jedinica 
lokalne samouprave u emisijama koje se odvijaju javnom ponudom ĤÔÏ je od ÎÁÒÏéÉÔÏÇ 
ÚÎÁéÁÊÁ za razvoj ÔÒĿÉĤÔÁ ÄÕĿÎÉéËÉÈ hartija  od vrijednosti. Sedam od ukupno sedamnaest 
javnih ponuda odnosi se na emisije ÏÐĤÔÉÎÓËÉÈ obveznica, u okviru  kojih je prikupljeno  
ukupno 11.607.500 KM. 

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. 
Prema aktuelnim propisima sve uplate su ÉÚÖÒĤÅÎÅ u novcu. U periodu od maja 2000. 
godine, kada je Komisija za hartije od vrijednosti  poéÅÌÁ sa radom, pa do kraja ovog 
ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÎÏÇ perioda, emisijom hartija  od vrijednosti  javnom i privatnom ponudom 
prikupljeno  je ukupno 842.349.079 KM, sredstava koja su stavljena u funkciju daljeg 
razvoja privrede i ÄÒÕĤÔÖÁ u cjelini.  

Navedeni podatak je predstavljen i u uporednom pregledu za ranije ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÎÅ 
periode. 
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Slika 10. Sredstva prikupljena  emisijom hartija  od vrijednosti  u periodu od 2001. do 
2011. godine (u 000 KM) 

6ÁĿÎÁ informacija za ÔÒĿÉĤÔÅ kapitala jeste i éÉÎÊÅnica da je od 2001. godine do 
kraja 2010. godine, ÔÁËÏíÅ prema trenutku  upisa u registar emitenata hartija  od 
vrijednosti ,  ÐÏÖÅçÁÎÊÅ kapitala po osnovu rasporeda rezervi i ÎÅÒÁÓÐÏÒÅíÅÎÅ dobiti  
obavljeno u devedeset i devet ÓÌÕéÁÊÅÖÁ, sa ukupnim iznosom od 381.703.973 KM, a u 
analiziranom ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÎÏÍ periodu registrovano je ĤÅÓÔ takvih emisija (u odnosu na dvije 
takve emisije prethodne godine) sa ukupnim iznosom od 21.844.113 KM. 

S druge strane, od 2001. godine do kraja analiziranog ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÎÏÇ perioda (2011. 
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 éÅÔÒÎÁÅÓÔ 
emitenata sa ukupnim smanjenjem od 171.989.154 KM (postupak smanjenja kapitala u 
2010. godini provelo je jedanaest emitenata u ukupnom iznosu od 154.039.088 KM). 
IÉÎÊÅÎÉÃÁ je da je znatan broj emitenata ÉÚÖÒĤÉÏ ÕÓËÌÁíÉÖÁÎÊÅ finansijskih ÉÚÖÊÅĤÔÁÊa sa 
-ÅíÕÎÁÒÏÄÎÉÍ ÒÁéÕÎÏÖÏÄÓÔÖÅÎÉÍ standardima i Standardima finansijskog 
ÉÚÖÊÅĤÔÁÖÁÎÊÁ ÉÓËÁÚÕÊÕçÉ skrivene gubitke (ÎÁÊéÅĤçÅ iskazane po osnovu ekonomskog 
zastarjevanja opreme, ali i po osnovu negativnih rezultata poslovanja)..  

Godina 0ÏÖÅçÁÎÊÅ iz nerasp . 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 

2009.  15.605.498 9.053.447 

2010.  10.624.762 154.039.088 

2011.  21.844.113 171.989.154 

Tabela 8. Odnos ÐÏÖÅçÁÎÊÁ kapitala iz ÎÅÒÁÓÐÏÒÅíÅÎÅ dobiti  i rezervi ÄÒÕĤÔÖÁ i 
smanjenja kapitala 
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Analiza vrsta akcionarskih ÄÒÕĤÔÁÖÁ ɀ emitenata koji  su ÖÒĤÉÌÉ emisije hartija  od 
vrijednosti  data je na ÓÌÊÅÄÅçÅÍ prikazu, pri  éÅÍÕ su podaci ÓÌÊÅÄÅçÉ: 8%-banke, 60%-
privredna ÄÒÕĤÔÖÁ, 15%-ÏÖÌÁĤÔÅÎÉ ÕéÅÓÎÉÃÉ, 6% - ÏÓÉÇÕÒÁÖÁÊÕçÁ ÄÒÕĤÔÖÁ i 11% - jedinice 
lokalne samouprave.  

 

Slika 11. Struktura emisija sa ÓÔÁÎÏÖÉĤÔÁ vrste akcionarskog ÄÒÕĤÔÖÁ u toku 2011. 
godine 

U nastavku dajemo pregled svih ÕÓÐÊÅĤÎÏ ÏËÏÎéÁÎÉÈ postupaka emisije hartija  od 
vrijednosti  u ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÎÏÍ periodu (prema upisu u registar emitenata). 

Rb Emitenti  

Redni broj  
emisije  i  vrsta  

emitovane  
hartije  

Obim 
emisije  
(KM) 

5ÐÌÁçÅÎÏ 
(KM) 

Javna ponuda  

1. OÐĤÔÉÎÁ Lopare 1 (obveznice) 277.500 277.500 

2. /ÐĤÔÉÎÁ Novi Grad 1 (obveznice) 2.000.000 2.000.000 

3. Olimpijski centar Jahorina a.d. Pale 4 (obveznice) 15.000.000 15.000.000 

4. Intal  a.d. -ÉÌÉçÉ 4 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 500.000 330.000 

5. /ÐĤÔÉÎÁ ,ÁËÔÁĤÉ 2 (obveznice) 4.500.000 4.500.000 

6. Atlantik  bb d.o.o. Banja Luka 1 (obveznice) 1.500.000 1.500.000 

7. Unis ɀ Fabrika cijevi a.d. Derventa 1 (obveznice) 20.000.000 20.000.000 

8. Kaldera Company d.o.o. ,ÁËÔÁĤÉ 1 (obveznice) 7.000.000 7.000.000 

9. Dunav osiguranje a.d. Banja Luka 7 (obiéÎÅ akcije) 1.000.000 1.000.200 

10. Jahorina osiguranje a.d. Pale 8 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 2.000.000 2.003.268 

11. 'ÒÁÄÉĤËÁ ÔÒĿÎÉÃÁ a.d. 'ÒÁÄÉĤËÁ 2 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 350.000 350.000 

12. Nova banka a.d. Banja Luka 17 (obveznice) 10.000.000 10.000.000 

13. /ÐĤÔÉÎÁ Kostajnica 1 (obveznice) 1.800.000 1.080.000 

14. /ÐĤÔÉÎÁ Osmaci 1 (obveznice) 350.000 350.000 

15. Boska a.d. Banja Luka  1 (obveznice) 15.000.000 15.000.000 

16. /ÐĤÔÉÎÁ Zvornik 1 (obveznice) 3.000.000 3.000.000 

17. /ÐĤÔÉÎÁ Petrovo 1 (obveznice) 400.000 400.000 
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Privatna  ponuda  

1. Unicredit bank a.d. Banja Luka 8 (obiéÎÅ akcije) 20.000.400 20.000.400 

Emisije  bez obaveze izrade  prospekta  

Simultano  osnivanje / osnivanje  zatvorenog  akcionarskog  ÄÒÕĤÔÖÁ 

1. Nova tvornica ÐÒÅéÉÓÔÁéÁ a.d. Rogatica 1 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 7.994.975 7.994.975 

2. Pref a.d. Banja Luka 1 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 274.812.575 274.812.575 

3. Novi mermer a.d. £ÅËÏÖÉçÉ 1 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 1.342.477 1.342.477 

4. Autotransport  Prijedor a.d. Prijedor 1 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 6.287.842 6.287.842 

5. Novi autodijelovi a.d. Rudo 1 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 2.839.479 2.839.479 

6. Filmov a.d. Lopare 1 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 20.000 20.000 

7. Nova polimka a.d.  1 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 989.158 989.158 

8. Novi *ÅÌĤÉÎÇÒÁÄ a.d.  1 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 6.616.580 6.616.580 

9. ICZ BH a.d. Banja Luka 1 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 20.000 20.000 

10. EIB International  a.d. Banja Luka   1 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 51.160 51.160 

0ÏÖÅçÁÎÊÅ kapitala  u simultano  osnovanom  akcionarskom  ÄÒÕĤÔÖÕ 

1. Orao a.d. Bijeljina 2 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 6.737.068 6.737.068 

2. Pref a.d. Banja Luka 2 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 190.320.000 190.320.000 

3. Slobomir a.d. Bijeljina 9 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 831.650 831.650 

4. Akcijski fond Republike Srpske a.d.  Banja 
Luka 

3 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 
45.300.000 45.300.000 

5. Fond za upravljanje nekretninama i 
ÐÏÔÒÁĿÉÖÁÎÊÉÍÁ u ÖÌÁÓÎÉĤÔÖÕ Republike Srpske 

2 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 
419.367 419.367 

6. Fond stanovanja Republike Srpske a.d. Banja 
Luke 

3 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 
67.365.535 67.365.535 

7. Orao a.d. Bijeljina 2 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 6.737.068 6.737.068 

8. Pref a.d. Banja Luka 2 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 190.320.000 190.320.000 

Emisije  do 100.000 KM, sa brojem  kupaca manjim  od 10 

1. Krajinaauto a.d. Banja Luka 4 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 55.000 55.000 

Rb Emitenti 
Redni broj  emisije 
i vrsta emitovane 

hartije  

Obim emisije 
 (KM) 

Pretvaranje  rezervi  i  ÎÅÒÁÓÐÏÒÅíÅÎÅ dobiti  u osnovni  kapital  

1. Banja 6ÒÕçÉÃÁ a.d. 4ÅÓÌÉç 6 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 1.519.064 

2. NLB Razvojna banka a.d. Banja Luka 16 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 10.000.000 

3. Nova banka a.d. Banja Luka 16 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 7.717.540 

4. Centralni registar hartija  od vrijednosti  a.d. 
Banja Luka 3 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 1.500.000 

5. "ÁÎÊÁÌÕéËÁ berza a.d. Banja Luka 6 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 812.000 

6. Gas promet a.d. Pale 3 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 295.509 

Statusna promjena  ɀ spajanje  preuzimanjem  

1. Autoservis a.d. £ÁÍÁÃ 3 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 252.621 

2. Krajina a.d. Banja Luka 2 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 696.882 

Spajanje akcija  

1. Novi Grad a.d. Ugljevik 3 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 964.698 

2. IÁÊÁÖÅÃ - ÕÓÌÕĿÎÅ djelatnosti a.d. Banja Luka 2 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 879.712 

Konverzija  prioritetnih  akcija  u ÏÂÉéÎÅ 
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1. Dunav osiguranje a.d. Banja Luka 6 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 2.660.000 

Konverzija  potr ÁĿÉÖÁÎÊÁ u ulog 

1. Fabrika vijaka a.d. -ÒËÏÎÊÉç Grad  3 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 4.080.952 

Smanjenje kapitala  

Rb Naziv emitenta  
Redni broj  

emisije  
Obim 

emisije  

Osnovni  
kapital  
prije  

smanjenja  

Iznos 
smanjenja  
kapitala  

1. "ÕÄÕçÎÏÓÔ a.d. ,ÁËÔÁĤÉ 2 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 1.629.246 5.907.433 4.278.187 

2. Sirovinaprodukt a.d. Doboj 3 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 437.706 1.408.548 970.842 

3. Boska a.d. Banja Luka 2 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 22.886.599 42.813.249 19.926.650 

4. Fabrika vijaka a.d. -ÒËÏÎÊÉç Grad 2 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 1.760.827 21.511.236 19.750.409 

5. Hypo Alpe ɀ Adria bank a.d. Banja 
Luka 12 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 

129.167.78
5 

175.511.89
7 46.344.112 

6. Trgovina a.d. ,ÁËÔÁĤÉ 2 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 1.823.545 2.420.620 597.075 

7. "ÁÎÊÁÌÕéËÁ pivara a.d. Banja Luka 5 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 4.155.881 47.696.303 43.540.422 

8. 
"ÁÎÊÁÌÕéËÁ pivara a.d. Banja Luka 

6 (prioritetne  
akcije) 1.524.812 17.500.000 15.975.188 

9. Glas srpski ɀ grafika Banja Luka 2 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 3.250.591 7.591.071 4.340.480 

10. Krajinaauto a.d. Banja Luka 3 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 2.033 1.894.602 1.892.569 

11. Energoinvest ɀ rasklopna oprema 
a.d. )ÓÔÏéÎÏ Sarajevo 3 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 34.831.144 38.971.275 4.140.131 

12. Potkozarje a.d. 'ÒÁÄÉĤËÁ 2 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 5.412.948 8.317.272 2.904.324 

13. Oprema a.d. Bijeljina 2 (ÏÂÉéÎÅ akcije)  923.975 4.495.140 3.571.165 

14. Dunav osiguranje a.d. Banja Luka 8 (ÏÂÉéÎÅ akcije) 12.725.500 16.483.100 3.757.600 

Tabela 9. Pregled ÚÁÖÒĤÅÎÉÈ postupaka emisije u toku 2010. godine 

U vezi sa emisijama hartija  od vrijednosti  Komisija je usvojila i dvadeset i éÅÔÉÒÉ 
odgovora na razne upite9. Sektor je ÔÁËÏíÅ u toku ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÎÏÇ perioda pripremio  i 
odgovore za ĤÅÓÔ upravnih sporova koji  su pokrenuti  protiv  akata Komisije, a u vezi sa  
postupcima promjene na kapitalu i emisija hartija  od vrijednosti . U jednom ÓÌÕéÁÊÕ 
osporeno je ÒÊÅĤÅÎÊÅ Komisije kojim je odbijen prospekt za prvu emisiju obveznica. 
Postupak je u toku. U drugom postupku osporeno je ÒÊÅĤÅÎÊÅ Komisije kojim je odbijen 
zahtjev za ÏÓÌÏÂÁíÁÎÊÅ stranke od ÐÌÁçÁÎÊÁ naknade u postupku pred Komisijom. I ovaj 
postupak je u toku. Tri  upravna spora pokrenuta su protiv  akata Komisije u vezi jednog 
postupka (odbijanja emitenta da ÉÚÖÒĤÉ upis druge i ÔÒÅçÅ emisije akcija u Centralni 
registar hartija  od vrijednosti , nakon ĤÔÏ je Komisija ÎÁÌÏĿÉÌÁ da se ova obaveza ÉÚÖÒĤÉ, te 
do ÏËÏÎéÁÎÊÁ ovog postupka ÎÁÌÏĿÉÌÁ Berzi da obustavi trgovanje hartijom ovog 
emitenta, a Centralnom registru zabranila da izdaje knjigu akcionara ovom emitentu). 
Jedan od tih  sporova je ÏËÏÎéÁÎ pred /ËÒÕĿÎÉÍ sudom uz odbijanje ÔÕĿÂÅ. Preostali 
postupci su u toku. Preostali ĤÅÓÔÉ spor pokrenut je protiv  akta Komisije kojim je 
odbijena ĿÁÌÂÁ stranke protiv  ÒÊÅĤÅÎÊÁ "ÁÎÊÁÌÕéËÅ berze. Radi se o postupku u okviru  
kojeg je Komisija kao drugostepeni organ ÒÊÅĤÁÖÁÌÁ po ĿÁÌÂÉ na ÒÊÅĤÅÎÊÅ "ÁÎÊÁÌÕéËÅ 
berze. Postupak je ÏËÏÎéÁÎ odbijanjem ÔÕĿÂÅ. 

                                                        
9 Broj odgovora u vezi sa emisijama hartija  od vrijednosti  u toku ranijih  ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÎÉÈ perioda: 

2008. god. 2009. god. 2010. god. 

35 61 69 
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Godina Broj  
upravnih  
sporova  

Broj  
ÒÉÊÅĤÅÎÉÈ 
sporova  

U korist  Komentar  

2004.  1 1 KHOV (1)  4ÕĿÂÁ ÐÏÖÕéÅÎÁ 

2005.  1 1 KHOV (1)  4ÕĿÂÁ odbijena 

2006.  4 4 KHOV (3)  

4ÕĿÉÔÅÌÊÁ (1)  

U dva ÓÌÕéÁÊÁ tÕĿÂÁ je odbijena 
U jednom ÓÌÕéÁÊÕ je ÕÖÁĿÅÎ zahtjev za 
vanredno preispitivanje sudske odluke 

U jednom ÓÌÕéÁÊÕ ÔÕĿÂÁ je ÕÖÁĿÅÎÁ10 

2007.  2 2 KHOV (2)  4ÕĿÉÏÃÉ odustali od ÔÕĿÂÅ 

2008.  1 1 KHOV (1)  4ÕĿÂÁ odbijena 

2009.  3 3 KHOV (3)  U dva ÓÌÕéÁÊÁ ÔÕĿÂÁ ÏÄÂÁéÅÎa 
U jednom ÓÌÕéÁÊÕ ÔÕĿÂÁ odbijena 

2010.  6 6 KHOV (4)  U dva ÓÌÕéÁÊÁ ÔÕĿÂÁ ÏÄÂÁéÅÎÁ 
U dva ÓÌÕéÁÊÁ ÔÕĿÂÁ odbijena 

Dva postupka su u toku 

2011.  6 1 KHOV (1)  U jednom ÓÌÕéÁÊÕ ÔÕĿÂÁ je odbijena 
Pet postupka je u toku (u jednom ÓÌÕéÁÊÕ 
ÔÕĿÉÌÁÃ podnio zahtjev za vanredno 

preispitivanje sudske odluke) 

Tabela 10. Uporedni pregled upravnih sporova pokrenutih  protiv  akata Komisije 
kojima su ÒÊÅĤÁÖÁÎÉ predmeti u vezi sa emisijama hartija  od vrijednosti  i 
promjenama u registru emitenata u periodu od 2000. - 2011. godine 

Iako je evidentno da se spoznaje o ÍÏÇÕçÎÏÓÔÉ prikupljanja  kapitala po osnovu 
emisije hartija  od vrijednosti  na ÔÒĿÉĤÔÕ kapitala sporo ĤÉÒÅ i ÊÏĤ uvijek nedovoljno 
koriste, potrebno je naglasiti i uticaj negativnih tendencija na svjetskim ÔÒĿÉĤÔÉÍÁ 
kapitala. Nedovoljnost slobodnih ÄÏÍÁçÉÈ investicionih sredstava, s jedne strane, te 
nedostatak sposobnosti i znanja za efikasnu ÚÁĤÔÉÔÕ manjinskih akcionara od 
zloupotreba ÖÅçÉÎÓËÉÈ akcionara ili  ÍÅÎÁÄĿÍÅÎÔÁ u akcionarskim ÄÒÕĤÔÖÉÍÁ, mogla bi 
biti  eliminisana ÖÅçÉÍ ÕéÅĤçÅÍ stranih investitora. -ÅíÕÔÉÍ, ÖÅç pominjana finansijska 
kriza koja se, prije  svega, ispoljila u krizi  povjerenja u instrumente ÔÒĿÉĤÔÁ kapitala, 
posebno je naglasila rizike i slabosti malih tranzicionih  ÔÒĿÉĤÔÁ, kakvo je i ÔÒĿÉĤÔÅ kapitala 
Republike Srpske. Naime, relativno nizak nivo prometa na sekundarnom ÔÒĿÉĤÔÕ 
ÄÅÓÔÉÍÕÌÉĤÅ i primarne emisije hartija  od vrijednosti  kao koncept najjeftinijeg 
mehanizma finansiranja poslovnih aktivnosti  emitenata. Pored toga, treba spomenuti i 
dosta ÕéÅÓÔÁÌÅ komentare investitora, ÕËÌÊÕéÕÊÕçÉ i predstavnike segmenta investicionog 
bankarska, da su u znatnom deficitu sa ÐÒÉÖÌÁéÎÉÍ poslovnim idejama i adekvatnim 
zahtjevima za finansiranje poslovanja, ĤÔÏ ostavlja ÚÎÁéÁÊÁÎ prostor za razvoj ÔÒĿÉĤÔÁ 
kapitala, naravno uz adekvatno obrazovanje o prednostima pravne forme akcionarskog 
ÄÒÕĤÔÖÁ ali i uz spoznaju uloge i ÖÁĿÎÏÓÔÉ ostalih ÐÒÁÔÅçÉÈ instituta  i organa za razvoj 
ÔÒĿÉĤÔÁ kapitala (poput rada ÒÁéÕÎÏÖÏíÁ, revizora, procjenitelja, sudova, poreske uprave, 
stimulativnog zakonskog okvira i sl.). 

Pored nabrojanih instituta  i organa na perspektive razvoja primarnog ÔÒĿÉĤÔÁ 
hartija  od vrijednosti  pozitivno mogu da ÕÔÉéÕ i ÓÌÊÅÄÅçÅ éÉÎÊÅÎÉÃÅ: 

                                                        
10 Radi se o ÓÌÕéÁÊÕ u kojem je sud prihvatio  ulog u stvarima iako ta mogÕçÎÏÓÔ nije bila data u Zakonu o 

ÔÒĿÉĤÔÕ hartija  od vrijednosti .  
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- razvoj ÔÒĿÉĤÔÁ ÄÕĿÎÉéËÉÈ hartija  od vrijednosti  sa ÖÅç ÕÓÐÊÅĤÎÏ ÏËÏÎéÁÎÉÈ 12 
emisija ÄÒĿÁÖÎÉÈ obveznica po ÒÁÚÌÉéÉÔÉÍ obavezama: za obaveze po osnovu stare 
devizne ĤÔÅÄÎÊÅ, za izmirenje ratne ĤÔÅÔÅ i za obaveze prema ÄÏÂÁÖÌÊÁéÉÍÁ 
(517.550.791 KM od kojih je znatan procentualni iznos duga ÖÅç ÉÓÐÌÁçÅÎ prema 
planu ÄÏÓÐÉÊÅçÁ), te emisija ÄÒĿÁÖÎÉÈ obveznica krajem ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÎÏÇ perioda u 
iznosu od 120.000.000 KM, te éÅÔÉÒÉ emisije trezorskih zapisa (od kojih je jedna 
ÖÅç ÉÓÐÌÁçÅÎÁ) sa preostalim iznosom duga od 54.000.000 KM11, te ukupno 
ÕÓÐÊÅĤÎÏ ÏËÏÎéÁÎÉÈ 20 emisija obveznica jedinica lokalne samouprave u 
ukupnom iznosu od 81.665.000 KM (pri  éÅÍÕ su tri  ÏÐĤÔÉÎÅ obavile po dvije 
emisije), éÉÍÅ je ÔÒĿÉĤÔÅ ÏÂÏÇÁçÅÎÏ hartijama ÎÁÊÎÉĿÅÇ stepena rizika, 

- ÕÓÐÊÅĤÎÏ je ÏËÏÎéÁÎÏ i nekoliko emisija obveznica emitenata organizovanih u 
pravnoj formi  ÄÒÕĤÔÖÁ sa ÏÇÒÁÎÉéÅÎÏÍ ÏÄÇÏÖÏÒÎÏĤçÕ, éÉÍÅ bi i ovaj, 
tradicionalno ȵnezainteresovanȰ oblik organizovanja za finansiranje 
posredstvom ÔÒĿÉĤÔÁ kapitala Republike Srpske, mogao da bude zastupljeniji u 
ÂÕÄÕçÎÏÓÔÉ, 

- znatno ÐÏÂÏÌÊĤÁÎÁ situacija u vezi sa ÉÚÖÒĤÁÖÁÎÊÅÍ obaveza emitenata u smislu 
objavljivanja relevantnih informacija za investitore, na bazi éÅÇÁ bi investitori  
gradili  i sopstveno povjerenje prema emitentima (o ovome detaljnije pod 
naslovom )ÚÖÒĤÅÎÊÅ obaveza emitenata po osnovu Pravilnika  o ÉÚÖÊÅĤÔÁÖÁÎÊÕ i 
objavljivanju informacija od strane emitenata hartija  od vrijednosti  koje su 
predmet javne prodaje), 

- primjena Zakona o privrednim  ÄÒÕĤÔÖÉÍÁ, sa izmjenama usvojenim u 2011. 
godini, ÏÂÅÚÂÊÅíÕÊÅ dovoljno efikasne i precizne mehanizme ÚÁĤÔÉÔÅ prava 
akcionara ukoliko njihova primjena bude dovoljno efikasna  

4ÁËÏíÅ, dalji  razvoj ÔÒĿÉĤÔÁ kapitala u smislu emisija hartija  od vrijednosti  ÚÁÖÉÓÉçÅ 
i od volje i sposobnosti ÍÅÎÁÄĿÍÅÎÔÁ da ÉÚÖÒĤÁÖÁÊÕçÉ sopstvene obaveze u smislu 
adekvatnog upravljanja ÐÒÅÄÕÚÅçÅÍ ali i odnosima sa svim zainteresovanim stranama 
za rad ÐÒÅÄÕÚÅçÁ ne samo sa ciljem da ÐÏÂÏÌÊĤÁÊÕ konkurentnost na ÔÒĿÉĤÔÕ, ÖÅç i da 
steknu povjerenje investitora u njihove ÐÏĤÔÅÎÅ namjere. 

  

                                                        
11 Podaci su preuzeti sa: http://www.blberza.com/v2/Pa ges/DocView.aspx?Id=20720   

http://www.blberza.com/v2/Pages/DocView.aspx?Id=20720
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3.3.2 )ÚÖÒĤÅÎÊÅ obaveza emitenata  po osnovu Pravilni ka o ÉÚÖÊÅĤÔÁÖÁÎÊÕ i 
objavljivanju  informacija  od strane  emitenata  hartija  od vrijednosti  koje  su 
predmet  javne prodaje  

Pravilnikom o ÉÚÖÊÅĤÔÁÖÁÎÊÕ i objavljivanju informacija od strane emitenata 
hartija  od vrijednosti  koje su predmet javne prodaje ɉȵ3ÌÕĿÂeni glasnik Republike 
SrpskeȰȟ broj 89/07, 134/12), detaljno je regulisan ÎÁéÉÎ ÉÚÖÒĤÁÖÁÎÊÁ obaveza 
akcionarskih ÄÒÕĤÔÁÖÁ i emitenata éÉÊÅ su hartije  od vrijednosti  predmet javne ponude, 
éÉÍÅ je detaljno ÕÒÅíÅÎÁ obaveza emitenata iz éÌÁÎÁ 284. Zakona o ÔÒĿÉĤÔÕ hartija  od 
vrijednosti , u smislu obaveze emitenata da objavljuju: 

- ÇÏÄÉĤÎÊÉ finansijski ÉÚÖÊÅĤÔÁÊ, 

- ÐÏÌÕÇÏÄÉĤÎÊÉ finansijski ÉÚÖÊÅĤÔÁÊ, 

- revizorski  ÉÚÖÊÅĤÔÁÊ, 

- ÉÚÖÊÅĤÔÁÊ o ÚÎÁéÁÊÎÉÍ ÄÏÇÁíÁÊÉÍÁ i radnjama koje ÕÔÉéÕ na poslovanje 
emitenta.12 

U posljednje tr i godine znatno je ÐÏÂÏÌÊĤÁÎÏ objavljivanje informacija o 
poslovanju emitenata hartija  od vrijednosti . Procedura je postavljena tako da ÇÏÄÉĤÎÊÅ i 
ÐÏÌÕÇÏÄÉĤÎÊÅ ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÅ "ÁÎÊÁÌÕéËÁ berza automatski preuzima od Agencije za 
ÐÏÓÒÅÄÎÉéËÅ i ÉÎÆÏÒÍÁÔÉéËÅ usluge (APIF-a), a emitentima je ÏÍÏÇÕçÅÎÏ da revizorske i 
ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÅ o ÚÎÁéÁÊÎÉÍ ÄÏÇÁíÁÊÉÍÁ dostavljaju elektronskim sredstvima komunikacije, a 
ĤÔÏ ÔÁËÏíÅ besplatno "ÁÎÊÁÌÕéËÁ berza objavljuje u okviru  informacionog portala 
institucija  ÔÒĿÉĤÔÁ kapitala (Komisije za hartije  od vrijednosti , "ÁÎÊÁÌÕéËÅ berze i 
Centralnog registra hartija  od vrijednosti ).  

4ÁËÏíÅ, ÖÅçÉ dio preostalih obaveza za emitenta, realizuju i same institucije  
ÔÒĿÉĤÔÁ kapitala u ime emitenata, pa se ÖÅçÉÎÁ navedenih ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÁ i podataka u tim 
ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÉÍÁ preuzimaju iz registra emitenata hartija od vrijednosti  koji  vodi  Komisija 
(ÏÐĤÔÉ podaci o emitentima, podaci o upravi i odborima, podaci o povezanim pravnim 
licima i podaci o emisiji hartija  od vrijednosti , ÒÁÚÌÉéÉÔÅ vrste ÒÊÅĤÅÎÊÁ itd.) i Centralnog 
registra hartija  od vrijednosti  (podaci o vlasnicima i ÖÌÁÓÎÉéËÏÊ strukturi ).  

Na ovaj ÎÁéÉÎ, ÔÒĿÉĤÔÕ je ÏÍÏÇÕçÅÎÁ ÖÅçÁ efikasnost pri  disperziji  informacija, koje 
su jednostavno i besplatno dostupne svim zainteresovanim stranama. .ÁÊÖÁĿÎÉÊÅ od 
svega jeste da je ÔÒĿÉĤÔÅ kapitala ÕéÉÎÊÅÎÏ javnim, pri  éÅÍÕ su sve relevantne informacije 
o emitentima dostupne javnosti, ÐÒÁËÔÉéÎÏ bez ÔÒÏĤËÏÖÁ za emitente, ali uz neke obaveze 
koje po Zakonu o ÔÒĿÉĤÔÕ hartija  od vrijednosti  moraju da ÉÚÖÒĤÅ. Te obaveze se uglavnom 
odnose na potrebu ÏÂÁÖÊÅĤÔÁÖÁÎÊÁ investicione javnosti o ÚÎÁéÁÊÎÉÍ ÄÏÇÁíÁÊÉÍÁ i 
radnjama koje mogu da ÕÔÉéÕ na cijene hartija  od vrijednosti  koje su emitovali. 

Dio navedenih informacija, koje su predmet javne objave, poput onih iz 
finansijskih ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÁ i prometu emitovanih hartija  na "ÁÎÊÁÌÕéËÏÊ berzi su ÒÁÓÐÏÌÏĿÉÖÅ i 
na engleskom jeziku. 

                                                        
12 Obavezu da sastavljaju i objavljuju polugÏÄÉĤÎÊÉ finansijski i revizorski ÉÚÖÊÅĤÔÁÊ u skladu sa pomenutim 

pravilnikom  nemaju emitenti  éÉÊÉ je osnovni kapital manji od 3.000.000 KM i koji  ispunjavaju ÓÌÊÅÄÅçÅ 
uslove: imaju manje od 100 akcionara i akcije koje su emitovali nisu u ÖÌÁÓÎÉĤÔÖÕ investicionog fonda. Cilj 
ovakve odredbe u podzakonskom aktu Komisije je bio da se u ovoj fazi razvoja kulture  akcionarstva 
manjim privrednim  subjektima ÏÌÁËĤÁ ÐÏĤÔÏÖÁÎÊÅ principa javnosti njihovog rada. Ipak, i ovi subjekti 
ÄÕĿÎÉ su d́ umjesto revizorskog izvÊÅĤÔj́́ obj v́ ṷju ÍÉĤ̭e e̮ n d́zornog org ń́ o fin ńsijskim 
izvÊÅĤÔj́iḿȢ  
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U ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÎÏÍ periodu "ÁÎÊÁÌÕéËÁ berza je samostalno i prema zahtjevima 
emitenata  objavila13: 

- 607 ÇÏÄÉĤÎÊÉÈ finansijskih ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÁ (za 2010. godinu),  
- 432 ÐÏÌÕÇÏÄÉĤÎÊÁ finansijska ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÁ za 2011. godinu,  
- 347 revizorskih ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÁ i 17 ÍÉĤÌÊÅÎÊÁ nadzornog odbora o finansijskom 
ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÕ emitenata éÉÊÅ su akcije ÕÖÒĤÔÅÎÅ na ÓÌÕĿÂÅÎÏ i slobodno berzansko 
ÔÒĿÉĤÔÅ, te 

- 154 ÍÊÅÓÅéÎÉÈ ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÁ zatvorenih investicionih fondova koji  su preuzeti od 
njihovih  depozitara (ÉÚÖÊÅĤÔÁÊ za decembar 2011. godine objavljen je u januaru 
2012. godine). 

Pored toga, u 2011. godini, broj  objava o ÚÎÁéÁÊÎÉÍ ÄÏÇÁíÁÊÉÍÁ, iznosio je 2.107, 
odnosno u prosjeku objavljivano je oko 8 korporativnih  novosti o aktivnostima 
ÐÒÅÄÕÚÅçÁ dnevno, odnosno emitenata hartija  od vrijednosti . U navedene objave nisu 
ÕËÌÊÕéÅÎÅ kursne liste, ÓÔÁÔÉÓÔÉéËÉ i drugi ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÉ "ÁÎÊÁÌÕéËÅ berze, a u vezi sa 
trgovanjem, koje se ÔÁËÏíÅ objavljuju na kontinuir anoj dnevnoj osnovi (ÒÁéÕÎÁÊÕçÉ i ove 
podatke, broj  objava u 2011. godini je iznosio 3.281). 

Generalno, ÍÏĿÅ se konstatovati da se ÒÁÓÐÏÌÏĿÉÖÏÓÔ i brojnost informacija za 
investitore iz godine u godinu ÐÏÖÅçÁÖÁ, te da informacioni  portal ÔÒĿÉĤÔÁ kapitala u 
Republici Srpskoj ÒÁÓÐÏÌÁĿÅ sa znatnim brojem relevantnih informacija o emitentima, po 
éÅÍÕ ne zaostaje za ÔÒĿÉĤÔÉÍÁ u regionu. -ÅíÕÔÉÍ, na privrednim  subjektima koji  su na 
ÔÒĿÉĤÔÅ kapitala dospjeli posredstvom privatizacionih procesa, i dalje ostaje da ostvare 
ÖÅçÉ kredibilitet  sa ÓÔÁÎÏÖÉĤÔÁ ÐÏĤÔÏÖÁÎÊÁ standarda pri  upravljanju akcionarskim 
ÄÒÕĤÔÖÉÍÁ kako bi se mogli smatrati pogodnim za prikupljanje  ÎÏÖéÁÎÉÈ sredstava na 
ÔÒĿÉĤÔÕ kapitala, ali i sa ÓÔÁÎÏÖÉĤÔÁ ÏÂÅÚÂÊÅíÅÎÊÁ efikasnijeg ÕÐÒÁÖÌÊÁéËÏÇ mehanizma, 
ÖÅçÕ javnost svoga rada, te ÐÏÖÅçÁÎÊÅ ÏÐĤÔÅ konkurentnosti  na ÔÒĿÉĤÔÕ. 

U tom smislu, Komisija je u skladu sa ÏÖÌÁĤçÅÎÊÉÍÁ iz éÌÁÎÁ 309. Zakona o 
privrednim  ÄÒÕĤÔÖÉÍÁ ɉȵ3ÌÕĿÂÅÎÉ glasnik Republike SrpskeȰȟ broj 127/08, 58/09 i 
100/11) donijela nove Standarde korporativnog upravljanja ɉȵ3ÌÕĿÂÅÎÉ glasnik 
Republike SrpskeȰȟ broj 117/11) kojim su ÕÖÁĿÅÎÅ izmjene propisa u vezi sa 
funkcionisanjem akcionarskih ÄÒÕĤÔÁÖÁ ali i ÕÖÁĿÅÎÁ iskustva u primjeni  prethodno 
ÖÁĿÅçÉÈ Standarda. 

S ciljem upozoravanja emitenata na navedene obaveze ÉÚÖÊÅĤÔÁÖÁÎÊÁ akcionara u 
skladu sa Zakonom o ÔÒĿÉĤÔÕ hartija  od vrijednosti  i Pravilnikom o ÉÚÖÊÅĤÔÁÖÁÎÊÕ i 
objavljivanju informacija od strane emitenata hartija  od vrijednosti  koje su predmet 
javne prodaje Komisija je u maju 2007. godine objavila ÓÁÏÐĤÔÅÎÊÅ za javnost u kojem su 
emitenti  upozoreni na relativno ÏĤÔÒÅ sankcije prema pravnim licima i odgovornim 
licima u pravnom lica, u ÓÌÕéÁÊÕ da propisane obaveze ne ÉÚÖÒĤÅ. 4ÁËÏíÅ, tokom januara 
mjeseca 2009. godine svi emitenti  koji  nisu objavili  revizorske ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÅ, odnosno 
ÍÉĤÌÊÅÎÊÁ nadzornog odbora su direktnim  dopisom ponovo upozoreni na obaveze izrade 
i objavljivanja navedenih ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÁ, a istu aktivnost Komisija je preduzela ponovo i 
ÐÏéÅÔËÏÍ 2012. godine. 

Ipak, zbog ÎÅÉÚÖÒĤÁÖÁnja zakonskih obaveza u pogledu ÉÚÖÊÅĤÔÁÖÁÎÊÁ investicione 
javnosti, Komisija je u toku 2011. godine podnijela 20 ÐÒÅËÒĤÁÊÎÉÈ prijava zbog 
neobjavljivanja finansijskih i revizorskih ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÁ (u deset ÓÌÕéÁÊÅÖÁ ÉÚÒÅéÅÎÅ su 
sankcije, od kojih su za pravna lica dvije bezuslovne 20.000 KM i 132.500 KM, dok su 

                                                        
13 ̃ reḿ pod ćiḿ ˎ̮́́ÌÕéËÅ berze. 
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ostali postupci u toku), te 1 ÐÒÅËÒĤÁÊÎÕ prijavu zbog neobjavljivanja ÚÎÁéÁÊÎÉÈ ÄÏÇÁíÁÊÁ 
(postupak je obustavljen zbog pokrenutog ÓÔÅéÁÊÎÏÇ postupka nad emitentom).  
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2006.  2 1   1   5.000 500 

2007.  6 3  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  ÐÒÅËÒĤÁÊÎÉÈ postupaka zbog ÎÅÐÏĤÔÏÖÁÎÊÁ 
obaveze objavljivanja finansijskih i revizorskih ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÁ, te ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÁ o 
ÚÎÁéÁÊÎÉÍ ÄÏÇÁíÁÊÉÍÁ u periodu od 2000. - 2011. godine 

S obzirom na relativno visoke sankcije za navedene ÐÒÅËÒĤÁÊÅ sudovi su u 
ÎÁÊÖÅçÅÍ broju ÓÌÕéÁÊÅÖÁ izricali  uslovne osude, pa se ÏéÅËÕÊÅ da çÅ postupanja 
emitenata ipak u znatnijoj mjeri  biti  ÕÓÁÇÌÁĤÅÎÁ sa regulatornim okvirom za postupanje 
otvorenih akcionarskih ÄÒÕĤÔÁÖÁ (éÉÊÉÍ se hartijama od vrijednosti  trguje javno na 
berzi). 

Pri tome, treba skrenuti ÐÁĿÎÊÕ i na éÉÎÊÅÎÉÃÕ da znatan broj  akcionarskih 
ÄÒÕĤÔÁÖÁ nema ÏÄÇÏÖÁÒÁÊÕçÉ kapacitet da zadovolji sve zakonske obaveze u pogledu 
ÉÚÖÊÅĤÔÁÖÁÎÊÁ investicione javnosti, kao i druge obaveze koje ÐÒÏÉÓÔÉéÕ iz pravne forme 
otvorenih akcionarskih ÄÒÕĤÔÁÖÁ, pa su ÏéÅËÉÖÁÎÊÁ da çÅ biti  ÏÄÒÅíÅÎÉÈ nastojanja 
uprave i vlasnika manjih subjekata da iskoriste ÍÏÇÕçÎÏÓÔ datu Zakonom o privrednim  
ÄÒÕĤÔÖÉÍÁ da promijene status u zatvoreno akcionarsko ÄÒÕĤÔÖÏ ili  pak u ÄÒÕĤÔÖÏ sa 
ÏÇÒÁÎÉéÅÎÏÍ ÏÄÇÏÖÏÒÎÏĤçÕ. 4ÁËÏíÅ, znatan broj  emitenata je prestao sa radom zbog 
ÏËÏÎéÁÎÊÁ postupka ÓÔÅéÁÊÁ likvidacijom te su brisani kao pravna lica iz registra 
privrednih  subjekata i delistirani  sa berze, a ÏÄÒÅíÅÎÉ broj emitenata je kroz postupke 
preuzimanja ÐÒÁËÔÉéÎÏ zatvoren.  

/ÄÒÅíÅÎÉ pokazatelji govore u prilog ovoj konstataciji. Naime, od ÐÏéÅÔËÁ rada 
Komisije, do dana pripreme ovog ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÁ brisano je 98 emitenata, uglavnom po 
osnovu statusnih promjena ali i po osnovu ÚÁËÌÊÕéÅÎÉÈ ÓÔÅéÁÊÎÉÈ postupaka, te promjene 
pravne forme nakon istiskivanja manjinskih akcionara u postupku preuzimanja. 

3.3.3 Preuzimanje  akcionarskih  ÄÒÕĤÔÁÖÁ 

Konsolidacija ÖÌÁÓÎÉĤÔÖÁ u akcionarskim ÄÒÕĤÔÖÉÍÁ nastalim u procesu 
privatizacije nastavljena je i u toku ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÎÏÇ perioda. Postupak se odvija u skladu sa 
Zakonom o preuzimanju akcionarskih ÄÒÕĤÔÁÖÁ, éÉÊÅ odredbe ÏÍÏÇÕçÁÖÁÊÕ manjinskim, 
ali i drugim akcionarima da, u postupku preuzimanja ÄÒÕĤÔÖÁ po unaprijed ÕÔÖÒíÅÎÉÍ 
uslovima prodaju akcije emitenata u kojima nemaju znatnijeg uticaja na upravljanje, ili  
drugih interesa. Isto tako, primjena Zakona o preuzimanju akcionarskih ÄÒÕĤÔÁÖÁ je 
ÏÍÏÇÕçÉÌÁ ÖÅçÉ stepen javnosti u ÓÌÕéÁÊÅÖÉÍÁ ÚÎÁéÁÊÎÉÈ promjena u ÖÌÁÓÎÉéËÏÊ strukturi  
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akcionarskih ÄÒÕĤÔÁÖÁ, ĤÔÏ je i bio jedan od osnovnih zakonskih ciljeva prilikom  ÊÁéÁÎÊÁ 
ÚÁĤÔÉÔÅ manjinskih akcionara i njihovih  prava ovom vrstom regulative. 

U ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÎÏÍ periodu (2011. godine) provedeno je ukupno trideset i éÅÔÉÒÉ 
postupka preuzimanja pojÅÄÉÎÁéÎÉÈ akcionarskih ÄÒÕĤÔÁÖÁ (u 2010. godini ukupno 
dvadeset i pet postupka). 4ÁËÏíÅ, u toku ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÎÏÇ perioda éÁË u petnaest ÓÌÕéÁÊÅÖÁ 
ponuda za akcije istog emitenta je data drugi put, a u jednom ÓÌÕéÁÊÕ ponuda za 
preuzimanje istog akcionarskog druĤÔÖÁ data je ÔÒÅçÉ put. U ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÎÏÍ periodu nije 
bilo konkurentskih ponuda. Od ÐÏéÅÔËÁ primjene Zakona 2002. godine, pa do kraja 
2011. godine, objavljene su ponude za preuzimanje 316 akcionarskih ÄÒÕĤÔÁÖÁ. U 232 
ÓÌÕéÁÊÁ ponudioci su stekli ÖÉĤÅ od 50% uéÅĤçÁ u ÖÌÁÓÎÉĤÔÖÕ i time ÆÁËÔÉéËÉ preuzeli 
kontrolu  nad radom akcionarskog ÄÒÕĤÔÖÁ. 

U skladu sa svojim zakonskim ÏÖÌÁĤçÅÎÊÉÍÁ, Komisija je u ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÎÏÍ periodu, 
svojim ÒÊÅĤÅÎÊÉÍÁ, a u postupku redovnog nadzora utvrdila  obavezu objavljivanja javne 
ponude za preuzimanje u éÅÔÉÒÉ ÓÌÕéÁÊÁ, s tim da se u ÖÅçÉÎÉ tih  ÓÌÕéÁÊÅÖÁ radilo se o 
povezanim licima koja ÚÁÊÅÄÎÉéËÉ djeluju, ĤÔÏ je zahtijevalo ÐÒÏÖÏíÅÎÊÅ relativno 
komplikovanih postupaka nadzora. 

U dva ÓÌÕéÁÊÁ Komisija je ÎÁÄÌÅĿÎÉÍ sudovima podnijela zahtjeve za pokretanje 
ÐÒÅËÒĤÁÊÎÏÇ postupka, zbog ÎÅÐÏĤÔÏÖÁÎÊÁ odredaba i ÐÏéÉÎÊÅÎÉÈ ÐÒÅËÒĤÁÊÁ po Zakonu o 
preuzimanju akcionarskih ÄÒÕĤÔÁÖÁ (u 2010. godini podneseno je ukupno tri  zahtjeva za 
pokretanje ÐÒÅËÒĤÁÊÎÏÇ postupka, u 2009. godini podneseno je deset zahtjeva za 
pokretanje ÐÒÅËÒĤÁÊÎÏÇ postupka u 2008. godini podneseno je devet zahtjeva za 
pokretanje ÐÒÅËÒĤÁÊÎÏÇ postupka). 

4ÁËÏíÅ, Komisija je usvojila dvadeset odgovora na upite i zahtjeve za davanje 
ÍÉĤÌÊÅÎÊÁ u vezi sa procedurom preuzimanja (u toku 2010. godine usvojeno je devet 
odgovora na upite, u toku 2009. godine usvojen je trideset i jedan odgovor, u toku 2008. 
godine usvojeno je trideset odgovora na upite i zahtjeve za davanje ÍÉĤÌÊÅÎÊÁ u vezi sa 
procedurom preuzimanja), kao i dva odgovora na ÔÕĿÂÕ protiv  akata Komisije. 

 

 

 

R. br . 
Akcionarsko  

ÄÒÕĤÔÖÏ (emitent ) 

Osnovni  
kapital  

emitenta  
(KM) 

Ponudilac  i 
lice / lica  koja  s 
ponudiocem  

ÚÁÊÅÄÎÉéËÉ djeluju  

Cijena u 
postupku  

preuzimanj
a (KM) 

Procenat  akcija  s pravom  
glasa u ÖÌÁÓÎÉĤÔÖÕ 

ponudioca  

prije  
pr euzimanj

a 

nakon  
preuzi -anja 

Ponudilac  stekao preko  75% ÖÌÁÓÎÉĤÔÖÁ emitenta  

1. Ozren-Borovno a.d. 
&ÏéÁ   

1.130.994 Rajko "ÊÅÌÏÖÉç 0,08 KM 68,7248% 75,3771% 

2. Ruding a.d. Ugljevik 
(II)   

2.030.298 Bijeljina put d.o.o. 
Bijeljina  

0,31 KM 80,7752% 80,7900% 

3. "Zanus" a.d. £ÅËÏÖÉçÉ 
(II)   

195.804 Vajka 3ÐÁÓÏÊÅÖÉç 0,17 KM 95,0221% 100% 

4. IÁÊÁÖÅÃ-company a.d. 
£ÉÐÏÖÏ   

2.231.754 DI £ÉÐÏÖÏ a.d. 
£ÉÐÏÖÏ 

0,50 KM 72,1056% 81,0433% 

5. Planina a.d. Han 
Pijesak   

2.098.106 TC zona d.o.o. Banja 
Luka 

0,10 KM 59,6104% 75,2850% 
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R. br . 
Akcionarsko  

ÄÒÕĤÔÖÏ (emitent ) 

Osnovni  
kapital  

emitenta  
(KM) 

Ponudilac  i 
lice / lica  koja  s 
ponudiocem  

ÚÁÊÅÄÎÉéËÉ djeluju  

Cijena u 
postupku  

preuzimanj
a (KM) 

Procenat  akcija  s pravom  
glasa u ÖÌÁÓÎÉĤÔÖÕ 

ponudioca  

prije  
pr euzimanj

a 

nakon  
preuzi -anja 

6. Gipsara Volari a.d. 
£ÉÐÏÖÏ (II)   

5.106.590 Miodrag "ÁÂÉç 0,16 KM 70,3314% 75,3322% 

7. 4ÒĿÎÉÃÁ a.d. Banja Luka   26.227.899 MG MIND  d.o.o. 
-ÒËÏÎÊÉç Grad 

1,52 KM 75,3455% 88,6671% 

8. -ÏÄÒÉéÁÎËÁ No 3 a.d. 
-ÏÄÒÉéÁ (II)   

2.208.169 Sloboprom d.o.o. 
,ÏÎéÁÒÉ 

0,15 KM 95,2302% 100% 

9. Kamenolomi a.d. 
Zvornik (II)   

441.370 Terex ɀÉÎĿÅÎÊÅÒÉÎÇ 
d.o.o. Bijeljina 

3,50 KM 63,0534% 85,0953% 

10. Guber a.d. Srebrenica 
(III)   

3.809.607 AQUARIS d.o.o. 
Beograd 

0,26 KM 72,5876% 79,0318% 

11. Vectra a.d. IstoéÎÏ 
Sarajevo (II)   

644.624 ¼ÅÌÉÍÉÒ $ÒÁĤËÏÖÉç 0,16 KM 95,0307% 100% 

12. Vatrostalna a.d. 
Prijedor (II)  

554.475 Nenad .ÉÎËÏÖÉç 0,90 KM 95,1278% 100% 

13. Merkur a.d. Banja Luka 
(II)  

3.684.641 Mladen -ÉÌÁÎÏÖÉç 0,627 KM 94,9833% 100% 

14. Mljekara a.d. Banja 
Luka (II)  

13.055.267 Imlek a.d. Beograd 0,36 KM 80,9217% 83,0746% 

15. +ÁÌÕíÅÒÉÃÁ a.d. Petrovo 617.004 Srpski pravoslavni 
manastir Svetog oca 
Nikolaja Petrovo 

0,40 KM 74,3601% 100% 

16. Krajinaauto a.d. Banja 
Luka (II)  

57.033 Radivoje *ÁÎËÏÖÉç 1,00 KM 98,40093% 100% 

17. Relaks a.d. Banja Luka 
(II)  

1.008.920 Ljubomir  GÕÂÉç 2,15 KM 96,755045
% 

100% 

18. Rotas a.d. Banja Luka 
(II)  

343.357 Ljubomir  GÕÂÉç 0,55 KM 95,9590% 100% 

Ponudilac  stekao manje  od 75 % ÖÌÁÓÎÉĤÔÖÁ emitenta  

1. Poljoproizvod a.d. 
Prijedor  

440.777 -ÉçÏ +ÏÊÉç 0,07 KM 29,3563% 56,5694% 

2. IÁÊÁÖÅÃ a.d. 
Banja Luka  

4.534.286 Radovan Klincov 0,302 KM 45,1183% 50,8049% 

3. Imako a.d. 
Banja Luka  

2.869.839 Intelios d.o.o. Banja 
Luka 

0,18 KM 44,1186% 71,0612% 

4. Vitinka a.d. 
Kozluk  

1.639.762 Sinovi i oci d.o.o. 
Banja Luka 

5 KM 48,7771% 62,5075% 

5. Rudnik boksita 
Srebrenica a.d. 
Srebrenica 

860.404 Primefield Capital 
LTD Nevis, West 
Indies 

0,35 KM 64,1840% 72,5715% 

6. Klas a.d. Derventa 1.107.659 Predrag )ÌÉç 0,10 KM 28,6486% 28,9551% 

7. Mesoprodukt  a.d. 
Bijeljina 

2.670.063 "LD" d.o.o. Bijeljina 0,08 KM 46,6506% 59,2594% 

8. Dobojka a.d. Doboj 1.636.186 Vitomir  0ÅÔËÏÖÉç 0,11 KM 48,1991% 54,1143% 
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R. br . 
Akcionarsko  

ÄÒÕĤÔÖÏ (emitent ) 

Osnovni  
kapital  

emitenta  
(KM) 

Ponudilac  i 
lice / lica  koja  s 
ponudiocem  

ÚÁÊÅÄÎÉéËÉ djeluju  

Cijena u 
postupku  

preuzimanj
a (KM) 

Procenat  akcija  s pravom  
glasa u ÖÌÁÓÎÉĤÔÖÕ 

ponudioca  

prije  
pr euzimanj

a 

nakon  
preuzi -anja 

Ponudilac  i lica  koja  ÚÁÊÅÄÎÉéËÉ djeluju  s ponudiocem  stekli  ÖÉĤÅ od 75 % ÖÌÁÓÎÉĤÔÖÁ emitenta  

1. 

UT Leotar a.d. Trebinje  
2 624 475 

 

"Bankom" d.o.o. 
Beograd 0,40 KM 43,3505% 

46,4000% 

(Milan 0ÅĤÕÔ) 29,9975% 29,9975% 

2. Veterinarska stanica 
a.d. &ÏéÁ (II)  

97.966 

Dragan -ÁÌÉĤ  

0,888 KM 

78,0026% 99,6611% 

Milena -ÁÌÉĤ 0,15611% 0,15611% 

Desanka -ÁÌÉĤ 0,0939% 0,0939% 

Milovan -ÁÌÉĤ 0,0939% 0,0939% 

3. 
Ugostiteljstvo i 
turizam a.d. Prijedor  

785.330 

 

Goran Trubarac 

0,10 KM 
37,7015% 50,0000% 

(Miodrag 
$ÁÍÊÁÎÏÖÉç) 37,7013% 50,0000% 

4. 
Beograd a.d. Banja 
Luka (II)  

548.880 
Bosa -ÁÒÉÎËÏÖÉç 

1,00 KM 
87,2564% 92,7265% 

(Goran 
-ÁÒÉÎËÏÖÉç) 7,2735% 7,2735% 

Ponudilac  i lica  koja  ÚÁÊÅÄÎÉéËÉ djeluju  s ponudiocem  stekli  manje  od 75 % ÖÌÁÓÎÉĤÔÖÁ emitenta  

1. Omorika a.d. 6ÉĤÅÇÒÁÄ  336.037 Novak 3ÁÖÉç 0,055KM 43,1232% 58,1234% 

(Ljiljana 3ÁÖÉç) 0,3988% 0,3988% 

(.ÁÔÁĤÁ 3ÁÖÉç) 0,3988% 0,3988% 

($ÕĤÉÃÁ 3ÁÖÉç) 0,3988% 0,3988% 

2. 
Agrokombinat a.d. 
Rogatica   

14.085.436 Tomislav 5ÊÉç 0,0650 KM 23,9983% 37,9739% 

Arsen 5ÊÉç 22,4854% 22,4854% 

3. 

Krajina borac a.d. 
Banja Luka (II)   

1.316.488 Zoran -ÉÌÁËÏÖÉç 0,20 KM 61,2281% 61,2281% 

 

Zoka impeks d.o.o. 
Banja Luka 

5,1219% 5,1219% 

4. 
Banja Luka film a.d. 
Banja Luka    

1.115.139 "Evropa 92" d.o.o. 
'ÒÁÄÉĤËÁ 

0,93 KM 41,4957% 41,7622% 

Nenad .ÉÎËÏÖÉç 22,5452% 22,8117% 

Tabela 12. Pregled ÚÁÖÒĤÅÎÉÈ postupaka preuzimanja akcionarskih ÄÒÕĤÔÁÖÁ u toku 
2011. godine 

Iz prethodnog prikaza vidljivo  je da su u 22 ÓÌÕéÁÊÁ (65%) ponudioci stekli preko 
75% ÕéÅĤçÁ u osnovnom kapitalu, dok je u 11 ÓÌÕéÁÊÅÖÁ (32%) ÕéÅĤçÅ ponudioca u 
osnovnom kapitalu emitenta ÉÚÍÅíÕ 50% i 75%. 

Interesantno je i to da su u jedanaest postupka preuzimanja ponudioci iskoristili  
pravo iz éÌÁÎÁ 18. stav 1. Zakona o preuzimanju na tzv. prinudnu  prodaju u postupku 
preuzimanja, nakon ĤÔÏ je u 2009. godini ÄÏĤÌÏ do izmjene Zakona o preuzimanju 
akcionarskih ÄÒÕĤÔÁÖÁ (u 2010. godini ova odredba je ÉÓËÏÒÉĤçÅÎÁ u tri  ÓÌÕéÁÊÁ). 

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 
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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. ɀ 2011. godine 

 

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

Podaci za ukupan broj preuzimanja po rezultatima postupaka nisu relevantni s 
obzirom da je postupak za pojedina akcionarska ÄÒÕĤÔÖÁ ÐÒÏÖÏíÅÎ dva ili  éÁË i tri  puta. 
Upravo znatan broj  postupaka u toku 2011. godine éÉÎÅ ponovljeni postupci s obzirom 
da je jasna namjera ponudilaca da ne samo dalje okrupnjavaju ÖÌÁÓÎÉéËÏ ÕéÅĤçÅ ÖÅç i da 
ÉÚÖÒĤÅ promjenu pravne forme nakon istiskivanja manjinskih akcionara.  

Pored predstavljenih éÉÎÊÅÎÉÃÁ ÍÏĿÅ se konstatovati i da je broj  postupaka 
preuzimanja koji  su provedeni nakon ĤÔÏ je Komisija za ÏÄÒÅíÅÎÁ lica utvrdila  da je za 
njih nastala obaveza objavljivanja ponude za preuzimanje (u ĤÅÓÔ ÓÌÕéÁÊÅÖÁ)14.  

Pored navedenog, provedeno je ÊÏĤ éÅÔÉÒÉ postupka nadzora primjene zakona o 
preuzimanju koja su ÏËÏÎéÁÎÁ uz ÚÁËÌÊÕéÁË da ne postoje éÉÎÊÅÎÉÃÅ kojima bi se 
identifikovao pravni osnov za ÕÔÖÒíÉÖÁÎÊÅ obaveza kontrolisanih  lica za objavljivanje 
ponude za preuzimanje. 

Bitno je ÉÓÔÁçÉ i éÉÎÊÅÎÉÃÕ da je Komisija za hartije  od vrijednosti  dio nadzora u 
ÐÒÏÖÏíÅÎÊÕ Zakona o preuzimanju obavljala na zahtjev ÐÏÊÅÄÉÎÁéÎÉÈ akcionara 
emitenata, éÉÍÅ je analiza konkretnih  ÓÌÕéÁÊÅÖÁ znatno ÏÌÁËĤÁÎÁ, ÎÁÒÏéÉÔÏ u postupcima 
ÚÁÊÅÄÎÉéËÏÇ djelovanja povezanih lica prema emitentima, s tim da ÕÔÖÒíÉÖÁÎÊÅ ovakvog 

                                                        
14 

Pregled utvrĽenih obaveza po ranijim izvjeġtajnim periodima: 
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djelovanja sa ÓÔÁÎÏÖÉĤÔÁ ÏÖÌÁĤÔÅÎÊÁ Komisije i drugih ÎÁÄÌÅĿÎÉÈ organa za ÐÒÏÖÏíÅÎÊÅ 
ÏÄÇÏÖÁÒÁÊÕçÉÈ radnji , predstavlja ÚÎÁéÁÊÁÎ problem u postupcima nadzora. 

Na strani emitenata koji  su predmet preuzimanja ÍÏĿÅ se konstatovati da se radi 
uglavnom o malim i srednjim ÐÒÅÄÕÚÅçÉÍÁ, koja su ponudioci samostalno preuzimali, 
ĤÔÏ ukazuje na tendenciju zatvaranja pojedinih akcionarskih ÄÒÕĤÔÁÖÁ.  

Bez obzira na ÒÁÚÌÉéÉÔÏÓÔ ËÌÊÕéÎÉÈ motiva za sticanje ÖÅçÉÎÓËÏÇ ÕéÅĤçÁ u ÖÌÁÓÎÉéËÏÊ 
struktu ri , u narednom periodu ÏéÅËÕÊÅÍÏ da koncentracija ÖÌÁÓÎÉĤÔÖÁ doprinese i 
prijeko potrebnom finansijskom restrukturiranju  i efikasnijem upravljanju ÐÒÅÄÕÚÅçÉÍÁ, 
te ÏÌÁËĤÁ ÐÒÁçÅÎÊÅ kontrolnih  interesa, na osnovu éÅÇÁ çÅ biti  ÍÏÇÕçÅ i procjene efekata 
u preuzetim akcionarskim ÄÒÕĤÔÖÉÍÁ. 

Od ÐÏéÅÔËÁ primjene Zakona o preuzimanju (od 2002. godine), Komisija je 
pokrenula ukupno pedeset i jedan ÐÒÅËÒĤÁÊÎÉ postupak, od éÅÇÁ dva u ÉÚÖÊÅĤÔÁÊÎÏÍ 
periodu.  
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2005.  4 2  2   3.600 

2006.  19 15 1 1 2 9.000 16.250 

2007.  4 3  1  10.000 14.200 

2008.  10 7   3 1.000 17.950 

2009.  9 7 1  1 15.000 19.050 

2010.  3 2 1    6.000 

2011.  2 1   1  2.000 

Tabela 14. Uporedni pregled pokrenutih  ÐÒÅËÒĤÁÊÎÉÈ postupaka u postupcima 
preuzimanja u periodu od 2000. - 2011. godine 

  














































































































