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Odbor za ekonomsku ifinansijsku politiku

Predmet: lzjalnjenje Komisije za vrijednosne papire Federacije Bosne i Hercegovine u skladu sa

4. zakljutkom sa 6. sjednice Odbora za ekonomsku ifinansijsku politiku, veza vai akt

broj OLlf442-7946121-Z od 26.7 .2023. godine

Postovani,

Komisija za vrijednosne papire Federacije Bosne i Hercegovine (u daljem tekstu: Komisija)je zaprimila

akt sa zakljuicima sa 5. sjednice Odbora za ekonomsku ifinansijsku politiku (u daljem tekstu: Odbor),

te saainila izjain.jenje o stanju iizazovima na triistu kapitala u Federaciji Bosne i Hercegovine.

Kako bi uvaieni alanovi Odbora dobili potpun pregled stanja, u ovom dokumentu se navode iosnovni

podaci o Komisiji, njenom trenutnom sastavu, ovlaSten.iima iaktivnostima koje se provode ili su

predvitlene programom ruda za 2023. godinu. U uvodnom dijelu se prezentiraju i izazovi s kojima se

Komisi.la trenutno suoiava, s posebnim osvrtom na pritiske kojima je ova institucija izloiena.

Nakon uvoda, slijedi odjeljak posveien podacima o prometu na Sarajevskoj berui-burzi vrijednosnih

papira d.d. Sarajevo (u daljem tekstu: SASE ili berza), koji sadrZi ianalizu uzroka koji su za posuedicu

imali trend smanjenja obima trgovania. Podaci o industriii kolektivnog investiran.ia, otvorenim i

zatvorenim investicijskim fondovima, kao idruitvima koja njima upravljaju daju se u trecem dijelu.

Na kraju, u zakljuaku sumiramo prezentirane pokazatelje ipodatke, te koristimo priliku da uvaienim

ilanovima Odbora i zastupnicima izloiimo konkretne prijedloge za koje vjerujemo da i kratkorodno, a

naroaito dugoroano mogu dovesti do oporavka trziSta kapitala u Federaciji BiH.

L. Uvod

Komisija.ie osnovana zakonom o Komisiji za vrijednosne papire (,,sluibene novine Federaciie BiH" br.

39/98, 36/99, 33/04, 92/L3, 6/171, kao samostalna specijalizirana institucija Federacue Bosne i

Hercegovine (u daljem tekstu: Federacija BiH) sa svojstvom pGVnoS lica, radi obavljanja d.ielatnosti

regulatora trZi5ta, nadzora i za5tite investitora, transparentnosti i zakonitosti poslovanja uaesnika na

triiitu vrijednosnih papira. Prema Zakonu o Komisiji za vrijednosne papire, Komisija je profesionalno i

nezavisno tijelo za regulaciju i nadzor triiSta vrijednosnih papira, koje se sastoji od predsjednika,

zamjenika predsjednika itri alana, koji se imenuju na mandat od pet godina.
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Nakon donoSenja Odluke o potvrdivanju Odluke o razrjeienju i imenovanju dlanova Komisije za

vri.iednosne papire Federacije Bosne i Hercegovine, u devetom mjesecu 2021. godine su preuzeli

duZnosti novoimenovani ilanovi Komisije, kako slijedi: od 9.9.2021. godine dr. sc. Matej Zivkovii obavlja

duznost zamjenika predsjednika Komisije, od 16.9.2021. godlne dr. sc. Esad Dielilovid obavlja funkciju
tlana Komisije, od 77.9.2021. godine Predrag Mladen obavlja funkciju dlana Komisije, od 21.9.2021.
godine Romeo Zelenika obavlja funkciju dlana Komisue i od 1.10.2021. godine Adnan Zukii je preuzeo

duinost predsjednika Komisije.

Po imenovanju aktuelnog saziva Komisile, prioritet u radu bilo je rjeiavanje zahtjeva uaesnika na triiitu
koji su tekali na rjeiavanje zbog pauze od gotovo dvije godine u redovnim aktivnostima ove institucije
uzrokovane nedostatkom kvoruma (prethodni saziv Komisije je od 31.5.2012.godine radio na rubu
kvoruma u sastavu: Hasan Celam - predsjednik, dr. sc. Matej Zivkovii - tlan, Milorad Rajli6 - tlan
Komisije, a nakon 5to je 30.11.2019. godine tlan Komisije Milond Rajlii prestao sa radom zbog odlaska
u penziju rad Komisi.je je blokiran, a dodatno usloinjen nakon 5to je tada3nji predsjednik Hasan Celam
liSen slobode 9.12.2020. godine). Ved u prvoj godini mandata novoimenovane Komisije rijesena je
polovica zaostalih predmeta, dok su gotovo svi preostali rije5eni u toku 2022. godine, te je uspostavuena
aiurnost u svakodnevnom radu.

Najveei izazov trenutnom sazivu Komisije predstavljali su predmeti po kojima su prethodnici odgadali
odlutivanje, a ticali su se izvjeitaja o nadzoru provedenom na triiStu vrijednosnih papira, u kojima su
obradivaai predlagali poduzimanje mjera protiv lica za koje je uwralen osnov sumnje u poainjenje
krivianih djela. Za razliku od svojih prethodnika, KomisUa u aktuelnom sastavu odluiila je stati ukraj
manipulacijama na triiStu, pa je tako poaetkom 2023. godine nadleinim tuiilaitvima dostavila
izvjeitaje o poainjenim kriviinim djelima protiv velikog broja fiziikih i pravnih lica iz BiH i inostranstva,
medu kojima je i dr. sc. Matej Zivkovii, koji je kao jedan od ilanova Komisije u prethodnom sazivu
uieswovao u donoienju svih odluka jo! od 20O4. godine, ito kao alana grupe za tinjenje kriviinih djela
jer postoje osnovi sumnje da je podinio krivitno djelo Zloupotreba poloiaja ili ovlaitenja iz alana 383.
stav 3. u vezi stava 1. Krividnog zakona Federacije BiH (,,Sluibene novine Federacije BiH,, broj 36/03,
37/03,zLlU,691o4,18105,42/to,42/71,59/L4,76/14,46/t6,75lt7l, kriviino djeto iz dtana 387. stav
2. a u vezisa stavom 1. Krividnog zakona Federacije BiH (nesavjestan rad u sluibi), krividno djelo iz ilana
349. stav 2. Krivi.nog zakona FederacUe BiH (Spreaavanje dokazivanja), te kriviino djelo Spreiavanje
sluibene osobe u vrlenju sluibene radnje iz ilana 358. Krivianog zakona Federacije BiH, a u vezi
kriviinog djela Organizovani kriminal iz ilana 250. Krivianog zakona Bosne iHercegovine.

Nadalje, u namjeri da se zaustavi izvladenje sredstava iz investicijskih fondova i privrednih drustva (npr.

ZGP d.d. Saralevo) pod kontrolom osoba za koje postoji osnov sumnje u potinjenje krivitnih djela, a

protiv kojih je Komisija podnijela pomenute izvjeitaje o kriviinim djelima, dvama druitvima za

upravljanje fondovima oduzete su dozvole, Sto je donekle utjecalo na promet na SASE. Zanimljivo je
primijetiti, a u nastavku ovog dokumenta biie prezentiranidetaljni podacio tome, da su iostali fondovi
potpuno obustavili kupovne transakcije, te znaaajno smanjili obim prodajnih transakcija na SASE nakon
ito je Komisija poduzela navedene mjere.

Od trenutka oduzimanja dozvola Druiwima za upmvljanje fondovima ,,ABDS" d.o.o. Sarajevo i

,,NAPRUED INVEST" d.o.o. Sarajevo zapotela je obimna zlonamjerna kampanja protiv Komisije, kako u

medijima (i to vedinom iz pera novinara dnevne novine u vlasniitvu pomenutih osoba za koje postoji
osnov sumnje u poiinjenje kriviinih djela), tako i posredswom samozvanih ekperata, predstavnika
navodnih udruienja koja se ne moie pronaii u niti jednom zvaniinom registru, a na koncu i od strane
aktuelnog zamjenika predsjednika Komasije dr. sc. Mateja Zivkoviia. U javnosti se iznose tvrdnje da je
nakon ranjavanja i uspjeinog oporavka dr. Zivkovica isti onemoguien u povratku na posao, ito je
neistina. Naprotiv Komisija u nekoliko navrata pozivala zamjenika predsjednika da se vrati na posao,
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2. Promet na Sarajevskoj berzi-burzi vrijednosnih papira d.d. Sarajevo

U 2022. Bodini na SASE oswaren je ukupan promet od 383.737 .986,74 KM. U sklopu 3.524 transakcija
prometovano je 16.149.245 vrijednosna papira. Uspjeino je okoniano osam javnih ponuda u ukupnom
iznosu od 227 .888.940,54 KM. Vrijednost prometa oswarena na SASE u 2022, godini za L9,5!Yo veia
je u odnosu na realizovani promet prethodne godinel. U predmetnom izv.jeitajnom periodu vrijednost
redovne berzanske trgovine se udvostruEila u odnosu na godinu ranije (sa 81.529.887,96 KM poveiana
na 166.646.286,80 KM).

u 2022. godini najveia vrijednost prometa ostvarena je u junu mjesecu. Kao i u raniim izvjeitajnim
periodima, poseban uticaj na vrijednost realizovanog mjeseinog prometa imala je realizacija
transakcija po zakazanim primarnim aukcijama duiniikih vrijednosnih paplra.

Prosjedna mjesedna vruednost prometa u 2022. godini iznosila je 3L.978.i.G6 KM, dok je ista u 2021.
godini iznosila 26.757.887 KM. Rast u 2022. godini je posljedica neSto veie vrljednosti primarnlh
emisija, nekoliko znadajnih berzanskih transakcija kao i prijavljenih realizovanih prijenosa paketa

ito on naialost nije udinio. lsto tako, javnost se svjesno dezavuiSe u smislu da je Komisija ta koja treba
da provede nekakvu procjenu sigurnosti za zam.jenika predsjednika, iako je savrieno jasno da Komisija
za to nije nadleina vei slgurnosne odnosno policijske agencije.

Nadalje, Komisija nije u mogudnosti omoguiiti bilo kojem svom tlanu rad od ku6e, jer to vaZeda

zakonska rje5enja kojima se reguliSe rad ne dozvoljavaju, jednako kako nije u prilici da osigura fiziaku
zaStitu jer to nije u nadleinosti Komisije, ved sigurnosnih agenciia. Moramo istaii da bi takva zastita bila
potrebna iza sve ostale ilanove i radnike Komisije koji su svakodnevno izloieni pritiscima i prijetnjama.
lovom prilikom izraiavamo nadu da ie nadleini organi u najkraiem roku rawijetliti oruiani napad na

dr. Zivkovi6a, odgovorne privesti pred lice pravde, a onda iosigurati zaititu Komisije lsvih njenih dlanova
iradnika.

Napominjemo da je programsko opredjeljenje Komisije da uspostavi efikasnu komunikaciju sa svim
partnerskim institucUama, zbog iega.ie potpisan Sporazum o operativnoj saradnji sa Finansijsko-
informatiikom agencijom, te zakljuden Memorandum o saradnji sa Finansijskom/financijskom
policijom Federacije BiH. Podetkom narednog mjeseca Komisija ee potpisati isporazum o operativnoj
saradnji sa Tuiila3tvom Bosne i Hercegovine. Znadajni napori naiinjeni su iu pogledu poveianja
transparentnosti rada Komisije, zboB dega je poietkom 2023. godine u rad pustena nova internetska
stranica koja sada sadril iportal za finansijsko izvje5tavanje. Naime, prethodni saziv Komisije prepustio
je berzi poslove prikupljan.la finansijskih idrugih izvje5taja emitenata. Od izvjestaja prikupljenih i

prezentiranih na taj nadin iiroka javnost nije imala znatajne koristi, jer se nije vriila kontrola ispravnosti
dostavljenih obratuna. Novim Pravilnikom o objavljivanju informacija i izvjeitavanju na triistu
vrijednosnih papira (,,Sluibene novine Federacije BiH" broj: 99122, ll23 i t2/231i novim portalom za

finansijsko izvjeStavanje eKVP postignut je znaaajno veii nivo transparentnosti i pouzdanosti dostupnih
informacija jer su sada, po prvi put od osnivanja Komisije, sve informacije o pojedinadnim privrednim
druitvima upisanim u registar emitenata kod Komisije, kao iostalim utesnicima na tr:istu dostupne na
jednom mjestu: www.komvp.gov.ba.

U nastavku slijede podaci o prometu na jedinom zvanianom organizlranom trziStu vrUednosnih papira

u Federaciji BiH, SASE.

I Imajuii na umu obimnost ovog materijala, bili smo stobodni posebno naglasiti informacije i podatke za koje
vjerujemo da su posebno aadajne.
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dionica (najznaiajniji realizovani prljenos po osnovu kupoprodaje paketa dionica u 2022.8odini odnosi

se na diontce Sberbank BH d.d. Sarajevo u vrijednosti 15.000.299,10 KM). Realizacija paketa dionica

prethodnih godina znadajno je doprinijela poveianju vrljednosti prometa (u 2017. godini vrljednost

prometa iznosila 44.383.945 KM, a godinu dana ranUe 62.934.313 KM).

Prikaz vrijednosti ostvarenih prometa po godinama za posljednjih 21 godinu daje se u sljedeiem

grafidkom prikazu.

Grafiiki prikaz wijednosti prometa. za peiod 2002. - 2022. g
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Nakon 5to je vrijednost prometa gotovo kontinuirano smanjivana od 2008. godine, u 2017. i 2o\2.

godini doilo je do porasta istog, da bi u 2013. Bodini vrijednost prometa znaaajno pala pa porasla u

naredne dviie godine na nivo iz 2007. godine. Poveianje vrijednosti prometa u 2014. i2015. godini u

najveioj mjeri posljedica je poveianih vrijednosti primarnih emisija, a u posljednjoj godini odrednica

znaaajnijem rastu bila je i realizacija nekollko znatajnih berzanskih i vanberzanskih transakci.ia.

lzostanak istih, te smanjena vrijednost primarnih emisija duinidkih vrijednosnih papira, u 2017. ijoi
viSe u 2018. godini rezultirala je prikazanim padom vrijednosti ostvarenog prometa na trii5tu kapitala

u Federaciji BiH. Poveianje vrijednosti prometa u 2019. i 2020. godini desilo se iz istih razloga kao i

ranije evidentirana poveianja u periodu od 2013. do 2015. godine. U 2021. godini vrijednost primarnih

emisija, prije svega i najviSe emisija duiniikih vrijednosnlh papira Federacije BiH, je upolovljena, pa je

zbog toga znaEajno smanjena i ukupna vrijednost prometa u 2021. godini u odnosu na 2020. godinu. u

2022. godini ukupna vrijednost prometa je poveiana najviSe zbog znaiajnog poveianja redovne

berzanske trgovine, a sto je posljedica realizacije nekoliko transakcija znatajnije vrijednosti i realizacije

prijavljenih prijenosa paketa dionica.

Analizom prometa duieg vremenskog perioda, od osnivanja berze u Federaci.ii BiH, zakljuiuje se da je

vrijednost prometa u 2022. godini na nivou od prije 10 godina, te da .ie za posljednjh 10 godina znaiajna

odrednica povedanja/smanjenja vri.jednosti ukupnog prometa na berzi vrijednost realizacije primarnih

emisija vrijednosnih papira, prije svega emisije duiniikih vrijednosnih papira radi zaduienja (najviSe)

Federacije BiH - emisijom obveznica i trezorskih zapisa. lako je u 2022. godini vrijednost redovnog

prometa na berzi udvostruiena, bitno je istaii da je to direktna posljedica primarnih emisija

vrijednosnih papira. Naime, u strukturi ukupnog prometa na berzi, primarne emisije duiniikih

vrijednosnih papira tine gotovo 50% trgovine. Stoga je za analizu prometa znada.ino praienje i

usporedba vrijednosti prometa bez vrijednosti realizovanih primarnih emisija.
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U nastavku se daje prikaz vrUednosti realizovanog prometa od 2002. do 2022. godine bez vrijednosti
prometa primarnih emisija.
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Kako se iz prethodnog prikaza jasno vidi, berzanski promet (u koji su ukljudene i vrijednosti
vanberzanskih transakcija koje se prijavljuju berzi ikoje su sastavnl dio prometa vrijednosnim papirima)
u posljednjih pet godina odgovara prometu u periodu od 2009. do 2014. godine. Dakle, poslije
poaetnog rasta kod osnivanja berze, finansijskog balona 2007. godine isloma berze 2008. godine, niita
znaaajno se na triiitu kapitala nije desilo, bar kada je u pitanju promet na SASE. lzuzetak je 2015. godina

kada je promet poveian najvise zahvaljujuii realizaciji nekoliko (vanrednih) transakcija u bankarskom
sektoru. Naime, u 2015. godini presudan uticaj na vrUednost realizovanog prometa imala je jedna
berzanska transakcija - ona dionicama Unicredit bank d.d. u vrijednosti od 227.800.904,13 KM ijedna
vanberzanska transakcija - prijavljeni paket dionica lntesa Sanpaolo Banka d.d. BiH u vrijednosti od
L92.77 4.302,00 KM.

U kontekstu pradenja stanja na trzistu kapitala, posebno u domenu berzanskog trgovanja, znatajan
parametar za usporedbu je broj realizovanih transakcija. Ukupan broj zakljutenih transakcija u 2022.
godini za \2)3% je manji u odnosu na dati broj u 2021. godini i na nivou je 2020. godine. Nakon 5to je
2021. godine doilo do prekida smanjenja broja zakljudenlh transakcija kojije konstatovan iz godine u

godinu tokom posljednjih 10 godina, u 2022. godini nije se desio nastavak rasta nego smanjenje broja
transakcija na berzi. Prosjedan mjesedni broj transakcija u 2022. godini iznosio je 294 transakcija, dok
je u 2021. godini iznosio 335 transakcija.
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Poslije pregleda broja zakljudenih transakcija, u nastavku se isto daje za kolitinu trgovanih vrUednosnih

)

pa prra.

Prikaz vrijednosti prometa bezjavnih emisija duZnidkih v .p. za period 2002. - 2022. g.

Grafidki prikaz broj zakljudenih transak cija za period 2002. - 2022. g.



Broj trgovanih vriiednosnih papfia u 2022. godini odgovara koliiini (broiu) trgovanih vrijednosnih

papira u 2fi)8. godini, godini u kojol se desio veliki finansiiski slom. lpak, itakva realizovana kolitina

ve6a ie u usporedbi sa prethodnom godinom, ito za 11,21%.

Grafidki prikaz broja trgovanih v.p. za period 2002. - 2022. g.
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Nakon velikog pada svih parametara trgovanja u 2008. godini, pa i broja trgovanih vrijednosnih papira,

u 2009. i 2010. godini zabiljeien je rast ukupnog broja trgovanih vrijednosnih papira zahvaljujudi

trgovini obveznicama Federacije BiH koje su po prvi put emitovane i uvrltene u trBovanje. Tokom dvije

naredne godine biljeien je pad, da bi zbog poveianog broja emisija i kolitine emitovanih vrijednosnih

papira u sljedeie dvije godine bio zabiljeien rast. Gotovo dvostruko smanjenje broja obveznica kojlma

.ie trgovano u 2015. godini u odnosu na 2014. godinu odrazilo se i na smanjenje ukupnog broja trgovanih

vrijednosnih papira. Od 2015. godine koliaina trgovanih papira u konstantnom je padu. S obzirom na to

da na navedeni parametar trgovanja najviie utiie broj i obim primarnih emisija obveznica, bitno je istaii

da su se u raniiem periodu iste odnosile na priznavanje ratne Stete istare devizne;tednje (isplatu

fizitkim I pravnim licima od strane Federacije BiH), lto je rezultiralo znatajnom sekundarnom trgovinom

u koioj su predmetne duinidke vrijednosne papire fiziEka/pravna lica prodavala velikim kompanijama

sa znada.jnim viSkom likvldnih sredstava (najieiie osiguravajuda druitva i banke). U posljednje vrijeme

primarne emisije se odnose na zaduiivanje entiteta ikantona u kojoj se najdeSie i u najveiem obimu

kao kupci javljaju banke iosiguravajuia drustva, koji onda data sredstva drZe do dospi.ieia zbog iega

izostaje sekundarna trgovina ovom vrstom vrijednosnih papira. Kolidina trgovanih vrijednosnih papira

u 2022. godinl na nivou je 2009. godine.

promet na SASE dini35,79/ood ukupnog prometa kojije ostvaren na bosanskohercegovatkim berzama.

Znadajno manje udeiie SASE u odnosu na Banjaluaku berzu (u daljem tekstu: BLSE) u ukupnom

prometu ostvarenom na bh. berzama posl.iedica je mnogo manje vri.iednosti primarnih emisija

vrijednosnih papira (kroz zaduZenja entiteta) u 2022. godini na SASE u odnosu na BLSE. Naime, na BLSE

je ostvaren ukupan promet u iznosu od 688.424.49L KM, dok je na sASE realizovana gotovo upola

manja vrljednost prometa (383.737.986,74 KM). Razlika vrijednosti ukupnog prometa iznosi

304.G86.S04,26 KM, dok razlika vrijednosti realizovanih primarnih emisija iznosi 333.898.538 KM, ito
govori da je SASE u 2022. godini imala bolje druge parametre trSovanja (promet u drugim segmentima

ili vrstama trgovanja). U naivainijem diielu ukupnog prometa, berzanskom prometu, SASEje imala za

53.885.666,85 KM ve6i promet od BLSE.

U prvom polugodiStu 2023. godine na sAsE ostvaren je ukupan promet od 167 .556.907 ,54 KM, ito tlni

25,04% od ukupnog prometa kojije ostvaren na bh. berzama. u sklopu 1.498 transakcija prometovano

je 1.404.868 vrijednosnih papira.
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Redovan berzanski promet iznosio je L4.5O9.472,OO KM, a isti je ostvaren kroz 1.359 transakcija.

Koristeii infrastrukturu SASE u prvom polugodiitu 2023. godine uspjeino su odriane tri emisije

obveznlca idvije emisUe trezorskih zapisa, u ukupnom iznosu od 149.355.218,06 KM. U prvom

polugodiStu 2023. godine na SASE bilo je prijavljeno 70 vanberzanskih trgovina i 2 paketa dionica u

ukupnoj vrijednosti od 3.681.217,42 KM.

U odnosu na isti period prethodne Bodine, u prvom polugodiStu 2023. godine ukupan promet na SASE

manji je za 31,63%. Najveii pad zabiljeien je u dijelu redovnog berzanskog trgovanja, i to za

101.975.066,84 KM. lako je redovan berzanski promet na historijskom minimumu, bar kada su u pitanju

polugodiSnji izvje5taji o prometu, ukupan promet u ranijim izvjeitajnim periodlma bio je i manji, 5to

govori o tome da je promUenjena struktura ukupnog prometa (npr. u prvom polugodiStu 2018. godine

iznosio je 101.240.917,85 KM, u istom periodu 2013. godine iznosio je 101.358.525,90 KM, dok je u

prvom polugodistu 2010. iznosio svega 51.880.998,21 KM) Na raiun redovne berzanske trgovine veie

uteide biljeie primarne emisije (duinitkih) vrijednosnih papira.

Da se ne radi o izolovanom sluiaju ved opdem trendu kada je u pitanju promjena strukture ukupnog

prometa kroz smanjenje redovne berzanske trgovine i njenog uteSia u ukupnom prometu potvrduje

dinjenica da je u prvom polugodiStu 2023. godine na BLSE vrijednost redovne berzanske trgovine

smanjena za 62,17Yo. Pri tom je u datom periodu na BLSE povedana vrijednost primarnih emisija

duinidkih vrijednosnih papira za 257.529.585 KM ili 142,32%. Uaesie vrUednosti prometa po osnovu

primarnih emisija na BLSE za prvo polugodilte 2023. godine iznosi iak 84,9%, lto gotovo u potpunosti

odgovara uteidu i na SASE. Dakle, veca ukupna vrijednost prometa na BLSE u odnosu na SASE i u

odnosu na prethodni izvieitaini period, te ve6e uieide u ukupnom prometu na BH berzama, rezultat

ie samo mnogo vede vrijednosti primarnih emisija duiniEkih vrijednosnih papira na BLSE (od strane

entiteta Republika Srpska, a u svrhu zaduiivanja).

Na opsti pad vrijednosti ukupnog prometa, a posebno redovnog berzanskog prometa, pored smanjene

vrijednosti primarnih emisija, utide igotovo u potpunosti obustavljeni nedovrseni proces privatizacue

dtoniikih druitava. Posljednji postupak izvrien je 2016. godine kada je Vlada Federacije BiH prodala

preostali dio svog vlasniitva u druiNu FDS d.d. Sarajevo (sada BADECO ADRIA d.d. Sarajevo). Dakle, kod

veteg broja emitenata .ie ,,zarobljen" odredeni dio kapitala koji ni.ie u trgovanju.

Nadalje, kod znatajnog broja emitenata je kroz postupke preuzimanja okrupnjeno vlasniitvo

odredenog broja vlasnika, pri iemu je smanjen kapacitet ponude, ali i potrainje. U odredenom broju

sluiajeva, po okonaanju postupaka preuzimanja izvrieno je potpuno preuzimanje emitenata

koriitenjem prava istiskivanja dioni6ara nakon dega je kod znadajnog broja njih izvrieno preoblikovanje

druitava, odnosno promjena oblika organizovanja iz dionitkog u dru5tvo sa ograniienom

odgovornoidu. U prvom polugodiStu 2023. godine na SASE bilo je uvriteno 245 emitenata u trgovanje,

dok je u istom periodu 2013. godine bilo 530 emitenata. Znaaajno smanjen.ie broja emitenata u

uvritenih trgovanje je pored ve6 pomenutih okolnosti, posljedica i promjene Pravila SASE.

Na pad prometa na SASE uticala je iainjenica da su brojna dionitka druitva kasnila s odriavan.iem

godiSnjih skupitina, a uslijed rekompozicije njihovih nadzornih odbora, kao posljedica promjene vlasti

u FederacUi BiH, zbog iega neka od druitava joi uvijek nisu donuela odluke o isplati dividende. To je

samo jedan od eksternih faktora koji su imali efekta na promet na berzi, a na koje Komisi.ia nikako nije

mogla utjecati.

Medutim, pored svih opisanih elemenata koji utiau na promet vrijednosnim papirima, odnosno

smanjenje prometa, najveii uticaj po wemu je imalo imenovanje ilanova Komisije u novom mandatu,

ito nakon perioda u kojem je Komisija u rani.iem mandatu imala ograniien kapacitet kod donoienja
odluka ili ga nije imala nikako. To se prije svega ogleda u odlukama Komisije kojima su u velikoj mjeri
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iligotovo u potpunosti obustavljene manipulativne aktivnosti na triistu kapitala u Federaciii BiH, koje

su kao takve zabranjene zakonom koji ureduje trgovanje vrijednosnim papirima na SASE. Komisija je u
novom sazivu donijela odredeni broj odluka po kojima su podneseni izvjeitaji o potinjenom kriviinom

djelu protiv veieg broja uiesnika na triiStu kapitala, a koji su nezakonitim aktivnostima nanijeli

ogromnu ltetu najznafajnijim institucionalnim investitorima na triiitu kapitala Federacije BiH

(investicijski fondovi), te na taj naiin u velikoj mjeri reducirali njihov investicioni kapacitet. lsto tako,
odredeni broj uiesnlka je prekr5ajno sankcionisan, a stoje poruka idrugim utesnicima da nezakonite

aktivnosti na triiStu vrijednosnih papira vise neie biti tolerisane. Kao bitno izdvaja se iainjenica da je
Komisija odbila niz zahtjeva za preuzimanje odredenog broja dioniEkih druitava, a u kolima su u
odredenom broju slutaieva i nezakonito formirane cijene dionica na berzi kako bi najvedi pojedinaini
dioniiari u tim druitvima izvr5ili preuzimanie po sto niioj cireni. Na taj naain sprijeteno je tinjenje
Stete malim dionidarima, a sve koriStenjem zakonskih ovlaStenja Komisije u za5titi malih dionitara.

Potvrda prethodno navedenih tvrdnji je iinjenica da u prometu vrijednosnih vi5e nema dionica
emitenata Unioninvestplastika d.d. Sarajevo, OZON d.d. Travnik, Teledigital d.d. Saralevo,
Energonova d.d, Sarajevo, GP ZGP d.d. Sarajevo isliinih. Nezakonite transakcije navedenim idrugim
dionicama tinile su nemali promet u prethodnom periodu izauzimale uEe5de u top lO trtovanih
vrijednosnih papira, Na primjer, od navedenih emitenata u prvom polugodiitu 2023. godine u top 10

trgovanih vrijednosnih papira bile su samo dionice druitva Energonova d.d. Sarajevo (trgovano u

vrijednosti od 1.171.100,00 KM kroz 10 transakcija), u prvom polugodiitu 2022. godine datih
emitenata nije bilo u top 10 trgovanih vrijednosnih papira, dok je u prvom polugodistu 2021. godine

trgovano dionicama druitava Unioninvestplastika d.d. Sarajevo 14.226.732,10 KM, 13 transakcija)
i Energonova d.d. Sarajevo 11.332.297,OO KM, 11 transakcija). U istom periodu 2020. godine trgovano
je istim dionicama kao iu prvom polugodiStu 2021. godine (ukupno 13.590.587,50 KM, 37 transakcija),
dok je u prvom polugodiStu 2019. godine trgovano dionicama aak 4 emitenta, i to Teledigital d.d.
Sarajevo, Unioninvestplastika d.d. Sarajevo, Ozon d.d. Travnik i Energonova d.d. Sarajevo u vrijednosti
od 22.882.933,60 KM kroz 42 transakcije. Dakle, vrijednost samo nezakonitog prometa u raniiim
godinama, posebno u prvom polugodiitu 2019, godine bila je veda od vrijednosti redovnog
berzanskog prometa svih emitenata kojima je tr3ovano u prvom polugodistu 2023. godine (59

emitenata).

Pored reduciranog kapaciteta institucionalnih investitora, s triiita vrijednosnih papira Federacije BiH
gotovo su u potpunosti iStezli strani investitori, uglavnom zbog gubitka povjerenla uzrokovanog
pEvnom nesigurno56u (tokom perioda kada je bio blokiran rad Komisije) itada5njih manipulativnih
aktivnosti uiesnika na triiitu. U prvom polugodistu 2023. godine uaesie stranih investitora iznosilo je

sveBa 5,59% na kupovnoj strani i 14,53% na prodajnoj strani. U ranijim godinama njihovo uaeiie bilo
je znatno vede: u 2013. godini uteide stranih investitord iznosilo je 32,78% na kupovnoj stranii78,73Yo
na prodajnoj. Posebno znadajno uEeSie strani investitori su ranije ostvarivali putem zbirnih skrbniikih
ratuna.

3. Pregled stanja industrije kolektivnog investiranja u Federaciji BiH

Za potrebe saeinjavanja ovog izjatnjenja, Komisija je prikupila, analizirala i u nastavku prezentira

podatke o druiwima za upravljanje fondovima (DUF-ovima), zaworenim investicuskim fondovima (ZlF-

ovima) i otvorenim investicijskim fondovima (OlF-ima).

3.1. Podaci o NVI investicijskih fondova
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NAZIV ZIF-a

Janual

BOSFIN

EUROFOND 1

PREVENT INVEST

Na poaetku se prezentiraju podaci iz dostavljenih lzvjeSta.ia o kontroli obraauna neto vrijednosti imovine
(NVl) lF-ova za prvo polugodiSte 2023. godine.

Prosiek imovine prosiek obaveza

Prosiek imovine prosiek obaveza

Neto vriiednost imovine fonda

Ukupno Po dionici

67 .609.7L6 6,34

30.294.083 14,98

9.073.997 2,sL

24.557.t75 8,08

29.505.564 9,66

41.956.453 3,00

20.t79.766 7,O8

22.707.t72 4,67

30.037.150 7,37

14.101.966 6,31

27.666.526 8,34

317.689.907 78,29

28.EE0.901 7,12

Neto Yriiednost imovine fonda

Ukupno Po dionici

67.486.484 6,33

30.708.266 15,19

9.052.013 2,57

24.494.756 8,06

29.360.774 9,62

47.774.430 8,22

20.028.403 7,O2

22.648.OL9 4,60

29.976.L59 7,35

14.105.713 6,31

21.666.526 8,34

317.241.542 83,54

28.840.140 7,59

68.125.247

30.410.000

9.r.69.255

25.894.509

29.577.045

42.326.574

20.L91.090

22.813.722

30.356.246

14.154.453

27.793.75L

320.811.885

29.lil.7t7

515.524,53

115.917

95.2s9

1.337.394

70.482

370.727

lt.924

106.550

319.096

52.48?

127.226

t.12L.979

283.816

67.984.4L4

30.885.939

9.r.60.773

25.887.977

29.47r.849

42.003.048

20.077.L33

22.7a1,.707

30.341.213

L4.t32.320

27.793.757

320.520.118

29.138.193

491.930

r77.673

108.760

7.393.221

111.075

288.618

48.730

133.682

365.0s4

26.607

r21 226

3.274.s76

298.O52

9

CROBIH FOND

PROF PI.US

HERBOS FOND

MIGROUP

NAPRUED

FORTUNA FOND

BONUS

Ukupno

BIG

NAZIV ZlF"a

Prosiek :

Februar

PREVENT INVEST

EUROFOND 1

80sFtN

CROBIH FOND

PROF PIUS

HERBOS FOND

MI GROUP

NAPRIJED

FORTUNA FOND

BONUS

Ukupno

Prosiek :

BIG



NAZIV ZIF-a Prosiek imovine prosjek

obaveza

Prosjek imovine prosjek

obaveza

Neto vriiednost imovlne fonda

Ukupno Po dionici

67.3t3.798 6,32

30.294.083 14,98

9.029.437 2,50

24.439.497 8,04

29.237.297 9,58

41.625.668 8,21

L9.442.867 5,82

22.591.350 4,59

29.909.247 7,14

14.045.058 6,28

27.666.526 8,34

315.594.828 82,99

28.690.439 7,s4

t{eto vrliednost imorine fonda

Ukupno Po dionici

57.088.430 6,29

31.011.800 15,34

9.000.503 2,49

24.353.448 3,00

29.057.3L4 9,s2

41.896.104 8,26

L9.210.943 6,74

22.424.735 4,55

29.818.919 7,32

L3.981.2L7 6,25

27.666.526 8,34

315.509.940 7A.1O

2A.682.722 7,70

Neto vrijednost imovine fonda

Ukupno Po dionici

67.833.942

30.410.000

9.139.280

25.817.967

29.308.822

47.902.879

19.505.93s

22.742.208

30.288.905

14.050.839

27.793.751,

318.854,529

28.946.775

67.608.831

31.512.931

9.t71.797

25.850.363

29.774.574

42.794.708

19.254.066

22.634.875

30.240.05r

13.987.533

27.793.151

319.302.880

29.027.535

520.1M

115.917

109.843

1,.438.470

7t.524

277.2tr

63.068

150.859

379.659

5.782

t21.226

3.259.70t

295.t15

520.401

501.132

llt.294

1.496.915

57.260

298.004

43.123

210.t4L

42L.132

6.316

727.226

3.792.94{t

344.813

EUROFOND 1

BOSFIN

CROBIH FOND

PROF PLUS

NAZIV ZIF-a

Prosjek :

U ku pno

BONUS

fORTUNA FOND

NAPRUED

MI GROUP

HERBOS FOND

April

PREVENT INVEST

EUROFOND 1

CROBIH FOND

PROF PTUS

HERBOS FOND

MI GROUP

NAPRUED

FORTUNA FOND

BOSFIN

BONUS

Ukupno

NAZIV ZIF--a

Prosiek:

Prosiek imovine prosiek

obaveza

Mart

BIG

PREVENT INVEST

BIG

Mai

l0



PREVENT INVEST

EUROFOND 1

CROBIH FOND

PROF PTUS

HERBOS FOND

MI GROUP

NAPRI'ED

FORTUNA FOND

Prosjek :

BOSHN

BONUS

Ukupno

67.079.742

31.007.556

9.105.107

25.360.033

28.8s2.943

42.696.383

L9.054.7 48

22.333.261

29.540.928

13.968.990

27 .793.757

316.743.448

28.794.859

66.405.4L2

30.446.437

8.979.226

23.832.519

28.806.042

42.395.937

19.02r..301

22.102.104

29.717.625

13.958.146

27 .666.526

1t3,125.275

24.465.934

614.330

161.119

!25.882

1,.527.51,4

46.901

300.446

43.447

23r.762

429.303

r.0.845

\27 .226

3.518.174

328.92s

6,23

1,5,26

2,49

7 ,84

9,43

8,36

6,67

4,49

7,1,4

6,24

8,34

82,49

7,50

prosjek

obaveza

Neto vriiednost imovine fonda

Ukupno Po dionici

64.7tO.722 6,07

3034a.447 15,01

8.238.43s 2,28

22.18s.743 7,30

28.284.9t8 9,26

43.065.867 8,49

18.784.901 6,59

2L.276.O66 4,37

27.086.168 6,64

73.722.993 6,L4

27.666.526 8,34

305.310.784 80

27.755.526 7,3L

65.447.447

30.497.062

a372.484

23.747.L08

28.342.142

43.194.536

18.866.060

21.500.381

27.561.830

13.729.383

27 .193.7 57

309.052.185

28.09s.6s3

736.724

148.616

134.050

1.561.366

57.224

128_669

81.159

244375

475.662

6.391

127 .226

3.74t.401

340.L27

Mjeseina prosjeana NVI svih ZIF-ova u januaru 2023. godine poveiana je u odnosu na decembar 2022.
godine za cca tt,zL miliona KM ni 4,67%. Posmatrano pojedinadno po ZIF-ovima, u januaru 2023.
godine je kod svih ZIF-ova, osim ZIF-a Prof PLUS d.d. Sarajevo i ZtF-a BONUS d.d. Sarajevo, porasla
prosjedna mjesedna neto vrijednost imovine u odnosu na decembarsku NVl. Posmatrano u relativnim
brojevima, najveii porast NVI zabiljeien je kod ZIF-a EUROFOND-a od cca 28yo dok je najveii pad
zabilje:en kod ZIF-a BONUS d.d. Sarajevo za cca 7%. Dalje, od januara pa sve do juna ove godine
biljeiimo trend pada mjesednog prosjeka NVI i to: u februaru za O,l\yo u odnosu na januar (cca 448

Prosjek :

BONUS

FORTUNA FOND

NAPRUED

MI GROUP

HERBOS FOND

PROF PTUS

BOSFIN

EUROFOND 1

PREVENT INVEST

BIG

Juni

l1

BIG

NAZIV ZIF-a

CROBIH FOND

Ukupno

Prosiek imovine



]la.t

\-AZn- OIF a Pr6ieli lmo{ne Fo6jeli ob{Ez.
l{eto rriiedtrGt iDorire foodr

Lliuptro Poudl€lr

SME BII EQTJITY 1.896.681 i.115 l.89t.tls -:ll{0
LIILIt (LOEIL 6016.610 l5.E8t 600.-89 r.9058

Rq.IFFEISL\ CA SH .155.35.065 1.$0.61-r 353. '9{.-t5l 111.6551

RA IFFEISE\I E{IA\CE 6 03:t6l lt3t-t 6009.93t 1118033

R{IFFESNi ELRO BOND :16.J0;.r88 :.-159.819 ll{01r.968 t0J.-+10-

TRICLAVD1OMCKI {53..171 19.t0l {51-1370 93.9395

TRIGLA\'OB\U \ICKI l.l tE.03-1 lt9Sl {lli.l0: 90.8t80

tttr?\o 59,t..160.013 4.036.167 590.423.857 6229t67

Prosjek 84922.860 576595 84346.265 8t9t81
April

NAZMIF-a Pr6jeli iEorine tro6iel (lbrreze \eto rriiedtrGt imo{!e fooda

L]iUp[o Pouqdu
S\{E BlI EQLITY 1.816.631 15.1J0 t.8l1.191 -_ l-61

LtrIL,lt G-OB{L 5.81-1.6-13 9&138 5.r$.105 1.6E91

RA.IFFESE,i C.{ SH 353. -03.001 1.60-.00" 151095.991 111.'398

R,\.IFFESB; BAL{\CE 6G9.19.1 l19i' t l{}16 601-+: l' 113.081-r

R{ IFFESBJ ELRO BO\D I 16.918.05.1 l.:tt335 t15.755."19 10L6359

TRIG-{\TDIONICIO L888.l33 19.1t-t -t.868.889 95_88{ 1

TRI(t-,\\'OB\TZ \]C]J -1.1-ti. 1.18 36136 +-r11.013 91.-{936

txf?\o 59-1-77?-006 3.043 271 590.733.729 62s8007

Prosjek: 8.r325.287 431.754 64390.5f,3 89

M4

r.{zF- orF-a Pr6i€k Irnortre F6jrt dslPza
\do triiedD6 t iDoritre ford.

ttupoo Porqdr
SN{E BH EQLTITY 1.619.199 1.6L668 66i13

Ltr-IL'll GLOB/rL 5.603J55 31.889 5.5:t.566 1.3631

R.\.IFFE SE\ C,4. SH 351.571.9-+l 1.601.516 31q970.396 I11.8168

RA.IFFESBJ BAIANCE 605E.E00 t-1.0s' 60.u.103 I13.f,36

RA.IFFESNi ELRO BO\D I9.90.957 :.086661 l1-.856.33 to18550

TRIG-AVDiO\II.KI 1.9-5.-30 ll.l 13 +96t.61- 9'.18s;

rRl( -{\'OB\EZ\lCKI 1.-1-.EI0 -.568 +,l0l1l 91.-r398

txf?:{o 59.r.520.093 3.762_608 590-757.4t4 627,0651

Pr6Jeli: t4931.J.12 537515 E4393.926 90

JtrDi

\AZn'OIF a Pro6i ek imorltre F6jek &rcza :'ieto rr iJedtrG t imo{! e foodr

fliupoo Poudlclu

SME BH EQUTY 1.630.91,t {t1.{ 1.6]6.700 66104

Ltr-IL,}I (LOBA.L 5.538.0E6 E.-r9- 5.53.590 1.8,+91

RAIFFESE!. CASH 34f.ll16I 1.616.0'1 l{o.-181.518 t 11.9:J.l

RA.IFFESN BALA\CE 60r8.005 l-.51-l 60@.191 1I3- l -45

RAIFFESEN ELRO BOND 15.38-.r95 !)6& 1:3 rt5.-+19.013 105.061r

TRIG-A\-DIOVCTiI 5.219.338 -1.{03 5.1.1r.935 99.E:98

TRIGI.AvOB\EZNICKI {761..+l.r -15.1@ 91.,+506
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hiljada KM), mart u odnosu na februar 0,52% (cca 1,65 miliona KM), april u odnosu na mart 0,03% (cca

84 hiljade KM), maj u odnosu na april 0,76% (cca 2,40 miliona KM) ljuni u odnosu mai 2,5% (cca 7,81

milion KM).

Mjeseana prosjeina NVt svih olF-ova u januaru 2023. godine smanjena je u odnosu na decembar 2022-

godine za cca 835 hiljada KM ili 0,99%. Posmatrano pojedinadno po OIF-ovima, u januaru 2023. je
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najvedi pad mjeseinog prosjeka u odnosu na decembar 2022. godine evidentiran kod olF LtLtuM
GLOBAL za 8,40 yo i cca 549 hiljada KM. NajviSi rast u relativnom iznosu od 3,89% (sto iznosi 158
hiljada KM) evidentiran kod otF TR|GIAV DtoNteKt, dok je u apsolutnom iznosu od cca 3,1 mition KM
(5to predstavlja rast od 1,52%) evidentiran kod otF-a RAtFFEtsEN EURo BoND. od januara pa sve do
maja ove godine kod olF-ova biljeiimo trend rasta mjesednog prosjeka NVI u tekuiem u odnosu na
prethodni mjesec, i to: februar u odnosu na januar za 0,68% (cca 3,95 miliona KM), mart u odnosu na
februar 0,35% (cca 2 miliona KM), april u odnosu na mart 0,05% (cca 309 hiljade KM), maj u odnosu na
april 0,004% (cca 23 hiljade KM). U junu je doilo do pada mjeseinog prosjeka NVt u odnosu na maj za
O,3O % li 1,7 miliona KM.

Udeiie u ukupnoj NVI svih lF-ova nastavlja da se mijenja u korist NVI OIF-ova. Tako je u prvom
polugodiStu 2023. godine ovaj omjer je iznosio 35%: 65yo u korist neto vrijednosti imovine OtF-ova, a
kako je prikazano u narednoj tabeli i grafiikom prikazu.

ztF otF

lanuar

Februar

Mart

April

Mai

Juni

Prosieana mieseina NVI za

period ianuar-iuni

3r7.689.901

3!7.24t.542
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31s.s09.940

3t3.L25.215

30s.310.784

314.078.713

902.091.804

905.591.058

906.018.685

906.243.669

903.882.7s9

894.296.345

903.020.722

35,22

35,03

34,83

34,82

34,64

34,t4

34,78

64,78

64,91

65,17

65,18

65,36

65,86

65,22

NVI ZIF-ova i OIF-ova

1.000.ooo. ooo

900.ooo.ooo

800.o00.ooo

700.ooo.ooo

600.o@.000

500.ooo.@o

.rco.ooo.000

300.000.000

200.ooo.ooo

100.o00.ooo

o

,.s$ -"<9 +$ t"+ .s';\ t""'

Ukupna
prosjetna

NVI zlF-ova

Ukupna
prosjeina

NVt

Uae5te u ukupnoi
NVt

2022. godina

.ZIF IOIF

l3

584.401.897

588.349.525

590.423.857

590.733.729

590.757 .4A4

588.98s.s60

588.942.009

Ukupna
proslefna

NVI OlFrva



prema dostavljenim podacima, ukupna naknada za upravljanje fondovima za prvo polugodiSte 2023.

godine iznosila je 6.384.280 KM, od eega se iznos od 3.083.780 KM ili cca 48% odnosi na naknadu za

upravljanje imovinom ZIF-ova, dok se iznos od 3.300.501KM ili cca 52Yo u strukturi ukupne naknade

odnosi na naknadu za upravljanje koja su obradunala ifakturisala dru5tva za upravlianje otvorenim

investicijskim fondovima. Prosjeina miesetna naknada za upravlianje ZIF-ovima u prvom polugodiitu

ove godine iznosila je 280.3114 KM, a prosjetna stopa po kojoj se obradunavala naknada za upravljanje

ztF-ovima iznosila je 2,60% NVI zlF-ova. Prosjedna mjesetna naknada za upravl.ianje oworenim

investicijskim fondovima iznosila je 471.500 KM, a prosjedna stopa po kojoj je obraiunata naknada za

upravljanje OIF-ovima iznosila je 1,46% NVI OIF-ova.

U periodu od februara do juna, troiak naknade za upravljanje ZIF-om PROF PLUS d.d. Sarajevo i ZIF-om

Bonus d.d. sarajevo nije evidentiran s obzirom na to da su navedeni fondovi privremeno dati na

upravljanje Raiffeisen Bank d.d. BiH odnosno ASA Banka d.d. Sara.ievo.

U narednoj tabeli dat je prikaz ukupne naknade za upravljanje ZIF-ovima odnosno OIF-ovima, te

njihovo uteide u ukupnoj naknadi za upravljanje, na osnovu iega se moie zakllutiti da DUF-ovi koja

upravljaju O;F-ovima u sumi oswaruju viSe prihode u odnosu na druStva koja upravljaju Z|F-ovima, bez

obzira na to 5to su pojedinaine naknade procentualno veie jer je neto vrijednost imovine OIF-ova viSa

sa tendencrom daljeg rasta.

Januar

Februar

Mart

April

Mai

,uni

Ukupna naknada za l-vl

655.774

505.128

s03.333

477.L68

486.074

456.299

3.083.780

549.223

s00.630

562.473

538.521

556.283

593.371

3.300,501

1.205.001

1.005.757

1.065.806

1.015.689

1,.O42.351

r..049.670

6.384.280

zlF

54,42

so,22

47,23

46,98

46,63

43,47

48,30

otF

45,58

49,78

52,77

s3,02

53,37

56,53

5r,70

U nastavku se daje tabelarni pregled naknada za prvo polugodiste 2023. godine pojedinaino po

fondovima.
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FORTUNA FOND

SME BH EQUITY

UUUM GTOBA|

RAIFFEISEN CASH
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NAPRIJED

TRIGTAV OBVEZNIIKI

Dalje, na osnovu dostavljenih izvjeitaja uwrdeno je da je prosjetna vrijednost ulaganja tF-ova u januaru
2023. Bodine u odnosu na decembar 2022. Bodine poveeana je za cca 27 miliona KM ili 3,74%. U junu,
u odnosu na januar 2023. godine, biljerimo poveianje vrijednosti miesednog prosjeka ulaganja za cca
60 miliona KM ili 7,88 %, s tim da je kod ZtF-ova doilo do smanjenja mjeseinog prosjeka za cca 10
miliona KM, a kod OIF-ova do rasta za cca 70 miliona KM.

--l



VriJednostl ulaganla ZF-ova/OIF-ova
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Prosjeena mjeseina fer vrijednost ulaganja ZIF-ova u periodu od ,anuara do juna ove godine iznosi cca

95% ukupne imovine ZIF-ova. U januaru 2023. godine, u odnosu na decembar 2022. godine, m.lesetni

prosjek ulaganja, iskazanih po fer vrijednosti u skladu sa metodologijom vrednovanja propisanom

Pravilnikom o utvrdivanju vrijednosti imovine investicijskog fonda iobraiunu neto vri.iednosti imovine

investici.jskog fonda (,,Sluibene novine Federacije BiH" bro.i 81/22), smanjena je za cca 3,5 miliona KM

ili 7,L4 Yo, s tim da je kod 7 ZIF-ova zabiljeieno poveeanje mjeseinog pros.ieka ulaganja u odnosu na 4

ZIF-a kod kojih je evidentiran rast mjeseane fer vrijednosti ulaganja. Najvede smanien.ie od cca 5,5

miliona KM evidentirao je ZIF FORTUNA FOND d.d. Sarajevo, dok je ZIF Naprijed d.d. Sara.ievo zabiljeiio

rast prosjetne vrijednosti ulaganja za cca 4,5 miliona KM. Od januara do juna 2023. godine, kako se

vidi iz podataka prezentiranih u tabeli dolje, imamo promjenjiv trend u kretaniu prosjeine mjeseine

vrijednosti ulaganja tako da na kraju izvjeitajnog perioda, ako poredimo prosjeane vri.iednosti ulaganja

u junu u odnosu na januar ove godine, zakljudujemo da je doilo do pada mieseinog prosjeka ulaganja

za cca 9,71 milion KM odnosno 3,18%. Najvede smanjenje evidentnoje kod ZIF-a Naprijed d.d. sarajevo

lza cca 2,7 miliona KM) , dok je najveii rast mjeseinog prosjeka zabiljeien kod zlF-a PROF PIUS d.d.

Sara.ievo od cca 1 milion KM.

Prema podacima za juni mjesecu 2023. godine omjer ulaganja u BiH u odnosu na inostranstvo, kad je

rijeE o portfelju ZIF-ova, iznosi 97 : 3 u korist ulaganja na domadem triiitu. Prosieina fer vri.iednost

ulaganja ZIF-ova u junu mjesecu iini 32% nabavne vrijednosti ulaganja iz njihovih portfolija.

Slijedi detaljan pregled fer vrijednosti ulaganja ZIF-ova i broja emitenata koji dine portfolio ZIF-ova u

prvom polugodiStu 2023. godine, uz napomenu da pet zlF-ova: BIG d.d. sarajevo, zlF Eurofond-l d.d.

sarajevo, ztF Bosfin d.d. Sarajevo, zlF Ml GRoUP d.d. sarajevo izlF PRoF-PLUS d.d. Sarajevo idalje u

svojim portfolijima imaju imovinu uloienu u nekretnine.

l6
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BIG 67.157 160 67.J6J.138 67.Jr I 618 78 67-169 516 17 66.681.t ti 7l 65.t5r.85.1 tl

PRE\I)iT Ni\EST :7:9r:rl 7l 18.016.199 1t a1 t46116 7l :8.618.5i: 7i 18.r05.638 1) 27.9n.175 61

ELIROTO\D I 9.080 7t7 i7 9.080.7:7 i7 9.078 100 i6 9 060.169 !6 9.0:9.715 i6 8lil tor l0

BOSFN 15.866.193 57 :5.8!9.5t: 57 J7 2l ?06 572 ti2!.866 J75 li 8,11.080 :5_ri0!.197 i6

CROBIH FO\D 18.150.8J1 li :8.ri!.6:i ll 10 :3i3,r !i7 r0 :s lot 7ti Jl] :7.7.10.:0t lf

PROF PLLS {0.937.537 i6 ..10:.879 i6 J L-j6.1.1:7 ,i6 rlt81.666 ,i6 Jr.tir.988 l6 L967.70: t0

TIERBOS FO\D I9.876 8l I ti r9.797.J0J ll l9:71 t:r J] r9.098.708 .ll t8 96: :06 tl t8 780 001 t9

\II6ROLP :1.!| 168 6l l:.5i:.ml 6l ::.511.619 ol ] lll.I: 6: ::.1l8 570 6l :l t08 J76 l6

\.{PRIJED 30.:t5 667 30:.r:.& 6l l0::8 fi5 60 t0 166 iJl 60 :7 r77 9J7:9J57f10 60 l7

IORTL\1 FO\D i.r]1.960 6l 7.r.i.1.098 6l 7J99.01r 7.i6l.l0l l.t 7t88.5.1r ,i.l 7.037.519

BO:,iLiS 16.7t2.759 5l 16.7.i:.759 5l 16.7t:759 5l 16.7-it.759 1l 26.?11.759t6.73:.759 5l 5l

Kako se vidi iz gornje tabele, DUF-ovi su postupajuii u skladu sa ilanom 7. stav (1) tatka a) Pravilnika
o dodatnim uslovima za ulaganje imovine zaworenog investicUskog fonda sa javnom ponudom
(,,Sluibene novine Federacije BiH" broj 7/?31 na dan 30.6.2023. godine isknjiiili iz poslovne imovine
(aktive) ZIF-ova ulaganja tija je vrijednost otpisana, na osnovu dega je broj ulaganja u poiedinainim
portfolijima ZIF-ova smanjen za 4 do 34 razlidita vrijednosna papira, paje i prosjeani broj pozicija u
portfoliju u koje je imovina ZIF-ova uloiena smanien sa 55, koliko je iznosio u januaru, na 35, koliko
iznosi u junu mjesecu.

Prosjeina mjesedna fer vrijednost ulaganja OIF-ova u periodu od januara do juna kretala se od cca 77yo

do 88% ukupne imovine OIF-ova. U januaru 2023. godine, u odnosu na decembar 2022. godine, kod 7
OIF-ova evidentirano je smanjenje mjesetnog prosjeka ulaganja za cca 139 miliona KM 'li 23,M%.
Najveie smanjenje od cca 86 miliona KM iskazano je kod OIF-a Raiffeisen CAS. Od januara do.iuna 2023.
godine, kako se vidi iz podataka prezentiranih u tabeli, imamo promjenjiv trend u kretanju prosjeine
mjesedne vruednosti ulaganja, tako da na kraju izv.ieltajnog perioda, ako poredimo prosjedne
vrijednosti ulaganja u junu u odnosu na januar ove godine, biljeiimo rast mjeseinog prosjeka ulaganja
za cca 50 milion KM odnosno 7,88%. Najveie povedanje evidentno je kod OIF-a Raiffeisen EURO BOND

od cca 44 miliona KM. Samo 2 od 7 OIF-ova na kraju perioda imaju ne5to niiu vrijednost mjesednog
prosjeka ulaganja u odnosu na poietak godine.

Prema podacima za juni 2023. godine, omjer ulaganja u BiH u odnosu na inostranstvo, kad je rijei o
portfoliju OIF-ova, iznosi 33:57 u korist ulaganja u inostranstvu. Prosjeina fer vruednost ulaganja OIF-
a u junu dini 99,85% nabavne vrijednosti ovih ulaganja.

Detaljan prikaz navedenih podataka po svakom od OIF-ova dat je u narednom tabelarnom pregledu.
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OB\TZ\I.KI

Uae56e ZIF-ova/OlF-ova u mjeseanom prosjeku fer vriiednosti ulaganja u periodu januar - juni 2023.

godine iznosi 38:52, kako je prikazano je u narednoj tabeli:

ztF otF

Januar 305.884.648 446.239.668 752.124.376 40,67 59,33

Prosieana

mieseina
vrijednost

ulaganja OIF

ova

Ukupna vriiednostMjeseci Uae5ee u ukupno.i

vrUednosti

Februar

Mart

307.006.043 484.449.O76 797.455.L20

305.449.232 520.380.749 825.829.981

38,79 67,2L

36,99 63,01

April

Maj

306.156.487 511.858.867 818.015.354

303.361.685 504.638.618 808.000.303

37,43 62,57

37 ,54 62,46

Ju ni 879.973.720 36,t2 63,88

------J

Prosjek l-Vl 304.001.786 498.564.680 802.555.466 l7,aa 62,L2

lmovina lF-ova ,e u junu u odnosu na januar 2023. godine smanjena za cca 18 miliona ili cca 2%, dok

su obaveze povedane za ne5to vi5e od jednog miliona ili cca 28%,

Prema dostavljenim podacima, struktura imovine lF-ova u posmatranom periodu [anuar-juni] ostala
je nepromijenjena. Ulaganja sa cca 86% uEeiia iine najznaaajniju stavku u strukturi ukupne imovine

lF-ova, zatim slijedi gotovina i ekvivalenti gotovine sa uie5iem od cca 13%, a ostatak od cca 1% otpada

na udelie potraiivanja u ukupnoj imovini lF-ova.

296.L52.679 523.821.101
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Gotovina iekvivalenti gotovine na dan 30.6.2023. godine iznosili su cca 52 mlllona KM. Najniii iznos

gotovine od 825,48 KM na dan 30.6.2023. godine imao je ZIF MI-GROUP d.d. Sarajevo.

U strukturi ulaganja svih lF-ova na dan 30.6,2023. godine najznaiajnije uieSde imaju ulaganja u

duiniEke vriiednosne papire - obveznice (cca 40%), zatim sliiede ulaganja u vlasniike vriiednosne
papire - dionice sa uieS6em od cca 27yo, potorn ulaganja u depozite sa cca 18%, te ulaganja u dionice
i udjele investiciiskih fondova sa uteS6em od cca !296. ostatak do punog iznosa ulaganja (cca 3%)

otpada na ulaganja u nekretnine.

Ukupne obaveze lF-ova na dan 30.5.2023. godine iznosile su cca 5 miliona KM i u odnosu na januar

poveiane su za cca 1,1 milion KM. Kada je rijed o strukturi obaveza lF-ova iste su takoder ostale
nepromUenjene u posmatranom periodu. NajznadajnUi iznos od cca 3,6 miliona KM ili 75% ukupnih
obaveza otpada na obaveze prema druitvu za upravljanje. Slijede ostale iobaveze za troikove
poslovanja fonda sa udeiiem od po cca 10%, a ostatak obaveza odnosi se na obaveze po osnovu

u laga nja

Detaljniji podaci o strukturi imovine iobaveza lF-ova na posljednji dan svakog mjeseca perioda na koji

se odnosi ova analiza daju se u narednom tabelarnom pregledu.

l9
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3.2 Pregled strukture imovine iobaveza lF-ova

IMOVINA INVESTCUSKOG FONDA

NA DAN 30-6.2023. GOD.

lmovina
ZIF-ova

UIeice
(%l

lmovina

OIF-ova

Ufe5de
(%)

obaveze po osnovu ulaganja

obaveze po osnovu troskova poslovania

Obaveze prema druitvu za upravljanje

Ostale obaveze

11.839.158

213.979.530

40.541.934

L0.237.692

1.629.830

0

45.055.845

0

0

22.683.08s

752.979

U

L26.773

296.067.199

obaveze

ZIF-ova

ss4.474.954

Obaveze

OIF-ova

4,00

72,27

1 r,00

Uteiie
lv.l

2,87

9,92

86,52

0,69

100,00

6,82

L,72

55,86

0,85

9,03

0,00

25,O4

0,00

0,69

0,00

0,00

100.713

348.470

3.039.s38

24.323

3.513.043

292.554.156

223

169.589

596.887

756.886

1.523.585

592.951.359

1m,00

Uaeiie

l%)

Prema navedenim podacima najveii dio imovine ZIF-ova (72,27Yo1 investirano je u dionice razliaitih

emitenta, dok u sluiaju OIF-ova 55,86% njihove imovine tine ulagan.ia u obveznice ito preteino u
inostranswu.

2.5.

UKUPNA IMOVINA INVESTICUSKOG FONDA

OBAVEZE INVESTICIJSKOG FONDA

NA OAN 30.6.2023. GOD.

3.3.

UKUPNE OBAVEZE INVESTICUSKOG FONDA

NETO IMOVINA INVESTICUSKOG FONDA 30.6.2023.GOD

22

U nastavku se prezentira struktura imovine i obaveza zlF-ova u odnosu na olF-ove na 30.6.2023.

godine, posljednji dan perioda na koji se odnosi ova analiza, kako slijedi:

Gotovina i gotovinski ekvivalenti

Ulaganja u instrumente kapitala(dionice osim dionicr
investicijskih fondova)

Ulaganja u du:niake instrumente lobveznice)

Ulaganje u druBe vrste duinidkih instrumenata

Ulaganja u dionice i udjele investicijskih fondova

Ostala fi nansijska imovina

Depoziti i plasmani

Ulaganja u nekretnine

Potra:ivan.ia iz poslovanja

Potraiivanja od druitva za upravljanie

ostala potraiivanja, odgodena porezna imovina i

razgraniaen.ia

332.051.189

5.031.151

53.671.663

0

148.845.466

0

4.095.858

0

0

0,55

0,00

L5,22

0,00

0,00

7,66

o,25

0,00

0,04

0,01

11,13

39,18

49,68

100,00

1.

2.t.

2.2.

2,3.

2.4.

2,6,

2.7

3.1.

3.2.

4.

5.

6.

7.



Vrijednost imovine uloiene u nekretnine i udesie u ukupnoj imovlni ZIF-ova nije se bitno mijenjala u

prvoj polovini 2023. godine. Vrijednost iuieide ulaganja u nekretnine u ukupnoj imovini na dan

30.6.2023. godine u procentu od 7,43% NVIZIF-ovaje na pribliinoistom novu uodnosu na 3L.12.2O22.

godine (promjena od cca o,24%o NVI zlF-a). Detaljan pregled ulaganja u nekretnine iz portfolija ZIF-ova

u periodu januar-juni 2023. godine daje se u narednom tabelarnom pregledu:

23
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elanom 4. Pravilnika o dodatnim uslovima za ulaganje imovine zatvorenog investicijskog fonda sa

javnom ponudom (,,Sluibene novine Federacije 8iH" broj 7/23], (iiin se donoienjem prestao da vaii
Pravilnik o dozvoljenim ulaganjima i ogranitenjima ulaganja zatvorenih investiciiskih fondova sa

javnom ponudom (,,SluZbene novine Federacije BiH" broj 64174i96/L5ll detaljno su propisani uslovi

u pogledu ulaganja ZIF-ova u nekretnine.

Prema navedenoj odredbi ,dozvoljenim ulogonjimo imovine fondo u smislu ilono 75. stov (1) taiko f)
zokono smotra se uloqonje u sljedeie nekretnine:

o) ston, stombenu ili poslovnu zgrodu so pripodojutim zemlji;tem, pod uslovom do troiok
sticonjo tokve nekretnine ne prelozi ukupno 70% neto vrijednosti imovine fondo i do po

osnovu tokvog ulogonjo, dok je nekretnino u njegovom vlosniitvu, fond ostvoruje prihod

od ovog ulogonjo;

b) grodevinsko zemljiite zo koje je premo krotkorotnim ili srednjorotnim planovimo
plonirono izgrodnjo stombene ili poslovne zgrode, pod uslovom do troiok sticonjo
zemljiito ne prelozi 5% neto vrijednosti imovine fondo; i

cl poljoprivredno zemljiite, pod uslovom do troSok sticonjo zemljiSto ne prelozi j% neto
vrijednosti imovine fonda i do ovo ulogonje imo potencijol poveionjo vrijednosti imovine

fonda kroz porost njegove fer vrijednosti ili atvorivonjo prinoso od njegovog nojmo."

Ukoliko uzmemo u obzir procentualno iskazanu vrijednost neto imovine pojedinih ZIF-ova koja je
investirana u nekretnine, svi ZIF-ovi koji u svojim portfolijima imaju nekretnine su usaglaSeni sa
propisanim ogranifenjem. Medutim, na osnovu dostavljenih izvjeitaja nije mogude utvrditi da li su

navedena ulaganja usaglaiena sa propisanim uslovima u ilanu 4. Pravilnika.

elanom 7. Pravilnika o dodatnim uslovima za ulaganje imovine zaworenog investicijskog fonda sa
javnom ponudom propisani su rokovi u kojima se portfoliji ZIF-ova trebaju usaglasiti sa odredbama
zakona iodredbama ovog Pravilnika kako slijedi:

,,tlon 7.

(7) Druiwo zo uprovljonje fondovimo duino je do postojeCi portfelj Fondo no don stuponjo no snogu
ovog Provilniko, uskladi so njegovim odredbomo no sljedeti noiin:

o) Ulogonjo iz portfeljo Fondo iijo je vrijednost otpisono u poslovnim knjigomo Fondo,
isknjiiovoju se iz poslovne imovine (oktive) Fondo no don 30.6.2023. godine.

- Ulogonjo iz stovo (1) toiko o) ovog ebno druitvo zo uprovljonje fondovimo moie prodoti von
Sorojevske berze-burze vrijednosnih popiro, no noein do Komisiji dostovi informociju o
nomjerovonoj prodoji so podocimo o kupcu i cijeni po kojoj je dogovoreno prodojo nojkosnije
sedom dono prije zokljutivonjo ugovoro o prodoji ulogonjo.

- Prihodi kojise ostvore po osnovu prodoje ulogonjo Fondo iz stovo (1) toeko o) moroju biti
evidentironi u poslovnim knjigomo Fondo.

b) lzvriiti prodoju dijelo ili ukupnih ulogonjo Fondo kojo nisu usogloieno so Zokonom i
odredbomo ovog Provilnika toko do:

- do 30.6.2023. godine nijedno pojedinotno ulogonje ne preloziviie od 20% u odnosu no
propisono ogroniienje Zokonom i ovim Provilnikom,

- do j7.72.2023. godine nijedno pojedinotno ulagonje ne preloziviie od 70% u odnosu no
propisono ogronitenje Zokonom i ovim Provilnikom,

- do 30.6.2024. godine nijedno pojedinaino ulogonje ne prelozi viie od 5% u odnosu no
propisano ogronitenje Zdkonom i ovim Provilnikom i

25



- so donom 37.12.2024. godine nijedno pojedinoino ulogonje ne prelozi propisono

ogronitenje Zokonom.

(2) Komisijo ie ogroniiiti uprovljoiko provo Fondo zo ulogonjo kojo u propisonom roku ne budu
usklodeno so odredbomo ovog Provilniko, o iiji emitenti imoju sjediite u Federocui BiH."

S obzirom na propisana ograniaenja iz Zakona o investicijskim fondovima (alanovi47. i 76. za ZIF-ove)

te uzimajudi u obzir propisano ilanom 7. Pravilnika o dodatnlm uslovima za ulaganje imovine
zaworenog investicijskog fonda sa javnom ponudom (,,Sluibene novine Federacije BiH", btoj 71731,2

evidentno je da sedam ZIF-ova nije uskladeno sa propisanim ograniaenjima na dan 30.5.2023. godine.

Kada je rijea o O|F-ovima, uzimajuii u obzir prosjeano mjesedno prekoraaenje ograniienja iz flana 97.

Zakona o investicijskim fondovima, evidentno je prekoraienje kod dva OIF-a tokom ciielog perioda na

koji se odnosi analiza, s tim da olF SME BH EQUITY na dan 30.6.2023. godine ima usagla3en portfolio

sa zakonskim ograniienjma.

Prosjetni mjesecni iznos prekoraienja kod ZIF-ova u junu 2023. godine smanjen je u odnosu na kraj

2022. godine za cca 2,7 miliona KM ili za cca 1% NVI ZIF-ova.

Kada posmatramo broj pozicija u portfeljima ZIF-ova kod kojih je u prethodnim godinama biljeieno
prekoraienl'e vidljivo je smanjenje sa 284 na 63 pozicije ili za vise od 4,5 puta, lto je rezultat postupanja

u skladu sa ilanom 7. stav 1. taaka a) Pravilnika o dodatnim uslovima za ulaganje imovine zatvorenog

investicijskog fonda sa javnom ponudom (u daljnjem tekstu: Pravilnik). Na ovaj naiin su u vanbilansnu

evidencUu isknjiiena ulaganja koja su godinama bila u potpunosti otpisana ali su idalje sa iskazanom

vrijednoS6u ,,nula" bila u portfelju ZIF-ova ito kao ulaganja koja nisu bila usklatlena sa propisanim

uslovima ulaganja.

Nadalje, zbog oduzimanja dozvola za upravljanje ZIF-om PROF PLU5 d.d. Sara.ievo, kao izlF-om BONUS

d.d. Sarajevo automatski se smanjio i broj odstupanja u odnosu na propisano ograniienje iz ilana 47.

Zakona o investicijskim fondovima.

Pros.ieano mjesetno prekoraaenje u ulaganjima OIF-ova za juni 2023. godine iznosilo je 1.298.665 KM

i u odnosu na decembar 2022. godine uveiano je skoro dva puta.

Podaci o prosjeinom mjesetnom iznosu, broju i osnovu prekoraienje za juni u odnosu na decembar

2022. godine prikazanl su u narednom tabelarnom pregledu.

2 Dana 1.2.2023. godine objavljen je Pravilnik o dodahim uslovima za ulaganje imovine zatYorcnog

investicijskog fonda sa javnom ponudom (,,SluZbene novine Federacije BiH* broj 7/23) koji je stupio na snagu

8.2.2023. godine. U prijelazrim i zavrlnim odredbama ovog Pravilnika (dlanom 7.) propisani su,,novi" rokovi za

usaglasavanje portfolija ZIF-ova sa odredbama Zakona o investicijskim fondovima i navedenog Pravilnika.
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Prema navedenim podacima tri ZIF-a (zlF Naprijed d.d. Sarajevo, ZIF Prof Plus d.d. Sarajevo iZlF
Eurofond-1 d.d. Sarajevo) su uskladena sa odredbom ilana 7. stav 1. tatka b) Pravilnika prema kojoj

odredbi: ,,do 30.6.2023. godine nijedno pojedinatno ulaganje ne prelazi vi5e od 20% u odnosu na

propisano ograniienje Zakonom iovim Pravilnikom", iako imaju prekoradenje u odnosu na propisano

ilanom 76. stav 1. tatka a) Zakona o investicijsklm fondovima. S druge strane, tri ZIF-a (ZlF Bosfin, zlF
prevent lnvest iZlF Bonus) koji imaju prekoratenje svaki na po jednoj poziciji, u odnosu na propisano

ilanom 76. stav 1. taaka a) Zakona su u prekoradenju uzimajuii u obzir i propisano dlanom 7. stav 1.

toaka b) Pravilnika. Kod pet ZIF-ova (ZlF Herbos fond d.d. Tuzla, ZIF CROBIH FOND d.d. Mostar, ZIF

FORTUNA FOND d.d. Sarajevo, ZIF BIG d.d. Sarajevo i ZIF Ml GROUP d.d. Sarajevo) nema evidentiranog
prekoraienja s obzirom na propisano alanom 76. stav 1. taaka a) Zakona o investicijskim fondovima.

eetiri ZIF-a (ZlF BIG d.d. Sarajevo, zlF BoSFIN d.d. Sarajevo, ZIF Ml GROUP d.d. Sarajevo iZlF NaprUed

d.d. Sarajevo) imaju u svom portfoliju ulagan.ja u dionice drugih ZIF-ova kojim upravlja isto druiwo, sto

u odnosu na propisano ilanom 76. stav 1. taaka i) Zakona o investicijskim fondovima zahtijeva

iskliuaivanie ovih ulaganja iz osnovice za obratun naknade za upravljanje DUF-u. Kod zlF-a Bonus d'd.

Sarajevo evidentirano je prekoradenje u odnosu na propisano Elanom 75. stav 1. taaka h) Zakona.

Takoder, ovaj fond je u prekoraienju na ovoj poziciji ako se uzme u obzir i propisano dlanom 7. stav1.

taaka b) Pravilnika.

Kad je u pitanju usaglaienost s odredbom ilana 47. Zakona o investicijskim fondovima i odredbom

alana 7. stav 1. taaka b) Pravilnika, ZIF BIG d.d. Sarajevo, ZIF Bosfin d.d. Sarajevo iZlF Ml GROUP d.d.

Sarajevo, kojima na dan 30.6.2023. godine upravlja DUF ABDS d.o.o. Sarajevo, te ZIF Naprijed d.d.

Sarajevo izlF Eurofond-1 d.d. Sarajevo, kojima upravlja DUF NaprUed d.o.o. Sarajevo, su u

prekoraienju, s tim da je to prekoraienje razliaito pojedinaano po zlF-ovima.

3.3. usklodenost so odredbom dano 76. stov 7. toiko a), h) i i) Zokono o investiciiskim fondovimo i

;lono 7. stov 1. totko b) Provilniko

Pojedinatno najvedi iznos prekoraienja s obzirom na propisano tlanom 76. stav 1. tadka a) Zakona o

investicijskim fondovima, na dan 30.5.2023. godine evidentiran je kod ZIF-a BOSFIN d.d. Saralevo kod

ulaganja u dionice emitenta Pretis d.d. Vogoiia. Naime, evidentirano je prekoradenje od 26,44% NVI

Fonda (cca 5,57 miliona KM), ito predstavlja poveianje u odnosu na decembar 2022. godine kada je

prekora.enje iznosilo od 15,42% NVI Fonda (cca 3,41 miliona KM). lzloienost fonda na ovoj poziciji

iznosi cca 8,73 miliona KM ili 41,44% NVI fonda, 5to je poveianje za 11% NVI Fonda. Do ovog povetanja

doilo je uslijed promjene natina vrednovanja ovih dionica: umjesto posljednje triisne cijene od 8 KM

po dionici sada je izvr5eno vrednovanje po procijenjenoj vrijednosti po dionici od 10,39 KM. Uz

promjenu iznosa prekora.enja na ovoj poziciji, ovaj fond je u prekoradenju tokom prvog polugodiita

ove godine, kao i u posljednje tri godine prije perioda 2a koji se podnosi ova analiza.

Fond je u prekoraien.ju na ovoj pozicui sa 30.6.2023. godine s obzirom na propisano flanom 7. stav 1.

ta.ka b) Pravilnika ito za23,M% njegove NVl.

Takoaler, ZIF BOSFTN d.d. Sarajevo u svom portfoliju ima ulaganja u dionice ZIF-a BIG d.d. Sarajevo i ZIF-

a Ml-Group d.d. Sarajevo, Sto u odnosu na propisano dlanom 76. stav 1. taaka l) Zakona o investicijskim

fondovima zahtijeva iskljuaivanje ovog ulaganja iz osnovice za obradun naknade za upravljanje fondom

s obzirom na to da isti DUF upravlja sa sva tri navedena ZIF-a.

Na dan 30.62.2023. godine ZIF-a Naprijed d.d. sarajevo je u prekoradenju kod emitenta Energonova

d.d. Sarajevo u odnosu na propisano tlanom 75. stav 1. tadka a) Zakona o investicijskim fondovima, i

to za 2,74Yo NVI FONDA ili cca 601 hiljada KM u odnosu na 1% NVI fonda ili 251.902,46 KM koliko je

iznosilo prekoraEenje u decembru 2022. godine. Ukupna izloienost pomenutog fonda na ovoj poziciji

iznosi cca 3,8 miliona KM ni fi,74% NVl. Vrednovanje je izvrieno po procjeni DUF-a i to po cijeni od

30,54 KM u odnosu na 3L,27 KM po dionici, kolika je bila procijenjena vrijednost u decembru 2022.
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godine. Na ovoj pozicui, sa 30.6.2023. godine, fond je usklaalen sa propisanim u ilanu 7. stav 1. tadka

b) Pravilnika.

Nadalje, ZIF NAPRUED d.d. Sarajevo u svom portfoliju ima ulaganja u dionice ZIF-a EUROFOND-1 d.d.

Sarajevo, Sto u odnosu na propisano alanom 76. stav 1. tadka i) Zakona o investicijskim fondovima
zahtijeva iskljuiivanje ovog ulaganja iz osnovice za obraiun naknade za upravljanje, s obzirom na to da

isti DUF upravlia sa ova dva ZIF-a.

ZIF prevent lnvest d.d. sarajevoje u junu m.iesecu 2023. godine u prekoratenju u odnosu na propisano

dlanom 76. stav 1. taaka a) Zakona o investici.iskim fondovima na poziciji ulagan.ia u ASA Banku d.d.

Sara.jevo, u procentu od 6,33Yo ili cca 1,9 miliona KM u odnosu na 8,84Yo NVI Fonda ili cca 2,7 miliona

KM, koliko je iznosilo prekoraienje u decembru 2022. godine. Ukupna izloienost fonda na ovoj poziciji

na dan 30.6.2023. Bodine iznosila je 21,33% NVI Fonda (cca 6,4 miliona KM). U izvje5taju DUF-a i banke

depozitara kao datum prekoradenja navodi se 2.8.2OZ2. godine, a kao rok za usaglaiavanje navodi se

2.2.2023. godine, s obzirom na to da su razlozi prekoratenja promjena triiSne cijene.

Na ovoj poziciji sa 30.6.2023. godine fond je u prekoraienju s obzirom na propisano ilanom 7. stav 1.

taaka b) Pravilnika za 3,33Yo NVI Fonda.

S obzirom na to da ASA Banka d.d. Sarajevo, kao depozitar ZIF-a BONUS d.d. Sarajevo na koju je

preneseno upravljan.ie fondom od februara 2023. godine, zakljudno sa 15.7.2023. godine niie dostavila

niti jedan obratun neto vrijednosti imovine ovog fonda, za potrebe ove analize koriSteni su podaci

dostavljeni za januar mjesec 2023. godine, kada je ZIF Bonus d.d. Sarajevo kod emitenta lgman d.d.

Konjic bio u prekoratenju u odnosu na propisano ilanom 76. stav 1. taaka a) Zakona o investicijskim

fondovima, ito u iznosu od 1.384.367,02 KM ili 4,98% NVI Fonda, s obzirom na to da je ukupna

izloienost fonda na ovoj poziciji iznosila 19,98% ili cca 5,5 miliona KM. Uz promjenu vrijednosti
prekoradenja, ovaj fond je u prekoraienju na ovoj poziciji ve6 duii period, paje zakonski rok za

usaglasavanje istekao. Na ovoj poziciji, sa 30.5.2023. godine, fond je u prekoraienju s obzirom na

propisano .lanom 7. stav 1. taaka b) Pravilnika za !,98 %o NVI fonda.

Takoder, na dan 31.1.2023. godine ZIF BONUS d.d. Sarajevo.ie u prekoraaenju s obzirom na propisano

ilanom 76. stav 1. taEka h) Zakona o investicijskim fondovima na poziciji ulaganja u udjele OIF-a LILIM

GLOBAL, s obzirom na to da udio ZIF-a Bonus d.d. Sarajevo u NVI OIF-a LILIM GLOBAT iznosi 26,29%

netovrijednosti imovine ovog OIF-a. Prekoraienje iznosi L,29/o NVI OIF-a LILIUM GLOBAL ili 76.972,08

KM. Sa 31.1.2023. godine, fond je na ovoj poziciji uskladen sa propisanim u ilanu 7. stav 1. taaka b)

Pravilnika.

zlF Prof Plus d.d. Sarajevo je na dan 30.6.2023. godine i dalje u prekoratenju kod emitenta Tvornica

cementa Kakanj d.d. Kakanj s obzirom na propisano u ilanu 75. stav 1. tafka a) Zakona o investicijskim

fondovima, i to u iznosu od 743.295,09 KM ili 1,73% NVI fonda. Ukupna izloienost fonda na ovoj pozicui

na dan 30.5.2023. godine iznosila je 15,73% NVI Fonda (cca 7,10 miliona KM). Uz promjenu vrijednosti
prekoraienja, ovaj fond je u prekoraienju na ovoj poziciji tokom posljednje tri godine poslovanja.

Banka depozitar kao rok za usaglaiavanje navodi 29.11.2023. godine, s obzirom na to da je sa

30.5.2023. godine fond na ovoj poziciji usaglaien sa propisanim u ilanu 7. stav 1. taika b) Pravilnika.

ZIF EUROFOND-1 d.d. Sarajevo je u junu 2023. godine u prekoraienju na poziciji ulaganja u dionice
emitenta Unioninvestplastika d.d. sarajevo s obzirom na propisano u ilanu 76. stav 1. taaka a) Zakona

o investicijskim fondovima, ito u procentu 2,77YoNYl{onda ili 188.378 KM, u odnosu na prekorafenje

u iznosu od 2,M% NVI fonda ili 744.498 KM, koliko je prekoraienje iznosilo u decembru 2022. godine.

Dakle, ukupna izloienost fonda na ovoj poziciji na dan 30.6.2023. godine iznosila je 17,77% NVI fonda
(cca 7,2L miliona KM). lstovremeno, fond je na ovoj poziciji sa 30.6.2023. godine uskladen sa

propisanim u dlanu 7. stav 1. tadka b) Pravilnika.

zlF Ml GROUP d.d, Sarajevo u svom portfoliju ima ulaganja u dionice ZIF-a BIG d.d. Sarajevo izlF-a Ml
GROUP d.d. Sarajevo, Sto u odnosu na propisano tlanom 76. stav 1. taaka i) zakona o investicijskim
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fondovima zahtijeva iskljudivanje ovog ulaganja iz osnovice za obratun naknade za upravljanje fondom
s obzirom na to da isti DUF upravlja sa ova dva ZIF-a.

Takoaler, ZIF-a BIG d.d. Saraievo u svom portfoliju ima ulaganja u dionice ZIF-a BOSFIN d.d. Sarajevo i

ZIF-a Ml-Group d.d. Sarajevo, ito u odnosu na propisano ilanom 76. stav 1. taaka i) Zakona o
investicijsklm fondovima zahti.leva iskljuiivanje ovog ulaganja iz osnovice za obratun naknade za

upravljanje fondom s obzirom na to da isti DUF upravlja sa sva tri navedena ZIF-a.

Kod pet ZIF-ova (ZlF Herbos fond d.d. Iuzla, ZIF CROBIH FOND d.d. Mostar, ZIF FORTUNA FOND d.d.
Sarajevo, ZIF Big d.d. Sarajevo iZlF Ml GROUP d.d. Sarajevo) nema evidentiranog prekoraienja s

obzirom na propisano tlanom 76. stav 1. taika a) Zakona o investicijskim fondovima. Mimo toga, ZIF

CROBIH FOND d.d. Mostar i ZIF FORTUNA FOND d.d. Sarajevo nemaju evidentiranog prekoradenja s

obzirom na propisano dlanom 75. stav 1. taaka i) Zakona o investicijskim fondovima.

3.4. Usklodenost so odredbom ilono 76. stov 7. toiko g) i ilonom 7. stov 7. toiko b) Provilniko,

odnosno ilono 97. stov 7. toiko h)Zokono o investicijskim fondovimo

Svih jedanaest ZIF-ova na dan 30.6.2023. godine u svom portfelju imaju ulaganja u dionice i/ili udjele
lF-ova, kako u Federaciji BiH, tako iu drugom entitetu i/ili inostranswu.

Takoder, u ime iza raaun iest OIF-a izvriena su ulaganja u dionice i/ili udiele lF-ova u Federaciji i/ili u
drugom entitetu ili inostranstvu.

lz dostavljenih izvje5taja uwrateno je da su svi ZIF-ovi i OIF-ovi uskladeni sa propisanim ograniaenjima
investiranja u druge fondove kako je propisano ilanom 76. stav 1. taika g) odnosno alanom 97. stav 1.

taeka h) Zakona o investicijskim fondovima, izuzeu ZIF-a Naprijed d.d. Sarajevo koji na dan 30.6.2023.
godine ima 31,45% vrijednosti imovine uloieno u druge investicijske fondove, sto je u suprotnosti sa

odredbom prethodno navedenog ilana Zakona o investicijskim fondovima.

Medutim, uzme lise u obzir propisano dlanom 7. stav 1. taaka b) Pravilnika moie se zakljuaiti da je iZlF
Naprijed d.d. Sarajevo sa 30.5.2023. godine usagla5en sa propisanom odredbom.

Pregled ula8anja lF-ova u dionice i/ili udjele investicijskih fondova na dan 30.6.2023. godine daje se u

narednoj tabeli.
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ZIF BIG lnvesticiona grupa d.d. Sarajevo, ZIF Ml GROUP d.d. Sarajevo i ZIF BOSFIN d.d.sarajevo, kojima

na dan 30.6.2023. godine upravlja DUF ABDS d.o.o. Sarajevo, u svojim portfolijima imaju ulaganja

(najmanje dva od tri fonda) u dionice istog emitenta, od koiih je 12 ulaganja neusaglaieno s obzirom

na propisano u ilanu 47. stav 1. taaka 0) aline.ia 1. Zakona o investicijskim fondovimaa. Ukoliko se

pored zakonske odredbe u obzir uzme ipropisano u Elanu 7. stav 1. taika b) Pravilnika, onda su

navedena tri ZIF-a kojim upravlja DUF ABDS d.o.o. Sarajevo u prekoraienju na pet pozicija tj. na

pozicijama u kojima najmanje dva od trifonda kojim upravlja DUF ABDS d.o.o. Sarajevo imaju vlasniStvo

u procentu iznad 30% emitovanih vrijednosnih papira istog emitenta, kako je i prikazano u narednoj

tabeli.

RBr Naiv emitcttlo
Oqola
popim

Aktpaa

b-j

h

vp/djelo

ZIF BIG%

ZII'
aosfr.\

ztf l
GROW.t

% vlasaiitto

lottdova t
DAF

I Ztr'BOSFIN' d.d. Sanjwo BSNFRK] 1.0t8..116 8.78 0.m 17.12 25,89

E}iERCONOIA D.D EG\SR 9J8.m I 16.11 8.23 L95 ,7 0<

ZIT HERBOS FOND d.d HRBFRK] 2.851.523 2,1,98 0.00 1.10 29J8
l IRJS CO\IPT-IBS D.D. S.\R\JN'O IRISRhT 170.123 0.00 17,11 15,8{ lt i5

5 MEIALOTEHNA DD TUZTA }tTII\IRK-2 361.{62 0.00 21.48 &27 29,16
6 ZIF 'NAPRIJED' d.d. Saraievo \?RTR(] {.076.251 22Jl 1m 25,76
7 OZON d.d. Tnvnit OZ\TR 19l.Jm 18.95 5.69 05l 25,15

8 ZII PROF-PLUS D,D PRPF 5.0?l.8l.l :r.99 0.m 0.50 2S,{9

9 SI}APROIEfl DD S\IPJ RKI 65J.J IJ 0,00 22.19 11,95 J7,15

l0 IP S\JETLOST DD S-\R\JL\'O S\IPR 890.6JJ 15,76 a), 11,69 36.61

ll t\lOliA-ITSI?L{Sffi({ dd S.rsiero t\?tR J5J.]{I 2191 22r r 5J6 .19.5{

l2 ZR\Kdd Saraiero ZR.kS RKI 990.8{8 0,00 2l,l J 16,21 l7,.tt

3.5. Il sogloienost so odredbom ilono 47. Zokono o investiciiskim fondovimo i tlonom 7. stov 1.

toiko b) Provilniko

Takotler, kod ZIF-ova kojim upravlja DUF ABDS d.o.o. Sarajevo zabiljeieno ie odstupanje u pogledu
propisanih ograniaenja u vezi sa dlanom 47. stav 1. taaka 0) alineja 4. Zakona o investiciiskim
fondovima. Prema navedenoj odrcdbi,,fondovi so jovnom ponudom kojimo uprovljo jedno druitvo zo

uprovljonje ne smiju biti vlosnici ukupno: 25% udjelo pojedinog investicijskog fondo".

a Nakon lto je DUF-u ABDS d.o.o. Sarajvo u oduzeta dozvola za upravljaaje ZIF-om hof plus (.d. Sarajevo 17.2.2023.
godine, ZIF-ovi kojim upravlja DUF ABDS d-o.o. Sarajevo su po istom osnolu u prekoraaenju kod 12 cmitent4 odnomo kod
7 ako se u obzir uzme i propisano Pravilnikom, s tim daje pojedinatno broj pozicija u kojimaje svaki od fondova u prekoradenju
razliait.
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I ZIF BIG Investiciona grupa d.d- Saralevo 10.658.2.36 0.00 6,94 11,10 18,04
2 ZIF BONUS d-d. 3.315.526 1328 9,53 0,00 22,41

ZIF 'tsOSFIN" d.d Sarajevo 3.038.426 8,78 0,00 17,t2 25,89
.1 ZIF CROBIH d.d. Mostar 3.053.478 o75 0.00 3,62
5 ZIF 'EUROFOND-I" d.d. Tuzh 3.610.331 19.95 1,63 r34 ,', o,
6 ZIF HERBOS FOND d.d. 2.851.523 2498 0.00 4.40 29,38
7 ZIF 'NAPRIJED" d.d. Sarajevo 4.076.253

,)) tr 124 2,00 25,7 6
8 ZIF PROF-PLUS D.D 5.072.824 24,99 0.00 050 25,49
9 ZIF MI GROUP d.d. Sarajevo 4_926.930 030 7,69 0,00 8,00

10 OIF SME BH Equity 240.550 18,54 0,00 {ns 23,63

Kako se vidi iz prezentiranog tabelarnog pregleda, ZIF-ovi kojim upravlja DUF ABDS d.o.o. Sarajevo su
na 30.6.2023. godine u prekoraaenju po alanu 47. stav 1. tadka 0) alineja 4. Zakona o investicijskim
fondovima kod pet investicijskih fondova (ZtF Bosfin d.d. Sarajevo, ztF Herbos fond d.d. Mostar, ZtF

Naprijed d.d. Sarajevo, ZIF Prof Plus d.d. Sarajevo iOtF SME BH Equity). Ukoliko se pored zakonske
odredbe u obzir uzme i propisano u alanu 7. stav 1. taeka b) Pravilnika, onda su portfoliji ZIF-ova kojima
upravlja DUF ABDS d.o.o. Sarajevo usaglaseni na pozicijama ulaganja u druge investicijske fondove, s

obzirom na to da njihovo ,,zajedniako" udeiie u vlasniitvu ne prelazi 30% emitovanih vrUednosnih
papira bilo kojeg drugog ZIF-a, a kako je i prikazano u prethodnoj tabeli.

U nastavku se daje tabelarni pregled ulaganja ZIF-a NAPRUED d.d. Sarajevo iZtF EUROFOND-1 d.d.
Sarajevo, kojima upravlja DUF NAPRUED INVEST d.o.o. Sarajevo, na dan 30.6.2023. godine, a koja su
neusaglasena s obzirom na propisano u dlanu 47. stav 1. tadka 0) alineja 1. Zakona o investicUskim
fondovimas.

SNAGA DD VARES 249.O23 15,00 24,98 39,98

Ukoliko se pored zakonske odredbe u obzir uzme ipropisano u ilanu 7. stav 1. tadka b) Pravilnika, onda
su navedena dva ZIF-a kojim upravlja DUF Napri.ied lnvest d.o.o. Sarajevo u prekoraaenju na poziciji
ulaganja u dionice emitenta Snaga d.d. Vares u procentu od 9,98% dionica ovog emitenta.

Takoder, kod ZIF-ova kojim upravlja DUF NAPRUED INVEST d.o.o. Sarajevo nije zabiljeieno odstupanje
u pogledu propisanih ogranidenja u vezisa tlanom 47. stav 1. taika 0) alineja 4. Zakona o investicijskim
fondovima, a time ni alanom 7. stavl. tadka b) Pravilnika. Detaljnije u narednoj tabeli.

5 Nakon Stoje DUF-u oduzea dozvola za upravljanje ZIF- BONUS d.d. Sarajevo 17.2.2023. godine, po istom
osnovu su ZIF-ovi kojim upravlja DUF Naprijed Invest d.o.o. Sarajevo u prekoraeenju kod dva emitent4
odnosnojednog emitenta ako se umru u obzir odredbe Pravilnika.

R.B Emitent

RBr Naziv e mite lrta
Ukupan brcj
emitovarih
vdudiela

ZF BIG
o/o

ZTF

BOSFIN
o/a

z,IFMI
CROUP

o/o

o/o NVI
uloieno u

IF-ove

Ukupon broj
emitovanih
vp/udjeld

% vlosniitvo

fondo
Nopriied

% vldsniitvo

fonda
EUROFOND-7

% vlosniEtva

fondo
UKUPNO

I
2
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Ukupan broj

emitovanih

vpludjela

/o vlasniStva

fonda

Napr'rjed

% vlasniStva

fonda

EUROFOND.l

/o vlasnistva

fonda

UKUPNO

EmitentR.B.

ZlF "BlG-lnvesticiona

grupa" d.d. Sarajevo

ZlF " BOSFIN" d.d. Sara.jevo

ZIF,PROF-PLUS'd.d.

Sa rajevo

ZIF HERBOS FOND d.d.

Tu zla

10658235 8,23 5,45 13,68

3038426

5072824

11,56

74,86

l)q

0,19

2,07

15,85

15,05

a,z4

j.6. usogloinost so odredbom ilono 97. Zokono o investiciiskim fondovimo

Prema dostavljenim podacima, kod je rijea o otvorenim investicijskim fondovima i usaglaienosti

ulaganja iz njihovih portfolija sa propisanim ograniienjima, OIF SME BH EQUITY iOlF LILIUM GLOBAL

su tokom cijelog perioda i mjeseca juna bili u prekoradenju, s tim da.ie OIF SME BH Equity na dan

30.6.2023. godine usaglasio svoj portfolio sa navedenom zakonskom odredbom.

S obzirom na propisano u ilanu 97. stav 1. taika b) Zakona prema kojem ,,no7viie 70yo neto vriiednosti

imovine fondo moZe biti uloieno u prenosive vrijednosne popire ili instrumente triiito novco iednog
emitento, pod uvjetom do, ako je vrijednost prenosivih vrijednosnih popiro ili instrumenoto triiito
novco jednog emitento koji iine imovinu fonda veio od 5% neto vriiednosti imovine fondo, zbir

vrijednosti tih ulogonjo zo sve tokve emitente ne moie pred 40% neto vriiednosti imovine fondo", OIF

sME BH EQUTTY je usaglaSen jer je zbir fer vri.jednosti ulaganja na pozicuama portfolija kod ko.ilh olF

ima viSe od 5% uieSia (RS TREZORSKI ZAPISI 6M 23117/23, JP Elektroprivreda BlH, Telekom srpske

a.d. Bania Luka) na dan 30.6.2023. Eodine iznosio 507.672,45 KM ili 30,95% NVI fonda.

Portfolio ovog fonda na 30.6.2023. godine nije usaglaien sa propisanim ogranitenjem u alanu 97. stav

1. tadka a) Zakona, prema kojoj zakonskoj odredbl najvile 10% neto vrijednosti imovine OIF-a moie biti

uloieno u prenosive vrijednosne papire i instrumente triiSta novca, na poziciji ulaganja u dionice

emitenta Telekom Srpske a.d. Banja Luka za iznos od 6.477,96 KM ili 0,40% NVI ovog Fonda.

Na dan 30.6.2023. godine, s obzirom na propisano u ilanu 97. stav 1. taaka b) Zakona, olF LlLluM

GLOBALje u prekora6enju kod sljedeiih emitenata: Energonova d.d. sarajevo, ASA Banka d.d. sarajevo,

Teledigital d.d. Sarajevo, Unioninvestplastika d.d. Sarajevo,5ipad Komerc d.d. iPretis d.d. Vogoi6a.
prekoradenje na 30.6.2023. godine iznosi 1.290.959 KM ili 7,56 % NVI Fonda, a s obzirom na to da su

ukupna ulaganja u pobrojane emitente u decembru iznosila 3.057.404,48 KM ili 23,56% NVI ovog

fonda.
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lF-ovi kojima upravljaju DUF Lilium Asset Managment d.o.o. Sarajevo, DUF SME lnvest d.o.o. Mostar i

DUF Raiffeisen d.d. Sarajevo nisu u prekoraienjima po ilanu 47. stav 1. taaka 0) alineja f. i4. Zakona o

investicijskim fondovima, a kako je utvrdeno prema dostavljenim podacima u izvjeitajima banaka

depozitara za juni 2023. godine, odnosno za period na koji se odnosi ova analiza.



3.1. Transakcije u ime i za ra6un lF-ova u periodu januar-.juni 2023. godine

U periodu januar-juni 2023. godine ukupan promet u ime i za raiun lF-ova, prema izvjeitajima koje su

dostavile banke depozitari, iznosio je L.L87.786.287 KM, od dega se 683.28L.194 KM odnosi na
kupovne, a 504.505.087 KM na prodajne transakcije.

Od ukupno ostvarenog prometa O,25yo se odnosi na uteiie ZIF-ova, dok se 99,7o/o odnosi na udeiie
OIF-ova.

Kad posmatramo kupovne transakcije, udeiie ZIF-ova u ukupnom prometu iznosilo jeO,zgyo,dokjeu
prodajnom prometu njihovo uieiie iznosilo 0,20%.

Kada uporedimo podatke o ostvarenom prometu u ime i za ratun ZIF-ova za period l-Vl miesec 2023.
godine sa podacima za isti period 2022. godine, zapaia se izraien pad ute56a ZIF-ova u zakliuienim
transakcijama na SASE za viSe od 40 miliona KM. tzostanak aktivnijeg uaeiia u prometu u ime iza
radun ZIF-ova treba posmatrati u kontekstu poduzetih aktivnosti KomisUe u otkrivanju iprijavljivanju
nadleZnim organima uwrdenih nezakonitosti i manipulativnih aktivnosti pojedlnih druitava za
upravljanje zatvorenim investicuskim fondovima u vezi sa koriStenjem imovine u vlasni5wu ovih
fondova, te zaustavljanje prometa lzmedu ZIF-ova kojije rezultat prethodno postignutog dogovora.

Zbirni pregled prometa u periodu januar-juni 2023. godine po tF-u daje se u sljedeioj tabeli.

BIG
0 ,0.679 230.619 0.00 0-05 0.01

PREVE{ INIEST
761_14 i07.592 LO7j.95 0-11 0-06 0.09

ELIROFOND 1

0 :9.169 )9.t69 0-00 0-01 0.00
BOSFI\

0 88 610 83.610 0-00 0.01 0.0r
CROB1H FOND

93,J7I 0 93.{71 0.01 0.00 0.0 r

PROF PLL'S
1.1t0.100 0 L I lo..lm 0.16 0.00 0.09

HERBOS FO\D
0 0 0 0.00 0.00 0.00

\II GROUP
0 50.251 50.251 0.00 u01 0.00

NAPRIJED
0 10.1.76{ 20-1.761 0.00 0.0-l 0.02

FORTLNA FOND
0 I15.,5_t5 11i.55 0.00 0.0: 0-01

BO\1]S

S},IE BH EQljTY 99.057

0 0I
8..100 107.J57

0

0.01

o fxlI 0-00I
0.00

0.00I
0.01

LTUTDI GLOBAL
0 167_815 t67_815 0.00 0.0i 0.01

RA IFMSEN CASH
i96 917.819 .r52200.512 1 05-r I 18 -t-tl 87_i6 90-61 88,75

RAIFFEISEN BAI.\NCE
30.377.866 1.0?J 336 .l1.i0t:01 J.-15 010 :.6-r

OIF RAIFFEISEN EL]RO BOND 52.558.812 11.618.67',| 97 117.49 1.69 8.8-t 8.18

TRICflAvDloNrIeKl _1:0:66 92.2-11 +ll io9 0.05 0.01 o 0-l

TRIGIAV OBVIZMCKI I 0-161-19 :66.51-l 1.1o2.663 0.15 0.05 0.1I
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LkuFo ZIF-ori
,rrrrral 2.997-805

fkuFo OIF-olt
6a1JO9_979 503.{78.497 1.184-78a -{r5 ,rrrl 99-80 99.75

fr(uFo IF-ei
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Podacio pojedinainim transakc'rjama za isti period, po svakom od ZIF-ova i OIF-ova, daju se u narednim

tabelarnim pregledima.

J.lnrr:013. godbe

r Ii[poriIr
Irienct

0s0 Pro&jr Irij€&on G'10 tt (L\D

BIC 0 0

prNerl N\ISI i. 0

ftRoro\) 1
.l

0 0

B0srn-' 0 0 0

CROBIH FD\D 0 0

PROT PLIS IC[M\DD IiO\JIC I ll ]i' 0 1.110.400

srxros F0$ 0 0

\fl(TOI? 0 0 0

\'1PRJJII) 0 0

roRrtfr rc\) 0 0 0

80\1S E(R,GONO\ A D.D, SA RN JBO 1.lI0.m 1( ,IA\ DD KO\JIC 1. r ri.600 2.::3.600

ZTF tiopor;nr

I.:20.100

m
frienct

(lsD P.n&j.

1.113.600

frii enoi t 0i10

3J31.000

tIIFoproml E\0
0 0

prerert nTBI

Mhosoft Coryoratbo 9," rE: 0

5E7.505

SA\ A -Rt d.d. Lirb lFoa 1,,.665
'r

lahDarRiiaa d.d. 66.t61 0

SPA\ D-D, l3.r: 4

Z!\ llor.h icr lrir h! d.d. Lirblj.la 1l.lr0 0

YI R S4sle RSD0-I,6 0

VFFB {TBIHKIE t1(81 0

nxom\) I 0 0

BOSTN !_l
rr 0

CROBIE IO\I) 0 0

PROFPI,TS 0 0

HIRSOS FO\'D 0 0

}II GROI? 0 0 0

\lPRIJT} 0 0 0

toRltl-{ to\n rr 0

BO\1S 0

\ln:0:3.

IT lsporirr
tri.n6t

000 Prodjr 'l denort0ilD tlu

BIG
,] JP IIE(IROMI\XDA BIHDD SAIAJE\'O :8.095

51.0100 SIRAJE\'O{SIfrRAIiJED.D, SARA JR'O li.91.

prtrtrt NtTI 0

nRom\D l 0 T\OLVCA CLVEVA DD, L{XA\J :0.969 :0.969

BOST1\-' 0 PIEIIS d.d. \bposcr lrfls 1r.645

CROBIII [O\D 0 lr 0

PROTPLTS 0 0

qlxtos toln i 0 0

\II CROT? i 0 0

\TPRIJTD

ASA EA}iXA DJ. SARAJEIO 5.Lr9
10.447

JP EIIMROPPJ\XDA BIHD.D- SARAJNO {0E

roRrtf 1m\D' (r 0

B0\1S r i 0

I}!Eo Drn 0 llt.0t1 lr8.0tt

* ZIF Fortuna Fond d.d. Sarajevo ie u martu 2023. godine unio je kao prodaju dionice simbola ERKGRK2 koje su brisane iz

Registra vrijednosnih papira u Federaciji BiH nakon provedenog postupka likvidacije, a ito se ne moie smatrah transakcijom'
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B0sn 0 0 0
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PROT PLIS 0 0 0
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B0\t s 0

20 .
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\iiio&61
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61.015BIC
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0 ,\S.\ B.\\L\ D,I], S.\RIJNO t6.lt5

l1.l0l\\PRUI) 0 S \R\JL]'O{SIOf,\\JED.D S \R\JNO

FORTI\A IO\D 0 CTT\I{.\I EG\ TD. BA\JT L[ li-{ ll!19] lt5199

BO\IS 0 0 0

lluromaj

ZIF huprinr

11J19

Vrijc&6t

{lolt Pro&jr \rije&osr(kll) []uFo Folnrt ([Ul

l61.ltJ

BIC
-11 :lj0 rr[ PR0f-Pt I 's D t)

prElenl l\ltsT 0 0 0

AXotor"D I 0 PRgItS DD !'0C0Sa1 \] 8:0

BOSTN 0 0 0

CROBIH TO\D TItfl(OII SRPSIiE an. Bania bka 91.171 0 9J.l?l

PROI Pt-T S 0 0 0

HRBOS TO\D 0 0 0

\fl cRo{ P 0 0 0

0 .\S \ R\\[\ D.D, S \R\JNI) .98i
\1l,RUll)

0 B,imco\o\'r DD slR{,n'o j7.ffi 69,585

t0RTt \ \ Io\t) 0 I{R\J N.\ PF-IROI 1DB,\\J\ II:({ :26

B0\l s 0 0 0

37

.trit2olJ. ro m

0

LlumorFil 10E.060 l.lt.5Jt 5.19,591

uuEoiuoi 9J.trl 'tJ{3 l6{. 5



uiuFlo tronrl
(l lt

\ riiedGl
(l{\0 t'rodrj,hnporimOIF

0
0 0oI}s\11.Bltthih

16t.501ZII\4 DD ZENIC'A t68.50r0Ott'l.ll.lt U (;lolul

1110.00019.558.i00 MF RSrpsk RsBDo0tRAITTEISEN BANK INTERNA TIONAL

:1.916.!15q--9li0 MF R Srpskr RSOBl8l70OIIRxilt€rien ( arh

MF R Hn'atske Xilll718916 68t261R NFnEakaDBml lJl786
J r.0!.r.Jl6R NldrBaka DEfi l3.l92l l MF Rndunljaxsl76806D97Olt tuilTriren BalNoce

10.529.1509.779.150 [.{F R Srpske RSB}008 ?i0.000

OIF R ifieiscn nRO
BO\I) RAIFFESEN BANK INTMNATIONAL

0AlDhabet Inc. Ctss A l! _\l

0AMAZON,COM INC

0ADple hc l- \4,

D lt6 0('hanrere Etrersr.lnc

0Microsoli Com rl ll9
Procter & Gmble CoD 31.762 0

22ri.0llOIFTrisla\ D0\ICN

OtrTriglrrOBITZIiIalJ lll
Inc

0

0

F.lrurr !011.

CLnlene

1t\tJ(

l5i t)tl
187.721

ott hxpriIa
vrijldNt

(k\0 Pro&je

VriiethNt
(lilf)

lkulno Jromet

tK\l)
0 0OIf S\lt]lrll t4rih 0

OII l.ll.ll.rl GotBl 0 (l 0

Mt- R Smsta RSOI 17 I t0l82li 0

0Ra Te6en Bank Intematonal AG le 5it lur

0
UNICREDIT BANKAD BANJA I,LKA Itil (xx)

ADDIKO BANK AD BANJA LI,XA n 150 0{n 0

OIFR.illesicn Caih

NtB Banlia dd Santvo 0

6S.116.5{5

OIfRsilTeiseo Balerce 0 0 0

M F R SDska RSO U7 I 2 Ut9 : t6 Rafiersen Bank lntemalional AG H 668.72iOItRrilTehen IIRO
BO\D

0 INTESA SANPAOLO BANKA l0 ulo 000 26.677.9{l

OIFTrisl$Dlo\tIiI
0 tl 0

Trigl.r OBtz\tkl

\hrt 2021.

0 00

truttrrine

l rije66t
{tol) Pro&ia

vriiedGt
(l{10

UiuFo Foml
(xrl)otI

0 0OIFsUt.Bllt{lih 0

0 0 IIOI l-ll.lt.\lClohl
1955 810R Fmncuska FRANCUSK,A {,25 2021 I 970 ?59 M Fmncuska FRANCUSKA 0,(m 202

R Francuska ROMANI2.8?5 m21 1851.050 MFRSmsakaRSBDGN

0

36.26t.919OIftt iffesien Cesh

Raiffeisan Bank Intematll]nal A0
0 00Oll thifleiscn Bdrnce

0MF R Albanii AISANUA 1.50 2025 .Ht6r9l.lt2

i t6i.156 0 9.590.r.t9
OF R.iftiseo trRO
BO\D MF R Rnduniie ROMAN|2.E75 20lt

ll 00OII lri!la\ l)lO\l( N
0 00Olr triglal OB\ IfifN

II

i8

.lrnll,r 2011. cdine

I}umo irn'ler 59.90t.2 r9 riJ0.755 61.2Jt.971

ll[mo fetrurr 67J35.76t I.668.725 92.00J.J86

Itumo \l\RI lr.972J5E t0.879.810 15.,r52.t88



.{pril 202J. eodne

otl hrprim Pro&ia

Iriie&6t
(Ii\o

tkuFo Follrl
(ItaD

OII S\n Bll I+ih'
U TEUKOM SRAKE a d Banp Lltka u..100

rl JP EI(I ROPRI\RMA HITIB 5 iOlt l.ll.[ \l(Jotrll
0 ZIF PREVE}IT INIIST DD SARAJEV I lti 9.Sr8

R IIANCUSXA t:5 102.t I878085 R Austnia ATGr' 0,m H 102.1 I 9ji tilo

R NJET,TACXA 0.m0 t0 l02l R N'EMACKA O.OOO 0t 2M] l.9l t.660

Ra leisen Bank ln lemalional AG I9558100 MF R Tu6ke TURKEY J.125 2021 t:.lD89i
Nl3 Ban[a dd Sansevo NLB tsanla dd SaIaF\ o 9 900 000

OIf Raiflism Cash

PROCX.E)IT BANK DD SARAJE\I3 PROCRIDIT BANK D D SARAJEVO r 950 0m

\. l

OIFR.iitreisen Bdrnrr Knlle!trla tselsita BE-oJA 0.5 :0:l )'11W 0 J7i.866
MF Stt'Je Srbija I ,0 :02E r i.l9 880 MF SQske RSDS+HOIr Rriffeistn tlRO

BO\I) 0 Mf R Tu6ke TLIR(EYJ lli:0:l 7 Ul li.t 12.22t.216
OtrTriglrrDI():r.'tL DSM llrlrlenrch Ac 9t tJ,l Konmklil(e DSM N V 9t Il t8l.llt6

Then D Frsher ScEnlific BV Inc ls- JrE.97lotl \ t7\ Hnt6l.t

2023.

otl fulr)rin{
Vrijeficl

{too Prodrja
vri.i.&cl

(l':\l)
L&uFo promt

(KTD

olf s\tEBH tquin MF F Srpske RS2]T0: q9 051 0 99.057

0 CAJA\EC.MEGA AD. BANJA LTJKI 66l{tOlf liliumClohl
0 JP E}{TROPRNTRMA HTIIB DD M 2912

69.7 t3

R Austnja AT@0,m0 07 2023 BBI BANK DD SARAJEVO 8 I02{7:

r.mlhvina Belsila BELGJA 2:5 2023 3 909.1t7 R3rfleIsen Bank Intemarional AG l96.51t221

Kralievina Nr4z8mslia HOTANDUA l.?i l905l r0 0

BtsI BANK DD SARAJE\,O 1r.659 0

OlI Raifi$irn ( arh

RailTcisen Bank lnrematiooal Ac 196 i6l891 0

ll2 926 (]il

OIf R ifieisen Brlrnce 0 0 {l

MF R Rumunije ROMANI3,5ll2030 5 t0r 781 MF R Sryske RSRS+F 81196Otr Rrifieisen nRO
BO\D

Mt- RS6rF SRBUA l.i:029 I t90.107 0

6.679..185

OIFTriglriDIO\ltN
0 {) 0

0
OtrTriglrvOEl'tZ\f ru

()tr Prodiia
l rij.d6t

(IOD
LtuFo Foocl

(too
OIFS\tEItlt4iih (r 0 0
()IFlilium(;lohl 0 m Prevenl rnr est d.d. Salaler'o :0 0i0 :0.050

RAuslriF AUSTRIA 1.7520:l I891+19 f.ralF ina Belgua BELCITA lJ5 m23
Kralevma &lBUa BICUA 0: ]023 MF F€demc'je BiH FBIHKIE
MF R&pslc RS3-T0| MF Rsrpsk RS EUR4.7j 103 t9ir rli
MF RSrDsk RSBD.()Ig MF R Saske RSRSOA 6l]6l
Addilo Eank dd Sarapvo j iN r0 iir(l MF R Sryske RSRS{}E l5 .r00

IM'FSA SANPAOLOBANKA l0 000 000 Rarffersen Bank htemational AG l%9m0t0

OII Rrifrrsien ( $h

Raiffersen BanI lntemarll]nal AC 0

1.r7.0&. t 6 t

Ol[Rrireisen Brl.rcc 0 0 0

MF R Hrlatske CROATI 1.50 2031 i 012 6r r Ml- Federac+ &H FBIHKIE llt 991

Mf R Srpske RSBD039 | *: rl- MF R Srpske RS EUR I 75 2(D1 L I7l {9E
INTISA SANPAOIOBAN(A 10.fit0 fim MF R SDske RSRS+A .10 012

0 MF RSaske RSRS+D 5l7ll
0 MF R SQslire RSRS{}E Il m6

OIFR.rireisen ERO
BO\D

0 INTESA SANPAOLO BANKA I0 0m 0{D

.I.r76.J98

OIrTrisl,l DK)\('N t) r) 0

Morgan Slanlct VOLKSWACIN LfASINGG\,{BH 78.7.15

l8l 8l-lOIl Trisli!OByl7TLh]
\OLKSWAGN FINANCIAL 168t9l 0

610.9{6

39

52J2l.2ll lt.{02.75 t 9J.726.965

I 0

tlumo mri 2 t5.003.60J :0{.770.70r I19.77{.308
Jusi!0tJ.sodre

2S t.765.E21 211.t75.71' {59_t9t555



Najvedidio prometa investici.iskih fondova u prvom polugodiitu 2023. godine odnosi se na promet OIF-

a RAIFFE|SEN CASH u ukupnom iznosu od 1.054.118.331KM, 3to je uieste od 88,75% u ukupno

ostvarenom prometu svih investicijskih fondova. lnvesticijske aktivnosti ovog fonda odnose se na

ulaganje u driavne obveznice koje su emitovale Austrija, Njemaaka, Francuske, srbiie, Hrvatska,

Albanija, Rumunija, Belgija, Nizozemska, kao i u obveznice MF Srpske, te u depozite kod UNICREDIT

Bank ad Bania Luka, ADDIKO Bank ad Banja Luka, NLB Banka d.d. Sarajevo, Raiffeisen Bank lnternational

AG, PROCREDIT Bank d.d. Sarajevo, BBI BANK d.d. Sarajevo, Addiko Bank d.d. Sarajevo i INTESA

sANPAOLO BANKA d.d. Sarajevo. s druge strane, na prodajnoj strani doslo je do naplate dospielih

depozita, odnosno prodaje obveznica i dospi.ieia depozita u koje je je vr5eno ulaganje u ime i za radun

ovog fonda u prethodnom Periodu.

Kada se na promet ostvaren u ime i za raaun OIF-a Raiffeisen CASH doda i promet oswaren u ime iza

radun OIF-a RAIFFEISEN EURO BOND u iznosu od 97 .177.499 KM, 5to iznosi 8,81% ukupnog prometa,

dolazimo do podataka da promet oswaren u ime svih ostalih investicijskih fondova iznosi preostalih

2,/t4%. promet oswaren u ime ova dva OIF-a rezultat je transakcija zakljudenih u inostranswu i malim

dijelom u Republici Srpskoj.

U navedenom periodu u ime i za raiun 8 od 11ZlF-ova nije zakljuiena niti iedna kupovna transakciia.

U kupovnom prometu uiestvovao je ZIF prevent lnvest d.d. Sarajevo, a uBlavnom se radi o

transakcijama zakljuienim na triiitima u inostranstvu i u Republici Srpskoj. Osim toga, u januaru je

jedna transakcija zakl.iuiena u ime i za raiun zlF-a PRoF PLUS d.d. Sarajevo. ovdje je rued o kupovini

dionlca emitenta lgman d.d. Sarajevo, koje je u istom mjesecu prodao ZIF BONUS d.d. Sarajevo. Dakle,

ova transakclja je realizovana prije oduzimanja dozvola za upravljanje ovim fondovima.

U istom mjesecu je u ime i za raaun ZIF-a Bonus d.d. Sarajevo lzvr5ena ikupovina dionica emitenta

Energonova d.d. Sarajevo. Uvidom u vlasnitku strukturu emitenta Energonova d.d. Sarajevo moie se

zakljuditi da je zlF Bonus od 3,9Yo dionica ovog emitenta 3,56% kupio od druitva Alpenland

Vermogensverwaltung GmbH (drultva obuhvadenog podnesenom krivianom prijavom u predmetu GP

ZGP d.d. Saralevo), indirektno vedinskog vlasnika DUF-a ABDS d.d. Sarajevo prije posljednje promjene

u sudskom reBistru.

Nadalje, u ime i za raEun ietiri ZIF-a u navedenom periodu nije zakliuiena niti jedna prodajna

transakciia, uz napomenu daje kod triZlF-a (ZlF-a PROF PLUS d.d. Sarajevo,ZlF-a BONUS d.d. Sarajevo

iZlF-a HERBOS FOND d.d. Sarajevo) mjerama Komisije u skladu sa Zakonom o investicijskim fondovima,

od februara 2023. godine onemoguieno raspolaganje imovinom 5to podrazumijeva i obavljanje

transakcija vrijednosnim papirima i drugim finansijskim instrumentima u koje je ZIF-ovima dozvoljeno

ulaganje.

Pregledom kupovnih transakcila lF-ova dolazi se do zakliu.ka da je u prvom polugodiStu ove godine

gotovo potpuno izostala investicijska aktivnost ovih uiesnika na triiitu kapitala Federacije BiH.

osim kupovnih, u ime iza raiun sedam zlF-ova evidentiran je prodajni promet u ukupnom iznosu od

1.026.590 KM, od tega se samo na ZIF prevent INVEST d.d. Sarajevo odnosi iznos od 307.592 KM ili cca

30% ostvarenog prometa, a koji nije reallzovan na SASE. Jedna od transakcija odnosi se na povlatenje

udjela u OIF-u LILIUM GLOBAL u iznosu od 200.000 KM, a druga se odnosi na prodaju dionica stranog

emitenta. Kad se ovom prometu doda i promet od transakcije ostvaren u lme i za radun ZIF-a BIG d.d.

sarajevo, koji se takoder odnosi na povlaienje ud.iela u olF-u LILIM GLoBAL u iznosu od 100.000 KM,

te promet od povladenja udjela u olF-u sME BH Equity u ime iza radun zlF-a Ml GRoUP d.d. sarajevo

od 50.ooo KM, dobije se podatak da ie cca 45% prometa zlF-ova evidentiranog u prvom polugodiStu

2023. godine oswareno izvan SASE.

Navedeni podaci ukazuju da su mjere Komisire uticale na izostanak prometa od dogovorenih i

manipulativnih transakcija ko.ie su se u prethodnim Sodinama zakljuiivale u ime iza 6fun ZIF-ova, a

rijei je o transakciiama u kojima je imovina ZIF-ova koristena na naEin i u svrhu ostvarivanju

interesa lica koja su vlasniEki ili na nekidrugi naiin povezana sa drustvom za upravljanie fondovima.
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Ostale prodajne transakcije realizovane u ime iza raaun ZIF-ova na SASE odnosile su se na prodaju
dionica sljededih emitenata: IGMAN d.d. Konjic, JP ELEKTROPRIVREDA BIH d.d. Sarajevo, SARAJEVO-

OSIGURANJE d.d. Sarajevo, Tvornica cementa Kakanj d.d. Kakanj, PRETTS d.d. Vogo56a, ASA Banka d.d.
Sarajevo, JP ELEKTROPRIVREDA BIH D.D. SARAJEVO i LIVNICA d.d. Visoko. Jasno je da se i dalje nastavlja
sa prodajom likvidne imovine iskljudivo sa ciljem namirenja nuinih trolkova u poslovanju ZIF-ova.

U nastavku se daje saZetak prezentiranih informacija:

. Mjeseani prosjek NVI svih ZIF-ova u januaru 2023. godine u odnosu na decembar 2022. godine
povetan je cca 7t,2t miliona KM 'li 4,67%.

. Mjesedni prosjek NVI svih OIF-ova u januaru 2023. godine u odnosu na decembar 2022. godine
smanjen je cca 835 hiljada KM ili 0,99%.

' Mjesedni prosjek NVI svih zlF-ova od januara do juna ima trend smanjenja, tako da je anulirano
poveianje, te je u junu 2023. godine u odnosu na januar 2023. godine zabiljeieno smanjenje
od cca 12,38 miliona KM 'li 3,89%.

. Mjeseani prosjek NVI svih OIF-ova od januara do juna ima trend poveianja, tako da je anulirano
smanjenje i u junu 2023. godine u odnosu na januar 2023. godine zabiljeieno je pove6anje od
cca 4,60 miliona KM ili 0,78% .

. Omjer ute56a u NVI svih lF-ova iznosi 35:55 u korist neto vrijednosti imovine OIF-ova.

' Ukupna naknada za upravljanje lF-ovima za prvo polugodiite 2023. godine iznosila je 6.384.280
(M, od dega se 3.083.780 KM ili cca 48% u odnosu na naknadu za upravljanje imovinom ZtF-
ova, dok se iznos od 3.300.501 KM ili cca 52% odnosi na naknadu za upravUanje O|F-ovima.

. Prosjedna naknada za upravuanje ZtF-ovima u prvom polugodi5tu ove godine iznosila je
280.344 KM, a prosjeina stopa po kojoj se obratunavala naknada za upravljanje ZIF-ovima
iznosila je 2,60% NVI ZIF-ova.

. Prosjeina mjesedna naknada za upravljanje OIF-om iznosila je 471.500 KM, a prosjeana stopa
po kojoj se obradunavala naknada za upravljanje O|F-ovima iznosila je 1,46% NVI OtF-ova,

. U periodu od februara do juna troiak naknade za upravljanje ZIF-om PROF PLUS d.d. Sarajevo
iZlF-om Bonus d.d. Sarajevo kao takav nije evidentiran s obzirom na to da su navedenifondovi
privremeno dati na upravljanje Raiffeisen Bank d.d. odnosno ASA Banka d.d. Sarajevo,

. Prosjedna vrijednost ulaganja lF-ova u januaru 2023. godine u odnosu na decembar 2022.
godine pove6ana ie za cca27 miliona KM tli 3,74o/o.

. U junu mjesecu u odnosu na januar 2023. godine biljeiimo povedanje vrijednosti mjeseanog
prosjeka ulaganja za cca 60 miliona KM 'li 1,88%, s tim da je kod ZIF-ova dollo do smanjenja
mjesednog prosjeka za cca 10 miliona KM, a kod OIF-ova do rasta za cca 70 miliona KM.

. Prema podacima za juni 2023. godine, omjer ulaganja u BiH u odnosu na inostranstvo, kad je
rijed o portfoliju ZIF-ova je 97:3 u korist ulaganja na domaiem triiltu.

' Prosjedna fer vrijednost ulaganja zlF-ova u junu iini 32% nabavne vrijednosti ulaganja iz
njihovih portfolija, dakle u odnosu na investirano do5lo je do smanjenja vrijednosti za 6g%.

' DUF-ovi su u periodu na koji se odnosi analiza postupili u skladu sa dlanom 7. stav (1) tatka a)
Pravilnika o dodatnim uslovima za ulaganje imovine zaworenog investicUskog fonda sa javnom
ponudom (,,sluzbene novine Federacije BiH" broj 7 /231, te su zakljuino sa 30.6.2023. godine
isknjiiili vrijednosne papire tija je vrijednost O iz poslovne imovine (aktive) ZIF-ova tako da je
prosjedni broj pozicija u portfelju u koje je imovina ZtF-ova uloiena smanjen sa 55, koliko je
iznosio u januaru, na 36, koliko iznosl u junu 2023. godine.
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. U januaru 2023. godine je mjeseini prosjek ulaganja kod 7 OIF-ova smanien za cca 139 miliona

KM'li 23,44Yo u odnosu na decembar 2022. godine.

. Od januara do juna kod OIF-ova je evidentiran promjenjiv trend u kretanju prosjedne mjesefne

vrijednosti ulaganja, tako da ie na kraju izvjeitajnog perioda, ako poredimo prosjeine

vruednosti ulaganja u junu s januarom ove godine, vidljivo da je doslo do porasta mjeseinog

prosjeka ulagania za cca 60 milion KM odnosno 7,88%.

. Prema podacima za juni 2023. godine omjer ulagan.la u BiH u odnosu na inostranstvo, kad je

rijea o portfoliju OIF-ova, iznosi 33:57 u korist ulaganja u inostranstvu.

. Prosjeina fer vri.iednost ulaganja OIF-a u junu 2023. godine dini 99,85% nabavne vrijednosti

ovih ulaganja.

. Uie56e ZIF-ova/OlF-ova u mjesednom prosjeku fer vrijednosti ulaganja u periodu .ianuar - juni

2023. godine je 38:52.

. lmovina lF-ova je u junu u odnosu na januar smanjena za cca 18 miliona ili cca 2%, dok su

obaveze povedane za neSto viSe od jednog miliona ili cca 28yo u odnosu na stanje na poaetku

2023. godine.

. Ulaganja (sa cca 86% udeida)iine najznaaajniju stavku u strukturi ukupne imovine lF-ova, zatim

slijedigotovina i ekvivalenti gotovine sa udeSiem od cca 13%, a ostatak od cca 1% predstavljaju

potraiivanja u ukupno.j imovini lF-ova.

. Gotovina iekvivalenti gotovine na dan 30.5.2023. godine iznosili su cca 52 miliona KM.

. u strukturi ulagan.ja svih lF-ova na dan 30.6.2023. godine najzna.ajnije uieSie otpada na

ulaganja u duiniake vrijednosne papire - obveznice (cca 40%), zatim slijede ulagania u vlasniake

vrijednosne papire - dionice sa udei tem od cca27/o, ulaganja u depozite sa cca 18%, te ulaganja

u dionice i udjele investicijskih fondova sa uieiiem od cca l2%. ostatak do punog iznosa

ulaganja (cca 3%) predstavljaju ulaganja u nekretnine.

. ukupne obaveze tF-ova na dan 30.5.2023. godine iznosile su cca 5 miliona KM iu odnosu na

januar povedane su za cca 1,1 milion KM.

. Najznadajnui iznos od cca 3,6 miliona KM ill 76% ukupnih obaveza otpada na obaveze prema

druStvu za upravljanje. slijede ostale iobaveze za troSkove poslovanja fonda sa udeStem od po

cca 1O%, a ostatak obaveza odnosi se na obaveze po osnovu ulaganja.

. Najvedi dio od 72,27%imovineZlF-ova investirano je u dionice razlititih emitenta, dok u sluaaju

olF-ova 55,86% n'ihove imovine Eine ulaganja u obveznice ito obveznice emitenata lz

inostranstva.

. vrijednost iu.eSie ulaganja u nekretnine od 7,43% NVI ZIF-ova na dan 30.6.2023. godine u

odnosu na 3r.12.2022 godine je na pribliino jednakom novu (promjena od cca 0,24% NVI ZIF-

ova). Prema podacima navedenim u dostavljenim izvjeStajima, ulaganja u nekretnine iz

portfolija ZIF-ova su uskladena sa alanom 4. Pravilnika.

. S obzirom na propisana ograniaenja iz Zakona o investici.iskim fondovima (ilanovi 47 i 76. za

ZIF-ove), istovremeno uzimajuii u obzir propisano dlanom 7. Pravilnika, osam zlF-ova nije u

potpunosti uskladeno sa propisanim ograniienjima sa stanjem portfelja na 30.6.2023. godine'

. uzimajuii u obzir propisano dlanom 97. zakona o investicuskim fondovima, evidentno je

prekoraaenje kod dva olF-a tokom cijelog perioda na koji se odnosi analiza, s tim da jedan od

otF-ova (otF sME BH EQUITY) na 30.6.2023. godine ima portfolio usaglaSen sa zakonskim

ograniienjima, tako da ie olF LlLluM Gl-oBAL jedini olF koji niie usagla5en sa zakonskim

ograniEenjima i nvestirania.



Prosjedni mjesedni iznos prekoratenja kod ZtF-ova u junu 2023. godine u odnosu na k(aj 2022.
godine smanjen je za cca 2,7 miliona KM ili za cca Lyo NVI ZIF-ova.

Ukupni broj pozicija u portfolijima svih ZIF-ova kod kojih je u prethodnim godinama biljeieno
prekoraienje smanjen je sa 284 na 63 pozicije ili za vi5e od 4,5 puta, sto je rezultat postupanja
u skladu sa dlanom 7. stav 1. taaka a) Pravilnika. Na ovaj natin su u vanbilansnu evidenciju
isknji:ena ulaganja koja su godinama bila 100% otpisana ali su idalje sa iskazanom vrijednoiiu
,,nula" bila u portfoliju ZIF-ova ito kao ulaganja koja nisu bila uskladena sa propisanim uslovima
ulaganja.

Posljedica oduzimanja dozvola za upravuanje ZtF-om PROF PLUS d.d. Sarajevo iZtF-om BONUS
d.d. Sarajevo je smanjenje odstupanja u odnosu na propisano ograniaenje iz 6lana 47. Zakona
o investicijskim fondovima.

Prosjeano mjesedno prekoratenje u ulaganjima OIF-ova za juni 2023. godine iznosilo je
1.298.665 KM, a u odnosu na decembar 2022. godine uveiano je za skoro dva puta.

Iri ZlF-a (ZlF Naprijed d.d. Sarajevo, ZtF Prof Plus d.d. Sarajevo iZtF Eurofond -1 d.d. Sarajevo)
su uskladena sa odredbom ilana 7. stav 1. taika b) pravilnika prema kojoj: ,do j0.6.2023.
godine nijedno pojedinoino ulogonje ne preloziviie od 20% u odnosu no propisono ogronitenje
Zokonom iovim Provilnikom", iako imaju prekoratenje u odnosu na propisano dlanom 76. stav
1. taaka a) Zakona o investicljskim fondovima-

Iri ZIF-a lZlF Bosfin, ZIF prevent lnvest i ZIF Bonus) koji imaju prekoradenje (svaki na po jednoj
poziciji) u odnosu na propisano dlanom 76. stav 1. taEka a) Zakona su u prekoraEenju uzimajuii
u obzir i propisano dlanom 7. stav 1. toaka b) Pravilnika.

Kod pet ZIF-ova (ZlF Herbos fond d.d. Tuzla, ZtFCROB|H FONDd.d. Mostar, ZtF FORTUNAFOND
d.d. Sarajevo, ZIF BIG d.d. Sarajevo iZlF Ml GROUP d.d. Sarajevo) nema evidentiranog
prekoraienja s obzirom na propisano dlanom 76. stav 1. taaka a) Zakona o investicijskim
fondovima.

eetiri ZIF-a (ZlF BIG d.d. Sarajevo, ZIF BOSFIN d.d. Sarajevo, ZtF Mt GROUp d.d. Sarajevo iZtF
NaprUed d.d. Sarajevo) imaju u svom portfelju ulaganja u dionice drugih ZtF-ova kojim upravlja
isto druitvo, Sto u odnosu na propisano dlanom 76. stav 1. tadka i) Zakona o investicijskim
fondovima zahtijeva iskljutivanje ovih ulaganja iz osnovice za obradun naknade za upravljanje.

ZIF Bonus d.d. Sarajevo je u prekoratenju u odnosu na propisano tlanom 76. stav 1. tatka h)
Zakona. Ovaj fond je isto tako u prekoratenju na ovoj poziciji ako se uzme u obzir propisano
dlanom 7. stavl . tatka b) Pravilnika.

Svih jedanaest ZIF-ova, na dan 30.5.2023. godine, u svom portfoliju imaju ulaganja u dionice
i/ili udjele lF-ova, kako u FederacUi BiH, tako i u drugom entitetu i/ili inostranstvu.

Sest OIF-ova u portfolijima imaju ulaganja u dionice i/ili udjele tF-ova u Federaciji BiH i/ili u
drugom entitetu ili inostranstvu.

lz dostavljenih izvjeitaja uwrdeno je da su svi ZIF-ovi i OIF-ovi usklaareni sa propisanim
ograniEenjima investiranja u druge fondove kako je propisano dlanom 76. stav l. tadka g)
odnosno dlanom 97. stav 1. taika h) Zakona o investicuskim fondovima, izuzev ZIF-a Naprued
d.d. Sarajevo koji na dan 30.6.2023. godine ima 31,45% vrijednosti imovine uloieno u druge
investicijske fondove, 5to je u suprotnosti sa propisanim prethodno navedenim ilanom zakona
o investicijskim fondovima.

uzme li se u obzir propisano dlanom 7. stav 1. taeka b) pravilnika moie se zakljuiiti da su isvi
ZIF-ovi na dan 30.6.2023. godine usaglaseni sa odredbom pravilnika.

ZIF-ovi kojima na 30.6.2023. godine upravlja DUF ABDS d.o.o. Sarajevo u svojim portfolijima
imaju ulaganja (najmanje dva od tri fonda) u dionice istog emitenta, od kojih je 12 ulaganja
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neusaglaieno s obzirom na propisano u tlanu 47. stav 1. tatka 0) alineja 1. Zakona o

investicijskim fondovima. Ukoliko se, istovremeno sa zakonskom odredbom, u obzir uzme i

propisano u ilanu 7. stav 1. taaka b) Pravilnika onda su navedena tri ZIF-a kojim upravl.la DUF

ABDS d.o.o. Sarajevo u prekoratenju na pet pozicija tj. na pozicijama u kojima najmanje dva

od tri fonda kojim upravlja DUF ABDS d.o.o. Sarajevo imaju vlasniitvo u procentu iznad 30%

emitovanih vrijednosnih paplra istog emitenta, kako je i prikazano u narednoj tabeli'

Takotlet kod ZtF-ova kojima upravlja DUF ABDS d.o.o. Sarajevo zabiljeieno je prekoraienje u

pogledu propisanih ograniienja u vezi sa alanom 47. stav 1. tadka 0) alineja 4. zakona o

investici.lskim fondovima kod pet investicijskih fondova. Ukoliko se, lstovremeno sa zakonskom

odredbom, u obzir uzme ipropisano u tlanu 7. stav 1. tatka b) Pravilnika, onda su portfoliji zlF-

ova kojima upravl.la DUF ABDS d.o.o. Sarajevo usaglaseni na pozici.iama ulaganja u druge

investicijske fondove s obzirom na to da njihovo ,,zajednidko" u6e5ie u vlasniStvu ne prelazi

procent od 30% emitovanih vrijednosnih papira bilo kojeB drugog ZIF-a.

ZIF-ovi kojim upravl.ia DUF NAPRUED INVEST d.o'o. Sarajevo na 30'6'2023' godine su

neusagla5eni s obzirom na propisano u dlanu 47. stav 1. taika 0) alineja 1. zakona o

investicijskim fondovima na dvije poziciie. Ukoliko se, istovremeno sa zakonskom odredbom,

u obzir uzme i propisano u dlanu 7. stav 1. taaka b) Pravilnika onda su navedena dva ZIF-a kojim

upravlja DUF Naprijed lnvest d.o.o. Sarajevo u prekorateniu na jednoj pozicili.

ZIF-ovi kojima upravlja DUF NAPRUED INVEST d.o.o. Sarajevo su usaglaSeni sa ograniaenjima

iz ilana 47 . stav 1. taika 0) alineja 4. zakona o investicijskim fondovima, a time i sa Elanom 7.

stav 1. tadka b) Pravilnika.

lF-ovi kojim upravljaju DUF Lilium Asset Managment d.o.o. Sarajevo, DUF SME lnvest d'o'o'

Mostar i DUF Raiffeisen d.d. sara.ievo su usaglaSeni sa dlanom 47. stav 1. tatka 0) alineja f. i4.

Zakona o investicijskim fondovima.

otF sME BH EQUTTY lOlF LILIUM GLOBAL su tokom prvog polugodista bili u prekoraienju u

odnosu na dlan 97. Zakona o investicijskim fondovima, s tim da je OIF SME BH Equity na dan

30.6.2023. godine usaglasio svoj portfolio sa navedenim tlanom Zakona.

U periodu januar-juni 2023. godine ukupan promet u ime i za raiun lF-ova, prema izvjeitajima

koje su dostavile banke depozitari, iznosio je 1.L87 .786.281KM, od dega se 683.281 194 KM

odnosi na kupovne, a 504.505.087 KM na prodajne transakcije.

Od ukupno oswarenog prometa 0,25% se odnosi na uteiie ZIF-ova, dok se 99,75% odnosi na

uieiie OIF-ova.

Kada uporedimo podatke o ostvarenom prometu u ime iza ratun ZIF-ova u prvom

polugodiStu 2023. godine sa podacima za isti period 2022. godine, zapaia se drastitan pad

uieSda ZIF-ova u zakljuienim transakciiama na SASE za vise od 40 miliona KM.

Najvedi dlo prometa investicijskih fondova u prvom polugodiStu 2023. godine odnosi se na

promet otF-a RAIFFEISEN CASH u ukupnom iznosu od 1.054.118.331KM, 5to predstavlja udeide

od 88,75% u ukupno ostvarenom prometu svih investicijskih fondova. lnvestici.iske aktivnosti

ovog Fonda odnose se na ulagan.ie u driavne obveznice u inostranstvu idrugom entitetu koje

je emitovala Austrija, Njemaaka, Francuska, Srbija, Hrvatska, Albanija, Rumunija, Belgija,

Nizozemska, te obveznice MF srpske u depozite kod UNIcREDIT Bank ad Banja Luka, ADDIKO

Bank ad Banja Luka, NLB Banka d.d. sarajevo, Raiffeisen Bank lnternational AG, PROCREDIT

Bank d.d. Sarajevo, BBI BANK d.d. Sarajevo, Addiko Bank d.d. Sarajevo i INTESA SANPAOLO

BANKA d.d. Sarajevo. s druge strane, na prodajnoj stranije doilo do naplate dospjelih odnosno

prodaje obveznica i dospijeia depozita u koie je je vrSeno ulaganje u ime i za raaun ovog Fonda

u prethodnom periodu.



4. Podaci o poslovanju otvorenih investicijskih fondova

4.1. Raiffeisen INVEST Drultvo za upravljanje fondovima d.d Sarajevo

Raiffeisen INVEST Drustvo za upravljanje fondovima d.d. je osnovano 2011. godine, a osnivaa ijedini
vlasnik je Raiffeisen BANK d.d. BiH. Osnivanje Raiffeisen INVEST d.d. predstavlja vazan korak u razvoju
lokalnog triiita, s obzirom na to da je na ovaj naain domade triiSte dobilo uiesnika koji iza sebe ima
medunarodnu organizaciju sa viSedecenijsklm iskustvom u poslovima osnivanja i upravljanja
investicijskim fondovima, kao iprodajnu mreiu banke za distrlbuciju udjela fondova.
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Promet ostvaren u ime i za raaun OIF-a RAIFFEISEN EURO BOND lznosio je 97.t77 .499 KM 'ti

8,81% ukupnog prometa, ito znadi da su svi ostali investicijski fondovi uEestvovali sa tek2,M%
u ukupnom prometu, a to dalje znaai da je oko 98% prometa lF-ova zakuuaeno izvan SASE.

U navedenom periodu u ime iza raEun 8 od 11 ZIF-ova nire zakljuEena niti jedna kupovna
tra nsa kcija .

U kupovnom prometu uaestvovao je ZIF prevent lnvest d.d. Sarajevo, all se uglavnom radi o
transakcijama zakljudenim na triiStima u inostranstvu i u Republici Srpskoj.

Zakljutena kupovna transakcija u ime iza raaun ZIF-a PROF PLUS d.d. Sarajevo u januaru 2023.
godine odnosila se na kupovinu dionica emitenta lgman d.d. Sarajevo koje je u istom mjesecu
prodao ZIF BONUS d.d. Sarajevo.

Kupovna transakcua u ime iza ratun ZIF-a Bonus d.d. Sarajevo odnosila se na dionice emitenta
ENERGONOVA d.d. Sarajevo. Uvidom u vlasnifku strukturu emitenta Energonova d.d. Sara.jevo

moie se zakljuiiti da je ZIF Bonus od 3,9% dionica ovog emitenta 3,56% kupio od druitva
Alpenland Vermogensverwaltung GmbH (druitva obuhvaienog podnesenom kriviinom
prijavom u predmetu GP ZGP d.d. Sarajevo), indirektno veiinskog vlasnika DUF-a ABDS d.d.
Sarajevo prije promjena u sudskom registru.

U ime iza ratun 4 ZIF-a nije zakljuaena nijedna prodajna transakcija u prvom polugodiitu, s

tim da je mjerama Komisije u slutaju tri ZIF-a od februara onemogu6eno raspolaganje
imovinom, ito podrazumijeva i obavljanje transakcija vrijednosnim papirima i drugim
finansijskim instrumentima u koje je ZIF-ovima dozvoljeno ulaganje.

Nadalie, 45% prometa ZIF-ova od prodajnih transakcija evidentiranog u prvom polugodi5tu
2023. godine ostvareno je izvan SASE.

Navedeni podaci ukazuju da su mjere Komisije imale uticaja na promet na SASE, jer je otito
izostao promet koji je bio rezultat dogovorenih i manipulativnih transakcija, a koje su se u
prethodnim godinama realizirale u ime iza raiun ZIF-ova, a zapravo se radilo o transakcijama
u kojima je imovina ZIF-ova koriStena na naain i u svrhu ostvarivanju interesa lica koja su
vlasniaki ili na neki drugi naiin povezana sa dru5tvom za upravljanje fondovima, a protiv kojih
je zbog sumnje u nezakonito raspolaganje imovinom ZIF-ova podnesena krividna prijava
nadleinom tuiilaStvu.

Podaci o poslovanju OIF-ova daju se pojedinadno za svako drultvo za upravljanje fondovima, te svaki
OlF, kako slijedi:



Prvi OIF koji je osnovan u januaru 2011. godine bio je Otvoreni investicijskl fond Raiffeisen CASH,

noviani fond koji je uswari kreiran kao alternativa za itednju po videnju, na natin da je klijentima

omoguieno da ulaze i izlaze (tj. vrie uplate iisplate) u olF bez naknade, te u svakom trenutku imaju

pristup svojim sredswima na nadin da DUF-u podnesu zahtjev za otkup i isplatu ud.,ela.

U prethodnih 11 godina, od osnivanja do 30.5.2023. Bodine, OIF Raiffeisen CASH je narastao do

vruednosti od preko 340 miliona KM, a ukupan prinos od osnivanja je cca 72% i trenutno predstavlja

najveii fond pod upravljanjem DUF-a Raiffeisen INVEST d.d. Sarajevo, odnosno investicijski fond sa

najve6om imovinom u Federaci.ji BiH. Ovo poWrtluje potrebu i povjerenje gradana i pravnih lica iz

Federacije BiH koji su svoja sredstva kupovinom udjela povjerili Raiffeisen INVEST Druitvu za upravljanje

fondovima d.d. na upravljanje. Kretanje neto vruednosti imovine ovoB OIF-a, prinos po godinama,

geografska diverzifikacija, te struktura imovine fonda daje se u narednoj tabeli igrafidklm prikazima.
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Kao drugi fond koji je fiziikim i pravnim licima ponuden kao alternativa orotenom depozitu, odnosno
kao prilika za ulaganje na duii period, 2018. godine je osnovan Otvoreni investicijski fond Raiffeisen

EURO BOND, obveznidki fond.

StrategUa ovog fonda bila je je ponuditi alternativu za oroaeni depozit i fond kojije denominiran u EUR

valuti, te kroz ulaganja kojima je preporuieni period minimalno jedna godina omoguiiti oswarivanje
dodatnog prinosa u odnosu na Raiffeisen CASH.

Nakon 5 godina fond Raiffeisen EURO BOND ima preko 220 miliona KM imovine i ukupni prinos od
osnivanja je cca 5%,5to ga iini drugim fondom po vri.jednosti imovine u Federaciji BiH.
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U.januaru 2013. godine Raiffeisen INVEST Druiwo za upravljanje fondovima d.d Sarajevo osnovalo je

mjesoviti fond Raiffeisen BALANCE ESG, koji je od 202t. godine i prvi ESG

(Enviromental/Social/Governence) fond, odnosno fond koji posluje pod principima druStveno

odgovornog poslovanja i investiranja sredstava.

Fond Raiffeisen BALANCE ESG predstavlja fond koji nudi moguinost ulaganja iostvarivanja prinosa kako

kroz obveznieko tako ikroz dioniiko triiste. Raiffeisen BALANCE ESG ima najduii preporuteni period

ulaganja, naplaiuje izlazne naknade u prve dvije godine od podetka ulaganja, a dosada5nje iskustvo i

rast ovog fonda vode ka zakljutku da se ulagaii na domadem triiStu joi uvijek teZe odluiuju na ulaganje

u ovu vrstu fonda.

Raiffeisen BALANCE ESG ima 5 miliona KM imovine i prinos od osnivania je cca 13%.
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lmovina u fondovima pod upravljanjem Raiffeisen INVEST Druitva za upravlianje fondovima d.d.

sarajevo na 30.06.2023. godine iznosila je 575.71 miliona KM. ovo znaii da olF-ovi pod upravljanjem

Raiffeisen INVEST DruSWa za upravuanje fondovima d.d. Sarajevo imaju uie5ie od preko 97% na triiitu
otvorenih investicijskih fondova u Federaciji BiH.

zakljuino sa 30.5.2023. godine preko zl4.0o0 udjeli.ara investiralo je u fondove pod upravljanjem

Raiffeisen INVEST Drustva za upravljanje fondovima d.d. Sarajevo, a kretanje broja udjelidara daje se u

narednom grafitkom prikazu.
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Raiffeisen INVEST Druitvo za upravljanje fondovima d.d. Sarajevo uloiilo je znaiajan trud isredstva na
promociju investicijskih fondova sa ciljem educiranja potenci.ialnih investitora (gradana iposlovne
zajednice u cjelini) o mogudnostima za investiranje, uz nastojanje da investitorima ponude edukativni
materUal koji ie kroz jednostavne i slikovite prikaze pojasniti natin funkcionisanja fondova i finansijskih
trzi5ta. svaka od ovih promotivnih akivnosti (koje su zakonom dopu5tene) prethodno je morala prodi
postupak dobijanja saglasnosti KomisUe.

Raiffeisen lNVEsr DruSwo za upravljanje fondovima d.d. sarajevo na 30.06.2023. godine ima 9
zaposlenih sa kvalifikacijama kako slijedi:

. 2 uposlenika sa certifikatom Chartered Financial Analyst (CFA)

. 5 investicijskih savjetnika

. 2 certificiranih radunovoda

. 2 interna revizora

. l brokeridiler.

Rijei je o mladim, visoko kvalificiranim istrudnim uposlenacima, koji pored minimalno visoke struine
spreme imaju iposebna specualistiaka zvanja iznanja neophodna u obavljanju djelatnosti dru5tva za
upravljanje.

4.2. Triglav fondovi d.o.o. Sarajevo

Triglav Fondovi d'o.o. sarajevo Druiwo za upravuanje fondovima osnovano je 2ooo. godine, s tim da je
do poaetka 2022. godine upravrjaro iednim zatvorenim investicijskim fondom, a od marta 2022. godine
ovaj DUF je podeo upravljatidvama otvorenim investicijskim fondovima koje je osnovao: olF-om trigtav
Globalni dionidki i OtF-om Triglav Obveznidki.

Nakon nelto viSe od godinu dana od potetka rada ovih orF-ova, njihova imovina na dan 30.G.2023.
godine iznosi 10.140.934 KM.

Triglav Fondovi d.o.o. sarajevo Druitvo za upravuanje fondovima pripada Trigrav grupacUi u okviru koje
se upravlja imovinom udjelidara u fondovima od preko 1,6 mlrd Eura.

strateiko opredjeljenje Drustva za upravrjanje fondovima Trigrav Fondovi d.o.o. sarajevo u pogredu
osnivanja orF-ova, prema dokumentaciji koja je Komisiji dostavljena u postupku izdavanja potrebnih
dozvola, jeste da pruia profesionalne usluge aktivnog upravljanla novcanim sredstvima investitora
nudedi mogudnost ulaganja novdanih sredstava u razlidite vrste globalno dostupne finansijske imovine
ostvaruiudi prinose na uloiena sredstva koji ie biti veti od prinosa na itednju u bankama ili u odnosu
na druge uporedive vrste ulaganja koje su dostupne na triiitu Bosne i Hercegovine.

osnivanjem novih orF-ova, Trigrav Fondovi d.o.o. sarajevo Druitvo za upravrjanje fondovima ponudiro
je trziitu Federacije BiH Triglav Globalnidioniaki otvoreni investicijskifond koji ulaie iskljudivo u dionice
uspjesnih globalnih kompanija sa sjediitem u razvijenim driavama, ito je prvi takav fond u Federaciji
BiH.

Domaii investitori, uraiuii u ovaj orE, sada imaju moguinost posredno uraBati u Appre, Amazon, vrsA-
u, Microsoft, Volkswagen, Bayer idruge kompanUe sa razvijenih svjetskih triiita.
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s druge strane, Triglav obvezniiki otvoreni investiciiskifond ulaie u obveznice najrazvijenijih evropskih

driava, poput N.iemaCke, Francuske, Spanije, ltalije, Belgiie, te u obveznice stabilnih svjetskih kompanija

visokog investicijskog rejtinga.

Dru3tvo za upravljanje fondovima Triglav Fondovi d.o.o. Sarajevo je od osnivanja fondova posveieno

rastu imovine klijenata nudeii optimalna iprofesionalna rje;enja za promiiljena iisplativa ulaganja na

svjetskim triiitima, takoder promovirajudi i educirajudi iavnost, te su svakako pozitivno uticali na

vratanje povierenja u triiste kapitala Federacije BiH iopienito'

Broj udjeliiara na dan 30.6.2023. godine u oba Triglav fonda iznosio ie 60, u odnosu na 22 koliko ih je

bilo na kraju 2022. godine.

Neto vrijednost imovine ovog OIF-a, prinos od osnivanja do 30'6'2023' godine' geografska

diverzifikacija,testrukturaimovineTriglavGlobalnidioniEkogfondadatajeunarednimtabelamai
grafiikim prikazima.
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Struktun ulagania Triglav Globalni dioniiki po driavama
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Struktun ulaganja Triglav Globalni dionitki prema vrsti imovine
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Neto vrijednost imovine ovog OIF-a, prinos od osnivanja do 30.6.2023. godine, geografska

diverzifikacija, te struktura imovine Triglav Obvezniiki fonda daje se u narednim tabelama igrafitkim
prikazima.
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GeograBka struktura ulaganja

OIF Triglav Obveznidki
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Top 10 pozicija Triglav obvezniiki

Na dan 30.05.2023. godine Triglav Fondovi d.o.o. sarajevo DruStvo za upravljanje fondovima imalo je

7 zaposlenih sa kvalifi kacijama sljededim kvalifi kacijama:

o VSs prvi ciklus bolonjskog sistema studiranja ekonomskog smjera - 1 radnik

. VSS dru8i ciklus bolonjskog sistema studiranja ekonomskog smjera - 1 radnik
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. VSS Vll stepen struane spreme ekonomskog smjera - 2 radnika

. VSS Vll stepen strudne spreme pravnog smjera - 1 radnik

. Magistar ekonomskih nauka - 2 radnika.

Rijef je uglavnom o mladim osobama, koje pored visokog obrazovanja imaiu i dodatna specijalistiEka
zvanja kao sto su: certificirani radunovoda, certificirani interni revizor, investicijski savjetnik, te
investicijski menadZer, te medunarodno zvanje ovlaSteni finansijski analitiiar (CFA).

LILIUM ASSET MANAGMENT d.o.o. Sarajevo DruiWo za upravljanje fondovima je 2010. godine
osnovalo OIF LILIUM GLOBAL. Fond je namuenjen ulagadima koji kroz ulaganje u fond iele napraviti
kvalitetnu diverzifikaciju portfolija namljenjenog za ulaganje u dionice na sv;etskim triiitima uz
istovremenu svjesnost rizika smanjene likvidnosti ulaganja.

lmovina ovog Fonda na dan 30.05.2023. godine i2nosi5.478.953 KM. Uaesde Fonda na trZiStu otvorenih
investicijskih fondova u Federaciji BiH iznosi l,27yo.

Trenutno strateiko opredjeljenje DUF-a u vezi sa upravljanjem ovim fondom je prikupljanie novih
uplata, porast neto vrijednosti imovine fonda kroz porast vrijednosti portfolija, nakon stabilizacUe
prilika na domaiem triiitu ivradanja povjerenja domaiih ulagata, te investiranje ina inostranim
triiStima.

Kretanje neto vrijednosti imovine ovog olF-a i performanse fonda po godinama, prikaz kretanja broja
udjeliiara istruktura imovine Fonda navode se u narednoj tabeli igrafiikim prikazima.
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sa 30.6.2023. godine ovaj fond ima 203 udjeliaara ito: jednu kreditnu instituciju,2 osiguravajuda

druitva, 5 investicijskih fondova, 19 privrednih druitava i 175 fizifkih osoba.
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Na dan 30.06.2023. godine LILIUM ASSET MANAGMENT d.o.o. Sarajevo Druitvo za upravljanje
fondovima ima 7 zaposlenih sa kvalifikacijama kako slijedi:

o Direktor - dipl. ecc., investicijski savjetnik,
o lzvrini direktor - dipl. iur,
. lnterni revizor- dipl. ecc., certificirani raiunovoda, cedificirani interni revizor,
. VoditeU Front office - mr. ecc., investicUski savjetnik,
r VoditeU Middle office - dipl. lur,
o Voditelj Back office - dipl. ecc., certificirani raiunovoda i
. Administrator - SSS.

4.4. SME INVEST d.o.o. Mostar Druitvo za upravljanje fondovima

SME INVEST d.o.o. Mostar Druitvo za upravljanje fondovima osnovalo je SME BH Equity otvoreni
investicijski fond 2007. godine. Ovaj fond namijenjen je domaiim i stranim fiziakim i pravnim licima

koje nemaju iskustva s neposrednim ulaganjima na trziltu kapitala ili nemaju vremena stalno pratiti

finansijsko tr:iste. Ulaganje u Fond je namijenjeno ulagadima koji iele uloiiti sredstva na duilvremenski
period, zaraditiviie u odnosu na tradicionalne nadine 5tednje, a pritome imati moguinost unoviavanja

svojih udjela u sva kom trenutku. Takotfer, fond je namuenjen kako ulagaiima koji raspolaiu vedim, tako

iulagadima s relativno niiim iznosima viikova novdanih sredstava, a istovremeno Imaju ravnopravnu

moguinost da sa svakom novdanom uplatom u fond dostignu visok stepen diverzifikacije sredstava i

uspjeino smanjenje troikova i rizika ulagan.ja, pri 6emu mogu dostifi prosjeine prinose vede od

ulaganja u bankarske depozite, jer prinos fonda ne zavisi od kretanja cijene samo jednog vrijednosnog
papira. SME INVEST d.o.o. Mostar Dru5tvo za upravljanje fondovima od investitora u fond ne naplaiuje
ulaznu (troSkovi kupovine udjela) niti izlaznu (troikovi otkupa udjela) naknadu.

Kretanje neto vrijednosti imovine ovog OIF-a i performanse fonda po godinama, prikaz kretanja broja

udjelidara i struktura imovine fonda data je u narednoj tabeli igrafiikim prikazima.
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Do sada je oko 400 udjeliiara investiralo u fond, od dega je 54,33% pravnih lica, a 45,67% su fizidka lica.

Triiino uie36e ovog Fonda iznosi 0,37% tr:i5ta otvorenih investicijskih fondova u Federaciji BiH.
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Na dan 30.06.2023. godine SME INVEST d.o.o. Mostar Druitva za upravljanje fondovima ima 6 visoko

obrazovanih zaposlenika kako slijedi:

. direktor Druitva, VSS - dipl. oecc,

. voditelj odjela za financije i raaunovodswo, vSS - oecc,

o izvrini direktor za upravljanja imovinom, VSS - dipl. Oecc,

o voditeu nadzora ianalize, VSS - dipl. Oecc.,

. interni kontrolot VSS - oecc i

. interni revizoi VSS - dipl. oecc.
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5. Zakljudak

lz podataka prezentiranih u ovoj analizi evidentno je da se tr;iste vrijednosnih papira Federacije BiH vei
duii niz godina nalazi u nezavidnoj situaciji dodatno pogorianoj odredenim nizom fuktora, metlu kojima
je svakako bila globalna pandemija, kao i blokada rada Komisije koja je trajala gotovo dvije godine 5to

je pogodovalo ekspanziji nezakonitih aktivnosti na trii6tu, a 5to je za posljedicu imalo slabljenje
povjerenja u trii5te i njegove institucije.

Pored svih faktora koji su doveli do smanjenja obima prometa vrijednosnih papira, najznaEajniji uticaj

imalo je imenovanje novog saziva Komisije. Naime, nakon 5to je intenzivnim radom ove institucije
ponovno uspostavljena aZurnost u rje5avan.iu zahtjeva stranaka, Komisija se uhvatila u koitac s brojnim

nepravilnostima na triistu i poiela s donolenjem odluka kojima su u veliko.i mjeri iligotovo u potpunosti

obustavljene manipulativne aktivnosti na triiStu kapitala u Federaciji BiH. lzmedu ostalog, Komisija je

nadleinim tuZilaStvima podnijela izvjeitaje o poainjenom krivitnom djelu protiv veieg broja uiesnika

na triiitu kapitala, a koji su nezakonitim aktivnostima nanUeli ogromnu itetu najznadajnijim

institucionalnim investitorima na trii5tu kapitala Federacije BiH (investicijski fondovi), te na taj naaln u

velikoj mjeri reducirali njihov investicioni kapacitet. lsto tako, odredeni broj uiesnika je prekriajno

sankcionisan, a gto je poruka i drugim uiesnicima da nezakonite aktivnosti na trzlitu vrijednosnih papira

viSe ne6e biti tolerisane. Nadalje, Komisija je odbila niz zahtjeva za preuzimanje odretlenog broja

dionitkih druitava, lzmedu ostalog izbog nezakonitog formiranja cijena dionica na berzi kako bi najveii
pojedinaanl dioniaari u tim drultvima izvr5lll preuziman.je po ito niioj cijeni. Na ta.i natin sprijefeno je

ainjenje Stete malim dlonitarima, a sve koriStenjem zakonskih ovlastenja Komisije u zaititi malih

dionidara.

TriiSte vrijednosnih papira u FederacUi BiH karakterise i vrlo ograniaena ponuda triisnog materijala.

Valja napomenuti da je broj emitenata aijim se dionicama trguje na SASE upolovljen u periodu od 2013.

godine do danas (od 530 uvritenih u berzansku kotacUu 2013. godine doilo se do svega 245, koliko ih
je trenutno pristupno na triiitu). Nadalje, kod znadajnog broja emitenata je kroz postupke preuzimanja

okrupnjeno vlasnlStvo odretlenog broja vlasnika, pri iemu je smanjen kapacitet ponude, ali i potra;nje.

U odredenom broju sluiajeva, po okontan.lu postupaka preuzimanja izvrieno je potpuno preuzimanje

emitenata koriitenjem prava istiskivanja dionidara nakon iega je kod znaiajnog broja njih izvrieno
preoblikovanje druitava, odnosno promjena oblika organizovanja iz dionidkog u druitvo ograniiene

odgovornosti.

Naialost, ni investicijski fondovi, odnosno druitva za upravljanje ne pokazuju zadovoljavaju6i nlvo

aktivnosti na tr;i5tu: ukoliko izuzmemo promet fondova iz Raiffeisen grupacije, promet dionicama iz

portfolija svih ostalih investicijskih fondova predstavlja tek neSto viSe od 2% od ukupnog prometa. lz

analize predstavljene u ovom dokumentu evidentno je da zatvoreni investicijski fondovi nastavljaju sa

prodajom likvidne imovine iskljutivo sa ciljem namirenja nuinih troskova u poslovanju ZIF-ova, iako se

radi o institucionalnim investitorima, koji bi trebali biti glavni akteri na triiStu kapltala.

Gotovo da nema ni primarnih emisija, izuzev emisija duinidkih vrijednosnih papira, poput obveznica i

trezorskih zaplsa koje emituju entitet ili opiine da bi finansirale infrastrukturne i druge projekte, 5to je

finansijski mehanizam koji tek treba popularizovati. Na opiti pad vrijednosti ukupnog prometa utiie i

nedovrieni proces prlvatizacije dionidkih druitava. Posljednji postupak izvrsen je 2016. godine kada je
Vlada Federacije BiH prodala preostali dio svog vlasnistva u druitvu FDS d.d. Sarajevo (sada BADECO

ADRIA d.d. Sarajevo). Dakle, kod ve6eg broja emitenata je,,zarobljen" odredeni dio kapitala koji ni.ie u

trgovanju.
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Trenutno zabrinjavajude stanje na triiitu kapitala u Federaciji BiH je, dakle, posljedica nlza faktora i

rezultat dugogodiSnjeg nemara, ko.lem.je aktuelni saziv Komisije odluian stati ukraj. Bez obzira na sve

zlonamjerne pritiske, Komisija je nepokolebl.jiva u namjeri da nakon faze uklanjanja negativnih pojava

s triiSta kapitala pristupl njegovoj obnovi. TrZiSte jeste u teSkoj, ali ne i bezizlaznoj situaciji, kako to

zorno pokazuje primjer otvorenih investicijskih fondova koji imaju stabilan trend rasta, kako u pogledu

broja udjelitara, tako i prinosa.

lako raspolaie ogranitenim brojem kadrova (sistematizaci.ja radnih mjesta podrazumijeva 32 radnika, a

trenutno ih ie, sa dlanovima Komisije, svega 20), Komisi.ia kontinuirano radi na inoviraniu zakonskih

rjeienja kojima se nastoje pratiti trendovi u regulaciii triiSta kapitala u zemljama u okruienju, pa tako i

EU. Medu najznatajnijim inicijativama u ovom smislu koje.le Komisija uputila nadleinim ministarswima

je novi tekst Zakona o triiStu kapitala (2022. godine) uskladen sa EU regulativom, Sto je bio cilj Komisije

kod njegove izrade, zatim tekst Zakona o jedinstvenom sistemu za multilateralne kompenzacije/sistem

upravljanja likvidnoliu l2122l, Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o preuzimanju dionifkih

druitava (2018), kao iinicijativu za izmjene idopune Zakona u privrednim druitvima, te prijedlog

izmjene poreznih propisa radi implementacije Zakona o dobrovoljnim penzi.lskim/mirovinskim

fondovima. Radi se o prijedlogu izmjene Zakona o porez na dohodak (,,Sluibene novine Federacije

BiH"', broj: lOlO8,9/\0, M/11,7/L3 i 65/13) na nadin da se propiSe da se porez na dohodak ne plaia

na iznos upladenog penzijskog doprinosa za dobrovoljno penzijsko osiguranje do odredenog iznosa

(npr. na godiSnjem nivou do iznosa prosjedne neto plade u Federaciji BiH), iizmjeni zakona o

doprinosima (,,Sluibene novine Federacije BiH", broi: 35/98,54100, t6/07, 37 /oL,48/01 - dr. zakon,

7102, L7106, !4/08,9r/15,LC/,l16,34/t8,99119 i 4/21), na naEin da se doprinosi ne plaiaju na prihode

koji ne predstavljaju dohodak ili koji su oslobodeni pladanja poreza na dohodak u smislu zakona kojim

se uretluje porez na dohodak.

Predloienim izmjenama Zakona o privrednim druitvima, na primjet uveli bi se kriteriji prema kojlma bi

velika druitva s ogranitenom odgovornosti (bilo po broju zaposlenih, Eodi5njem prihodu ili drugim

kriterijima) bila obavezna provesti promjenu oblika organizovanja u dioniika druitva. Ovime bi se

automatski poveiala koliaina triisnog materijala, a time privukli idomaii istrani investitori. Nadalje,

uvotlenjem poreznih olakSica za ulaganje u otvorene fondove, a narotito penzijske fondove, mogao bi

se znadajno poveiati broj domaiih ulagata. Svi preduslovi za osnivanje penzijskih fondova sworeni su

jo5 20U. godine, kada je donesen Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima, a Komisija usvojila sve

neophodne podzakonske akte kojima se reguliie predmetna materija, ali je interes za osnivanje ovog

tipa fondova izostao jer navedeni porezni propisi ne nude olakiice potencijalnim investitorima.

Na koncu ielimo reii da Komisija trenutno intenzivno radi na dokumentovanju viie kriviinih djela i2

oblasti privrednog kriminala, a ito je i razlogom osnivanja parlamentarnih komisija za istraiivanje

privatizacije.jednog privrednog druitva. Navedeni predmet zasad nismo u moguinosti komentarisati

dok su aktivnosti na nadzoru u toku, ali svakako namjeravamo blagovremeno informisati sve nadleine

organe, kao ijavnost o rezultatima na5ih aktivnosti u tom smislu.

Kako bi najbolje namjere Komisije mogle biti realizovane, neophodna je sinergija svih donosilaca odluka

u Federaci.ii BiH. Stoga je inicijativa Odbora za ekonomsku | finansijsku politiku dobrodoSla jer je

pokazatelj spremnosti zakonodavnih organa da utine sve ito je potrebno kako bi zapoaeo oporavak

triista vrijednosnih papira. U skladu sa svojim ovlaStenjima, Komisija ie nastaviti s aktivnostima na

uspostavi zakonitosti ivladavini prava na triiStu kapitala, uklanjanju manipulacija i svih ostallh

negativnih pojava s triiita, po cijenu dalje izloienosti pritiscima i napadima lica Eijisu nezakoniti interesi

ugroieni ovakvim djelovanjem regulatora. Ono sto bismo zauzvrat ielieli oswariti.leste partnerski odnos

sa predlagatima propisa iz nadleinih ministarstava, ali iznad svega sa uvaienim zastupnicima u

Parlamentu Federacije BiH kao donosiocima kljuinih odluka od znaiaja za cjelokupnu ekonomiju
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entiteta, pa idriave BiH u cjelini. Sliane odnose gajimo sa brojnim federalnim institucijama, o 6emu

svjedofe sporazumi koji su potpisani, kao ioni dije se potpisivanje aktivno priprema.

Komisiju (nezasluzeno) bije glas da je netransparentna u svom djelovanju - iako redovno izvjeitavamo
javnost o svom radu putem zvaniane internetske stranice na kojoj su dostupne informaci.je io Komisiji

i uaesnicima na triiStu vrijednosnih papira. Svoje godiSnje izvje5taje o radu dostavljamo Parlamentu

Federacije BiH, a objavl.iujemo ih i na www.komvp.sov.ba joi od osnivanja Komisi.ie, 5to nije sluaaj kod

svih regulatora u Federaciji. U istom duhu smo satinili iovo sveobuhvatno izja5n.ienje, kako bismo

uvaienim zastupnicima omoguiili da steknu objektivan ineposredan uvid u stvarno stanje na triiStu

vriiednosnih papira, njegove uzroke, najznaiajnije pojave, ali i naSe prijedloge i planove za

unapredenje. Vjerujemo da iemo u dlanovima Odbora za ekonomsku ifinansijsku politiku ovime steai

voljne partnere, te na taj natin osigurati preduslove za sto brie unapredenje stanja na SASE itriiitu
kapitala u Federaciji BiH u cjelini.
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