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Apstrakt: Proces tranzicije u Republici Srpskoj, kao dio procesa globalizacije, stvorio
Jje uslove za nastanak i razvoj finansijskog trzista i pojavu novih ekonomskih ucesnika,
do tada nepoznatih u ekonomskom sistemu Republike Srpske, medu kojima su i
investicioni fondovi. Usvajanjem zakonske regulative, prije svega Zakona o hartijama
od vrijednosti iz 1998. godine i Zakona o privatizacionim investicionim fondovima i
drustvima za upravljanje privatizacionim fondovima iz 2000. godine, stvorena je
osnova za nastanak trZista kapitala u Republici Srpskoj. Cilj novoosnovanih
privatizacionih investicionih fondova kojima su upravijala drustva za upravljanje
investicionim fondovima, bio je prikupljanje vaucera i njihova zamjena za akcije u
procesu privatizacije drzavnog kapitala. Danas, u Republici Srpskoj posluje 19
investicionih fondova koji ulazu u akcije, udjele, obveznice, novcane depozite,
nekretnine itd., medu kojima su 17 otvorenih i 2 zatvorena, a kojima upravilja 5
drustava za upravijanje investicionim fondovima, od kojih su 4 u stranom vlasnistvu.
IstraZivanja u radu se usmjeravaju na investiranje investicionih fondova u finansijske
instrumente na trZistu kapitala u uslovima globalizacije, da bi se pokazao njihov
doprinos razvoju trzista kapitala Republike Srpske.

Kljuéne rijedi: Republika Srpska, trZiste kapitala, investicioni fondovi, drustva za
upravljanje, investiranje

Abstract: Transition process in Republic of Srpska, as a part of globalization process,
created the conditions for emergence and development of financial market and new
economic participants in domestic economic system, which were unknown before,
including investment funds. By adopting legislations, primarily the Law on Securities
in 1998. and the Law on Privatization Investment Funds and Privatization Fund
Companies in 2000., the basis for establishing the capital market of the Republic of
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Srpska was provided. The purpose of newly founded privatization investment funds,
managed by management companies, was collecting vouchers and their exchange for
shares in the process of privatization of state capital. Today, there are 19 investment
funds in Republic of Srpska, 17 open-ended and 2 closed-ended, that invest in shares,
units, bonds, cash deposits and real estates, managed by 5 management companies, of
which there are 4 in foreign ownership. Research in this paper is focused on
investments made by investment funds on capital market under globalization
conditions, in order to present their contribution to development of capital market of
Republic of Srpska.

Key Words: Republic of Srpska, capital market, investment funds, management
companies, investment.

uvoD

Trziste kapitala kao dio finansijskog trziSta, usmjerava raspoloziva finansijska
sredstva i ima znaCajan uticaj na razvoj privrede, poslovanje privrednih drustava,
kreiranje novih investicionih moguénosti, te privlaéenje novih i zadrzavanje
postojecih investitora. Poceci razvoja trzista kapitala u Republici Srpskoj vezuju se za
proces privatizacije i formiranje institucija trziSta kapitala, Komisije za hartije od
vrijednosti 2000. godine, Centralnog registra hartija od vrijednosti i Banjalucke berze
2001. godine. Prva transakcija na Banjaluckoj berzi obavljena je u martu 2002.
godine. Malo trziSte i neadekvatan razvoj privatnih preduzeéa imali su kljucni uticaj
na dalji razvoj trzista kapitala Republike Srpske. Trziste kapitala Republike Srpske
danas spada u onu grupu trziSta kapitala u razvoju koja imaju manju trziSnu
kapitalizaciju i likvidnost od grupe razvijenijih trzi§ta u razvoju. To podrazumijeva
relativnu otvorenost i dostupnost za strane investitore ali i moguce vece ekonomske i
politicke nestabilnosti, potencijalni ve¢i dugoro¢ni povrat i malu korelaciju sa drugim
trziStima kapitala.

Donosenjem i primjenom Zakona o investicionim fondovima i podzakonskih akata,
regulisano je kolektivno upravljanje i investiranje sredstava, kako institucija tako i
fizi¢kih lica na trzistu kapitala Republike Srpske. Iskustva razvijenih trzista kapitala
pokazuju da investicioni fondovi postaju sve znacajniji uCesnici na trzistu kapitala
koji kroz mehanizme prikupljanja i plasiranja viskova kapitala obezbjeduju
istovremeno 1 jeftiniji i lakSe dostupan kapital. Investicioni fondovi omoguéavaju
investitorima da viSak sredstava plasiraju na trziSte kapitala, pri cemu treba da budu
profesionalno osposobljeni da pronadu prinosne, trzi$no atraktivne i kvalitetne hartije
od vrijednosti (i uopS$te investicije) kojima ¢e trgovati, obezbjedujuéi svojim
investitorima dobit. Uslov za to je da postoje kvalitetne i kapitalno znacajne
kompanije u koje se moze ulagati, jer bez dobre i kvalitetne ponude hartija od
vrijednosti na trziStu kapitala, normativno-pravni okvir kojim je regulisano osnivanje
i rad fondova, ne moZe sam po sebi doprinijeti znacajnoj afirmaciji ovog segmenta
finansijskog trzista.

Investicionim fondovima upravljaju drustva za upravljanje §to podrazumijeva njihovo
donoSenje odluka, vrSenje administrativnih, marketinskih i drugih aktivnosti.
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Investicioni fond je institucija kolektivnog investiranja u okviru koje se prikupljaju i
ulazu novcana sredstva u razliite vrste imovine sa ciljem ostvarenja prihoda i
smanjenja rizika ulaganja. Bitan cilj, prema Zakonu o investicionim fondovima
Republike Srpske, je osiguranje povrata na ulaganja, bilo u dobiti ili kakvoj drugoj
koristi. Zakon o investicionim fondovima dao je moguénost formiranja fondova sa
javnom ili sa privatnom ponudom. Zakon o investicionim fondovima iz 2006. godine,
definisao je osnivanje zatvorenih i otvorenih investicionih fondova, sa osnovnim
ciljem prikupljanja i ukrupnjivanja uloga zainteresovanih investitora i njihovog
plasiranja radi ostvarenja dobiti za investitore. Budud¢i da drustva investitorima nisu
obezbijedila prinose, a pri tome su naplacivala visoke provizije za upravljanje, novi
Zakon iz 2015. godine predvidio je transformaciju zatvorenih u otvorene investicione
fondove, radi spreCavanja odliva kapitala akcionara fonda i unapredenja trziSta
kapitala Republike Srpske.

1. Osnivanje investicionih fondova u Republici Srpskoj

Osnivanje investicionih fondova u Republici Srpskoj zapoceto je donoSenjem
zakonske regulative koja je regulisala oblasti za koje, do tada, nije bilo predvidenih
propisa. Usvajanje Zakona o hartijama od vrijednosti 1998. godine (Sluzbeni glasnik
RS, broj 24/98), oznaéilo je pocetak stvaranja i funkcionisanja trZista kapitala u
Republici Srpskoj. Zakon o privatizacionim investicionim fondovima i drustvima za
upravljanje privatizacionim fondovima usvojen je 2000. godine (Sluzbeni glasnik RS,
broj 24/98, 63/02, 67/05). U pocetku, investicioni fondovi nosili su prefiks
privatizacioni, s obzirom da je privatizacija bila dio ukupne privredne i razvojne
strategije i politike Republike Srpske, kako je i definisano Zakonom o privatizaciji
drzavnog kapitala u preduzeéima (Sluzbeni glasnik RS, broj 51/06, 1/07, 53/07,
41/08, 58/09). Svrha osnivanja ovih fondova bila je u cilju privatizacije drzavnog
kapitala 1 njegovog prenosa u svojinu domacih i stranih pravnih i fizickih lica. Prema
odredbama ovog zakona, fond se osniva radi prikupljanja vaucera i njihove zamjene
za akcije.

Privatizacioni investicioni fond je akcionarsko drustvo kojeg na osnovu odobrenja
Komisije osniva i njime upravlja drustvo isklju¢ivo javnim prikupljanjem vaucera i
njihovom zamjenom za akcije preduzeCa emitovane u postupku vaucerske
privatizacije. Drustvo za upravljanje se osniva radi osnivanja i upravljanja fondom i
predstavlja pravno lice koje se osniva i posluje kao akcionarsko drustvo, a moze
osnivati i upravljati samo jednim fondom (Zakon o privatizacionim investicionim
fondovima). Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o privatizacionim investicionim
fondovima i drustvima za upravljanje privatizacionim fondovima usvojen je 2005.
godine (Sluzbeni glasnik RS, broj 67/05), a neke od najznacajnih izmjena bile su da
drustvo moze upravljati sa vise fondova, a odredeni su i organi fonda: skupstina,
upravni i nadzorni odbor i direktor. Zakon o investicionim fondovima iz 2006. godine
(Sluzbeni glasnik RS, broj 92/06) definisao je preoblikovanje privatizacionih u
otvorene i zatvorene investicione fondove sa javhom i privatnom ponudom. Takode je
definisano i poslovanje fonda i druStva za upravljanje sa sjediStem u drzavama
¢lanicama EU na teritoriji Republike Srpske.
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Aktuelni zakon koji reguliSe poslovanje investicionih fondova, usvojen je 2015.
godine a to je Zakon o izmjenama i dopunama zakona o investicionim fondovima
(Sluzbeni glasnik RS, broj 82/15), koji investicioni fond definiSe kao instituciju
kolektivnog ulaganja, ¢iji je jedini cilj da prikuplja novCana sredstva i da ih u skladu
sa unaprijed odredenom investicionom politikom ulaZe u razli¢ite vrste imovine radi
ostvarenja prihoda i smanjenja rizika ulaganja. Ovim zakonom propisana je obaveza
preoblikovanja zatvorenih u otvorene investicione fondove u roku od tri godine od
donosenja zakona. Kod otvorenih investicionih fondova, sredstva se mogu slobodno
ulagati i povlaciti, dok se kod zatvorenih investicionih fondova pri njihovom
osnivanju prikuplja fiksan iznos kapitala, koji se ne mijenja. Otvaranje investicionih
fondova podrazumijeva uvrstavanje njihovih udjela na berzu, §to omoguéava brzi i
laksi promet i unovcavanje udjela za akcionare fonda.

2. Struktura investicionih fondova u Republici Srpskoj

Prema Zakonu o izmjenama i dopunama Zakona o investicionim fondovima (Sluzbeni
glasnik RS, broj 82/15), nakon inicijalne podjele na otvorene i zatvorene investicione
fondove sa javnom i privatnom ponudom (izmjenama Zakona o trziStu hartija od
vrijednosti, koje su stupile na snagu u aprilu 2012. godine, ukinut je termin privatna
ponuda), doslo je do transformacije zatvorenih investicionih fondova u otvorene
investicione fondove. Izmjene i dopune odnosile su se na uskladivanje odredbi zakona
o poslovanju drustava za upravljanje sa direktivama Evropske unije, kao i obavezno
preoblikovanje zatvorenih investicionih fondova u otvorene investicione fondove. Taj
proces je do kraja 2018. godine trebalo da bude u potpunosti zavrsen, pri cemu je u
meduvremenu donijeto viSe zakonskih akata u cilju zavrs$etka cjelokupne procedure
medu kojima i Pravilnik o preoblikovanju zatvorenog investicionog fonda (Sluzbeni
glasnik RS, broj 105/15), kao i Pravilnik o reorganizaciji zatvorenog investicionog
fonda (Sluzbeni glasnik RS, broj 82/16).

Otvoreni investicioni fondovi u Republici Srpskoj se dijele na:

1. Otvorene investicione fondove sa javhom ponudom,

2. Otvorene investicione fondove sa privathom ponudom i

3. Otvorene investicione fondove rizi¢nog kapitala sa privatnom ponudom.

Prema Zakonu o izmjenama i dopunama Zakona o investicionim fondovima, u
zavisnosti od vrste preteznog ulaganja, podvrste investicionih fondova mogu biti:

a) akcijski fond, koji ima sredstva uloZena pretezno u akcije ili u akcije i udjele
akcijskih ciljnih fondova,

b) obveznicki fond, koji ima sredstva pretezno uloZena u obveznice ili u obveznice i
udjele obveznickih ciljnih fondova ili druge oblike listiranog duga,

¢) fond nov€anog trzista, koji ima sredstva pretezno uloZzena u instrumente trziSta
novca, novcane depozite i udjele ciljnog fonda novcanog trzista, i

d) mjesoviti fond, koji ima ulozena sredstva u razlicite vrste hartija od vrijednosti,
instrumente trziSta novca, novcane depozite i udjele ciljnog fonda novcanog
trzista.

175



360PHUK PALJOBA EkoHbu3

Pod preteznim ulaganjem podrazumijeva se da je najmanje 70% sredstava fonda
ulozeno u odredenu vrstu imovine. Naziv investicionog fonda obavezno sadrzi
oznaku iz koje je jasno vidljiva njegova podvrsta. Od ukupno 17 otvorenih
investicionih fondova u Republici Srpskoj, njih devet su akcijski, Sest ih funkcioniSe
kao mjeSoviti, dok dva nose naziv otvoreni nov€ani investicioni fondovi. Otvaranje
investicionih fondova bi trebalo da rezultira smanjenjem velike razlike izmedu trzi$ne
vrijednosti fondova i neto vrijednosti njihove imovine, ja¢anjem odgovornosti
drustava za upravljanje prema svim gradanima Republike Srpske koji su svoje
vaucere u procesu privatizacije ulozili u ove fondove, a koji su danas, nakon raznih
izmjena, dopuna i donosSenja novih zakona, prakti¢no bezvrijedni.

»Ciljevi 1 principi promjena u Zakonu o investicionim fondovima su jacanje
efikasnosti rada druStava za upravljanje, utvrdivanje naknade za upravljanje u
skladu sa rezultatima poslovanja, povecanje koristi za akcionare investicionih
fondova, pradenje regionalnih i medunarodnih tokova u ovoj oblasti,
odgovarajué¢i nadzor nad radom drustava za upravljanje, usaglasavanje sa
direktivama Evropske unije u ovoj oblasti u mjeri u Kkojoj je to za sada
prihvatljivo i primjereno nasim uslovima.

Imajuéi u vidu naprijed navedeno, predlozena je i obavezna transformacija postojeéih
zatvorenih investicionin  fondova nastalih od privatizacionih investicionih
fondova u otvorene investicione fondove, uz utvrdivanje razumnih rokova za
usaglaSavanje poslovanja sa predloZzenim izmjenama. PredloZzene reforme trebale bi
da doprinesu povecanju atraktivnosti akcija postojecih zatvorenih investicionih
fondova, smanjenju velike razlike izmedu trziSne vrijednosti i neto vrijednosti
imovine fondova kojim drustva upravljaju, jacanju odgovornosti drustava za
upravljanje i vraéanju povjerenja nekoliko stotina hiljada akcionara investicionih
fondova, gradana Republike Srpske, u koncept privatizacije i institucije Republike
Srpske* (Komisija za HOV RS, Izvjestaj 2013.).

Tabela 1. Dru$tva za upravljanje i investicioni fondovi u Republici Srpskoj

DUIF "EUROINVESTMENT"

ad. Banja Luka OAIF Euroinvestment fond

OAIF Aktiva Invest fond, OAIF Bors

DUIF "MANAGEMENT SOLUTIONS" Invest fond, OAIF Profit Plus, OAIF
d.o.0. Banja Luka Vib fond, OMIF Vb fond, OMIF Balkan
Investment fond
DUIF "INVEST NOVA" OMIF Invest Nova, ZIF Unioinvest,
a.d. Bijeljina ZMIF Invest Nova

ONIF Kristal Cash Plus fund, OAIF
Opportunity fund, OMIF Future fund,
OMIF Maximus fund,ONIF Cash fund

DUIF "KRISTAL INVEST"
a.d. Banja Luka

OAIF Adriatic Balanced, OAIF
Jahorina Koin, OAIF Polara Adriatic,
OMIF Privrednik invest

DUIF "POLARA INVEST"
a.d. Banja Luka

Izvor: Komisija za hartije od vrijednosti Republike Srpske
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U prethodnoj tabeli prikazana su drustva za upravljanje investicionim fondovima koja
posluju u Republici Srpskoj, kao i investicioni fondovi kojima upravljaju. Primjenom
Zakona o investicionim fondovima, 13 zatvorenih fondova je do kraja 2018. godine
preoblikovano u 17 otvorenih fondova, a njihovi akcionari postali su vlasnici udjela
na taj nac¢in novoosnovanih otvorenih fondova. Trenutno u Republici Srpskoj djeluje
5 drustava za upravljanje investicionim fondovima, od kojih su 4 u stranom
vlasnistvu.

3. Investiranje investicionih fondova na trzistu kapitala Republike Srpske

»Fondovi u vauder ponudi ulozili suu 567 akcionarskih drustava. Najveé¢im
dijelom ulagali su u akcionarska druStva ¢iji je osnovni kapital do 3 miliona
KM (265 preduzeca). U najve¢em broju akcionarskih drustava (228 ili 40% od
ukupnog broja) fondovi su imali uc¢esc¢e u vlasnickoj strukturi izmedu 20 i 40%, a od
toga pretezno u akcionarskim drustvima sa kapitalom do 3 miliona KM (119
preduzeca). Ovdje treba primijetiti da su fondovi zajedno imali vlasnicko ucesce
od 40-60% u cak 89 akcionarskih drustava ¢iji je osnovni kapital iznosio do 3
miliona KM, 55 akcionarskih drustava sa osnovnim kapitalom od 3 do 10
miliona KM 1 28 akcionarskih drustava sa osnovnim kapitalom preko 10
miliona KM. Imajué¢i u vidu navedeno, u dosada$njem periodu njihovog rada,
od zatvorenih investicionih fondova nastalih u procesu vauderske privatizacije
ocekivalo se da zajedni¢kim nastupom pristupe restrukturiranju akcionarskih
drustava iz njihovog portfelja, posebno akcionarskih drustava u kojima su imali
relativno visoko vlasni¢ko uceS¢e. Medutim, danas moZemo slobodno reéi da je
ova aktivnost fondova potpuno izostala® (Komisija za HOV RS, Izvjestaj 2014.)

Grafikon 1. Neto imovina investicionih fondova
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300.000.000
250.000.000
200.000.000
150.000.000
100.000.000
50.000.000
0

2013. 2014, 2015. 2016. 2017.
H Vrijednost | 323.721.79 | 316.613.66 | 296.315.18 | 243.136.29 | 239.850.67

Izvor: Komisija za hartije od vrijednosti Republike Srpske

Neto imovina investicionih fondova uglavnom je obracunata na bazi prosjecne cijene
trgovanja ponderisane koli¢inom hartija od vrijednosti prometovanih na berzi, te
prijavljenih blok poslova. Iz prethodnog grafikona moze se uo€iti pad neto vrijednosti
imovine kako zatvorenih, tako i otvorenih investicionih fondova nastalih
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preoblikovanjem u svim posmatranim godinama. To je dijelom rezultat
preoblikovanja zatvorenih fondova u otvorene investicione fondove, jer je veliki dio
imovine zatvorenih investicionih fondova izdvojen u novoosnovane investicione
fondove, kao i Cinjenice da je trziste kapitala i dalje nedovoljno razvijeno bez obzira
na zakonsku regulativu koja se postepeno prilagodava onoj u zemljama u okruzenju,
pa i u Evropi i svijetu. U posmatranom periodu prisutan je i pad aktivnosti
investicionih fondova na Banjalu¢koj berzi, o ¢emu dovoljno govori podatak da je
redovnim trgovanjem akcijama zatvorenih investicionih fondova i udjelima otvorenih
investicionih fondova, kao posebnim segmentima trgovanja na Banjaluckoj berzi, u
2017. godini ostvaren promet od 3.848.227 KM, §to ¢ini 12,2% redovnog i svega
0,8% ukupnog prometa ostvarenog na Banjaluckoj berzi, dok su, na primjer, zatvoreni
investicioni fondovi 2010. godine ucestvovali u ukupnom prometu sa 48,02%
(Komisija za HOV RS, Izvjestaj 2017.). Jedan od problema je i nedostatak povjerenja
investitora i akcionara uslijed koga nedostaju ulaganja pa samim tim i vrijednost
imovine pada, §to pokazuje i pad investiranja investicionih fondova. Pored trgovanja
akcijama zatvorenih investicionih fondova, koje su uvr§tene na posebnu kotacionu
listu, na Banjaluckoj berzi se, od septembra 2017. godine trguje i udjelima otvorenih
investicionih fondova. Medutim, imajuéi u vidu pad vrijednosti neto imovine fondova
moze se zakljuéiti da su investitori i dalje nezainteresovani za kupovinu ovih akcija
tj. udjela.

Grafikon 2. Struktura investiranja investicionih fondova

300.000.000
250.000.000
200.000.000
150.000.000
100.000.000
50.000.000
O o, 2015. 2016. 2017.
= Ostale hov 1750926 | 1.822.920 | 3.656.092 | 8.873.792
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Obveznice 21.836.304 | 25.856.269 | 26.786.466 & 24.962.365
m Depoxiti i plasmani | 20.695.000 | 21.425.316 | 28.996.484 | 37.264.125
= Akcije 240.780.808 | 233.542.066 | 177.408.327 | 155.643.118

Izvor: Komisija za hartije od vrijednosti Republike Srpske

Kada je rije¢ o investiranju investicionih fondova, na prethodno prikazanom
grafikonu moze se uociti trend pada ukupnih ulaganja svih investicionih fondova. U
strukturi ulaganja najvece ucesce imaju vlasnicke hartije od vrijednosti, tj. akcije, iako
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se vrijednost tih ulaganja u posmatranom periodu znatno smanjila. Pored akcija,
znacajna su ulaganja u obveznice, Cija vrijednost u posmatranom periodu varira.
Nasuprot tome, primjetan je rast ulaganja investicionih fondova u gotovinu i
gotovinske plasmane, a narocito u depozite i plasmane.

Grafikon 3. Ulaganje u akcije i obveznice na trzi$tu kapitala Republike Srpske
300.000.000

250.000.000 240.780.808
200.000.000
150.000.000
100.000.000
50.000.000 21.836.304 25.856.269 26,786,466 24.962.365
0
2014, 2015. 2016. 2017.
—o—Akcije Obveznice

Izvor: Komisija za hartije od vrijednosti Republike Srpske

Na prikazanom grafikonu moze se uociti trend pada investiranja investicionih
fondova na trzistu kapitala u akcije, a najveci pad zabiljezen je u 2016. u odnosu na
2015. godinu, dok je investiranje u obveznice ostalo na priblizno istom nivou, sa
odredenim oscilacijama. Ipak, akcije i obveznice i dalje imaju dominantan udio u
portfoliu investicionih fondova u Republici Srpskoj, ali se moze primijetiti da se od
otvaranja investicionih fondova od 2015. godine struktura portfolia mijenja, gdje sve
znacajnije uceSce ima ulaganje u depozite i gotovinu i gotovinske plasmane kao
visoko likvidnu imovinu. U narednom periodu mozZe se oCekivati da se nastavi
prikazani trend ulaganja investicionih fondova, na $ta Ce uticaj imati otvaranje
investicionih fondova u Republici Srpskoj i potreba za diverzifikacijom portfolia u
cilju sto efikasnijeg investiranja.

Grafikon 4. Naknada za upravljanje ZIF-ovima
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Izvor: Komisija za hartije od vrijednosti Republike Srpske
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Znacajna promjena koju je donio novi zakon iz 2015. godine jeste i u nacinu obrac¢una
naknade koju naplacuju drustva za upravljanje od zatvorenih investicionih fondova, a
koja se obratunava kao procenat ponderisane prosjeéne godiSnje trzisne vrijednosti
akcija fonda, a ne, kao do tada, procenat od prosje¢ne godiSnje neto vrijednosti
imovine fondova kojima upravljaju, tacnije 3,5%. Na taj nacin, visina naknade koju
naplacuju drustva za upravljanje zavisi od cijena akcija na berzi, tj. od njihove
privlacnosti za investitore, §to predstavlja podsticaj za drustva da vrijednost akcija
bude §to veca. Kao posljedica toga, iznos naknade za upravljanje ZIF-ovima u 2015.
godini znacajno je manji u odnosu na 2014. godinu, dok u naredne dvije ostvaruje
odredeni rast. Od 2002. godine pa do kraja 2017. godine ukupan iznos isplaéene
naknade za upravljanje investicionim fondovima iznosi 132.952.619 KM S§to
predstavlja 98,48% od ukupno obracunate naknade koja iznosi 135.003.962 KM
(Komisija za HOV RS, Izvjestaj 2017.). Obracun naknade za vodenje na prosje¢nu
godisnju neto vrijednost imovine fonda, omogucio je drustvima za upravljanje da, bez
obzira na efikasnost ulaganja, napla¢uju visoke naknade za upravljanje, Cesto vece od
ostvarene dobiti fonda. U procesu privatizacije propala su mnoga preduzecéa Cije su
vaucere gradani ulozili u investicione fondove, a ti vauceri, kasnije pretvoreni u
akcije, postali su bezvrijedni, dok su drustva za upravljanje, tj. menadzeri, prihodovali
milione konvertibilnih maraka naknade iako akcionarima nisu isplacivali dividende.
Otvaranje investicionih fondova, izmedu ostalog, donijelo je mogucnost akcionarima
da svoje akcije prodaju na berzi, §to su, zbog niskog prinosa i vrijednosti, mnogi i
ucinili, tako da je u investicionim fondovima doslo do koncentracije vlasnistva velikih
akcionara. Prema podacima Banjalucke berze (2017.), inicijalno je oko 830.000
gradana Republike Srpske bilo vlasnik akcija investicionih fondova, dok ih je u 2017.
bilo oko 370.000.

ZAKLJUCAK

Proces privatizacije koji je proveden u Republici Srpskoj a koji je podrazumijevao i
osnivanje investicionih fondova i njihovo funkcionisanje preko drustava za
upravljanje investicionim fondovima, moze se ocijeniti neuspje$nim. U prvim
godinama svog postojanja, drustva za upravljanje investicionim fondovima su
postojala samo ,,na papiru® jer nisu obavljala onu funkciju za koju su bila predvidena.
Umjesto da gradanima Republike Srpske pruZe priliku da pored redovnih primanja,
ostvaruju primanja i od investiranja u hartije od vrijednosti i druge oblike ulaganja,
kao $to je ve¢ odavno slucaj u razvijenom svijetu, mnostvo ulagaca je ostalo bez bilo
kakvog benefita uslijed propasti mnogih preduzeca i njihove rasprodaje u bescijenje.
Kao posljedica toga, javlja se nizak zivotni standard, nedostatak adekvatne zakonske
regulative, odliv stanovniStva i, ono $to bi posebno trebalo naglasiti, nedostatak
povjerenja u cjelokupnom sistemu Republike Srpske. Ulaganja u akcije kao one
hartije od vrijednosti koje bi potencijalno mogle da donesu najveéu dobit (dividendu)
svedena su na cCistu Spekulaciju od koje koristi imaju samo oni koji i ,,upravljaju® tim
akcijama naplaéujuéi znatnu proviziju, ali ne i njihovi vlasnici koji su ulozili svoja
sredstva. Osim akcija, obveznice kao dugoro¢ne hartije od vrijednosti zauzimaju
znacajno ucesce u strukturi ulaganja investicionih fondova, iako se tu uglavnom radi o
drzavnim obveznicama koje donose nizak ali ,,siguran® prinos. ,,Siguran iz razloga
Sto svaki dug po osnovu izdate obveznice drzava izmiruje novom emisijom
obveznica, pa se postavlja logicno pitanje Sta ce biti kada viSe ne bude investitora koji
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¢e uloziti u drzavne obveznice. Da bi se ovakvi, kao i mnogi drugi problemi rijesili,
nuzno je graditi sistem zasnovan na zakonu i povjerenju. Pokretanjem proizvodnje i
novim zapoSljavanjem koje treba da podigne zivotni standard cjelokupnog
stanovnisStva, moze se ocekivati i razvoj trzista kapitala Republike Srpske na nacin da
svako viSak svojih sredstava moze investirati u hartije od vrijednost preko
investicionih fondova imajuci pri tome odgovarajuéi stepen sigurnosti.
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SUMMARY

After the analisys of the investment funds in Republic of Srpska, managed by
investment fund management companies, it can be concluded that investment funds
failed to acomplish their mission. Investment funds were established in order to create
alternative to the investors and citizens of Republic of Srpska, to provide them
possibillity to invest their money not just in banks, but in profitable financial
instruments, but instead, were used to collect great ammount of money for a certain
group of people, without making any improvement on capital market of Republic of
Srpska. Since they were established, investment funds invest most of their capital in
shares and bonds. However, their investments are not at an enviable level because of
the weak economic activity caused by the unsuccessful privatization process. As the
risk of investment in shares remains significant, investment fund management
companies are increasingly investing in bonds, primarily government bonds, since
they provide them safe return. All this is insufficient, people are reluctant to invest
their money in investment funds. It is necessary to initiate, as soon as possible, an
economic activity that creates a surplus value, followed by making adequate legal
regulations, which could result with development of the capital market of the
Republic of Srpska.
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