Društvo za upravljanje

 investicionim fondovima

 »Invest nova« a.d. Bijeljina

Broj: UO-IV-03/2017

Bijeljina, 20.03.2017. godine

Na sjednici Upravnog odbora Društva za upravljanje investicionim fondovima »Invest nova« a.d. Bijeljina, održanoj dana 20.03.2017. godine, utvrđen je prijedlog 

IZVJEŠTAJA O POSLOVANJU

Zatvorenog mješovitog investicionog fonda sa javnom ponudom u preoblikovanju
»INVEST NOVA FOND« a.d. Bijeljina u 2016. godini

1. UVOD
1.1. Osnovni podaci o fondu

Zatvoreni investicioni fond sa javnom ponudom »Invest nova fond« a.d. Bijeljina je nastao transformacijom privatizacionog investicionog fonda »Invest nova fond« a.d. Bijeljina, koja je izvršena tokom 2007. godine.

Privatizacionim investicionim fondom je upravljalo društvo za upravljanje privatizacionim fondom »Invest nova« a.d. Bijeljina, od osnivanja i upisa registracije fonda u sudski registar, i nakon izvršene transformacije, zatvorenim investicionim fondom sa javnom ponudom, je nastavilo da upravlja društvo za upravljanje investicionim fondovima »Invest nova« a.d. Bijeljina.

U skladu sa Zakonom o investicionim fondovima formirani su organi zatvorenog investicionog fonda sa javnom ponudom:

1. Skupština fonda, i       
2. Nadzorni odbor fonda.
Zatvoreni investicioni fond sa javnom ponudom je nastavio da posluje u skladu sa  Zakonom  o investicionim fondovima, Zakonom o privrednim društvima, podzakonskim aktima i svojim sopstvenim aktima, koje je usvojila Skupština akcionara fonda, i na koje je saglasnost dala Komisija za hartije od vrijednosti Republike Srpske ( u daljem tekstu: Komisija ).

Skupština fonda je usvojila sljedeća akta:

3. Statut fonda,

4. Prospekt fonda, 

5. Ugovor o upravljanju fondom  i     
6. Poslovnik o radu skupštine fonda.     
Tokom 2016. godine Fond je izvršio usklađivanje poslovanja sa Zakonom, uz promjenu naziva zatvorenog investicionog fonda sa javnom ponudom u zatvoreni mješoviti investicioni fond sa javnom ponudom u preoblikovanju »Invest nova fond« a.d. Bijeljina. 
Rješenjem broj: 059-0-Reg-16-000643 od 20.09.2016. godine izvršio je upis usklađivanja svojih normativnih akata sa odredbama Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o investicionim fondovima (»Službeni glasnik Republike Srpske«, broj: 82/15) i promjenu poslovnog imena u sudskom registru kod Okružnog privrednog Suda u Bijeljini.
Sjedište Fonda je u Bijeljini, u ulici Gavrila Principa broj 11, Bijeljina, Republika Srpska.

1.2. Osnovne informacije o društvu za upravljanje

Zatvorenim mješovitim investicionim fondom sa javnom ponudom u preoblikovanju »Invest nova fond« a.d. Bijeljina upravlja društvo za upravljanje investicionim fondovima »Invest nova« a.d. Bijeljina, koje je upravljalo i privatizacionim investicionim fondom, prije njegove transformacije.
Sjedište društva je u Bijeljini, kao i sjedište fonda, na istoj poslovnoj adresi.
Društvo za upravljanje je osnovano sa ciljem osnivanja i upravljanja privatizacionim investicionim fondom »Invest nova fond« a.d. Bijeljina.

Društvo za upravljanje je upisano u sudski registar kod Osnovnog suda u Bijeljini, broj upisa:  Fi-767/2000 dana 01.09.2000. godine, odnosno nakon usklađivanja poslovanja, broj upisa: 059-0-Reg-16-000616, od 22.09.2016. godine, registarski uložak broj: 1-4978.

Nakon izvršene transformacije privatizacionog investicionog fonda u zatvoreni investicioni fond sa javnom ponudom, društvo je nastavilo poslovanje pod nazivom društvo za upravljanje investicionim fondovima »Invest nova« a.d. Bijeljina, u skladu sa Odlukom o organizovanju društva za upravljanje, koja je usvojena na sjednici skupštine akcionara društva u 2007. godini, i na koju je svoju saglasnost dala Komisija, Rješenjem broj: 04-UP-041-1215/07, dana 05.04.2007. godine.

Rješenjem Komisije broj gornji, društvu je data dozvola za upravljanje investicionim fondovima.

Društvo za upravljanje investicionim fondovima »Invest nova« a.d. Bijeljina, pored upravljanja zatvorenim mješovitim investicionim fondom sa javnom ponudom u preoblikovanju »Invest nova fond« a.d. Bijeljina, upravlja i sa zatvorenim investicionim fondom sa javnom ponudom »Unioinvest fond« a.d. Bijeljina, od  osnivanja ovoga.

Osnovni kapital društva na dan 31.12.2016. godine je iznosio 1.560.000,00 KM (milion i petsto šezdeset hiljada KM), i podijeljen je na 1.560 redovnih-običnih akcija, nominalne vrijednosti od 1.000,00 KM po akciji.

Pošto društvo ima status zatvorenog akcionarskog društva, njegovim akcijama se ne trguje na berzi.

Promet akcijama društva se vrši putem ovjerenih kupoprodajnih ugovora, a prenos vlasništva nad akcijama se vrši vanberzanskim nalozima u Centralnom registru hartija od vrijednosti, koji na osnovu propisane dokumentacije uz dokaz o plaćanju akcija vrši prenos akcija društva sa prodavca na kupca akcija.
U periodu od osnivanja društva do kraja 2016. godine,  je značajno promijenjena vlasnička struktura društva, pošto je više od pola malih akcionara prodalo svoje akcije, čime je smanjen broj akcionara društva, i na taj način je povećano učešće prvih deset akcionara u ukupnom akcijskom kapitalu društva.

Rezerve društva su na dan 31.12.2016. godine iznosile 256.000,00 KM, i one su na dan bilansiranja predstavljale 16,41 % od upisanog i uplaćenog akcijskog kapitala društva.

Skupština društva za upravljanje je na redovnoj godišnjoj skupštini u 2007. godini,  izvršila transformaciju i usklađivanje društva u skladu sa tada važećim Zakonom o investicionim fondovima, na kojoj su usvojena  sljedeća akta:  
1. Statut društva,

2. Poslovnik o radu skupštine društva,

3. Pravilnik o sistematizaciji i organizaciji društva i 

4. Pravilnik o sukobu interesa u društvu.

U 2016. godini je izvršeno usklađivanje poslovanja društva sa Zakonom o investicionim fondovima (»Službeni glasnik Republike Srpske«, broj: 92/06 i 82/15).

Komisija je svojim Rješenjem broj: 01-UP-52-328-2/16 dana 23.09.2016. godine utvrdila da je društvo za upravljanje investicionim fondovima »Invest nova« a.d. Bijeljina uskladilo svoje poslovanje sa Zakonom o izmjenama i dopunama Zakona o investicionim fondovima (»Službeni glasnik Republike Spske«, broj: 82/15). U skladu sa gore navedenem Rješenjem, Komisija je društvu za upravljanje dala saglasnost na:

Pravila poslovanja društva, Rješenjem broj: 01-UP-52-327-11/16, od 23.09.2016. godine, i na 
Statut društva, Rješenjem broj: 01-UP-52-327-6/16, od 05.08.2016. godine,

Organi društva su:

· Skupština akcionara društva,

· Upravni odbor društva, i 

· Izvršni direktori društva.

Akti društva su:

· Statut,

· Pravila poslovanja društva,

· Pravilnik o organizaciji i sistematizaciji poslova društva,

Struktura zaposlenih: u društvu su zaposleni sledeći izvršioci:
· dva izvršna direktora društva,

· interni revizor,

· dva investiciona menadžera u odjeljenju Front Office,

· jedan zaposleni u odjeljenju Middle Office, i 

· jedan zaposleni u odjeljenju Back Office.

Poslovi knjigovodstva i računovodstva društva i investicionih fondova su prenijeti na treće lice, Dozvolom Komisije, a u skladu sa Pravilnikom o postupku i vrsti poslova koje društvo za upravljanje može prenijeti na treće lice, i načinu prenosa poslova upravljanja investicionim fondom na drugo društvo za upravljanje (»Službeni glasnik Republike Srpske«, broj: 105/15),         
Poslove vođenja i ažuriranja web strane društva obavlja jedan izvršilac, u skladu sa ugovorom o djelu.

Održavanje čistoće u radnim prostorijama društva obavlja spremačica, u skladu sa ugovorom o povremenim i privremenim poslovima.

Društvo ima 7 stalno zaposlenih radnika sa VSS, od čega su 5 diplomiranih ekonomista i 2 diplomirana pravnika.

Sjedište društva je u Bijeljini, u ulici Gavrila Principa broj 11.

1.3. Regulatorni okvir
Društvo za upravljanje i zatvoreni investicioni fondovi, kojima društvo upravlja posluju u skladu sa: Zakonom o investicionim fondovima (»Službeni glasnik Republike Srpske«, broj: 92/06 i 82/15), Zakonom o privrednim društvima (»Službeni glasnik Republike Srpske«, broj: 127/08, 58/09, 100/11, 67/13) i Zakonom o tržištu hartija od vrijednosti (»Službeni glasnik Republike Srpske«, broj: 92/06, 34/09, 30/12, 59/13, 108/13 i 04/17).
Pored navedenih Zakona društvo za upravljanje, u svome poslovanju primjenjuje i  podzakonska akta, koja je donijela i objavila Komisija, kao i svoja akta i akta investicionih fondova, na koja je svoje saglasnosti dala Komisija.

2. POLITIKE UPRAVLJANJA IMOVINOM FONDA
Imovinom fonda upravlja društvo za upravljanje, u skladu sa: Zakonom o investicionim fondovima, podzakonskim aktima koji regulišu ovu oblast, aktima društva i aktima fondova.

Investicionu politiku fondova kojima je društvo upravljalo u 2016. godini je vodio upravni odbor društva.

Zbog poslova uskladjivanja društva i poslova statusnih promjena investicionih fondova, kojima je društvo upravljalo, upravni odbor društva nije pripremio niti je skupština akcionara investicionih fondova usvajala Program investicionih ciljeva i investicione politike »Ianvest nova fond« a.d. Bijeljina za 2016. godinu, zbog aktivnosti uskladjivanja i preoblikovanja fonda, koje su bile prioritetne u odnosu na aktivnosti investiranja u ime i za račun fonda.   
Za odluke, koje su se odnosile na upravljanje fondom, bio je zadužen upravni odbor društva, dok su za realizaciju donesenih odluka bili zaduženi izvršni direktori i investicioni menadžeri društva.

Upravni odbor društva je imao obavezu da o svim važnijim odlukama, koje se odnose na realizaciju utvrđene poslovne i investicione politike fonda, blagovremeno obavještava nadzorni odbor fonda, koji je mogao da  koristi svoja ovlašćenja u slučaju da ocijeni da su odredjene odluke štetne za fond, ili da se njihovom realizacijom može pričiniti šteta za fond i za akcionare fonda.
Odluke upravnog odbora društva, koje se odnose na raspolaganje imovinom iz portfelja fonda, se dostavljaju nadzornom odboru fonda najmanje jedanput kvartalno, u formi izvještaja o usvojenim odlukama upravnog odbora društva za taj kvartal.

Portfelj fonda je i u 2016. godini imao problem velikog broja akcija u emitentima u kojima ima imovinu, a nad kojima su otvoreni stečajni i likvidacioni postupci, iz razloga što sva ova ulaganja vrednovana sa 0,00 KM po akciji, što je kao posledicu imalo smanjenje neto imovine fonda, u odnosu na prethodnu poslovnu godinu.  
Prodajom akcija iz portfelja fonda, i kupovinama druge vrste imovine u ime i za račun fonda u posljednje tri godine su izvršene djelimične promjene strukture ulaganja fonda, tako da je u portfelju fonda smanjeno učešće akcija iz privatizacije u ukupnoj imovini fonda, i da je u istom periodu povećano učešće dužničkih hartija u imovini fonda. 
Fond je u 2016. godini smanjio investiranje u novu imovinu iz svojih novčanih priliva koje je ostvario, iz razloga što su tokom godine značajno smanjeni ukupni novčani prilivi fonda.
Značajan dio imovine fonda predstavljaju akcije u velikim javnim preduzećima, kojima upravljaju Republika Srpska putem predstavnika vladajućih političkih partija, tako da ova preduzeća zbog lošeg upravljanja prave poslovne gubitke i iz godine u godinu, a njihovo dodatno kreditno zaduživanje se povećava, što će u narednih nekoliko godina neminovno dovesti do njihove propasti, a što će finansijski oslabiti investicione fondove, kao  institucionalne investitore, koji u javnim preduzećima u RS i u Federaciji BiH imaju svoje akcije.

Ova preduzeća bi, pod pretpostavkom da njima upravljaju profesionalni menadžeri, i da država ima jaku kontrolnu funkciju zakonitosti rada njihovih rukovodstava, mogla državi kao njihovom većinskom akcionaru, a time i investicionim fondovima kao manjinskim akcionarima, svake godine donositi prinos na uloženi kapital u vidu dividende.

Ali na žalost čak i preduzeća iz Elektroprivrede Republike Srpske (hidroelektrane, termoelektrane i distributeri električne energije), koja koriste prirodne resurse, i koja još uvijek imaju monopol u proizvodnji, distribuciji i prodaji električne energije, veoma loše posluju i za investitore nisu više atraktivna za ulaganje, što nužno dovodi do pada njihovih cijena na domaćoj berzi, koja kao posljedicu za fondove ima smanjenje njihove neto imovine. 
Ulaganja u dužničke hartije koje izdaje Republika Srpska više nisu atraktivna, zbog smanjenja kamatne stope, koja predstavlja za ulagače stopu prinosa na godišnjem nivou, obzirom na visoku zaduženost Republike Srpske, kako vanjsku tako i unutrašnju, koja se iz godine u godinu povećava, tako da za investitore raste rizik da izdavalac ovih hartija u narednim godinama neće biti u mogućnosti da isplaćuje dospjele kamate i anuitete po izdatim dužničkim hartijama.
Banjalučka berza je u 2016. godini imala skroman promet akcijama preduzeća iz privatizacije, akcijama poslovnih banaka i akcijama investicionih fondova, i njena dnevna likvidnost je bila upitna i održavana je zahvaljujući prometu obveznicama i trezorskim zapisima.
2.1. 
Kretanje prometa na banjalučkoj berzi u 2014., 2015. i 2016. godini

U ovom periodu na banjalučkoj berzi ostvaren je ukupan promet:

2014. godina

	Ukupan promet Januar - Decembar 2014. | Total Turnover January - December 2014.

	

	Redovan promet - akcije | Ordinary Turnover - shares
	82.054.465
	13,99%

	Redovan promet - obveznice | Ordinary Turnover - bonds
	93.192.564
	15,89%

	Redovan promet - trezorski zapisi | Ordinary Turnover - T-bills
	20.223.994
	3,45%

	Blok posao | Block Trading
	20.532.775
	3,5%

	Aukcija za paket akcija | Auction for package of shares
	4.455.448
	0,76%

	Javna ponuda akcija  |  Public Offering of Shares
	6.048.500
	1,03%

	Javna ponuda obveznica  |  Public Offering of Bonds
	187.503.000
	31,96%

	Javna ponuda trezorskih zapisa | Public Offering of T-bills
	171.766.325
	29,28%

	Preuzimanje | Takeovers
	830.490
	0,14%

	Ukupno | Total
	586.607.561
	100,00%


2015. godina

	Ukupan promet Januar - Decembar 2015. | Total Turnover January - December 2015.

	

	Redovan promet - akcije | Ordinary Turnover - shares
	21.085.715,06
	3,77%

	Redovan promet – fondovi  | Funds
	7.709.510,85
	1,38%

	Redovan promet - obveznice | Ordinary Turnover - bonds
	46.983.671,48
	8,38%

	Redovan promet - trezorski zapisi | Ordinary Turnover - T-bills
	19.827.319,62
	3,53%

	Blok posao | Block Trading
	42.275.312,08
	7,54%

	Aukcija za paket akcija | Auction for package of shares
	1.285.172,36
	0,23%

	Javna ponuda akcija  |  Public Offering of Shares
	10.699.999
	1,91%

	Javna ponuda obveznica  |  Public Offering of Bonds
	243.764.265,4
	43,48%

	Javna ponuda trezorskih zapisa | Public Offering of T-bills
	165.275.983,14
	29,48%

	Preuzimanje | Takeovers
	1.699.653,7929
	0,30%

	Ukupno | Total
	560.606.602,78
	100,00%


2016. godina

	Ukupan promet Januar - Decembar 2016. | Total Turnover January - December 2016.

	

	Redovan promet - akcije | Ordinary Turnover - shares
	15.325.991
	2,45%

	Redovan promet – fondovi  | Funds
	5.620.505
	0,89%

	Redovan promet - obveznice | Ordinary Turnover - bonds
	93.693.760
	14,98%

	Redovan promet - trezorski zapisi | Ordinary Turnover - T-bills
	13.226.705
	2,11%

	Blok posao | Block Trading
	24.834.612
	3,97%

	Aukcija za paket akcija | Auction for package of shares
	1.590.519
	0,25%

	Javna ponuda akcija  |  Public Offering of Shares
	4.150
	0,0006638%

	Javna ponuda obveznica  |  Public Offering of Bonds
	282.078.971
	45,12%

	Javna ponuda trezorskih zapisa | Public Offering of T-bills
	186.098.834
	29,76%

	Preuzimanje | Takeovers
	2.684.602
	0,42%

	Ukupno | Total
	625.158.649
	100,00%


Ako posmatramo promet koji je ostvaren na ovoj berzi u toku prethodne tri godine, možemo zaključiti sljedeće: 
· da je ukupan promet u 2015. godini, u odnosu na prethodnu godinu bio manji za oko 36 miliona KM, iako je javna ponuda trezorskih zapisa bila veća za oko 15 miliona KM,  

· da je promet u 2016. godini, u odnosu na prethodnu godinu imao trend rasta, i povećanje ukupnog prometa u ovoj poslovnoj godini je iznosilo za oko 62 miliona KM, pošto je promet obveznicama u 2016. godini povećan za oko 39 miliona KM, kao i promet trezorskim zapisima koji je u odnosu na prethodnu godinu bio veći za oko 39 miliona KM,

· da je redovan promet akcijama od 2014. godine imao tren pada, tako da je smanjenje u 2015. godini iznosilo oko 61 milion KM, dok je ovaj promet u prethodnoj poslovnoj godini nastavio da pada i on je u odnosu na prethodnu godinu smanjen za oko 5 miliona KM,

· na banjalučkoj berzi se trgovalo putem blok poslova, čija vrijednost je u 2016. godini iznosila oko 25 miliona KM, i oni su u odnosu na prethodnu godinu imali trend pada za oko 17 miliona KM,

· javna ponuda obveznica je imala trend rasta, pošto je sa oko 187 miliona KM u 2014. godini porasla na oko 243 miliona KM u 2015. godini, da bi u 2016. godini dostigla vrijednost od oko 282 miliona KM,

·  promet putem javne ponude akcija je u 2015. godini imao trend rasta, obzirom da je sa oko 6 miliona KM u prethodnoj godini porastao na oko 10 miliona KM, dok ga u 2016. godini skoro i nije bilo, i ovakav tren je imao berzanski promet aukcijske prodaje akcija.

· Na osnovu navedenih pokazatelja možemo zaključiti da je u poslednje tri godine povećan ukupni berzanski promet, ali da je došlo do velikog pada redovnog prometa i prometa akcijama preduzeća uvrštenih na berzu, dok su redovni prometi, putem javne ponude obveznica i trezorskih zapisa imali trend rasta, tako da se dnevna likvidnost banjalučke berze održavala zahvaljujući prometu dužničkim hartijama, koje je emitovala Republika Srpska.    
2.2. Kretanje berzanskih indeksa 

Kako bismo predstavili tržišna kretanja na banjalučkoj berzi u poslednje tri godine, analizom hartija kojima se trgovalo, dajemo tabelarni prikaz berzanskih indeksa u 2014. 2015. i 2016. godini:
Grafikon kretanja indeksa 31.12.2016. godine

	
	31.12.2016.
	31.12.2015.
	31.12.2014.
	promjena %
	godišnja promjena %
	BELEX15
	CROBEX
	SBITOP

	BIRS
	546,67
	658,99
	658,99
	-17,04%
	-17,04%
	-
	-
	-

	FIRS
	1575,61
	1935,82
	1935,82
	-18,61%
	-18,61%
	-
	-
	-

	ERS10
	325,41
	468,94
	468,94
	-30,61%
	-30,61%
	-
	-
	-

	ORS
	2166,80
	2070,59
	2070,59
	4,65%
	4,65%
	-
	-
	-


2016. godina 

	Hartije od vrijednosti
	Promet
	Broj transakcija
	kapitalizacija

	
	redovan
	ostali poslovi
	redovan
	ostali poslovi
	

	akcije
	15.325.991
	28.062.221
	3.197
	34
	2.653.005.259

	fondovi
	5.620.505
	1.051.661
	3.876
	2
	117.393.689

	obveznice
	93.693.760
	282.078.971
	10.108
	79
	1.104.191.317

	Trezorski zapisi
	13.226.705
	186.098.834
	3
	59
	87.860.877

	UKUPNO
	127.866.961
	497.291.687
	17.184
	174
	3.962.451.141

	UKUPNO
	
	625.178.648
	
	17.358
	


Analizom tabelarnih pokazatelja za 2014. 2015 i 2016. godinu, jasno je da u 2015. godini, u odnosu na prethodnu godinu nije bilo većih odstupanja vrijednosti prikazanih indeksa, dok su svi predstavljeni indeksi u 2016. godini imali trend pada.

Berzanski indeks BIRS je u 2016. godini smanjen na 546,67 koliko je iznosio u 2015. godini na 658,99, iz čega slijedi da je smanjenje ovoga indeksa na godišnjem nivou iznosilo 112 indeksnih poena ili za nešto više od 18%.

Indeks FIRS je u 2016. godini takođe imao značajan pad vrijednosti u odnosu na 2015. godinu, i on je sa 1935,82 indeksnih poena smanjen na 1575,61 indeksni poen, što realno predstavlja procentualno smanjenje za oko19%, u odnosu na prethodnu godinu.

Indeks elektroprivrede ERS10 je imao blagi rast u 2016. godini, u odnosu na prethodnu godinu, pošto se ovaj indeks još uvijek oporavlja od velikih padova iz prethodnih godina, u kojima su akcije preduzeća koja čine ovaj indeks imale velike padove, tako da se tek u narednim godinama može očekivati značajnije povećanje vrijednosti ovoga indeksa.

Kada posmatramo visinu novčanog prometa po vrstama hartija kojima se trgovalo na banjalučkoj berzi u 2016. godini, možemo konstatovati da je promet akcijama imao najveći pad u odnosu na 2015. godinu, obzirom da je ovaj promet sa 28 miliona KM smanjen na 15 miliona KM.

Promet akcijama investicionih fondova je u 2016. godini imao značajno povećanje, u odnosu na 2015. godinu, pošto je ovaj promet sa oko 1 milion KM u 2015. godini porastao na više od 5 miliona KM u 2016. godini.

Promet dužničkim hartijama u 2016. godini je, u odnosu na prethodnu godinu imao veliki pad, pošto je promet trezorskim zapisima realno samnjen sa 186 miliona KM na 13 miliona KM, kao i promet obveznicama, koji je u posmatranom periodu samanjen sa 282 miliona KM na 93 miliona KM.
Analizom berzanskih pokazatelja i pokazatelja ukupnog novčanog prometa hartijama od vrijednosti na banjalučkoj berzi u posmatranom periodu možemo zaključiti da su trendovi pada berzanskih indeksa i trendovi pada visine novčanog prometa evidentni, i da se bez ozbiljnjeg povećanja privrednih aktivnosti u Republici Srpskoj i u Federaciji BiH ne mogu povećati.
U sljedećoj tabeli ćemo prikazati kretanje cijena 10 hartija kojima se najviše trgovalo na banjalučkoj berzi u toku 2016. godine:

	Hartija 
	Naziv 
	Cijena na dan 31.12.2016.  
	Prosječna cijena  
	Broj trans. 
	Promet

	RSBD-O-R
	RS 5% 03/06/26
	100,01
	100,01
	6
	15.601.560

	RSRS-O-J
	RS – izmirenje ratne štete 10
	73,57
	69,4626
	4364
	15.005.172

	RS16 – T01
	RSTZ 12M 27/01/17
	99,8169
	99,4489
	3
	13.226.705

	RSDS-O-G
	RS – stara devizna štednja 7
	96
	94,8278
	761
	11.007.110

	RSBD-O-N
	RS 4,5% 03/03/23
	100
	100,0000
	5
	9.700.000

	TLKM-R-A
	Telekom Srpske a.d. Banja Luka
	 1,02
	1,3220
	1125
	5.401.816

	RSRS-O-K
	RS – izmirenje ratne štete 11
	68,81
	68,1338
	1433
	5.240.519

	RSBD-O-T
	RS 4,5% 07/09/23
	 100
	100
	3
	5.035.000

	RSBD-O-S
	RS 4% 03/08/21
	99,97
	99,97
	1
	4.998.500

	RSBD-O-P
	RS 4% 06/05/21
	 98
	98
	2
	4.900.000

	Ostalo
	
	
	
	9381
	37.750.579

	UKUPNO
	
	
	
	17.184
	127.866.961


Tabelarni prikaz trgovanja akcijama investicionih fondova u 2015. i u 2016. godini:

	Oznaka emitenta              
	Naziv emitenta           
	Cijena na 31.12.2016.
	Cijena na          31.12.2015.                         
	Promjena  službenog kursa %  - 2016         


	Promet KM

	BLBP-R-A     
	ZAIF u preoblikovanju BLB profit                      
	2,75
	3,15
	-10,13%
	115.922,11

	BRSP-R-A     
	ZAIF u preoblikovanju Bors invest fond                 
	1,25
	3
	-58,33%
	56.361,25

	EINP-R-A      
	ZIF Euroinvestment fond      
	7,27
	14,98
	-39,47%
	711.572,23

	EKVP-R-A     
	ZMIF u preoblikovanju Aktiva invest fond         
	1,52
	3,66
	-50,16
	5.302,44

	INVP-R-A      
	ZMIF u preoblikovanju Invest nova fond            
	0,04
	0,041
	-2,44%
	92.749,52

	JHKP-R-A     
	ZIF Jahorina koin       
	1,05
	1,72
	-38,60%
	2.311,59

	KRIP-R-A     
	ZMIF u preoblikovanju Kristal invest fond          
	3,45
	5,41
	-33,27%
	290.989,94

	PLRP-R-A   
	ZIF Polara invest fond            
	2,83
	3,81
	-27,95%
	70.281,94

	PRVP-R-A  
	ZIF Privrednik invest              
	1,40
	1,53
	0,00%
	215,60

	UNIP
	ZIF Unioinvest fond
	0,40
	0,39
	0,00%
	4.000,00

	VBIP-R-A   
	ZMIF u preoblikovanju  VB fond                           
	1
	1,42                
	-37,50%     
	3.049,65

	VIBP-R-A   
	ZAIF u preoblikovanju  VIB fond                          
	4,12
	2,10                  
	63,49 %        
	2.645.526

	ZPTP-R-A   
	ZMIF u preoblikovanju Zepter fond                       
	8
	8,70                   
	-8,16% 
	1.620.234,26

	
	
	
	
	UKUPNO                        
	5.618.516,53


Iz ovog tabelarnog prikaza je vidljivo da su fondovi u 2016. godini imali malo učešće u ukupnom berzanskom prometu, i da je ovaj segment trgovanja na banjalučkoj berzi učestvuje sa nešto više od 4,00% ukupnog berzanskog prometa.
Od ukupno 13 fondova, čijim akcijama se trgovalo na berzi, značajan promet je ostvaren akcijama 4 fonda i to: ZAIF u preoblikovanju »Euroinvestment fond« a.d. Banja Luka (oko 711 miliona KM), ZMIF u preoblikovanju »Kristal invest fond« a.d. Banja Luka (oko 290 miliona KM), ZMIF u preoblikovanju »Invest nova fond« a.d. Bijeljina (oko 92 miliona KM) i AZIF u preoblikovanju »Polara invest fond« a.d. Banja Luka (oko 70 miliona KM), iz čega slijedi da su akcije ova četiri fonda imale učešće od nešto manje od 65 % od ukupnog berzanskog prometa akcijama svih investicionih fondova u 2016. godini. 
Što se tiče pokazatelja prometa obveznica možemo konstatovati da je promet ovim hartijama u 2016. godini iznosio nešto manje od 128 miliona KM, i da se ovim hartijama, pored trezorskih zapisa najviše trgovalo, a što se tiče cijena po kojima se trgovalo jasno je da su cijene akcija investicionih fondova u 2016. godini imale trend pada, dok su cijene obveznica ostale na približno istim nivoima kao i u 2015. godini. 
Struktura akcionara fonda na dan 31.12.2016. godine
	Redni broj    


	Naziv akcionara fonda                                  
	procentualno učešće u ukupnom kapitalu fonda



	1
	ZIF Fortuna fond d.d. Bihać 
	12,332499%

	2
	Otvoreni investicioni fond Moneta d.d. Podgorica                                        
	11,362071%

	3
	Raiffeisen bank d.d. BIH Sarajevo - kastodi  



	3,631673%

	4
	Napredak a.d. Bijeljina     




	2,862936%

	5
	Radić Stevan
	2,452293%

	6
	ZIF Privrednik invest a.d. Banja Luka 


	1,982373%

	7
	ZMIF u preoblikovanju Kristal invest fond a.d. Banja Luka

	1,759132%

	8
	ZIF Polara invest fond a.d. Banja Luka
	1,711761%

	9
	Progres AD d.o.o. Zvornik





	1,568044%

	10
	Lazarević Dušan, Bijeljina 




	1,220319%


U strukturi akcionara fonda, na dan 31.12.2015. godine, 10 najvećih akcionara su imali procentualno učešće u ukupnom akcijskom kapitalu fonda od nešto više od 40,00%, iz čega slijedi da izvršena koncentracija kapitala od strane navedenih akcionara fonda.

Većina akcionara iz ove grupe je u 2016. godini, odnosu na prethodnu godinu zadržalo postojeći broj akcija i postojeći procenat akcijskog kapitala fonda u ukupnom osnovnom kapitalu fonda, osim jednog akcionara koji je u 2016. godini  u kontinuitetu povećavao svoje učešće u kapitalu fonda, ali i pored toga u prethodnoj godini nije došlo do značajnijeg povećanja učešća prvih 10 akcionara u ukupnom osnovnom kapitalu fonda. 
3. OSTVARIVANJE INVESTICIONIH CILJEVA I POLITIKE INVESTIRANJA FONDA U 2016. GODINI

Skupština akcionara fonda u 2016. godini nije razmatrala niti usvajala Program investicionih ciljeva i investicione politike zatvorenog investicionog fonda sa javnom ponudom »Invest nova fond« a.d. Bijeljina za 2016. godinu, iz razloga što je uprava društva imala plan da svoje aktivnosti usmjeri na usklađivanje društva za upravljanje i na djelimično preoblikovanje fonda, u skladu sa Zakonom o izmjenama i dopunama zakona o investicionoim fondovima, koji je stupio na snagu krajem 2015. godine.  
Upravni odbor društva je u 2016. godini vodio restriktivnu politiku ulaganja u ime i za račun fonda, obzirom na plan da se na računima fonda do kraja poslovne godine ostavi najveći dio novčanih priliva, radi djelimičnog izmirenja obaveza prema društvu za upravljanje, i radi usklađivanja procentualnog učešća imovine fonda po vrstama, kako bi se do početka djelimičnog otvaranja fonda uspostavila ciljna struktura portfelja fonda po vrstama imovine fonda.

Zadatak Upravnog odbora društva u 2016. godini je bio da nastavi sa restruktuiranjem portfelja fonda, kako bi se smanjilo učešće akcija, i povećalo učešće obveznica i novčanih depozita u ukupnoj imovini fonda.

Investicionu politiku fonda, bez Programa investicionih ciljeva i investicione politike fonda za 2016. godinu, je vodio Upravni odbor društva, sa osnovnim ciljem da se do kraja poslovne godine u fondu uspostavi postavljena struktura movine fonda po vrstama imvine, kako je ona postavljena u Planu djelimičnog preoblikovanja fonda, koji je utvrdio Upravni odbor društva kao svoj prijedlog, i koji je usvojila Skupština akcionara fonda u julu mjesecu 2016. godine.  

Upravni odbor društva je, pored poslova usklađivanja poslovanja i pripreme za djelimično otvaranje fonda, putem svojih odluka vodio i investicionu politiku fonda, koja je za rezultat imala povećanje učešća dužničkih hartija i novčanih sredstava u ukupnoj imovini fonda, kao i smanjenje učešća akcija u ukupnoj imovini mješovitog investicionog fonda.   
3.1. Prodaja hartija iz portfelja fonda

Upravni odbor društva je u toku 2016. godine vodio investicionu politiku fonda, tako što je na sjednicama donosio odluke o prodaji ulaganja iz portfelja fonda i odluke o kupovini ulaganja za račun i u ime fonda.

U skladu sa procjenama investicionih menadžera društva, Upravni odbor društva je usvajao navedene odluke, kao i odluke o prodaji paketa akcija u emitentima fonda putem zajedničke aukcije, zajedno sa PREF-om i sa drugim investicionim fondovima, ali ni jedan prodajni nalog nije realizovana.

Fond je dio navčanih priliva koje je ostvario po osnovu isplaćene dividende, i isplaćenih kamata i anuiteta od dužničkih hartija ulagao u nove obveznice Republike Srpske, radi povećanja učešća ove vrste imovine u ukupnoj imovini fonda.

Upravni odbor društva je početkom maja mjeseca 2016. godine donio odluku o konverziji akcija i obveznica u emitentima sa sjedištem u Republici Sloveniji, za novu dužničku hartiju od vrijednosti sa rokom dospijeća od jedne godine, kada ova hartija dospijeva na naplatu.

Investiciona politika fonda u 2016. godini je bila restriktivna iz navedenih razloga, a kao rezultat ovih aktivnosti u fondu je izvršena promjena strukture imovine, što predstavlja nastavak procesa restruktuiranja fonda, radi stvaranja uslova za usklađivanje ulaganja u rokovima postavaljenim Zakonom, podzakonskim aktima Komisije za hartije od vrijednosti Republike Srpske, kao i aktima društva i aktima fonda.   
Na dan 31.12.2016. godine u portfelju fonda je bila sljedeća imovina:

	Akcije
	69,7128 %,

	Obveznice
	16,1548 %

	Ostale HOV
	11,4572%

	Depoziti i plasmani
	0,0000 %

	Gotovina i gotovinski ekvivalenti
	2,5288 %

	Ostala imovina
	0,1463%

	Ukupno:
	100 %


Društvo je u 2016. godini prodalo akcije fonda u sljedećim emitentima:

Banjalučka berza:

	
	Emitent
	Broj prodatih HOV
	Cijena
	Vrijednost

	1.
	-
	-
	-
	-

	
	Ukupno ostvaren novčani promet:                                                                                           
	-
	-
	-


Ljubljanska berza:

	
	Emitent
	Broj prodatih HOV
	Cijena
	Vrijednost

	1.
	-
	-
	-
	-

	
	Ukupno ostvaren novčani promet:                                                                                           
	-
	-
	-


Sarajevska berza

	
	Emitent
	Broj prodatih HOV
	Cijena
	Vrijednost

	1.
	
	-
	-
	-

	
	Ukupno ostvaren novčani promet:                                                                                           
	-
	-
	-


Montenegro berza

	
	Emitent
	Broj prodatih HOV
	Cijena
	Vrijednost

	1.
	-
	-
	-
	-

	
	Ukupno ostvaren novčani promet:                                                                                           
	-
	-
	-


Poslovnom politikom fonda za 2016. godinu je bilo planirano da se iz portfelja fonda nastavi sa prodajama  paketa akcija u preduzećima iz portfelja fonda, ali do realizacije ovoga cilja nije došlo zbog nedostatka tražnje za akcijama fonda.

Fond je u toku poslovne godine učestvovao u jednoj zajedničkoj aukciji ali ni jedna prodaja nije realizovana, tako da se po ovom osnovu nije smanjilo učešće akcija u ukupnoj imovini fonda, što je bio jedan od ciljeva poslovne politike, koju je vodio Upravni odbor društva radi promjene strukture imovine fonda po vrstama imovine. 
Hartijama iz portfelja fonda se u toku godine nije trgovala na ljubljanskoj, sarajevskoj i montenegro berzi.

Kada analiziramo strikturu portfelja fonda na dan 31.12.2016. godine, možemo konstatovati da je tokom poslovne godine povećano učešće dužničkih hartija i gotovine i gotovinskih ekvivalenata u portfelju fonda, i da je učešće akcija u portfelju fonda smanjeno ispod 70,00% u odnosu na prethodnu poslovnu godinu.

3.2. Kupovina hartija u ime i za račun fonda

Društvo je u 2016. godini za račun fonda kupovalo samo dužničke hartije koje je emitovala Republika Srpska, i to uglavnom obveznice ratne štete ( B, G, E, F, I, J i H ), kao i obveznice stare devizne štednje, tako da je fond u 2016. godini kupio oko 620.000 obveznica ratne štete i obveznica stare devizne štednje, za koje namjene je investirano oko 480.000,00 KM.

Osim ovih obveznica koje su kupovane na banjalučkoj berzi, za račun fonda nisu davani kupovni nalozi na drugim berzama.

Nova dužnička hartija, koja je emitovana konverzijom ulaganja fonda u Republici Sloveniji u maju mjesecu prethodne godine, nije uvrštena na ljubljansku berzu, ali je registrovana u Centralnom registru vrijednosnih papira u Ljubljani.
Banjalučka berza 
	r.b.
	Emitent
	Br. kupljenih hartija
	Cijena (KM)
	Vrijednost (KM)

	1.
	Ratna šteta RSRS-O-B           
	28.320
	od 0,7038 do 0,704
	20.243,50

	2.
	Ratna šteta RSRS-O-E            
	158.069
	od 0,0,7020 do 0,7650
	116.990,47

	3.
	Ratna šteta RSRS-O-F           
	120.000
	od 0,7021 do 0,765
	90.514,58 

	4.
	Ratna šteta RSRS-O-G
	9.800
	0,80
	7.871,19

	5.
	Ratna šteta RSRS-O-H
	138.000
	od 0,7657 do 0,82
	111.698,68 

	6.
	Ratna šteta RSRS-O-I
	87.800
	od 0,7701 do 0,7850
	68.678,63 

	7.
	Ratna šteta RSRS-O-J
	30.000
	Od 0,735 do 0,7399
	22.437,23

	8.
	RS – stara devizna štednja RSDS-O-G
	50.000
	od 0,9350 do 0,957
	47.479,67


Sarajevska berza

	r.b.
	Emitent
	Broj kupljenih hartija
	Cijena (KM)
	Vrijednost (KM)

	1.
	
	
	
	

	
	    
	                            
	                           
	 


Ljubljanska berza

	r.b.
	Emitent
	Broj kupljenih hartija
	Cijena (EUR)
	Vrijednost (EUR)

	
	    
	                            
	                           
	 


Montenegro berza 

	r.b.

	Emitent
	Br. kupljenih hartija
	Cijena
	Vrijednost

	
	
	
	
	


4. KRETANJE  CIJENA  AKCIJA FONDA I NETO SREDSTAVA  FONDA  
4.1. Kretanje cijena akcija fonda u 2016. godini:  
	4.2. Mjesec
	4.3. Broj prometovanih akcija
	4.4. Prosječna cena (KM)
	4.5. Ukupan promet

	Januar
	70.446
	4.6. 0,0388
	4.7. 2.732,30

	Februar
	116.740
	4.8. 0,0384
	4.9. 4.481,19

	Mart
	75.980
	4.10. 0,0386
	4.11. 2.934,47

	April
	487.296
	4.12. 0,0374
	4.13. 18.036,18

	Maj
	85.336
	4.14. 0,0351
	4.15. 2.985,85

	Jun
	525.527
	4.16. 0,0357
	4.17. 18.710,28

	Juli
	276.881
	4.18. 0,0378
	4.19. 10.470,06

	Avgust
	367.831
	4.20. 0,0389
	4.21. 14.564,77

	Septembar
	21.562
	4.22. 0,0408
	4.23. 1.179,10

	Oktobar
	78.982
	4.24. 0,0403
	4.25. 3.178,88

	Novembar
	67.218
	4.26. 0,0407
	4.27. 2.737,18

	Decembar
	268.536
	4.28. 0,0401
	4.29. 10.739,26

	UKUPNO:
	2.442.335
	4.30. 0,038
	4.31. 92.749,52


U januaru mjsecu 2016. godine se trgovalo akcijama fonda po prosječnoj cijeni od 0,0388 KM, i ove cijene             su imale približno iste vrijednosti sve do kraja avgusta mjeseca, da bi početkom decembra mjeseca prethodne godine cijene akcija fonda počele da rastu, i ovaj trend rasta se zadržao do kraja godine na cijeni od 0,0407 KM po akciji.

Ukupan promet akcijama fonda na godišnjem nivou je bio relativno mali, obzirom da je na godišnjem nivou isprometovano 2.442.335 akcija fonda (1,34 % akcija fonda), i da je ukupna vrijednost prometa akcijama fonda na godišnjem nivou iznosila 92.749,52 KM. 
4.2. Kretanje neto sredstava fonda u 2016. godini:
	r.b.
	Mjesec
	Neto imovina fonda

	1
	       na dan 31.01.2016. godine
	25.159.642,65

	2
	na dan 29.02.2016. godine
	24.997.871,88

	3
	na dan 31.03.2016. godine
	24.083.210,83

	4
	na dan 30.04.2016. godine
	23.476.664,57

	5
	na dan 31.05.2016. godine
	22.856.175,54

	6
	na dan 30.06.2016. godine
	23.180.655,93

	7
	na dan 31.07.2016. godine
	23.038.269,50

	8
	na dan 31.08.2016. godine
	23.264.580,96

	9
	na dan 30.09.2016. godine
	22.535.175,92

	10
	na dan 31.10.2016. godine
	23.241.103,78

	11
	na dan 30.11.2016. godine
	22.673.291,38

	12
	na dan 31.12.2016. godine
	22.492.891,54


Analizom kretanja neto sredstava fonda tokom 2016. godine možemo konstatovati da je na godišnjem nivou došlo do ukupnog smanjenja neto sredstava fonda za oko 2.650.000 KM, što predstavlja značajno smanjenje u odnosu na kretanje neto sredstava u 2015. godini.

Posmatrano pojedinačno po mjesecima vidi se da je trend samanjenja započeo u januaru mjesecu i da većeg smanjenja neto imovine fonda nije bilo do maja mjeseca kada je ukupna imovina fonda u odnosu na početni period iznosila nešto više od 2.300.000,00 KM, i ovaj trend smanjenja neto sredstava fonda je zaustavljen, tako da je došlo do rasta neto sredstava fonda tokom juna, jula i avgusta mjeseca 2016. godine, nakon čega je nastavljen pad do kraja godine, tako da je vrijednost neto sredstava fonda na dan 31.12.2016. godine iznosila 22.492.891,54 KM       

Na smanjenje neto sredstava fonda u 2016. godini je najviše uticalo povećanje nerealizovanih gubitaka fonda i isknjižavanjem određenog broja emitenata iz portfelja fonda, u kojima su završeni postupci stečaja i lividacije.   
5. STRUKTURA PORTFELJA FONDA
5.1. Granska struktura portfelja fonda

U tabelarnom prikazu strukture portfelja fonda na dan 31.12.2016. godine, u poredjenju sa istom na dan 31.12.2015. godine, prikazaćemo vrijednost ulaganja fonda u svim emitentima iz portfelja fonda, razvrstanim po granama privrede.
	Rb.
	Grana privrede
	31.12.2016. 

Fer vrijednost ulaganja
	%
	31.12.2015. 
Fer vrijednost ulaganja
	%

	1.
	Elekt. ener. nafta i gas
	5.917.249,04
	24,84
	8.061.308,15
	29,90

	2.
	Preradivačka industrija
	1.911.886,65
	8,02
	2.351.015,18
	8,72

	3.
	Telekomunikacije i saobraćaj
	3.685.425,54
	15,47
	5.403.287,82
	20,05

	4.
	Komunalne i uslužne del.
	28.686,63
	0,12
	40.999,59
	0,15

	5.
	Trgovina na veliko i malo
	461.457,50
	1,94
	580.486,35
	2,15

	6.
	Zdravstveni i socijalni rad
	7.057,46
	0,03
	0,00
	0,00

	7.
	Ugostiteljstvo
	1.186,09
	0,0049
	0,00
	0,00

	8.
	Zdravstvo i turizam
	0,00
	0,00
	201.582,70
	0,74

	9.
	Banke i osiguranja
	302.309,35
	1,27
	245.456,20
	0,91

	10.
	Poljop. proiz. i prehr. indus. 
	1.096.468,44
	4,60
	153.219,40
	0,5686

	11.
	Poslovi nekretninama 
	974.402,08
	4,08
	0,00
	0,00

	12.
	Građevinarstvo
	244.322,25
	1,03
	0,00
	0,00

	13.
	Vađenje rude i kamena
	364.816,13
	1,53
	0,00
	0,00

	14.
	Ostale grane
	508.252,50
	2,13
	2.827.928,54
	10,49

	15.
	ZIF-ovi
	1.105.621,34
	4,64
	911.894,83
	3,38

	16.
	Obveznice  
	3.848.908,30
	16,15
	4.703.108,87
	17,45

	17.
	Udjeli otvor. inv. fondova i druga imovina
	828.705,80
	3,47
	954.324,10
	3,54

	18.
	Komercijalni zapis
	1.900.996,35
	7,97
	
	

	19.
	Gotovina i got. ekvivalenti
	602.490,80
	2,52
	510.153,54
	1,89

	20.
	Potraživanja i AVR/ostala imovina
	34.866,20
	0,14
	12.477
	0,04

	21.
	Ukupno:
	23.825.108,45
	100%
	26.957.242,28
	100%


Uporednom analizom vrijednost ulaganja po granama privrede na dan 31.12.2016. godine, u odnosu na isti dan  2015. godine, možemo konstatovati da je u 2016. godini, u odnosu na prethodnu godinu došlo do značajnijih promjena, kako po vrijdnosti ulaganja, tako i procentualnog učešća ulaganja. 
Imovina fonda  je na dan 31.12.2016. godine iznosila 23.825.108,45 KM, što u odnosu na 31.12.2015. godine od 26.957.242,28 predstavlja smanjenje neto imovine fonda za 3.132.133,83 KM, ili za nešto manje od 12,00% na godišnjem nivou.
Posmatrano po granama privrede najveće promjene su se desile u sektoru elektroprivrede, u kome je učešće ovih hartija u ukupnoj imovini fonda sa 8 miliona KM smanjeno na našto manje od 6 miliona KM, što predstavlja procentualno smanjenje ove imovine u ukupnoj imovini fonda za 24,84%.

Imovina koju je fond imao u sektoru telekomunikacija je sa 5.400.000,00 KM na kraju 2015. godine na dan 31.12.2016. godine iznosila 3.685.000,00 KM, što predstavlja procentualno smanjenje učešća vrijednosti ove imovine u ukupnoj imovini fonda za 20,05%.

Trend rasta vrijednosti imovine u ukupnoj imovini fonda na kraju 2016. godine, u odnosu na kraj 2015. godine je zabilježen u poslovnim bankama, u kojima je fond imao rast vrijednosti imovine sa 245.000,00 KM na 302.000,00 KM, što predstavlja procentualno povećanje sa 0,91% na 1,27%.
Rast vrijednosti imovine u ukupnoj imovini fonda na dan 31.12.2016. godine, u odnosu na isti period prethodne godine su imala ulaganja u akcije investicionih fondova, koja su sa 911.000,00 KM u 2015. godini porasla na 1.100.000,00 KM u 2016. godini, što predstavlja procentualno povećanje sa 3,38 % na 4,64 %, kao i učešće gotovine u ukupnoj imovini fonda koja je na kraju 2016. godine iznosila oko 600.000,00 KM, u odnosu na 510.000,00 KM koliko je iznosila na kraju 2015. godine, što predstavlja procentualno povećanje sa 1,89 % na 2,52 %.

5.2. Struktura portfelja fonda po vrstama imovine 
	Rb
	Opis
	Ukupna vrijednost 31.12.2016. godine
	%
	Ukupna vrijednost 31.12.2015. godine
	%

	1.
	Akcije
	16.609.141,00
	69,7127
	20.777.178,77
	77,0746

	2.
	Obveznice
	3.848.908,30
	16,1548
	4.703.108,87
	17,4466

	3.
	Ostale HOV
	2.729.702,15
	11,4572
	954.324,10
	3,5401

	4.
	Depoziti i plasmani
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00

	5.
	Gotovina i gotovinski ekvivalenti
	602.490,80
	2,5288
	510.153,54
	1,8925

	6.
	Ostala imovina
	34.866,20
	0,1463
	12.477,00
	0,0463

	
	Ukupno
	23.825.108,45
	100%
	26.944.765,28
	100%


Analizom strukture portfelja fonda po vrstama imovine na dan 31.12.2016. godine, u odnosu na isti dan  prethodne godine, možemo konstatovati da je procentualno učešće akcija u ukupnoj imovini fonda samnjeno sa 77,07% u 2015. godini na 69,71% u 2016. godini, a ovaj trend se desio i na obveznicama, čije je učešće u ukupnoj imovini fonda na kraja 2015. godine sa 17,44% smanjeno na 16,15% na kraju prethodne godine.

Učešće ostalih hartija u ukupnoj imovini fonda je na kraju 2016. godine iznosilo 11,45%, dok je procentualno učešće ove vrste imovine u ukupnoj imovini fonda na kraju 2015. godine iznosilo 3,54%.

Učešće gotovine i učešće ostale imovine u ukupnoj imovini fonda na kraju 2016. godine, u odnosu na isti period 2015. godine, je imalo trend rasta, i ovi pokazatelji predstavljaju trendove u strukturi imovine fonda u dvije prethodne godine.      
6. REZULTATI POSLOVANJA FONDA
6.1. Bilans uspjeha za period 01.01. do 31.12.2016. godine
                                                                                                                                                            (iznos u KM)
	Grupa računa/račun
	Pozicija
	AOP
	Tekuća godina
	Prethodna godina

	1
	2
	3
	5
	6

	 
	A. REALIZOVANI PRIHODI I RASHODI
	201
	 
	 

	 
	I - Poslovni prihodi (203 do 206)
	202
	1.101.605
	1.487.647

	700
	1. Prihodi od dividendi
	203
	768.504
	1.206.445

	701
	2. Prihodi od kamata 
	204
	333.101
	281.202

	702
	3. Amortizacija premije (diskonta) po osnovu HOV sa rokom dospjeća
	205
	 
	 

	709
	4. Ostali poslovni prihodi
	206
	 
	 

	 
	II - Realizovani dobitak (208 do 210)
	207
	0
	9.979

	710
	1. Realizovani dobici po osnovu prodaje hartija od vrijednosti
	208
	 
	9.979

	711
	2. Realizovani dobitak po osnovu kursnih razlika 
	209
	 
	 

	719
	3. Ostali realizovani dobici
	210
	 
	 

	73
	III - Poslovni rashodi (212 do 218)
	211
	227.564
	527.591

	600
	1. Naknada društvu za upravljanje
	212
	158.445
	442.824

	601
	2. Troškovi kupovine i prodaje ulaganja
	213
	1.131
	2.865

	602
	3. Rashodi po osnovu kamata
	214
	 
	 

	603
	4. Naknada članovima Nadzornog odbora
	215
	21.393
	31.841

	605
	5. Naknada banci depozitaru
	216
	12.689
	26.092

	607
	6. Rashodi po osnovu poreza
	217
	 
	 

	604,606, 609
	7. Ostali poslovni rashodi fonda
	218
	33.906
	23.969

	 
	IV - Realizovani gubitak (220 do 222)
	219
	4.216.336
	1.565.337

	610
	1. Realizovani gubici na prodaji hartija od vrijednosti
	220
	4.216.336
	1.565.337

	611
	2. Realizovani gubici po osnovu kursnih razlika 
	221
	 
	 

	619
	3. Ostali realizovani gubici
	222
	 
	 

	 
	V - REALIZOVANI DOBITAK I GUBITAK                                                                        1. Realizovani dobitak (202+207-211-219)
	223
	 
	 

	 
	2. Realizovani gubitak (211+219-202-207)
	224
	3.342.295
	595.302

	 
	VI - Finansijski prihodi (226+227)
	225
	0
	0

	730
	1. Prihodi od kamata
	226
	 
	 

	731
	2. Ostali finansijski prihodi
	227
	 
	 

	 
	VII - Finansijski rashodi (231+232)
	228
	0
	0

	630
	1. Rashodi po osnovu kamata
	229
	 
	 

	631
	2. Ostali finansijski rashodi
	230
	 
	 

	 
	B. REALIZOVANI DOBITAK I GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA                                                                      1. Realizovani dobitak prije oporezivanja (223+225-228) ili (225-228-224)
	231
	0
	0

	 
	2. Realizovani gubitak prije oporezivanja (224+228-225) ili (228-225-223)
	232
	3.342.295
	595.302

	 
	V. TEKUĆI I ODLOŽENI POREZ NA DOBIT
	233
	 
	 

	821
	1. Poreski rashod perioda
	234
	 
	 

	822 dio
	2. Odloženi poreski rashod perioda
	235
	 
	 

	822 dio
	3. Odloženi poreski prihod perioda
	236
	 
	 

	 
	G. REALIZOVANI DOBITAK I GUBITAK POSLIJE OPOREZIVANJA                                                                          1. Realizovani dobitak poslije oporezivanja (231-232-234-235+236)
	237
	0
	0

	 
	2. Realizovani gubitak poslije oporezivanja (232-231+234+235-236)
	238
	3.342.295
	595.302

	 
	D. NEREALIZOVANI DOBICI I GUBICI                                                         I-Nerealizovani dobici (240 do 244)
	239
	2.712.123
	2.627.433

	720
	1. Nerealizovani dobici na hartijama od vrijednosti
	240
	2.712.123
	2.627.433

	721
	2. Nerealizovani dobici po osnovu kursnih razlika na monetarnim sredstvima, osim na hartijama od vrijednosti
	241
	 
	 

	722
	3. Nerealizovani dobici po osnovu kursnih razlika na hartijama od vrijednosti
	242
	 
	 

	723
	4. Nerealizovani dobici na derivatima, instrumentima zaštite
	243
	 
	 

	729
	5. Ostali nerealizovani dobici
	244
	 
	 

	 
	II - Nerealizovani gubici (246 do 250)
	245
	5.924.067
	3.807.605

	620
	1. Nerealizovani gubici na hartijama od vrijednosti
	246
	5.924.067
	3.807.605

	621
	2. Nerealizovani gubici po osnovu kursnih razlika na monetarnim sredstvima, osim na hartijama od vrijednosti
	247
	 
	 

	622
	3. Nerealizovani gubci po osnovu kursnih razlika na hartijama od vrijednosti
	248
	 
	 

	623
	4. Nerealizovani gubici po osnovu derivata
	249
	 
	 

	629
	5. Ostali nerealizovani gubici
	250
	 
	 

	 
	Đ. UKUPNI NEREALIZOVANI DOBICI (GUBICI) FONDA                                                                                                                 1. Ukupni nerealizovani dobitak (239-245)
	251
	 
	 

	 
	2. Ukupni nerealizovani gubitak (245-239)
	252
	3.211.944
	1.180.172

	 
	E. POVEĆANJE (SMANJENJE) NETO IMOVINE OD POSLOVANJA FONDA                                                                                                                              1. Povećanje neto imovine fonda (237-238+251-252)
	253
	0
	 

	 
	2. Smanjenje neto imovine fonda (238-237+252-251)
	254
	6.554.239
	1.775.474

	 
	Obična zarada po akciji
	255
	 
	 

	 
	Razrijeđena zarada po akciji
	256
	 
	 


Ostvareni prihod
U 2016. godini fond je ostvario prihode od dividendi, od kamata na dužničke hartije iz portfelja i od prodaje ulaganja.
Poslovni prihoda fonda u 2016. godini su iznosili 1.101.605,00 KM, u odnosu na 2015. godini  u kojoj su ovi prihodi iznosili 1.487.647,00 KM, iz čega slijedi da su poslovni prihodi fonda u 2016. godini, u odnosu na 2015. godinu procentualno smanjeni za 11,73%.

Prihodi od dividendi su u 2016. godini imali trend pada, pošto su u odnosu na prethodnu poslovnu godinu sa  1.206.445,00 KM, smanjeni na 768.504,00 KM, što predstavlja procentualno smanjenje ovih prihoda za 36,32%, dok su prihodi od kamata u 2016. godini imali porast sa 281.202,00 KM u 2015. godini na 331.101,00 KM, što predstavlja povećanje ovih prihoda za 11,84%, a razlozi povećanja ovih prihoda fonda se nalaze u činjenici da je fond novim kupovinama obveznica povećao njihovo učešće u ukupnoj imovini fonda u 2016. godini, što je za posledicu imalo povećanje ovih prihoda od kamata i od dospjelih anuiteta od ovih hartija. 
Poslovni rashodi fonda u 2016. godini su u odnosu na prethodnu godinu pali sa 527.591,00 KM na 227.564,00 KM, što predstavlja procentualni pad za 56,93%, a ovaj trend je vidljiv i na rashodima po osnovu provizije za upravljanje koju fond plaća društvu, i ovi rashodi su sa 442.824,00 KM u 2015. godini smanjeni na 158.445,00 KM u 2016. godini, što predstavlja procentualno smanjenje za 64,26%, i ovo smanjenje je posledica promjene metodologije za obarčun provizije za upravljanje fondom, u skladu sa Zakonom o izmjenama i dopunama zakona o investicionim fondovima, koji je stupio na snagu krajem 2015. godine.  

U 2016. godini je došlo do velikog rasta realizovanih gubitaka fonda, i oni su u odnosu na 2015. godinu, sa 1.565.337,00 KM povećani na 4.216.336,00 KM, a veliki rast u 2016. godini su imali i nerealizovani gubici fonda, koji su u odnosu na 2015. godinu sa 3.807.605,00 KM porasli na 4.216.336,00 KM.

Ukupni realizovani gubitak fonda u 2016. godini je iznosio 3.342.295,00 KM.

Kao rezultat svih navedenih negativnih trendova u poslovanju fonda u 2016. godini je u odnosu na 2015. godinu došlo do smanjenja neto imovine fonda za 4.778.492,00 KM.
Ostvareni rashodi fonda

Fond je u toku 2016. poslovne godine ostvario ukupne rashode u iznosu od 227.564,00 KM, a strukturu rashoda fonda ćemo prikazati u sljedećoj tabeli:
Struktura rashoda fonda 2016. godina:

	Naknada društvu za upravljanje                                                        
	158.445,00KM

	Naknada članovima nadzornog odbora fonda                                     
	21.293,00KM

	Naknada banci depozitaru                                                                   
	12.689,00KM

	Troškovi kupovine i prodaje ulaganja                                                      
	1.131,00KM

	Ostali poslovni rashodi fonda                                                              
	33.906,00KM

	Realizovani gubitak fonda                                                                
	                                                             3.342.295,00KM

	Ukupno nerealizovani gubici fonda                                                
	                                                             5.924.067,00KM


U strukturi rashoda fonda u 2016. godini najveći rashodi su naknada društvu za upravljanje, koji su i pored značajnog smanjenja u odnosu na 2015. godinu, imali najveće učešće u ukupnim rashodima fonda, dok su ostali rashodi imali blaga smanjenja u odnosu na 2015. godinu, ne računajući troškove kupovine i prodaje ulaganja i ostale poslovne rashode fonda, koji su u 2016. godini takođe imali veliki pad u odnosu na 2015. godinu, zbog smanjenih aktivnosti investiranja.

Do porasta ostalih troškova je došlo zbog aktivnosti koje je vodilo društvo za upravljanje da se u zakonskim rokovima izvrši usklađivanje fonda, i da se usvoji Plan usklađivanja fonda i Odluka o djelimičnom preoblikovanju fonda, koje su izazvale dodatne troškove za fond, iako skupština akcionara fonda, koja je održana u drugoj polovini decembra mjeseca 2016. godine nije usvojila predložene odluke. 
Ukupni nerealizovani gubici fonda na dan 31.12.2016. godine su iznosili 5.924.067,00 KM, što je u odnosu na ist dan prethodne poslovne godine predstavljalo veliki rast ovih gubitaka. 
6.2. Bilans stanja fonda na dan 31.12.2016. godine
                                                                                                                                                                                         (iznos u KM)

	Grupa računa/račun
	Pozicija
	AOP
	Tekuća godina
	Prethodna godina

	1
	2
	3
	4
	5

	 
	A. UKUPNA IMOVINA (002+003+010+018+019)
	001
	23.825.108
	26.957.243

	100 do 102
	I - Gotovina i gotovinski ekvivalenti
	002
	602.491
	510.154

	 
	II - Ulaganja fonda (004 do 008)
	003
	23.187.751
	26.434.612

	200 do 205
	1. Ulaganja fonda u finansijska sredstva po fer vrijednosti kroz bilans uspjeha
	004
	12.051.861
	15.410.131

	210 do 215
	2. Ulaganja fonda u finansijska sredstva raspoloživa za prodaju
	005
	11.135.890
	11.024.481

	220 do 225
	3. Ulaganja fonda u finansijska sredstva koja se drži do roka dospijeća
	006
	0
	0

	230 do 235
	4. Depoziti i plasmani
	007
	0
	0

	240
	5. Ostala ulaganja
	008
	0
	0

	 
	III - Potraživanja (010 do 015)
	009
	22.267
	0

	300
	1. Potraživanja po osnovu prodaje HOV
	010
	 
	 

	301
	2. Potraživanja po osnovu kamata
	011
	2.904
	 

	302
	3. Potraživanja po osnovu dividendi
	012
	 
	 

	303
	4. Potraživanja po osnovu datih avansa
	013
	 
	 

	309
	5. Ostala potraživanja
	014
	19.363
	 

	310 do 312
	6. Potraživanja od društva za upravljanje
	015
	 
	 

	320
	IV - Odložena poreska sredstva
	016
	 
	 

	33
	V - AVR
	017
	12.599
	12.477

	 
	B. OBAVEZE (019+023+029+032+035+038+039+040)
	018
	1.332.217
	1.945.767

	40
	I - Obaveze po osnovu poslovanja (020 do 022)
	019
	0
	1.982

	400,401
	1. Obaveze po osnovu ulaganja u HOV
	020
	 
	1.982

	402
	2. Obaveze po osnovu ulaganja u repo poslove
	021
	 
	 

	403
	3. Ostale obaveze po osnovu ulaganja
	022
	 
	 

	41
	II - Obaveze po osnovu troškova poslovanja (024 do 028)
	023
	8.272
	12.718

	410
	1. Obaveze prema banci depozitaru
	024
	1.082
	1.000

	413
	2. Obaveze po osnovu otkupa udjela
	025
	 
	 

	414
	3. Obaveze za učešće u dobitku
	026
	 
	 

	415
	4. Obaveze za porez na dobit
	027
	 
	 

	411,412,419
	5. Ostale obaveze iz poslovanja
	028
	7.190
	11.718

	42
	III - Obaveze prema društvu za upravljanje (030+031)
	029
	1.200.169
	1.784.222

	420 do 429 bez 422
	1. Obaveze prema društvu za upravljanje 
	030
	1.200.169
	 

	422
	2. Obaveza za ulaznu i izlaznu naknadu
	031
	 
	 

	43
	IV - Kratkoročne finansijske obaveze (033+034)
	032
	0
	0

	430
	1. Kratkoročni krediti
	033
	 
	 

	431,439
	2. Ostale kratkoročne fiinansijske obaveze
	034
	 
	 

	44
	V - Dugoročne obaveze (036+037)
	035
	0
	0

	440,441
	1. Dugoročni krediti
	036
	 
	 

	449
	2. Ostale dugoročne obaveze
	037
	 
	 

	450
	VI - Ostale obaveze fonda
	038
	 
	 

	460
	VII - Odložene poreske obaveze
	039
	 
	 

	47
	VIII - PVR
	040
	123.776
	146.845

	 
	V. NETO IMOVINA FONDA (001-018)
	041
	22.492.891
	25.011.476

	 
	G. KAPITAL (043+046+049+053+054-057+-060)
	042
	22.492.891
	25.011.476

	51
	I - Osnovni kapital (044+045)
	043
	187.191.287
	187.191.287

	510
	1. Akcijski kapital - redovne akcije
	044
	187.191.287
	187.191.287

	512
	2. Udjeli
	045
	 
	 

	52
	II - Kapitalne rezerve (047+048)
	046
	2.619.595
	2.619.595

	520
	1. Emisiona premija
	047
	 
	 

	521
	2. Ostale kapitalne rezerve
	048
	2.619.595
	2.619.595

	53
	III - Revalorizacione rezerve (050 do 052)
	049
	-42.055.228
	-45.888.357

	530
	1. Revalorizacione rezerve po osnovu revalorizacije finansijskih sred. raspoloživih za prodaju
	050
	-42.055.228
	-45.888.357

	531
	2. Revalorizacione rezerve po osnovu instrumenata zaštite
	051
	 
	 

	532
	3. Ostale revalorizacione rezerve
	052
	 
	 

	54
	IV - Rezerve iz dobiti
	053
	 
	 

	55
	V - Neraspoređena dobi (055+056)
	054
	0
	0

	550
	1. Neraspoređeni dobitak ranijih godina
	055
	 
	 

	551
	2. Neraspoređeni dobitak tekuće godine
	056
	 
	 

	56
	VI - Nepokriveni gubitak (058+059)
	057
	107.160.885
	103.818.590

	560
	1. Nepokriveni gubitak ranijih godina
	058
	103.818.590
	103.223.288

	561
	2. Nepokriveni gubitak tekuće godine
	059
	3.342.295
	595.302

	57
	VII - Nerealizovani dobitak/gubitak (061+062)
	060
	-18.101.878
	-15.092.459

	570
	1. Nerealizovani dobici po osnovu finansijskih sredstva po fer vrijednosti kroz bilans uspjeha
	061
	 
	 

	571
	2. Nerealizovani gubici  po osnovu finansijskih sredstva po fer vrijednosti kroz bilans uspjeha
	062
	-18.101.878
	-15.092.459

	 
	D. BROJ EMITOVANIH AKCIJA/UDJELA
	063
	187.191.287
	187.191.287

	 
	Đ. NETO IMOVINA PO UDJELU/AKCIJI (041/063)
	064
	0,12
	0,13

	 
	E. VANBILANSNE EVIDENCIJE                                                                                               1. Vanbilansna aktiva
	065
	 
	 

	 
	2. Vanbilansna pasiva
	066
	 
	 


U Bilansu stanja fonda na dan 31.12.2016. godine, ukupna imovina fonda sa 26.957.243,00 KM, kolika je bila na dan 31.12.2015. godine, je smanjena na 23.825.108,00 KM. 
Do promjene u 2016. godini je došlo na poziciji ulaganja fonda u finansijska sredstva raspoloživa za prodaju, koja su sa 15.410.131,00 KM u 2015. godini smanjena na 12.051.861,00 KM na dan 31.12.2016. godine, a  ulaganja fonda u finansijska sredstva po fer vrijednosti su sa 26.434.612,00 KM u 2015. godini smanjena na 23.187.751,00 KM na dan 31.12.2016. godine.   
U strukturi obaveza fonda na dan 31.12.2016. godine bile su i dalje najveće obaveze prema društvu za upravljanje, po osnovu neisplaćenih provizija za upravljanje fondom, i one su u odnosu na 2015. godinu smanjene sa 1.784.222,00 KM na 1.200.000,00 KM, obzirom da je u prethodnoj godini značjano smanjena naknada za upravljanje fondom, i što je povećana naplata provizije za upravljanje fondom iz prethodnih poslovnih godina. 
Nepokriveni gubitak fonda na dan 31.12.2016.  godine je iznosio 107.160.885, oo KM, u odnosu na  103.818.590,00 KM, koliko je iznosio na dan 31.12.2015. godine. 
Neto imovina fonda je smanjena u 2016. godini, i ona je sa 25.011.476,00 KM, koliko je iznosila na dan 31.12.2015. godine, smanjena na 22.492.891,00 KM u prethodnoj poslovnoj godini.  
7. KORPORATIVNE AKTIVNOSTI FONDA
Na redovnoj godišnjoj sjednici skupštine akcionara fonda u aprilu mjesecu 2016. godine nije razmatran niti usvojen Program investicionih ciljeva i investicione politike fonda za 2016. godinu, obzirom da je uprava društva za upravljanje planirala da u prethodnoj poslovnoj godini značajno smanji nova ulaganja fonda, i da najveći dio aktivnosti učini na usklađivanju društva, na donošenju Plana usklađivanja fonda i na pripremi akata za djelimično otvaranje fonda, koje je bilo planirano da se završi do kraja prvog kvartala 2017. godine. 

Bez obzira na činjenicu da skupština akcionara fonda nije usvojila Program, upravni odbor društva je u 2016. godini nastavio aktivnosti na usklađivanju portfelja fonda, po vrstama imovine u strukturi ulaganja fonda, koja je postavljana usvojenim Planom usklađivanja fonda, i kojom je nastavljen proces restruktuiranja portfelja fonda, kako bi se smanjilo učešće akcija u ukupnoj imovini fonda, i kako bi se povećalo učešće dužničkih hartija i gotvine u ukupnoj imovini fonda.

Uprava društva je tokom 2016. godine putem svojih odluka sprovla veći dio planiranih aktivnosti kojima su ostvareni planirani investicioni ciljevi fonda u 2016. godini. 

Društvo je u 2016. godini učestvovalo u radu skupština emitenata iz portfelja fonda, tako da je korišćen način pismenog izjašnjavanja, i metod glasanja predstvanika fonda, uz obavezne instrukcije na koji način da galsaju po svim tačkama dnevnog reda. 

Fond nema svoje predstavnike u upravnim i nadzornim odborima preduzeća u kojima ima ulaganja, iz razloga što su većinski akcionari u malim i srednjim preduzećima ostvarili većinsko učešće u upravljačkim paketima akcija, pa su po tom osnovu imenovali svoje predtavnike u ove organe, a fondovi su zbog manjeg učešća u kapitalu ovih preduzeća ostali izvan upravnih i nadzornih odbora preduzeća u kojima fond ima učešće u kapitalu. 

Fond nema predstavnike u nadzornim odborima javnih preduzeća, u kojima Republika Srpska ima većinsko učešće, osim u dva lokalna javna preduzeća, u kojima lokalne zajednice imaju većinsko vlasništvo, tako da društvo koje upravlja fondom ne može da ostvari upravljačku ulogu u većini javnih preduzeća, uključujući i preduzeća iz sektora elektroprivrede Republike Srpske. 

Korportivne aktivnosti društva, u pogledu zaštite interesa akcionara fonda su imale ograničena dejstva iz gore navedenih razloga, ali i pored toga društvo je izvršavalo svoje obaveze koje se odnose na zastupanje i predstavljanje fonda, u emitentima u kojima fond ima ulaganja.  
8. STRATEGIJA ULAGANJA FONDA U 2016. GODINI
Poslovnu politiku fonda u 2016. godini je vodilo društvo za upravljanje, u skladu sa Ugovorom o upravljanju fondom i u skladu sa Prospektom fonda, kojima su definisana međusobna prava i obaveze društva i fonda, a koje su se odnosile na oblast upravljanja fondom.

U nedostatku usvojenog Programa investicionih ciljeva i investicione politike fonda u 2016. godini, koga nije utvrdio upravni odbor društva i koga nije razmatrala niti usvojila skupština akcionara fonda, uprava društva je u 2016. godini vodila investicione aktivnosti, koje su imale za cilj nastavak restruktuiranja portfelja fonda, i promjene u strukturi imovine fonda, u skladu sa Planom usklađivanja fonda, koji je usvojen na skupštini akcionara fonda u 2016. godini. 
Društvo za upravljanje je u 2016. godini nastavilo sa restruktuisanjem portfelja  fonda, kako bi se nastavilo smanjenje učešća akcija u portfelju fonda, i kako bi se povećalo učešće dužničkih hartija i gotovine u portfelju fonda.
Radi realizacije poslovne politike fonda u 2016. godini, upravni odbor društva je vodio aktivnosti na: iz Programa investicionih ciljeva i investicione politike fonda za 2015. godinu, društvo je vodilo aktivnosti na:
· nastavljanju procesa restruktuiranja portfelja fonda,

· smanjenju učešća akcija u portfelju fonda, prodajama ulaganja preduzećima iz privatizacije državnog kapitala, radi povećanja učešća dužničkih hartija u ukupnoj imovini fonda,
· povećanju učešća dužničkih hartija u portfelju fonda, novim kupovinama obveznica, koje izdaju ili za koje garantuju države i entiteti,
· povećanju učešća u akcijama zatvorenih investicionih fondova, sa sjedištem u Republici Srpskoj,

· povećanju učešća u udjelima otvorenih investicionih fondova,  i

· povećanju gotovine u ukupnoj imovini fonda, radi održavanja kratkoročne i dugoročne likvidnosti fonda.

9. OSTALI POKAZATELJI FONDA

9.1. Uporedni pokazatelji poslovanja fonda

U skladu sa članom 175. Zakona o investicionim fondovima, dajemo uporedne podatke o poslovanju fonda za 2013. 2014. 2015. i 2016. godinu, sa uporednim pokazateljima učešća ukupnih troškova fonda u odnosu na kretanje neto imovine fonda:

Tabela 1.

	
	31.12.2016.
	31.12.2015.
	31.12.2014.
	31.12.2013.

	Neto  imovina fonda
	22.492.891,54
	25.011.475,67
	30.049.982,47
	31.384.313

	Neto  imovina fonda  po akciji
	0,1202
	0,13
	0,16
	0,17

	Pokazatelj ukupnih troškova fonda
	2,98%
	1,66%

0,93%
	2,27%
	2,26%


Za poslednje četiri godine neto imovina fonda je imala trend pada, i u ovom periodu je smanjena neto imovina fonda za nešto manje od 9 miliona KM,  a neto imovana fonda po akciji fonda je takodje imala trend pada, tako da je neto imovina po akciji fonda sa 0,17 KM po akciji u 2013. godini, smanjena na 0,12 KM po akciji u 2016. godini, i ovo smanjenje je za četiri godine iznosilo 0,04 KM po akciji. 

Aritmetička sredina visine učešća troškova za poslovnu 2014. godinu je smanjena sa 2,26 5 na 2,27%, dok je ovo smanjenje imalo veću vrijednost u 2015. godini u odnosu na prethodnu, pošto je procenat smanjenja učešća ukupnih troškova fonda u odnosu na imovinu fonda smanjen za 0,61%, ali je u 2016. godini došlo do velikog rasta ovih troškova, iz razloga što su Prospektom fonda povećani troškovi fonda sa 2,00% na 2,70%, i što fond nije prešao granicu dozvoljenih troškova od 3,50% od ukupne neto imovine fonda.    
Tabela 2.

	Vrijednost imovine i akcija fonda
	31.12.2016.
	31.12.2015.
	31.12.2014.
	31.12.2013.

	Najniža vrednost imovine fonda
	22.492.891,54
	25.011.475,67
	28.964.036,31
	31.391.687,19

	Najviša vrednost imovine fonda
	25.159.642,65
	29.320.650,45
	31.844.675,16
	31.144.760,23

	Najniža cijena akcija fonda
	0,031
	0,039
	0,039
	0,42

	Najviša cijena akcija fonda
	0,043
	0,046
	0,049
	0,54


9.2. Berzanski posrednici

Vrijednost imovine fonda je u posmatranom periodu imala trend pada, a cijene akcija fonda kojima se trgovalo u periodu od 2013. godine do kraja 2016. godine su od najniže do najviše imale raspon od 0,42 do 0,54 KM po akciji u 2013. godini, od 0,031 KM po akciji do 0,043 KM po akciji.   
Najveći nivo prometa akcijama, fond je tokom 2016. godine ostvario preko brokerske kuće Broker nova Banja Luka, obzirom da se promet fonda tokom godine odvijao na banjalučkoj berzi.
Fond na sarajevskoj berzi, na ljubljanskoj berzi i na montenegro berzi nije trgovao, pošto nije prodavao ulaganja iz svoga portfelja, niti je kupovao nova ulaganja za svoj račun na ovim berzama. 
Tabela 3.

	Brokerska kuća
	Vrijednost transakcija
	% od ukupnih transakcija

	Broker nova Banja Luka
	485.913,95KM
	100,00 %

	Unibroker d.o.o. Sarajevo
	0,00KM
	0,00%

	Alta d.d. Ljubljana
	0,00KM
	0,00%

	Bull and Bear a.d. Podgorica
	0,00KM
	0,00%

	          Ukupno:
	485.913,95KM
	100,00 %


9.3. Učešće troškova u vrijednosti imovine fonda              
Zakon o investicionim fondovima je u članu 67. ograničio troškove fonda, i definisao da pokazatelji ukupnih naknada i troškova fonda, u koje ne ulaze troškovi poreza koje je fond dužan platiti na imovinu ili dobit, i ostale naknade određene posebnim zakonima (naknade Komisije), ne smiju prelaziti 3,5% ponderisane prosječne godišnje tržišne vrijednosti akcija Fonda po završetku godišnjeg obračunskog perioda.
Društvo snosi sve nastale troškove koji u određenoj poslovnoj godini pređu najviši dopušteni pokazatelj ukupnih troškova u visini od 3,5% ponderisane prosječne godišnje tržišne vrijednosti akcija fonda.
Kako su troškovi fonda u 2016. godini iznosili 2,98% od prosječne neto imovine fonda, možemo konstatovati da su se troškovi fonda tokom godine kretali u dozvoljenim granicama, u skladu sa: Zakonom o investicionim fondovima,  Prospektom fonda, i Ugovorom o upravljanju fondom.

Nadzorni odbor fonda (mjesečno)
	Član
	Naknada
	Porezi i doprinosi
	Ukupno

	Darjo Pundgartnik
	300,00 KM
	33,33+164,18
	497,51

	Petar Dragičević
	 200,00 KM
	22,22+109,46
	331,68

	Miladin Vidić
	 200,00KM
	22,22+109,46
	331,68

	Cvijeta Cacanović
	200,00 KM
	22,22+109,46
	331,68

	Biljana Čepujnoska Sekulić
	200,00 KM
	22,22+109,46
	331,68

	Ukupno:
	1.100,00 KM
	122,21+602,02
	1824,23


Napomena: Tokom 2016. godine Fond je na ime naknada Nadzornom odboru plaćao i poseban doprinos solidarnosti.
Iz tabelarnog prikaza naknada predsjedniku i članovima nadzornog odbora u 2016. godini,  se vidi da je fond na godišnjem nivou za ove namjene utrošio bruto 13.200,00 KM,  i ovi troškovi su u ostali na istom nivou kao i u prethodnoj godini.  
Iznos neto naknada predsjedniku i članovima nadzornog odbora fonda je ostao na istom nivou u 2016. godini kao i u prethodnoj godini, a što se tiče poreza i doprinosa, oni su ostali na istom nivou, obzirom da je odluka o uvodjenju poreza za poplave ostala na snazi tokom cijele 2016. godine, iako je bilo planirano njeno ukidanje od 01.07.2015. godine.  
Predsjednik i članovi nadzornog odbora fonda tokom 2016. godine nisu bili vlasnici akcija u fondu.
10. VLASNIČKA STRUKTURA FONDA

	Red.br
	Akcionar                                                                  
	31.12.2014.

	1.
	Otvoreni investicioni fond Moneta d.d. Podgorica                                            
	11,687451 %

	2.
	ZIF Fortuna fond d.d. Bihać 




	   11,060295 %

	3.
	Raiffeisen bank d.d. BIH Sarajevo - kastodi  



	   3,336547 %

	4.
	Napredak ad Bijeljina     




	  2,862936 %

	5.
	Unicredit bank d.d. Mostar - kastodi



	   2,629163 %

	6.
	ZIF Privrednik invest a.d. Banja Luka 


	   1,982373 %

	7.
	ZIF Kristal invest fond a.d. Banja Luka

	   1,759132 %

	8.
	Radić Stevan, Zvornik  


	   1,647709 %

	9.
	Progres AD d.o.o. Zvornik





	   1,568044 %

	10.
	Lazarević Dušan, Bijeljina 




	   1,220319 %


	Red. br
	Akcionar                       
	31.12.2015.

	1.
	ZIF Fortuna fond d.d. Bihać 
	12,332499%

	2.
	Otvoreni investicioni fond Moneta d.d. Podgorica                                        
	11,476066%

	3.
	Raiffeisen bank d.d. BIH Sarajevo - kastodi  



	3,418963%

	4.
	Napredak a.d. Bijeljina     




	2,862936%

	5.
	ZIF Privrednik invest a.d. Banja Luka 


	1,982373%

	6.
	ZIF Kristal invest fond a.d. Banja Luka

	1,759132%

	7.
	ZIF Polara invest fond a.d. Banja Luka
	1,711761%

	8.
	Radić Stevan, Zvornik  


	1,647709%

	9.
	Progres AD d.o.o. Zvornik





	1,568044%

	10.
	Lazarević Dušan, Bijeljina 




	1,220319%


	Red. br
	Akcionar                       
	31.12.2016.

	1.
	ZIF Fortuna fond d.d. Bihać 
	12,332499%

	2.
	Otvoreni investicioni fond Moneta d.d. Podgorica                                        
	11,362071%

	3.
	Raiffeisen bank d.d. BIH Sarajevo - kastodi  



	3,631673%

	4.
	Napredak a.d. Bijeljina     




	2,862936%

	5.
	Radić Stevan
	2,463552%

	6.
	ZIF Privrednik invest a.d. Banja Luka 


	1,982373%

	7.
	ZMIF u preoblikovanju Kristal invest fond a.d. Banja Luka

	1,759132%

	8.
	ZIF Polara invest fond a.d. Banja Luka
	1,711761%

	9.
	Progres AD d.o.o. Zvornik





	1,568044%

	10.
	Lazarević Dušan, Bijeljina 




	1,220319%

	
	
	


Analizom učešća prvih 10 akionara u ukupnom kapitalu fonda na dan 31.12.2016. godine, je evidentno da je njihovo učešće povećano u odnosu na prethodnu godinu, što smo obrazložili u analizi vlasnička struktura fonda. 
Deset prvih akcionara fonda su na dan 31.12.2015. godini imali oko od 40,00% akcija fonda. Samo jedan akcionar fonda od 10 prvih akcionara fonda je kupovao akcije fonda u 2016. godini, i tako povećao svoje češće u ukupnom akcijskom kapitalu fonda, dok ostalih 9 akcionara nije povećavalo niti smanjivalo svoje učešće u ukupnom akcijskom kapitalu fonda.

Prilog:

1. Lista emitenata za prodaju iz portfelja fonda

2. Lista emitenata za držanje u portfelju fonda

Izvještaj dostaviti:
1. Nadzornom odboru fonda,

2. Skupštini akcionara Fonda, i

3. A/a.



                                                                                                                                                                                          
                                                                                                                           PREDSJEDNIK

UPRAVNOG ODBORA

                                                                                                                                            Srđan Stanojević
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