Nikola Papac, Anela Colak, Luka Bosnic¢
Koncentracija vlasniStva i osobine sustava korporativnog upravljanja u bankama i osiguranjima u Bosni i

Hercegovini
Ovaj rad je licenciran pod Creative 1 7 .
Cnrr:mnn;Attrlburian—innCommermal- ®®@ Zaprlml.]en' 12'5'2026'
NoDerivatives 4.0 International Odobren Za Ob_]avu: 27.7.2026.
https://doi.org/10.17559/JF-2026030000032 Izvorni znanstveni rad

KONCENTRACIJA VLASNISTVA I OSOBINE SUSTAVA
KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA U BANKAMA I
OSIGURANJIMA U BOSNI I HERCEGOVINI

Nikola Papac!, Anela Colak?, Luka Bosni¢3
1 Ekonomski fakultet Sveucilista u Mostaru, Matice Hrvatske b.b., 88000 Mostar, Bosna i
Hercegovina
ePosta: nikola.papac@ef.sum.ba
2 Ekonomski fakultet Sveucdilista u Mostaru, Matice Hrvatske b.b., 88000 Mostar, Bosna i
Hercegovina
ePosta: anela.colak@ef.sum.ba
3 Corrado d.o.0. Mostar, Rastani b.b., 88000 Mostar, Bosna i Hercegovina
ePosta: luka.bosnic@ef.sum.ba

Sazetak: Korporativno upravljanje predstavlja temelj razvoja trziSne ekonomije i demokratskog
drustva, obuhvacajuéi kljucne aspekte kontrole menadzmenta, izvjeStavanja dioniCara kao i
nadzora nad poslovanjem i provedbom dugorocnih strateskih ciljeva.

Predmet ovog istrazivanja je analiza specificnosti zakonodavnog okvira korporativhog
upravljanja u Bosni i Hercegovini te analiza koncentracije vlasnistva u bankarskom sektoru i
sektoru osiguranja s ciljem objasnjenja osobina sustava korporativnog upravljanja u Bosni i
Hercegovini, u bankama i osiguranjima, te odredenje klju¢nih nositelja moci i procesa u
promatranim korporacijama.

Istrazivanje se fokusira na dva klju¢na stupa financijske stabilnosti Bosne i Hercegovine - banke
i osiguravajuca drustva. Analizom ova dva sektora obuhvacen je gotovo cjelokupni financijski
sustav drzave.

Glavni cilj istrazivanja je utvrditi na koji nacin visoko koncentrirano vlasnistvo oblikuje specificne
osobine i mehanizme sustava korporativnhog upravljanja u ovim institucijama te definirati tko su
klju€ni nositelji modi i procesa u bankama i osiguranjima u Bosni i Hercegovini.

Rad nastoji odgovoriti na pitanje tko su stvarni nositelji moc¢i u financijskim korporacijama te
koje mehanizme kontrole koriste u praksi. Istrazivanje dodatno propituje ulogu drzave kao
regulatora u nadzoru nad radom ovih institucija.

Rezultati mogu pruziti temelj za razumijevanje odnosa izmedu menadZzmenta, dionicara i
interesno-utjecajnih skupina, nudecéi smjernice za unaprjedenje efikasnosti i transparentnosti
financijskog sektora u Bosni i Hercegovini.

Klju¢ne rijeCi: banke, Bosna i Hercegovina, financijska stabilnost, koncentracija vlasnistva,
korporativno upravljanje, osiguranja

1. Uvod

Kao temelj trziSne ekonomije i demokratskog poretka, korporativho upravljanje
predstavlja klju¢no podrucje koje integrira kontrolu menadZzmenta, transparentno
izvjeStavanje dioniCara te sustavni monitoring dugoroc¢nih strategija i poslovne
uspjesnosti. Korporativho upravljanje traga za odgovorima na pitanja o tome tko u
stvarnosti nadzire korporaciju i kako. Korporativho upravljanje analizira skup odnosa
izmedu menadZzmenta, dioniCara i interesno - utjecajnih skupina. Korporativno
upravljanje u konacnici odreduje okvir za postavljanje ciljeva korporacije, zatim definira
sredstava kojima ¢e se ostvariti postavljeni ciljevi te prati ukupnu izvedbu i efikasnost.
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Predmet ovog istrazivanja je analizirati zakonodavni okvir za korporativno upravljanje
u Bosni i Hercegovini (BiH) te koncentraciju vlasnistva u bankama i osiguranjima kako
bi se odredile osobine sustava korporativhog upravljanja u bankama i osiguranjima u
BiH. U Bosni i Hercegovini, kao i u vedini zemalja u razvoju, financijski je sustav
bankocentrican. To znaci da banke drze najveci dio ukupne imovine financijskog
sektora. Osiguravajuca drustva su drugi najznacajniji institucionalni investitor. Analizom
ova dva sektora zapravo je obuhvacen gotovo cijeli financijski sustav BiH.

Izbor bankarskog sektora i sektora osiguranja temelji se na njihovoj primarnoj ulozi u
odrzavanju financijske stabilnosti BiH. Dok bankarski sektor predstavlja okosnicu
financijskog posredovanja, sektor osiguranja sluzi kao klju¢ni mehanizam transfera
rizika. Analiza koncentracije vlasnistva i osobina sustava korporativnhog upravljanja u
ova dva sektora, osim Sto objasnjava temeljne osobine sustava korporativnog
upravljanja u temeljnim financijskim institucijama, objasnjava i tko su stvarni nositelji
modi u ovim korporacijama.

Glavni cilj rada je istraziti i analizirati razinu koncentracije vlasnistva u bankarskom
sektoru i sektoru osiguranja u Bosni i Hercegovini te utvrditi kako postojeci sustav
visoko koncentriranog vlasnistva oblikuje mehanizme i osobine sustava korporativnog
upravljanja.

Metodologija izracuna koncentracije vlasnistva obuhvaca rangiranje top 10 dionicara
osiguravajucih drustava u BiH (S1-S10) uz izraCun sektorske aritmeticke sredine po
pozicijama. Interpretacija prosjecnih vrijednosti prva dva dionicara klju¢na je za analizu
korporativhog upravljanja, gdje niske vrijednosti ukazuju na fragmentaciju, a
dominacija S1 iznad 50% matematicki dokazuje visoko koncentrirano vlasnistvo u
sektoru.

Ovim istrazivanjem utvrditi ¢e se tko su kljuéni nositelji procesa u bankama i
osiguranjima, koje mehanizme koriste u procesu odlucivanja te na koji nacin drzava
kao regulator moze kontrolirati rad ovih institucija.

2. Korporativno upravljanje

Rasprava o teoriji korporativnog upravljanja u ekonomskoj znanosti pocinje razvojem
"korporacije" ili bolje reCeno onoga Sto u teoriji zovemo ''korporacija", kao posebnog
oblika organiziranja poduzeca koji se u bitnoj mjeri razlikuje od tradicionalnog gledanja
poduzeca. U ovome sustavu glavnu rije¢ vode menadzeri profesionalci, pa se Cesto u
teoriji on naziva i ''sustav profesionalnog menadzmenta'. Osnovna karakteristika ovoga
sustava je u tome da postoje dvije temeljne skupine aktera, to su vlasnici i menadzeri.
Obje skupine imaju razli¢ite uloge, ali istu svrhu i cilj, a to je dugorocni opstanak
korporacije, poveéanje bogatstva vlasnika te u konacnici zadovoljenje potreba svih
interesno-utjecajnih skupina (Papac, 2025, str. 15-17).

Prema definiciji OECD-a koja je najvise prihvacena u literaturi (engl. Organisation for
Economic Cooperation and Development) “"korporativno upravljanje ukljucuje ... skup
odnosa izmedu menadZzmenta, uprave, dioniCara i ostalih interesnih skupina.
Korporativno upravljanje takoder predstavlja strukturu unutar koje se postavljaju ciljevi
poduzeca i odreduju sredstva za ostvarivanje tih ciljeva, te za pracenje uspjesnosti
njegova poslovanja. Dobro korporativno upravljanje treba pruziti odgovarajuci poticaj
za upravu i menadZment radi ostvarivanja ciljeva koji su od interesa za poduzele i
dionicare...” (OECD, 2004, str. 8).

Festung - ¢asopis za interdisciplinarna istrazivanja u poslovanju Broj 3/2026 str. 125-139 126



Nikola Papac, Anela Colak, Luka Bosnic¢
Koncentracija vlasniStva i osobine sustava korporativnog upravljanja u bankama i osiguranjima u Bosni i
Hercegovini

"Korporativno upravljanje je odnos izmedu razliCitih sudionika pri odredivanju smjera i
uspjesnosti korporacije. Osnovni sudionici tog procesa su vlasnici korporacija,
menadzment i nadzorni odbori. Ostali sudionici su zaposlenici, kupci, dobavljaci,
kreditori i Sira druStvena zajednica' (Monks i Minow, 2003, str. 2).

2.1. Koncentracija vlasnistva

Koncentracija vlasnistva vrlo je vazan interni mehanizam korporativnog upravljanja jer
se njome odreduje distribucija modi i kontrole izmedu menadzera i vlasnika.
Koncentraciju vlasnistva u teoriji korporativhog upravljanja autori promatraju i
objasnjavaju kao vlasnicki udio najveceg dioni¢ara u poduzecu te odnos njegova
vlasnic¢kog udjela prema udjelima manjih dioni¢ara. S obzirom na razinu koncentracije
vlasnistva mozemo promatrati dvije situacije koje odreduju i nacin upravljanja
poduzec¢em, a to su visoka disperzija vlasniStva (fragmentirano vlasnistvo) i visoka
koncentracija vlasnistva (konsolidirano vlasnistvo).

Metodologija izraCuna koncentracije vlasniStva je takva da se za svako osiguravajuce
drustvo u BiH izvlaci se top 10 dionic¢ara i njihovi udjeli poredani su strogo od najveceg
prema najmanjem (S1, S2, ..., S10). Nakon toga se racuna aritmetic¢ka sredina za svaku
rang-poziciju posebno na razini cijelog sektora. Nakon sto se izracunaju prosjeci za svih
deset pozicija, klju¢ni korak u analizi korporativhog upraviljanja je usporedba i
interpretacija vrijednosti prva dva najveca dionicara.

Ako su prosjecne vrijednosti prva dva dionicara niske (npr. S1 iznosi svega 5% ili 10%,
a S2 joS manje), sektor karakterizira fragmentirano vlasnistvo. Ako su prosjecne
vrijednosti visoke (ili je samo prvi izrazito dominantan, npr. preko 50%), sektor
karakterizira konsolidirano ili koncentrirano vlasnistvo.

Fragmentirano vlasnistvo imaju poduzeca s velikim brojem malih dionic¢ara koji nemaju
pojedinacno kontrolne pakete dionica i na taj nacin nemaju kontrolni utjecaj na
poduzece. Tako velika disperzija vlasnistva karakterizira korporacije u anglosaksonskim
zemljama. Takva velika disperzija vlasnistva i nepostojanje jednog velikog principala
koji bi imao kontrolnu ulogu vodi do veéeg utjecaja menadzZzmenta i povecava agencijski
problem.

Prema misljenju mnogih, fragmentacija vlasnistva utjeCe na odvajanje vlasnistva od
kontrole i smanjuje vrijednost dionica korporacije zbog razilazenja u interesima
dionicara s jedne i menadzera s druge strane. U ovoj situaciji se javlja nekoliko
problema, medu kojima je svakako problem ,slobodnog strijelca®™ (engl. free rider), gdje
mali dioni¢ari nemaju namjeru provoditi kontrolu jer im ona stvara vece troskove od
koristi. Stoga je njihov glavni interes posjedovanje dionica i zarada na Spekulaciji s
dionicama koje su likvidne i lako utrzive.

Suprotno situaciji u anglosaksonskim zemljama je stanje visoke koncentracije
vlasniStva u zemljama zapadne i srednje Europe. Ovdje imamo situaciju visokog
postotka vlasniStva u rukama jedne osobe. Vecinski vlasnik zbog posjedovanja
vecinskog paketa dionica ima presudni utjecaj na izbor, rad i kontrolu menadZzmenta te
se na taj nacin smanjuje agencijski problem. TeoretiCari agencijske teorije smatraju da
je ova situacija puno bolja za korporaciju nego situacija disperziranog vlasnistva jer
omogucuje vecéinskom vlasniku kontrolu i utjecaj nad poduze¢em. Ovakav sustav visoke
koncentracije vlasnistva karakteristican je, kako je vec receno, za zemlje kontinentalne
Europe, posebno za Njemacku i Francusku.
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S druge strane, u situaciji visoke koncentracije vlasnistva javljaju se drugi problemi,
kao Sto su: slab polozaj malih dionic¢ara, nedostatak transparentnosti u racunovodstvu
i financijama, vezanje poduzeca kroz mreze suvlasni¢kih odnosa, moguénost
favoriziranja pri donosenju odluka i zaposljavanju.

2.2. Sustavi korporativnog upravljanja

Sustav korporativhog upravljanja odreduje se prema tome tko ima presudnu poziciju i
ulogu na odnose u korporaciji. Sustave korporativhog upravljanja mogli bi razlikovati
prema alokaciji modéi, od razine razdvojenosti vlasnickih i upravljackih struktura te
konacno do problema efikasnosti odlucivanja. S obzirom na to imaju li presudnu poziciju
vanjske strukture ili pak unutarnje, razlikujemo otvoreni i zatvoreni sustav
korporativnog upravljanja.

Temeljna osobina otvorenog sustava je to Sto nadzor nad menadZzmentom i
korporacijom nije u rukama niti jedne interesno-utjecajne skupine, nego glavnu ulogu
imaju trzista kapitala i ponasanje investitora na njima, odnosno njihova ocekivanja od
visine zarade.

Ovakve korporacije u literaturi nazivamo trgovackim drustvima (korporacijama) bez
stalnih dionicara s velikom disperzijom vlasnistva i karakteristi¢cne su za korporacije u
SAD-u i u Velikoj Britaniji (Doral, 2005, str. 1-14). U ovakvim sustavima srediSnju ulogu
u korporativnom upravljanju igraju menadzeri.
Temeljne karakteristike otvorenoga sustava su (Clarke, 2007, str. 130):
1. rasprsenost dionickog vlasnistva velikim brojem dionicara i velikim znacajem
institucionalnih investitora,
2. interesi vlasnika dionica Stite se korporacijskim zakonima i propisima,
3. naglasak u zakonima o korporacijama je na zastiti malih dioni¢ara i postivanju
njihovih prava,
4. strogi zahtjevi za kontinuirano informiranje trzista i trziSnih sudionika koje
obavljaju korporacije.

Zatvoreni sustav je karakteristi¢an za zemlje srediSnje Europe i Japana. On se Cesto u
literaturi naziva i wunutarnji ili insajderski sustav, ponekad i kontinentalni ili
kontinentalno-japanski sustav korporativhog upravljanja. Osnovna obiljezja ovoga
sustava su suprotna obiljezjima otvorenog sustava. Temeljne osobine ovoga sustava su
(Tipuri¢, 2006, str. 54):

1. kreiranje piramidalne korporativne strukture

2. dogovori medu dionicarima

3. diskriminacija glasackih prava

4. stalno slabljenje utjecaja malih dionicara.

Tvrditi da je jedan od ovih sustava bolji od drugog jako je tesko, prije svega jer su se
razvili u razli¢itim situacijskim okvirima, ali i zbog Cinjenice da se djelomic¢no i preklapaju
u svojim osobinama. Na temelju vec rec¢enog zakljucak je da se zatvoreni sustav temelji
na djelovanju i poziciji velikih vlasnika (engl. blockholder) i banaka, kao Sto je to u
Japanu i Njemackoj, dok je otvoreni sustav karakteristiCan za anglosaksonske zemlje i
temelji se na djelovanju trziSnih mehanizama.

3. Regulatorni okvir za korporativno upravljanje u Bosni i Hercegovini

Regulatorni okvir za korporativno upravljanje u svim zemljama obuhvaca skup zakona
koji pokrivaju razna podrucja korporativnog upravljanja i sintetizirana su podzakonskim
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aktima kao Sto su kodeksi i preporuke. SloZenost drzavnog uredenja BiH odredila je i
sloZzenost ukupnog zakonskog okvira. U Bosni i Hercegovini moze se reci da postoje tri
zasebna sustava korporativhog upravljanja, a odnose se na dva entitetska sustava i
Brcko Distrikt.

Institucionalni okvir za korporativno upravljanje u BiH prikazan je u tablici 1., gdje je
naveden pregled svih podrucja regulacije i entitetski zakon koji to podrucje obuhvaca.

Tablica 1. Institucionalni okvir za korporativho upravljanje u Bosni i Hercegovini

Drzavna/BiH razina regulacije

Zakon o Centralnoj banci Bosne i Hercegovine (,,Sluzbeni glasnik BiH”,
br. 1/1997, 29/2002, 8/2003, 13/2003, 14/2003, 9/2005, 76/2006 i 32/2007)

Zakon o osiguranju depozita Bosne i Hercegovine (,Sluzbeni glasnik BiH", br. 32/20).
Stupanjem ovoga zakona na snagu prestao je vaziti Zakon o osiguranju depozita u BiH
(,Sluzbeni glasnik BiH", br. 20/02,18/05, 100/08, 75/09 i 58/13).

Zakon o racunovodstvu i reviziji Bosne i Hercegovine (,,Sluzbeni glasnik BiH", br 42/04)

Okvirni Zakon o privatizaciji poduzeca i banaka u Bosni i Hercegovini («Sluzbeni glasnik

BiH», br. 14/98, 12/99, 14/00, 16/02 i 88/05)

Federacija Bosne i Hercegovine

Republika Srpska

Zakon o privatizaciji poduzeca (,,Sluzbene
novine Federacije BiH", br. 27/97, 8/99,
32/00, 45/00, 54/00, 27/01, 27/02, 61/01,
33/02, 28/04, 44/04, 42/06 i 4/09)

Zakon o privatizaciji drzavnog kapitala u
preduzec¢ima (,,Sluzbeni glasnik Republike
Srpske", br. 51/06, 1/07, 53/07, 41/08,
58/09, 79/11i 28/13)

Zakon o pocetnoj bilanci stanja poduzeca i
banaka (,Sluzbene novine Federacije BiH",
br. 12/98, 40/99, 47/06, 38/08 i 65/09)

Zakon o pocetnom bilansu stanja Republike
Srpske (,Sluzbeni glasnik RS, br. 24/98)

Zakon o privatizaciji banaka (,Sluzbene
novine Federacije BiH", br. 12/98, 29/00,
37/01i 33/02)

Zakon o privatizaciji drzavnog kapitala u
bankama ("Sluzbeni glasnik Republike
Srpske" br. 24/98, 5/99, 18/99i 70/01)

Zakon o stranim ulaganjima (“Sluzbene
novine Federacije BiH"”, br. 61/01, 50/03 i
77/15)

Zakon o stranim ulaganjima ("Sluzbeni
glasnik Republike Srpske", br. 21/2018)

Zakon o bankama (,Sluzbene novine BiH" br.

27/17)

Zakon o bankama Republike Srpske
(,Sluzbeni glasnik Republike Srpske™ 4/2017,
19/2018 i 54/2019)

Zakon o gospodarskim drustvima (,,Sluzbene
novine Federacije BiH", br. 81/2015 i
75/2021)

Zakon o privrednim drustvima (,,Sluzbeni
glasnik Republike Srpske”, br. 127/2008,
58/2009, 100/2011, 67/2013, 100/2017,
82/2019i 17/2023)

Zakon o preuzimanju dionickih drustava
(,Sluzbene novine Federacije BiH", br.
77/2015)

Zakon o preuzimanju akcionarskih drustava
(,Sluzbeni glasnik Republike Srpske", br.
65/2008, 92/2009, 59/2013i 19/2019)

Zakon o racunovodstvu i reviziji u FBiH
(,Sluzbene novine FBIH", br. 15/21);

Zakon o racunovodstvu i reviziji RS
(,Sluzbeni glasnik RS", broj 94/15)

Zakon o likvidacijskom postupku (,,Sluzbene
novine Federacije BiH", broj 29/03)

Na prijedlog vlade FBiH u 2024. godini
pokrenuta je procedura usvajanja novog
zakona.

Zakon o likvidacionom postupku (,Sluzbeni
glasnik Republike Srpske" broj 82/19)

Zakon o stecaju (,Sluzbene novine
Federacije BiH", br. 53/2021)

Zakon o stecaju (,Sluzbeni glasnik Republike
Srpske", br. 6/2016)

Zakon o trzistu vrijednosnih papira
(,Sluzbene novine Federacije BiH", broj
85/2008, 109/2012, 86/2015i 25/2017)

Zakon o trziStu hartija od vrijednosti
(,Sluzbeni glasnik Republike Srpske", broj
92/2006, 34/2009, 8/2012, 30/2012,
59/2013, 86/2013, 108/2013, 4/2017,
63/2021, 11/2022 i 63/2022)

Festung - ¢asopis za interdisciplinarna istrazivanja u poslovanju Broj 3/2026 str. 125-139 129



Nikola Papac, Anela Colak, Luka Bosnic¢
Koncentracija vlasniStva i osobine sustava korporativnog upravljanja u bankama i osiguranjima u Bosni i

Hercegovini
Kodeks korporativnog upravljanja za drustva Standardi korporativnog upravljanja
uvrstena na trziste Sarajevske burze (Sluzbeni glasnik Republike Srpske 117/11),
vrijednosnih papira, odlukom NO Sarajevske stupanjem na snagu prestali su vaziti

burze broj NO 80/1/09 Standardi upravljanja akcionarskim
drustvima, (,Sluzbeni glasnik Republike
Srpske", broj 3/06)
MRS i MSFI Standardi za sastavljanje i objavljivanje
financijskih izvjesca.
Izvor: Papac, N. (2025). Korporativno upravijanje. PRESSUM, str. 199.

Institucionalni okvir za korporativno upravljanje u BiH se sastoji, kako je to prikazano
u tablici 1., od dva institucionalna okvira, ima 17 razliCitih podrucja regulacije (od kojih
postoje 4 osnovna zakona na razini drzave i 11 entitetskih zakona), entitetske kodekse
(vezani su za burze) te Medunarodne racunovodstvene standarde i Medunarodne
standarde financijskog izvjeStavanja. Na temelju svega moze se zakljuciti da se
korporativno upravljanje u BiH temelji na dva pretezno uskladena, ali ipak znacajno
razlicita institucionalna okvira. To u pravom smislu odstupa od medunarodnih preporuka
i standarda korporativhog upravljanja koji zagovaraju jedan harmoniziran sustav,
uskladen s medunarodnim standardima. Ova situacija otezava i samo istrazivanje jer
otvara mogucénosti postojanja razliCitih kriterija u dva entiteta i razliCitih moguénosti
pristupa tim istim kriterijima.

4. Korporativno upravljanje u bankama u Bosni i Hercegovini

Kako bi se odredile osobine sustava korporativhog upravljanja u Bosni i Hercegovini
integrirat ¢e se i usporediti podaci o koncentraciji vlasniStva za banke u Bosni i
Hercegovini. Za potrebe istrazivanja analizirane su sve banke u BiH koja imaju dozvolu
za rada na dan 31.12.2025. godine izdanu od nadleznih entitetskih agencija. Analizirana
je 21 banka (13 u entitetu Federacija Bosne i Hercegovine (FBiH) i 8 u entitetu Republika
Srpska (RS)), gdje je utvrdena njihova koncentracija vlasnistva, temeljem Cega su se
definirale osobine sustava korporativhog upravljanja u bankama u Bosni i Hercegovini.

4.1. Bankarski sektor u Bosni i Hercegovini

Bankarski sektor u Bosni i Hercegovini vazi za najstabilniji i najrazvijeniji sektor
gospodarstva. Karakterizira ga visoka likvidnost, dominantno strano vlasnistvo i stroga
regulacija. Sektor je specifican zbog decentralizirane strukture drzave, pa su i
nadleznosti podijeljene. Centralna banka BiH (CBBiH) odrzava monetarnu stabilnost
putem Currency Board-a (valutnog odbora), Sto znaci da je Konvertibilna marka (BAM)
fiksno vezana za Euro (1 EUR = 1,95583 KM). CBBiH ne daje kredite komercijalnim
bankama niti vladi, ve¢ osigurava stabilnost valute. (Centralna banka Bosne i
Hercegovine, n.d.)

Postoje dvije entitetske agencije za bankarstvo, Agencija za bankarstvo FBiH (FBA) i
Agencija za bankarstvo RS (ABRS). One izdaju dozvole za rad, vrse nadzor (superviziju)
i kontroliraju zakonitost poslovanja banaka u svojim entitetima.

Agencija za osiguranje depozita (AOD), osigurava Stedne uloge gradana do iznosa od

70.000 KM po osobi u jednoj banci, Sto doprinosi povjerenju u ukupni sustav.

Usprkos globalnim krizama, bankarski sektor u BiH pokazuje otpornost, Sto dokazuje:

- rast depozita - Stednja gradana stalno raste i koncem 2023. premasila je 15,5
milijardi KM, Sto ukazuje na visoko povjerenje javnosti u banke u BiH,
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- profitabilnost - banke u BiH biljeze rekordne profite u posljednjim godinama,
uglavnom zbog rasta neto prihoda od kamata i naknada,

- digitalizacija - primjetan je veliki zaokret ka mobilnom i elektronskom bankarstvu,
uz postupno smanjenje broja fizi¢kih poslovnica.

Prema najnovijim podacima entitetskih agencija i Centralne banke BiH za 2026. godinu,
u Bosni i Hercegovini posluje ukupno 21 komercijalna banka. U Federaciji BiH posluje
13 banaka i nadzor nad njima vrsi Agencija za bankarstvo FBiH (FBA) (Agencija za
bankarstvo Federacije Bosne i Hercegovine, n.d.). U Republici Srpskoj posluje 8 banaka
i nadzor nad njima vrSi Agencija za bankarstvo RS (ABRS) (Agencija za bankarstvo
Republike Srpske, n.d.). Iako banke imaju sjediste u jednom entitetu, veéina njih
posluje na nivou cijele drzave putem razvijene mreze filijala i poslovnica u oba entiteta
i Brcko distriktu.

Bankarski sektor je u 2025. godini ostvario rekordnu neto dobit od oko 880 miliona KM,
pri ¢emu su banke u FBiH ostvarile 613 miliona KM, a banke u RS 267 miliona KM.

4.2. Koncentracija vlasnistva u bankama u Bosni i Hercegovini

Kako bi se utvrdila konacna slika osobina sustava korporativnhog upravljanja u bankama
u Bosni i Hercegovini analizirani su podaci o koncentraciji vlasnistva za sve banke u BiH.
Analizirana je 21 banka, od c¢ega ih je 13 smjesteno u entitetu Federacija BiH i 8 u
entitetu Republika Srpska (tablica 2.).

Tablica 2. Koncentracija vlasnistva u bankama u Bosni i Hercegovini na dan
31.12.2025.

Federacija Bosne i Hercegovine Republika Srpska Ukupno - BiH

(n=13) (n=8) (n=21)
Vlasnik 1 81,95 99,24 88,54
Vlasnik 2 4,08 0,69 2,79
Viasnik 3 3,84 0,01 2,38
Vlasnik 4 1,61 0,01 1,00
Vlasnik 5 1,48 0,01 0,92
Vlasnik 6 1,34 0,01 0,83
Vlasnik 7 1,29 0,00 0,80
Vlasnik 8 1,20 0,00 0,74
Vlasnik 9 0,75 0,00 0,46
Vlasnik 10 0,41 0,00 0,25

Izvor: Izracun autora prema podacima Registra vrijednosnih papira FBiH i Registra
hartija od vrijednosti RS-a na dan 31.12.2025. godine

U oba promatrana entiteta prvi i najveci vlasnik ima u prosijeku udjel veéi od 50%. U
bankama u Republici Srpskoj prvi vlasnik ima gotovo potpuno vlasnistvo i kontrolu nad
poslovanje, pa se moze kazati da se radi o potpunoj koncentraciji. U Federaciji BiH
situacija je jako sli¢na jer prvi i najvedi vlasnik ima udjel u prosjeku vise od 3/4 ukupnog
kapitala. Ako se ovome pridoda pretpostavka o piramidiranju ili piramidalnom
vlasnistvu!, moze se kazati da najvedi vlasnik ima apsolutnu kontrolu poslovanja,
novcanih tijekova i menadZzmenta.

! Piramidiranje ili piramidalno vlasni$tvo je neizravan na¢in sudjelovanja u vlasni¢koj strukturi putem drugih korporacija,
a s ciljem odvajanja vlasnis§tva nad nov€anim tokovima od stvarnih kontrolnih prava nad korporacijom.
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Tablica 3. Koncentracija dva najveca vlasnika u bankama u Bosni i Hercegovini na dan
31.12.2025.

Federacija Bosne i Hercegovine Republika Srpska Ukupno - BiH

(n=13) (n=8) (n=21)
Prva dva 86,03 99,93 91,33
vlasnika
Ostali 13,97 0,07 8,67
vlasnici

Izvor: Izracun autora prema podacima Registra vrijednosnih papira FBiH i Registra
hartija od vrijednosti RS-a na dan 31.12.2025. godine

Promatraju¢i navedene podatke u tablicama 2. i 3., moze se zakljuliti da je
koncentracija vlasnistva u bankama u oba entiteta u Bosni i Hercegovini jako visoka te
samim tim i banke u oba entiteta u BiH imaju osobine zatvorenog sustava korporativhog
upravljanja. Temeljem toga se namece i zakljuCak da prvi i najvedi vlasnik u bankama
u BiH ima u prosijeku kontrolni paket dionica, te da je vlasnistvo jako koncentrirano,
odnosno da se apsolutna koncentracija glasacke modi nalazi u rukama najvecleg
dionicara. Ako ovome pridodamo i pretpostavku o piramidiranju vlasnistva zakljucak je
da vedinski vlasnik ima apsolutnu kontrolu nad menadzmentom i poslovanjem u
bankama u BiH.

5. Korporativno upravljanje u osiguranjima u Bosni i Hercegovini

Analogno istrazivanju koncentracije u bankama u Bosni i Hercegovini, kako bi se
odredile osobine sustava korporativhog upravljanja u osiguranjima u Bosni i Hercegovini
integrirat ¢e se i usporediti podaci o koncentraciji vlasniStva za sva osiguranja u Bosni
i Hercegovini. Za potrebe istrazivanja analizirana su sva osiguranja u BiH koja imaju
dozvolu za rad na dan 31.12.2025. godine izdanu od nadleznih entitetskih agencija
(Agencija za nadzor osiguranja Federacije Bosne i Hercegovine i Agencija za osiguranje
Republike Srpske). Analizirana su je 24 osiguranja (10 u entitetu FBiH i 14 u entitetu
RS), gdje je utvrdena njihova koncentracija vlasnistva, temeljem cega su se definirale
osobine sustava korporativnog upraviljanja u osiguranjima u Bosni i Hercegovini.

5.1. Sektor osiguranja u Bosni i Hercegovini

TrziSte osiguranja u Bosni i Hercegovini oblikuju 24 drustva za osiguranje i jedno
drustvo za reosiguranje. Medu aktivnim drustvima za osiguranje, 15 drustava se bavi
samo nezivotnim osiguranjima, a 9 drustava u svom portfelju ima nezivotna i zivotna
osiguranja. Udio drustava za osiguranje i reosiguranje u vec¢inskom domacem vlasnistvu
je 56% (14), dok je vecinskom stranom vlasnistvu je 44% (11) drustava.

U Federaciji BiH sjediste ima 10 drustava za osiguranje i jedno drustvo za reosiguranje,
a 14 drustava za osiguranje ima sjediste u Republici Srpskoj.

TrziSte osiguranja u oba entiteta pokazuje trend rasta prema ukupnoj bruto premiji po
gotovo svim vrstama osiguranja.

Premija nezivotnog osiguranja cini priblizno 80% ukupne bruto premije, a preostalih
20% je udio premije zivotnih osiguranja. Premija obveznog osiguranja od
autoodgovornosti zauzima priblizno 50% ukupne bruto premije.

Oko 69% ukupne premije prikupljeno je u drustvima za osiguranje koja imaju sjediste
u FBiH, a oko 31% ukupne premije je prihod drustava koja su sa sjedistem u RS-u.

Festung - ¢asopis za interdisciplinarna istrazivanja u poslovanju Broj 3/2026 str. 125-139 132



Nikola Papac, Anela Colak, Luka Bosnic¢
Koncentracija vlasniStva i osobine sustava korporativnog upravljanja u bankama i osiguranjima u Bosni i
Hercegovini

5.2. Koncentracija vlasnistva u osiguranjima u Bosni i Hercegovini

Kako bi se utvrdila konacna slika osobina sustava korporativnog upravljanja u Bosni i
Hercegovini analizirani su podaci o koncentraciji vlasniStva za sva osiguranja u BiH.
Analizirana su 24 osiguranja od c¢ega ih je 14 smjesteno u entitetu Federacija BiH i 14
u entitetu Republika Srpska (tablica 4.).

Tablica 4. Koncentracija vlasnistva u osiguranjima u Bosni i Hercegovini na dan
31.12.2025.

Federacija Bosne i Hercegovine Republika Srpska Ukupno - BiH

(n=10) (n=14) (n=24)
Vlasnik 1 71,25 83,96 78,67
Vlasnik 2 9,02 9,03 9,02
Vlasnik 3 3,55 2,73 3,07
Vlasnik 4 2,58 1,25 1,81
Vlasnik 5 1,68 0,76 1,15
Vlasnik 6 1,60 0,63 1,03
Vlasnik 7 1,36 0,53 0,88
Vlasnik 8 1,00 0,42 0,66
Vlasnik 9 0,99 0,41 0,65
Vlasnik 10 0,86 0,03 0,38

Izvor: Izracun autora prema podacima Registra vrijednosnih papira FBiH i Registra
hartija od vrijednosti RS-a na dan 31.12.2025. godine

Situacija u osiguranjima je gotovo identi¢na situaciji u bankama u BiH. U oba
promatrana entiteta prvi i najveci vlasnik ima u prosijeku udjel veé¢i od 50%. U
osiguranjima u Republici Srpskoj prvi vlasnik ima gotovo potpuno vlasnistvo i kontrolu
nad poslovanjem, pa se moze kazati da se radi o potpunoj koncentraciji. U Federaciji
BiH situacija je jako sli¢na jer prvi i najveéi vlasnik ima udjel u prosjeku vise od 3/4
ukupnog kapitala. Ako se ovome pridoda pretpostavka o piramidiranju ili piramidalnom
vlasniStvu, moze se kazati da najvedi vlasnik ima apsolutnu kontrolu poslovanja,
novcanih tijekova i menadzmenta.

Tablica 5. Koncentracija dva najveca vlasnika u osiguranjima u Bosni i Hercegovini na
dan 31.12.2025.
Federacija Bosne i Hercegovine Republika Srpska Ukupno - BiH

(n=10) (n=14) (n=24)
Prva dva 84,14 92,99 87,69
vlasnika
Ostali 15,86 7,01 12,31
vlasnici

Izvor: Izracun autora prema podacima Registra vrijednosnih papira FBiH i Registra
hartija od vrijednosti RS-a na dan 31.12.2025. godine

Promatraju¢i navedene podatke u tablicama 4. i 5., moze se zakljuditi da je
koncentracija vlasniStva u osiguranjima u oba entiteta u Bosni i Hercegovini jako visoka
te samim tim i osiguranja u oba entiteta u BiH imaju osobine zatvorenog sustava
korporativhog upravljanja. Temeljem toga se namece i zakljuCak da prvi i najvedi
vlasnik u osiguranjima u BiH ima u prosijeku kontrolni paket dionica, te da je vlasnistvo
jako koncentrirano, odnosno da se apsolutna koncentracija glasacke modi nalazi u
rukama najveceg dionicara.
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6. Koncentracija vlasnistva i osobine sustava korporativhog upraviljanja u
bankama i osiguranjima u Bosni i Hercegovini

Kako bi se utvrdila konacna slika koncentracije vlasnistva i osobina sustava
korporativnog upravljanja u bankama i osiguranjima u Bosni i Hercegovini integrirat ¢e
se i usporediti podaci o koncentraciji vlasniStva za sve banke i sva osiguranja (ukupno
45, od Cega se u FBiH nalazi 13 banaka i 10 osiguranja, a u RS-u se nalazi 8 banaka i
14 osiguranja).

Tablica 6. Ukupna ponderirana koncentracija vlasnistva u bankama i osiguranjima u
Bosni i Hercegovini na dan 31.12.2025.

Federacija Bosne i Hercegovine Republika Srpska Ukupno - BiH

(n=23) (n=22) (n=45)
Vlasnik 1 77,30 94,03 85,02
Vlasnik 2 6,23 6,03 6,31
Vlasnik 3 3,71 1,74 2,82
Vlasnik 4 2,03 0,80 1,47
Vlasnik 5 1,57 0,49 1,07
Vlasnik 6 1,45 0,40 0,96
Vlasnik 7 1,32 0,34 0,86
Vlasnik 8 1,11 0,27 0,71
Vlasnik 9 0,85 0,26 0,58
Vlasnik 10 0,61 0,02 0,33

Izvor: Izracun autora prema podacima Registra vrijednosnih papira FBiH i Registra
hartija od vrijednosti RS-a na dan 31.12.2025. godine

Promatrajuéi sve navedeno moze se zakljuciti da banke i osiguranja u oba entiteta u
Bosni i Hercegovini imaju visok stupanj koncentracije vlasniStva te samim tim i
karakteristike zatvorenog sustava korporativnog upravljanja.

Teorijske postavke zatvorenog sustava korporativhog upravljanja kazu da zatvoreni
sustav ima koncentrirano vlasnistvo gdje su vlasnici kontrolnih paketa nositelji modéi u
korporaciji. Glavna slabost zatvorenog sustava je Ccinjenice da transparentnost
poslovanja predstavlja ozbiljan problem, posebno u segmentu dobrovoljnog
izvjeStavanja, a da su trzista kapitala na nizem stupnju razvoja.

Temeljem svega navedenog mozemo izdvojiti nekoliko preporuka za regulatora:

v Propisati obvezan, vec¢i minimalni broj ili postotak istinski neovisnih ¢lanova u
nadzornim odborima koji nemaju nikakve ekonomske ili rodbinske veze s
vecinskim vlasnikom. Regulator bi trebao uvesti stroze kriterije "fit & proper"
procjene (Europska srediSnja banka, n.d.) tih ¢lanova (World Bank, 2006).

v' Uvesti obvezu objavljivanja prosSirenih godiSnjih izvjeStaja o korporativhom
upravljanju (ne samo financijskih). To bi ukljucivalo detaljne podatke o
transakcijama s povezanim osobama, radu odbora i politici naknada, ¢ime se
smanjuje prostor za izvlacenje dobiti na Stetu institucije ili manjinskih dionicara.

v' Intenzivirati rad na harmonizaciji zakona o bankama i osiguranjima izmedu FBiH
i RS. (Miletkov, K., Poulsen, A., & Wintoki, M. B., 2024)
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v' Regulator bi trebao definirati jasnije mehanizme zastite, poput prava na "tag-
along"? ili strozih pravila o odobravanju odluka koje donose iskljucivo vecinski
vlasnici. Ovo bi moglo potaknuti povjerenje i razvoj burzi u BiH. Prema
istrazivanju koje navodi Aslan (2020) zakonske reforme koje jacaju zastitu
manjinskih dionic¢ara izravno povecavaju vrijednost poduzeca (Tobin's Q),
posebice u zemljama kontinentalnog prava.

v' Agencije trebaju kroz proces nadzorne provjere i ocjene (SREP) posebno
analizirati rizik koji proizlazi iz vlasnicke strukture. Ako je koncentracija prevelika,
regulator moze zahtijevati viSu stopu adekvatnosti kapitala kao "tampon" protiv
moguceg loseg upravljanja od strane jednog vlasnika (EBA, 2021).

v Uvesti obveznu kontinuiranu edukaciju za ¢lanove uprava i nadzornih odbora o
etici i standardima korporativhog upravljanja. Profesionalizacija ovih tijela
smanjuje rizik da budu tek "produzena ruka" vlasnika (World Bank, 2006).

Kada se sublimiraju svi navedeni zaklju¢ci moze se kazati da banke i osiguranja u Bosni
i Hercegovini imaju osobine zatvorenog sustava korporativhog upravljanja, sto je jako
slicno stanju u ostalim tranzicijskim zemljama u kojima korporacije naj¢esce imaju
jednog vedinskog vlasnika i gdje dominiraju zatvoreni sustavi korporativnog
upravljanja.

7. Zakljucak

Korporativno upravljanje klju¢no je za stabilnost trziSne ekonomije, a obuhvaca nadzor
menadzmenta i zastitu prava dioniCara. Predmet istrazivanja je analiza zakonodavnog
okvira i koncentracije vlasniStva u bankama i osiguranjima u BiH, koji ¢ine okosnicu
financijskog sustava drzave. Glavni cilj je utvrditi kako visoko koncentrirano vlasnistvo
oblikuje mehanizme upravljanja te identificirati stvarne nositelje modi i procesa
odlucivanja u ovim institucijama.

Institucionalni okvir korporativnog upravljanja u BiH obuhvaca dva entitetska sustava s
ukupno 17 regulatornih podrucja, ukljucujuéi drzavne i entitetske zakone, burzovne
kodekse te medunarodne racunovodstvene standarde (MRS/MSFI). Ovakva
rascjepkanost odstupa od medunarodnih preporuka o jedinstvenom i harmoniziranom
sustavu, Sto otezava istrazivanje zbog potencijalno razlicitih kriterija i neujednacenog
pristupa podacima u dva entiteta.

Bankarski sektor u BiH, unatoC decentraliziranoj regulaciji i specificnostima valutnog
odbora, predstavlja najstabilniji dio gospodarstva. Analiza podataka potvrduje visoku
koncentraciju vlasniStva u oba entiteta, sto ovaj sektor definira kao zatvoreni sustav
korporativnog upravljanja. S obzirom na to da najvedi dioni¢ar u prosjeku posjeduje
kontrolni paket dionica, apsolutna glasacka moc¢ i kontrola nad menadzmentom nalaze
se u rukama pojedina¢nog vecinskog vlasnika. Ovakva struktura, dodatno osnazena
potencijalnim piramidnim vlasniStvom, rezultira potpunom dominacijom vlasnika nad
poslovnim procesima i strateskim odlukama banaka.

Trziste osiguranja u BiH karakterizira stabilan rast premije u oba entiteta, uz mjesovitu
vlasnicku strukturu u kojoj je domadi kapital i dalje dominantno zastupljen u odnosu na
strani. Ipak, bez obzira na porijeklo kapitala, klju¢no obiljezje sektora je izrazito visoka
koncentracija vlasniStva. Takva struktura definira sektor kao zatvoreni sustav

2 Tag-along" pravo (Cesto se prevodi kao pravo na prikljucenje ili pravo zajednicke prodaje) je odredba u dioni¢arskom
ugovoru koja §titi manjinske dionicare. Ovo pravo omogucuje malim dionicarima da prodaju svoj udio pod istim uvjetima
i po istoj cijeni kao i vecinski vlasnik ako on odluci prodati svoj dio trecoj strani.
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korporativnog upravljanja, u kojem najvedi dionic¢ar u pravilu posjeduje kontrolni paket
dionica. Time je apsolutna mo¢ odlucivanja i glasacka mo¢ koncentrirana u rukama
pojedinacnog vlasnika, sto mu osigurava potpunu kontrolu nad strateskim smjerom i
poslovanjem drustava, ostavljaju¢i minimalan prostor za utjecaj ostalih dionicara.

Rezultati istrazivanja potvrduju da financijski sektor u oba entiteta BiH karakterizira
visok stupanj koncentracije vlasniStva, Sto banke i osiguravaju¢a drustva definira
kao zatvorene sustave korporativhog upravljanja. U takvom sustavu moc¢ je
koncentrirana u rukama vlasnika kontrolnih paketa, Sto je u skladu s kretanjima u
ostalim tranzicijskim zemljama. Kljuc¢ni izazovi ovakvog modela u BiH su niska razina
transparentnosti, deficit dobrovoljnog izvjestavanja te nerazvijeno trziste kapitala, sto
ogranicava vanjsku kontrolu i nalaze potrebu za snaznijim regulatornim nadzorom kako
bi se osigurala dugoroc¢na stabilnost sustava.

Objasnjenje ovog cilja proizlazi iz specificnosti bosanskohercegovackog financijskog
trziSta gdje dominacija pojedinacnog vlasnika (stranog ili domacdeg) transformira
korporativnho upravljanje iz demokratskog procesa u izravni kontrolni mehanizam.
Identifikacijom stvarnih nositelja moéi rad dokazuje da se procesi odluCivanja ne
temelje na Sirokom konsenzusu dioni¢ara, ve¢ na vertikalnoj subordinaciji, Sto izravno
utjeCe na (ne)transparentnost i stabilnost cijelog sektora.

Radi unaprjedenja sustava, regulatori bi trebali inzistirati na veéem broju neovisnih
¢lanova u nadzornim odborima i stroZim obvezama transparentnog izvjestavanja o
transakcijama s povezanim osobama. NuZna je hitna harmonizacija entitetskih
propisa kako bi se osigurali ujednaceni kriteriji nadzora, uz istovremeno jacanje zastite
manjinskih dioni¢ara. Konacno, supervizija mora ukljuditi specificne analize rizika
proizaslih iz visoke koncentracije vlasniStva, ¢ime bi se ograniCila apsolutha moc¢
pojedinacnih dionicara i osigurala dugorocna stabilnost financijskog sektora.
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OWNERSHIP CONCENTRATION AND CORPORATE
GOVERNANCE SYSTEM CHARACTERISTICS IN BANKS AND
INSURANCE COMPANIES IN BOSNIA AND HERZEGOVINA

Abstract: Corporate governance represents the foundation of market economy development and
a democratic society, encompassing key aspects of management control, shareholder reporting,
as well as the oversight of operations and the implementation of long-term strategic goals.

The subject of this research is to analyze the specificities of the legislative framework for
corporate governance in Bosnia and Herzegovina and to examine the characteristics of ownership
concentration within the banking and insurance sectors. The aim is to explain the features of the
corporate governance system in Bosnia and Herzegovina and to identify the key holders of power
and processes within the observed corporations.

The primary objective of the research is to determine how highly concentrated ownership shapes
the specific characteristics and mechanisms of corporate governance in these institutions, and
to define the key stakeholders of power and processes in banks and insurance companies in
Bosnia and Herzegovina. The study focuses on two crucial pillars of financial stability in Bosnia
and Herzegovina - banks and insurance companies. By analyzing these two sectors, almost the
entire financial system of the country is covered.

The paper seeks to answer the question of who the actual holders of power in financial
corporations are and what control mechanisms they utilize in practice. Furthermore, the research
examines the role of the state as a regulator in overseeing the operations of these institutions.
The findings can provide a basis for understanding the relationships between management,
shareholders, and stakeholders, offering guidelines for enhancing the efficiency and
transparency of the financial sector in Bosnia and Herzegovina.

Keywords: banks, Bosnia and Herzegovina, corporate governance, financial stability, insurance,
ownership concentration
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