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ПРЕФ у 2016. години
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Основне информације
о пословању ПРЕФ-a: 
2011 - 2016. година

2011. 2012. 2013. 2014. 2015 2016.

Нето добит ПРЕФ-а 
( у мил. КМ) 11,46 6,02 7,4 8,42 6,74 4,85

Максималан дио 
добити која може бити 
исплаћена Фонду ПИО 
РС ( у мил. КМ)

6,3 5,57 6,8 7,79 6,23 4,49

Приходи од дивиденди  
( у мил. КМ) 12,7 11,9 12,6 12,21 10,64 6,49

Приходи од камата  
(обвезнице и депозити)  
( у мил. КМ)

0,25 1,9 2,63 3,70 4,53 4,86

Инвестиције у обвезнице  
и трезорске записе    
( у мил. КМ)

11,8 16,72 22,18 28,22 20,33 28,41

Инвестиције у акције  
( у мил. КМ) 0 0,44 0 0 0 0

Нето вриједност 
имовине ПРЕФ-а (31.12.)  
( у мил. КМ)

264 258,5 261 261,88 260,77 220,56

Вриједност обвезница, 
депозита, трез. записа, 
готовине и потраживања 
( у мил. КМ)

19,32 32,07 48,93 63,41 76,71 81,58

Број предузећа у 
портфељу ПРЕФ-а (31.12.) 678 593 504 445 415 376

Број пакета акција 
понуђених на продају 337 207 199 132 57 92
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2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Број продатих цјело-
купних пакета акција 55 44 48 29 9 13

Број предузећа у којима 
је дјелимично смањено 
учешће у власништву 

1 2 2 1 1 0

Укупна вриједност 
продатих акција
( у мил. КМ)

6,6 5,54 6,02 7,07 2,89 1,80

Број закључених 
стечајних поступака 
(брисано из портфеља)

40 41 41 29 25 26

Број отворених 
стечајних поступака 32 22 7 7 8 8

Реализовани губици 
по основу стечајева, 
смањења капитала, 
губитака изнад капитала 
и остали расходи
( у мил. КМ)

2,6 5,23 6,66 6,22 7,28 4,97

Број предузећа који је  
исплаћивао дивиденду 8 10 11 11 10 9

Број датих налога за 
продају и куповину 
хартија од вриједности 

1.165 789 817 419 416 335

Вриједност 
реализованих налога 
за продају и куповину 
хартија од вриједности
( у мил. КМ)

18,4 29, 5 40,06 41,92 30,07 37,69

Број одржаних 
скупштина акционара 478 400 336 243 212 218
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Писмо Управе  
Друштва за управљање
У протеклој години трудили смо се да нашим 
активностима дамо што већи допринос расту 
имовине и будућих дивиденди ПРЕФ-а. Ове го-
дине планирана је исплата око 4,5 милиона 
КМ дивиденде, које ће послужити за подршку 
систему обавезног пензионог осигурања. Оства-
ре на добит у 2016. години у износу од 4,85 мили-
она КМ, иако мања за 1,89 милиона КМ у односу 
на прошлу годину, добија на значају ако имамо 
у виду пад прихода од дивиденде за више од 
четири милиона КМ. Свјесни смо чињенице да је 
дивиденда ПРЕФ-а скромна, у односу на годишње 
потребе за исплату пензија у Републици Српској, 
међутим укупан износ исплаћених дивиденди 
за шест година у износу од преко 37 милиона КМ, 
премашује очекивања која смо имали када смо 
почели пословање.

Од предузећа  која исплаћују дивиденду, и даље 
предњачи Телеком Српске чија дивиденда чини 
96% свих прихода од дивиденди ПРЕФ-а. Свакако 
да су и осталих осам предузећа која су исплатили 
дивиденде заслужни за резултате ПРЕФ-а, а 
поред Телекома Српске привредна друштва ТГТ 
а.д. Лакташи и Бања Врућица а.д Теслић су свих 
претходних година исплаћивала дивиденду 
ПРЕФ-а 

У условима општег пада каматних стопа на до-
ма ћем и међународном тржишту остварен је 
раст прихода од камата. Достигнути су рекордни 
приходи од камата у износу од 4,86 милиона 
КМ. То показује оправданост инвестиционе 

по  ли тике у претходних шест година, која 
је подразумијевала продају акција од којих 
не   мамо очекивања да ће у разумном року 
обезбиједити прихватљив принос на капитал, 
уз ризик који са собом носе те акције и улагање 
у дужничке инструменте од којих остварујемо 
стабилне приходе од камата. Такође, створили 
смо могућност да у наредним годинама имамо 
значајне и извјесне приливе. Ови приливи ће 
нам послужити за нове активности на про-
јек тима које планирамо и који ће повећати 
нашу профитабилност. Значајно је што је 
бан кар ски систем и систем осигуравајућих 
друштава препознао атрактивност дужничких 
финансијских инструмената на тржишту капи-
тала Републике Српске. 

Поштовање Међународних рачуноводствених 
стандарда и принципа опрезности и ове го ди-
не нас је приморало да дио негативних рева ло-
ризационих резерви, која се тичу предузећа код 
којих је отворен стечај и гдје су очекивања да 
ће доћи до стечаја, признамо на терет расхода у 
билансу успјеха, што је ове године износило око 
4,6 милиона КМ.

Иако смо започели активност на оснивању 
до б  ровољних фондова у Републици Српској 
прије више година, у протеклој 2016. години 
смо их привели крају. Прву уплату у први до-
бровољни фонд у РС и БиХ очекујемо у 2017. 
години. Развојем партнерства са међународним 
институција попут Европске банке за обнову и 
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Фебруар, 2017. године

Гордана Дробњак, CFA, MBA
Извршни директор

Дарко Лакић
Директор

мр Саша Стевановић, FRM
Извршни директор

развој (ЕБРД) и Скупне покојнинске дружбе из 
Љубљане омогућило нам је стицање нових знања 
и искустава. Наша инвестиција у овај пројекат 
подразумијева и страну директну инвестицију. 
На сваку уложену 1 КМ од стране ПРЕФ-а, ст-
ра ни партнери ће уложити 2 КМ. Сматрамо 
да су ове активности позитивне како за ПРЕФ 
тако и за цјелокупно друштво. Креирајући но-
ву институцију на финансијском тржишту, 
креи рајући нови фонд, дајемо могућност новог 
производа, нове штедње грађанима, новог 
дугорочног инвеститора, али на овај начин 
дајемо и могућност повећања финансијске 
пис мености. Промовисањем штедње, промо-
ви саћемо смањење потрошње која ће имати 
позитивне ефекте на текући биланс РС. На 
овај начин отворили смо могућност и дали 
скромни допринос стварању претпоставки за 
макроекономску стабилност. 

За подстрек у даљем раду, значајно нам је што 
је ПРЕФ у 2016. години добио признање на 
највећем, годишњем окупљању пензијских 
фон дова Европе. На догађају који је одржан у 
Берлину, ПРЕФ је проглашен за најбољи државни 
фонд за 2016. годину од стране магазина - Invest-
ment & Pensions Europe.

Подршку коју имамо од Владе Републике Срп-
ске, нашег оснивача – Фонда за Пензијско и 
инва лидско осигурање Републике Српске дају 
нам подстрек за будућност у циљу креирања 
стабилнијег и профитабилнијег портфеља, чиме 
ћемо обезбједити значајнију улогу у подршци 
обавезном пензијском осигурању у Републици 
Српској.
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Пословно окружење  
у 2016. години

У Европи и Свијету
У 2016. години је забиљежен наставак благог па-
да економских активности, али је за 2017. и 2018.  

годину пројектован умјерен опоравак, нај ви ше 
захваљујући процјенама показатеља зема ља у 
развоју. 

Пројекције глобалног раста у Свијету су доста 
опрезне, а као посљедица ослаб-љених изгледа 
за раст групе развијених економија након ис-
хо да референдума у Великој Британији, као и 
неизвјесности које носе посљедице активности 
нове Америчке администрације, док се код зе-
маља у развоју очекује значајнији раст реал ног 
БДП-а.

Код осталих показатеља за 2016. годину, обим 
свјет ске трговине је порастао за 1,9%, што је мање 
у односу на претходну годину када је забиљежен 
раст од 2,70%, цијена сирове нафте је пала за 
15,90%, што је мање у односу на прошлогодишњи 
пад од 47,20%, док су потрошачке цијене порасле 
за неосјетних 0,70% у развијним земљама, те 

4,50% у земљама у развоју. За 2017. и 2018. го-
дину се, према процјенама ММФ-а, предвиђају 
зна чајније позитивне промјене свих претходно 
на ведених показатеља. 

У Европи, основни покретач раста до 2018. го-
дине остаће приватна потрошња, те раст запос-
лености и плата, затим креирање нових радних 
мјеста, подстакнуто недавним реформама у 
већини земаља, што је охрабрујуће је за ин-
вес тиције, за које се процјењује да ће расти 
по стопама од 3,3% у 2016. години до 3,5% у 
2018. години. Очекује се да ће се побољшања 
наставити и на подручју јавних финансија, док 
ће нижи трошкови позајмљивања остати подр-
шка расту.

Извор: MMF, World Economic Outlook, Update January 2017.
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Процентуалне промјене (%)

У Републици Српској
Пројекције глобалног раста у Свијету су доста 
оп резне, а као посљедица ослабљених изгледа 
за раст групе развијених економија након ис-
хо   да референдума у Великој Британији, као и 
неизвјесности које носе посљедице активности 
нове Америчке администрације, док се код зе-
маља у развоју очекује значајнији раст реал ног 
БДП-а.

Код осталих показатеља за 2016. годину, обим 
свјет ске трговине је порастао за 1,9%, што је мање 
у односу на претходну годину када је забиљежен 
раст од 2,70%, цијена сирове нафте је пала за 
15,90%, што је мање у односу на прошлогодишњи 
пад од 47,20%, док су потрошачке цијене порасле 

за неосјетних 0,70% у развијним земљама, те 
4,50% у земљама у развоју. За 2017. и 2018. го ди-
ну се, према процјеама ММФ-а, предвиђају зна  -
чајније позитивне промјене свих претходно на-
ведених показатеља. 

У Европи, основни покретач раста до 2018. го-
ди не остаће приватна потрошња, те раст запос-
лености и плата, затим креирање нових радних 
мјеста, подстакнуто недавним реформама у 
ве   ћини земаља, што је охрабрујуће је за ин ве-
с   тиције, за које се процјењује да ће расти по 
стопама од 3,3% у 2016. години до 3,5% у 2018. го-
дини. Очекује се да ће се побољшања на ставити 
и на подручју јавних финансија, док ће нижи 
трошкови позајмљивања остати подр шка расту.

БДП

Остварене стопе реалног раста БДП-а у прва три 
квартала 2016. године износиле су: 2,2%, 1,8% 
и 3,3%, респективно, те је за крај 2016. године 
про јектован у износу од 9,5 млрд КМ, док се за 
наредну годину очекује раст од 3%.

Инфлација

Цијене производа и услуга које се користе за 
лич ну потрошњу у Републици Српској, мјерене 
индексом потрошачких цијена на годишњем 
нивоу су у просјеку ниже за 0,2%, док се за на-
редне три године очекује благи раст цијена од 
0,10% до 1,40%.

Плате и запосленост

У 2016. години просјечна нето плата износила 
је 836 КМ, а просјечна бруто плата 1.344 КМ. У 
од носу на 2015. годину, просјечна нето плата 
већа је номинално за 0,6%, а реално за 1,8%, 
док је број запослених у септембру 2016. године 

износио 257.001, што је за 3,3% више у односу 
на исти период претходне године, тако да стопа 
незапослености у 2016. години износи 24,80%. 

Индустријска потрошња

У периоду јануар–септембар 2016. године стопа 
раста индустријске производње износила је 
7,0%, чему је допринијело повећање производње 
у областима Производња и снабдијевање ел е -
к тричном енергијом и Прерађивачкoj индус т-
рији, док је у области Вађење руда и камена за-
биљежен пад.

Спољна трговина

У току 2016. године остварен је извоз у вријед-
ности од 2.865 милиона КМ, што је за 9,6% више 
у односу на исти период претходне године. Увоз 
је, у истом периоду, износио 4.406 милиона КМ, 
што је за 0,8% више у односу на исти период 
претходне године. Проценат покривености уво-
за извозом за 2016. годину је износио 65,00%.

Извор: Програм економских реформи Републике Српске за период 2017–2019. годинe
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Тржишта капитала

Тржишна капитализација свих хартија од ври-
јед ности на Бањалучкој берзи на крају 2016. 

године је износила 3,96 милијарде КМ, што је 
за 7,33% мање у односу на претходну годину, а 
најзначајнији берзански индекс BIRS је остварио 
пад од 17,00%.

У 2016. години, негативни трендови су настав-
ље ни на Бањалучкој и Сарајевској берзи, док 
је након периода опоравка, негативну про м-
је ну остварио и индекс Монтенегро берзе. Код 
осталих регионалних индекса, након волати-
л ности и негативних промјена у претходном 
периоду, у 2016. години су остварене значајније 
позитивне промјене кључних индекса, од којих 

је највише порастао индекс Загребачке берзе и 
то за 18,1%.

За посматрани период 2011-2016, примјетно је 
да су кумулативне промјене индекса негативне, 
осим у случају Београдске берзе, те да је највећи 
пад остварио индекс Бањалучке берзе од 42,8%,
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Промет на Бањалучкој берзи по годинама

Регионални берзански индекси

Берза Индекс
Промјена  

у 2011.
Промјена  

у 2012.
Промјена  

у 2013.
Промјена  

у 2014.
Промјена  

у 2015.
Промјена  

у 2016.
Кумулативна 

промјена

Бањалучка берза BIRS -8,34% -7,89% -7,91% -2,97% -8,64% -17,0 -24,56%

Сарајевска берза SASX-10 -16,18% -3,87% -2,06% -3,11% -2,20% -1,2 -23,54%

Београдска берза BELEX15 -23,43% 4,98% 6,51% 11,80% -3,44% 11,4 -4,28%

Загребачка берза Crobex -17,56% 0,01% 3,10% -3,06% -3,20% 18,1 -17,60%

Љубљанска берза SBI TOP -30,67% 7,79% 3,17% 19,59% -11,22% 3,1 -7,80%

Македонска берза MBI 10 -13,34% -12,34% 0,44% 8,07% -0,59% 16,5 -17,54%

Монтенегро берза MONEX 20 -35,79% 5,63% 0,00% 15,28% 6,80% -5,1 -21,81%
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Глобални берзански индекси

Берза Индекс
Промјена  

у 2011.
Промјена  

у 2012.
Промјена  

у 2013.
Промјена  

у 2014.
Промјена  

у 2015.
Промјена  

у 2016.
Кумулативна 

промјена

NASDAQ NYSE
Dow Jones  
Industrial  
Average

5,53% 7,26% 26,50% 7,52% -2,23% 14,1 50,51%

NASDAQ NYSE S&P 500 0,00% 13,41% 29,60% 11,39% -0,73% 10,5 62,52%

London SE UK FTSE 100 -5,55% 5,84% 14,43% -2,71% -4,93% 15,0 5,80%

Frankfurt SE DAX -14,69% 29,06% 25,48% 2,65% 4,87% 12,8 48,73%

Euronext Paris CAC 40 -16,95% 15,23% 17,99% -0,54% 8,53% 5,3 21,87%

Athnes SE ASE -51,88% 33,43% 28,06% -28,94% -23,58% 1,9 -55,35%

Tokyo SE NIKKEI -17,34% 22,94% 56,72% 7,12% 5,73% 6,2 80,38%

Кретање вриједности имовине инвестиционих фондова у РС

Назив фонда 31.12.2011. 31.12.2012. 31.12.2013. 31.12.2014. 31.12.2015. 31.12.2016.
Прoмjeнa 
(2016/2015)

ЗИФ БЛБ прoфит *15,85 14,40 16,10 15,96 14,41 7,44 -48,4%

ЗИФ Бaлкaн инвeст. фoнд 8,59 9,30 6,77 6,74 7,23 5,61 -22,4%

ЗИФ Бoрс инвeст фoнд 13,07 10,68 8,69 8,32 7,45 5,07 -32,0%

ЗИФ Eурoинвeст. фoнд 26,58 24,80 22,21 20,55 17,84 12,82 -28,2%

ЗИФ Aктивa инвeст фoнд 13,73 14,07 13,28 12,68 10,29 10,13 -1,5%

ЗИФ Инвeст нoвa фoнд 31,64 30,50 31,38 30,05 25,01 22,62 -9,6%

ЗИФ Jaхoринa Кoнсеко 10,41 9,06 8,68 7,99 6,17 3,96 -35,8%

ЗИФ Кристaл инвeст фoнд 45,82 43,12 36,09 32,62 31,05 24,16 -22,2%

ЗИФ Пoлaрa инвeст фoнд 26,24 25,17 24,32 20,74 17,66 13,92 -21,2%

ЗИФ Приврeдник инвeст 6,06 6,00 4,77 4,60 4,14 3,40 -18,0%

ЗИФ Униoинвeст 1,42 1,43 1,37 1,42 1,74 1,55 -10,9%

ЗИФ ВБ фoнд 11,96 10,57 8,26 7,82 7,13 5,32 -25,3%

ЗИФ ВИБ фoнд 18,42 16,78 14,42 13,20 13,44 9,97 -25,8%

ЗИФ Зeптeр фoнд 121,25 124,78 127,38 133,94 132,89 117,78 -11,4%

Фoнд зa рeституциjу РС 165,77 166,67 162,81 166,00  166,01 137,37 -12,2%

Акцијски фонд 1.143,10 1.109,86 1.183,90 1.225,36  1.245,72 1.122,84 -9,3%

ПРЕФ 264,04 258,54 261,04 261,89 260,77 220,56 -15,4%

Укупно 1.923,97 1.875,73 1.931,47 1.969,87 1.968,95 1.724,51 -11,7%

*у милионима КМ

Сви водећи глобални индекси у 2016. години су 
забиљежили раст вриједности, од којих је нај-
више порастао индекс Лондонске берзе за 15%, 
док је најмањи раст остварио индекс Атинске 
берзе за 1,9%, што указује на значајан опоравак 
гло-балних тржишта капитала.

Кумулативне промјене за период 2001-2016, 
та  кође указују да је, у посматраном периоду, 
за биљежен значајан раст на свим важнијим 
свјетским тржиштима капитала, осим код Атин-
с ке берзе, гдје је забиљежен пад од 54,5%
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Из претходне табеле је видљиво да је и вријед-
ност нето имовине свих инвестиционих фон-
дова на Бањалучкој берзи забиљежила пад, који 
је код појединих случајева износио и 25,8%, 35,8% 
и 48,4%. Укупна вриједност под управ ља њем 
инвестиционих фондова је пала на 1.724,51 мил. 
КМ, што је за 11,7% ниже у односу на претходну 
годину.

Битно је навести да је у току 2016. године, у ск  ладу 
са новим Законом о инвестиционим фон довма 
РС, започет процес трансформације инвести ци-
о них фондова из затворених у отворене инвес-
тиционе фондове, те се неизвјесност по питању 
коначног исхода наведеног процеса може смат-
рати као један од узрока пада њихове нето ври-
једности имовине.
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Извјештај о 
пословању ПРЕФ-а  
у 2016.
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Укратко о ПРЕФ-у
Пун назив: Пензијски резервни фонд Републике Српске а.д. Бања Лука

Скраћени назив: ПРЕФ а.д.

Назив на енглеском језику: Pension Reserve Fund of Republic of Srpska

Вриједност основног капитала: 278.442.223 КМ

Датум регистрације у судском регистру: 20. 01. 2011. године

Датум уписа у Регистар код Комисије за хартије од вриједности РС: 07.02.2011.

Датум регистрације у Централном регистру хартија од вриједности: 18.02.2011. 

Матични број: 11070329

Дјелатност: 64.30 - трустови, фондови и слични финансијски субјекти

Адреса: Бана Милосављевића 8, 78.000 Бања Лука

Власничка структура: 100% Фонд ПИО Републике Српске

Број запослених: нема запослених

Овлаштени ревизор за 2016. годину: Deloitte d.o.o. Banja Luka

Депозитар: Централни регистар хартија од вриједности РС
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Пензијски резервни фонд Републике Српске 
(у даљем тексту: ПРЕФ) основан је у складу са 
Законом о Пензијском резервном фонду Репу б-
лике Српске („Службени гласник РС“, број: 73/08/, 
50/10, 102/12 - у даљем тексту: Закон). Оснивач 
ПРЕФ-а је Фонд за пензијско и инвалидско осигу-
рање Републике Српске.

Као оснивачки улог, Фонд за пензијско и инва-
лидско осигурање Републике Српске је унио 
имо вину стечену у складу са прописима о 
приватизацији државног капитала у преду-
зе ћима и средства која је стекао управљањем 
том имовином, а којима је располагао на дан 
оснивања ПРЕФ-а. Имовином коју је Фонд ПИО 
стекао по основу прописа о приватизацији на-
кон оснивања ПРЕФ-а повећан је оснивачки 
улог – основни капитал ПРЕФ-а. Предвиђена је 
и могућност да ПРЕФ може стицати имовину из 
вишкова средстава Фонда ПИО, као и из других 
извора.

Дјелатност ПРЕФ-а је улагање у хартије од вријед-
ности и другу имовину у складу са Законом, а ради 
увећања имовине ПРЕФ-а. Испуњење овог циља 
захтијева професионално управљање ПРЕФ-ом, 

односно усвајање и спровођење инвестиционе 
политике која за циљ има оптимизацију односа 
приноса и ризика, уз уважавање принципа си-
гур ности, профитабилности, ликвидности и 
диверсификације, у мјери у којој то омогућава 
постојећи портфељ ПРЕФ-а, којег су приликом 
оснивања чиниле искључиво акције предузећа 
из поступка приватизације у Републици Српској. 

Вриједност оснивачког улога је процијењена у 
складу са Уредбом о методологи за утврђивање 
нето вриједности имовине Акцијског фонда Репу-
блике Српске и Фонда за реституцију Републике 
Српске („Службени гласник РС“, број: 95/06,2/07, 
7/07 и 120/08, у даљем тексту: Методологија) и 
на дан оснивања ПРЕФ-а износила је 274.812.575 
КМ. Накнадним докапитализацијама у новцу 
(190.320 КМ) и по основу нових улога у акцијама 
(3.439.328 КМ), основни капитал ПРЕФ-а, на дан 
31.12.2016. године, износи 278.442.223 КМ. Орган 
ПРЕФ-а је Скупштина. Функцију Скупштине 
ПРЕФ-а врши Управни одбор Фонда ПИО. У 
складу са чланом 32. став (5) Закона, Управа 
Друштва за управљање има овлашћења, именује 
се и дјелује као Управа ПРЕФ-а.
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Финансијски резултат 
ПРЕФ-а у 2016. години

Приходи од дивиденде

ПРЕФ је у 2016. години остварио нето добит у из-
носу од 4,85 милиона КМ. Највећи дио прихода 
остварен је од дивиденде у износу од 6,49 мили-
она КМ, од чега се на дивиденду Телекома Српс-
ке односи 6,22 милиона КМ, или 95,8% од свих 
прихода од дивиденди.

 
Приходи од камата

Приходи од камата по основу улагања у обвез-
ни це, трезорске записе и депозите износили 
су 4,86 милиона КМ, што је резултат процеса 
реструктурирања, односно инвестиција у обвез-
нице и банкарске депозите. Највећи дио прихода 
од камата односе се на приходе од камата на 
обвезнице у износу од 4,7 милиона КМ. 

Приходи од камата на депозите износили су око 
120 хиљада КМ.

 
Реализовани добици/губици  
од продаја ХОВ

У 2016. години је реализовано 538.845  КМ нето 
губитака по основу продаја пакета акција, као 
ре зултат започетог процеса реструктуирања 
портфеља. Реализовани добици по основу про-
даја хартија од вриједности и брисања хартија 
од вриједности по основу ликвидације износили 
1,03 милиона КМ, док су реализовани губици по 
истом основу износили 1,57 милиона КМ.

 
Остали расходи
На страни реализованих расхода, највећи дио 
у износу од 4,97 милиона КМ се односи на губи-
тке које су реализовани по основу осам пре ду-

зећа код којих је стечајни поступак у току или 
је завршен, затим код предузећа код којих је 
књиговодствена вриједност по акцији једнака 
нула и која нису сачинили књиговод-ствене 
из  в јеш таје за посљедњу годину, те расходи по 
основу смањења капитала у два емитента. 

 
Трошкови пословања

Укупни трошкови пословања у 2016. години 
из носили су 997.555 КМ, укључујући накнаду 
Друштву за управљање, накнаде депозитару, 
трошкове трговања на Бањалучкој берзи, итд.

 
Исплата добити Фонду ПИО РС

Законом је уређена могућност исплате добити 
оснивачу, односно Фонду ПИО РС. Нето добит  
ПРЕФ-а у 2016. години износи 4.850.452 КМ, а у 
складу са чланом 8. Закона о пензијском резер-
в ном фонду: „Годишња нето добит остварена 
пос ловањем Резервног фонда, на основу одлуке 
органа Резервног фонда, може се исплатити 
оснивачу искључиво за финансирање текућих 
пензија корисника, под условом да износ ис-
пла  ћене нето добити не буде већи од 50% ври-
једности дивиденди које је Резервни фонд при-
мио у новцу и 50% прихода од камата које је 
остварио Резервни фонд.“

Имајући у виду да 50% прихода од дивиденди и 
камата износи 5.670.92 КМ, уколико Скупштина 
ПРЕФ-а буде доносила одлуку о исплати диви-
ден де Фонду ПИО РС, може бити исплаћена 
цјелокупна добит ПРЕФ-а умањена за износ 
законских резерви у износу од 242.523 КМ и 
статутарних резерви у износу од 121.261 КМ, 
односно може бити исплаћена дивиденда у 
износу 4.486.668 КМ.
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Скраћени биланс успјеха ПРЕФ-а за 2016. годину

Нето добит:  4.850.452 

Опис прихода / добитка Износ (КМ)

Приходи од дивиденди 6.485.618

Приходи од камата 4.856.365

Реализовани добици по основу продаје акција 395.117

Реализовани добици по основу завршене ликвидације 631.964

Реализовани добици од продаје акција судским путем 3.925

Реализовани добици по основу продаје трезорских записа 162

Остали приходи* 13.993

Укупно приходи: 12.387.144

Опис расхода / губитка Износ (КМ)

Реализовани губици по основу предузећа код којих је стечај у току, 
књиговодствена вриједност нула, нису сачинили финансијске извјештаје  
и по основу смањења капитала

4.969.124

Реализовани губици по основу завршене ликвидације 633.838

Реализовани губици од продаје акција судским путем 197.794

Реализовани губици од продаје акција 699.508

Реализовани губици по основу куповине обвезнице уз премију 34.874

Реализовани губици од продаје обвезница 3.999

Трошкови пословања ПРЕФ-а 997.555

Укупно расходи: 7.536.692

приходи по основу накнадно плаћених судских трошкова од стране тужених и затезне камате (4.952 КМ)

Приходи од дивиденде

Када је ријеч о приходима које ПРЕФ остварује 
по основу дивиденде коју исплаћују предузећа 
из портфеља, може се констатовати да је у пре-
т ходним годинама остварена одређена стабил-
ност, али сада са већ примjетним негативним 
трендом јер су приходи од дивиденди износили 
6.485.625 KM и мањи су за 39% него у 2015. години, 
иако је и ове године приближан број предузећа 
исплатио дивиденду у односу на претходне го-
ди не (ове године је ријеч о девет емитената 
док је 2015. године дивиденду исплатило 10 
емитената).

Као и свих година од оснивања ПРЕФ-а доми-
нан тно учешће у укупним приходима од диви-
денди има дивиденда Телекома Српске, која је 
исплаћивана у два наврата у току 2016. године, 
што је већ у складу са устаљеном корпоративном 
праксом коју Телеком Српске има,  у укупном из-
но су 6.216.060 KM. Приходи од дивиденди које су 

остварене од Телекома Српске су мањи у 2016. 
години (за 32,56%) што је прије свега посљедица 
мање добити у пословању Телекома Српске, али 
је повећање учешћа прихода од дивиденди Те-
лекома Српске у укупним приходима од диви-
ден ди на 95,84% (86,7% од свих прихода од диви-
денди у 2015. години) показатељ апсолутног 
па да ове врсте прихода.

И ове године су емитенти ЗТЦ Бања Врућица 
а.д. Теслић, ТГТ а.д. Лакташи, Гас промет а.д. 
Источно Сарајево - Пале и  Боксит а.д. Милићи 
показали висок ниво корпоративне културе 
кроз исплаћивање дијела добити акционарима 
на континуиран начин, у истим или вишим 
износима него претходне године. Поред Теле-
кома Српске и појединих предузећа из система 
Електропривреде Републике Српске, у портфељу 
ПРЕФ-а, још неколико емитената редовно испла-
ћује дивиденду, док се исплата дивиденде код 
осталих емитената најчеће дешава спорадично.
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Приходи од дивиденди у 2016. години

Емитент
Ознака 

емитента
Датум 

скупштине

% ПРЕФ-а у 
емитенту 

на дан 
пресјека

Број акција 
ПРЕФ-а на 

дан пресјека

Дивиденда 
по акцији 

у КМ
Дивиденда 

у КМ

Телеком Српске ад Бања Лука TLKM-R-A 2.6.2016. 8,9218 43.840.269 0,07830 3.430.672

Телеком Српске ад Бања Лука TLKM-R-A 7.12.2016. 8,9218 43.840.269 0,06350 2.785.388

ЗТЦ Бања Врућица а.д.Теслић BVRU-R-A 6.6.2016. 9,0120 3.028.054 0,02570 77.820

ТГТ а.д. Лакташи TGTN-R-A 28.4.2016. 6,9075 67.008 0,82000 54.945

Хидроелектране на Врбасу HELV-R-A 4.11.2016. 10,0457 10.282.269 0,00450 46.564

Меридиан а.д. Бања Лука MRDN-R-A 5.4.2016. 7,7288 606.136 0,04460 27.052

Комо а.д. Модрича KOMO-R-A 27.6.2016. 10,0000 162.642 0,13500 21.956

Гас промет а.д. И. Сарајево GPIS-R-A 31.5.2016. 10,0000 469.063 0,03860 18.117

Боксит а.д. Милићи BOKS-R-A 21.5.2016. 8,7947 1.520.407 0,01190 18.104

Водовод и канализација 
ад Модрича VIKM-R-A 24.6.2016. 10,0000 66.822 0,07480 5.000

УКУПНО: 6.485.618

Тренд пада учешћа прихода од дивиденде у пословним приходима ПРЕФ-а је настављен и ове 
године, те је износио 57,18% (70,02% у 2015. години, 76,8% у 2014. години, 82,7% у 2013. години и 
86,2%  у 2012. години). 

Наведени тренд је у 2016. години већим дијелом 
по с љедица пада укупних прихода од дивиденде, 
а највише од Телеком-а РС, док је једним дије лом 
условљен и процесом реструктурирања порт фе-
ља ПРЕФ-а, јер се на крају на крају 2016. године 
35,55% имовине ПРЕФ-а налази у дужничким фи -
нансијским инструментима, депозитима и гото-
вини и еквивалентима (у 2015. години 29,4%, у 

2014. години 23,2%, у 2013. години тај проценат је 
износио 17,2%, а у 2012. години 12,35%). У складу с 
тим, дошло је до раста прихода по основу камата 
и амортизације дисконта дужничких хартија од 
вриједности у 2016. години, те су они износили 
4,86 милиона КМ, или 7,27% више него годину 
дана раније.

Учешће дивиденди у укупним приходима

100%

80%

60%

40%

20%

0
2012.  2013.  2014.  2015. 2015.

Учешће дивиденди у укупним приходима

Линеар (учешће дивиденди у укупним приходима)
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Камате по основу улагања у 
обвезнице, трезорске записе  
и депозите

У наредној табели је приказана вриједност и ст-
руктура прихода од камата по основу улагања у 
обвезнице, трезорске записе и банкарске депо-
зи те у 2016. години:

Симбол Назив
Коли-
чина Номинала Набавна Фер

Приходи 
од 

камата

Прихoди/
расходи 

пo oснoву 
дискoнтa

Приходи 
од 

затезне 
камате

KSFO-O-A Општина Костајница  
- прва емисија 

2.700 214.075 214.075 218.368 13.253 0 2.976

KSIN-O-A Општина Костајница  
- друга емисија 

1.800 137.405 137.405 138.248 8.658 0 1.671

OLKI-O-A Општина Лопаре - прва 
емисија 

650 33.701 33.701 34.232 2.528 0 232

OPNS-O-A Општина Петрово 1.000 81.910 81.910 84.034 5.151 0

OSBD-O-A Општина Осмаци 875 33.113 33.113 33.731 2.723 0 73

OZRN-O-A Општина Зворник 2.800 163.024 163.024 165.624 11.951 0

SPSD-O-A Општина Шипово 4.250 269.178 269.178 269.799 20.811 0

RSBD-O-C РС 6% 29/06/19 40.000 4.000.000 4.000.000 4.001.978 240.010 0

RSBD-O-E РС 6% 18/06/19 9.000 5.400.000 5.423.944 5.641.156 374.347 -18.570*

RSBD-O-G РС 5,5% 03/12/19 1.500 900.000 916.501 928.233 64.703 -10.720*

RSBD-O-I РС 4,75% 05/06/20 700 560.000 567.362 575.304 29.476 -4.100*

RSBD-O-J РС 4% 08/07/19 8.000 6.000.000 6.000.000 6.116.384 281.629 0

RSBD-O-L РС 3,5% 30/12/20 2.000 1.600.000 1.581.647 1.565.427 69.924 9.027

RSBD-O-N РС 4,5% 03/03/23 1.570 1.570.000 1.570.000 1.628.843 58.843 0

RSBD-O-S РС 4% 03/08/21 5.000 5.000.000 5.000.000 5.081.240 145.205 0

RSBD-O-V РС 4,5% 07/12/23 5.000 5.000.000 5.146.516 5.015.411 15.411 -1.485*

RSDS-O-D РС - стара девизна штедња 4 6.622.614 1.324.523 1.300.148 1.315.449 47.272 79.159

RSDS-O-E РС - стара девизна штедња 5 6.064.564 2.425.826 2.350.033 2.428.324 70.195 102.696

RSDS-O-F РС - стара девизна штедња 6 3.794.716 2.276.830 2.187.294 2.261.936 62.591 65.624

RSDS-O-G РС - стара девизна штедња 7 3.781.610 3.781.610 3.596.619 3.664.257 17.880 14.708

RSIO-O-A РС - опште обавезе 275.598 192.919 137.444 162.131 3.285 13.731

RSOD-O-A РС - обавезе добављачима 1 68.249 40.949 29.597 32.891 701 3.249

RSOD-O-B РС - обавезе добављачима 2 10.210 7.147 4.860 5.968 122 559

RSRS-O-A РС - измирење ратне штете 1 5.859.145 4.101.402 2.904.775 3.641.001 64.271 309.032

RSRS-O-B РС - измирење ратне штете 2 2.813.141 1.969.199 1.284.961 1.709.234 33.141 163.827

RSRS-O-C РС - измирење ратне штете 3 15.697.487 10.988.241 7.906.511 9.487.755 173.599 753.995

RSRS-O-D РС - измирење ратне штете 4 3.362.366 2.689.893 2.010.160 2.321.967 35.711 142.664

RSRS-O-E РС - измирење ратне штете 5 3.740.195 3.366.176 2.149.148 2.923.408 52.374 234.438

RSRS-O-F РС - измирење ратне штете 6 6.614.526 5.953.073 4.278.872 5.126.602 93.121 339.527

RSRS-O-G РС - измирење ратне штете 7 2.856.814 2.571.133 1.869.523 2.169.738 37.027 123.674

RSRS-O-H РС - измирење ратне штете 8 4.108.913 4.108.913 2.858.953 3.385.857 61.281 194.591

RSRS-O-I РС - измирење ратне штете 9 23.235 23.235 17.414 18.007 305 678

RSRS-O-J РС - измирење ратне штете 10 2.184.030 2.184.030 1.544.149 1.608.047 25.723 53.361

RSRS-O-K РС - измирење ратне штете 11 2.327.356 2.327.356 1.590.862 1.605.279 1.310 2.361  

RS16-T01 РС - трезорски записи  
12М 27/01/17 

     4.387  

Камате на орочене банкарске 
дeпoзите

75.898

Камате на депозите по 
виђењу 

44.644

81.294.857,94 69.159.700 75.365.860 2.245.076 2.576.414 4.952

Укупни приходи од камата 4.826.442

* Обвезнице купљене уз премију
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Како је приказано у табели, укупни приходи од 
камата за 2016. годину су износили 4.826.442,39, 
што је за 7,46% више у односу на претходну 
годину, те можемо констатовати да је одржан 
континуитет процеса реструктуирања портфе-
ља ПРЕФ-а, који је започет 2011. године. Ос-
нов ни циљ реструктуирања је да се извр ши 
реалокација имовине из ризичних фи  нан сијских 
инструмената који нису оства ри вали позитивне 
ефекте на повећање имовине ПРЕФ-а, у мање 
ризичну финансијску имовину, као што су об-
вез нице и трезорски записи, а која доноси ста-
билније и сигурније приносе, те унапријед 
познате приливе.

Такође, из претходне табеле је видљиво да је, 
од дана прве куповине 20.05.2011. године, уку-
пна фер вриједност средстава инвестираних 
у различите серије и емисије обвезница и тр-
е зорских записа већа од укупне набавне ври-
једности за 6.206.159,75 КМ, те ако се томе до-
да ју приходи и приливи од камата по основу 
купљених хартија од вриједнсоти и ефекти 
реин вестирања тих средстава, позитиван утицај 
на вриједност имовине ПРЕФ-а се повећава.
Тренд кретања прихода од камата за период 
од 2011. до 2016. године, као резултат процеса 
реструктуирања портфеља ПРЕФ-а, је приказан 
на сљедећем графикону. 

Структура  укупних прихода од камата по годинама

Структура  укупних прихода од камата по годинама

Приходи од камата - по виђењу

Приходи од затезних камата

Приходи по основу дисконта - обвезнице

у мил. КМ

у мил. КМ
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Структуру прихода од камата за период од 2011. до 2016. године је приказана на сљедећем графу: 

Приходи од камата - обвезнице

Приходи по основу дисконта - трезорски записи

Приходи од камата - орочени депозити
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Како видимо из претходног графика, у посмат ра-
ном периоду, најзначајније учешће у структури 
прихода имају приходи по основу дисконта при-
ликом куповине обвезница, затим, значајно уче-
шће узимају и приходи од камата на обвез нице, 
док се мањи дио односи на приходе од орочених 
депозита и депозита по виђењу.

У 2016. години су забиљежени и приходи од за-
те  зних камата у износу од 4.951 КМ, а који се 
од носе на обрачунату камату због кашњења 
у от плати појединих муниципалних обвез ни -
ца. По наведеном су подузете активности на 
уса  глашавању стања и наплате доспјелих пот-
ра живања са општинама које касне у отплати 
задужења по емитованим обвеницама.

Реализовани добици и губици  
од продаје акција

Акције из портфеља ПРЕФ-а су у току 2016. го ди-
не у просјеку продате по цијени која је за 22% 
мања од набавне вриједности тих акција и за 
12% већој од фер вриједности акција за период 
када су акције продате.

Књиговодствени реализовани добитак по ос-
но  ву продаје хартија од вриједности  износи 

399.204 КМ (односи се на реализовани добитак 
од продаје акција у износу од 399.042 КМ и ре-
а лизовани добитак од продаје трезорских за-
пи са у износу од 162 КМ), док књиговодствени 
реализовани губитак по основу продаје хар ти ја 
од вриједности  износи 901.300 КМ (реали зовани 
губитак од продаје акција износи 897.301 КМ и 
од продаје обвезница и износу од 3.999 КМ). 

Укупно нето реализовани губитак од продаје 
хар тија од вриједност износи 502.096 КМ.

Добици и губици по основу продатих пакета акција

Опис 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Број пакета акција 
понуђених на продају 207 199 132 57 92

Број продатих пакета акција 44 48 29 9 131 

Број дјелимично продатих 
пакета акција 2 2 1 1 0

Набавна вриједност 
продатих пакета акција 7.373.763 КМ 6.126.302 КМ 7.254.136 КМ 2.955.575 КМ 2.291.145 КМ

Фер вриједност продатих 
пакета акција 4.787.110 КМ 4.902.814 КМ 5.396.803 КМ 2.912.889 КМ 1.539.773 КМ

Вриједност продатих пакета 
акција 5.544.748 KM 6.018.786 KM 7.072.008 KM 2.885.277 КМ 1.797.135 КМ2 

Реализована добит  - акције 1.330.171 КМ 2.029.935 КМ 1.519.202 КМ 414.085 КМ 399.042 КМ3 

Реализовани губитак – 
акције 3.176.959 КМ 2.156.609 КМ 1.702.245 КМ 494.627 КМ 897.301 КМ4 

Реализована добит трезорски 
записи 50.244 КМ 32.193 КМ 15.975 КМ 7.313 КМ 162 КМ

Реализовани губици 
трезорски записи 1.418 КМ 0

Реализовани губици - 
обвезнице 3.999 КМ

Укупно реализовани добици/
губици: -1.796.544 КМ - 84.945 КМ -167.068 КМ -74.646 КМ -502.097 КМ5

1 Укључене су и акције које су продате путем суда
2 Брокерске провизије (4.250 КМ) нису укључене
3 Реализовани добици од продаје акција на берзи износе 395.117 КМ, док реализовани добици од продаје акција путем суда износе 

3.925 КМ, а што укупно износи 399.042 КМ.
4 Реализовани губици од продаје акција на берзи износе 699.508 КМ, док реализовани губици од продаје акција путем суда износе 

197.794 КМ, а што укупно износи 897.301 КМ.
5 Укупно реализовани губици од продаје ХОВ на берзи износе 308.228 КМ, док укупно реализовани губици од продаје ХОВ путем 

суда износе 197.794 КМ, а реализовани добици од продаје ХОВ путем суда износе 3.925 КМ.
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Ознака 
ХОВ Назив емитента

Основ за тест 
умањења

Набавна вредност  
у КМ/износ 
негативних 

ревалоризационих 
резерви у КМ

Признате 
негативне рев. 

резерве на терет 
расхода (КМ)

CPRO-R-A Чајавец промет а.д. Б. Лука стечај 95.413,66 90.745,92

TRDB-R-A Tрудбeник a.д. Дoбoj стечај 1.044.423,36 1.044.423,36

BKMG-R-A TЦ Бaлкaнa a.д. M.Грaд нема ФИ за 2015. 
годину у АПИФ-у 21.970,44 21.970,44

BUDU-R-A Будућнoст a.д. Шaмaц нема ФИ за 2015. 
годину у АПИФ-у 219.380,18 219.380,18

ELVA-R-A Елвaцo a.д. Биjeљинa књиговодствена 
вриједност акција 0 515.902,77 515.902,77

DZGP-R-A ЖГП Дoбoj a.д. Дoбoj књиговодствена 
вриједност акција 0 88.148,00 88.148,00

FAMO-R-A Фaмoс a.д. Истoчнo Сaрajeвo књиговодствена 
вриједност акција 0 2.150.952,20 2.150.952,20

GOVF-R-A Фaрмлaнд a.д. Нoвa Тoпoлa књиговодствена 
вриједност акција 0 443.907,74 443.907,74

Укупно: 4.580.098,35 4.575.430,61

Признавање дијела негативних 
ревалоризационих резерви  
на терет расхода 
У свом досадашњем пословању, Друштво за 
управљање настоји да се придржава највиших 
стандарда корпоративног извјештавања и тр-
а н спарентности. С тим у вези, усвојена је и 
пра кса састављања финансијских извјештаја 
ПРЕФ-а у складу са начелом опрезности, Међу-
на  родним рачуноводственим стандардима 
и Међународним стандардима финансијског 
из   вје  штавања, те редовно спровођење теста 
ума њења, који има за посљедицу признавање 
дијела негативних ревалоризационих резерви 
на терет расхода у билансу успјеха ПРЕФ-а и за 
2016. годину. 

Критеријуми за обухватање овим тестом су сле-
дећи:

1. емитенти над којима је, према сазнањима 
Дру  штва, покренут поступак стечаја у пе-
ри  оду од оснивања ПРЕФ-а до краја 2016. го-
дине, а који имају набавну вриједност већу 
од нула и који у претходним извјештајним 
периодима нису били обухваћени овим тес-
том – с обзиром да је ово пета година у низу 
како се ради тест умањења, број стечајних 
поступака који су обухваћени овим тестом је 
значајно мањи него у претходном периоду,

2. емитенти који, према последњим доступним 
финансијским извјештајима, имају књиго-
вод ствену вредност акција мању или једна-
ку нули (који немају капитал или имају 
ку  мулирани губитак изнад вриједности ка-
питала),

3. емитенти који, према доступним подацима, 
нису предали финансијске извјештаје за 2015. 
годину Агенцији за посредничке, инфор ма-
тичке и финансијске услуге (у даљем тексту: 
АПИФ).

Обухватање емитената другим и трећим кри-
те ријумом представља превентивно, активно 
и опрезно дјеловање у вези састављања финан-
сиј ских извјештаја ПРЕФ-а. Наиме, пракса из 
прет ходних година је показала да емитенти ко-
ји ма се књиговодствена вриједност акција сма-
њи на нулу или који не састављају и предају 
финансијске извjештаје, имају потешкоће у 
по с ловању. Такве појаве обично имају за по с -
љедицу отварање стечајног поступка, и прим-
јеном теста умањења на такве емитенте узрокује 
непостојање негативан ефекат на финансијске 
извјештаје ПРЕФ-а у наредним периодима.

У складу са свим критеријумима на терет рас-
хода у билансу успјеха за 2016. годину је  признат 
износ од 4.575.430,61 КМ како слиједи:

Признавање дијела негативних ревалоризационих резерви на терет расхода
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Тест умањења, као поступак који се примјењује 
како би се осигурало да се имовина исказује у 
висини која није виша од надокнадивог из-
но са на дан билансирања 31.12.2016. године, 
спроведен је на основу информација и података 
прикупљених од надлежних окружних прив-
редних судова, односно стечајних управника и 
АПИФ-а.

У складу са Методологијом (која се, у складу са 
Законом, примјењује на обрачун нето ври јед-
ности имовине ПРЕФ-а), емитенти над којима 
је покренут поступак стечаја се вреднују са 
нулом и на тај начин су у билансу стања ПРЕФ-а 
формиране негативне ревалоризационе резерве, 
што представља објективан доказ умањења 
ври једности улагања у складу са Међународним 
рачуноводственим стандардом 39. За емитента 
Tрудбeник a.д. Дoбoj се не може очекивати да у 
току наредних годину дана дође до намирења 
барем дијела из вишка стечајне масе, док се за 
емитента Чајавец промет а.д. Бања Лука може 
очекивати вишак стечајне масе који ће припасти 
ПРЕФ-у у износу од 4.667,74 КМ, тако да је изнoс 
нeгaтивних рeвaлoризaциoних рeзeрви кoje 
трe бa признaти у билaнсу успjeхa 2016. гoдинe 
у КМ за овог емитента 90.745,92 КМ. Како je 
смaњeњe фeр вриjeднoсти финaнсиjскe имoвинe 
рaспoлoживe зa прoдajу признaтo дирeктнo у 
капиталу кроз негативне ревалоризационе ре-
зерве и како пoстojи oбjeктивни дoкaз o умa-
њeњу вриjeднoсти имoвинe, кумулaтивни гу-
би тaк кojи je признaт дирeктнo у капиталу кроз 
негативне ревалоризационе резерве  уклaњa сe 
из  капитала и признaje у билансу успјеха, иa-
кo сe финaнсиjскa имoвинa ниje прeстaлa приз-
нaвaти.

Код емитената који нису доставили финансијске 
извјештаје за 2015. годину АПИФ-у, постоји об-
јек тивна неизвијесност у вези са обављањем 
дјелатности емитента, будући да за најмање 

једну годину нису испунили законску оба ве-
зу састављања и предаје финансијских извје-
ш таја. Са овим  емитентима није могуће трго-
ва ти на Бањалучкој берзи јер се налазе у 
ста  тусу суспендованих због необјављивања 
фи  нансијских извјештаја, те није ни могуће 
располагање овом имовином у портфељу 
ПРЕФ-а. Од АПИФ-а је добијена информација да 
при вредна друштва TЦ Бaлкaнa a.д. Mркoњић 
Грaд и Будућнoст a.д. Шaмaц нису предала фи-
нансијске извјештаје за 2015. годину, односно да 
у Рeгистру AПИФ-a нeмa трaжeних пoдaтaкa за 
наведена предузећа.

Код емитента код којих је према посљедњем до-
ступном финансијском извјештају, књиговодс-
т ве на вриједност акција једнака нули, проције-
ње но је да чињеница да је у билансима 
ем и   те нта најмање један извјештајни период 
књи говодствена вриједност акција највише 
једнака нули (у случајевима губитка изнад ка-
питала) oбjeктивни дoкaз o умaњeњу вриjeд-
нo сти имoвинe, и кумулaтивни губитaк кo    jи je 
признaт дирeктнo у капиталу кроз не га тивне 
ревалоризационе резерве  уклaњa сe из капитала 
и признaje у билансу успјеха, иa кo сe финaнсиjскa 
имoвинa ниje прeстaлa при знaвaти у билансу 
стања ПРЕФ-а.

Без обзира што се акције у власништву ПРЕФ-а, 
које су се водиле као негативне ревалоризационе 
резерве, признају на терет расхода у билансу 
успјеха за 2016. годину, постоји могућност, 
уколико се објаве финансијски извјештаји, од-
но сно уколико се омогући трговање на берзи, 
као и за емитенте код којих је књиговодствена 
вриједност нула (Eлвaкo a.д. Биjeљинa, ЖГП Дoбoj 
a.д. Дoбoj, Фамос а.д. И. Сарајево и Фармланд а.д. 
Нова Топола), да се акције понуде на продају на 
берзи и да се, у случају продаје у билансима од 
наредне године или година, оствари приход од 
продаје ових акција.

Смањења капитала

Поред наведених расхода, у 2016. години код 
два емитента из портфеља ПРЕФ-а, завршен је 
процес смањења капитала по основу губитака 
које су имали претходних година. Имајући у 

виду да се поступак смањења капитала реализује 
смањењем броја акција свим акционарима 
ср а з  мјерно њиховом учешћу, смањења броја 
акција које је ПРЕФ имао у тим емитентима 
ре зултирало је губитак ПРЕФ-а који је једнак 
набавној вриједности тих акција.

Реализовани губици по основу емитената гдје је смањен капитал

Oзнaкa 
ХOВ Нaзив eмитeнтa

Датум 
смањења

Смањење 
акција 

ПРЕФ-а у 
емитенту

Набавна 
вриједност по 

акцији (KM)
Реализовани 
губитак (KM)

ORBJ-R-A Орао а.д. Бијељина 01.06.2016. 901.384 0,3527 317.916

FATS-R-A Фатес а.д. Соколац 4.11.2016. 111.798 0,6778 75.777

Укупно: 393.693



28

Брисање емитената из портфеља 
ПРЕФ-а код којих је реализован 
губитак

У току 2016. године усљед завршетка стечаја бр-
и сано су два емитента из портфеља ПРЕФ-а, по 
основу завршене ликвидације, а која су имали 

набавну вриједности у портфељу ПРЕФ-а, и то 
је рачуноводствено узроковало са једне ст ра-
не реализоване губитке у 2016. години по том 
основу. Међутим, имајући у виду да је ПРЕФ 
у претходном периоду по основу вишка ли-
квидационе масе приликом завршетка процеса 
ликвидације имао прилив новца, у 2016. години 
остварени су реализовани добици по основу 
доле наведених емитената

Трошкови пословања ПРЕФ-а

Највећи појединачни трошак који настаје у ре-
дов ном пословању ПРЕФ-а почев од оснивања 
је накнада према Друштву за управљање, која 
је у току 2016. године обрачунавана на исти 
на чин као и 2015. године у складу са чланом 
26. Закона и Одлуком Владе Републике Српске 
о накнади за управљање (“Службени гласник 
РС”, 06/14) у износу од 0,375% од просјечне го-
ди шње нето вриједности имовине ПРЕФ-а на 
мјесечном нивоу. Накнада Друштву се исп ла-
ћу је аконтативно на мјесечном нивоу, док се не 
утврди коначна просјечна годишња нето ври-
јед ност имовине ПРЕФ-а за текућу годину.

Услуге банке депозитара обавља Централни ре  -
ги стар хартија од вриједности и накнада износи 
0,00125% нето вриједности имовине фонда мје-
сеч но, а највише 2.930,00 КМ мјесечно, што је 
износ који је нешто нижи него 2015. године.   

Трошкови куповине и продаје ХОВ су искључиво 
посљедица активности ПРЕФ-а, а односе се на 
провизије које се плаћају према берзанским 
по с  редницима, које се нису мијењале у односу 
на раније године у процентуалном износу, док 
апсолутни износ зависи од обима трговања. 
Наведени трошкови су у 2016. години већи за 
14% него у години прије.

Износ трошкова који је остварен по основу ад-
министративних и судских такси који настају 
приликом ангажовања Друштва у споровима 
којима се штите права и интереси ПРЕФ-а, је 
нешто мањи у односу на 2015. годину, а пос ље-
дица су ангажовања у процесима заштите права 
ПРЕФ-а путем судских и вансудских спорова, о 
чему је дат посебан осврт у сегменту Извјештаја 
о пословању који се односи на ту проблематику.

Опис Износ 2016. Износ 2015. Износ 2014.
Индекс 

2016/2015
Индекс 

2016/2014

Накнада Друштву за управљање 875.123 969.117    955.726    90,30 91,57

Трошкови куповине и продаје ХОВ 29.452 25.810    30.272    114,11 97,29

Накнада банци депозитару 34.246 35.220    35.400    97,23 96,74

Накнаде, таксе и порези 23.740 23.152 24.455 102,54 97,08

Трошкови банкарских услуга 799 917    851    87,13 93,89

Трошкови Централног регистра ХОВ 5.000 5.086    5.070    98,31 98,62

Накнада за судске таксе 18.353 23.818 11.594    77,06 158,30

Трошкови екстерне ревизије 10.530 14.040    14.040    75,00 75,00

Остали дозвољени расходи фонда 312 1.889    16,52

УКУПНО 997.555 1.099.049 1.077.408 90,77 92,59

Брисање емитената из портфеља ПРЕФ-а које су имале набавну вриједност

Трошкови пословања ПРЕФ-а

Ознака 
ХОВ Назив емитента

Датум 
брисања

Основ 
брисања

Реализовани 
губитак (КМ)

Реализовани 
добитак (КМ)

VHVT-R-A Унис ваљаоница ХВТ а.д. 
Б.Лука 16.02.2016 Завршена 

ликвидација 608.289 606.061

POPR-R-A Пољопривреда а.д. Приједор 16.05.2016 Завршена 
ликвидација 25.549 25.903

Укупно реализован губитак/добитак: 633.838 631.694
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Реструктурирање 
портфеља ПРЕФ-а

Оснивањем Пензијског резервног фонда 2011. 
године, Законом је  одређен оквир за управљање 
портфељом ПРЕФ-а. Основна начела улагања 
пос тав љена законским оквиром су начело си-
гу р ности, начело диверзификације, начело лик-
вид ности и начело профитабилности.

У циљу одређивања оквира и активности за 
дневно управљање портфељом, као и управ ља-
ње помоћу перформанси, постављена начела су 
квантификована на сљедећи начин. 

Начело сигурности имовине фонда – фонд ће 
ула гати у финансијске инструменте емитената 
са високим кредитним рејтингом – ниским ризи-
ком. Као финансијски инструменти са високим 
кредитним  рејтингом, тј. ниским ризиком на 
до маћем тржишту капитала, обухваћени су 
сље  дећи инструменти:

• новац, новчани еквиваленти, депозити и де-
позитне потврде код банака у БиХ које имају 
цертификат о чланству у програму осигурања 
депозита, 

• државне и ентитетске дужничке хартије 
од вриједности, као и дужничке хартије од 
вриједности Дистрикта Брчко са максимал-
ним роком доспијећа 15 година, 

• муниципалне обвезнице са роком доспијећа 
до 15 година и грејс периодом који је једнак 
максимално трећини рока доспијећа.

Начело диверсификације портфеља – улагање 
ће се вршити у финансијске инструменте који 
се разликују према врсти и емитентима, као и 
пре ма другим обиљежјима. Диверсификација се 
постиже улагањем у финансијске инструменте 
чији приноси имају релативно ниске позитивне 
корелације, негативну корелацију или су инди-
фе рентни.

Начело ликвидности – улагање ће се вршити у 
финансијске инструменте које је могуће брзо и 
ефикасно купити и продати по релативно ује д-
наченој и стабилној цијени, као и финансијске 
инструменте чији је новчани ток извјестан и 
уна пријед познат.

Начело профитабилности – улагање ће се вр-
ши  ти на начин да се у структури портфеља фон-
да налазе финансијски инструменти које, уз 
ува  жа вање претходних начела, доносе највећи 
пр и нос за преузети ниво ризика.

У периоду од 2011. до 2016. године опе рацио на-
лизација постављених начела и дневне ак ти-
вности Управе Друштва за управљање и њених 
запослених резултовале су сљедећим стањем.

У погледу сигурности портфеља фонда ризик 
је умањен. Наредна табела приказује кретање 
ризика портфеља.

Период/Ниво ризика Низак Умјерен Висок

Учешће 31.12.2016. 80,51% 2,27% 17,22%

Учешће 31.12.2015. 82,14% 2,31% 15,55%

Учешће 30.06.2015. 81,57% 2,12% 16,31%

Учешће 31.12.2014. 81,74% 3,00% 15,26%

Учешће 30.06.2014. 80,47% 2,81% 16,72%

Учешће 31.12.2013. 81,89% 3,78% 14,33%

Учешће 30.06.2013. 81,00% 4,40% 14,60%

Учешће 31.12.2012. 80,30% 4,29% 15,41%
Учешће поч. 2011. 73,77% 5,12% 21,11%

Приказ кретања учешћа имовине фонда према интерној класификацији ниова ризика
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Заустављен је тренд увећања имовине ниског 
ризика у портфељу фонда, због промјена у 
структури имовине која је настала прије све га 
усљед промјене у цијени финансијских инстру-

ме ната ниског ризика. Највеће учешће у овим 
промјенама имала је вриједност акција Телеком 
Српске а.д. Бања Лука.

Врста имовине/
Степен ризика

Фер вриједност у КМ и број емитената

Низак ризик Умјерен ризик Висок ризик Укупно

Власнички инструменти
75 25 276 376

97.217.265,47 5.040.997,71 37.771.352,20 140.029.615,38

Акције 97.217.265,47 5.040.997,71 9.228.095,20 111.486.358,38

Некорпоратизована предузећа  
и остале - - 28.543.257,00 28.543.257,00

Дужнички инструменти 81.193.538,24 - 390.847,83 81.584.386,07

Обвезнице РС 74.421.825,46 - - 74.421.825,46

Трез. записи РС - - - -

Муниципалне обвезнице 553.186,74 - 390.847,83 944.034,57

Депозити и готовина, 
потраживања, АВР 6.218.526,04 - - 6.218.526,04

УКУПНО 178.410.803,71 5.040.997,71 38.162.200,03 221.614.001,45

Учешће 31.12.2016 80,51% 2,27% 17,22% 100%

Начело диверсификације портфеља било је 
пр и  сутно самим оснивањем ПРЕФ-а. Ефекат 
диверсификације постиже се већ на 20 хартија 
од вриједности чији приноси нису у међусобној 
корелацији, али евидентан проблем портфеља 
огледао се у чињеници да су у портфељу били 
само власнички финансијски инструменти. 
Увећавањем дужничких финансијских инстру-
ме ната постиже се стратешка алокација активе, 
а теоретски концепт указује да су дужнички 
ин струменти и власнички инструменти у нега-
тивној корелацији. Стратешка алокација активе 
објашњава преко 90% приноса портфеља, те ћемо 
и даље наставити кроз процес реструктурирања 
увећавати дужничке финансијске инструменте. 
Ефекат географске диверсификације и даље 
представља изазов за портфељ ПРЕФ-а. 

Географску диверсификацију није могуће пос-
ти ћи инвестирајући у земље у окружењу попут 
земаља бивше Југославије, а због сличних еко-
номских кретања, међусобне повезаности еко-
номија и прилично сличног облика органи-
зовања тржишта капитала. Тренутна кретања 
на финансијским тржиштима у Европи, услови 
негативних каматних стопа, рекордним тр жи -
ш ним капитализацијама емитената и да ље 
дају предност домаћим финансијским инстру-
ме нтима у односу на стране. Такође, чињеница 
да се међусобна корелација између различитих 

националних тржишта у периоду од 1980. до 
2013. повећала са 0,57 на 0,88 под утицајем гло-
бализације и слободног тока новца, даје и даље 
предност домаћим тржиштима. 

Кроз процес реструктурирања у претходним 
го  динама, остварени су значајни приливи 
од продаја акција из портфеља и приходи од 
ди     виденди предузећа из портфеља, чиме је 
остварен раст вриједности ликвидне имовине 
са стабилним приносима. И поред тога што је у 
претходним годинама исплаћивана дивиденда 
Фонду ПИО вриједност имовине ПРЕФ-а у дуж-
ничким финансијским инструментима кон ста-
н тно расте.

Начело ликвидности постиже се улагањем у 
фи  нан сијске инструменте које је могуће брзо 
и ефикасно купити и продати по релативно 
уједначеној и стабилној цијени, као и финан-
сијске инструменте чији је новчани ток из-
вје  стан и унапријед познат. Ликвидношћу 
ПРЕФ-а управља се кварталним плановима 
ли квидности, а имајући у виду да је једина 
обавеза ПРЕФ-а исплаћивање дивиденде, наше 
опредјељење у наредном периоду ће бити им-
п лементирање наших инвестиционих актив-
но сти сходно повећању профитабилности, уз 
адек ватно одржавање потребних средства за 
измирење дивиденде.

Структура портфеља ПРЕФ-а према нивоу ризика
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У периоду од почетка рада 03.01.2011. године до 
31.12.2016. године, укупно је продато 199 еми-
тената. Продаја се вршила транспарентно, на 
начин максимизирања цијене. Бањалучка бер-
за иако посједује изузетно развијену инфра ст-
руктурну организацију у погледу могућности 
за информисање, могућности трговине финан-
сијским инструментима, снажну софтверску 
под ршку, наше продаје су обично имале само 
једног заинтересованог купца. Можемо рећи 
да готово није било тржишног надметања, 
иа ко су продаје најављене раније, а нашим 
управљачким активностима и иницијативама 
за развој корпоративне културе настојали смо 
повећати атрактивност пакета акција које смо 
продавали. 

Портфељи пензијских фондова карактерише 
већином конзервативни облици финансијских 
инструмената. Полазећи од структуре улага ња 
ПРЕФ-а приликом оснивања, вођена је по ли  ти-

ка реструктурирања портфеља смањи ва  њем 
учеш ћа у власничким финансијским инс тру ме-
нтима и повећањем дужничких финансијских 
инструмената. Одлуке које смо доносили у 
пре  т  ходном периоду повећале су сигурност, 
ли квидност и профитабилност портфеља уз 
ува жавање начела диверзификације. Постав-
љени оквир инвестиционе политике за 2016. 
годину, усвојен од стране Скупштине ПРЕФ-а, 
пружа нам снажну подршку да и даље наста-
вимо за вођењем конзервативне инвестиционе 
политике у циљу пружања подршке дугорочне 
одрживости и стабилности пензијског система 
Републике Српске. Традиционално, пензијски 
фон дови су конзервативни инвеститори који 
преферирају сигурност улагања. 

Дугорочни циљ ПРЕФ-а је остварити структуру 
портфеља у којем ће доминантно учешће имати 
дужничке  хартије од вриједности, инструменти 
тржишта новца и депозити банака.

Ликвидне хартије од вриједности и остала ликвидна средства на дан 31.12.2016.

Датум Фер вриједност Учешће у НВИ

31.12.2016 125.283.386 56,80

31.12.2015. 141.986.187 54,14

31.12.2014. 131.176.514 49,98

31.12.2013. 119.825.727 45,86

31.12.2012. 104.792.628 40,49

Диверзификација имовине портфеља ПРЕФ-а

Опис

Укупна 
вриједност 

на дан 
извјештавања

Учешће у 
вриједности 

имовине 
фонда (%) 

31.12.'16

Учешће у 
вриједности 

имовине 
фонда (%) 

30.06.'16

Учешће у 
вриједности 

имовине 
фонда (%) 

31.12.'15

Акције 111.486.358,38 50,3065 55,0713 59,8398

Обвезнице 75.365.860,03 34,0077 27,2118 24,9492

Остале ХОВ 28.543.257,00 12,8797 12,4902 10,9097

Трезорски записи 0,00 0,00 0,00 0,00

Депозити и пласмани 0,00 0,00 1,0914 1,7159

Готовина и гот. еквиваленти 5.145.061, 00 2,3216 3,6804 0,7077

УКУПНО: 221.614.001,45 99,5155 99,5451 98,1223
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Структура имовине ПРЕФ-а по годинама

Пакети акција понуђени на продају

Датум
Акције акционарских 

друштава
Удјели у некорпорати-
зованим предузећима

Обвезнице, депозити, 
трезорски записи, 

готовина, потраживања

31.12.2010. 242.190.008 КМ (87,13%) 32.622.566 КМ (11,87%) 0 КМ (0,00%)

31.12.2011. 215.030.191 КМ (81,42%) 29.748.947 КМ (11,26%) 19.320.096 КМ (7,32%)

31.12.2012. 197.529.023 КМ (76,34%) 29.150.730 КМ (11,27%) 32.073.283 КМ (12,40%)

31.12.2013. 183.318.276 КМ (70,14%) 29.129.858 КМ (11,14%) 48.926.710 KM (18,72%)

31.12.2014. 169.924.456 КМ (64,74%) 29.129.830 КМ (11,10%) 63.414.377 KM (24,16%)

31.12.2015 156.931.906 КМ (59,84%) 28.611.058 КМ (10,91%) 76.710.413 КМ (29,25%)

31.12.2016 111.486.358 КМ (50,30%)  28.543.257 КМ (12,81%) 81.584.386 КМ (36,81%)

300
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100

50

0
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Акције

Некорпоратизована предузећа

Обвезнице, депозити, трезорски 
записи, готовина, потраживања

Продаје хартија од вриједности

У току 2016. године на берзи су понуђени паке-
ти акција у 92 предузећа. Укупна продајна ври-

јед ност понуђених пакета акција износила је 
16.902.896 КМ, што је за 28% већа вриједност од 
фер вриједности тих акција на дан продаје и 
мање за 18% од набавне вриједности тих акција. 

Опис расхода / губитка 2016. година

Број пакета акција понуђених на продају 92

Набавна вриједност пакета акција понуђених на продају 20.661.754

Фер вриједност пакета акција понуђених на продају 13.237.463

Почетна продајна вриједност пакета акција понуђених на продају 16.902.896

Број продатих цјелокупних пакета акција* 13

Почетна вриједност продатих пакета акција 1.797.135

Вриједност продатих пакета акција 1.797.135

* Укључене су и акције и удјели који су продати путем суда
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Укупно је продато власништво у 13 предузећа 
укупне вриједности 1,8 милиона КМ. Седам пре-
ду зећа је продато на берзи редовним трговањем, 
једно предузеће је продато јављањем на понуду 

за преузимање, три предузећа су продата пу-
тем суда, једно предузеће је продато путем уго-
вора (удјели у доо), док је у једном предузећу ис-
кориштено право несагласног акционара.

Продати пакети акција у 2016. години

Назив
Симбoл 

ХOВ
Начин 

продаје
Дaтум 

продаје
Број 

акција Цијена
Врије-
дност

Бро- 
кeрскa  
прoви- 

зиja

Укупнa  
вриje- 
днoст

Центротранс а.д.  
И. Сарајево CTRS-R-A

Рeдoвнo 
тргoвaњe 18.01.2016 41.206 0,29 11.950 44 11.906

Опрема а.д. Бијељина OPRM-R-A
Рeдoвнo 

тргoвaњe 13.06.2016 76.471 0,44 33.647 124 33.523

Комуналац Теслић  
а.д. Теслић KCTS-R-A Рeдoвнo 

тргoвaњe 27.06.2016 84.245 0,3 25.274 94 25.180

Приједорпутеви а.д.  
Приједор PDPT-R-A Рeдoвнo 

тргoвaњe 31.10.2016 726.826 0,972 706.475 2.614 703.861

Јапра а.д. Нови Град JAPR-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 31.10.2016 825.273 0,388 320.206 1.185 319.021

Пољопромет а.д.  
Челинац POLJ-R-A Рeдoвнo 

тргoвaњe 03.11.2016 239.776 0,162 38.844 144 38.700

Прњавор експрес а.д. 
Прњавор PEKS-R-A Рeдoвнo 

тргoвaњe 05.12.2016 122.662 0,1 12.266 45 12.221

Фабрика за поцинчавање  
а.д. Сребреница FPSR-R-A Путeм 

угoвoрa 01.12.2016 6,90% 27.906,50 192.555 192.555

Ветеринарска станица 
а.д. Приједор VSPD-R-A Прeузи- 

мaњe 01.06.2016 51.268 0,3908 20.036 20.036

Лутрија РС а.д. Бања Лука LTRS-R-A Нeсaгла- 
снoст 16.12.2016 300.829 0,68 204.564 0 204.564

Унис - ферос а.д.  
Сребреница UFRS-R-A Судским 

путем 19.04.2016 196.244 0,02 3.925 3.925

Губер а.д. Сребреница GUBE-R-A Судским 
путем 30.06.2016 380.961 0,39 148.575 148.575

Југопревоз - Гацко  
а.д. Гацко JGPG-R-A Судским 

путем 07.07.2016 181.907 0,4333 78.820 78.820

Укупно 1.797.135 4.250 1.792.885

Све продаје пакета акција претходно су најав-
љи ване у дневним новинама и на интернетској 
страници Бањалучке берзе и Друштва за управ-
љање ПРЕФ-ом. 

Друштво за управљање је прије изношења ак  -
ци ја на продају, у складу са обостраним инте-
ре сима, најчешће нудило другим инс титу цио-
налним инвеститорима да акције које имају у 
појединим привредним друштвима износе за-
једно са ПРЕФ-ом, како би се формирао већи и 
атрактивнији пакет акција, у циљу постизања 
веће продајне цијене.

За све пакете акција које су понуђене на про-
да ју, у складу са интерним актима, Друштво за 
управљање је одређивало почетну цијену ана-
лизом финансијских извјештаја, тржишних ци-
је на и других јавно доступних информација.

Продајне цијене су често значајно мање од на-

бавних вриједности тих акција по основу Одлуке 
о оснивању ПРЕФ-а, те су реализовани губици 
ре зултат започетог процеса реструктурирања 
портфеља и у наредном периоду се може очеки-
вати губитак по том основу.

Међутим, задржавање тих акција у портфељу 
ПРЕФ-а не би довело до прихода од дивиденди, јер 
та акционарска друштва углавном не оства ру ју 
добит или не исплаћују дивиденду. Такође, није 
реално очекивати да се од тих акција ост ва ри 
капитална добит, јер их карактерише нелик ви-
дност и осим већинског власника, остали инвес-
титори углавном немају позитивна очекивања 
која би могла довести до раста цијена.

Са друге стране, тренд раста прихода од камата 
најбољи је показатељ оправданости започетог 
процеса реструктурирања, без обзира што 
продаја акција по цијенама мањим од набавне 
вриједности смањује добит ПРЕФ-а.



34

Куповине хартија од вриједности

У циљу наставка процеса реструктуирања 
по р т феља ПРЕФ-а и у складу са Инвес-
ти  цио ном политиком ПРЕФ-а за 2016. 
годину и успостављеним начелима лик-

видности, профитабилности, сигурности и 
диверзификације ризика, у току 2016. године се 
наставило са учешћем на секундарном трговању 
обвезница емитованих од стране Републике 
Српске, као и са учешћем у јавним аукцијама 
обвезница и трезорских записа на Бањалучкој 
берзи. Наведено је приказано у сљедећој табели:

Симбол Назив Количина
Нето вриједност  

(KM)

 Примарна емисија 16.870 19.658.300

Обвезнице  16.570 16.718.000

RSBD-O-N Рeпубликa Српскa 4,5% 03/03/23 1.570 1.570.000

RSBD-O-S Рeпубликa Српскa 4% 03/08/21 10.000 10.000.000

RSBD-O-V Рeпубликa Српскa 4,5% 07/12/23 5.000 5.148.000

Трезорски записи 300 2.940.300

RS16-T01 Република Српска - трезорски записи 12М 27/01/17 300 2.940.300

Секундарна трговина 11.392.784 8.752.731

Обвезнице    

RSDS-O-E Рeпубликa Српскa - стaрa дeвизнa штeдњa 5 100.530 52.679

RSDS-O-F Рeпубликa Српскa - стaрa дeвизнa штeдњa 6 345.482 225.951

RSDS-O-G Рeпубликa Српскa - стaрa дeвизнa штeдњa 7 3.781.610 3.597.942

RSIO-O-A Рeпубликa Српскa - oпштe oбaвeзe 3.399 2.163

RSOD-O-A Рeпубликa Српскa - oбaвeзe дoбaвљaчимa 1 5.432 3.069

RSRS-O-A Рeпубликa Српскa - измирeњe рaтнe штeтe 1 180.261 110.694

RSRS-O-B Рeпубликa Српскa - измирeњe рaтнe штeтe 2 42.945 29.513

RSRS-O-C Рeпубликa Српскa - измирeњe рaтнe штeтe 3 1.095.212 679.856

RSRS-O-D Рeпубликa Српскa - измирeњe рaтнe штeтe 4 708.786 488.791

RSRS-O-E Рeпубликa Српскa - измирeњe рaтнe штeтe 5 58.719 45.224

RSRS-O-F Рeпубликa Српскa - измирeњe рaтнe штeтe 6 34.700 26.780

RSRS-O-G Рeпубликa Српскa - измирeњe рaтнe штeтe 7 474.287 361.016

RSRS-O-H Рeпубликa Српскa - измирeњe рaтнe штeтe 8 26.800 22.080

RSRS-O-I Рeпубликa Српскa - измирeњe рaтнe штeтe 9 23.235 16.873

RSRS-O-J Рeпубликa Српскa - измирeњe рaтнe штeтe 10 2.184.030 1.499.082

RSRS-O-K Рeпубликa Српскa - измирeњe рaтнe штeтe 11 2.327.356 1.591.017

Укупно 11.409.654 28.411.031

Куповине обвезница у 2016. години
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Из претходне табеле је видљиво:

• да је укупна вриједност средстава инвести-
раних у обвезнице и трезорске записе у току 
2016. године износила 28.411.031 КМ,

• да је приликом примарних емисија, инвести-
рано у три дугорочне обвезнице са јавном 
понудом у укупној вриједности од 16.718.000 
КМ, док је кроз једну емисију трезорских 
записа инвестирано 2.940.300 КМ,

• да је приликом готово свакодневне трговине 
кроз учешће на секундарном тржишту, у ра-
зне серије државних обвезница ратне ште-

те, девизне штедње и општих обавеза, ин-
ве стирано 8.752.731 КМ, што чини 9,34% 
укупног промета тим тржишним мате рија-
лом на Бањалучкој берзи у 2016. години, те 
можемо констатовати да је ПРЕФ остао зна-
чајан учесник на овом тржишном сегменту и 
у претходној години.

Овоме треба додати да, уколико укључимо све 
трансакције са дужничким хартијама од ври-
једности од дана прве куповине до 31.12.2016. 
го дине, просјечна ефективна каматна стопа 
по којој је ПРЕФ инвестирао властита средства 
износи 8,33%.

Продаја обвезница

Поред наведених куповина, ПРЕФ је у току 2016. 
године извршио и продају једне емисије об ве-
зница и то како слиједи у табели:

Продаја трезорских записа

ПРЕФ је у току 2016. године са 22,27% учествовао 
у укупном редовном секундарном промету тре-

зор ским запи си ма на Бањалучкој берзи и то кроз 
продају јед не емисије, чији ефекти су приказани 
у сљедећој табели:

Од приказане остварене добити у износу од 
4.387,20 КМ, кроз биланс успјеха признат је ка-
пи тални приход од 162,40 КМ, док је остатак 

од 4.387,20 КМ признат као приход од камата 
у складу са Међународним рачуноводственим 
ста ндардима.

Наведеном продајом остварен је позитиван ефе-
кат на портфељ ПРЕФ-а у висини од 58.466,50 КМ, 
а исти се састоји од разлике између остварених 
прихода од камата у висини од 62.465,75 КМ и 

реализованог губитка у висини од 3.999,25 КМ 
због књижења брокерске провизије у набавној 
цијени код куповине предметних обвезница.

Продаја обвезница у 2016. години

Продаја трезорских записа у 2016. години

Дaтум 
продаје

Oзнaкa 
хaртиje Нaзив

Кoличинa 
oбрaчунa

Прoдajнa 
циjeнa

Укупнa 
прoдajнa 

вриjeднoст
Остварена 
добит (КM)

23.11.2016 RSBD-O-S Рeпубликa Српскa 4% 03/08/21 5.000 99,9700 5.058.466,50 58.466,50

Дaтум 
продаје

Oзнaкa 
хaртиje Нaзив

Кoличинa 
oбрaчунa

Прoдajнa 
циjeнa

Укупнa 
прoдajнa 

вриjeднoст

Укупнa 
нaбaвнa 

вриjeднoст 
(КM)

Разлика 
између 

куповне и 
продајне 

цијене (КM)

25.02.2016 RS16-T01
РС - трeзoрски 

зaписи 12M 
27/01/17

300 98,1862 2.944.849,60 2.940.300,00 4.549,60
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Кретање цијена обвезница по основу ратне штете  
и вриједност куповине ПРЕФ-а

у мил. КМ
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Структура  
портфеља ПРЕФ-а

Посматрајући структуру портфеља ПРЕФ-а, до-
ми нантно је учешће Телекома Републике Ср п -
ске (20,2%) и Електропривреде Републике Срп-
ске (12,19%). Кроз процес реструктурирања 
пор т феља, средства добијена од продаја акција 
и прихода од дивиденде је инвестиран у обвез-
нице, трезорске записе и депозите. 

Ова активност повећала је учешће у обвезницама 

и тренутно износи 73 милиона КМ и или 34%. 
Дешавања на домаћем финансијском тржишту 
које се огледа у смањењу каматних стопа на 
де позите, постојање бољих инвестиционих ал-
тер  натива за улагање у државне хартије од ври-
једности. Структура портфеља на годину дана 
пла нира се вођењем рачуна о потенцијалној 
исплати дивиденде Фонду ПИО РС и умањењем 
ризика ликвидности по том основу.

Структура портфеља ПРЕФ-а по годинамa

Назив / Опис
Вриједност 
31.12.2010.

Вриједност 
31.12.2011.

Вриједност 
31.12.2012.

Вриједност 
31.12.2013.

Вриједност 
31.12.2014.

Вриједност 
31.12.2015.

Вриједност 
31.12.2016.

Телеком РС 72.791.627 71.807.957 74.207.458 76.110.245 71.551.081 70.582.833 44.914.356

Електропривреда  
(10 предузећа)

65.761.201 72.153.290 61.932.526 54.336.565 49.852.445 38.983.927 27.023.873

Слободно тржиште 
89.191.606  

(395 предузећа)
47.114.303  

(324 предузећа)
37.412.541

(263 предузећа)
36.171.372

(211 предузећа)
37.031.386

(183 предузећа)
37.727.329  

(160 предузећа)
29.223.310

(145 предузећа)

Некорпоратизована 
предузећа

32.622.566  
(44 предузећа)

29.748.947 
(34 предузећа)

29.150.730
(31 предузеће)

29.129.858  
(20 предузећа)

29.129.830  
(13 предузећа)

28.611.058 
(13 предузећа)

28.543.257
(9 предузећа)

Службено тржиште
14.445.573  

(25 предузећа)
23.954.641

(23 предузећа)
23.976.498 

(25 предузећа)
16.700.094  

(23 предузећа)
11.489.543  

(17 предузећа)
9.637.816 

(15 предузећа)
10.324.820

(15 предузећа)

Обвезнице 0 11.884.237 21.498.000 31.883.605 48.647.393 65.430.049 75.365.860

Депозити 0 1.900.000 6.700.000 11.700.000 4.700.000 4.500.000 0

Трезорски записи 0 0 0 2.970.363 6.604.998 0 0

Готовина 0 576.561 3.766.337 1.416.904 857.552 1.855.973 2.325.183

Потраживања и АВР 0 4.959.297 108.947 955.838 2.604.435 4.924.391 3.893.343

Предузећа чија је  
вриједност "нула" 

0
(126 предузећа)

0
105 предузећа

0 
(103 предузећа)

0 
(106 предузећа)

0 
(101 предузећа)

0  
(90 предузећа)

0 
(85 предузећа)

Предузећа у стечају/
ликвидацији

0
(172 предузећа)

0
(182 предузећа)

0
(160 предузећа)

0
(133 предузећа)

0
(120 предузећа)

0  
(126 предузећа)

0
(111 предузећа)

Укупно вриједност 
имовине: 274.812.575 264.099.233 258.753.036 261.374.844 262.468.664  262.253.376 221.614.001

Укупно број пре-
дузећа у портфељу: 773 679 593 504 445 415 376
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Структура портфеља ПРЕФ-а

У 2016. години, нето вриједност имовине ПРЕФ-а 
се кретала у распону од 257 милиона КМ до 
220 милиона КМ, колико је износила на крају 
године, што је најмања вриједност од оснивања 
ПРЕФ-а. Највећи узрок пада нето вриједности 
имовине ПРЕФ-а можемо тражити у смањењу 
профитабилности привредних друштава која се 
налазе у портфељу, што је за последицу имало 
пад цијена акција предузећа из портфеља. Тако 
је вриједност акција Телекома Српске мања за 
26 милиона КМ у односу на крај 2015. године, 

док је због пада цијене акција предузећа из сис-
тема Електропривреде РС, учешће тих акција 
у портфељу ПРЕФ-а мање за око 12 милиона 
КМ. 

Мјесечни извјештаји о нето вриједности имо ви-
не ПРЕФ-а се до 15 у мјесецу за претходни мје сец, 
објављују на интернетским страницама Дру  ш -
тва за управљање (www.pref.rs.ba) и на интер-
нетским страницама Фонда ПИО РС (www.fond-
piors.org)

Кретање нето вриједности имовине ПРЕФ-а од 
ос  нивања до краја 2012. године било је усклађено 
са кретањем Берзанског индекса Републике 
Српске. Од почетка 2013. године, кретање 
нето вриједности имовине у мањем дијелу за-
виси од кретања берзанског индекса. Нашим 
активностима које су резултовале смањењем 
учешћа акција и упошљавањем капитала у 
обвезнице, остварена је стабилизација кретања 

вриједности имовине. Наше очекивање за на-
редни период је повећање вриједности имовине 
и по том основу стабилно и дугорочно повећање 
нето вриједности имовине фонда. Дисконтни 
фактор у наредном периоду неће имати велику 
улогу, јер се трудимо да капитал из неликвидних 
акција са слободног тржишта инвестирамо 
у финансијске инструменте нижег степена 
ризика.

Кретање вриједности нето имовине ПРЕФ-а по годинама

31.12.
2010.

31.12.
2011.

31.12.
2012.

31.12.
2013.

31.12.
2014.

31.12.
2015.

31.12.
2016.

275.002.895 264.038.106 258.537.052 261.035.029 261.881.307 260.767.349 
220.560.037 
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Предузећа чија је вриједност “нула”
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Број предузећа из портфеља ПРЕФ-а се констан-
тно смањује. Смањивањем броја предузећа 
ми   ш  љења смо да ћемо на ефикаснији начин 
управљати ризицима портфеља. Број предузећа 
31.12.2010 године износио је 773. Од оснивања, 
смањили смо број емитената што брисањем 
ус љед неуређености евиденција, што усљед 
продаја на 376 емитента. На овај начин смо по-
ред мандата да улажемо у складу са начелима 

сигурности, ликвидности, профитабилности и 
диверзификације, ближи циљу одрживости пен-
зиј ског система Републике Српске. Смањујући 
број емитената, ослобађањем капитала из неп-
рофитабилних и неликвидних инвестиција 
от ва рамо могућност пласирања капитала у 
инвестиције које ће повећати профитабилност 
портфеља.

Однос кретања НАВ-а, БИРС-а и дисконтног фактора

Број акција привредних друштава 
у портфељу ПРЕФ-а по годинама

 2010.

 2011.

 2012.

 2013.

 2014.

 2015.

 2016.

773

678

593

504

445

415

376

13 пакета акција продато у току 2016.
26 пакета акција брисано из портфеља ПРЕФ-а

БИРС НАВ дисконтни фактор
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Корпоративне 
активности

У току 2016. задржали смо наше снажно опреди-
је љење за подизање нивоа корпоративне кул-
ту ре у привредним друштвима у којима уче с-
твујемо као власници. Током протекле го ди не 
одржано је 218 скупштинe акционара прив-
ре д них друштава из портфеља ПРЕФ-а, а тим 
Дру штва за управљање присуствовао је на 87% 
скупштина личним присуством. Наше лично 
при суство пружа нам додатне информације 
о пословању привредних друштава из нашег 
пор тфеља и представља значајну подлогу за 
на ше управљачке активности. Укупно искус-
тво са преко 1887 скупштина од 2011. године 
обо гатило је нашу корпоративну праксу, ука-
за  ло на практичне проблеме са којима се 
друш  тва из нашег портфеља сусрећу. У 2016. 
години укупно смо, само по основу присуства 
скупштинама акционара, прешли 47.000 кило-
ме тара. Наше корпоративне активности, по-
ред присуствовања скупштини акционара, 
обухватају и све већи број судских поступака 
које смо покренули, са циљем заштите имовине 
којом управљамо. Иако је смањен број акција 
у нашем портфељу, интензитет укључивања 
у раду привредним друштава се повећава. На-

ше инсистирање на добијању додатних инфо-
р мација о раду привредних друштва прије 
све  га је мотивисана нашим мандатом за очув-
ање имовине којом управљамо. У 2016. го дини 
наша комуникација са привредним друшт ви-
ма, институцијама тржишта капитала и ос-
та лим институцијама у Републици Српској 
ма  ни  фестовала се у 642 послата дописа. Циљ 
наше комуникације је мотивисан жељом за 
отво реношћу и интерактивним рјешавањем 
проблема са којима се сусрећемо приликом уп-
рав љања нашим портфељом. Одржано је ви-
ше састанака на ову тему у циљу рјешавања 
проблема, и трудили смо се да анимирамо и 
остале институционалне инвеститоре при ли -
ком рјешавања ових проблема. Наше инвес ти-
ције у акционарска друштва настојимо пратити 
и путем чланства у органима управљања. 
Закључно са 31.12.2016. године били смо чла-
но ви у 47 органа управљања, од чега су у 12 
при вредних друштава запослени у Друштву за 
управљање. Од тога смо 32 члана делегирали у 
надзорне одборе, 5 чланова у одборе за ревизију 
и 10 чланова у управне одборе. 
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56
2014

47
2016

67 
2013

73
2012

86
2011

Број привредних друштава у којима ПРЕФ има представнике у органима управљања:

54 
2015

Законска регулатива  
и покренути судски поступци 
Током 2016. године у области законодавне ре гу-
лативе наступиле су промјене које су се испо љи-
ле кроз доношење новог Закона о стечају, као и 
измјене и допуне постојећег Закона о тржишту 
хартија од вриједности. 

Значајна новина у стечајном праву јесте увођење 
института финансијског и оперативног рес т-
рук турирања у предстечајном поступку чије 
бис мо ефекте и домашаје требали посматрати 
у предстојећем периоду. Поред овог, закон о сте-
чају садржи значајна побољшања у пог ле ду 
одговорности стечајног управника, убрза ва ња 
процедура и поступака који су у вези са поступком 
реструктурирања и стечајним пос тупком, те 
уновчења имовине стечајних дужника. 

Када је ријеч о тржишту хартијa од вриједности, 
важне измјене релевантног закона извршене 
су у дијелу који се тиче послова са хартијама 
од вриједности и овлашћених учесника на 
тржишту хартија од вриједности односно у ди-
је лу о берзи хартија од вриједности. Пре дви-
ђе ним измјенама прецизније су регулисане 
од редбе о стицању или смањењу удјела у 
капиталу односно гласачким правима брокер-
ско-дилерских друштава као берзанских пос-
ред  ни ка, а садржане су и одредбе о укидању 
ограничења у вези круга лица која могу основати 
берзу на начин да је омогућено њено оснивање 
од стране домаћих и страних, физичких или 
правних лица без ограничења у погледу висине 
удјела, те исплате дивиденде. 

Разумно је очекивати да предстојећи период, у 
извјесној мјери, обиљеже резултати извршених 

Ако заиста желиш нешто 
урадити, наћи ћеш начин. Ако 
не желиш, пронаћи ћеш разлог. 
                                    Џим Рон

“
“
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промјена кроз њихов одраз у погледу утицаја 
на развој тржишта капитала и свеукупног пос-
ловног окружења у Републици Српској.

Промјене у дијелу покренутих судских пос ту-
п ака, а које карактеришу посматрани извјеш-
тајни период, односе се на доношење одлука 
надлежних судова и даље активности у вези 
са истим. Током 2016. године наплаћена су од-
ређена потраживања у три поступка покренута 
од стране ПРЕФ-а тако да је њихова висина 
достигла износ од 240.361,13 КМ, док је, у јед-
ном случају, покренут поступак за принудну 
наплату потраживања у износу од 42.013,77 КМ.

У погледу судских поступака главне активности 
се састоје у прикупљању документације и 
до каз не грађе, анализирању неопходности 
пок ретања поступака ради заштите имо ви-
не ПРЕФ-а, за ступању на рочиштима што 
подразумијева при преме и путовања пуно мо-
ћника, сачињавању поднесака и улагању пра-
вних лијекова, те пре говарању са туженим ст-
ранама у покушају мирног рјешавања започетих 
поступака. У 2016. години нису покретани но-
ви поступци, а тежиште активности било је 
усмјерено на предузимању свих неопходних 
радњи на провођењу започе тих парничних и 
поступака за принудну наплату потраживања, 
а такође су предузимане и неопходне радње у 
вези са поднесеним пријавама пред надлежним 
тужилаштвима. 

Висина укупних потраживања ПРЕФ-а на дан 
31.12.2016. године износи 2.391.961,39 КМ чи ју 
структуру чине потраживања по основу кориш-
тења права несагласних акционара, затим 
про даје акција путем суда по основу обавезе 
преузимања, те потраживање за накнаду штете 
у једном случају.  

За 2017. годину планира се предузимање актив-
но сти на окончавању започетих поступака што 
свакако зависи и од динамике рада судова, а 
затим и активности у другим могућим случа-
јевима према указаним потребама.

 
Стечајни поступци и брисање 
емитената из портфеља ПРЕФ-а

У току претходне године је из надлежних ре-
ги стара обрисано 26 предузећа, од чега 24 
корпоратизованих емитената која су брисана из 
судског регистра, Регистра емитената Комисије 
за хартије од вриједности РС, из Централног 
регистра ХОВ и са Бањалучке берзе, те два пре-
дузећe, која нису била регистрована у складу са 
Законом о привредним друштвима, тј. нису била 
корпоратизована и егзистирала су у статусу 
такозваног „основног државног предузећа-
ОДП“, те су брисана само из судског регистра и 
Централног регистра ХОВ, будући да нису имали 
емитоване акције. 

Важно је истакнути да иако ови емитенти 
не мају учешће у вриједности нето имовине 
ПРЕФ-а, Друштво још од оснивања учествује 
у активностима везаним и за предузећа ко-
ја се налазе у некој фази стечаја или нису кор-
по ратизована, те прати и скупља актуелне  
ин формације у вези са истима. Зато за прет-
ходну годину можемо констатовати да за чак 
15 предузећа било корпоратизованих или не-
ко рпоратизованих је брисање у надлежним 
регистрима извршено на иницијативу Друштва 
за управљање. 
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Ознака 
ХОВ Назив емитента 

% 
власништва

Датум 
отварања 

стечаја

Датум 
закључивања 

стечаја
Надлежни 

суд
Датум 

брисања

TVPR-R-A ТПР а.д. Рогатица 10,00 03.10.008 08.09.2015
Источно 
Сарајево

19.01.2016

JNOV-R-A 11. новембар ГИП а.д. Србац 5,79 22.01.2010 10.09.2015 Бања Лука 15.02.2016

MTHN-R-A Металотехна а.д. Кнежево 9,67 09.07.2013 07.12.2015 Бања Лука 15.02.2016

CELP-R-A Целпак а.д. Приједор 6,00 18.05.2004 25.08.2015 Бања Лука 15.02.2016

VHVT-R-A
Унис ваљаоница ХВТ а.д.  
Бања Лука

9,76 27.12.2007 08.05.2015 Бања Лука 16.02.2016

PDRV-R-A
Прерада дрвета а.д.  
Котор Варош

10,00 31.05.2007 08.05.2015 Бања Лука 16.02.2016

PLDR-R-A
Пољопривреда а.д. Драксенић 
Козарска Дубица

10,00 25.08.2010 18.05.2015 Бања Лука 16.02.2016

BLRA-R-A Белира а.д. Бања Лука 10,00 13.07.2005 08.05.2015 Бања лука 17.02.2016

RMSK-R-A Ромасок а.д. Соколац 9,99 09.08.2012 17.07.2015
Источно 
Сарајево

25.02.2016

MTLK-R-A Металка а.д. Прњавор 7,04 19.07.2010 10.09.2015 Бања Лука 29.02.2016

POPR-R-A Пољопривреда а.д. Приједор 7,75 13.08.2014 08.05.2015 Бања Лука 12.05.2016

ROMN-R-A Романија а.д. Соколац 9,55 13.04.2006 20.11.2015
Источно 
Сарајево

18.05.2016

TOPD-R-A Топлана а.д. Дервента 10,00 29.01.2016 31.03.2016 Добој 25.05.2016

RZVT-R-A Развитак а.д. Добој 10,00 27.11.2009 29.01.2016 Добој 25.05.2016

SVBN-R-A Сава а.д. Бијељина 7,57 24.01.2008 15.07.2015 Бијељина 05.07.2016

TGDO-R-A
Техногас Добој а.д. Велика 
Буковица

10,00 01.12.2014 11.07.2016 Добој 26.08.2016

ZJAD-R-A Зелени Јадар а.д. Сребеница 10,00 15.11.2011 31.05.2016 Бијељина 26.08.2016

KOKA-R-A Кока Озрен а.д. Карановац 10,00 04.11.2015 04.11.015 Добој 30.09.2016

NPRD-R-A Напредак а.д. Вишеград 9,55 10.05.2006 03.02.2016
Источно 
Сарајево

30.10.2016

PNFL-R-A Панафлех а.д. Бијељина 7,30 11.03.2015 22.07.2016 Бијељина 03.10.2016

ZTPT-R-A Житопромет а.д. Приједор 8,0 25.04.2012 25.01.2015 Бања Лука 16.11.2016

FAMK-R-A Фамок а.д. Костајница 7,12 21.04.2015 29.01.2016 Бања Лука 16.11.2016

FRUK-R-A Фруктона а.д. Бања Лука 1,00 14.10.2010 12.11.2015 Бања Лука 17.11.2016

UTSC-R-A
Алпос творница цијеви а.д. 
Прњавор

5,05 07.05.2012 21.10.2015 Бања Лука 17.11.2016

Претис а.д. Пале 9,99 12.04.2016 30.05.2016 Источно 
Сарајево

16.07.2016

МДП Унис- творница 
котрљајних лежајева са П.О. 
Соколац

10,00 03.06.2011 20.05.2016 Источно 
Сарајево

16.09.2016

Стечајни поступци и брисање емитената из портфеља ПРЕФ-а
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Будући да је Друштво за управљање ПРЕФ-ом 
руководећи се начелом опрезности негативне 
ревалоризационе резерве настале по основу 
отварања стечаја, као и по другим основама 
када је проценило да доступне информације 
пре  д  стављају објективан доказ умањења ври-
јед ности улагања у складу са Међународним 
ра чуноводственим стандардом 39 признавало 
кроз биланс успјеха у претходним годинама, 
го ре наведена брисања и закључења стечајних 
поступака нису имала значајније негативно деј-
ство на резултат пословања ПРЕФ-а. Заправо, 
само два предузећа су имала вриједност у нега-
тив ним ревалоризационим резервама која 
су призната као расход у билансу успјеха у 
2016. години у укупном износу од 90.745,92 КМ 
(“Чајавец промет“ а.д. Бања Лука) и 1.044.423,36 
КМ („Трудбеник“ а.д. Добој). 

За све остале емитенте који су брисани у току 
2016. године, а који су имали одређену набавну 
ври једност, расходи су признати у ранијим пе-
ри одима, те није било негативних ефекта на ре-
зу лтат пословања ПРЕФ-а у 2016. години.

 

Завршени стечајни поступци

Поред емитената који су у току 2016. године 
брисани из надлежних регистара, како је наве-
дено у претходном тексту, за још 20 емитената је 
завршен стечајни поступак али због чињенице 
да још увијек нису доступна рјешења о пра во с -
нажности за закључење тих стечајних пос ту-
пака, она нису брисана из надлежних ре гис-
тара у току 2016. године или се без обзира на 
рјешење о правоснажности које је уредно до-
стављено чека на брисање из надлежних ре-
ги стара,  али се то свакако може очекивати у 
на  редном периоду. Генерални утисак је, да на-
кон првобитног напретка који је остварен у 
комуникацији са надлежним институцијама, а 
који се тиче ефикасног завршетка процеса бр-
и сања емитената, будући да се на сам процес 
сте чаја, по природи ствари и надлежностима 
ПРЕФ-а као акционара, не може утицати, у 2016. 
години долази од успоравања ових процеса, 
било да је ријеч о издавањима правоснажних 
рје  шења од стране надлежних судова и њихо-
вом достављању, било да је ријеч о самом бри-
сању емитената из надлежних регистара на-
кон доступности правоснажних решења о 
за к ључењима стечаја.

Ознака  
ХОВ Назив емитента

Учешће у 
капиталу (%)

Датум отварања 
стечаја

Датум закључивања 
стечаја

PAPR-R-A Пaпирницa a.д. Кoзaрскa Дубицa 9,20 04.08.2011 02.09.2015

VPSM-R-A ВП Сeмбeриja a.д. Биjeљинa 
ликвидaциja 7,09 19.03.2014

ADAP-R-A Адаптер а.д. Брод 10,00 07.06.2012 26.06.2015

IZLT-R-A Изолатер а.д. Требиње 5,13 27.06.2012 31.08.2015

HSVA-R-A Хотел Сава а.д. Брод 10,00 15.02.2010 30.10.2015

INBL-R-A Инбел а.д. Бања Лука 10,00 10.05.2012 21.12.2015

INGJ-R-A Инграп Јавор а.д. Братунац 8,97 09.03.2007 22.12.2015

FUSO-R-A Фабрика управљача система 
озубљена летва а.д. Невесиње 10,00 20.03.2012 18.01.2016

RMUM-R-A Рудник мрког угља а.д. Миљевина 10,00 24.11.2006 23.05.2016

SMBK-R-A Семберка а.д. Јања 8,31 30.04.2013 08.07.2016

CERP-R-A Цер а.д. Прњавор 9,99 12.07.2013 19.08.2016

CMDU-R-A Чајавец МДУ а.д. Бања Лука 9,31 14.07.2011 26.08.2016

CJPT-R-A Чајавец ПТ а.д. Бања Лука 9,69 07.07.2011 06.09.2016

MEKT-R-A Мекоте а.д. Хан Пијесак 10,00 24.11.2009 23.08.2016

RSAS-R-A Рудник олова и цинка Сасе  
а.д. Сребреница 10,00 15.02.2010 12.09.2016

GTIZ-R-A Гат ижењеринг ГП а.д. Гацко 10,00 25.12.2006 03.10.2016

Завршени стечајни поступци
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Ознака  
ХОВ Назив емитента

Учешће у 
капиталу (%)

Датум отварања 
стечаја

Датум закључивања 
стечаја

GTIN-R-A Гат инвест ЕК а.д. Гацко 10,00 16.04.2007 03.10.2016

VEZN-R-A Везионица а.д. Зворник 10,00 15.12.2003 28.11.2016

BRMT-R-A Бромет а.д. Брод 10,00 16.10.2014 30.11.2016

ZPRD-R-A Житопромет дрина а.д. Зворник 9,06 18.05.2012 23.12.2016

Отворени стечајни поступци

У току 2016. године је отворено 7 стечајних и је-
дан ликвидациони поступак над емитентима из 
портфеља ПРЕФ-а. Процеси стечаја, посебно за 

емитенте који су имали одређену набавну ври-
једност су били предмет пажње како би се стекло 
разумно увјерење као основа за спровођење тес-
та импаритета.

Ознака  
ХОВ Назив емитента

Учешће у 
власништву 
издаваоца 

(%)
Датум отварања 

стечаја

VDRN-R-A Водопривреда Дрина а.д. Зворник 6,98 03.03.2016

TRDB-R-A Трудбеник а.д. Добој 8,20 28.04.2016

SFTS-R-A Соко ФТС а.д. Љубиње 10,00 15.04.2016

SGUM-R-A Соко гума а.д. Љубиње 10,00 15.04.2016

FZIC-R-A Фабрика жице а.д . Устипрача 10,00 25.04.2016

JASN-R-A Јасна а.д. огатица 10,00 04.11.2016

VKRO-R-A ЈП водовод и канализација а.д. 
Рогатица 10,00 22.11.2016

MJZR-R-A 1.мај завршни радови у 
грађевинарству а.д. Б.Лука 10,00 22.11.2016

Отворени стечајни поступци
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Извјештај о  
ризицима ПРЕФ-а

Имајући у виду значај очувања имовине, којом 
уп рављамо, од почетка оснивања развијали 
смо систем за мјерење и управљање ризицима, 
а који је утемељен у Правилнику о управљању 
ри зицима. Вјерујемо да је ефикасан систем за 
управљање ризицима кључни фактор за ус-
пјех ПРЕФ-а. Сталним настојањем за усаврша-
вањем система управљања ризицима тежимо 
да достигнемо највише стандарде. Треба рећи 
да је у Друштву успостављена култура бриге о 
свакој врсти ризика, тако да је сваки запослени 
укључен у систем управљања ризицима, што 
олакшава одвијање самог менаџмент процеса. 
У наведену сврху креиран је „регистар ризика“, 
чиме се запослени упознају са врстама ризика 
који се могу појавити у пословању и мотивишу 
се да се активније укључе у идентификацију 
ризика. 

Укупни ризик којима је изложена имовина 
ПРЕФ-а посматра се кроз неколико основних 
компоненти:

1. Тржишни ризик, 

2. Кредитни ризик,

3. Оперативни ризик, 

4. Остале врсте ризика.

У циљу развоја ефикасног система за управ ља -
ње ризицима континуираним праћењем св-
их облика ризика, лимитирањем поје ди  них 
ула гања, редовним мониторингом, сце  нарио 
анализом и минимално квар та л ним извјешта-
вањем о ризицима, тежи мо ка новим и бољим 
рјешењима.

 
Тржишни ризик

ПРЕФ је у континуитету изложен тржишном ри-
зи ку, који утиче на промјену нето вриједности 
имовине ПРЕФ-а. Тржишни ризик настаје ус-
љед неочекиваних и неповољних промјена у 
тржишним факторима као што су каматне стопе, 
курсеви страних валута, цијене власничких 
хар тија од вриједности. Сходно томе, Друштво 

за управљање посебно води рачуна о ризику 
ка матне стопе, валутном ризику, цјеновном 
ризику и тржишном ликвидносном ризику.

Цјеновни ризик посматрамо из угла утицаја 
тржишних кретања цијена акција на  вредно ва-
ње ових улагања у билансима ПРЕФ-а. С обзиром 
на високу заступљеност власничких хартија 
од вриједности у портфељу од 63,19% или 140 
милиона КМ, сматрамо да је цјеновни ризик 
у пословању ПРЕФ-а релативно висок, иако је 
ова изложеност у односу на претходну годину 
смањена за више од седам процентних поена. 
Овај ризик се нарочито показао у 2016. години, 
јер је вредновање акција Телекома Српске, чији 
је берзански курс пао за 37% директно  утицало 
на смањење вриједности имовине за 25,7 ми ли-
она КМ. 

У циљу препознавања и управљања цјеновним 
ризиком, Друштво је развило праксу мини-
ма   л но кварталног извјештавања о кретању 
ци јена акција са значајним учешћем у ври-
јед  ности имовине ПРЕФ-а. Оно што је инкор-
по рирано у свакодневни рад је редовно праће-
ње угрожености стечајем и извјештавање о 
емитентима чији су рачуни блокирани, што 
сматрамо да је још један детаљ, који пру-
жа ажурнији увид у тренутно пословање. За 
емитенте чије су акције суспендоване за тр го-
вање на Бањалучкој берзи развили смо и Смјер-
нице за поступање код таквих ак ци о нарских 
друштава. Осим наведених актив но сти, у сврху 
праћења тржишног ризика, периодично у редо-
в ним интервалима се врши квантитативно 
мјерење ризика, те ризика очекиване промјене 
вриједности појединих инструмената на укупну 
вриједност имовине.

Када говоримо о дужничким хартијама као што 
су обвезнице, тржишни ризик посматрамо из 
угла промјене каматне стопе и њеног утицаја на 
цијену обвезнице. Имајући у виду да је учешће 
обвезница у портфељу постепено повећавано, 
у систем управљања ризицима уведена је 
методологија праћења каматног ризика путем 
израчуна дурације, која представља мјеру 
осјетљивости обвезнице на промјене каматне 



48

стопе. С обзиром да је са 31.12.2016. године уче-
ш ће обвезница у укупној имовини износило 
34%, или 75,4 милиона КМ, на основу израчуна 
модификоване дурације процијенили смо да 
би се вриједност имовине ПРЕФ-а смањила за 
2,3 милиона КМ, уколико би каматне стопе на 
тржишту обвезница порасле за 1%. Међутим, 
насупрот овоме, у извјештајном периоду гене-
рал но је уочен тренд пада каматних стопа на 
тржишту обвезница Републике Српске, тако да 
се негативни утицај на цијену обвезнице у пос-
матраном периоду није испољио.  

Валутни ризик није био изражен у 2016. години, 
с обзиром да су све обвезнице у које је ПРЕФ 
уло жио, емитоване у домаћој валути: КМ, која 
је фиксним курсом везана за евро, а улагања у 
стране хартије од вриједности није било. На дан 
31.12.2016. године није било отворених позиција 
у страној валути. 

Тржишни ликвидносни ризик се генерално од-
носи на могућност/немогућност да се у разум-
ном року уновче појединачна улагања по 
њи  хо вим тржишним цијенама, или по фер 
вриједности финансијских инструмената било 
због концентрације тих улагања, било због 
недовољне дубине тржишта. Међутим, због 
чи њенице да су све тренутне и процијењене 
будуће обавезе које ПРЕФ има у наредних го ди ну 
дана подржане редовним исплатама по основу 
држања финансијских инструмената, сматрамо 
да имовина ПРЕФ-а није била значајно изложена 
овом ризику. На дан 31.12.2016. године око 57% 
или 56,8 милиона КМ, налазило се у ликвидним 
финансијским инструментима, што је скоро 3 
процентна поена више него претходне године. 

Управљање тржишним ризицима могуће је 
путем диверзификације портфеља и повећања 
учешћа финансијских инструмената ниског 
ри зика, чиме се постиже најмањи могући ни-
во тржишног ризика. Неке од могућности рес-
труктуирања портфеља пружене Инвестицио -
ном политиком имају за циљ повећање 
про  фитабилности портфеља и повећање имо-
вине која се налази у сигурној зони. 

Ради праћења ефеката реструктуирања порт фе-
ља, периодично смо посматрали структуру имо-
вине по степену ризика, гдје имамо три нивоа: 
низак, умјерен и висок ризик. Наредна табела 
показује да се укупно учешће имовине високог 
ризика у портфељу ПРЕФ-а у односу на претходне 
периоде смањивало. Међутим, посматрајући 
2016. годину, видимо да се у односу на 31.12.2015. 
године имовина високог ризика повећала у 
укупном проценту (за 1,67%), а учешће имовине 
ниског ризика је мање за 1,63%. С једне стране, 
разлог овоме су тржишна кретања акција које 
су на котацији, па је нискоризична имовина као 
што су акције Телекома и акције емитената из 
система ЕРС вредноване по нижој фер вријед-
ности, док  с друге стране, и даље остаје проблем 
акција у статусу „суспендоване“ за трговање због 
необјављивања  финансијских извјештаја или 
ре  ви зорског извјештаја за годину раније (2014). 
Према Правилнику о ризицима суспендоване 
хартије класификујемо као високоризичне Ова  -
к вих предузећа заједно са онима чији су раз-
лози суспендовања стечај или ликвидација 
има укупно 224. Поступање према овим еми-
тентима се спроводи према Смјерницама за 
суспендоване хартије.

Период

Ниво ризика

УкупноНизак Умјерен Висок

Учешће 31.12.2016 80,51% 2,27% 17,22%
376

Број емитената   75 25 276

Учешће 31.12.2015 82,14% 2,31% 15,55%
415

Број емитената   89 22 304

Учешће 31.12.2014 81,74% 3,00% 15,26%
446

Број емитената    96 32 318

Учешће 31.12.2013 81,89% 3,78% 14,33%
504

Број емитената      132 51 321

Учешће 31.12.2012 80,30% 4,29% 15,41%
594

Број емитената     192 62 340

Учешће 31.12.2011 73,77% 5,12% 21,11%
771

Број емитената    227 65 479

Кретање структуре имовине фонда по периодима сходно нивоу ризика



49

Кредитни ризици

Изложеност кредитним ризицима у 2016. го-
ди ни ПРЕФ је имао према емитентима хартија 
од вриједности (ентитет Република Српска и 
оп штине) и према депозитима код пословних 
банака. 

Изложеност кредитним ризицима према ба-
н    кама се прати континуирано, тако што сва-
ко  д невно пратимо изложеност имовине 
ПРЕФ-а према банкама, улажемо у складу са 
на челом дисперзије ризика и осталим на че-
лима инвестиционе политике (сигурност, про-
фитабилност, ликвидност). Поред наведеног, 
ин терним актима Друштва за управљање су 
про писани критеријуми које банке мо ра ју 
испунити (са становишта величине капи та ла, 
ре зултата у пословању, ревизорских извјеш та-
ја). Имајући у виду одређени ниво кредитног 
ри зика према банкама, кроз усвојени процес 
извјештавања пратимо финансијске резултате 
банака, показатеље као што су актива по за-
посленом, стопу адекватности капитала и друге. 
Нови регулаторни оквир би требао допринијети 
стабилности и дoдaтнoм jaчaњу oтпoрнoсти 
бaнaкa, те oчувaњa квaлитeтa њихoвoг пoслo-
вaњa. 

Укупна изложеност према општинама је ниска 
и износи око 0,65% имовине фонда, по основу 
уложених средстава у обвезнице, емитоване 
пре тежно од стране неразвијених и изразито 
не развијених општина, те једне развијене оп-
ш тине. У циљу управљања кредитним ризи-
ком користимо праксу мониторинга општина, 
на основу чега смо закључили да се ризик 
от  плате муниципалних обвезница у које је 
ПРЕФ инвестирао, благо повећао у односу на 

претходне периоде, што се показало и кроз 
кашњење преко 30 и више дана у случају двије 
општине. 

С обзиром да је са 31.12.2016. године, учешће 
об  везница емитованих од стране емитента Ре-
публика Српска у имовини ПРЕФ-а било око 34%, 
може се рећи да у наведеном проценту износи 
изложеност према Републици Српској. Међутим, 
и генерално посматрано, ПРЕФ је из ложен 
према Републици Српској, јер се сва имовина 
односи на ентитет РС. Ризик концентрације 
је присутан у власничким хартијама од 
вриједности (Телеком РС и предузећа из система 
Електропривреде РС). Ризиком концентрације 
се дјелимично  уп рав  ља на начин да се имовина 
ПРЕФ-а улаже у различите класе активе (новац, 
депозити, об  везнице, трезорски записи, акције и 
други финан сијски инструменти), уважавајући 
при н  ци пе географске диверзификације.  

Оперативни ризик

Оперативни ризик представљa вјероватноћу 
негативних ефеката на финансијски резултат и 
капитал ПРЕФ-а и Друштва за управљање усљед 
пропуста у раду запослених, неодговарајућих 
процедура и процеса, неадекватног управљања 
информационим системом у Друштву за управ-
ља ње, као и усљед непредвидивих екс терних 
до гађаја. Оперативни ризик подразумијева: 
ри зик управљања процесима, ризик екстерног 
утицаја, ризик ИТ система. У спречавању и сма-
њењу могуће штете усљед оперативних ризика, 
важну улогу има и систем интерних контрола. 
Поред тога, сви запослени имају обавезу да 
аналитичару ризика, кроз оперативни ин фор-
мациони систем, пријаве догађај који се сматра 
грешком или мјестом оперативног ризика.

Структура имовине фонда по периодима сходно нивоу ризика
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Остали ризици

Већини осталих ризика Друштво за управљање 
и ПРЕФ није стално и значајније изложено, 
али се у одређеном периоду могу појавити и 
има ти утицаја на пословање. То су: ризик др-
жаве, регулаторни ризик, ризик управљања 
по с ловањем Друштва за управљање и ПРЕФ-а, 
стратешки ризик, репутацијски ризик, сис-
тем ски ризик, ризик континуиране примјере-
ности и прикладности и ризик сукоба инте ре-
са. У циљу праћења ризика државе, Дру ш тво 
за управљање континуирано води ра чуна о 
прикупљању информација о свим реле ван т-
н им макроекономским показатељима прив-
ре де, информацијама о буџету, економској по-
литици и сличним одлукама Владе РС. Како 
међународне рејтинг агенције (Standard & Poor’s, 
Fitch, Moody’s) до почетка 2015. године, нису 
рејтинговале Републику Српску као посебан ен-
титет, него су објављивале рејтинг за Босну и 
Херцеговину, стога смо рејтинг Републике Српске 
посматрали кроз рејтинг БиХ. Тренутно важећи 

дугорочни кредитни рејтинг за БиХ, ревидиран 
9.9.2016. године од стране Агенције Standard & 
Poor’s, износи „Б са стабилним изгледима“. Ис-
товремено према агенцији Moody’s Investors Ser-
vice суверени кредитни рејтинг за БиХ износи 
„Б3 са стабилним изгледима”. Наиме, иста 
Агенција је у јануару 2015. године и Републици 
Српској додијелила исти кредитни рејтинг „Б3 
са стабилним изгледима“.

Регулаторни ризик је повећан у случају честе 
промјене правних прописа, које су потпуно из-
ван утицаја Друштва за управљање, што је у да-
тим околностима присутно с обзиром на већи 
број нових прописа и измјена више закона. Стога 
смо усвојили праксу континуираног праћења 
објава нових закона и подзаконских аката, као 
и њихових измјена и допуна, чиме настојимо 
минимизирати појаву регулаторног ризика. 

У наредном периоду настојаћемо наше управ-
ља ње ризицима развијати и прила-гођавати 
сталним промјенама у окружењу.
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Инвестициона политика 
ПРЕФ-а у 2017. години  
и осврт на 2016. годину
Инвестиционом политиком предвиђена је кон   -
зер вативна политика у циљу улагања нов-
чаних средстава у финансијске инструменте 
који доносе стабилне приносе на дуг рок, уз 
поштивање критеријума улагања (сигурност, 
профитабилност, ликвидност и дисперзија 
ризика). Основна сврха овако утврђене Ин вес -
тиционе политике је стварање чврсте ос но ве 
за дугорочну финансијску одрживост оба ве-
зног пензијског осигурања Републике Срп  ске. 
Примјеном Инвестиционе политике и циљева у 
2016. години настојао се подићи укупан квалитет 
портфеља путем управљања цјеновним ризиком, 
ризиком ликвидности и осталим ризицима. 

Друштво је током 2016. године улагало имо-
ви ну фонда у мање ризичне финансијске ин-
с трументе, дефинисане чланом 3. Инвес ти-
ционе политике, и то у депозите, трезорске 
записе и ентитетске обвезнице, имајући у виду 
стабилне приносе на дуг рок, чиме је задовољен 
инвестициони циљ Резервног фонда. Увјерени 
смо да смо у претходним годинама постизали 
циљеве реструктурирања портфеља и кроз 
исплаћену дивиденду Фонду ПИО испуњавали 
циљ подршке обезбјеђењу дугорочне финан сиј-
ске одрживости обавезног пензијског осигурања 
Републике Српске. 

Од оснивања до краја 2016. године реализована 
је продаја 199 пакета акционарских друштaва 
из портфеља ПРЕФ-а и по том основу остварен 
прилив у укупном износу од 21,1 милион КМ, 
а који је инвестиран у обвезнице и депозите. 
Тренд је такав да је у посљедње двије године број 
продатих предузећа значајно мањи, што указује 
на неактивно тржиште и мањак интересовања 
за ову врсту имовине. 

Приликом утврђивања Инвестиционе поли ти-
ке за 2016. годину размотрене су могућности 
пружене Законом о ПРЕФ-у, што је тада и ин-
корпорирано у виду њених измјена. На основу 
остварених позитивних ефеката рестру кту ри-
рања портфеља, те чињенице да су се анализе 
и процес одлучивања темељили на одредбама 
Инвестиционе политике и циљева Пензијског 
резервног фонда Републике Српске а.д. Бања Лу-

ка за 2016. годину, Управа Друштва је донијела 
закључак да су чланови Инвестиционе поли ти-
ке за 2016. годину прикладни и за 2017. пословну 
годину.

На основу Закона о ПРЕФ-у (члан 10. и члан 
34.), Управа Друштва је ревидирала и утврдила 
Инвестициону политику и циљеве за 2017. 
годину, одобрену од стране Надзорног одбора 
и Скупштине ПРЕФ-а. С обзиром на тржишне 
трендове, а пратећи искуства са развијених тр-
жи шта, сматрали смо потребним предложити 
измјену Закона о пензијском Резервном фон ду, 
у току 2017. године, што ће, уколико буде при-
хваћено, утицати на доношење нове Инвести-
цио не политике у току године. 

Друштво ће и даље највећи дио слободних сред-
с тава улагати у мање ризичне финансијске инс-
тру менте, који имају стабилне приносе на дуги 
рок (обвезнице, трезорске записе и депозите) 
имајући у виду да је дугорочни циљ ПРЕФ-а, 
структура портфеља у којем ће доминантно уче-
шће имати дужничке хартије од вриједности. 
Уз сaглaснoст Нaдзoрнoг oдбoрa, ПРЕФ може 
ула гати и у хартије од вриједности страних 
правних лица које су уврштене у највиши бер-
зан ски сегмент у државама чланицама ЕУ, 
ОЕЦД-а и Цефте, и то до 5% имовине ПРЕФ-а. 
Такође, предвиђена је и нова врста улагања у 
виду оснивања добровољног пензијског фонда 
у висини до 1% нето вриједности имовине, 
што ће бити први фонд те врсте на просторима 
БиХ, због чега ће свакако представљати велики 
изазов. 

Дакле, у наредном периоду инвестиционе акт-
и в ности у погледу начела ликвидности биће 
усмјерене у правцу улагања у финансијске 
инструменте који обезбјеђују редовно изми ре-
ње свих тренутних и процијењених будућих 
обавеза које ПРЕФ има у наредних годину дана. 
Управљање тржишним ризицима одвијаће се 
тако да се кроз диверзификацију портфеља и 
по већање учешћа финансијских инструмената 
ниског ризика постигне најмањи могући ни во 
тржишног ризика. Једна од могућности пове-
ћања профитабилности портфеља и повећање 
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имовине ниског ризика је куповина акција еми-
тената са интерним рејтингом у сигурној зони.  

Сви индикатори нам указују да ће будућност 
карактерисати ниске каматне стопе и да ће то 
потрајати, што ће подразумијевати инте ли ге-

н тнију алокацију активе и обликовање ин ве-
стиционе политике са управљања имови ном 
на управљање ризицима, те да ће од значаја 
бити очување постојеће имовине и стварање 
претпоставке за дугорочнији раст.
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Извјештај о  
пословању Друштва  
за управљање у 2016.
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Укратко о Друштву  
за управљање

Пун назив: Друштво за управљање Пензијским резервним фондом  
Републике Српске а.д. Бања Лука

Скраћени назив: Друштво за управљање ПРЕФ-ом а.д. Бања Лука

Назив на енглеском језику: Republic of Srpska’s Pension Reserve Fund  
Management Company

Вриједност основног капитала: 100.000 КМ

Датум регистрације у судском регистру: 11.11.2010. године

Датум уписа у Регистар код Комисије за хартије од вриједности РС: 09.12.2010.

Датум регистрације у Централном регистру хартија од вриједности: 17.12.2010.

Матични број: 11072810

Дјелатност: 66.30 - управљање фондовима 

Адреса: Бана Милосављевића 8, 78.000 Бања Лука

Власничка структура: 100% Фонд ПИО Републике Српске

Број запослених: 11 запослених са пуним радним временом и један запослени на 
пола радног времена

Овлаштени ревизор за 2016. годину: Deloitte d.o.o. Banja Luka

Укратко о Друштву  
за управљање

Одлука о оснивању Друштва за управ-
љање, у складу са Законом, донесена 
је на сједници Управног одбора Фонда 
ПИО дана 15.06.2010. („Службени глас-
ник Републике Српске“, број: 65/10), a 
Окружни привредни суд Бања Лука 
је 11.11.2010. године уписао у судски 
регистар Друштво за управљање. 
На  д   зорни одбор је у складу са Зако-
ном именовао Управу Друштва у но-
вембру 2010. године. За Друштво за 
уп рављање обрачунава мјесечне из-
вјеш таје о нето вриједности имовине 
ПРЕФ-а, које потврђује Депозитар (Це-
н трални регистар хартија од вријед-
ности). Мјесечни извјештаји о нето 
вриједности имовине ПРЕФ-а се обја-
в љују на интернет страницама Дру-
штва за управљање (www.pref.rs.ba) и 

на интернет страницама Фонда ПИО 
РС (http://www.fondpiors.org).

Основни циљ оснивања и пословања 
Друштва за управљање је управљање 
имовином ПРЕФ-а, у циљу очувања 
и повећања вриједности имовине 
ПРЕФ-а, како би се обезбиједила под-
р шка дугорочној финансијској одржи-
вости обавезног пензијског осигурања 
у Републици Српској.

Надлежности Скупштине 
Пензијског резервног фонда 
Републике Српске а.д.  
Бања Лука

На основу члана 18. став (2) Закона о 
Пензијском ре зервном фонду Репу-
бли ке Српске („Служ бе ни гласник 
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Репу блике Српске“, број: 73/08, 50/10 и 120/12), 
члана 102. став (1) тачка ђ) Закона о пензијском 
и инвалидском осигурању („Службени гласник 
Републике Српске“, број: 134/11, 82/13, 96/13 и 
103/15), члана 15. тачка 12) Статута Фонда за 
пен зијско и инвалидско осигурање Републике 
Српске („Службени глас ник Републике Српске“, 
број: 31/16) и члана 14. Статута Пензијског ре-
зервног фонда Републике Српске а.д. Бања Лука 
(„Службени гласник Ре пуб лике Српске“, број: 
10/11, 47/11, 20/12 и 111/12), функцију Скуп штине 
Резервног фонда врши Управни одбор Фонда 
ПИО.

Садашњи Упрaвни oдбoр Фонда ПИО је имe нo-
вaн Рjeшeњeм  Влaдe Рeпубликe Срп-скe брoj: 
04/1-012-2-1742/13 нa 23. сjeдници, oдржaнoj  
21.08.2013. гoдинe,  у сaстaву:

– Рaткo Tрифунoвић,
– Бoрислaв Рaкић,
– Mилeнкo Пaнтић,
– Mилицa Бугaринoвић,
– Mилoрaд Сoлaкoвић,
– Здрaвкo Плaзaчић,
– Рaнкa Mишић,
– Бoркo Ђурић и
– Дeливoje Toшић.
– Maндaт члaнoвa Упрaвнoг oдбoрa трaje 

чeтири године.

Нa кoнститутивнoj сjeдници Упрaвнoг oд бo-
рa Фoндa, oдржaнoj 09.09.2013. гoдинe, зa прeд-
сjeд никa Упрaвнoг oдбoрa изaбрaн je Mилoрaд 
Сoлaкoвић, a зa зaмjeникa прeдсjeдникa Бoрис-
лaв Рaкић.

На основу члана 19. став (1) Закона о Пензијском 
резервном фонду Републике Српске („Службени 
гласник Републике Српске“, број: 73/08, 50/10 и 
120/12), Скупштина ПРЕФ-а:

a) усваја статут Резервног фонда, уз претходну 
сагласност Владе Републике Српске,

b) одобрава инвестициону политику и циљеве 
Резервног фонда,

c) усваја годишњи извјештај о пословању Резе-
р вног фонда,

d) усваја годишњи извјештај о пословању и одо-
брава финансијски план Друштва за уп рав-
љање,

e) одлучује о коришћењу средстава у складу са 
чланом 8. овог закона,

f) одлучује о повећању и смањењу основног ка-
пи тала, уз претходну сагласност Владе Ре пуб-
лике Српске,

g) одлучује о статусним промјенама Резервног 
фонда, уз претходну сагласност Владе Репуб-
ли ке Српске,

h) врши избор ревизора финансијских извјеш-
та ја Резервног фонда,

i) врши избор депозитара Резервног фонда и

j) одлучује и о другим питањима из своје над-
леж ности у складу са законом и Статутом 
Резервног фонда.

 
Активности Скупштине Пензијског 
резервног фонда Републике Српске 
а.д. Бања Лука у 2016. години

У тoку 2016. гoдинe није билo прoмjeнa у сaстaву 
Скупштине ПРЕФ-а. У извјештајном периоду, 
Скупштина ПРЕФ-а је одржала двије сједнице.

Редовна сједница Скупштине ПРЕФ-а је одржана 
дана 05.04.2016. године у Бањој Луци. Поред 
уобичајених и процедуралних одлука, на њој су 
донесене одлуке о:

– усвајању Извјештаја независног ревизора 
Друштва за управљање Пензијским резер в-
ним фондом Републике Српске а.д. Бања Лука 
за 2015. годину;

– усвајању финансијских извјештаја Друштва 
за управљање Пензијским резервним фон-
дом Републике Српске а.д. Бања Лука за 2015. 
годину;

– о усвајању Извјештаја независног ревизора 
Пензијског резервног фонда Републике Срп-
ске а.д. Бања Лука за 2015. годину;

– усвајању финансијских извјештаја Пензиј-
ског резервног фонда Републике Српске а.д. 
Бања Лука за 2015. годину;

– усвајању Извјештаја о пословању Друштва за 
управљање Пензијским резервним фондом 
Републике Српске а.д. Бања Лука и Пензијског 
резервног фонда Републике Српске а.д. Бања 
Лука за 2015. годину;

– расподјели добити Друштва за управљање 
Пензијским резервним фондом Републике 
Српске а.д. Бања Лука за 2015. годину;

– расподјели добити Пензијског резервног фон-
да Републике Српске а.д. Бања Лука за 2015. 
годину;

– о избору ревизора финансијских извјештаја 
Друштва за управљање Пензијским резерв-
ним фондом Републике Српске а.д. Бања Лука 
и Пензијског резервног фонда Републике 
Српске а.д. Бања Лука за 2016. годину.

Нeтo дoбит, oствaрeна пoслoвaњeм Пензијског 
резервног фонда Републике Српске а.д. Бања 
Лука у 2015. години у износу  6.738.212,67 КМ, 
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распоредила се на следећи начин: 
износ од 336.910,63 КМ, за законске 
резерве, износ од 168.455,32 КМ, за 
ста  ту тарне резерве, а остатак од 
6.232.846,72 КМ се распоредио осни-
вачу у виду дивиденде. Нeтo дoбит, 
oст вaрeна пoслoвaњeм Друштва за 
управљање Пензијским резервним 
фон  дом Републике Српске а.д. Бања 
Лука у 2015. години у износу од 
260.976,01 КМ, распоређена је као не-
распоређена добит.

Ванредна сједница Скупштине Пен-
зи ј ског  резервног фонда Републике 
Ср п  ске а.д. Бања Лука је одржана 
дана 28.12.2016. године у Бијељини. 
На овој сједници, Скупштина ПРЕФ-а 
је дала одобрење на Инвестициону 
политику и циљеве Пензијског ре-
зер вног фонда Републике Српске а.д. 
Бања Лука за 2017. годину, као и на 
Финансијски план Друштва за уп-
рављање Пензијским резервним фон-
дом Републике Српске а.д. Бања Лука 
за 2017. годину.
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Извјештај о раду 
Надзорног одбора 
Друштва за управљање
У тoку 2016. гoдинe није билo прoмjeнa у сaстaву 
Нaдзoрнoг oдбoрa. Рјешењем Владе Републике 
Српске број: 04/1-012-2-530/14 објављеном у 
„Служ  беном гласнику Републике Српске“, бр-
ој: 25/14, које је ступило на снагу 04.04.2014. го-
ди не, у Надзорни одбор именовани су следећи 
чланови:

– Јеленко Коњевић, 

– Милош Грујић,

– Славиша Рисовић,

– Радмила Јакшић и

– Сања Рашевић.

Чланови Надзорног одбора су бирани на период 
од четири године. Сходно одредбама члана 28. 
Закона о Пензијском резервном фонду Републике 
Српске („Службени гласник Републике Српске“, 
број: 73/08, 50/10 и 120/12), три члана Надзорног 
одбора су именована на основу јавног кон ку-
р са (Јеленко Коњевић, Милош Грујић и Сла ви-
ша Рисовић), један члан је именован на при-
једлог већинског репрезентативног син ди  ката 
организованог на нивоу Републике Српске 
– Савез синдиката Републике Српске (Рад -
ми ла Јакшић), те је један члан именован на 
приједлог Фонда ПИО (Сања Рашевић). На првој 
конститутивној сједници Надзорног одбора, 
за предсједника Надзорног одбора је изабран 
Јел нко Коњевић, а за потпредсједника Милош 
Грујић.

Надзорни одбор Друштва за управљање, између 
осталог:

– усваја Статут Друштва, уз претходну саглас-
но ст Владе Републике  Српске,

– именује и разрјешава Управу Друштва,

– врши надзор над усклађеношћу рада и фи-
нансијског пословања Друштва за управ-
љање са одредбама Закона и других закона, и 
актима ПРЕФ-а и Друштва за управљање,

– даје мишљење о финансијском плану Дру-
ш тва за управљање и инвестиционој поли-
тици и циљевима ПРЕФ-а,

– даје Скупштини ПРЕФ-а мишљење о годи-
ш њем извјештају о пословању  Друштва за 
уп рављање и ПРЕФ-а, и приједлог за кори-
шћење и расподјелу нето добити остварене 
пословањем ПРЕФ-а, са посебним ставом о 
могућностима обезбјеђења новчаних средс-
тава у случају исплате оснивачу,

– даје сагласност Управи на приједлоге одлука 
које доноси Скупштина ПРЕФ-а у вези са еми-
сијом акција и реструктурирањем ПРЕФ-а,

– даје сагласност на уговоре са лицима која 
пружају услуге ПРЕФ-у, при чему се такви 
уговори не могу закључивати на период ду-
жи од три године,

– даје приједлог Скупштини ПРЕФ-а за избор 
ре визора и депозитара,

– закључује уговоре о раду са члановима Упра-
ве Друштва за управљање, 

– доноси опште акте Друштва за управљање и 
правила пословања и

– даје сагласност на обављање значајних тран-
сак ција имовином ПРЕФ-а (трансакције 
пре  ко 1.000.000 КМ) и даје сагласност на све 
уговоре Друштва за управљање чије ври јед-
ност прелази 10.000 КМ, итд.

Активности Надзорног одбора Друштва за уп -
рављање Пензијским резервним фондом Ре пу б-
лике Српске а.д. Бања Лука у 2016. години

У току 2016. године, Надзорни одбор је одржао 17 
сједница, на којима је, поред усвајања записника 
са претходних сједница тог органа, доносио 
одлуке и акта из своје надлежности, и то:

1. Дана 15.01.2016. године, одржана је 29. сјед-
ни ца, на којој је донијета одлука о давању 
сагласности Управи Друштва за обављање 
значајне трансакције (куповина обвезница 
емитента Република Српска);

2. Дана 28.01.2016. године, одржана је 30. сјед-
ни ца, на којој је усвојен извештај о раду 
Управе Друштва за децембар 2015. године и 
извештај о попису имовине и обавеза Дру-
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штва за управљање ПРЕФ-ом и ПРЕФ-а на 
дан 31.12.2015. године, те је донијета одлука 
о давању сагласности Управи Друштва за 
обављање значајне трансакције (куповина 
трезорских записа емитента Република 
Српска);

3. Дана 19.02.2016. године, телефонским путем 
од ржана је 31. сједница, на којој је донијета 
одлука о давању сагласности Управи Друштва 
за обављање значајне трансакције (продаја 
трезорских записа емитента Република Срп-
ска);

4. Дана 29.02.2016. године, телефонским путем 
одржана је 32. сједница, на којој је донијета 
одлука о давању сагласности Управи Друштва 
за обављање значајне трансакције (куповина 
обвезница емитента Република Српска);

5. Дана 14.03.2016. године, одржана је 33. сјед-
ница, на којој су усвојени извештај о раду 
Уп раве Друштва за јануар и фебруар 2016. 
године, извјештај о ризицима за 2015. го-
дину, одлука о давању сагласности Управи 
Друштва за обављање значајне трансакције 
(продаја акција емитента Телеком српске 
а.д. Б. Лука), те измјене и допуне Правила 
по словања Друштва за управљање Пензиј-
с ким Резервним фондом Републике Срп-
ске а.д. Бања Лука. Разматрани су реви ди-
рани финансијски извјештаји Друштва за 
управљање за 2015. годину, са извјештајем 
и мишљењем независног ревизора и дато 
је мишљeње о извјештају независног реви-
зо ра Друштва за управљање за 2015. годину, 
као што су разматрани и ревидирани финан-
сијски извјештаји ПРЕФ-a за 2015. годину, 
са извјештајем и мишљењем независног 
ревизора, и дато је мишљeње о извјештају 
независног ревизора ПРЕФ-a за 2015. го ди-
ну. Такође, на истој сједници разматран је 
извјештај о пословању Друштва за управ-
ља ње Пензијским резервним фондом Репуб-
ли ке Српске а.д. Бања Лука и Пензијског 
резервног фонда Републике Српске а.д. Бања 
Лука за 2015. годину и дато је мишљeње o 
гoдишњeм извjeштajу o пoслoвaњу Друштвa 
зa упрaвљaњe и ПРЕФ-a. Надаље, утврђен је 
приједлог за избор ревизора финансијских 
извјештаја Друштва за управљање Пензиј-
с ким резервним фондом Републике Српске 
а.д. Бања Лука и Пензијског резервног фонда 
Републике Српске а.д. Бања Лука за 2016. 
годину и донијета је одлука о сазивању ре-
довне сједнице Скупштине Пензијског 
резервног фонда Републике Српске а.д. Бања 
Лука;

6. Дана 31.03.2016. године, одржана је 34. сјед-
ница, на којој је су се чланови НО упознали 

са Информацијом о именовању директора 
Друштва за управљање Пензијским резер-
в ним фондом Републике Српске а.д. Бања 
Лука Дарка Лакића за предсједника Управног 
одбора Алумина д.о.о. Зворник;

7. Дана 16.05.2016. године, одржана је 35. сјед-
ница, на којој су усвојени извештаји о раду 
Управе Друштва за март и април 2016. године, 
те је Надзорни одбор донио одлуку о давању 
мишљења поводом поднијете Информације 
о именовању директора Друштва за управ-
ља ње Пензијским резервним фондом Репуб-
лике Српске а.д. Бања Лука Дарка Лакића 
за предсједника Управног одбора Алумина 
д.о.о. Зворник;

8. Дана 01.07.2016. године, одржана је 36. сје-
д ница, на којој је усвојен извештај о раду 
Управе Друштва за мај 2016. године, као и 
извјештај о преузетим и покренутим судс-
ким поступцима у којима је Пензијски ре-
зер вни фонд Републике Српске а.д. Бања 
Лука тужилац, тужени, предлагач односно 
повјерилац у ликвидационом/стечајном пос-
ту пку. 

9. Дана 22.07.2016. године, одржана је 37. сједни-
ца, на којој је усвојен извештај о раду Управе 
Друштва за јуни 2016. године и донесена 
одлука о давању сагласности Управи Друштва 
за обављање значајне трансакције (куповина 
обвезница емитента Република Српска);

10. Дана 09.08.2016. године, одржана је 38. сјед ни-
ца, на којој је усвојен извештај о раду Управе 
Друштва за јули 2016. године и донесена 
одлука о давању сагласности Управи Друш-
тва за обављање значајне трансакције - 
прoдaja удјела ПРЕФ-а у „Фабрици за по цин-
чавање“ д.о.о. Сребереница. На овој сједници, 
информација о финансијским извјештајима 
Друштва за управљање Пензијским резерв-
ним фондом Републике Српске а.д. Бања Лука 
и Пензијског резервног фонда Републике 
Српске а.д. Бања Лука на 30.06.2016. године је 
примљена к знању;

11. Дана 12.09.2016. године, одржана је 39. сјед-
ни  ца, на којој је усвојен извештај о раду 
Управе Друштва за август 2016. године и 
донијета одлука о давању сагласности Уп-
ра ви Друштва за потписивање уговора са 
најповољнијим купцем у поступку продаје 
путничког моторног возила у власништву 
Друштва;

12. Дана 15.09.2016. године, телефонским путем 
одр жана је 40. сједница, на којој је донијета 
одлука о давању сагласности Управи Друштва 
за обављање значајне трансакције (куповина 
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обвезница емитента Република Српска);

13. Дана 17.11.2016. године, телефонским путем 
одржана је 41. сједница, на којој је донијета 
одлука о давању сагласности Управи Друштва 
за обављање значајне трансакције (продаја 
обвезница емитента Република Српска);

14. Дана 23.11.2016. године, одржана је 42. сје-
д ница, на којој су између осталих усво је ни 
извештаји о раду Управе Друштва за сеп-
тембар и октобар 2016. године, те су донијете 
три одлуке о давању сагласности на Одлуку 
о куповини обвезница емитента Република 
Српска). На овој сједници, Надзорни одбор 
је упознат са добијеним позитивним миш-
ље њима од Главне службе за ревизију јав-
ног сектора Републике Српске, поводом ре -
визије финансијских извјештаја ПРЕФ-а за 
2015. годину и усклађености са важећим 
прописима;

15. Дана 05.12.2016. године, телефонским путем 
одржана је 43. сједница, на којој је донијета 
од лука о давању сагласности Управи Друштва 
за обављање значајне трансакције (куповина 
обвезница емитента Република Српска);

16. Дана 15.12.2016. године, одржана је 44. сједни-
ца, на којој су дата су позитивна мишљења 

на Финансијски план Друштва за управљање 
Пензијским резервним фондом Републике 
Српске а.д. Бања Лука за 2017. годину и на 
Инвестициону политику и циљеве Пен зиј-
ског резервног фонда Републике Српске а.д. 
Бања Лука за 2017. годину. Такође, донесена 
је и одлука о сазивању ванредне сједнице 
Скуп штине Пензијског резервног фонда Ре-
публике Српске а.д. Бања Лука;

17. Дана 30.12.2016. године, одржана је 45. сједн-
ица, на којој је усвојен извештај о раду Уп-
раве Друштва за новембар 2016. године, 
као и извјештај о преузетим и покренутим 
суд ским поступцима у којима је Пензијски 
резервни фонд Републике Српске а.д. Бања 
Лука тужилац, тужени, предлагач односно 
повјерилац у ликвидационом/стечајном 
по  с    ту п  ку. На овој сједници, донесена је 
одлука о давању сагласности Управи Друш-
тва за обављање значајне трансакције 
(куповина обвезница емитента Република 
Српска) и Надзорни одбор је примио к зна-
њу информацију о Одлуци Управе Дру штва 
о признавању дијела негативних рева ло-
ризационих резерви на основу теста ума-
њења.
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Извјештај о раду Управе 
Друштва за управљање

Надлежности Управе Друштва за управљање

Чланови Управе Друштва за управљање су:

1. Дарко Лакић, директор,

2. Гордана Дробњак, извршни директор Секто-
ра за рачуноводство, опште послове и развој,

3. Саша Стевановић, извршни директор Секто-
ра за инвестиционе послове.

Надлежности Управе Друштва за управљање 
уре ђена је Законом, Статутом Друштва за уп-
рав љање и Статутом ПРЕФ-а. Управа Друштва 
за управљање заступа Друштво за управљање и 
ПРЕФ, те између осталог:

– организује и води послове и одговорна је за 
доношење и извршавање свих одлука из сво-
је надлежности,

– заступа Друштво за управљање и ПРЕФ и 
стара се и одговара за законитост рада Друш-
тва за управљање,

– закључује уговоре које Друштво за управљање 
склапа у име и за рачун ПРЕФ-а,

– најмање једном годишње врши ревизију 
инвестиционе политике и циљева и по 
потреби предлаже њихове измјене и допуне,

– мјесечно извјештава Надзорни одбор o свом 
раду,

– предлаже и надзире извршење финансијског 
плана пословања,

– припрема полугодишње и годишње рачуно-
водствене извјештаје, извјештаје о пословању 
Друштва за управљање и ПРЕФ-а,

– утврђује приједлоге о расподјели добити и 
по к рићу губитака Друштва за управљање и 
ПРЕФ-а,

– предлаже Надзорном одбору правила посло-
вања,

– предлаже Надзорном одбору инвестиционе 
одлуке, које се тичу обезбјеђења материјално-
техничких услова пословања Друштва за уп-
рављање,

– обавља и друге послове у складу са законом.

Активности Управе Друштва  
за управљање у 2016. години

Управа Друштва за управљање je имeнoвaнa 
27.08.2015. године, и то: за директора, Дарко Ла-
кић, за извршног директора Сектора за рачу-
но  водство, опште послове и развој, Гордана 
Дро  бњак, те за извршног директора Сектора 
за инвестиционе послове, Саша Стевановић. 
Рјешења о именовању су објављена у „Служ бе-
ном гласнику Републике Српске“, број 71/15.

Рад Управе је дефинисан Пословником о раду 
Управе  Друштва за управљање и он се пре свега 
одвијао кроз сједнице.

У току 2016. године је одржано 48 сједница Уп-
раве, на којима је Управа доносила акта из своје 
надлежности дефинисаних Законом, Ста ту том 
Друштва за управљање, позитивним законским 
прописима и интерним актима.

На сједницама Управа је, поред устаљених 
и уобичајених одлука (усвајање записни-
ка са својих сједница, утврђивање нето ври-
јед  но  сти средстава ПРЕФ-а за претходни мје-
сец, утврђивање извјештаја о раду Управе за 
претходни мјесец, усвајање извјештаја ана ли-
тичара ризика), усвојила:

• Закључак о извршеној ревизији Инвестици о-
не политике и циљева Пензиј-ског резервног 
фонда Републике Српске а.д. Бања Лука за 
2016. годину и Инвестициону политику и ци-
љеве ПРЕФ-а за 2017. годину;

• Финансијски план Друштва за управљање за 
2017. годину:

• Одлуку о захтијеваној стопи приноса на др-
жав не и ентитетске обвезнице у Босни и 
Херцеговини;

• Одлуку o критеријима за депоновање слобод-
них новчаних средстава;

• Приједлоге одлука о расподјели остварене 
не то добити Пензијског резервног фонда 
Републике Српске а.д. Бања Лука и Друштва 
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за управљање Пензијским резервним фон-
дом Републике Српске а.д. Бања Лука за 2015. 
годину;

• Одлуку о признавању дијела негативних ре-
ва лоризационих резерви на основу теста 
умањења;

• Пуномоћи и упутства за гласање на 186 скуп-
штинe акционара емитената из портфеља 
ПРЕФ-а;

• Одлуке о усвајању 32 писаних гласања на 
ску п штинаma акционара емите-ната из 
портфеља ПРЕФ-а; 

• 14 oдлука у вези са продајом акција поје ди-
начног или збирних емитената из портфеља 
ПРЕФ-а у складу са Инвестиционом поли ти-
ком и циљевима ПРЕФ-а

• 11 одлука које су се односиле на куповину или 
продају хартија од вриједности - обвезница и 
трезорских записа чији је емитент Република 
Српска, 

• 140 одлуке које су се односиле на покретање 
поступака јавних набавки или избором нај-
по вољнијих понуђача, у складу са Планом 
набавки за 2016. годину, а у циљу успијешног 
пословања и обављања редовних активности 
Друштва за управљање и ПРЕФ-а;

• 39 одлука и закључака у вези са управљањем 
људским ресурсима у Друштву за управљање;

• 13 одлука о прихватањима извештаја интер-
не контроле, као и поступање у складу са 
налазима исте;

• 12 одлука о прихватањима осталих изве шт-
аја (аналитичара ризика, извјештаја о реа ли-

зацији инвестиционих одлука, извје шта ја о 
судским споровима);

• Девет одлука и закључака о предузимању не-
оп ходних радњи за заштиту имовине ПРЕФ-а 
(прихватање или неприхватање по ну де за 
преузимање, тужбе, поравнања и сл.);

• Остала акта у складу са овлаштењима.

Поред наведеног, Управа Друштва за управљање 
је у току 2016. године имала редовне активности 
које се односе на промоцији ПРЕФ-а и Друштва 
за управљање, са нагласком на поновно акти ви-
рање на пројекту оснивања добровољног пен-
зиј ског фонда у Републици Српској. 

Током читаве године, у земљи и у иностранству, 
чланови Управе Друштва су, у складу са могу-
ћностима, планом и добијеним саг ла с ностима, 
активно учествовали на конферен цијама и 
семинарима домаћег и међународног карактера, 
и тако вршили промоцију Друштва и ПРЕФ-а. 

Пензијски резервни фонд Републике Српске је 
у 2016 години добио признање на годишњем 
окупљању највећих Европских пензионих фо-
н дова Европе. На догађају који је одржан у 
Берлину, ПРЕФ је проглашен за најбољи државни 
фонд за 2016. годину од стране магазина - Invest-
ment & Pensions Europe. Окупљању је присус-
т вовало 300 пензионих фондова. Искуства и 
поз нанства која смо стекли и подршку коју 
смо добили настојаћемо искористити у циљу 
побољшања резултата ПРЕФ-а.

У наредној табели дат је преглед активности Уп-
раве Друштва за управљање у току 2016. године:

Активности Управе Друштва на сједницама у 2016. години

Опис Број

Број сједница Управе Друштва за управљање 48

Укупан број тачака дневног реда које су се разматрале на сједницама 523

Број пуномоћи и упутстава за гласање на скупштинама акционара 186

Број одлука о усвајању писаних гласања на скупштинама акционара 32

Број одлука које се односе на јавне набавке 140

Број одлука које се односе на продају и куповину акција 15

Број пакета акција за које су донесене одлуке о продаји хартија од вриједности из 
портфеља ПРЕФ-а

Број усвојених извјештаја и закључака поводом интерне контроле 13

Број усвојених осталих извјештаја 12

Број одлука које се односе на куповину и продају обвезница и трезорских записа 11

Број одлука и закључака о предузимању неопходних радњи за заштиту имовине 
ПРЕФ-а (прихватање или неприхватање понуде за преузимање, тужбе, поравнања и сл.) 9

Број одлука и закључака које се односе на радне односе 39



62

Тим Друштва за управљање
Организациона структура

У Друштву није било промјена у односу на ини-
цијално успостављену организациону струк-
ту ру. У складу са Правилником о унутрашњој 
орга низацији и систематизацији радних мјеста, 
тренутно има 11 стално запослених на пуно 
радно вријеме, док је информатичар запослен на 
пола радног времена. Као и до сада, Друштво за 
управљање је и у 2016. години, кao пoслoдaвaц, 
у пoтпунoсти пoштовало и примjењивало свe 
пoзитивнe зaкoнскe прoписe кojи дeфинишу 
oблaст радног права. 

Нaкoн ступaњa нa снaгу Зaкoнa o рaду („Служ-
бe ни глaсник РС“, брoj 01/16) и прeстaнкa вa-
жeњa кoлeктивних угoвoрa нaкoн 20.04.2016. 
гoдинe, појавио се пoтeнциjaлни прoблeм прa-
в нe природе, у смислу правне прaзнинe у пe-
риoду до доношења, односно потписивања 
но вих колективних уговора. Управа Друштва 

је мишљења да доношење општих акта у Дру-
ш тву које би регулисали ову област, прије пот-
писивања нових колективних уговора није 
оптимално рјешење, те је закључено да, до 
доношења колективних уговора, обрачун плата 
и осталих примања запослених у Друштву ће се 
вршити као у претходном периоду, по одредбама 
Закона о раду, важећих аката Друштва која ре-
гулишу ту област и њихових одредби која нису 
у супротности са Законом о раду, те по важећим 
уговорима о раду запослених у Друштву. С тим 
у вези, сви зaпoслeни oствaруjу свa прaвa пo 
питaњу гoдишњих oдмoрa, бoлoвaњa, личних 
примaњa, тe дoпринoсa зa здрaвствeнo, сoци-
jaл нo oсигурaњe, у складу са Законом о раду и 
важећим актима Друштва која регулишу ту 
област и њихових одредби која нису у супрот но-
сти са Законом о раду, те по важећим уговорима 
о раду запослених у Друштву.

Друштво је организовано на сљедећи начин:
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Друштво је организовано на сљедећи начин:
• Надзорни одбор Друштва, кога чини пет чла-

нова;
• Управа Друштва, коју чини директор Друш-

тва и два извршна директора;
• Одјељење интерне контроле тренутно има 

једног запосленог интерног контролора и 
оно је независно од сектора у свом раду;

• Сектор за инвестиционе послове, ко јим ру-
ководи извршни директор за инвестиционе 
послове, а који има четири запослена и то: 

два инвестициона менаџера, аналитичара 
ризика и стручног сарадника за корпоративне 
послове;

• Сектор за рачуноводство, опште послове и 
ра звој, којим руководи извршни директор 
за рачуноводство, опште послове и развој 
по слове, а који има четири запослена и то: 
рачуновођу, пословног секретара, ст ру    ч    ног 
сарадника за правне послове и инфор ма ти-
чара на пола радног времена.

Организациона структура у Друштву

Надзорни одбор (5 чланова)

Управа (3 члана)

Интерна контрола х 1

Инвестициони 
менаџер х 2

Аналитичар ризика 
х 1

Стручни сарадник за 
корпоративне послове х 1

Рачуновођа х 1

Информатичар 1/2

Стручни сарадник  
за правне послове х 1

Пословни секретар х 1

Сектор за инвестиционе послове
Сектор за рачуноводство, опште  

послове и развој

Тајна успјеха је 
радити обичне 
ствари на  
необичан начин 
                   Џон Ф. Рокфелер

“

“

“
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Образовна структура

Пошто до сада није било флуктуације запос ле-
них, може се констатовати да су, и у току 2016. 
године, у Друштву за управљање сви запослени 
имали најмање високу стручну спрему, три за-
по слена стручно звање магистра економских 
нау ка, док је 6 запослених у поступку стицања 
звања магистра/мастера, те је један запослени 
докторанд. За вјеровати је да је Друштво један од 
ријетких послодаваца који се може похвалити 
чињеницом да су сви запослени најмање високо 

образовани, и да ће у наредним годинама велика 
већина запослених имати и звање магистра/-
мастера економских или правних наука, чиме ће 
наставити да се даље истиче и у овом сегменту. 
Како је област пословања изузетно комплексна 
и промјењива област економије, константно 
еду ковање запослених је неопходно, о чему ун-
у  тар Друштва за управљање постоји широко ра-
з вијена свијест и култура континуираног обра-
зовања. 

Друштво има релативно равномјерну полну 
структуру са 7 запослених мушкараца и 5 жена.

Образовна структура запослених у Друштву

Опис Број запослених
У % од укупног 

броја

висoкa стручнa спрeмa 3 25%

висoкa стручнa спрeмa нa мaгистарским/мaстeр студиjaмa 6 50%

мaгистaр 2 16,67%

мaгистaр нa дoктoрским студиjaмa 1 8,33%

Укупно: 12 100%

Додатне квалификације

За истаћи је и чињеница, да поред високог об-
ра  зовања, запослени у Друштву посједују зна-
чај но радно искуство, и континуирано стичу 
додатне лиценце и сертификате. Друштво је 
ин ституционални инвеститор у коме чак 75% 
запослених има лиценцу инвестиционог ме-
наџера. На крају 2016. године додатне лиценце 
запослених су:

• инвестиционог менаџера (девет запослених),

• Financial Risk Manager-FRM® (jeдaн зaпoс лe-
ни), 

• Chartered Financial Analyst-CFA (jeдaн зaпoслe-
ни), 

• овлаштеног рачуновође (четири  запослена),

• овлаштеног процјенитеља (пет запослених),

• брокера (три запослена), 

• инвестиционог савјетника (један запослени),

• форензичког рачуновође (један запослени),

• правосудни испит (један запослени),

• судски вештак економске струке (један запо-
слени)

• интерног ревизора (два запослена). 

План едукације Друштва за 2017. годину пред-
ви ђа даљу континуирану едукацију запослених, 
прије свега на регионалним и иностраним 
ску повима у вези са напредним темама из 
области тржишта капитала, инвестирања, рачу-
новодства инвестиционих фондова, управљања 
ризицима и сл.
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Извршење финансијског 
плана Друштва за 
управљање
Као и ранијих година у складу са прописима који 
регулишу пословање Друштва за управљање 
и ПРЕФ-а, те на основу већ устаљене праксе, 
Ску пштина ПРЕФ-а је у децембру 2015. године 
одобрила Финансијски план за 2016. годину 
на који је претходно дао позитивно мишљење 
Надзорни одбор. Ова пракса је задржана и код 
ус вајања плaнa за 2017. годину.

Полазне претпоставке код сачињавања Финан-
сиј ског плана за 2016. годину су узимале су у 
обзир да ће:

1. Друштво за управљање обрачунавати про ви-
зију за управљање од 0,375% од нето вријед-
ности имовине ПРЕФ-а на мјесечном нивоу у 
току свих 12 мјесеци 2016. године,

2. да ће просјечна нето вриједност имовине 
ПРЕФ-а у току 2016. године износити 
230.000.000 КМ,

3. приходи од донација од 22.800,00 КМ се односе 
на чињеницу да Друштво за управљање ко-
ри сти пословне просторије без накнаде, та-
ко да се наведени приходи анулирају са тро-

ш ковима закупнине пословних просто ри ја 
који су процијењени у истом износу, те се на 
овај начин врши њихово објелодањивање. 
Друштво за управљање је као и ранијих година 
користило у току 2016. го ди не пословни 
простор које је добило на коришћење од 
Владе РС, јер би у супротном, планирани 
расходи били виши. 

4. Приходи од фондова се односе на рефундацију 
исплате нето плата породиљама од Jавног 
фонда за дечију заштиту.

Планирани и  
остварени приходи 
Друштво за управљање је у складу са Одлуком 
Владе Републике Српске о накнади за управљање 
(“Службени гласник РС”, број 06/14) у току 2016. 
године обрачунавало провизију за управљање од 
0,375% од просјечне годишње нето вриједности 
имовине ПРЕФ-а на мјесечном нивоу, како што 
је и било дефинисано Финансијским планом 
Друштва за 2016. годину.

Опис прихода
План 
2017.

Остварено 
2016. у КМ

План 2016. 
у КМ

Остварено 
2015. у КМ

План 2017
/План 2016

Oстварење 
2016/ 

Oстварење 
2015

 Oстварење 
2016/План 

2016

Приходи по основу провизије  825.000 875.123 862.500 969.117 95,65 90,30 101,46

Приходи од донација 22.800 22.800 22.800 22.800 100,00                       
100,00

100,00                       
100,00

100,00                       
101000,00

Остали приходи  
(каско осигурање, исправка 
грешака ранијих година,  
камате по виђењу)

- 6.080 50 505 -

Приходи од фондова 26.144 26.795 32.286 - 80,97 - 82,99

УКУПНО 873.944 930.798 917.636 992.422 103,65 93,79 101,00

Одступање реализованог износа прихода у 2016. 
години у односу на план за 1,46% је прије свега 
посљедица одступања планиране вриједности 
имовине ПРЕФ-а од 230 милиона КМ, у односу 
на просјечну остварену вриједност имовине за 
обрачун провизије од 235.042.022 КМ у току 2016. 

године. Остале приходе је тешко предвидјети у 
пословању с обзиром да се не јављају редовно, а 
износ од 6.080 КМ се у већини односи на добитке 
по основу продаје опреме. На нивоу укупних 
прихода остварено је 930.798 КМ, што је више за 
1% у односу на планирано. 
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Назив трошка
План 2017. 

у КМ
План 2016 у 

КМ
Остварење 
2016. у КМ

План 2017/
План 2016.

 Oстварење 
2016/План 

2016.

Трошкови бруто зарада запослених 452.515 463.371 421.043 97,66 90,87%

Трошкови бруто накнада члановима  
надзорног одбора 41.791 41.791 41.791 100 100,00%

Остале накнаде трошкова 
запосленима  
(топли оброк, регрес, помоћ)

43.023 51.298 31.542 83,87 61,49%

Трошкови амортизације 31.000 22.000 17.669 140,91 80,31%

Трошкови режијског материјала 12.100 12.100 6.234 100 51,52%

Трошкови горива и енергије 16.000 19.000 12.204 84,21 64,23%

Укупни трошкови службених 
путовања 17.500 18.500 12.876 94,59 69,60%

Трошкови транспортних услуга 13.500 13.500 11.259 100 83,40%

Трошкови услуга oдржавања 4.000 2.500 907 160 36,28%

Трошкови закупа 28.200 28.200 28.200 100 100,00%

Трошкови закупа софтвера 24.000 24.000 24.000 100 100,00%

Трошкови непроизводних услуга 
( адвокатске услуге EBRD-a, ревизија, 
чишћење, здравствne услуге,едукација итд.)

70.802 76.370 19.906 92,71 26,07%

Трошкови рекламе, пропаганде, 
јубиларних прослава и  
репрезентације

7.500 7.500 5.472 100 72,96%

Трошкови премија осигурања 17.230 17.230 8.989 100 52,17%

Трошкови платног промета 22.200 25.200 13.836 88,1 54,90%

Трошкови пореза 2.000 1.850 1.370 108,11 74,05%

Трошкови доприноса 7.000 7.000 6.526 100 93,23%

Трошкови осталих услуга 8.500 8.100 908 104,94 11,21%

Трошкови чланарина 4.300 3.900 3.253 110,26 83,41%

Остали нематеријални трошкови  и 
издаци за хуманитарне, здравствене,  
и друге намјене

1.000 1.450 323 68,97 22,28%

Расходи на основу расходовања 
основних средстава 39.100 39.100 23.871 100 61,05%

Oбезврјеђење готовинских 
еквивалената и готовине 1.000 1.000 0 100 0,00%

УКУПНО: 864.261 884.960 692.179 97,66 78,22%

Планирани и остварени расходи Друштва за управљање

Планирани и остварени расходи

Укупно остварени расходи у 2016. години су 
износили 693.653 КМ, што је остварење у износу 
од 78% у односу на укупно планиране расходе.
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Као вриједносно најзначајнијој ставци у посло-
ва њу Друштва за управљање, планирању тро-
ш кова бруто плата запослених се посвећује 
посебна пажња. Како износи који су били пре-
двиђени Финансијским планом Друштва за 
уп  рављање у 2016. години нису реализовани, 
у нешто мањем износу у односу на план прет-
ходне године су планирани и за 2017. годину. 
У току 2016. године, двије раднице су биле на 
породиљском одсуству.

Сви запослени у Друштву за управљање су на-
ј мање високо образовани, од тога један док-
торанд, два магистра и шест запослених у пос-
ту пку стицања звања магистра или мастера. 
Такође сви запослени посједују радно искуство 
или додатне лиценце, као што су лиценце ин-
вестиционог менаџера (девет запослених), ов-
лаштеног рачуновође (четири запослена), фо  рен-
зичког рачуновође (један запослени), ов лаш теног 
процјенитеља (пет запослених), брокера (три 
запослена), Chartered Financial Analyst (CFA) и Fi-
nancial risk manager (FRM) - по jeдaн зaпoслeни, 
инвестиционог савјетника (један запослени), 
интерног ревизора (два запослена), судског 
вештака економске струке (један запослени) и 
правосудни испит (један запослени). 

Просјечна нето плата запослених у Друштву за 
управљање је 1.537 КМ са минулим радом (ис-
кључујући чланове Управе). У току 2016. го-
дине није реализовано планирано повећање 
плата, имајући у виду укупно стање у привреди 
Републике Српске. 

Друштво за управљање од свог оснивања запо сле-
нима и члановима Управе не исплаћује накнаде 
за зимницу, огрев, нити тринаесту плату, или 
додатне накнаде (за крај године, Божић, Ускрс, 
8. март или слично), као ни накнаду трошкова 
превоза, нити је то планирано у 2017. години. 

Плате за чланове Управе исплаћивале су се 
у складу са Закључком Владе РС и износиле 
су 2.700 КМ за директора и 2.250 за извршне 
ди ректоре. Члановима Управе, у складу са 
Закључком Владе РС, нису планиране и испла-
ћи ване накнаде по основу топлог оброка, рег-
реса и осталих накнада. Трошкови накнада 
чла новима Надзорног одбора су реализовани у 
износу у којем  су и планирани у складу са раније 
утврђеном одлуком о накнадама за рад чланова 
Надзорног одбора Друштва за управљање.

Највећи дио трошкова амортизације се односи 
на амортизацију рачунара и рачунарске опреме 
(штампачи, апарат за копирање, итд.), затим 
амортизацију софтверских пакета (Microsoft of-
fice, Microsoft Access 2013, Windows, док је ста-
ри софтвер за рачуноводство и обрачун нето 
вриједности имовине ПРЕФ-а у потпуности от-

пи сан у току 2015. године јер је стављен ван 
употребе) те амортизацију аутомобила. Будући 
да је у току 2011. године Друштво за управљање 
купило полован канцеларијски намјештај, амо-
ртизација по овом основу неће бити значајнија 
ставка.

Укупни трошкови канцеларијског, режијског 
ма теријала, горива и енергије су реализовани 
на нижем нивоу од планираних и у нивоу су 
износа у претходним годинама.

Као и ранијих година, због великог броја скуп-
ш тина акционара и природе дјелатности ко-
ју Друштво за управљање обавља и захтјева за 
активном учествовању у корпоративном уп-
рављању преко скупштина акционара, неоп-
хо  дан је велики број службених путовања. 
Тро  шкови дневница се исплаћују у складу са 
Уредбом о накнадама за службена путовања 
у земљи и иностранству за запослене у јавном 
сектору Републике Српске (“Службени гласник 
РС”, број: 73/10). Ови трошкови у укупном износу 
су реализовани на нивоу од 69,60% планираних 
и нешто су виши од износа реализованог у 2015. 
години.

Реализовани трошкови транспортних услуга су 
мањи од планираних за око 17%, а од остварених 
у 2015. години виши су за 5%. Трошкови 
телекомуникационих и поштанских услуга су 
били у оквиру планираних и раније остварених 
у складу са уобичајеном потрошњом у вези са 
пословним активностима Друштва за управ-
љање.

Реализовани трошкови закупа пословних 
пр о  сторија и гараже су на нивоу планира-
них. Друштво је, у складу са одредбама МРС 20 
“Рачуноводство државних давања и објело да-
њивање државне помоћи”, признало приходе 
од 22.800 КМ по основу фер вриједности накнаде 
за закуп и сагласно наведеном признало и тро-
шкове закупа по наведеном основу у истом 
износу од 22.800 КМ што је чинило и претходних 
година.

Код трошкова закупа софтвера, планиран  је 
из нос који је и уговорен у складу са јавном 
набавком у износу од 24.000 КМ годишње или 
2.000 КМ мјесечно, што одговара и реализацији 
у 2015. години будући да је закуп почео од 
фебруара 2015. године.

Трошкови непроизводних услуга су остварени 
на нижем нивоу од планираних износа. Дио ових 
планираних трошкова се односио на трошкове 
адвокатских услуга које су биле планиране у 
складу са преговорима са Европском банком за 
обнову и развој (ЕБРД) и Скупном покојнинском 
дружбом Љубљана, у вези са оснивањем друштва 
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за управљање добровољним пензијским фон-
дом те трошковима правних савјетника ко-
је ан гажује Европска банка за обнову и раз-
вој. Међутим, ови трошкови су планирани за 
2017. годину у складу са динамиком веза ном 
за оснивање друштва за управљање добро-
во   љ ним пензијским фондом. У трошкове не-
производних услуга  у планираним оквирима 
спадају и: трошкови услуга чишћења пословних 
просторија, трошкови ревизије финансијских 
извјештаја, трошкови услуга Бањалучке берзе 
(станица за трговање) и други трошкови не-
производних услуга.

Укупни реализовани трошкови репрезентације, 
јубиларних прослава, рекламе и пропаганде 
су током 2016. године мањи од планираних и 
налазе се у нивоу реализованих у 2015. години. 
Као и до сада значајан дио трошкова се односи 
на трошкове израде и штампања годишњег 
извјештаја за 2015. годину који је за Друштво 

за управљање веома значајан јер представља 
значајан начин комуницирања Друштва за 
управ љање са емитентима из свог портфеља, 
али и ширим пословним окружењем.

Трошкови премије осигурања се односе на каско 
осигурање за возила, као и обавезно осигурање 
радника и осигурање возила. Трошкови пре-
ми ја осигурања подразумијева и трошкове 
осигурања од одговорности, односно Д&O (Direc-
tors and officers) oсигурaњe, те су за 2017. годину 
планирани на истом нивоу као и прошле 
године. Ово осигурање је пoстaлo стaндaрднo 
oсигурaњe зa вeликe компаније и финансијске 
институције и прeдстaвљa oслoнaц у прoцeсу 
упрaвљaњa и oдлучивaњa, нa нaчин дa ризик 
дoнoшeњa oдрeђeних oдлукa чини лaкшим. 
Пoкривa и трoшкoвe oдбрaнe нeoснoвaних 
oдштeтних зaхтjeвa, те штити билaнсe Друштвa 
за управљање и ПРЕФ-а.  
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Приносни, финансијски 
и имовински положај 
Друштва за управљање
Приносни положај Друштва  
за управљање

Рентабилност Друштва за управљање се може 
по сматрати са два аспекта:

- рентабилност укупне имовине (средстава) и
- рентабилност сопственог капитала.

Друштво за управљање послује у оквирима де-
фи нисаним финансијским планом посебно када 
је реч о дозвољеним расходима, док су приходи 
дру штва детерминисани нето имовином 

ПРЕФ-а. У складу са наведеним добит остварена 
у претходне три године је релативно стабилна.

Стопа приноса на ангажовану имовину у 2016. 
години је износила 20,82%, а стопа поврата на 
сопствени капитал износи 21,47%. Као и у 2015. 
години, тако и у 2016. години, ове стопе су имале 
опадајућу тенденцију, али не због пада добити 
већ из разлога што су имовина и капитал у 
току 2016. године значајно повећани по основу 
повећања потраживања и нераспоређене до би-
ти из ранијих година.

Опис 2014. 2015. 2016.

1) Нeтo дoбит у КМ 220.987 260.976 209.699

2) Рaсхoди финaнсирaњa у КМ 0 0 0

Свeгa 1+2 у КМ 220.987 260.976 209.699

Просјечна укупна  имовина  у КМ 537.030 778.817 1.007.057

Стопа приноса нa укупну имовину  RОА 41,15% 33,51% 20,82%

Прoсjeчaн сoпствeни  кaпитaл  у КМ 500.359 741.340 976.678

Стoпa принoсa нa сoпствeни кaпитaл  RОЕ 44,17% 35,20% 21,47%

Финансијски положај Друштва  
за управљање

Кoeфициjeнти ликвиднoсти и стaбилнoсти 
Друш тва за управљање су изразито пoвoљни, 
и ове као и ранијих година, те биљеже да љу 
тенденцију побољшања. Коефицијент ликви-
д ности Друштва за управљање износи 49.91, 
нето обрни фонд је 1.043.230 КМ, а коефицијент 
финансијске стабилности износи 0.03, тако да 
постоји и тренутна ликвидност и способност да-
љег одржавања ликвидности. Коефицијент фи-

нан сијске стабилности Друштва за управљање 
је значајно мањи од један, што показује да је 
дуготрајна имовина финансирана из дуго ро-
чних извора, и да не постоји опасност од ин-
со лвентности Друштва за управљање. Како 
Дру штво нема дугорочно ријешено питање пос-
лов ног простора, може се у будућим периодима 
очекивати промјена структуре имовине у ко-
рист сталне имовине, која је у 2016. години 
сма њена усљед амортизације, те промена ових 
коефицијената.
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Коефицијенти финансијске стабилности Друштва за управљање

Опис 2014. 2015. 2016.

Готовина у КМ 12.069 14.103 20.966

Краткорочна потраживања у КМ 558.113 835.304 1.043.593

Готовина и краткорочна потраживања(1+2) у КМ 570.182 849.407 1.064.559

Краткорочне обавезе у КМ 35.523 39.429 21.329

Коефицијент ликвидности (3/4) 16,05 21,54 49,91

Нето обртни фонд 3-4 у КМ 534.659 809.978 1.043.230

Стална имовина/Дугорочно везана имовина у КМ 74.125 59.809 30.065

Трајни и дугорочни капитал у КМ 610.853 871.828 1.078.951

Дугорочне обавезе 0 0 0

Дугорочна резервисања 0 0 0

Трајни и дугорочни капитал (9 до 11) у КМ 610.853 871.828 1.078.951

Коефицијент финансијске стабилности (7/12) 0,12 0,07 0,03

Задуженост

Учешће капитала у укупној пасиви учествује са 
98,07% у 2016. години и 95,67% у 2015. години. 
Пoдaци пoкaзуjу дa сe Друштвo за управљање, 
у пoсмaтрaнoм пeриoду, доминантно финaн си-
рaлo из влaститих извoрa.

Пасиву Друштва за управљање чине сопствени 
капитал у износу од 1.081.527 КМ  и краткорочне 
обавезе 21.329 КМ (Друштво нема дугорочних 
обавеза). Од укупног износа обавеза, 10.443 КМ 
чине обавезе по основу пореза на добит (49% 
краткорочних обавеза), док остатак чине текуће 
обавезе из редовног пословања.

Опис
2014. 2015. 2016.

Износи у КМ % учешће Износи у КМ % учешће Износи у КМ % учешће

Кaпитaл 610.853 94,50% 871.828 95,67% 1.081.527 98,07%

Дугoви 35.523 5,50% 39.429 4,33% 21.329 1,93%

Пaсивa 646.376 100,00% 911.257 100,00% 1.102.856 100,00%

Солвентност

Друштвo за управљање je изузетно сoлвeнтнo и 
овај коефицијент има растући тренд у свим го-
динама од оснивања те је у 2016. години износио 

51,71, из разлога што је имовина имала растући 
тренд услед раста потраживања и пословања са 
добитком са друге стране, док су обавезе биле 
нешто мање и последица су текућих активности 
и обавезе за порез на добит.

Коефицијент солвентности Друштва за управљање

Опис 2014. 2015. 2016.

Имoвинa у КМ 646.376 911.257 1.102.856

Дугoви у КМ 35.523 39.429 21.329

Кoефициjeнт сoлвeнтнoсти (1/2) 18,20 23,11 51,71
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Имовински положај Друштва

Већину вриједности имовине чини обрт на 
имо  вина, од које се 97% односи на кратко-
роч    на потраживања од ПРЕФ-а по основу 
про визије од управљања, кумулиране у пре-
т  ходим периодима. Потраживања по ов ом 
ос нову се временом  повећавају јер је Дру ш -
тво за управљање заузело праксу да за по т-
ребе пословања Друштва преноси само из-
но се провизија неопходне за најосновније 
подмирење текућих обавеза Друштва те да 

се новац инвестира у ПРЕФ-у што доприноси 
остваривању инвестиционих циљева ПРЕФ-а. 

Стална имовина, коју Друштво за управљање 
по сједује, на дан 31.12.2016. године (28.167 КМ 
укупно) се дијелом односи на један аутомобил, 
и овај износ се смањио у односу на претходну 
годину за амортизацију и продају једног ауто-
мо била у току 2016. године. Нематеријална 
ула  гања, која на дан 31. децембар 2016. године 
износе 1.080 конвертибилне марке, у цјелости се 
односе на вриједност набављеног софтвера.

Имовински положај Друштва за управљање

Опис
2014. 2015. 2016.

Износи у КМ % учешће Износи у КМ % учешће Износи у КМ % учешће

Стaлнa имoвинa 74.125 11,47% 59.809 6,56% 30.065 2,73%

Обртнa имoвинa 572.251 88,53% 851.448 93,44% 1.072.791 97,27%

Укупнo 646.376 100,00% 911.257 100,00% 1.102.856 100,00%

Коефицијент обрта и пословне и обртне имовине је у опадању због  значајног повећања износа 
активе и потраживања, и с друге стране због смањења прихода од провизије за управљање, те је у 
2016. години износио испод 1.

Коефицијенти обрта имовине Друштва за управљање

Опис 2014. 2015. 2016.

Пoслoвни прихoди од провизије за управљање у КМ 955.726 969.117 875.123

Просјечна пoслoвнa имoвинa у КМ 537.030 778.817 1.007.057

Просјечна обртнa имoвинa у КМ 455.036 711.850 962.120

Кoeфициjeнт oбртa

Пoслoвнe имoвинe (1/2) 1,78 1,24 0,87

Oбртнe имoвинe  (1/3) 2,10 1,36 0,91
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Етички кодекс 
и друштвено  
одговорно пословање
У свом пословању велику пажњу посвећујемо 
по штовању етичких норми и кодекса у циљу 
стварања и одржавања повјерења у рад Друштва 
за управљање, као и промоцији друштвено од-
говорног понашања. 

Прихватањем Етичког кодекса, запослени 
пос   тав  љају стандард добре праксе кога се 
при државају као минимума у свом пос ло ва-
њу. На основу Етичког кодекса настоји мо уп-
ра вљати ризиком континуиране примје ре-
ности и прикладности, као и ризиком сукоба 
интереса. Такође, у циљу унапређења заштите 
интереса ПРЕФ-а, регулисано је избјегавање 
по  тенцијалних конфликата интереса у ко је 
запослени могу свјесно или несвјесно ући уко-
лико се професионално ангажују ван Друштва, уз 
истовремено повећање инфор ми са ности Управе. 

У свакодневном раду водимо рачуна о сукобу 
интереса како бисмо наше одлуке доносили 
објективно и независно. Запослени у Друштву за 
управљање уколико желе да купују акције или 
обвезнице, своје активности морају претходно 
најавити, а такође постоје ограничења за 
обављање трансакција уколико ПРЕФ купује или 
продаје одређене финансијске инструменте. 

Стандарде професионалног понашања којима 
дајемо приоритет су:

1) Професионалност - подразумијева обављање 
послова на професионалан начин поштујући 
начело добре праксе, уз стално унапређење 
професионалног знања, образовања и међу-
собну размјену знања и искустава запослених 
и осталих учесника на тржишту капитала.

2) Интегритет тржишта капитала – Запослени 
који посједују информацију која још није 
објављена (повлашћена информација), а која 
може утицати на вриједност финансијског 
инструмента, не смију дјеловати или навести 
друге да дјелују на бази те информације.

3) Обавезе према корисницима средстава 
ПРЕФ-а - Запослени имају обавезу да се 
понашају лојално према Друштву за управ ља-
ње и средствима ПРЕФ-а, и у свом поступању 
морају испољити разумну бригу и опрезно 
просуђивање. Запослени морају да дјелују 
у корист Друштва за управљање и ПРЕФ-а, 

чи  је интересе морају ставити изнад својих 
интереса.

4) Обавезе према Друштву за управљање - 
Запослени се у свом дјеловању морају по-
на  шати у корист Друштва за управљање и 
ПРЕФ-а, не смију ускратити располагање зн-
а њима и способностима које посједује, не см-
и ју одати повјерљиве информације или на 
други начин наудити пословању Друштва за 
управљање и ПРЕФ-а.

5) Инвестициона анализа и инвестиционе 
одлуке  - Приликом спровођења инвестици-
о не анализе и доношења инвестиционих од-
лука, запослени морају да покажу система ти-
чност, независност и марљивост. Запослени 
морају имати разумну и провјерену основу 
за дјеловање која је подржана адекватним 
ис траживањем за било коју анализу и 
инвестициону одлуку.

6) Сукоб интереса - У случају када запослени им-
ају лични интерес, који је такав да утиче или 
може да утиче на непристрасно и објективно 
вршење послова, онда постоји сукоб инте-
реса. Запослени не смије дозволити да његов 
лични интерес утиче на законито, објективно 
и непристрасно вршење послова.

7) Пријављивање неетичких захтјева - Запос-
ле ни који сматрају да се од њих захтјева да 
поступају на начин који је непримјерен, нее-
ти чки или на други начин није у складу са 
Етичким кодексом, пријављују такав захтјев 
Управи.

Интерним актима Друштва за управљање успо-
с тавили смо стандард друштвено одговорног 
по нашања. Уколико се остварује накнада по 
ос нову ангажовања у органима акционарских 
друштава из портфеља ПРЕФ-а, представницима 
ПРЕФ-а је предложено да између 10% - 25% но в-
чаних средстава донирају у добротворне сврхе 
или други вид социјално одговорног дјеловања 
по сопственом избору. 

Друштво ће се у свом пословању придржавати 
начела савјесности и поштења, те у извршавању 
обавеза Друштва поступати професионално, с 
пажњом доброг стручњака, према правилима 
струке, добрим пословним обичајима и зако н-
ским прописима, све у интересу заштите угледа 
и имовине ПРЕФ-а и Друштва.
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Систем интерне контроле је успостављен с ци-
љем да допринесе испуњењу циљева  ПРЕФ-а и 
Друштва за управљање, те да би се умањиле мо-
гућности негативних утицаја приликом њи хо-
вих остварења. Интерне контроле промовишу 
ефикасност, смањују ризик од губитка имовине 
и помажу у обезбјеђивању поузданости фи нан-
сијских извјештаја и усклађености са законима 
и прописима.  

Усклађеност 

Усклађеност  подразумијева дјеловања у складу 
са законом и  регулативом, интерним актима али 
и добрим пословним обичајима, и од суш тин ске 
је важности за обављање пословних задатака 
и корпоративног  управљања  у Дру ш тву за уп-
рав љање Пензијским резервним фон дом РС 
а.д. Бања Лука. У Друштву је ус во јен Етички ко-
декс с циљем промовисања усклађености, при-
хватања и спровођења донесене филозофије од 
стране чланова Управе и запослених.

Унапређење усклађености се обезбеђује едука-
ци јом, те присуствовањем тренинзима и се ми  -
нарима везаним за тематски различите за  коне 
и регулативе, праћењем прописа које објављује 
“Службени гласник Републике Српске”, те 
омогућавањем приступа систему за праћење и 
примјену прописа. 

Управљање ризицима 

Управљање ризицима представља битан еле-
ме нт система интерне контроле, у складу са 
ме  ђународно признатим моделом Комитетa 
за финансирање организације Treadway (енгл. 
The Committee of Sponsoring Organizations of the 
Treadway Commission, COSO). 

У процесу управљања ризиком аналитичар 
ри зика периодично извјештава Управу и Над-
зорни одбор (квартално и годишње) у складу 
са методологијом управљања ризицима, која 
је прописана Правилником о управљању ризи-
цима.

Једно лице у Друштву је стекло сертификат ме-
на џера за финансијске ризике (енгл. FRM The 
Financial Risk Manager), глобално препознатљив 
стандард у оквиру  Глобалне асоцијације риск 
професионалаца (енгл. GARP Global Association 
of Risk Professionals), што је допринoс и ком пен-
тенцији самог процеса.  

 
Процес интерне контроле

С циљем стварања разумног увјерења да се 
пословни процеси одвијају коректно и у складу 
са усвојеним актима, правилима, процедурама, 
смјерницама, процес интерне контроле током 
протекле године је обављан у складу са Планом 
одјељења интерне контроле за 2016. годину. Лица 
задужена за интерну контролу у 2016. години су 
настојала да континуирано раде на унапређењу 
техника и метода рада, у сврху остваривања 
дефинисаних циљева и унапређења пословања.

Управа је за протекли период усвојила 17 из-
в јештаја о интерној контроли. С циљем по-
бољ шања процеса по потреби се сачињавају 
препоруке, које су саставни дио извјештаја ин-
терне контроле. У протеклој години реализоване 
су контроле које се односе на инвестиционе од-
луке о куповини, инвестиционе активности 
про даје, реализације Финансијског плана Дру-
ш тва за управљање за 2016. годину, Правила 
пословања и Инвестициону политику, рачу но-
вод ство и рачуноводствене политике Друштва 
за управљање, корпоративне активности, јавне 
набавке, обрачун зарада и других накнада за по-
слених, те сигурност информационих система.

Интерна контрола у 
Друштву за управљање
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Извјештај о ризицима 
Друштва за управљање

На основу Правилника о управљању ризицима, 
усвојеног од стране Надзорног одбора Друштва 
за управљање, утврђен је систем управљања ри-
зицима који се јављају у пословању Друш тва за 
управљање и ПРЕФ-а, као и само извјештавање 
о ризицима. У свом раду Друштво за управљање 
строго води рачуна о правилима утврђеним 
Законом о Пензијском резервном фонду Репу-
блике Српске, Правилима пословања Друштва 
за управљање, као и усвојеној Инвестиционој 
политици и циљевима ПРЕФ-а. 

Приликом анализе ризика Друштва за управ-
љање, ризик пословања је потребно посматрати 
у контексту положаја Друштва за управљање, 
односно прописа којима је уређено пословање 
Друштва за управљање. Наиме, Статутом Друшт-
ва за управљање («Службени гласник РС», број: 
65/10 и 62/11 и 111/12) предвиђена је обавеза да 
Фонд ПИО РС у случају пада нивоа законски 
прописаног лимита капитала у износу од 100.000 
КМ, обезбиједи средства за докапитализацију 
Друштва за управљање. У досадашњем посло ва-
њу Друштво је обезбиједило капитал значајно 
изнад законом прописаног нивоа.

Друштво за управљање посебну пажњу обраћа 
на идентификовање и управљање тржишним, 
кредитним, оперативним и осталим ризицима. 
Управљање ризицима је у надлежности Надзор-
ног одбора, Управе и аналитичара ризика, у 
скла ду са надлежностима и овлаштењима.

Пословни ризик

Пoслoвни ризик je ризик oствaрeњa пoслoвнoг 
дoбиткa кao брутo принoсa нa укупaн кaпитaл, 
тј. ризик пoкрићa из пoслoвних прихoдa св их 
рaсхoдa (изузeв рaсхoдa финaнсирaњa). Пoс лo в-
ни ризик мjeри сe фaктoрoм пoслoвнoг ризикa 
(пoслoвни лeвeриџ) кojи сe дoбиja из oднoсa 
мaр жe пoкрићa и пoслoвнoг дoбиткa. 

Фaктoр пoслoвнoг ризикa пoкaзуje кoликo путa 
сe бржe миjeњa пoслoвни дoбитaк при свaкoj 
пр o мjeни пoслoвних прихoдa, oднoснo при свa-
кoj прoмjeни мaржe пoкрићa. Штo je фaктoр 
пoс лoвнoг ризикa нижи, утoликo je ризик oствa-
рeњa пoслoвнoг дoбиткa мaњи.

Позиција у КМ 2014. 2015. 2016.

Укупни пoслoвни прихoди 979.044 992.342 925.509

Вaриjaбилни рaсхoди 132.240 147.275 160.264

Мaржa пoкрићa (1 - 2) 846.804 845.067 765.245

Фиксни и претежно фиксни рaсхoди  
(расходи зарада и амортизација) 523.514 545.265 524.921

Нето рaсхoди финaнсирaњa 39 -80 -70

Пoслoвни резултат (3 - 4) 323.290 299.802 240.324

Добитак рeдoвнe активности (6 - 5) 323.251 299.882 240.394

Фактори ризикa:   

- Пoслoвнoг (3/6) 2,62 2,82 3,18

- Финaнсиjскoг (6/7) 1,00 1,00 1,00

- Укупног (3/7) или (8.1 * 8.2) 2,62 2,82 3,18

Кoeфициjeнт мaржe пoкрићa (3/1) 0,86 0,85 0,83

Потребан пoслoвни прихoд зa oствaрeњe  
нeутрaлнoг рeзултaтa 523.514 545.265 524.921
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Фaктoр пoслoвнoг ризикa у 2016. гoдини износи 
3,16 (у односу на 2.82 годину дана раније), и 
може се рећи да је релативно је висок под 
ути  цајем трошкова фиксног или релативно 
фиксног карактера (прије свега трошкови радне 
снаге који имају удио од око 70% у укупним 
тро шковима Друштва за управљање), али овај 
ризик треба посматрати у контексту мандата 
Дру штва за управљање, а то је управљање имо-
вином ПРЕФ-а на начин очувања и увећања 
имо вине ПРЕФ-а, а не остварења пословног до-
битка. Улога Друштва за управљање се своди на 
испуњење мандата тј. управљања ПРЕФ-ом, а не 
на остварењу добитка у самом Друштву.

Финансијски ризик 

Финaнсиjски ризик je ризик пoкрићa трoш кo -
вa (рaсхoдa) финaнсирaњa. Изрaчунaвa сe кao 
oднoс пoслoвнoг рeзултaтa и укупнoг рe зул-
тaтa. Штo je фaктoр финaнсиjскoг ризикa (фи-
нaнсиjски лeвeриџ) нижи, тo je финaнсиjски 
ризик oствaрeњa дoбиткa рeдoвнe aктивнoсти 
мaњи. Практично од оснивања фaктoр фин-
aн сиjскoг ризикa у 2016. години изнoси око 1 
штo знaчи да да се Друштво за управљање ус-
кључиво финансира из сопствених извора или 
из краткорочних бескаматних обавеза, те је и 
низaк стeпeн ризикa у oствaрeњу дoбиткa рe-
дoвнe aктивнoсти.

Укупан ризик 

Укупaн ризик je ризик oствaрeњa дoбиткa рe-
дo внe aктивнoсти, a тимe и нeтo дoбиткa кojи 
у сeби сублимирa и пoслoвни и финaнсиjски 
ри зик. Штo je фaктoр укупнoг ризикa нижи, 
утo ликo je укупaн ризик oствaрeњa дoбиткa рe-
дoвнe aктивнoсти мaњи, и oбрнутo.  

 
Остале информације
1. Значајни догађаји након датума састављања 

финансијских извјештаја су:

– Скупштина ПРЕФ-а је, на сједници одржаној 
23.02.2017. године, донијела Одлуку о пове-

ћању основног капитала Пензијског резервног 
фонда Републике Српске а.д. Бања Лука по 
основу нових улога Оснивача, четвртом еми-
сијом акција, без израде проспекта. Нови 
улози (акције три емитента добијене на ос-
нову измирења обавеза предузећа на име 
доприноса) су средства стечена по основу 
про писа о приватизацији након оснивања 
ПРЕФ-а, из члана 7. став (1) Закона, те их је 
Фонд ПИО дужан унијети у ПРЕФ као додатни 
капитал. Четртом емисијом емитовано је 
166.765 обичних акција, класе „А“, номиналне 
вриједности од 1  КМ по акцији, укупне 
вриједности 166.765,00 КМ. 

2. Дана 21.01.2017. године, у 65.-ој години живо-
та, преминула је члан Надзорног одбора Дру-
ш тва за управљање Радмила Јакшић.

– Друштво за управљање у току 2016. годи не 
није имало активности у вези са истра жи-
вањем и развојем.

– Друштво за управљање у току 2016. године 
није вршило откуп властитих акција.

– Друштво за управљање нема пословних једи-
ница као посебних пословних сегмената, 
нити у будућности планира њихово осни ва-
ње.

– Друштво за управљање у активи не посједује 
портфељ ни власничких ни дужничких хар-
тија од вриједности и нема финансијских 
обавеза.

– Друштво за управљање организује обављање 
дјелатности којом се осигурава безбједност 
на раду, као и спровођење потребних мјера на 
раду и заштите животне околине, сагласно 
законским прописима који регулишу ову 
материју.

– Процјена очекиваног будућег развоја Друштва 
за управљање: Друштво за управљање ће у 
будућности наставити да управља имовином 
ПРЕФ-а у складу са законом, са пажњом до-
брог привредника у циљу очувања и по-
ве ћа ња вриједности имовине ПРЕФ-а, ка-
ко би се обезбједила подршка дугорочној 
финансијској одрживости обавезног пен зиј-
ског осигурања у Републици Српској.
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Прилог 1. Скраћени финансијски извјештаји Пензијског резервног фонда Републике Српске а.д. Бања Лука
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Прилог 2. Скраћени финансијски извјештаји Друштва за управљање Пензијским резервним фондом Републике Српске,  
                    са мишљењем ревизора
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Basic information on operating 
activities of the Pension Reserve Fund  
of Republic of Srpska (PREF)

2011. 2012. 2013. 2014. 2015 2016.

PREF’s net income 
(million BAM) 11,46 6,02 7,4 8,42 6,74 4,85

Max. portion of profit  
available for payment to 
PDI Fund of RS 
(million BAM)

6,3 5,57 6,8 7,79 6,23 4,49

Dividend income 
(million BAM) 12,7 11,9 12,6 12,21 10,64 6,49

Interest income  
(bonds and deposits) 
(million BAM)

0,25 1,9 2,63 3,70 4,53 4,86

Investing in bonds and 
treasury bills   
(million BAM)

11,8 16,72 22,18 28,22 20,33 28,41

Investing in shares 
(million BAM) 0 0,44 0 0 0 0

PREF’s net asset value 
(31.12.) 
(million BAM)

264 258,5 261 261,88 260,77 220,56

Value of bonds, deposits, 
treasury bills, cash and 
receivables 
(million BAM)

19,32 32,07 48,93 63,41 76,71 81,58

Number of companies  
under PREF’s portfolio 
(31.12.)

678 593 504 445 415 376

Package of shares avail-
able for sale 337 207 199 132 57 92
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2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Package of shares sold  
in full  55 44 48 29 9 13

Number of companies 
where share in ownership 
is partially reduced 

1 2 2 1 1 0

Total value of sold shares
(million BAM) 6,6 5,54 6,02 7,07 2,89 1,80

Number of bankruptcy 
process came to an end  
(removed from portfolio) 

40 41 41 29 25 26

Number of open bankrupt-
cy cases 32 22 7 7 8 8

Realized loss based on 
bankruptcy, equity reduc-
tion, loss over equity and 
other expenses  
(million BAM)

2,6 5,23 6,66 6,22 7,28 4,97

Number of companies that 
paid out dividends 8 10 11 11 10 9

Number of orders for sale 
and purchase of securities 1.165 789 817 419 416 335

Value of realized orders  
for sale and purchase  
of securities
(million BAM)

18,4 29, 5 40,06 41,92 30,07 37,69

Number of shareholders’ 
meetings held 478 400 336 243 212 218
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The Letter of the  
Management Board
In the past year, we were trying to conduct activ-
ity in order to increase PREF asset and future divi-
dends. For this year we have planned to pay 4,5 mil-
lion in dividends wich will contribute mandatory 
pension insurance. We achieved profit in 2016 in 
the total amount of 4,85 million BAM and although 
it is smaller for 1,89 million BAM from a year before 
it is significant if we have in mind revenue fall by 4 
million. We are aware that PREF dividend is modest 
if we look needs for pension outflow in the Repub-
lic of Srpska, but the total amount of dividend we 
paid for six years in the total amount of 37 million is 
higher than we previously expected.

From companies which we regularly collect divi-
dends, Telekom RS is still at first place and represent 
96% of all PREF dividends revenue. Besides Telekom 
other eight companies which paid dividend helped 
PREF results and companies which regularly pay 
dividends every year in PREF history are: TGT Lak-

tasi and Banja Vrucica Teslic.

In terms of the general decline in interest rates on 
domestic and international markets, we achieved 
growth in interest income. There has been a record 
interest income revenue in the amount of 4.86 mil-
lion BAM. It shows the justification of investment 
policy in the past six years, which included the sale 
of shares of which have no expectation that within 
a reasonable time will provide an acceptable re-
turn on capital, with the risk that carries those in-
vestments and investments in debt instruments of 
which we achieve a stable interest income. Also, we 
have created the possibility that in the coming years 
we have significant inflows.

This inflow will be used for new activities in pro-
jects that we are planning and that will increase our 
profitability. It is significant that the banking system 
and insurance companies recognize the attractive-
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ness of debt financial instruments in the capital 
market of the Republic of Srpska.

In order to respect The International Accounting 
Standards and the Impairment test in 2016, we were 
forced to recognize one part of the negative revalua-
tion reserve relating to companies in the bankrupt-
cy process and where the expectation is that they 
will enter bankruptcy. This was an expense in the 
income statement, which is in 2016 amounted to 
about 4.6 million BAM.

Although we started the activity on the establish-
ment of voluntary funds in the Republic of Srpska 
a few years ago, in 2016  we’ve brought them to an 
end. The first payment in the first voluntary pension 
fund in the RS and BiH are expected in 2017. Devel-
oping partnerships with international institutions 
such as the European Bank for Reconstruction and 
Development (EBRD) and the Skupna pokojninsa 
druzba from Ljubljana enabled us to acquire new 
knowledge and experience.

Our investment in this project involves a foreign 
direct investment. For each invested 1 BAM by the 
PREF, foreign partners will invest 2 BAM. We be-
lieve that these activities are positive both for the 
PREF and for the entire society. By creating a new 
institution in the financial market, creating a new 
fund, we give the possibility of a new product, new 
saving products for citizens, new long-term inves-
tors, but in this way, we give the possibility to in-
crease financial literacy in our society. Promoting 
savings will promote spending cuts that will have 
positive effects on the current balance of RS. In this 
way, we have created opportunities and provided 
a modest contribution to the creation of precondi-
tions for macroeconomic stability

 The support given from Government of the Repub-
lic of Srpska, our founder - the Fund for Pension and 
Disability Insurance of the Republic of Srpska give 
us encouragement for the future in order to create a 
more stable and profitable portfolio, which will pro-
vide a more prominent role in supporting the man-
datory pension insurance in the Republic of Srpska
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Corporate governance

Shareholders assemblies  
and membership in issuer’s  
bodies under the  
PREF’s portfolio

During 2016, we kept our comittment for raising the 
level of corporate culture in companies in which we 
participate as owners. In the last year there were 218 
shareholders assemblies under the PREF’s portfolio 
were held, and team members of the Management 
Company participated at 87 % sessions in person. 
Our experience from 1887 shareholders assemblies 
from 2011 increase our corporate experience and 
show us practicale problems companies in our port-
folio have regarding corporate activities. In 2016 
we traveled 47.000 kilometeres in order to attend 
at shareholder assemblies in person. Our personal 
experience provides us with additional information 
on activities of the companies under our portfolio 
and is considered a significant basis for our mana-
gerial activities. In 2016 our communication with 
companies, institutions of capital market and other 
institutions in the Republic of Srpska was support-
ed by 642 letters. The goal of our correspondence 
is motivated with the desire for open-minded and 
interactive solution to problems that we are faced 
with in managing our portfolio. 

Our investments in shareholders’ companies are 
also traced via membership in the management bod-
ies. On 31.12.2016 inclusive we were members of 47 
management bodies, of which 12 representatives in 

companies are employed in Management Company. 
Of 57 management bodies, 32 members have been 
delegated in supervisory boards, 5 members in au-
dit board and 10 members in management boards.

 
Initiated lawsuits and rights  
of dissenting shareholder 

In the reporting period, we can indicate two signifi-
cant change in regulatory environment. First chang-
es in Bankruptcy law and the second one change in 
Capital markets law. In Bankruptcy law regulator 
introduces new institute for financial and business 
restructuring process. Capital market law change 
introduce possibility one person to own all shares of 
domestic stock exchange. It is reasonable to expect 
the change in capital market development and the 
whole business environment.

In 2016 we collect our claims from 3 different law-
suits in the total amount of 240.361,13 BAM and in 
one case we start foreclosure activity in order to pay 
42.0123,77 BAM.

The main activity in our lawsuits are collecting evi-
dence and other relevant materials in order to sup-
port protection of our portfolio. In 2016 we didn’t 
initiate any new lawsuit.

Total claims on 31.12.2016 are valued 2.391.961,39 
BAM. Claims are from takeover obligation, dissent-
ing shareholder rights, bankruptcy claim etc.
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PREF’s financial outcome  
in 2016.

Dividend income

In consideration of PREF’s income realised on basis 
of dividend paid by the companies under its port-
folio, the dividendс has been paid by the 9 com-
panies under the PREF’s portfolio in total amount 
of 6.485.618 BAM (which makes 39% less than in 
2015.). As before, dominant participation in total 
dividend income is held by the Telekom Srpske’s div-
idend, that was paid in two portions in 2015 in total 
amount of 6.216.060  BAM, which makes 95,84% of 
total dividend income (86,7% of all dividend income 
in 2015).

In addition to Telekom Srpske, one company from 
the Power Utility System of the Republic of Srpska 
and other  few issuers under the PREF’s portfo-
lio (ZTC Banja Vrucica a.d. Teslic, TGT a.d. Laktasi, 
Boksit a.d. Milici, Gas Promet a.d. Istočno Sarajevo, 
Komo a.d. Modriča, Meridijan a.d. Banja Luka, Vo-
dovod i kanalizacija a.d. Modrica), pay a certain 
portion of profit to shareholders through dividends 
each year.

Dividend income in 2016

Issuer
Code of 
issuer

Date of 
meeting

% of PREF in 
the issuer on 
the evalua-

tion date

Number 
of PREF’s 
shares on 

the evalua-
tion day

Dividend 
per share 

in BAM
Dividend 
in BAM

Теlеkоm Srpskе аd Bаnjа 
Lukа

TLKM-R-A 2.6.2016. 8,9218         43.840.269    0,07830 3.430.672

Теlеkоm Srpskе аd Bаnjа 
Lukа

TLKM-R-A 7.12.2016. 8,9218         43.840.269    0,06350 2.785.388

ZТC Bаnjа Vrućicа а.d. Теslić BVRU-R-A 6.6.2016. 9,0120           3.028.054    0,02570 77.820

ТGТ а.d. Lаktаši TGTN-R-A 28.4.2016. 6,9075                67.008    0,82000 54.945

Hidrоеlеktrаnе nа Vrbаsu 
а.d. 

HELV-R-A 4.11.2016. 10,0457         10.282.269    0,00450 46.564

Меridiаn а.d. Bаnjа Lukа MRDN-R-A 5.4.2016. 7,7288              606.136    0,04460 27.052

Kоmо а.d. Моdričа KOMO-R-A 27.6.2016. 10,0000              162.642    0,13500 21.956

Gаs prоmеt а.d. Istоčnо 
Sаrајеvо

GPIS-R-A 31.5.2016. 10,0000              469.063    0,03860 18.117

Bоksit а.d. Мilići BOKS-R-A 21.5.2016. 8,7947           1.520.407    0,01190 18.104

Vоdоvоd i kаnаlizаciја аd 
Моdričа

VIKM-R-A 24.6.2016. 10,0000 66.822 0,07480 5.000

Total: 6.485.618

The declining trend in the share of dividend income 
in operating income of the PREF has continued this 
year.

This trend is a consequence of the restructuring of 
the PREF’s portfolio because 35,55% of the PREF’s as-

sets was in debt financial instruments, deposits and 
cash and equivalents at the end of 2016 (in 2015 it 
was 29,4% in 2014 it was 23,2% in 2013 it was 17,2% 
and in the 2012 it was 12,35%). Accordingly, there 
was a growth in interest income and amortisation 
of discount debt securities in 2016, and they totaled 
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4,86 million BAM, or 7,27% higher than a year earli-
er. As in previous years, the business activity in 2016 
was in favour of achieving long-term goal - that the 
PREF’s profit does not depend on the payment of divi-
dend of one joint stock company under the portfolio. 

Interest income

Based on investments in bonds, treasury bills and 
deposits in 2016 the PREF realised interest income 
in the amount of 4.826.422 BAM, which increased 
by the significant 7,46% as compared to the previ-
ous year, and a strong upward trend of this type of 
income has continued, which has begun since the 
establishment of PREF. 

The above given increase in interest income is a re-
sult of the restructuring of the PREF’s portfolio with 
the aim of reallocation of assets from risky financial 
instruments, which did not exercise positive effects 
on increasing the assets of the PREF, in less risky 
financial assets such as bonds and treasury bills, 
which delivers a stable and certain yields, and in-
flows known in advance.

The average yield on all purchased debt securities 
from the first purchase (20.05.2011.) that includes 
all transactions with debt securities until 31.12.2016 
amounted to 8,33%.

The main goal of the Management Company is to 
continue restructuring assets, which will make 
a prerequisite to keep improving the financial 
results of the PREF in the future, and provide 
with continuity in paying dividend to the Pen-
sion and Disability Insurance Fund of RS.   

Realised income/loss from sale  
of securities

In 2016, 538.845 BAM of net loss on the sale of pack-
ages of shares was realised as a result of ongoing 
process of restructuring the portfolio. Realised 
profit based on sale of shares amounted to 1,03 mil-
lion BAM, while realised losses from sale of shares 
amounted to 1,57 million BAM.

Other expenses 

Among realised expenses, the biggest portion there-
of in amount of 4,97 million BAM relates to losses re-
alised on basis of 8 companies with pending or com-
pleted bankruptcy proceeding, then companies with 
a book value per share equal to zero and which did 
not compose and publish  financial reports for the last 
year, and expenses arising from the liquidation initi-
ated in Bobar banka a.d. Bijeljina for the full amount 
of the deposits which the PREF had in Bobar banka. 

Operating expenses

Total operating expenses in 2016 amounted to 
997.555 BAM, including reimbursement to the Man-
agement Company, depositary fees, the cost of trad-
ing on the Banja Luka Stock Exchange, etc.  

Payment of profit to the Pension and 
Disability Insurance Fund of the RS 

The law sets forth the possibility of the profit payoff 
to the founder, in particular the Pension and Disabil-
ity Insurance Fund of the Republic of Srpska. PREF’s 
net profit in 2016 amounted to 4.850.452 BAM, in ac-
cordance with Article 8 of the Pension Reserve Fund 
Act: “Annual Net Profit of the Reserve fund, based 
on the decision of Reserve fund authorities, can be 
paid to the founder exclusively to finance current 
pension beneficiaries, provided that the amount of 
net profit paid does not exceed 50% of the dividend 
value received in cash by the Reserve fund and 50% 
of interest income generated by the Reserve fund.”

Bearing in mind that 50% of dividend income and 
interest income amounts to 5.670.922 BAM, and ac-
cording to the PREF’s Assembly rules on paying divi-
dends to the Pension and Disability Insurance Fund 
of the RS, total PREF’s profit, minus legal reserves in 
the amount of 242.523 BAM and statutory reserves 
in the amount of 121.261 BAM can be disbursed.  Ac-
cordingly dividend in amount of 4.486.668 BAM can 
be paid out.
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Abbreviated Profit and Loss Account of the PREF 

Description of income/profit Amount (BAM)

Dividend income 6.485.618

Realized profit from sale of shares 395.117

Realized profit from sale of treasury bills 162

Realized profit from liquidation process 631.964

Interest income 4.856.365

Realized profit from court sell 3.925

Other income 13.993

Total income: 12.387.144

Net profit:  4,850,452

Description of expenses/losses Amount (BAM)

Realized losses from companies with bancruptcy in place, deleted, book value equal to 
zero and those which did not compose and publish financial statements. 4.969.124

Realized losses on basis of purchasing bonds with premium 34.874

Realized losses from sale of shares 699.508

PREF’s operating expenses 997.555

Realized losses from liquidation process 633.838

Realized losses from sale through court activity 197.794

Total expenses: 7.536.692

Restructuring the PREF’s portfolio

By establishing the Pension Reserve Fund in 2011, 
the Act defined the framework for managing the 
PREF’s portfolio. The core investment principles set 
by the legal framework are the security principle, 
the principle of diversification, liquidity principle 
and the principle of profitability.

In order to determine the framework and activities 
of daily portfolio management as well as manage-
ment by Key performance indicators, the said prin-
ciples are quantified in the following way.

The principle of security of the fund’s assets – the 
fund will invest in financial instruments of issuers 
with high credit rating - low risk. 

The following instruments covered by definition: 
„financial instruments with high credit ratings, ie. 
low risk on the domestic capital market“, are:

• cash, cash equivalents, deposits and certificates 
of deposit with banks in Bosnia and Herzegovina 
holding a certificate of membership in the depos-
it insurance program,

• state and entity debt securities, and debt securi-
ties of the Brcko District with period of maturity 
of 15 years maximum,

• municipal bonds with maturity up to 15 years 
and a grace period equal to the one third of ma-
turity period maximum.

The principle of portfolio diversification - the in-
vestment will be made in financial instruments that 
vary according to the type and issuers, as well as to 
other features. Diversification is achieved by invest-
ing in financial instruments whose yields has rela-
tively low positive correlation, negative correlation, 
or are indifferent. 

The principle of liquidity - the investment will be 
made in financial instruments that can be quickly 
and efficiently bought and sold at a relatively uni-
form and stable price, as well as financial instru-
ments whose cash flow is certain and known in ad-
vance.

The principle of profitability - investment will be 
made in such a way that the structure of the fund’s 
portfolio include financial instruments that, with re-
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Risk level Low risk Moderate risk High risk

Contribution 31.12.2016. 80,51% 2,27% 17,22%

Contribution 31.12.2015. 82,14% 2,31% 15,55%

Contribution 31.12.2014. 81,74% 3,00% 15,26%

Contribution 31.12.2013. 81,89% 3,78% 14,33%

Contribution 31.12.2012. 80,30% 4,29% 15,41%

Contribution 31.12.2011. 73,77% 5,12% 21,11%

Scheme of the movement of the fund’s assets contribution towards risk

Although the trend in the increase of low-risk assets 
remain, yet there are financial instruments that do 
not operate in the fund’s portfolio, whose accounts 
are blocked and their liquidation and bankruptcy is 
expected in the coming period. A significant num-
ber of issuers under the PREF’s portfolio (over 100 
issuers) had blocked accounts at the end of 2016 and 
bankruptcy or liquidation can be expected accord-
ing to the applicable legal regulations. The princi-
ple of diversification of the portfolio was already at 
stake by the establishment of the PREF itself. The 
effect of diversification is achieved at 20 securities 
whose yields are not mutually correlated, but the 
obvious problem of the portfolio was reflected in 
the fact that only equity financial instruments were 
in the portfolio. Тhe strategic allocation of assets is 
achieved by investing (ili increase) in debt  financial 
instruments, so theoretical concept indicates that 
the debt instruments and equity instruments are 
negatively correlated. Strategic asset allocation pro-
vides an explanation for over 90% of the portfolio’s 
yield, and we will continue to increase debt finan-

cial instruments via the process of restructuring.
The effect of geographic diversification remains a 
challenge for the PREF’s portfolio. Geographical di-
versification cannot be achieved by investing in the 
neighbouring countries like the countries of former 
Yugoslavia, due to similar economic developments, 
mutually correlated economy and quite similar 
forms of organisation of capital markets. Current 
Development movements in financial markets in 
Europe, the conditions of negative interest rates, 
record market capitalization of issuers continue to 
give priority to domestic financial instruments over 
the foreign ones. Through a process of restructuring 
in the past three and a half years, significant inflows 
from the sale of shares under the portfolio and divi-
dend income from companies under the portfolio 
have been accomplished, which made growth in 
value of liquid assets with stable yields. Despite the 
fact that in the past three years the Pension and Dis-
ability Insurance Fund received dividends in total of  
18,7 million BAM, value of the PREF’s assets in debt 
financial instruments is constantly growing.

Date
Shares of joint stock  

companies
Shares in non-corporated 

companies

Bonds, deposits, treasury 
bills, cash, receivables, 
accrued expenses and  

deferred income

31.12.2010. 242,190,008 BAM (87.13%) 32,622,566 (11.87%) 0 BAM (0.00%)

31.12.2011. 215,030,191 BAM (81.42%) 29,748,947 BAM (11.26%) 19,320,096 BAM (7.32%)

31.12.2012. 197,529,023 BAM (76.34%) 29,150,730 BAM (11.27%) 32,073,283 BAM (12.40%)

31.12.2013. 183,318,276 BAM (70.14%) 29,129,858 BAM (11.14%) 48,926,710 BAM (18.72%)

31.12.2014. 169,924,456 BAM (64.74%) 29,129,830 BAM (11.10%) 63,414,377 BAM (24.16%)

31.12.2015. 156,931,906  BAM (59.84%) 28,611,058 BAM (10.91%) 76,710,413 BAM (29.25%)

31.12.2016. 111.486.358 КМ (50,30%) 28.543.257 КМ (12,81%) 81.584.386 КМ (36,81%)

The structure of the assets of the PREF per year

spect to the previous principles, deliver the highest 
yield at the risk level taken. 

In the period from 2011 to 2016 the operationaliza-
tion of the principles set and daily activities of man-
agement of the company and its employees achieved 

results as follows. 

In terms of security of the fund portfolio a risk is 
reduced. The following table shows the movement 
of portfolio risk.
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The PREF will continue investing the most of the liq-
uid assets in less risky financial instruments, which 
include the following financial instruments that 
provide stable returns:

• cash, cash equivalents, deposits and certificates 
of deposit with banks in Bosnia and Herzegovina 

holding a certificate of membership in the depos-
it insurance program.

• state and entity debt securities, and municipal 
bonds with maturity up to 15 years and a grace 
period equal to the one third of maturity period 
maximum.

The principle of liquidity is achieved by investing in 
financial instruments that can be rapidly and effi-
ciently bought and sold at a relatively uniform and 
stable price, as well as financial instruments whose 
cash flow is certain and known in advance. Liquid-
ity of the PREF is managed by the quarterly liquid-

ity plans, and when keeping in mind that the only 
obligation of the PREF is payment of dividends, our 
commitment is to invest surplus of liquid assets in 
low-risk financial instruments that are liquid, or 
whose cash flow is known in advance.

Date Fair value
Contribution in NAV  

of the PREF

31.12.2016 125.283.386 56,80

31.12.2015. 141.986.187 54,14

31.12.2014. 131.176.514 49,98

31.12.2013. 119.825.727 45,86

31.12.2012. 104.792.628 40,49

PREF’s portfolio liquidity movement

The portfolios of pension funds are characterised by 
mostly conservative forms of financial instruments. 
Starting from the investment structure of the PREF 
during the establishment, the policy of restructuring 
the portfolio by reducing contribution in the equity 
financial instruments and an increase in debt finan-
cial instruments was led. The decisions that were 
We made in the previous period increased safety, 
liquidity and profitability of the portfolio following 
the principle of diversification. Embed framework 
of the investment policy for 2016, adopted by the As-

sembly of the PREF, provides us with strong support 
to keep leading conservative investment policy to 
support long-term viability and stability of the pen-
sion system of the Republic of Srpska.

Traditionally, pension funds are conservative in-
vestors who prefer the security of investments. The 
long-term goal of the PREF is to ensure the structure 
of the portfolio with a dominant share of debt secu-
rities, money market instruments and bank depos-
its.
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Structure of PREF’s portfolio

Considering the structure of the PREF’s portfolio, 
the Republic of Srpska’s Telecom (20,2%) and Pow-
er Utility of the Republic of Srpska (12,19%) Have 
dominant place. By restructuring the portfolio the 
assets obtained from sale of shares and dividend 
income were invested in bonds and deposits. Such 

activity has increased contribution in bonds to 73 
million BAM which currently amounts to 34%. The 
structure of the portfolio at annual level is planned 
by taking into account the potential payment of divi-
dends to the Pension and Disability Insurance Fund 
and the impairment of liquidity risk on that basis. 

PREF’s portfolio structure per year:

In 2016, the net asset value of the PREF ranged from 
257 million BAM to 220 million BAM, balance at the 
end of the year. The largest cause of fall in net value 

can be found in paying lower companies profitabil-
ity in PREF portfolio which trigger share price de-
cline. Telekom RS has fallen 26 miliona and Power 

Name 
/Description

Value 
31.12.2010.

Value 
31.12.2011.

Value 
31.12.2012.

Value 
31.12.2013.

Value 
31.12.2014.

Value 
31.12.2015.

Вриједност 
31.12.2016.

Telekom RS 72.791.627 71.807.957 74.207.458 76.110.245 71.551.081 70.582.833 44.914.356

Power Utility 
(10 companies)

65.761.201 72.153.290 61.932.526 54.336.565 49.852.445 38.983.927 27.023.873

Free market 
89.191.606  

(395 companies)
47.114.303

(324 companies)
37.412.541

(263 companies)
36.171.372

(211 companies)
37.031.386

(183 companies)
37.727.329  

(160 companies)
29.223.310

(145 companies)

Non-corporatized 
companies

32.622.566  
(44 companies)

29.748.947 
(34 companies)

29.150.730
(31 companies)

29.129.858  
(20 companies)

29.129.830  
(13 companies)

28.611.058  
(13 companies)

28.543.257
(9 companies)

Offcial market
14.445.573  

(25 companies)
23.954.641

(23 companies)
23.976.498 

(25 companies)
16.700.094  

(23 companies)
11.489.543  

(17 companies)
9.637.816  

(15 companies)
10.324.820

(15 companies)

Bonds 0 11.884.237 21.498.000 31.883.605 48.647.393 65.430.049 75.365.860

Deposits 0 1.900.000 6.700.000 11.700.000 4.700.000 4.500.000 0

Treasury bills 0 0 0 2.970.363 6.604.998 0 0

Cash 0 576.561 3.766.337 1.416.904 857.552 1.855.973 2.325.183

Receivables,  accrued 
expenses and  
deferred income

0 4.959.297 108.947 955.838 2.604.435 4.924.391 3.893.343

Companies with 
’zero’ value  

0
(126 companies)

0
105 companies

0
(103 companies)

0
(106 companies)

0 
(101 companies)

0  
(90 companies)

0 (85  
companies)

Insolvent companies
0

(172 compa-
nies)

0
(182 companies)

0 
(160 companies)

0
(133 companies)

0
(120 companies)

0 
(126 companies)

0
(111 companies)

 Total value of 
assets: 274.812.575 264.099.233 258.753.036 261.374.844 BAM 262.468.664 BAM  262.253.376 BAM 221.614.001

Total number of 
companies under 
portfolio

773 679 593 504 445 415 376
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utility sector fall 12 million BAM. Monthly reports 
on the net asset value of the PREF are published un-
til 15th of the month for the previous month on the 
website of the Management Company (www.pref.
rs.ba) and on the website of the Pension and Disabil-
ity Insurance Fund RS (www.fondpiors.org).

The number of companies under the PREF’s port-
folio is constantly reducing. By reducing the num-
ber of companies we believe that we will manage 
portfolio risk more effectively and be able to take 
advantage of statistical and mathematical risk man-

agement instruments. On 31.12.2010 the number 
of companies amounted to 773 companies. Since 
the establishment, the number of issuers has been 
reduced, either by deletion due to disorganized re-
cords or due to the sale for 371 issuers, or  on aver-
age seven companies per month. 

In this way, in addition to mandate to invest in ac-
cordance with the principles of safety, liquidity, 
profitability and diversification, we are getting clos-
er to better inclusion of statistical and mathematical 
tools to assess risk.  

The structure of the assets of the PREF per year

 2010.

 2011.

 2012.

 2013.

 2014.

 2015.

 2016.

773

678

593

504

445

415

376
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Team of the  
Management Company

Organisational structure

From the very beginning of its business activity in 
full capacity in 2011 there have been no changes in 
the Company with regard to then established organ-
isational structure. 

In accordance with the Regulation on internal or-
ganisation and job classification there are 11 full 
time people currently employed with the Company, 
whilst a computer technician is a part-time employ-
ee. As earlier, the Company, as the employer, fully 
followed and applied all of the legal regulations 
defining the area of employment in 2013, too. All 
employees are employed for an indefinite period 
and exercise all legal rights with regard to vaca-
tions, sick leave, personal income, contributions for 
health and social security, all in accordance with the 
Labour Act and Branch Collective Agreement for 
employees of financial institutions in the RS. 

What specially stood out in all previous Business Re-
ports, even in the statement of operations for 2016, 
we can proudly say that all employees had at least a 
university degree, two employees held a master de-
gree in Economics, and currently 7 employees are in 
the process of acquiring the title of magistrate / mas-
ter, and there is one employee with PhD degree in 
the Management Company in 2016 . We believe that 
the Management Company is one of the few employ-
ers who can be proud of the fact that all employees 
at least hold a university degree, and that the major-
ity of employees will have a magistrate / master de-
gree in economic or legal doctrine in coming years, 
what will make the Company distinguished in this 
segment. As the area of business activity is complex 
and constantly changing field of the economy, con-
tinuous training of employees is necessary as there 
is a broad awareness and culture of continuous 
training in the Company.

Additional qualifications  
of employees

We would like to emphasise that, in addition to high-
er education, employees in the Company have sig-
nificant work experience, and continuously acquire 
additional licenses and certificates. The Company is 
an institutional investor where 75% of employees 
are licensed investment managers. At the end of 
2014 additional licenses of employees are as follows:

- Investment manager (nine employees),
- Financial Risk Manager-FRM® (one employee)
- Chartered Financial Analyst-CFA (one employee), 
- Chartered Certified accountant (three employ-

ees),
- Certified assessor (three employees),
- Broker-dealer (three employees), 
- Investment advisor (one employee),
- Forensic accountant (one employee),
- Bar exam (one employee),
- Internal Auditor (two employee). 

Management Company is organized as follows:
• Supervisory Board having five members;
• Management Board  consisting of a manager and 

two executive managers;
• Internal Control currently have one employed 

internal auditor, and its work is independent 
from the sector;

• Sector for Investment Operations managed by 
Executive Manager for Investments, with four 
employees: two investment managers, risk ana-
lyst and associate for corporate affairs;

• Sector for Accounting, General Affairs and De-
velopment managed by Executive Manager for 
Accounting, General Affairs and Development, 
with four employees: accountant, business secre-
tary, associate for legal affairs and a IT expert at 
a half-time service; 
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Organizational structure in the company

Supervisory Board x5

Management Board x3

Internal Control х 1

Investment Manag-
er х 2

Risk Analyst
х 1

Associate for Corporate  
Affairs х 1

Accountant х 1

Computer Technician 1/2

Associate for Legal  
Affairs х 1

Business Secretary х 1

Sector for Investment Operations
Sector for Accounting, General Affairs  

and Development

Од формалног 
образовања моћи 
ћеш живјети, 
од неформалног  
ћеш створити 
богатство. 
                                Џим Рон

“

“
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2016


