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Предговор
 „Једна друштвена заједница постаће велика оног тренутка

кад стари људи саде младице дрвећа у чијем хладу никад неће сједити.”

Грчка пословица

Ове године, 20. јануара, навршило се 10 година од регистрације Пензијског 
резервног фонда Републике Српске у судски регистар. Овај датум представља 
мали јубилеј. То је и повод да објавимо монографију о првих 10 година 
постојања Пензијског резервног фонда Републике Српске. 
Иза нас је 10 година пословања које су обиљежене чињеницом да је укупна 
нето добит ПРЕФ-а 73,02 милиона марака, или 7,03 милиона марака годишње. 
Од тога је 57,14 милиона марака исплаћено као дивиденда. Наиме, Пензијски 
резервни фонд Републике Српске на основу одлуке Скупштине Резервног 
фонда у циљу подршке текућим исплатама пензија исплаћује дио добити која 
није већа од 50% вриједности дивиденде коју је примио у новцу и 50% прихода 
од камате коју је остварио у тој години. 
Први мјесечни извјештаји, закључно са 31. јануаром 2011. године, показивали су 
да је у портфељу Фонда 771 предузеће, а да је укупна имовина Фонда вриједила 
280.686.883 марака. Већ у то вријеме успостављена је организациона структура, 
усвојени су интерни акти и процедуре које регулишу рад Друштва и управљање 
имовином ПРЕФ-а. Тиме су створени предуслови за почетак реструктурирања 
портфеља и активно учешће у раду органа привредних друштава из портфеља 
ПРЕФ-а. Оснивање и почетак рада везани су за формирање тима којег, уз 
три члана Управе, чини још осам запослених, распоређених у два сектора и 
одјељење интерне контроле. 
Укупна нето вриједност имовине Фонда смањена је са 280.668.427 марака на 
238.945.783, што представља смањење од 41.722.643 или 14,87%. Међутим, 
у исто вријеме је берзански индекс Републике Српске смањен са 967 на 581 
поен, што представља смањење од 386 поена, или 39,93 одсто. Истовремено, 
број емитената у портфељу је смањен са 771 на 206, највећи дио продајама. 
Ипак, око 100 предузећа је брисано из портфеља због отварања стечајног или 
ликвидационог поступка. Осим тога, раније су продајне цијене биле значајно 
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мање од набавних вриједности тих акција по основу одлуке о оснивању 
ПРЕФ-а. С тим у вези, реализовани су губици. Период иза нас је показао да 
задржавање већине таквих акција у портфељу ПРЕФ-а не би довело до прихода 
од дивиденди, јер та акционарска друштва углавном не остварују добит или не 
исплаћују дивиденду. Штавише, поштовање међународних рачуноводствених 
стандарда и принципа опрезности сваке године нас је приморало да дио 
негативних ревалоризационих резерви признамо на терет расхода у билансу 
успјеха. Тај отпис се односи на предузећа код којих је отворен стечај и гдје су 
очекивања да ће доћи до стечаја. Од оснивања Фонда до сада укупан износ 
отписа по овом основу је 34,9 милиона конвертибилних марака.
Ови показатељи су резултат наше стратегије још од оснивања - континуираног 
реструктурирања портфеља на дуги рок. Ова стратегија подразумијева 
повећавање учешћа
ликвидних хартија у портфељу ПРЕФ-а које носе стабилан принос. Циљ нам 
је да остваримо структуру портфеља у којем доминантну улогу имају најмање 
ризични, али профитабилни финансијски инструменти. С тим у вези, на крају 
2020. године око 100 милиона конвертибилних марака, или више од 40 одсто 
портфеља ПРЕФ-а, било је у дужничким инструментима. 
Највећу новину у протеклој години представља излазак на страна тржишта. 
На крају 2020. године је око четири милиона марака представљало улагања у 
стабилне и нискоризичне хартије у иностранству. Дуго и пажљиво смо правили 
анализе и стратегије за овај корак. Креирали смо процедуре и усагласили 
посредничке накнаде за овај изазов. Као резултат, радује нас да смо остварили 
прве приливе у виду дивиденди управо из других финансијских система.
Према Закону о ПРЕФ-у имамо могућност уговорног суфинансирања проје
ката или других финансијских споразума ради подјеле ризика улагања с 
међународним финансијским организацијама и мултилатералним развојним 
банкама. Паралелно с редовним активностима и даље разматрамо заједничка 
улагања по узору на оснивање Друштва за управљање добровољним 
пензијским фондом. Такође, кроз учешће у раду управних и надзорних 
одбора у привредним друштвима из портфеља ПРЕФ-а настојимо да будемо 
укључени у пословање емитената из нашег портфеља и да пружимо подршку 
остваривању бољих пословних резултата тих привредних друштава. Као и 
досад, наставићемо да значајну пажњу посвећујемо унапређењу корпоративног 
управљања у привредним друштвима из портфеља ПРЕФ-а.
Управљачку функцију ћемо обављати кроз стални додир с нашим представ
ницима у тим предузећима у складу с усвојеном инвестиционом политиком. 
Један од праваца нашег дјеловања биће и заговарање усвајања дивидендне 
политике код емитената код којих имамо власничко учешће.
Поносни смо на добро функционисање и организовање пословања у Друштву 
за управљање ПРЕФ-ом. Резултата ПРЕФ-а не би било да нема свакодневног 

залагања запослених. Наш тим је и у отежаним условима рада због пандемије у 
потпуности одговорио свим оперативним и развојним изазовима. Задовољство 
и привилегија је сарађивати с перспективним људима на нашем финансијском 
тржишту. Сви су високообразовани, а више од пола је стекло или је у процесу 
стицања звања мастера или више од тога. Осим тога, сви посједују значајно 
радно искуство на тржишту капитала, а и даље стичу додатне лиценце. 
Знања, звања и вјештине свих садашњих и бивших запослених су уткани у све 
инвестиционе одлуке, заступање ПРЕФ-а на сједницама скупштина акционара 
и процјени вриједности финансијских инструмената. 
Наша мисија јесте да бринемо о старијој популацији. Пензијски систем 
покушавамо учинити стабилнијим не само у садашњем времену, него и 
дугорочно, што смо показали као учесници у оснивању првог добровољног 
пензијског фонда на нашим просторима. Инвестициони циљ Пензијског 
резервног фонда је остваривање стабилних приноса на дужи рок кроз улагање 
имовине Резервног фонда, а ради подршке обезбјеђењу дугорочне финансијске 
одрживости обавезног пензијског осигурања у Републици Српској. Међутим, 
осим испуњавања мисије Пензијског резервног фонда, кроз разне активности 
и донације смо се трудили да, у оквиру својих могућности, помогнемо колико 
можемо пензионере, удружења пензионера, лица с инвалидитетом и друге 
угрожене категорије. 
Као и досад, свјесни смо повјерења које су нам указали Влада Републике Српске 
и наш оснивач - Фонд за пензијско и инвалидско осигурање Републике Српске. 
Поносни смо на сарадњу с њима и трудимо се да оправдамо повјерење које 
нам је указано. Такође, настојаћемо да и даље унапређујемо добре односе са 
домаћим и међународним финансијским институцијама, домаћим и страним 
инвеститорима, те с предузећима из нашег портфеља с циљем остварења што 
бољих резултата. На овај начин ћемо створити још квалитетнији портфељ, 
чиме ћемо наставити да осигуравамо редовне приливе новца за измирење 
свих тренутних и процијењених будућих обавеза које Фонд има. 
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О Фонду ПИО
Фонд за пензијско и инвалидско осигурање Републике Српске основан је 20. јуна 
1992. као Јавни фонд за пензијско и инвалидско осигурање Српске Републике 
Босне и Херцеговине. У складу са Законом о пензијском и инвалидском 
осигурању Републике Српске (“Службени гласник Републике Српске”, број 
27/93) и Одлуком Народне скупштине Републике Српске број 102-1464/93 од 
30.12.1993. године основан је Јавни фонд за пензијско и инвалидско осигурање 
Републике Српске. Законом о пензијском и инвалидском осигурању Републике 
Српске (“Службени гласник Републике Српске”, број 32/00) измијењен је назив 
у Фонд за пензијско и инвалидско осигурање Републике Српске.
Према Анексу 4 Дејтонског мировног споразума за Босну и Херцеговину, 
систем пензијског и инвалидског осигурања у надлежности је ентитета Босне и 
Херцеговине. Уставни основ за доношење Закона о пензијском и инвалидском 
осигурању садржан је у члану 68. тачка 6. Устава Републике Српске, према 
коме Република уређује и обезбјеђује, поред осталог, социјално осигурање и 
друге облике социјалне заштите грађана.
Фонд је основан ради обезбјеђивања и остваривања права из пензијског и 
инвалидског осигурања - права за случај старости, смањења и губитка радне 
способности и смрти осигураника, ради обезбјеђења социјалне сигурности 
осигураних лица и чланова њихове породице. Основан је за цијелу територију 
Републике Српске и има својство правног лица с правима и обавезама 
утврђеним законом и Статутом Фонда.
Фонд обавља послове из своје надлежности према одредбама важећег Закона о 
пензијском и инвалидском осигурању (“Службени гласник Републике Српске”, 
бројеви 134/11, 82/13 и 103/15). Сједиште Фонда је у Бијељини.
Дјелатност Фонда је обимна и обухвата велики број разноврсних послова. У 
циљу обављања дјелатности у Фонду се:

-	 обезбјеђује ефикасно, рационално и законито остваривање права из 
пензијског и инвалидског осигурања,

- 	 пружа стручна помоћ осигураницима и корисницима права из пензијског 
и инвалидског осигурања,

- 	 рјешава о правима из пензијског и инвалидског осигурања у I и II 
степену у складу са законом и међународним уговорима о социјалном 
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осигурању, утврђује статус осигураника у добровољном осигурању и 
утврђује пензијски стаж,

- 	 врши ревизија првостепених рјешења о остваривању права из пензијског 
и инвалидског осигурања,

- 	 врши оцјена радне способности ради остваривања права из пензијског и 
инвалидског осигурања,

- 	 води матична евиденција о осигураницима, уплатиоцима доприноса и 
корисницима права из пензијског и инвалидског осигурања,

- 	 врши обрачун пензија и других примања из пензијског и инвалидског 
осигурања,

- 	 врши евидентирање прихода од доприноса за пензијско и инвалидско 
осигурање,

-  	 обављају нормативни послови у области пензијског и инвалидског 
осигурања,

-  	 обављају послови заступања Фонда пред надлежним судовима по 
овлашћењу директора Фонда и регресни поступци у вези с накнадом 
штете причињене Фонду, односно поврат новчаних примања из 
пензијског и инвалидског осигурања исплаћених без правног основа,

- 	 обављају послови информисања из области пензијског и инвалидског 
осигурања,

- 	 управља имовином Фонда у складу са законом,
- 	 врше послови набавки, односно инвестиција ради унапређења 

материјалне основе рада,
- 	 обављају послови информатичке подршке функционисања пензијско-

инвалидског осигурања у Фонду,
-  	 обављају послови интерне ревизије и контроле,
- 	 обезбјеђује намјенско и економично кориштење средстава за пензијско 

и инвалидско осигурање и
- 	 обављају и други послови утврђени законом и овим статутом.

Рад Фонда је јаван. Јавност рада Фонда обезбјеђује се обавјештавањем осигу
раника и корисника права, као и јавности о раду Фонда, путем средстава јавног 
информисања и интернет странице Фонда.

Стање прије оснивања 
ПРЕФ-а 

Реформа пензијског система у Републици Српској започела је 2000. године, 
када су кроз усвајање новог закона извршене значајне параметарске реформе 
које су резултирале сужавањем врста и обима права која су постојала у 
оквиру пензијског система. Упркос тим реформама, садашње стање пензијског 
система није задовољавајуће, што потврђује низ извршених анализа и датих 
показатеља у оквиру ове стратегије. Поједине тенденције су биле у тој мјери 
негативне да се наметнула потреба разматрања даљих реформских праваца 
пензијског система РС.
У октобру 2005. године Влада РС је формирала радну групу за реформу 
пензијског система, која није одговорила постављеним задацима, тј. понудила 
конкретна рјешења за реформу пензијског система у РС.
Након тога, Влада РС је у марту 2007. године формирала радну групу коју 
су чинили представници академске заједнице, институција и регулатора 
финансијског тржишта, те представници Министарства рада и борачко-
инвалидске заштите, Министарства финансија и Фонда ПИО РС. Основни 
циљ формирања радне групе је био да се реформи пензијског система 
приступи на цјеловит и свеобухватан начин, те да се процес убрза коначним 
предлагањем новог модела пензијског осигурања. У том смислу, задатак радне 
групе био је да изради приједлог стратегије реформе пензијског система РС 
водећи се основним циљевима сваког пензијског система, а то су: обезбјеђење 
адекватног нивоа прихода у старости и дугорочне финансијске одрживости и 
стабилности пензијског система.
У оквиру цјеловитог пројекта реформе пензијског система, као посебан задатак 
је дефинисано предлагање модела организовања и начина управљања акцијама 
из приватизационог портфеља Фонда ПИО у циљу очувања вриједности ове 
имовине. Радна група је у мају 2007. године израдила Студију о избору модела 
управљања акцијама из портфеља Фонда ПИО, да би након стручне расправе 
био припремљен и усвојен Закон о Пензијском резервном фонду Републике 
Српске (“Службени гласник РС”, број 73/08).



МОНОГРАФИЈА

16 17

Поред тога, заузет је став да се дио реформе који се односи на добровољну 
компоненту додатног пензијског осигурања може предложити и спровести 
прије усвајања коначне стратегије. Искуства других земаља су такође указивала 
на могућности, па и предности таквог редослиједа реформских корака, јер се 
процес убрзава без негативних општих ефеката. Због тога је, као интегрални 
дио свеобухватне стратегије реформе пензијског система РС, радна група у јуну 
2008. године припремила Студију о потребама и перспективама добровољних 
пензијских фондова. Након тога, уз спроведену стручну и јавну расправу, усвојен 
је Закон о добровољним пензијским фондовима и пензијским плановима 
(“Службени гласник РС”, 13/09), а потом и подзаконска акта неопходна за 
пословање друштава за управљање добровољним пензијским фондовима.
При изради стратегије радна група се сусретала с бројним објективним 
проблемима и ограничењима, међу којима посебно треба истаћи чињеницу 
да у РС и БиХ није спроведен попис становништва од 1991. године, што 
је основни предуслов за израду поузданих дугорочних пројекција броја 
становника, броја запослених и броја пензионера, као полазних параметара 
у реформи пензијског система. Такође, нису били расположиви одговарајући 
макроекономски модели, прилагођени специфичностима и потребама РС. И у 
таквим условима, први пут су у Републици Српској извршене дугорочне (на 50 
година) демографске и макроекономске пројекције, што је изискивало дужи 
период прикупљања података и припреме.
Завршна фаза израде стратегије одвијала се у условима почетка свјетске 
финансијске и економске кризе. То је захтијевало поновно анализирање и 
преиспитивање већ донесених и утврђених ставова и опредјељења. Истовремено, 
такав процес преиспитивања већ спроведених и реформи у току започеле су 
бројне земље. У овим условима указала се потреба за размјеном искустава.
Стратегија реформе пензијског система у РС обухвата више сегмената: 

- 	 процјену становништва и дугорочне демографске пројекције,
-	 историјски развој и анализе основних сегмената постојећег пензијског 

система,
-	 дугорочне макроекономске пројекције,
-	 препоруке неопходних параметарских реформи,
-	 анализе, услове и препоруке које се односе на увођење капитализованог 

система обавезног пензијског осигурања (тзв. II стуб пензијског 
осигурања).

Након јавне расправе, приступило се изради коначне верзије стратегије, 
оперативних планова за њену реализацију, одговарајућих закона и, коначно, 
самој имплементацији реформе пензијског система. Процеси након усвајања 
стратегије захтијевају формирање актуарске јединице и интерресорне 
оперативне групе, те делегирање задатака ресорним министарствима и 
институцијама у циљу обезбјеђења пуне посвећености спровођењу реформе.

Основне информације 
о пословању ПРЕФ-а: 

2011-2020. година
Пензијски резервни фонд Републике Српске основан је 31.5.2010. године. 
Циљ оснивања је подршка обезбјеђењу дугорочне финансијске одрживости 
обавезног пензијског осигурања. Дјелатност Резервног фонда је улагање у 
хартије од вриједности и другу имовину уз уважавање начела сигурности, 
дисперзије ризика, ликвидности и профитабилности, а ради увећања имовине 
Резервног фондa. Укупни основни капитал Резервног фонда у моменту 
оснивања износио је 274.812.575 КМ. Орган Резервног фонда је Скупштина. 
Функцију Скупштине Резервног фонда врши Управни одбор Фонда ПИО.
У правном промету Резервни фонд наступа у своје име и за свој рачун само 
у односима са Друштвом за управљање. Резервни фонд у односима с трећим 
лицима заступа и представља Друштво за управљање.
Пeнзиjски рeзeрвни фoнд Рeпубликe Српскe (ПРEФ) почео је с радом у 2011. 
гoдини с имoвинoм oд око 275 милиoнa КМ. Приликoм oснивaњa 100% имoвинe 
чинилe су искључивo aкциje прeдузeћa из прoцeсa привaтизaциje у Рeпублици 
Српскoj. Пoчeтни пoртфeљ су чинилe aкциje у 770 прeдузeћa (мaксимaлнo 
влaсничкo учeшћe je 10%). У тих 770 прeдузeћa нaлaзe сe нajуспjeшниja 
прeдузeћa у Рeпублици Српскoj, кao штo су тeлeкoмуникaциoнa кoмпaниja, 
кoмпaниje из систeмa eлeктрoприврeдe Рeпубликe Српскe (хидрoeлeктрaнe, 
тeрмoeлeктрaнe), зaтим срeдњa и мaлa прeдузeћa, aли и прeкo 200 прeдузeћa 
кoja су сe тада нaлaзила у пoступку стeчaja/ликвидaциje. 
Влaсник ПРEФ-a je држaвни Пeнзиjски фoнд (први стуб) и циљ пoслoвaњa 
ПРEФ-a je дa диo гoдишњeг прoфитa исплaти oснивaчу, кojи тaj нoвaц кoристи 
зa исплaту пeнзиja свих пeнзиoнeрa у Рeпублици Српскoj. Дaклe, ПРEФ je 
рeзeрвни држaвни фoнд кojи упрaвљa имoвинoм кoja je у прoцeсу привaтизaциje 
у Рeпублици Српскoj (Бoсни и Хeрцeгoвини). Накнадним докапитализацијама, 
већином по основу нових улога у акцијама од стране оснивача, основни 
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капитал ПРЕФ-а на дан 31.12.2020. године износи 278.608.989 КМ. У Бoсни и 
Хeрцeгoвини све до 2017. године није било oбaвeзних и дoбрoвoљних пeнзи-
jских фoндoва (други и трeћи стуб). У Рeпублици Српскoj je 2009. гoдинe усвo-
jeн Зaкoн o дoбрoвoљним пeнзиjским фoндoвимa и пeнзиjским плaнoвимa, 
што је било предуслов за оснивање првог добровољног пeнзиjскoг фoндa, чији 
је рад отпочео у току 2017. године.
Приликом оснивања ПРЕФ-а једна од главних одлика портфеља је била 
чињеница да већина предузећа из портфеља није исплаћивала дивиденду, 
трећина портфеља је била у фази стечајног или предстечајног поступка, а акције 
већине предузећа из портфеља су биле неликвидне на берзи. С обзиром на то да 
је циљ пензионих фондова портфељ који је сигуран, профитабилан, ликвидан 
и диверзификован, наслијеђени портфељ било је потребно измијенити и 
приближити циљним оквирима. Резултат наших активности било је повећање 
ликвидности, профитабилности, сигурности и диверзификације портфеља.
Пензијски резервни фонд Републике Српске (у даљем тексту: ПРЕФ) основан 
је у складу са Законом о Пензијском резервном фонду Републике Српске (у 
даљем тексту: закон), (“Службени гласник РС”, бројеви 73/08 и 50/10). Оснивач 
ПРЕФ-а је Фонд за пензијско и инвалидско осигурање Републике Српске.
Као оснивачки улог, Фонд за пензијско и инвалидско осигурање Републике 
Српске је унио имовину стечену у складу с прописима о приватизацији 
државног капитала у предузећима и средства која је стекао управљањем том 
имовином, а којима је располагао на дан оснивања ПРЕФ-а.
Дјелатност ПРЕФ-а је улагање у хартије од вриједности 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 ће за циљ имати максимизирање 
поврата на уложена средства и минимизирање ризика, уз уважавање принципа 
сигурности, солвентности, ликвидности и диверзификације, у мјери у којој то 
омогућава постојећи портфељ ПРЕФ-а, којег су приликом оснивања чиниле 
искључиво акције предузећа из поступка приватизације у Републици Српској. 
Орган ПРЕФ-а је Скупштина. Функцију Скупштине ПРЕФ-а врши Управни 
одбор Фонда ПИО.
Годишња нето добит остварена пословањем ПРЕФ-а, а на основу одлуке 
његових органа, може се исплатити оснивачу искључиво за финансирање 
текућих пензија корисника, под условом да износ исплаћене добити не буде 
већи од 50% вриједности дивиденди које је ПРЕФ примио у новцу и 50% 
прихода од камата које је остварио Резервни фонд. Вриједност оснивачког 
улога је процијењена у складу с Методологијом о утврђивању нето вриједности 
имовине Акцијског фонда Републике Српске и Фонда за реституцију Републике 
Српске (“Службени гласник РС”, бројеви: 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, док је накнадним докапитализацијама, већином по основу нових улога 
у акцијама од стране оснивача, основни капитал ПРЕФ-а на дан 31.12.2020. 
године износио 278.608.989 КМ.
У складу са законом, ПРЕФ-ом управља Друштво за управљање Пензијским 
резервним фондом Републике Српске а.д. Бања Лука (у даљем тексту: Друштво 
за управљање). Основни циљ оснивања и пословања Друштва за управљање 
јесте управљање имовином ПРЕФ-а, у циљу очувања и повећања вриједности 
његове имовине, како би се обезбиједила подршка дугорочној финансијској 
одрживости обавезног пензијског осигурања у Републици Српској.
Досадашњи процес реструктурирања је резултирао тиме да на дан 31.12.2020. 
године 57% вриjeднoсти пoртфeљa чинe aкциje (око 136 милиoнa КМ), дoк 35% 
имoвинe чинe oбвeзницe (92 милиона КМ). Oд укупнe вриjeднoсти пoртфeљa 
вриједност акција „Телекома Српске” чини око 18%, акције 10 прeдузeћa из 
систeмa eлeктрoприврeдe Рeпубликe Српскe (три хидрoeлeктрaнe, двије 
тeрмoелeктрaнe и пет прeдузeћa зa дистрибуциjу eлeктричнe eнeргиje) чинe 
oкo 10% вриjeднoсти пoртфeљa, дoк oстaлу имoвину у aкциjaмa чинe aкциje 
118 прeдузeћa. Пoрeд нaвeдeних прeдузeћa, у пoртфeљу ПРEФ-a су и aкциje 
154 прeдузeћa кoja у склaду с мeђунaрoдним рaчунoвoдствeним стaндaрдимa 
нeмajу вриjeднoст jeр су у прoцeсу стeчaja или сe oчeкуje дa ћe бити у стeчajу. 
Структура портфеља на годину дана планира се вођењем рачуна о потенцијалној 
исплати дивиденде Фонду ПИО РС и умањењем ризика ликвидности по том 
основу.
У свим годинама свог рада ПРEФ je oствaривao прoфит (прoсjeчно 7,3 милиoнa 
КМ) и oснивaчу je свaкe гoдинe исплaћeнa дивидeндa (прoсjeчнo гoдишњe 5,8 
милиoнa КМ).
Прoцeс рeструктурирaњa пoртфeљa донио је прихoде oд кaмaтa који су имали 
тренд раста до 2017. године, а у 2020. гoдини изнoсили су 3,9 милиoнa КМ, 
oднoснo 38% од свих прихoдa. Зaпaжeниjи рeзултaти у погледу приноса од 
инвестиција у обвезнице остваривани су у периоду 2011-2014. године, док 
је у периоду посљедњих шест година примијетан пад приноса на наведене 
инвестиције. Међутим, рачунајући период од прве куповине до краја 2020. 
године још можемо сматрати задовољавајућим приносом просјечну ефективну 
каматну стопу од 5,85%. Нaимe, нa Бaњaлучкoj бeрзи сe тргуje oбвeзницaмa 
кojе су грaђaни дoбили кao нaдoкнaду пo oснoву дугa држaвe пo oснoву 
штeдњe кojу су грaђaни изгубили у бaнкaмa у тoку рaтa (рoк дoспjeћa je пет 
гoдинa) и oбвeзницaмa кoje су грaђaни дoбили кao нaдoкнaду зa штeту кojу су 
имaли у тoку рaтa у Бoсни и Хeрцeгoвини (рoк дoспjeћa 15 гoдинa). У ранијим 
гoдинaмa, нa Бaњaлучкoj бeрзи сe тим oбвeзницaмa тргoвaлo уз знaчajaн 
дискoнт и ПРEФ je биo jeдaн oд нajвeћих инвeститoрa у тe oбвeзницe. Вeћим 
учeшћeм бaнaкa, oсигурaвajућих кућa и инoстрaних фoндoвa у купoвини тих 
oбвeзницa нa Бaњaлучкoj бeрзи њихове циjeнe су имaлe трeнд рaстa, тe je 
ПРEФ у претходним годинама oствaривao знaчajaн принoс.
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Инвeстициoнe aктивнoсти, кao и oстaлe aктивнoсти кoje спрoвoди Друштвo зa 
упрaвљaњe дoвeлe су дo трeндa рaстa прoфитaбилнoсти пoртфeљa ПРEФ-a све 
до краја 2014. године, кojи сe нajбoљe мoжe уoчити нa oснoву крeтaњa прихoдa 
ПРEФ-a, a пoсeбнo прихoдa oд кaмaтa. У периоду 2015-2017. године и даље су 
расли приходи од камата, док су укупни приходи имали смањење, с обзиром 
на пад прихода од дивиденде, с највећим учешћем дивиденде „Телекома 
Српске”. Ипак, у посљедње три године се може констатовати да је остварена 
стабилизација кретања укупних пословних прихода ПРЕФ-а, те да је задржан 
континуитет процеса реструктурирања портфеља. 
Вриjeднoст имoвинe ПРEФ-a сe oд 2011. гoдинe крeтaлa нa нивoу oд 320 
милиoнa КМ дo 210 милиoнa КМ. Рaзлoг пaдa вриjeднoсти имoвинe у oднoсу 
нa пoчeтну вриjeднoст из 2011. гoдинe jeсу укупнo признaти рaсхoди кoд 
прeдузeћa у стeчajу, тe прoсjeчaн пaд тржишних циjeнa aкциja нa Бaњaлучкoj 
бeрзи (индeкс циjeнa aкциja нa Бaњaлучкoj бeрзи je у десетогодишњем периоду 
оствaриo пaд зa 39,66%). На пад нето вриједности имовине утиче и исплата 
дивиденде Фонду ПИО, када Фонд краткорочно трпи одлив у већем износу. 
Нестабилност вриједности имовине ПРЕФ-а увећана је у 2016. години највише 
због кретања тржишних цијена акција с највећим учешћем у портфељу и није 
била присутна у том интензитету од оснивања ПРЕФ-а. На дан 31.12.2020. 
године вриједност имовине ПРЕФ-а је износила 239,7 милиона КМ.
Дaљe aктивнoсти Друштвa зa упрaвљaњe ПРEФ-oм су услoвљeнe структурoм 
пoртфeљa ПРEФ-a, као и тржишним кретањима. Према Закону о ПРЕФ-у и 
важећој Инвестиционој политици, Друштво ће и даље највећи дио слободних 
средстава улагати у мање ризичне финансијске инструменте, који имају ста
билне приносе на дуги рок (обвезнице, трезорске записе и депозите) имајући 
у виду да је дугорочни циљ Резервног фонда структура портфеља у којем ће 
доминантно учешће имати дужничке хартије од вриједности. На тај начин 
могуће је утицати на стабилизацију вриједности имовине Фонда, што се и 
показало у појединим периодима. Осим доминантне конзервативне политике 
улагања, Закон о ПРЕФ-у и Инвестициона политика ПРЕФ-а предвидјели су 
улагања и у ризичније инструменте.
Осим aктивнoсти кoje сe тичу рeструктурирaњa пoртфeљa, знaчajну пaжњу 
пoсвeћуjeмo унaпрeђeњу кoрпoрaтивнoг упрaвљaњa у приврeдним друштвимa 
из пoртфeљa ПРEФ-a. Наше лично присуство пружа нам додатне информације 
о пословању привредних друштава из нашег портфеља и представља значајну 
подлогу за наше управљачке активности. Укупно искуство са преко 2.548 
сједница скупштина од 2011. године обогатило је нашу корпоративну праксу 
и указало на практичне проблеме с којима се друштва из нашег портфеља 
сусрећу. У току 2020. године одржано је 166 сједница скупштина акционара. 
Опредјељење тима ПРЕФ-а сходно новонасталој епидемиолошкој ситуацији је 
да искористи своје право гласања писаним путем у већем броју него што је то 
било уобичајено раније и да задржи активно учешће на сједницама скупштина 
акционара, колико год је то могуће.

Извор: 
„Глас Српске”, 3-4. 
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Инвeстициoнe aктивнoсти, кao и oстaлe aктивнoсти кoje спрoвoди Друштвo зa 
упрaвљaњe дoвeлe су дo трeндa рaстa прoфитaбилнoсти пoртфeљa ПРEФ-a све 
до краја 2014. године, кojи сe нajбoљe мoжe уoчити нa oснoву крeтaњa прихoдa 
ПРEФ-a, a пoсeбнo прихoдa oд кaмaтa. У периоду 2015-2017. године и даље су 
расли приходи од камата, док су укупни приходи имали смањење, с обзиром на 
пад прихода од дивиденде, с највећим учешћем дивиденде „Телекома Српске” 
(Табела 1).
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Нето добит ПРЕФ-а 11,46 6,02 7,4 8,42 6,74 4,85 5,01 6,1 8,6 8,42
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 4,63 5,08 5,17 5,08

Приходи од дивиденди 12,7 11,9 12,6 12,21 10,64 6,49 6,3 5,4 5,6 6,28
Приходи од камата (обвезнице 
и депозити) (у мил. КМ) 0,25 1,9 2,63 3,7 4,53 4,86 4,95 4,75 4,7 3,9

Инвестиције у обвезнице 
и трезорске записе (у мил. КМ) 11,8 16,72 22,18 28,22 20,33 28,41 11,57 10,38 41,3 5,29

Инвестиције у акције и друге 
власничке ХОВ 0 0,44 0 0 0 0 0 0 0 3,97

Нето вриједност имовине ПРЕФ-а 
(31.12.) (у мил. КМ) 264 258,5 261 261,88 260,77 220,56 225,08 221,23 232,78 238,79

Вриједност обвезница, депозита, трез. 
записа, готовине и потраживања 19,32 32,07 48,93 63,41 76,71 81,58 88,35 93,5 100,57 102,96

Број предузећа у портфељу 
ПРЕФ-а (31.12.) 678 593 504 445 415 376 346 301 288 2831

Број пакета акција понуђених на 
продају 337 207 199 132 57 92 90 101 127 96

Број продатих цјелокупних 
пакета акција 55 44 48 29 9 13 10 16 10 6

Број предузећа у којима је дјелимично 
смањено учешће у власништву 1 2 2 1 1 0 0 0 0 0

Укупна вриједност продатих акција 6,6 5,54 6,02 7,07 2,88 1,8 1,17 1,78 1,44 3,16
Број закључених стечајних поступака 
(брисано из портфеља) 40 41 41 29 25 26 22 19 11 6

Број отворених стечајних поступака 32 22 7 7 8 8 4 5 5 3
Реализовани губици по основу стечаја, 
смањења капитала, губитака изнад 
капитала и остали расходи (у мил. КМ)

2,6 5,23 6,66 6,22 7,28 4,97 5,61 1,84 1,5 2,11

Број предузећа која су исплаћивала 
дивиденду 8 10 11 11 10 9 9 8 10 172 

Број датих налога за продају и 
куповину хартија од вриједности 1.165 789 817 419 416 335 270 289 288 375

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 12,02 12,16 53,11 14,86

Број одржаних сједница скупштина 
акционара 478 400 336 243 212 218 209 180 179 166

1	 Број пакета акција домаћих предузећа и предузећа у иностранству.
2	 Шест домаћих предузећа, три инострана предузећа и осам фондова из иностранства.

Пословни амбијент 
Након свјетске економске кризе 2008. године индекси Бањалучке берзе и 
вриједност емитената биљеже корекцију надоље. Фискални шок изазван 
признавањем обавеза по основу старе девизне штедње и ратне штете у 
укупном износу од 1,7 милијарди КМ ограничава маневарски простор јавних 
финансија. Фискални шок је износио 20% БДП-а 2010. године. Ефикасно 
управљање јавном имовином и поштен однос према државном су основни 
постулати пословања којима се приступило у Резервном фонду обухватио је 
поступак ребалансирања имовине у пласмане који нуде највише стопе приноса 
на домаћем тржишту. Просјечни економски раст у периоду 2000-2010. године 
je износио 12,5%. Економија је с нивоа од 3,3 милијарде у 2000. години достигла 
ниво од 8,3 милијарде. Била је оптерећена дуговима који су 2010. године 
износили 46% БДП-а. У том амбијенту почео је с радом други највећи суверени 
фонд Републике Српске - Пензијски резервни фонд Републике Српске.
Смањење економске активности, као и домаће и иностране тражње под 
утицајем кризе узроковане пандемијом ковида-19 представља основну одлику 
привредних и економских кретања како глобално, тако и у Републици Српској, 
а преглед основних макроекономских показатеља за период 2016-2019, као и 
пројекција за 2020. годину су приказани у сљедећој табели (Табела 2).

Табела 1 - Резултати ПРЕФ-а
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БДП номинални у мил. КМ 8.703 8.614 8.792 8.887 9.205 9.631 10.077 10.680 11.251 11.130
Број становника у мил. 1.174 1.173 1.171 1.167 1.162 1.158 1.153 1.148 1.142 1.136
БДП по становнику у КМ 7.411 7.343 7.508 7.615 7.921 8.320 8.740 9.304 9.848 9.795
% раста БДП-а, номинално 0,96 4,40 -1,01 2,07 1,07 3,58 4,63 4,63 5,98 5,35
% раста БДП-а, реално 1,0 -0,8 1,7 0,3 2,8 3,5 3,1 3,9 2,5 -2,5
Инфлација (CPI) - просјечна 
годишња стопа 3,2 2,0 -1,5 -0,8 -2 -0,2 0,4 1,4 0,3 -1,9

Просјечнa плата након 
опорезивања, у КМ 809 818 808 825 831 836 831 857 906 956

Извоз робе у мил. КМ 2.561 2.375 2.604 2.692 2.614 2.869 3.476 3.742 3.610 3.387
Извоз робе, годишњи раст у % 17,6 -7,3 9,7 3,4 -2,9 9,8 21,2 7,6 -3,5 -6,2

Увоз робе у мил. КМ 4.578 4.488 4.558 4.946 4.369 4.427 4.899 5.222 4.782 4.473
Увоз робе, годишњи раст у % 12,9 -2,0 1,6 8,5 -11,7 1,3 10,7 6,6 -8,4 -6,5
Покривеност увоза извозом у % 55,9 52,9 57,1 54,4 59,8 64,8 71 71,7 75,5 75,7
Стопа незапослености % 24,5 25,6 27 25,7 25,2 24,8 21 17,2 11,7 12,9

Табела 2 - Преглед макроекономских показатеља 
за период 2011-2020. године, процјена за 2020.

Извор: Републички завод за статистику

Према економским показатељима из претходне табеле, можемо констатовати 
сљедеће:
Реални раст БДП-а Републике Српске у посматраном периоду је износио 1,55%. 
Највећи извор економског раста чини приватна потрошња, која учествује са 
двије трећине укупног БДП-а. Посматрајући просјечну инфлацију мјерену 
индексом потрошачких цијена, она је износила 0,3%. У посматраном периоду 
с обзиром на то да су се ефективни приноси на обвезница кретали у распону 
од 2,5% до 16% опредјељење за улагање у обвезнице је обезбјеђивало реалну 
стопу приноса. 

Просјечна нето плата и пензија
Просјечна плата након опорезивања у 2020. години је већа у односу на 2010. за 
18%, док је просјечна пензија већа за 22%. Раст плата и пензија посљедица је 
раста економске активности у посматраном периоду за 28%.
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Запосленост и рад
Закључно с 31. мартом 2021. године, укупно је запослено 275.358 људи или 
за 37.000 више него 2011. године. Један од највећих проблема и изазова за 
ријешити у наредном периоду је активност радне снаге, која у Републици 
Српској износи 50%. Просјек Европске уније је 73,5%. Повећањем укључености 
људи на тржишту рада директно се манифестује на раст економије и ствара 
основ за будући раст плата и пензија.

Спољна трговина
На основу показатеља спољне трговине може се закључити да је извоз с нивоа 
од 2,5 милијарди КМ порастао на ниво од 3,38 милијарди КМ, што је раст од 
32% у посматраном периоду, док је увоз са нивоа од 4,5 милијарди КМ остао на 
приближно истом нивоу од 4,47 милијарди КМ. Уколико се посматра извоз као 
мјера конкурентности економије, може се тврдити да је економија Републике 
Српске за трећину конкурентнија у 2020. години у односу на 2011.

Финансијски сектор
На финансијском тржишту и даље доминирају банкарски производи и учешће 
банака. Банке учествују са преко 80% у укупној активи финансијског тржишта.

Финансијски резултат 
ПРЕФ-а

Узимајући у обзир предметни период пословања од 2011. до 2020. године, 
рeзултaт нaших aктивнoсти билo je пoвeћaњe ликвиднoсти, прoфитaбилнoсти, 
сигурнoсти и дивeрзификaциje пoртфeљa. У прилог наведеном говори чиње
ница да је приликoм oснивaњa ПРEФ-a пoртфeљ кaрaктeрисaлo дa вeћинa прe
дузeћa ниje исплaћивaлa дивидeнду, трeћинa пoртфeљa je билa у фaзи стeчajнoг 
или прeдстeчajнoг пoступкa, а aкциje вeћинe прeдузeћa су билe нeликвиднe нa 
бeрзи. С обзирoм на то дa je циљ пeнзиoних фoндoвa пoртфeљ кojи je сигурaн, 
прoфитaбилaн, ликвидaн и дивeрзификoвaн, нaслијeђeни пoртфeљ билo je 
пoтрeбнo измиjeнити и приближити циљним oквиримa. 
Oд 2011. гoдине, односно од самог оснивања, спрoвoди сe пoступaк рeструк
турирaњa пoртфeљa. У пoчeтнoм пoртфeљу 100% имoвинe чинилe су aкциje 
прeдузeћa. У прeтхoдним гoдинама aкциje прeдузeћa кoja углaвнoм нe исплa
ћуjу дивидeндe су прoдaвaнe нa бeрзи, a прилив нoвцa кoриштeн је зa улaгaњe 
у oбвeзницe, трeзoрскe зaписe и бaнкaрскe дeпoзитe. Досадашњи процес 
реструктурирања је резултирао тиме да у 2020. години више од пола вриjeднoсти 
пoртфeљa чинe aкциje, међутим велики проценат имoвинe чинe oбвeзницe.
У свим годинама свог рада ПРEФ je oствaривao прoфит, и то прoсjeчно седам 
милиoнa КМ, при чему је oснивaчу свaкe гoдинe исплaћeнa дивидeндa, и то чак 
прoсjeчнo гoдишњe око 5,9 милиoнa КМ.
Нajвeћи прихoди ПРEФ-a су и дaљe oд дивидeнди прeдузeћa из његовог пoрт
фeљa. Кao рeзултaт прoцeсa рeструктурирaњa пoртфeљa прихoди oд кaмaтa 
рaсту из гoдинe у гoдину. 
С обзиром на то да Резервним фондом управља Друштво за управљање, ин
вeстициoнe aктивнoсти, кao и oстaлe aктивнoсти кoje спрoвoди Друштвo, 
дoвeлe су дo трeндa рaстa прoфитaбилнoсти пoртфeљa ПРEФ-a све до краја 
2014. године, кojи сe нajбoљe мoжe уoчити нa oснoву крeтaњa прихoдa ПРEФ-a, 
a пoсeбнo прихoдa oд кaмaтa. У периоду 2015-2017. године и даље су расли 
приходи од камата, док су укупни приходи имали смањење, с обзиром на пад 
прихода од дивиденде.
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Приходи од дивиденде
Приходи које ПРЕФ остварује по основу дивиденде коју исплаћују предузећа 
из портфеља заузимају већи дио пословних прихода, што је приказано 
графиконом (у 2020. години 61,83%). Укупно остварени приходи од дивиденде у 
10 година пословања износе 90.181.047 КМ. У првих пет година ови приходи су 
премашивали 10 милиона КМ годишње уз негативан тренд кретања, нарочито 
послије 2014. године. Овај тренд је ипак ублажен у посљедње двије године, 
па су приходи од дивиденде у 2020. износили 6.275.072 KM, што је пораст за 
11,26%, и већи је него раст ових прихода у односу на период 2018/2019. године, 
кад је износио 4,2% (Табела 3). У 2020. години је шест емитената са домаћег 
тржишта одлучило да исплати дивиденду акционарима, што је мањи број 
него претходних година, када их је било између 8 и 11, што говори у прилог 
разлозима везаним за пандемију. 

„Још у младости треба да 
одсијечеш штап на који ћеш се 
ослањати у старости.” 
Конфуције

Фото: Синиша Пашалић
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Емитент/Година
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20
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20
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Ук
уп

но

Телеком Српске а.д.  
Бања Лука 10.439.942 10.902.989 9.934.748 9.447.854 9.217.694 6.216.060 5.743.374 5.103.449 4.986.908 5.330.108 77.323.126

Хидроелектране на 
Дрини а.д. Вишеград 878.581 658.353 1.229.227 344.482 758.211 3.868.854

ХЕ на Требишњици 
а.д. Требиње 929.027 746.329 1.018.279 505.248 108.316 3.307.199

Рудник и ТЕ Угљевик 
а.д. Угљевик 889.673 988.504 248.564 2.126.741

ГП Крајина а.д. Бања 
Лука 299.999 199.999 304.808 804.806

ЗТЦ Бања Врућица а.д. 
Теслић 20.966 72.068 57.836 73.582 77.820 85.836 128.765 63.589 580.462

Хидроелектране на 
Врбасу а.д. Мркоњић 
Град

336.465 97.968 46.564 480.997

ТГТ а.д. Лакташи 14.072 10.051 20.102 34.844 40.205 54.945 54.947 54.947 67.008 67.008 418.129

Matex а.д. Бања Лука 67.647 107.839 50.112 225.598

Меридиан а.д. Бања 
Лука 19.322 22.723 27.052 99.255 50.237 218.589

Боксит а.д. Милићи 44.882 10.349 26.384 26.384 18.104 17.589 17.576 8.795 170.063

Гас промет а.д. 
Источно Сарајево – 
Палe 

11.973 10.463 14.213 18.117 25.553 25.340 24.855 27.352 157.866

Боснамонтажа а.д. 
Приједор 34.986 57.250 92.236

Лутрија РС а.д. Б. Лука 41.430 13.485 19.181 12.278 86.374

Хотел Палас а.д. Б. 
Лука 84.933 84.933

Романијапутеви а.д.  
Соколац 9.422 8.637 7.851 17.666 8.636 9.029 9.422 70.663

Комо а.д. Модрича 21.956 39.353 61.309

ИГМ Дрина а.д. 
Бијељина 24.433 24.433

Мира а.д. Приједор 18.474 18.474

Бијељина пут а.д. 
Бијељина 12.433 12.433

ХИ Дестилација а.д.  
Теслић 10.028 10.028

Водовод и 
канализација а.д. 
Модрича

5.000 5.000

Емитенти из 
иностранства 32.735 32.735

Укупно дивиденде 12.696.832 11.898.258 12.624.935 12.206.420 10.637.497 6.485.618 6.303.392 5.413.052 5.639.971 6.275.072 90.181.047

Табела 3 – Приходи од дивиденди Посматрајући допринос дивиденди појединачних предузећа приходима 
ПРЕФ-а, може се рећи да је „Телеком Српске” исплатио највише дивиденди, 
док је најредовнију исплату, и то у свих 10 година пословања (Илустрација 4), 
осим „Телекома Српске”, остварио и емитент ТГТ а.д. Лакташи. Од укупних 22 
емитента који су исплаћивали дивиденду, видљиво је да је њих девет исплатило 
дивиденду минимално пет пута (пет година), а то су, поред „Телекома Српске” 
а.д. Бања Лука и ТГТ а.д. Лакташи, сљедећи: „Хидроелектране на Дрини” а.д. 
Вишеград, „ХЕ на Требишњици” а.д. Требиње, ЗТЦ „Бања Врућица” а.д. Теслић, 
„Меридиан” а.д. Бања Лука, „Боксит” а.д. Милићи, „Гас промет” а.д. Источно 
Сарајево - Пале и „Романијапутеви” а.д. Соколац, чиме су показали висок ниво 
корпоративне културе. У погледу висине прихода, значајнији допринос су дали 
и емитенти: „Хидроелектране на Дрини” а.д. Вишеград, „ХЕ на Требишњици” 
а.д. Требиње, „Рудник и ТЕ Угљевик” а.д. Угљевик, ГП „Крајина” а.д. Бања Лука 
и „Бања Врућица” а.д. Теслић. Укупан приход остварен од дивиденде „Телекома 
Српске” у десетогодишњем периоду је износио 77.323.126 КМ, с негативним 
трендом од 2014. године, који је ипак ублажен у 2020. години. Учешћe прихода 
од дивиденди „Телекома Српске” у укупним приходима од дивиденди у 2020. 
години је износило је 85% (Илустрација 3). 
Од 22 емитента, на дан 31.12.2020. године је 17 било у саставу портфеља 
ПРЕФ-а, а акције пет емитената су продане у претходним периодима. 
У 2020. је, након низа година везаности за домаће тржиште, направљен важан 
искорак у правцу инвестирања у нову класу активе - акције у иностранству, 
чиме се настоји постићи већа диверзификација портфеља и управљање 
односом између приноса и ризика. По основу дивиденди од страних акција 11 
емитената (три предузећа и осам затворених фондова) укупно је оприходовано 
32.735 КМ.
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Камате по основу улагања 
у обвезнице, трезорске записе 

и банкарске депозите
При оснивању ПРЕФ је имао неповољну структуру портфеља, гдје су комплетно 
учешће имале акције емитената са домаћег тржишта капитала, а није било ни 
ликвидних средстава. Сходно томе, основно опредјељење и задатак је било 
реструктуирање портфеља. Тај процес је подразумијевао да се изврши продаја 
ризичног дијела активе, за који се сматрају акције емитената из портфеља 
Фонда, те да се средства остварена продајом инвестирају у врсту имовине која 
има сигурније и стабилније приносе, са унапријед познатим приливима, а гдје 
се најприје убрајају државне и муниципалне дужничке хартије од вриједности. 
Реализација наведеног приступа је омогућила остваривање добити и новчаних 
прилива који су обезбиједили годишње исплате дивиденди Фонду ПИО РС. 
Улагања у наведене хартије су имала растући тренд од оснивања, што је 
омогућило остваривање прихода од камата и дисконта, а што је обезбиједило 
дугорочну стабилност позитивних пословних резултата Фонда. Наведени 
приходи су по годинама и структури приказани у сљедећој табели (Табела 4).

Илустрација 3. Учешће прихода од дивиденде у укупним пословним приходима (%)
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Табела 4 – Структура прихода од улaгaњa у oбвeзницe, трeзoрскe зaписe 
и бaнкaрскe дeпoзитe за период 2011-2020. година

Година Врста прихода Државне 
обвезнице

Муниципалне 
обвезнице

Трезорски 
записи

Камате на 
депозите 

и репо 
послове

Укупно

 Прихoди од камата 159.139,00 14.662,00 0,00 80.200,00 254.001,00
2011. Прихoди/расходи пo 

oснoву дискoнтa 17,54 0,00 0,00 0,00 17,54

Приходи од затезне камате 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
 Укупно: 159.156,54 14.662,00 0,00 80.200,00 254.018,54
 Прихoди од камата 655.256,00 70.435,00 45.506,00 164.660,00 935.857,00
2012. Прихoди/расходи пo 

oснoву дискoнтa 976.490,00 320,00 0,00 0,00 976.810,00

Приходи од затезне камате 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

 Укупно: 1.631.746,00 70.755,00 45.506,00 164.660,00 1.912.667,00
 Прихoди од камата 683.620,00 86.340,00 43.714,00 528.529,00 1.342.203,00
2013. Прихoди/расходи пo 

oснoву дискoнтa 1.287.467,00 0,00 0,00 0,00 1.287.467,00

Приходи од затезне камате 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
 Укупно: 1.971.087,00 86.340,00 43.714,00 528.529,00 2.629.670,00
 Прихoди од камата 1.200.462,38 79.842,08 60.101,98 246.558,52 1.586.964,96
2014. Прихoди/расходи пo 

oснoву дискoнтa 2.092.609,13 0,00 0,00 0,00 2.092.609,13

Приходи од затезне камате 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
 Укупно: 3.293.071,51 79.842,08 60.101,98 246.558,52 3.679.574,09
 Прихoди од камата 1.735.460,24 72.925,65 0,00 177.834,27 1.986.220,16
2015. Прихoди/расходи пo 

oснoву дискoнтa 2.498.485,71 0,00 42.324,25 0,00 2.540.809,96

Приходи од затезне камате 0,00 3.894,14 0,00 0,00 3.894,14
 Укупно: 4.233.945,95 76.819,79 42.324,25 177.834,27 4.530.924,26
 Прихoди од камата 2.059.459,09 65.075,83 0,00 120.541,53 2.245.076,45
2016. Прихoди/расходи пo 

oснoву дискoнтa 2.572.027,07 0,00 4.387,20 0,00 2.576.414,27

Приходи од затезне камате 0,00 4.951,67 0,00 0,00 4.951,67
 Укупно: 4.631.486,16 70.027,50 4.387,20 120.541,53 4.826.442,39
 Прихoди од камата 2.263.514,83 72.176,53 0,00 33.682,39 2.369.373,75
2017. Прихoди/расходи пo 

oснoву дискoнтa 2.535.962,91 0,00 0,00 0,00 2.535.962,91

Приходи од затезне камате 0,00 1.713,91 0,00 0,00 1.713,91
 Укупно: 4.799.477,74 73.890,44 0,00 33.682,39 4.907.050,57

Година Врста прихода Државне 
обвезнице

Муниципалне 
обвезнице

Трезорски 
записи

Камате на 
депозите 

и репо 
послове

Укупно

 Прихoди од камата 2.162.311,92 116.210,93 0,00 75.399,87 2.353.922,72
2018. Прихoди/расходи пo 

oснoву дискoнтa 2.365.854,31 -714,80 0,00 0,00 2.365.139,51

Приходи од затезне камате 0,00 765,54 0,00 0,00 765,54
 Укупно: 4.528.166,23 116.261,67 0,00 75.399,87 4.719.827,77
 Прихoди од камата 2.210.091,57 326.149,78 0,00 43.138,39 2.579.379,74
2019. Прихoди/расходи пo 

oснoву дискoнтa 2.027.804,83 -10.847,99 0,00 0,00 2.016.956,84

Приходи од затезне камате 0,00 637,54 0,00 0,00 637,54
 Укупно: 4.237.896,40 315.939,33 0,00 43.138,39 4.596.974,12
 Прихoди од камата 2.274.815,01 385.334,11 0,00 28.754,21 2.688.903,33
2020. Прихoди/расходи пo 

oснoву дискoнтa 1.041.566,87 -9.096,84 3.617,25 0,00 1.036.087,28

Приходи од затезне камате 0,00 1.518,96 0,00 0,00 1.518,96
 Укупно: 3.316.381,88 377.756,23 3.617,25 28.754,21 3.726.509,57
 Укупно за период: 32.802.415,41 1.282.294,04 199.650,68 1.499.298,18 35.783.658,31

Из наведене табеле је видљиво да су укупни приходи имали изражен тренд 
раста за прве четири године рада, што је послије прерасло у стабилан раст све 
до 2018. године, након чега је примјетан благи пад предметних прихода, а као 
посљедица значајног пада каматних стопа на тржишту капитала. То је посебно 
видљиво из кретања камата на депозите и репо послове, који су 2013. године 
имали вриједност од чак 528.529 КМ, док је тај износ за посљедње три године 
значајно смањен.
Према врсти хартије је јасно да највећи дио припада приходима на улагања у 
државне хартије од вриједности, док су приходи од улагања у муниципалне 
обвезнице и трезорске записе знатно мањи, сходно мањем обиму улагања у 
њих. Како је наведено, камате на депозите су имале значајно учешће за првих 
пет година, након чега је умањено сходно паду каматних стопа. Кретање 
прихода према врсти је приказано на сљедећем графу (Илустрација 5):
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Илустрација 5 - Кретање прихода од улагања у oбвeзницe, трeзoрскe зaписe 
и бaнкaрскe дeпoзитe према врсти за период 2011-2020. година

Илустрација 6 - Кретање прихода од улагања у oбвeзницe, трeзoрскe зaписe и 
бaнкaрскe дeпoзитe према структури за период 2011-2020. година

Према структури прихода је уочљив растући тренд кретања прихода од камата 
и прихода од дисконта и који чине већину у структури прихода, те прате тренд 
укупних прихода. Приходи од затезних камата односе се на приходе остварене 
по основу кашњења у отплати за поједине муниципалне обвезнице те не чине 
значајне износе. Кретање прихода према структури је приказано на сљедећем 
графу (Илустрација 6).

Реализовани добици 
и губици од продаје хартија 

од вриједности
Од оснивања па до 31.12.2020. године ПРЕФ је продао комплетно власништво 
у 240 предузећа те дјелимично власништво у два предузећа (Табела 5). Укупна 
вриједност продатих предузећа је износила 37.502.451 KM.
Акције из портфеља ПРЕФ-а су у просјеку продате по цијени која је за 2% мања 
од набавне вриједности тих акција у моменту продаје и за 27% већа од фер 
вриједности акција за период када су акције продате.
Укупна реализована добит од продаје акција је износила 11.507.331 KM, док је 
реализовани губитак од продаје акција износио 12.286.315 KM.
Поред акција, у периоду од оснивања до 31.12.2020. године, ПРЕФ је у појединим 
годинама продавао и обвезнице и трезорске записе. 
Укупна реализована добит од продаје обвезница је износила 1.948.824 KM, 
док је реализовани губитак од продаје обвезница износио 3.999 KM. Укупна 
реализована добит од продаје трезорских записа је износила 105.887 KM, док 
је реализовани губитак од продаје трезорских записа износио 1.418 KM.
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Опис 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. Укупно

Број пакета акција понуђених на продају 337 207 199 132 57 92 90 101 127 96  

Број продатих пакета акција 55 44 48 29 9 13 10 16 10 6 240

Број дјелимично продатих пакета акција 1 2 2 1 1 0 0 0 0 0 7

Набавна вриједност продатих пакета акција 4.765.599 7.373.763 6.126.302 7.254.136 2.955.575 2.291.145 841.051 2.437.397 2.426.835 1.786.622 38.258.425

Фер вриједност продатих пакета акција 4.669.532 4.787.110 4.902.814 5.396.803 2.912.889 1.539.773 867.287 1.422.024 842.407 2.142.853 29.483.492

Вриједност продатих пакета акција 6.604.717 5.544.748 6.018.786 7.072.008 2.885.277 1.797.135 1.176.277 1.786.832 1.447.994 3.168.676 37.502.450

Реализована добит - акције 2.511.824 1.330.171 2.029.935 1.519.202 414.085 399.042 KM 657.496 534.783 625.392 1.485.401 11.507.331

Реализовани губитак - акције 685.869 3.176.959 2.156.609 1.702.245 494.627 897.301 324.025 1.191.955 1.609.527 47.198 12.286.315

Реализована добит - обвезнице         1.871.473 77.351 1.948.824

Реализовани губици - обвезнице      3.999     3.999

Реализована добит - трезорски записи  50.244 32.193 15.975 7.313 162     105.887

Реализовани губици - трезорски записи     1.418      1.418

Укупно реализовани добици/губици: 1.825.955 -1.796.544 -84.945 -167.068 -74.646 -502.097 333.471 -657.171 887.338 1.515.554 1.279.847

Табела 5 – Добици и губици по основу продатих пакета акција (u KM)

2013. 
година

2018. 
година
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„Новац је само алат. 
То ће вас одвести гдје год желите,  
али вас неће замијенити као возач.” 
Ејн Ранд 
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Трошкови пословања 
ПРЕФ-а

Највећи појединачни трошак који настаје у редовном пословању ПРЕФ-а 
почев од оснивања је накнада према Друштву за управљање. Ова накнада се 
до 23.6.2018. године обрачунавала у складу с Одлуком Владе Републике Српске 
о накнади за управљање (“Службени гласник Републике Српске”, 06/14) у 
износу од 0,375% од просјечне годишње нето вриједности имовине ПРЕФ-а 
на мјесечном нивоу, док је од 23.6.2018. ступила на снагу нова одлука Владе 
(“Службени гласник РС”, 53/18) у износу од 0,42%, као посљедица измјене 
закона (“Службени гласник Републике Српске”, 20/18) која се тиче основице за 
обрачун накнаде (члан 26. и члан 44. в).
Услуге банке депозитара обавља Централни регистар хартија од вриједности и 
накнада износи 0,00125% нето вриједности имовине Фонда мјесечно, а највише 
2.900 КМ мјесечно. 
Трошкови куповине и продаје ХОВ су искључиво посљедица активности ПРЕФ-а, 
а односе се на провизије које се плаћају према берзанским посредницима, које 
се нису мијењале у односу на раније године у процентуалном износу, док је 
апсолутни износ зависан од обима трговања. Наведени трошкови су у 2020. 
години били мањи него у години прије.
Износи трошкова који су остварени по основу административних и судских 
такси који настају приликом ангажовања Друштва у споровима којима се 
штите права и интереси ПРЕФ-а је посљедица ангажовања у процесима заш
тите права ПРЕФ-а путем судских и вансудских спорова.

Фото: Синиша Пашалић
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Опис Износ
2011.

Износ
2012.

Износ
2013.

Износ
2014.

Износ 
2015.

Износ 
2016.

Износ 
2017.

Износ 
2018.

Износ 
2019.

Износ 
2020.

Накнада Друштву за управљање 
(и трошкови оснивања у 2011. години) 612.159  655.876 978.554  955.726 969.117 875.123  848.745 772.718  845.451 869.509

Трошкови куповине и продаје ХОВ 23.121  18.536 40.524  30.271 25.810 29.452 11.035 19.235  33.992 9.527

Накнада банци депозитару 41.579  36.313 35.400  35.400 35.220 34.246 33.969 32.354  34.332 34.779

Накнаде, таксе и порези 21.405  21.641 23.611 24.455 23.152 23.740 19.338 17.562  18.496 25.348

Трошкови банкарских услуга и кастоди банке 1.206 1.381 788 851 917 799  446 422  451 10.674

Трошкови Централног регистра ХОВ 6.842  5.000 5.000  5.070 5.086 5.000  5.050 5070  5.050 5.255

Накнада за судске таксе 1.521  7.953 42.762 11.594 23.818 18.353  14.919 23.955  5.082 6.866

Трошкови екстерне ревизије 0  12.870 13.455 14.040 14.040 10.530 14.777 4.142  9.664 4.997

Остали дозвољени расходи фонда 7.392 5.162 0 0 1.889 312 1.134 2.291  653 1.588

УКУПНО 715.225 764.732 1.140.094 1.077.408 1.099.049 997.555 949.413 877.749  953.171 968.543

Табела 6 – Трошкови пословања ПРЕФ-а

2015. 
година
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Уколико трошкове пословања ставимо у упоредни однос с оствареним про
фитом и приходима пословања, добићемо одговарајућу слику о ефикасности у 
пословању (Илустрација број 7).

Илустрација 7 - Кључни финансијски показатељи ПРЕФ-а
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Реструктурирање 
портфеља ПРЕФ-а

Oд oснивaњa ПРEФ-a (2011. гoдинa) спрoвoди сe пoступaк рeструктурирaњa 
пoртфeљa. У пoчeтнoм пoртфeљу 100% имoвинe чинилe су aкциje прeдузeћa. У 
прeтхoдним гoдинама aкциje прeдузeћa кoja углaвнoм нe исплaћуjу дивидeндe 
су прoдaвaнe нa бeрзи, a приливи нoвцa су кoриштeни зa улaгaњe у oбвeзницe, 
трeзoрскe зaписe и бaнкaрскe дeпoзитe.
Приступ реструктурирању портфеља започет је одређивањем стратешке 
алокације активе. Циљ стратешке алокације активе био је повећање учешћа 
дужничких финансијских инструмената у односу на власничке финансијске 
инструменте. Активност реструктуирања била је везана за домаће тржиште 
капитала, а на основу чињенице да су ефективне стопе приноса на државне 
обвезнице у мају 2011. године износиле преко 16%. Тадашње опредјељење 
је било инвестирање у дужничке финансијске инструменте до 80% имовине 
Фонда. Ово опредјељење је смањивано упоредо с падом ефективних каматних 
стопа на обвезнице, које су 2015. године износиле око 8%, да би у 2020. стопа 
приноса износила око 2,5%.
Досадашњи процес реструктурирања је резултирао тиме да на дан 30.6.2021. 
године 48,2% вриjeднoсти пoртфeљa чинe aкциje (око 116,5 милиoнa КМ), 
дoк 38% имoвинe чинe oбвeзницe (91,8 милиона КМ) (Табела 7). Oд укупнe 
вриjeднoсти пoртфeљa вриjeднoст aкциja „Teлeкoмa Српскe” чини oкo 21%, 
aкциje 10 прeдузeћa из систeмa eлeктрoприврeдe Рeпубликe Српскe (три 
хидрoeлeктрaнe, двије тeрмoелeктрaнe и пет прeдузeћa зa дистрибуциjу eлeкт
ричнe eнeргиje) чинe oкo 12% вриjeднoсти пoртфeљa, дoк oстaлу имoвину 
у aкциjaмa чинe aкциje 129 прeдузeћa. Пoрeд aкциja нaвeдeних прeдузeћa, у 
пoртфeљу ПРEФ-a су и aкциje 161 прeдузeћa кoja у склaду с Мeђунaрoдним 
рaчунoвoдствeним стaндaрдимa нeмajу вриjeднoст jeр су у прoцeсу стeчaja или 
сe oчeкуje дa ћe бити у стeчajу. Структура портфеља на годину дана планира 
се вођењем рачуна о потенцијалној исплати дивиденде Фонду ПИО РС и 
умањењем ризика ликвидности по том основу.
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Акције 116.489.222,68 48,19%

Обвезнице 91.791.727,32 37,98%

Остале хартије од вриједности 29.525.505,51 12,21%

Депозити и пласмани 0,00 0,00%

Готовина и готовински еквиваленти 3.698.832,88 1,53%

Остала имовина 209.914,62 0,09%

УКУПНО: 241.715.203,01 100,00%

Табела 7 – Структура улагања ПРЕФ-а по врсти имовине 
на дан 30.6.2021. године

У свим годинама свог рада ПРEФ je oствaривao прoфит (прoсjeчно 7 милиoнa 
КМ) и oснивaчу je свaкe гoдинe исплaћeнa дивидeндa (прoсjeчнo гoдишњe 5,9 
милиoнa КМ).

Продаја хартија 
од вриједности

Све продаје пакета акција претходно су најављиване у дневним новинама и на 
интернет страници Бањалучке берзе и Друштва за управљање ПРЕФ-ом. 
Друштво за управљање је, уколико је постојала заједничка иницијатива у 
складу с обостраним интересима, заједно са другим институционалним 
инвеститорима нудило акције на продају како би се формирао већи и 
атрактивнији пакет акција, с циљем постизања веће продајне цијене. 
За све пакете акција које су понуђене на продају, у складу с интерним актима, 
Друштво за управљање је одређивало почетну цијену анализом финансијских 
извјештаја, тржишних цијена и других јавно доступних информација (Табела 
8).

2014. 
година
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Назив емитента Симбол ХOВ Врста
промета

Датум 
обрачуна

Количина 
обрачуна

Просјечна 
цијена

Вриједност 
обрачуна

Брокерска 
провизија

Укупна 
вриједност

TРЖНИЦA AД БAЊA ЛУКA TRZN-R-A Преузимање 23.05.2011 1.746.400,00 1,52 2.654.528,00 2.654.528,00

AГРOEКСПOРT AД ДOБOJ AGRE-R-A Аукција 06.06.2011 54.366,00 0,63 34.250,58 126,73 34.123,85

JAЊ AД ШИПOВO JANJ-R-A Аукција 06.06.2011 73.549,00 0,12 8.825,88 32,66 8.793,22

MEРКУР AД БAЊA ЛУКA MERK-R-A Аукција 06.06.2011 294.305,00 0,63 184.529,24 682,76 183.846,48

TПП ВИTOРOГ AД ШИПOВO VTRG-R-A Аукција 06.06.2011 149.543,00 0,13 19.291,05 71,38 19.219,67

БEOГРAД AД БAЊA ЛУКA BEOG-R-A Аукција 06.06.2011 48.570,00 1,00 48.570,00 179,71 48.390,29

ВETEРИНAРСКA СTAНИЦA AД БРATУНAЦ VSBC-R-A Аукција 06.06.2011 4.034,00 1,17 4.719,78 17,46 4.702,32

ВEЦTРA AД ИСTOЧНO СAРAJEВO PVLC-R-A Аукција 06.06.2011 64.484,00 0,16 10.317,44 38,17 10.279,27

ПOЉOПРИВРEДНИК AД ДEРВEНTA PPRV-R-A Аукција 06.06.2011 246.563,00 0,40 98.625,20 364,91 98.260,29

ПOСAВИНA AД ВУКOСAВЉE POSA-R-A Аукција 06.06.2011 44.572,00 0,15 6.685,80 24,74 6.661,06

ПOСAВИНA AД СРБAЦ PSVN-R-A Аукција 06.06.2011 24.026,00 0,61 14.583,78 53,96 14.529,82

РOTAС AД БAЊA ЛУКA ROTS-R-A Аукција 06.06.2011 34.335,00 0,55 18.884,25 69,87 18.814,38

УГOСTИTEЉСTВO И TУРИЗAM 
AД ПРИJEДOР UGTP-R-A Аукција 06.06.2011 78.533,00 0,61 48.140,73 178,12 47.962,61

ШИПAД AД ДOБOJ SPDO-R-A Аукција 07.06.2011 40.097,00 0,28 11.227,16 41,54 11.185,62

MEХAНИКA AД ДEРВEНTA MEHA-R-A Аукција 08.06.2011 91.739,00 0,33 30.549,09 113,03 30.436,06

ВETEРИНAРСКA СTAНИЦA AД ГAЦКO VSGC-R-A Аукција 10.06.2011 1.800,00 0,11 198,00 0,73 197,27

TEХНOКOM AД СРБИЊE THKN-R-A Аукција 13.06.2011 42.663,00 1,00 42.663,00 157,85 42.505,15

OMOРИКA AД ВИШEГРAД OMOR-R-A Преузимање 21.06.2011 33.604,00 0,06 1.848,22 1.848,22

MOTEЛ ИНTEРНAЦИOНAЛ AД БAЊA ЛУКA MTIN-R-A Аукција 30.06.2011 226.635,00 0,80 181.308,00 670,84 180.637,16

MЉEКAРA AД БAЊA ЛУКA MLEK-R-A Аукција 30.06.2011 1.029.474,00 0,36 370.610,64 1.371,26 369.239,38

ВATРOСTAЛНA AД ПРИJEДOР VTRS-R-A Аукција 30.06.2011 55.448,00 0,90 49.903,20 184,64 49.718,56

ВИTИНКA AД КOЗЛУК VTNK-R-A Аукција 30.06.2011 104.410,00 5,00 522.050,00 1.931,59 520.118,41

ДAЛEКOВOД TКС AД ДOБOJ TDSK-R-A Аукција 30.06.2011 153.747,00 1,10 169.121,70 625,75 168.495,95

КРAJИНAAУTO AД БAЊA ЛУКA KAUT-R-A Аукција 30.06.2011 147.118,00 0,20 29.423,60 108,87 29.314,73

РEЛAКС AД БAЊA ЛУКA RLKS-R-A Аукција 30.06.2011 80.892,00 2,15 173.917,80 643,50 173.274,30

СЛOГA AД КOЗAРСКA ДУБИЦA SLKD-R-A Аукција 30.06.2011 44.652,00 1,55 69.210,60 256,08 68.954,52

MEСOПРOДУКT AД БИJEЉИНA MPRD-R-A Аукција 01.07.2011 258.771,00 0,08 20.701,68 76,60 20.625,08

ПOЉOEКСПOРT AД БAЊA ЛУКA POEX-R-A Аукција 01.07.2011 33.240,00 1,07 35.566,80 131,60 35.435,20

ПOЉOПРOИЗВOД AД ПРИJEДOР PLPR-R-A Аукција 01.07.2011 39.897,00 0,09 3.590,73 13,29 3.577,44

БAЊA ЛУКA ФИЛM AД BLFM-R-A Аукција 29.08.2011 111.513,00 0,93 103.707,09 383,72 103.323,37

ЗВOРНИКПУTEВИ AД ЗВOРНИК ZVPT-R-A Аукција 29.08.2011 87.218,00 1,30 113.383,40 419,52 112.963,88

КРAJИНAПРOMET AД БAЊA ЛУКA KRJP-R-A Аукција 29.08.2011 58.724,00 0,57 33.472,68 123,85 33.348,83

УT ЛEOTAР AД TРEБИЊE LEOT-R-A Аукција 29.08.2011 262.446,00 0,46 120.725,16 446,68 120.278,48

РУДИНГ AД УГЉEВИК RUDI-R-A Аукција 31.08.2011 65.915,00 0,84 55.368,60 204,86 55.163,74

Табела 8 – Продаја акција ПРЕФ-а
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Назив емитента Симбол ХOВ Врста
промета

Датум 
обрачуна

Количина 
обрачуна

Просјечна 
цијена

Вриједност 
обрачуна

Брокерска 
провизија

Укупна 
вриједност

ВAЗДУШНA БAЊA AД КНEЖEВO VAZB-R-A Аукција 05.09.2011 303.419,00 0,12 36.410,28 134,72 36.275,56

ПРOMTEС AД TEСЛИЋ PRMT-R-A Несагласност 15.09.2011 700.543,00 0,33 230.478,65 230.479,00

БEНTOНИT AД ШИПOВO BENT-R-A Аукција 26.09.2011 329.944,00 0,81 266.924,70 987,62 265.937,08

MПИ MOДРИЧA AД MPIM-R-A Аукција 14.10.2011 464.281,00 0,10 46.428,10 171,78 46.256,32

НОВИ ГРАД АД УГЉЕВИК NVGD-R-B Аукција 14.10.2011 96.315,00 0,30 28.894,50 106,91 28.787,59

ВETEРИНAРСКA СTAНИЦA AД ЧEЛИНAЦ VSCL-R-A Аукција 17.10.2011 12.162,00 0,76 9.243,12 34,20 9.208,92

ВETEРИНAРСКA СTAНИЦA AД ПРЊAВOР VSPR-R-A Аукција 18.10.2011 12.993,00 0,96 12.473,28 46,15 12.427,13

ВETEРИНAРСКA СTAНИЦA AД РУДO VSRD-R-A Аукција 18.10.2011 5.226,00 0,31 1.620,06 5,99 1.614,07

РУДНИК КAOЛИНA MOTAJИЦA 
AД КOБAШ СРБAЦ MTKS-R-A Аукција 18.10.2011 46.262,00 0,14 6.476,68 23,96 6.452,72

ИНTEГРAЛ СИСTEM AД ДOБOJ INTS-R-A Аукција 19.10.2011 280.604,00 0,10 28.060,40 103,82 27.956,58

УСЛУГATРAНС AД ЛAКTAШИ USTR-R-A Аукција 20.10.2011 30.820,00 0,51 15.718,20 58,16 15.660,04

MПД AД ЧEЛИНAЦ MPDR-R-A Аукција 24.10.2011 125.351,00 0,21 25.822,31 95,54 25.726,77

AД КOMГРAП ЛOПAРE KOGR-R-A Аукција 01.11.2011 34.214,00 0,05 1.710,70 6,33 1.704,37

ГП JEДИНСTВO AД ГРAДИШКA JDNS-R-A Несагласност 08.11.2011 187.579,00 0,73 135.994,78 135.994,78

КAЛУЂEРИЦA AД ПETРOВO KLRC-R-A Преузимање 08.11.2011 61.700,00 0,40 24.680,00 24.680,00

TП ГAЛAПРOM AД ШAMAЦ GLPR-R-A Аукција 14.11.2011 96.036,00 0,50 48.018,00 177,67 47.840,33

FERROKS AД ПРИJEДOР FRKS-R-A Аукција 14.11.2011 159.392,00 0,11 17.533,12 64,88 17.468,24

AУTOПРEВOЗ AД ГРAДИШКA APGD-R-A Аукција 17.11.2011 135.638,00 0,88 119.361,44 441,64 118.919,80

СTAРA ГOРA AД РOГATИЦA STGO-R-A Аукција 18.11.2011 112.819,00 0,25 28.204,75 104,35 28.100,40

БOСНAMOНTAЖA AД ПРИJEДOР П.O. BMNT-R-A Редовно 
трговање 20.12.2011 221.919,00 0,73 162.000,87 599,40 161.401,47

РEКРEATУРС AД БAЊA ЛУКA REKT-R-A Редовно 
трговање 20.12.2011 231.272,00 0,03 6.938,16 25,67 6.912,49

TEНA AД TEСЛИЋ TENA-R-A Аукција 23.12.2011 185.531,00 0,33 61.225,23 226,53 60.998,70

П.С.Ц. TAM AД БAЊA ЛУКA PSCT-R-A Преузимање 30.01.2012 311.583,00 0,44 138.342,85 138.342,85

TEРMИНAЛИ AД ДOБOJ TEDO-R-A Несагласност 14.02.2012 189.770,00 0,42 78.754,55 78.754,55

ФAБРИКA ВИJAКA AД MРКOЊИЋ ГРAД - У 
СTEЧAJУ FVMG-R-A Аукција 23.04.2012 158.620,00 0,16 25.379,20 93,90 25.285,30

СРБИЊEПУTEВИ AД СРБИЊE SRPU-R-A Преузимање 04.05.2012 114.140,00 1,00 114.140,00 114.140,00

РAДНИК-ПРOMET AД ДOБOJ RDPR-R-A Преузимање 07.05.2012 94.474,00 0,10 9.778,06 9.778,06

AУTOСEРВИС AД ФOЧA ASBF-R-A Аукција 04.06.2012 87.656,00 0,10 8.765,60 32,43 8.733,17

MOНTAЖA AД ДOБOJ MONT-R-A Аукција 04.06.2012 133.141,00 0,27 35.948,07 133,01 35.815,06

T.П. ВEЛEЖ AД НEВEСИЊE VELE-R-A Аукција 04.06.2012 37.381,00 1,00 37.381,00 138,31 37.242,69

БИJEЉИНA ПУT AД БИJEЉИНA BNPT-R-A Аукција 04.06.2012 350.082,00 1,05 367.586,10 1.360,07 366.226,03

ВETEРИНAРСКA СTAНИЦA AД КНEЖEВO VSKN-R-A Аукција 04.06.2012 20.572,00 0,33 6.788,76 25,12 6.763,64

ВУЧJAК AД СРПСКИ БРOД VCJK-R-A Аукција 04.06.2012 206.896,00 0,77 159.309,92 589,45 158.720,47
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КOЗAРAПУTEВИ AД БAЊA ЛУКA KZPT-R-A Аукција 04.06.2012 650.429,00 0,49 318.710,21 1.179,23 317.530,98

КРAJИНAПРEMJEР AД БAЊA ЛУКA KPRM-R-A Аукција 04.06.2012 216.745,00 0,63 136.549,35 505,23 136.044,12

ПРOJEКT AД БAЊA ЛУКA PROJ-R-A Аукција 04.06.2012 47.394,00 1,23 58.294,62 215,69 58.078,93

ЧAJAВEЦ ФСУ AД ЛAКTAШИ CFSU-R-A Аукција 04.06.2012 531.904,00 0,40 212.761,60 787,21 211.974,39

ПЛAН AД БAЊA ЛУКA PNBL-R-A Аукција 05.06.2012 117.883,00 1,60 188.612,80 697,87 187.914,93

AГРOХEРЦEГOВИНA AД НEВEСИЊE AGRH-R-A Аукција 02.07.2012 497.387,00 0,13 64.660,31 239,24 64.421,07

MEДИКAРT ЗДРAВСTВEНA УСTAНOВA 
AMБУЛAНTA AД MDKT-R-A Аукција 02.07.2012 68.101,00 0,60 40.860,60 151,18 40.709,42

MРКOЊИЋПУTEВИ AД MРКOЊИЋ ГРAД MGPT-R-A Аукција 02.07.2012 184.500,00 1,00 184.500,00 682,65 183.817,35

TРГOВИНA AД ЛAКTAШИ TRGV-R-A Аукција 02.07.2012 182.355,00 0,50 91.177,50 337,36 90.840,14

БOНEЛ AД БAЊA ЛУКA BNEL-R-A Аукција 02.07.2012 634.678,00 0,30 190.403,40 704,49 189.698,91

ВETEРИНAРСКA AMБУЛAНTA AД 
БOСAНСКИ БРOД VTSB-R-A Аукција 02.07.2012 7.954,00 0,51 4.056,54 15,01 4.041,53

ВЕТЕРИНАРСКА СТАНИЦА АД БИЛЕЋА VSBI-R-A Аукција 02.07.2012 4.926,00 1,00 4.926,00 18,23 4.907,77

ВETEРИНAРСКA СTAНИЦA ГРAДИШКA AД 
ГРAДИШКA VSGR-R-A Аукција 03.07.2012 8.632,00 0,13 1.122,16 4,15 1.118,01

ПOЉOПРИВРEДНИ ЗAВOД AД БИJEЉИНA PZBN-R-A Аукција 03.07.2012 3.596.200,00 0,02 64.731,60 239,51 64.492,09

OЗРEНTУРИСT AД ДOБOJ OZTU-R-A Аукција 05.07.2012 416.891,00 0,25 104.222,75 385,62 103.837,13

СAMAЧКИ СMJEШTAJ AД БAЊA ЛУКA SAMS-R-A Аукција 05.07.2012 260.978,00 0,39 101.781,42 376,59 101.404,83

ДРУШTВEНИ СTAНДAРД ЧAJAВEЦ AД  
БAЊA ЛУКA CDST-R-A Аукција 09.07.2012 99.810,00 0,55 54.895,50 203,11 54.692,39

ГРAДСКA ПИВНИЦA AД БAЊA ЛУКA GRPI-R-A Истискивање 03.09.2012 40.616,00 0,40 16.246,40 0,00 16.246,40

11. MAРT AД СРEБРEНИЦA MART-R-A Аукција 10.09.2012 57.745,00 0,29 16.746,05 61,96 16.684,09

TРГOПРOM AД КOTOР ВAРOШ TRGP-R-A Аукција 10.09.2012 131.780,00 0,28 36.898,40 136,52 36.761,88

РУДНИК КРEЧЊAКA ИНTEГРAЛ 
CARMEUSE AД ДOБOJ RKDO-R-A Преузимање 10.09.2012 132.702,00 1,00 132.702,00 132.702,00

ФAБРИКA КРEЧA CARMEUSE ИНTEГРAЛ  
AД ДOБOJ TKDO-R-A Преузимање 10.09.2012 128.908,00 0,73 94.102,84 94.102,84

ИНДУСTРOПРOJEКT AД ПРИJEДOР IPRJ-R-A Аукција 15.10.2012 51.954,00 0,88 45.719,52 169,16 45.550,36

ВAРTEС AД ПРEВИJA РИБНИК VRTS-R-A Аукција 19.11.2012 40.219,00 0,09 3.619,71 13,39 3.606,32

ГРAДИШКA TРЖНИЦA AД ГРAДИШКA GTRG-R-A Аукција 19.11.2012 6.741,00 3,20 21.571,20 79,81 21.491,39

НOВA РAДИНOСT AД БAЊA ЛУКA NRAD-R-A Аукција 19.11.2012 58.383,00 0,30 17.514,90 64,81 17.450,09

ПOПOВO ПOЉE AД TРEБИЊE POPO-R-A Аукција 19.11.2012 110.938,00 0,45 49.922,10 184,71 49.737,39

ШИПAД-КOMEРЦ AД БИJEЉИНA SKOS-R-A Аукција 19.11.2012 360.655,00 0,31 111.803,05 413,67 111.389,38

METAЛНA ИНДУСTРИJA AД ПРИJEДOР MIPR-R-A Аукција 23.11.2012 649.046,00 0,40 259.618,40 960,59 258.657,81

ФO СЛOГA AД СA П.O. ПРЊAВOР SLOG-R-A Аукција 18.12.2012 799.505,00 0,05 39.975,25 147,91 39.827,34

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Аукција 20.12.2012 1.000.000,00 1,65 1.650.000,00 6.105,00 1.643.895,00
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ПУT AД БAЊA ЛУКA PTBL-R-A Редовно 
трговање 21.12.2012 18.000,00 0,72 12.960,00 47,95 12.912,05

MAГРEЛ AД БAЊA ЛУКA MGRL-R-A Аукција 24.12.2012 411.017,00 0,15 61.652,55 228,11 61.424,44

КЛAС AД ДEРВEНTA KLAS-R-A Аукција 24.12.2012 110.766,00 0,11 12.184,26 45,08 12.139,18

БAЊA ЛAКTAШИ AД ЛAКTAШИ BLAK-R-A Несагласност 27.12.2012 628.283,00 0,25 157.070,75 0,00 157.071,00

TВOРНИЦA OПEКAРСКИХ ПРOИЗВOДA AД 
БAЊA ЛУКA TOPA-R-A Аукција 28.12.2012 444.124,00 0,42 186.532,08 690,17 185.841,91

СTAРИ ГРAД AД ЗВOРНИК STGR-R-A Аукција 28.12.2012 330.567,00 0,26 86.277,98 319,22 85.958,76

ЧAJAВEЦ-COMPANY ШИПOВO ИПЦ CIPC-R-A Редовно 
трговање 31.12.2012 11.760,00 0,42 4.939,20 18,28 4.920,92

ПЛAСMO AД MOДРИЧA PLSM-R-A Аукција 12.02.2013 159.911,00 0,10 15.991,10 59,17 15.931,93

ГП ВРБAС AД ЛAКTAШИ VRBS-R-A Аукција 18.02.2013 94.994,00 0,08 7.599,52 28,12 7.571,40

КЉУЧ-ШИК AД ЧAJНИЧE KSIK-R-A Аукција 18.02.2013 48.683,00 0,17 8.276,11 30,62 8.245,49

ПИК AД ШAMAЦ PIKS-R-A Несагласност 21.02.2013 99.474,00 0,47 46.454,36 0,00 46.454,36

ГРAЂEВИНСКO ЗAНATСTВO TРEБИЊE GZAN-R-A Аукција 01.04.2013 37.791,00 0,16 6.046,56 22,37 6.024,19

КOMУНAЛAЦ AД БИJEЉИНA KMBJ-R-A Аукција 08.04.2013 374.801,00 1,10 412.281,10 1.525,44 410.755,66

ВOДOВOД И КOMУНAЛИJE AД ЗВOРНИК RADZ-R-A Аукција 09.04.2013 31.527,00 3,53 111.290,31 411,77 110.878,54

ЧИСTOЋA И ЗEЛEНИЛO AД ЧEЛИНAЦ CZEL-R-A Аукција 10.04.2013 20.611,00 0,10 2.061,10 7,63 2.053,47

ВOДOВOД AД ЧEЛИНAЦ VDCL-R-A Аукција 12.04.2013 30.916,00 0,10 3.091,60 11,44 3.080,16

К.П. КOMУНAЛAЦ AД СРБAЦ KOMS-R-A Аукција 12.04.2013 25.610,00 0,10 2.561,00 9,48 2.551,52

СOЧКOВAЦ AД СOЧКOВAЦ SKVC-R-A Редовно 
трговање 29.04.2013 1,00 0,15 0,15 0,00 0,15

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 23.05.2013 200.000,00 1,65 330.000,00 1.221,00 328.779,00

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 23.05.2013 350.000,00 1,64 574.483,15 2.125,59 572.357,56

TП ВEСEЛИН MAСЛEШA AД БAЊA ЛУКA VMAS-R-A Аукција 27.05.2013 65.383,00 0,82 53.614,00 198,37 53.415,63

UNICEP TRADE AД БAЊA ЛУКA UNTR-R-A Аукција 27.05.2013 82.535,00 0,17 13.618,28 50,39 13.567,89

ЧAJAВEЦ-AЛATНИЦA AД БAЊA ЛУКA CJAL-R-A Аукција 27.05.2013 178.223,00 0,87 155.054,00 573,70 154.480,30

ДРИНATРAНС ЗВOРНИК AД TEСЛИЋ - 
ПРEВOЗ TEСЛИЋ TSPR-R-A Аукција 31.05.2013 75.539,00 0,36 27.194,00 100,62 27.093,38

УГOTУРС AД ЧEЛИНAЦ UGOT-R-A Аукција 06.06.2013 89.090,00 0,23 20.490,70 75,82 20.414,88

ФAБРИКA ДУВAНA AД БAЊA ЛУКA FDBL-R-A Аукција 01.07.2013 423.624,00 1,17 495.640,08 1.833,87 493.806,21

ФEРOТEКС ДOO БИЛEЋA FERR Путем 
уговора 05.07.2013 10,62 269,62 2.863,36 2.863,36

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 26.07.2013 1.100.000,00 1,68 1.848.000,00 6.837,60 1.841.162,40

1. MAJ METAЛСКA AД БAЊA ЛУКA MJMT-R-A Редовно 
трговање 21.08.2013 239.049,00 0,13 31.793,52 117,64 31.675,88

TП ПРOГРEС AД БИJEЉИНA PROG-R-A Преузимање 02.09.2013 417.163,00 1,75 730.035,25 730.035,25
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НEВEСИЊEПУTEВИ AД НEВEСИЊE NVPT-R-A Преузимање 09.10.2013 40.909,00 1,28 52.363,52 52.363,52

1. MAJ ДРВOДJEЛСКA AД БAЊA ЛУКA MJDR-R-A Редовно 
трговање 11.11.2013 532.145,00 0,09 47.893,05 177,20 47.715,85

AУTOПРEВOЗ КOЗAРСКA ДУБИЦA AД 
КOЗAРСКA ДУБИЦA APKD-R-A Редовно 

трговање 11.11.2013 57.365,00 0,01 573,65 2,12 571,53

ГAСБETOН - ЦEЛКOН AД, БAЊA ЛУКA GSBT-R-A Редовно 
трговање 11.11.2013 156.337,00 0,01 1.563,37 5,78 1.557,59

ДРВOПРEРAДA AД ШИПРAГE DRVP-R-A Редовно 
трговање 11.11.2013 70.062,00 0,01 700,62 2,59 698,03

ПД НAПРEДAК AД ПEЛAГИЋEВO NAPR-R-A Редовно 
трговање 11.11.2013 601.518,00 0,13 78.197,34 289,33 77.908,01

СAНATРOН AД НOВИ ГРAД SNTN-R-A Редовно 
трговање 11.11.2013 109.120,00 0,01 1.091,20 4,04 1.087,16

UNICEP COMMERCE AD BANJA LUKA UNCC-R-A Редовно 
трговање 11.11.2013 82.535,00 0,10 8.253,50 30,54 8.222,96

ЧAJAВEЦ AД БAЊA ЛУКA CJVC-R-A Редовно 
трговање 11.11.2013 29.648,00 1,00 29.648,00 109,70 29.538,30

УНИВEРЗУM AД БAЊA ЛУКA UNVZ-R-A Редовно 
трговање 12.11.2013 252.538,00 0,03 7.576,14 28,03 7.548,11

ГРAMAT AД СРПСКИ БРOД GRAM-R-A Редовно 
трговање 14.11.2013 316.748,00 0,00 316,75 1,17 315,58

TOПЛAНA КП AД ГРAДИШКA KPTG-R-A Редовно 
трговање 15.11.2013 213.350,00 0,01 2.133,50 7,89 2.125,61

TOПЛAНA AД ПРИJEДOР TPPD-R-A Несагласност 18.11.2013 214.371,00 0,04 9.370,93 9.370,93

КOПEКС AД ШAMAЦ KPKS-R-A Редовно 
трговање 05.12.2013 97.436,00 0,03 2.923,08 10,82 2.912,26

TРAВУНИJA AД TРEБИЊE TRAV-R-A Редовно 
трговање 10.12.2013 177.388,00 0,52 92.241,76 341,29 91.900,47

УНИС-MГA AД, СРПСКO СAРAJEВO UMGA-R-A Редовно 
трговање 10.12.2013 39.243,00 0,09 3.531,87 13,07 3.518,80

AУTOСEРВИС AД ШAMAЦ ATSR-R-A Редовно 
трговање 11.12.2013 147.537,00 0,15 22.130,55 81,88 22.048,67

ВETEРИНAРСКA СTAНИЦA AД MРКOЊИЋ 
ГРAД VSMG-R-A Редовно 

трговање 11.12.2013 15.096,00 0,10 1.509,60 5,59 1.504,01

ЛУКOM AД ШAMAЦ LKMS-R-A Редовно 
трговање 11.12.2013 32.479,00 0,01 324,79 1,20 323,59

TOПЛAНA AД БAЊA ЛУКA TPBL-R-A Редовно 
трговање 12.12.2013 1.964.861,00 0,01 11.789,17 43,62 11.745,55

НOВA СИРOВИНA AД БAЊA ЛУКA NSRV-R-A Редовно 
трговање 23.12.2013 514.065,00 0,50 257.032,50 951,02 256.081,48

ЧAJAВEЦ СПEЦИJAЛНA OПРEMA AД БAЊA 
ЛУКA CJSO-R-A Редовно 

трговање 23.12.2013 183.420,00 0,30 55.026,00 203,60 54.822,40

ЧAJAВEЦ-СИП AД БAЊA ЛУКA CSIP-R-A Редовно 
трговање 23.12.2013 194.500,00 0,33 64.185,00 237,48 63.947,52

ЧАЈАВЕЦ УСЛУЖНЕ ДЈЕЛАТНОСТИ А.Д. 
БАЊА ЛУКА CUSD-R-B Редовно 

трговање 23.12.2013 85.078,00 0,23 19.567,94 72,40 19.495,54
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ПЛAНИНA AД ХAН ПИJEСAК PLAN-R-A Редовно 
трговање 24.12.2013 209.811,00 0,10 20.981,10 77,63 20.903,47

UNICEP COMPANY AD BANJA LUKA UNCM-R-A Редовно 
трговање 26.12.2013 132.494,00 0,39 51.672,66 191,19 51.481,47

TП MAЛПРEХ AД БAЊA ЛУКA MLPH-R-A Редовно 
трговање 27.12.2013 661.810,00 0,53 348.112,06 1.288,01 346.824,05

JП КOMУС AД БИЛEЋA KOBI-R-A Редовно 
трговање 03.02.2014 8.786,00 0,41 3.602,26 13,33 3.588,93

JП КOMУНAЛНO AД ПAЛE KPPL-R-A Редовно 
трговање 03.02.2014 29.519,00 1,07 31.585,33 116,87 31.468,46

ВOДOВOД AД КOЗAРСКA ДУБИЦA VDKZ-R-A Редовно 
трговање 03.02.2014 50.467,00 0,06 3.028,02 11,20 3.016,82

ВOДOВOД AД ПРИJEДOР VDPR-R-A Редовно 
трговање 03.02.2014 341.275,00 0,06 20.476,50 75,76 20.400,74

ГРAДСКA TРЖНИЦA AД ПРИJEДOР GTPR-R-A Редовно 
трговање 03.02.2014 39.504,00 0,31 12.246,24 45,31 12.200,93

КП КOMУНAЛAЦ AД ЛAКTAШИ KOML-R-A Редовно 
трговање 03.02.2014 30.205,00 0,02 543,69 2,01 541,68

КOMУНAЛAЦ AД КOЗAРСКA ДУБИЦA KMNC-R-A Редовно 
трговање 03.02.2014 60.358,00 0,60 36.214,80 133,99 36.080,81

КOMУНAЛНE УСЛУГE AД ПРИJEДOР KUPR-R-A Редовно 
трговање 03.02.2014 280.522,00 0,47 131.845,34 487,83 131.357,51

КOMУНAЛНO AД TРEБИЊE KMTB-R-A Редовно 
трговање 03.02.2014 36.361,00 1,11 40.360,71 149,33 40.211,38

КOMУС AД НOВИ ГРAД KMNG-R-A Редовно 
трговање 03.02.2014 186.651,00 0,31 57.861,81 214,09 57.647,72

КП БУДУЋНOСT AД ЛAКTAШИ BDLA-R-A Редовно 
трговање 03.02.2014 162.924,00 0,19 30.955,56 114,54 30.841,02

ЧИСTOЋA AД БAЊA ЛУКA CIST-R-A Редовно 
трговање 03.02.2014 960.391,00 1,03 989.202,73 3.660,05 985.542,68

ГРAДСКA ЧИСTOЋA AД БРATУНAЦ GCBR-R-A Редовно 
трговање 05.02.2014 16.762,00 0,51 8.548,62 31,63 8.516,99

ГЛAС СРПСКИ - TРГOВИНA AД БAЊA ЛУКA GLST-R-A Редовно 
трговање 25.02.2014 153.806,00 0,21 32.299,26 119,51 32.179,75

БOБAС AД КOTOР ВAРOШ BOBS-R-A Редовно 
трговање 28.02.2014 37.920,00 1,02 38.678,40 143,11 38.535,29

КРAJИНA БOРAЦ AД БAЊA ЛУКA KRBC-R-A Редовно 
трговање 16.04.2014 3.853,00 6,01 23.156,53 85,68 23.070,85

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 24.04.2014 25.000,00 1,62 40.500,00 149,85 40.350,15

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 25.04.2014 30.000,00 1,62 48.637,70 179,96 48.457,74

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 28.04.2014 2.657,00 1,63 4.333,07 16,03 4.317,04

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 29.04.2014 15.070,00 1,63 24.564,10 90,89 24.473,21

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 29.04.2014 30.000,00 1,63 48.900,00 180,93 48.719,07
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TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 30.04.2014 8.481,00 1,63 13.824,43 51,15 13.773,28

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 05.05.2014 10.179,00 1,62 16.489,98 61,01 16.428,97

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 13.05.2014 23.897,00 1,62 38.713,14 143,24 38.569,90

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 14.05.2014 12.530,00 1,62 20.298,60 75,10 20.223,50

БOРAЦ AД TРEБИЊE BCTB-R-A Редовно 
трговање 04.07.2014 311.161,00 0,42 130.687,62 483,54 130.204,08

НOВИ ВEЛEПРOMET AД ЗВOРНИК NVEL-R-A Редовно 
трговање 15.07.2014 560.247,00 0,31 173.676,57 642,60 173.033,97

ВETEРИНAРСКA СTAНИЦA AД СРБAЦ VSSR-R-A Редовно 
трговање 28.07.2014 39.863,00 0,20 7.972,60 7.972,60

ПMП JEЛШИНГРAД - ФAБРИКA MAШИНA AД 
ГРAДИШКA JFMG-R-A Редовно 

трговање 28.07.2014 499.874,00 0,70 349.911,80 1.294,67 348.617,13

НOВOРEЗ AД NVRZ-R-A Редовно 
трговање 29.08.2014 66.868,00 0,12 8.024,16 29,69 7.994,47

ПAЛAС AД БAЊA ЛУКA HPAL-R-A Редовно 
трговање 01.09.2014 706.003,00 1,05 741.303,15 2.742,82 738.560,33

ЧAJAВEЦ-COMPANY ШИПOВO ИПЦ CIPC-R-A Редовно 
трговање 29.09.2014 211.036,00 0,42 88.635,12 327,95 88.307,17

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 01.10.2014 14.769,00 1,61 23.778,09 87,98 23.690,11

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 03.10.2014 10.213,00 1,62 16.545,06 61,22 16.483,84

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 03.10.2014 40.000,00 1,62 64.800,00 239,76 64.560,24

ДИ ШИПOВO AД ШИПOВO SPVO-R-A Редовно 
трговање 03.10.2014 123.766,00 0,17 21.040,22 77,85 20.962,37

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 04.10.2014 25.500,00 1,62 41.310,00 152,85 41.157,15

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 05.10.2014 15.500,00 1,62 25.110,00 92,91 25.017,09

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 06.10.2014 3.512,00 1,63 5.724,56 21,18 5.703,38

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 07.10.2014 8.920,00 1,62 14.450,40 53,47 14.396,93

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 07.10.2014 18.265,00 1,63 29.771,95 110,16 29.661,79

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 07.10.2014 43.043,00 1,62 69.729,66 258,00 69.471,66

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 09.10.2014 41.343,00 1,61 66.562,23 246,28 66.315,95

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 10.10.2014 23.079,00 1,62 37.387,98 138,34 37.249,64

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 15.10.2014 25.000,00 1,62 40.500,00 149,85 40.350,15
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ХИT ЦEНTAР AД ЗВOРНИК HTCE-R-A Редовно 
трговање 16.10.2014 204.330,00 0,34 69.472,20 257,05 69.215,15

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 22.10.2014 10.000,00 1,62 16.200,00 59,94 16.140,06

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 23.10.2014 17.869,00 1,62 28.947,78 107,11 28.840,67

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 10.11.2014 18.500,00 1,62 29.970,00 110,89 29.859,11

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 11.11.2014 9.207,00 1,62 14.915,34 55,19 14.860,15

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 11.11.2014 15.000,00 1,62 24.307,70 89,94 24.217,76

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 12.11.2014 900,00 1,63 1.467,00 5,43 1.461,57

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 13.11.2014 25.000,00 1,63 40.750,00 150,78 40.599,22

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 13.11.2014 30.000,00 1,63 48.900,00 180,93 48.719,07

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 14.11.2014 1.411,00 1,63 2.299,93 8,51 2.291,42

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 17.11.2014 19.894,00 1,63 32.427,22 119,98 32.307,24

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 17.11.2014 30.000,00 1,63 48.900,00 180,93 48.719,07

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 18.11.2014 31.105,00 1,63 50.701,15 187,59 50.513,56

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 19.11.2014 16.648,00 1,63 27.136,24 100,40 27.035,84

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 19.11.2014 30.000,00 1,63 48.900,00 180,93 48.719,07

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 20.11.2014 30.000,00 1,63 48.900,00 180,93 48.719,07

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 24.11.2014 2.427,00 1,63 3.956,01 14,64 3.941,37

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 24.11.2014 30.000,00 1,63 48.900,00 180,93 48.719,07

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 24.11.2014 30.000,00 1,63 48.900,00 180,93 48.719,07

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 25.11.2014 28.457,00 1,63 46.384,91 171,62 46.213,29

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 26.11.2014 60.000,00 1,63 97.800,00 361,86 97.438,14

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 27.11.2014 60.000,00 1,63 97.800,00 361,86 97.438,14

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 02.12.2014 920,00 1,62 1.490,40 5,51 1.484,89

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 03.12.2014 19.080,00 1,62 30.960,30 114,55 30.845,75
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TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 05.12.2014 1.900,00 1,63 3.097,00 11,46 3.085,54

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 05.12.2014 11.121,00 1,62 18.016,02 66,66 17.949,36

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 10.12.2014 20.000,00 1,62 32.400,00 119,88 32.280,12

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 10.12.2014 50.000,00 1,62 81.000,00 299,70 80.700,30

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 10.12.2014 57.585,00 1,62 93.287,70 345,16 92.942,54

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 11.12.2014 100.000,00 1,62 162.000,00 599,40 161.400,60

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 12.12.2014 50.000,00 1,62 81.000,00 299,70 80.700,30

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 15.12.2014 60.000,00 1,62 97.200,00 359,64 96.840,36

СEMБEРИJA-TРAНСПOРT AД БИJEЉИНA SMBT-R-B Редовно 
трговање 15.12.2014 146.716,00 0,15 22.007,40 81,43 21.925,97

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 17.12.2014 7.474,00 1,62 12.107,88 44,80 12.063,08

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 17.12.2014 100.000,00 1,62 162.000,00 599,40 161.400,60

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 19.12.2014 91.058,00 1,62 147.513,96 545,80 146.968,16

КAMEНИ AГРEГATИ AД БAЊA ЛУКA KMAG-R-A Редовно 
трговање 19.12.2014 192.930,00 0,09 17.363,70 64,25 17.299,45

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 22.12.2014 10.338,00 1,62 16.747,56 61,97 16.685,59

СХП ЦEЛEКС AД CELX-R-A Редовно 
трговање 22.12.2014 1.145.381,00 1,00 1.145.381,00 4.237,91 1.141.143,09

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 23.12.2014 30.000,00 1,62 48.600,00 179,82 48.420,18

TРГOAУTO AД TAUT-R-A Редовно 
трговање 18.03.2015 79.674,00 0,54 43.199,24 0,00 43.199,24

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 01.04.2015 80.000,00 1,60 128.000,00 473,60 127.526,40

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 02.04.2015 18.464,00 1,60 29.542,40 109,31 29.433,09

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 15.04.2015 60.000,00 1,61 96.600,00 357,42 96.242,58

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 16.04.2015 124.493,00 1,61 200.433,73 741,60 199.692,13

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Редовно 
трговање 28.04.2015 7.140,00 1,62 11.566,80 42,80 11.524,00

РУДНИК БOКСИTA СРEБРEНИЦA AД 
СРEБРEНИЦA RBSC-R-A Путем суда 22.05.2015 86.040,00 0,86 73.649,46 73.649,46

ГУБEР AД БРATУНAЦ GBER-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 28.05.2015 89.119,00 0,54 48.124,26 178,06 47.946,20
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ХOTEЛ ПРИJEДOР AД ПРИJEДOР HTLP-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 28.05.2015 250.042,00 0,73 182.530,66 675,36 181.855,30

ЖИTOПРOMET AД БИJEЉИНA ZTPR-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 11.06.2015 543.130,00 0,69 374.759,70 1.386,61 373.373,09

ЗРAК AД БИЛEЋA ZOPM-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 26.06.2015 426.132,00 0,17 72.442,44 268,04 72.174,40

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 07.07.2015 110.000,00 1,61 177.100,00 655,27 176.444,73

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 08.07.2015 55.168,00 1,61 88.820,48 328,64 88.491,84

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 28.07.2015 103.642,00 1,61 166.889,67 617,49 166.272,18

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 31.07.2015 11.926,00 1,62 19.320,12 71,48 19.248,64

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 14.08.2015 19.654,00 1,62 31.839,48 117,81 31.721,67

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 18.08.2015 20.000,00 1,62 32.400,00 119,88 32.280,12

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 18.08.2015 20.000,00 1,62 32.400,00 119,88 32.280,12

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 18.08.2015 30.000,00 1,62 48.600,00 179,82 48.420,18

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 18.08.2015 30.000,00 1,62 48.600,00 179,82 48.420,18

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 07.09.2015 65.000,00 1,63 105.950,00 392,02 105.557,98

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 08.09.2015 49.532,00 1,63 80.737,16 298,73 80.438,43

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 18.09.2015 30.000,00 1,63 48.900,00 180,93 48.719,07

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 22.09.2015 50.000,00 1,63 81.500,00 301,55 81.198,45

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 01.10.2015 56.102,00 1,64 92.007,28 340,43 91.666,85

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 02.10.2015 18.181,00 1,64 29.816,84 110,32 29.706,52

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 05.10.2015 625,00 1,64 1.025,00 3,79 1.021,21

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 06.10.2015 5.092,00 1,64 8.350,88 30,90 8.319,98

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 07.10.2015 25.247,00 1,64 41.405,08 153,20 41.251,88

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 09.10.2015 48.163,00 1,64 78.987,32 292,25 78.695,07

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 12.10.2015 26.590,00 1,64 43.607,60 161,35 43.446,25

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 13.10.2015 22.707,00 1,64 37.239,48 137,79 37.101,69
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TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 14.10.2015 13.108,00 1,64 21.497,12 79,54 21.417,58

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 15.10.2015 10.070,00 1,64 16.514,80 61,10 16.453,70

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 16.10.2015 3.415,00 1,64 5.600,60 20,72 5.579,88

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 19.10.2015 8.137,00 1,64 13.344,68 49,38 13.295,30

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 20.10.2015 22.563,00 1,64 37.003,32 136,91 36.866,41

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 21.10.2015 3.060,00 1,65 5.049,00 18,68 5.030,32

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 23.10.2015 8.067,00 1,65 13.310,55 49,25 13.261,30

MEРКУР AД TEСЛИЋ MRKR-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 09.11.2015 282.270,00 0,44 124.198,80 459,54 123.739,26

ППП ЗAДРУЖНA TРГOВИНA AД MРКOЊИЋ 
ГРAД ZTRG-R-A Рeдoвнo 

тргoвaњe 09.11.2015 189.851,00 0,18 34.173,18 126,44 34.046,74

TEЛEКOM СРПСКE AД БAЊA ЛУКA TLKM-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 17.11.2015 4.265,00 1,65 7.037,25 26,04 7.011,21

ФAБРИКA OБУЋE ФOMГ AД, MРКOЊИЋ ГРAД FOMG-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 07.12.2015 301.194,00 0,17 51.202,98 189,45 51.013,53

ЦEНTРOTРAНС AД С.СAРAJEВO CTRS-R-A Редовно 
трговање 18.01.2016 41.206,00 0,29 11.949,74 44,21 11.905,53

УНИС-ФEРOС AД СРEБРEНИЦA UFRS-R-A Путем суда 19.04.2016 196.244,00 0,02 3.924,88 3.924,88

ВETEРИНAРСКA СTAНИЦA AД ПРИJEДOР VSPD-R-A Преузимање 01.06.2016 51.268,00 0,39 20.035,54 20.035,54

OПРEMA AД БИJEЉИНA OPRM-R-A Редовно 
трговање 13.06.2016 76.471,00 0,44 33.647,24 124,49 33.522,75

КП КOMУНAЛAЦ TEСЛИЋ AД TEСЛИЋ KCTS-R-A Редовно 
трговање 27.06.2016 84.245,00 0,30 25.273,50 93,51 25.179,99

ГУБEР AД СРEБРEНИЦA GUBE-R-A Путем суда 30.06.2016 380.961,00 0,39 148.574,79 148.574,79

JУГOПРEВOЗ ГAЦКO AД ГAЦКO JGPG-R-A Путем суда 07.07.2016 181.907,00 0,43 78.820,30 78.820,30

JAПРA AД СA ПO JAPR-R-A Редовно 
трговање 31.10.2016 825.273,00 0,39 320.205,92 1.184,76 319.021,16

ПРИJEДOРПУTEВИ AД, ПРИJEДOР PDPT-R-A Редовно 
трговање 31.10.2016 726.826,00 0,97 706.474,87 2.613,96 703.860,91

ПOЉOПРOMET AД ЧEЛИНAЦ POLJ-R-A Редовно 
трговање 03.11.2016 239.776,00 0,16 38.843,71 143,72 38.699,99

ФПС СРEБРEНИЦA AД FPSR-R-A Путем 
уговора 01.12.2016 6,90 27.906,50 192.554,84 192.554,84

ПРЊAВOР-EКСПРEС AД ПРЊAВOР PEKS-R-A Редовно 
трговање 05.12.2016 122.662,00 0,10 12.266,20 45,38 12.220,82

ЛУTРИJA РС AД БAЊA ЛУКA LTRS-R-A Несагласност 16.12.2016 300.829,00 0,68 204.563,72 0,00 204.563,72

СTAНДAРД AД РOГATИЦA STDR-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 12.06.2017 216.950,00 0,12 26.034,00 96,33 25.937,67

БEMИНД AД БAЊA ЛУКA BMND-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 27.06.2017 116.208,00 0,33 38.348,64 141,89 38.206,75
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УСЛУЖНE ДJEЛATНOСTИ AД БAЊA ЛУКA USLD-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 27.06.2017 169.868,00 0,08 13.759,31 50,91 13.708,40

AГРOКРAJИНA AД БAЊA ЛУКA AGKR-R-A Путeм судa 12.07.2017 167.774,00 0,40 66.421,73 66.421,73

OЗРEН-БOРOВНO AД БAЉEВO ПOЉE ФOЧA OZBR-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 07.08.2017 69.524,00 0,10 6.952,40 25,72 6.926,68

БAЊAЛУЧКA ПИВAРA AД БAЊA ЛУКA BLPV-R-A Истискивaњe 10.08.2017 299.223,00 1,60 478.756,80 478.756,80

УПП MAШИНСКИ СEРВИС AД НOВA TOПOЛA MSRV-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 31.10.2017 29.432.400,00 0,00 29.432,40 108,90 29.323,50

СAНA-EЛВИС AД НOВИ ГРAД SNEL-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 14.11.2017 3.219.100,00 0,01 25.752,80 95,29 25.657,51

СTAНДAРД AД ПРЊAВOР STRD-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 17.11.2017 344.654,00 0,97 334.314,38 1.236,96 333.077,42

ЦРВEНИ СИГНAЛ AД ГРAДИШКA CSGN-R-A Путeм судa 07.12.2017 31.301,00 5,00 156.504,96 156.504,96

ДOБOJКA AД ДOБOJ DBJK-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 22.01.2018 126.263,00 0,13 16.666,72 61,67 16.605,05

4. СEПTEMБAР AД, TEСЛИЋ SEPT-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 31.01.2018 35.352,00 0,44 15.590,23 57,68 15.532,55

ВETEРИНAРСКA СTAНИЦA AД ШИПOВO VSSP-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 11.06.2018 5.575,00 0,35 1.951,25 7,22 1.944,03

ПOTКOЗAРJE AД ГРAДИШКA PTKZ-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 18.06.2018 391.145,00 1,01 395.056,45 1.461,71 393.594,74

ЧAJAВEЦ-MEГA AД БAЊA ЛУКA CMEG-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 18.06.2018 994.342,00 0,51 507.114,42 1.876,32 505.238,10

MИКРOEЛEКTРOНИКA AД БAЊA ЛУКA CMEL-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 13.08.2018 307.359,00 0,50 153.679,50 568,61 153.110,89

ЛИВНИЦA AД ЉУБИJA LIVN-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 02.10.2018 118.191,00 0,11 13.001,01 48,10 12.952,91

ХOTEЛ БOСНA AД БAЊA ЛУКA HBSN-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 05.10.2018 523.239,00 0,59 309.757,49 1.146,10 308.611,39

TГП AД КAКMУЖ ПETРOВO TGKA-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 10.10.2018 67.800,00 1,46 98.988,00 366,26 98.621,74

ДЦ AД БИJEЉИНA DSTC-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 12.10.2018 53.325,00 0,41 21.863,25 80,89 21.782,36

ГЛAС СРПСКE AД GLSS-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 15.10.2018 274.927,00 0,32 87.976,64 325,51 87.651,13

КOMУНAЛНO AД MИЛИЋИ KMLN-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 10.12.2018 105.999,00 0,36 38.159,64 141,19 38.018,45

ВOДOВOД И КAНAЛИЗAЦИJA MOДРИЧA AД 
MOДРИЧA VIKM-R-A Рeдoвнo 

тргoвaњe 12.12.2018 66.822,00 0,97 64.884,16 240,07 64.644,09

ВЕТЕРИНАРСКА СТАНИЦА АД НЕВЕСИЊЕ VSNE-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 13.12.2018 13.936,00 0,45 6.271,20 23,20 6.248,00

КOMУНAЛAЦ MOДРИЧA AД MOДРИЧA KMMD-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 21.12.2018 54.482,00 1,00 54.482,00 201,58 54.280,42

ВETEРИНAРСКA СTAНИЦA AД СРEБРEНИЦA VSSB-R-A Путем 
уговора 26.12.2018 9.265,00 0,15 1.389,75 1.389,75

TП ПРOMET AД ПРЊAВOР PROM-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 10.01.2019 863.721,00 0,33 282.436,77 1.045,02 281.391,75
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ВИTAMИНКA AД БAЊA ЛУКA VITA-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 11.04.2019 2.395.711,00 0,20 479.142,20 1.772,83 477.369,37

ГП ПУT AД СРПСКO СAРAJEВO СA П.O. PTSA-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 02.07.2019 336.393,00 1,01 339.756,93 1.257,10 338.499,83

ЗРAК - OПTOEЛEКTРOНИКA AД ВЛAСEНИЦA ZRKV-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 24.07.2019 98.305,00 0,10 10.027,11 37,10 9.990,01

METAЛНO AД ЗВOРНИК ПO MTNO-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 25.07.2019 959.980,00 0,11 109.437,72 404,92 109.032,80

ВЕТЕРИНАРСКА СТАНИЦА АД ДЕРВЕНТА VSDE-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 29.08.2019 28.523,00 0,19 5.419,37 20,05 5.399,32

ШУMAУСЛУГE AД ГРAДИШКA SMUS-R-A Путем 
уговора 05.09.2019 57.313,00 0,30 17.193,90 0,00 17.193,90

EНEРГOИНВEСT AУTOMATИКA AД СAРAJEВO ATMK-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 23.10.2019 187.699,00 1,00 187.699,00 694,49 187.004,51

РAЗВИTAК AД ДВOРOВИ БИJEЉИНA RAZV-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 24.10.2019 85.425,00 0,14 11.959,50 44,25 11.915,25

УГOСTИTEЉ AД ШAMAЦ UGST-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 24.10.2019 78.116,00 0,06 4.921,31 18,21 4.903,10

MИРA AД ПРИJEДOР MIRA-R-A Преузимање 07.05.2020 1.847.363,00 1,21 2.236.971,86 0,00 2.236.971,86

ВETEРИНAРСКA СTAНИЦA AД ЗВOРНИК VSZV-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 24.06.2020 13.310,00 0,25 3.327,50 12,31 3.315,19

БOСНA TРГOВИНA AД БAЊA ЛУКA BSNT-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 25.06.2020 200.604,00 0,83 166.701,93 616,80 166.085,13

ВOДOПРИВРEДA TРEБИШЊИЦA AД 
TРEБИЊE VPTR-R-A Рeдoвнo 

тргoвaњe 06.07.2020 60.513,00 0,22 13.070,81 48,36 13.022,45

ХEРЦEГOВИНAПУTEВИ AД TРEБИЊE HGPT-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 09.09.2020 219.678,00 3,39 744.708,42 2.755,42 741.953,00

ПTД MРКOЊИЧAНКA AД MРКOЊИЋ ГРAД MRKO-R-A Рeдoвнo 
тргoвaњe 23.11.2020 34.175,00 0,11 3.895,95 14,42 3.881,53

37.502.450,63 107.825,96 37.394.625,25
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Куповина хартија 
од вриједности

Почетак процеса реструктурирања портфеља ПРЕФ-а је значио и почетак 
прилива ликвидних средстава, која су од првог дана инвестирана у хартије 
од вриједности у складу с основним начелима сигурности, профитабилности, 
ликвидности и диверзификације ризика. Наведено се најприје односило на 
куповину дужничких хартија од вриједности на домаћем тржишту капитала 
(државне обвезнице, муниципалне обвезнице и трезорски записи), јер су 
давале унапријед познате и стабилне приносе. Тек од 2020. године ПРЕФ 
је почео инвестирати значајне износе средстава и у власничке хартије од 
вриједности, а што се односи на инвестирање на иностраним тржиштима 
капитала. Наведено је приказано у сљедећој табели (Табела 9).

„Сваки успјешан пројекат прије 
свог завршетка изгледа као 
потенцијална катастрофа.” 
Rosabeth Moss

Фото: Александар Чавић
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Година Државне 
обвезнице

Трезорски 
записи

Муниципалне 
обвезнице

Корпоративне 
обвезнице

Репо 
послови

Акције 
- домаће 
тржиште 
капитала

Акције - 
инострано 
тржиште 
капитала

Укупно

2011. 10.831.965  804.346     11.636.311

2012. 7.132.949  605.000   444.266  8.182.215

2013. 15.127.723 4.759.510      19.887.233

2014. 7.740.734       7.740.734

2015. 18.953.470 1.381.906      20.335.376

2016. 25.470.731 2.940.300      28.411.031

2017. 10.571.111  1.000.400     11.571.510

2018. 7.075.120  3.304.922     10.380.042

2019. 37.963.739  3.205.182 100.050 300.000   41.568.971

2020. 3.636.571  1.651.826    3.970.243 9.258.640

Укупно 144.504.112 9.081.716 10.571.676 100.050 300.000 444.266 3.970.243 168.972.063

Из претходне табеле је видљиво да су укупна улагања ПРЕФ-а у посматраном 
периоду износила 168,9 милиона КМ те да је највећи дио инвестиран у 
државне обвезнице (144,5 милиона КМ), што се највише односи на учешће у 
јавним понудама, као и секундарној трговини обвезница по основу буџетског 
дефицита, старе девизне штедње и ратне штете. 
Након тога, највећи износ је уложен у муниципалне обвезнице (10,5 милиона 
КМ), а затим у трезорске записе (9 милиона КМ). Знатно мањи износи су 
инвестирани у акције на домаћем тржишту (444.000 КМ), што се односило на 
куповину ХОВ из система „Електропривреде Републике Српске”, затим кроз 
репо послове (300.000 КМ), те корпоративне обвезнице (100.000 КМ), а сходно 
мањој понуди таквог тржишног материјала.
Значајан искорак је направљен с почетком инвестирања у иностране хартије од 
вриједности. Наиме, након низа година снижавања каматних стопа од улагања 
у обвезнице, по основу којих је забиљежен пад укупне ефективне каматне 
стопе на ту врсту улагања за ПРЕФ са 9,45% из 2015. на 5,85% у 2020. години, 
започето је инвестирање у нову класу активе, која за прихватљив ниво ризика 
доноси веће приносе. То се односи на познате глобалне компаније са дугорочно 
стабилним пословним резултатима, као и на фондове с јасно исказаном 
политиком улагања и структуром портфеља, гдје се поред капиталног раста 
остварује и приход од исплата дивиденде. У ову сврху је у току 2020. године 
инвестирано око 3,97 милиона КМ, те ће у наредном периоду ова класа активе 
бити један од кључних фокуса инвестирања.
Претходно наведено је приказано и на сљедећем графику (Илустрација 8).

Илустрација 8 - Структура улагања ПРЕФ-а по врсти ХОВ 
за период 2011-2020. година

Претходно наведена улагања се односе искључиво на куповину хартија од 
вриједности на тржиштима капитала те је важно истаћи и то да је ПРЕФ, 
у сарадњи с Европском инвестиционом банком (ЕБРД) и Скупном пoкo-
jнинском дружбом д.д. из Љубљaнe, основао први Добровољни пензијски фонд 
у Републици Српској. Ова инвестиција се односила на уплату 33% капитала 
Друштва у оснивању (1,452 милиона КМ), а посебан куриозитет је био што је 
то била прва инвестиција ЕБРД-а директно у капитал неког друштва у Босни и 
Херцеговини. На задовољство свих партнера, процедура оснивања је успјешно 
завршена те Друштво већ сада броји преко 31.500 чланова, а имовина се 
свакодневно увећава.
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Структура 
портфеља

Почетак процеса реструктурирања портфеља ПРЕФ-а је значио и почетак 
прилива ликвидних средстава, која су од првог дана инвестирана у хартије 
од вриједности у складу с основним начелима сигурности, профитабилности, 
ликвидности и диверзификације ризика. Наведено се најприје односило на 
куповину дужничких хартија од вриједности на домаћем тржишту капитала 
(државне обвезнице, муниципалне обвезнице и трезорски записи), јер су 
давале унапријед познате и стабилне приносе. Тек од 2020. године ПРЕФ 
је почео инвестирати значајне износе средстава и у власничке хартије од 
вриједности, а што се односи на инвестирање на иностраним тржиштима 
капитала. Наведено је приказано у сљедећој табели (Табела 9).

„Многи људи траже начине да 
се обогате, али не започињу са 
собом. Увијек заборавимо бринути 
се о себи и улагати у свој људски 
капитал.” 
Warren Buffett

Фото: Синиша Пашалић
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Година 2011. 2021.

Град/
општина

Број 
предузећа Вриједност Проценат учешћа Број 

предузећа Вриједност Проценат 
учешћа

Бања Лука  181  123.196.958 49,67% 55  69.294.131,19 66,37%

Берковићи  1  - 0,00% 1  - 0,00%

Бијељина  49  6.189.328 2,50% 16  1.670.800,30 1,60%

Билећа  7  176.314 0,07% 3  44.186,93 0,04%

Блатница  2  - 0,00% 1  - 0,00%

Братунац  4  239.208 0,10% 1  140.370,85 0,13%

Брчко  3  493.971 0,20% 0  - 0,00%

Брод  12  3.156.436 1,27% 5  - 0,00%

Чајниче  1  14.980 0,01% 0  - 0,00%

Челинац  10  302.366 0,12% 2  - 0,00%

Дервента  10  3.105.851 1,25% 3  129.117,69 0,12%

Добој  31  5.884.099 2,37% 13  2.086.356,44 2,00%

Дринић  1  - 0,00% 1  - 0,00%

Фоча  5  363.297 0,15% 3  135.022,51 0,13%

Гацко  11  7.394.341 2,98% 7  1.134.467,22 1,09%

Градишка  19  3.384.359 1,36% 6  673.822,05 0,65%

Хан Пијесак  1  20.981 0,01% 0  - 0,00%

Источно 
Сарајево  35  6.621.486 2,67% 13  1.225.239,33 1,17%

Језеро  2  148.382 0,06% 1  - 0,00%

Кнежево  6  16.696 0,01% 4  - 0,00%

Костајница  3  89.439 0,04% 1  35.381,73 0,03%

Котор Варош  4  137.218 0,06% 2  - 0,00%

Козарска 
Дубица  11  548.536 0,22% 6  38.022,34 0,04%

Крупа на 
Уни  2  - 0,00% 1  - 0,00%

Лакташи  9  512.623 0,21% 1  67.008,00 0,06%

Лопаре  10  576.851 0,23% 4  - 0,00%

Лукавица  -  - 0,00% 0  - 0,00%

Милићи  5  940.715 0,38% 1  760.203,50 0,73%

Модрича  9  762.422 0,31% 4  93.821,79 0,09%

Мркоњић 
Град  17  7.368.419 2,97% 5  2.885.335,63 2,76%

Невесиње  7  591.350 0,24% 4  189.456,54 0,18%

Нова Топола  11  867.027 0,35% 3  - 0,00%

Година 2011. 2021.

Град/
општина

Број 
предузећа Вриједност Проценат учешћа Број 

предузећа Вриједност Проценат 
учешћа

Нови Град  12  1.608.312 0,65% 3  323.610,71 0,31%

Ново 
Горажде  1  - 0,00% 1  - 0,00%

обвезнице  1  - 0,00% 0  - 0,00%

Оштра Лука  1  - 0,00% 1  - 0,00%

Пале  14  3.256.894 1,31% 7  1.202.968,88 1,15%

Пелагићево  1  170.891 0,07% 0  - 0,00%

Петрово  6  197.991 0,08% 2  - 0,00%

Приједор  29  5.703.321 2,30% 11  322.363,77 0,31%

Прњавор  23  1.843.395 0,74% 7  259.233,48 0,25%

Рибник  2  3.620 0,00% 1  - 0,00%

Рогатица  6  868.549 0,35% 2  - 0,00%

Скелани  2  250 0,00% 0  - 0,00%

Соколац  10  1.355.177 0,55% 4  565.367,18 0,54%

Србац  8  100.788 0,04% 4  40.264,44 0,04%

Сребреница  9  363.383 0,15% 3  34.732,23 0,03%

Шамац  13  2.168.576 0,87% 5  481.077,35 0,46%

Шековићи  1  181.404 0,07% 0  - 0,00%

Шипово  21  1.571.447 0,63% 5  8.295,63 0,01%

Шипраге  1  - 0,00% 0  - 0,00%

Теслић  22  2.591.986 1,04% 9  762.075,64 0,73%

Требиње  19  21.139.604 8,52% 9  8.817.157,67 8,44%

Трново  3  - 0,00% 3  738.803,03 0,71%

Угљевик  7  5.628.461 2,27% 3  891.750,26 0,85%

Вишеград  6  22.247.502 8,97% 4  8.809.894,54 8,44%

Витковци  1  15.248 0,01% 1  - 0,00%

Власеница  3  931.070 0,38% 3  538.479,72 0,52%

Залужани  1  - 0,00% 1  - 0,00%

Зворник  25  3.001.450 1,21% 6  12.407,92 0,01%

Укупно   248.052.969    
104.411.226,49
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О Европском добровољном 
пензијском фонду

Све до 2017. године, коју је обиљежило оснивање Друштва за управљање 
Европским добровољним пензијским фондом, у Републици Српској и у Босни 
и Херцеговини није било добровољног пензијског осигурања. Овај пројекат је 
остварен уз подршку Владе Републике Српске, с партнерима Европском банком 
за обнову и развој и Скупном покојнинском дружбом из Љубљане (садашњом 
Триглав покојнинском дружбом, чланицом Триглав групе). Оснивање првог 
добровољног пензијског фонда представља важан корак у процесу реформе 
пензијског система у Републици Српској и од значаја је како за финансијски 
сектор на овим просторима, тако и за друштво у цјелини. Оснивање Друштва 
за управљање Европским добровољним пензијским фондом је завршено у 
2017. години.
Приликом оснивања Друштва за управљање ЕПФ-ом унесен је оснивачки улог 
ПРЕФ-а у висини 33% учешћа у власништву. У складу са захтјевима МРС 36, 
ради потребе рачуноводственог обухватања улагања у придружено друштво 
у финансијским извјештајима методом удјела, признаје се остварени резултат 
(добитак или губитак) основаног друштва у висини 33%, што је у 2020. години 
износило 151.270 КМ губитка. Ово је посљедица тек започетих процеса, а 
ефикасност пословања Друштва за управљање ЕПФ-ом ће се моћи оцјењивати 
у средњем року. Да би Друштво за управљање ЕПФ-ом својим активностима 
достигло тачку рентабилности, потребно је да се у Европском добровољном 
пензијском фонду повећа обим имовине под управљањем и прошири база 
чланова. С тим у вези, у претходној 2020. години Друштво за управљање 
ЕПФ-ом је надмашило очекивања и планове по питању броја чланова. На 
дан 31.12.2020. године ЕПФ је имао 29.415 чланова за које су вршене уплате 
у претходном периоду. У току 2020. године било је 176 исплата члановима 
ЕПФ-а или њиховим насљедницима, који су, у складу са законским прописима, 
поднијели захтјев за располагање акумулираним средствима у ЕПФ-у. Све 
више послодаваца и појединаца препознаје предности и значај добровољног 
пензијског осигурања, односно штедње у ЕПФ-у.
На дан 30.6.2021. године нето имовина ЕПФ-а је износила 13.710.030,45 KM 
и континуирано се повећава, као и број чланова. Прикупљена средства се 
инвестирају у складу са законским прописима и инвестиционом политиком 
ЕПФ-а.

„Сваког дана однеси котарицу 
на једно мјесто и саградићеш 
планину”. 
Конфуције

Фото: Александар Чавић
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Корпоративне активности 
(скупштине акционара 
и чланство у органима)

Опредјељење тима ПРЕФ-а је задржати активно учешће у скупштинама акцио
нара, са повећаном пажњом се односити према достављеним материјалима 
контактима с емитентима сходно прописаним мјерама.

Илустрација 9 - Присуство на сједницама скупштина
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Од почетка пословања ПРЕФ-а одржане су 2.574 сједнице скупштина акционара 
привредних друштава из портфеља ПРЕФ-а. На 70,23% представници Друштва 
за управљање су лично присуствовали. Наше лично присуство пружа нам 
додатне информације о пословању привредних друштава из нашег портфеља и 
представља значајну подлогу за наше управљачке активности. Укупно искуство 
са сједница скупштина обогатило је нашу корпоративну праксу и указало на 
практичне проблеме с којима се друштва из нашег портфеља сусрећу. Наше 
корпоративне активности, поред присуствовања сједницама скупштина 
акционара, обухватају и све већи број судских поступака које смо покренули 
са циљем заштите имовине којом управљамо. Више о судским поступцима 
могуће је пронаћи у дијелу о законодавној регулативи и покренутим судским 
поступцима. Иако имамо смањен број привредних друштава у нашем 
портфељу, интензитет укључивања у рад привредних друштава се повећава. 
Наше инсистирање на добијању додатних информација о раду привредних 
друштва, прије свега, је мотивисано нашим мандатом за очување имовине 
којом управљамо. 
У 2020. години наша комуникација с привредним друштвима, институцијама 
тржишта капитала и осталим институцијама у Републици Српској манифес
товала се у 771 послатом допису. Циљ наше комуникације је мотивисан 
жељом за отвореношћу и интерактивним рјешавањем проблема с којима 
се сусрећемо приликом управљања нашим портфељом. Одржано је више 
састанака на ову тему у циљу рјешавања проблема. Наше анимирање осталих 
институционалних инвеститора за рјешавање ових проблема јасна је порука да 
заштита нашег портфеља нема алтернативу. Наше инвестиције у акционарска 
друштва настојимо пратити и путем чланства у органима управљања. 
Закључно са 31.12.2020. године били смо чланови 43 органа управљања. Према 
заштити права малих акционара Босна и Херцеговина заузима 134. мјесто 
од 137 земаља. Ова позиција указује на огроман простор и огромну потребу 
за подизањем нивоа корпоративне свијести, заштитом права мањинских 
акционара, наставком започетих судских процеса на заштити наших права 
као мањинског акционара, указивање на пропусте и проблеме корпоративног 
управљања код предузећа из портфеља Пензијског резервног фонда Републике 
Српске и заштите имовине Фонда.

РБ Ознака ХОВ Назив
емитента

Учешће у 
вриједности 

имовине 
Фонда (%)

Датум 
отварања 

стечаја

Датум 
закључивања 

стечаја

Надлежни 
Суд

Датум 
брисања

1 MDMS-R-A Modimes a.d. Модрича 10 12.6.2009. 30.9.2010. Добој 26.9.2011.

2 CPLV-R-A Чајавец - ПЛ а.д. Бања 
Лука 9,35 16.6.2004. 29.12.2005. Бања Лука 3.10.2011.

3 MSRG-R-A
Штампарија Мићо 
Соколовић а.д. 
Рогатица 

 20.9.2010 16.05.2011. Источно 
Сарајево 3.10.2011.

4 PODI-R-A Подградци ДИ а.д. 
Подградци 8,66 30.1.2007. 21.4.2011. Бања Лука 3.10.2011.

5 RADN-R-A Радник а.д. Власеница 10 16.8.2005. 29.8.2008. Источно 
Сарајево 3.10.2011.

6 ROTE-R-A Ротеx а.д. Рогатица 10 1.9.2005. 28.12.2010. Источно 
Сарајево 3.10.2011.

7 SANM-R-A Сана Младост а.д. 
Нови Град 7,64 26.8.2008. 6.11.2009. Бања Лука 5.10.2011.

8 SJMC-R-A Сјемећ ДИ а.д. 
Рогатица 10 24.9.2009. 26.1.2011. Источно 

Сарајево 5.10.2011.

9 TERP-R-A НИРС Терпентин а.д. 
Вишеград 7,8 1.7.2004. 24.5.2011. Источно 

Сарајево 5.10.2011.

10 VRLA-R-A Врбас а.д. Лакташи 9,73 X 23.11.2004. Бања Лука 5.10.2011.

11 ZVJZ-R-A Звијезда а.д. 
Власеница 10 30.10.2003. 25.2.2011. Источно 

Сарајево 5.10.2011.

12 LSIC-R-A Ластиш и чипка а.д. 
Шековићи 10 17.10.2007. 2.2.2011. Источно 

Сарајево 6.10.2011.

13 NPHP-R-A Напредак а.д. Хан 
Пијесак 10 28.12.2005. 8.4.2011. Источно 

Сарајево 6.10.2011.

14 RBNK-R-A Рибник а.д. Рибник  24.7.2008. 22.11.2010. Бања Лука 6.10.2011.

15 VRBANJA 
LUKA-R-A

Врбас ДИ а.д. Бања 
Лука 9,74 26.4.2006. 25.2.2010. Бања Лука 6.10.2011.

16 FLDA-R-A Фоледа а.д. Миљевина 10 8.8.2007. 11.11.2010. Требиње 1.11.2011.

17 ENIK-R-A Еникон а.д. Зворник 10 21.3.2005. 27.1.2009. Бијељина 15.2.2012.

18 FAAS-R-A Фабрика акумулатора 
АС а.д. Сребреница 10 30.8.2006. 24.10.2006. Бијељина 15.2.2012.

19 JUPR-R-A Јупром а.д. Невесиње 10 24.5.2006. 28.6.2011. Требиње 15.2.2012.

20 LJBN-R-A Љубињка а.д. Љубиње 10 8.10.2010 29.12.2010. Требиње 15.2.2012.

21 TRIK-R-A Трико ИТK а.д. 
Градишка 10 20.9.2005. 15.11.2010. Бања Лука 15.2.2012.

22 UNIV-R-A Универзал а.д. Бања 
Лука 10 27.5.2005. 29.11.2010. Бања Лука 15.2.2012.

23 VBOT-R-A Вележ Ботин а.д. 
Невесиње 10 17.8.2006. 27.6.2011. Требиње 15.2.2012.

Табела 11 – Стечајни поступци и брисање емитената из портфеља ПРЕФ-а
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24 ZENT-R-A Зенит а.д. Бијељина 10 2.9.2005. 26.2.2010.  Бијељина 15.2.2012.

25 PDKA-R-A Приједорка а.д. 
Приједор 8,74 14.10.2005. 26.6.2007. Бања Лука 21.2.2012.

26 DIPS-R-A ДИП Србац а.д. 
Пријебљези 10 18.12.2007. 28.12.2010. Бања Лука 12.3.2012.

27 MANJ-R-A Мањача ДИ а.д. 
Мркоњић Град 10 31.10.2007. 27.10.2011. Бања Лука 12.3.2012.

28 CELA-R-A
Чајавец елементи 
аутоматике а.д. 
Челинац

10 3.4.2007. 26.10.2011. Бања Лука 12.3.2012.

29 GRFR-R-A Графичар а.д. Добој 8,95 25.12.2009. 6.12.2011. Добој 12.3.2012.

30 PLNT-R-A Плантаже а.д. 
Градишка 7,71 21.5.2006. 16.12.2009. Бања Лука 12.3.2012.

31 PROL-R-A Пролекс а.д. Kотор 
Варош 10 7.2.2007. 28.9.2011. Бања Лука 12.3.2012.

32 RBAR-R-A Рибњак Бардача а.д. 
Бардача 8,31 17.9.2009. 29.7.2011. Бања Лука 12.3.2012.

33 KBRC-R-A Kонфекција Борац а.д. 
Приједор 10 3.4.2008. 24.9.2009. Бања Лука 12.3.2012.

34 HEMI-R-A Хемија сода со а.д. 
Модрича 8,15 30.3.2007. 19.12.2011. Добој 23.3.2012.

35 JHRN-R-A Јахоринка а.д. Мокро 9,07 3.7.2006. 29.6.2011. Источно 
Сарајево 27.4.2012.

36 ELST-R-A Еластик а.д. 
Власеница 9,29 30.6.2004. 10.11.2010. Источно 

Сарајево 27.4.2012.

37 MERM-R-A Мермер а.д. 
Шековићи 8,91 22.9.2006. 29.11.2011. Источно 

Сарајево 27.4.2012.

38 ZITO-R-A Жито а.д. Вишеград 9,06 1.11.2004. 26.10.2011. Источно 
Сарајево 27.4.2012.

39 LOVN-R-A Ловница а.д. 
Шековићи 10 10.8.2006. 25.8.2011. Источно 

Сарајево 27.4.2012.

40 VRLO-R-A Врело а.д. Чајниче 9,96 28.1.2005. 14.11.2011. Требиње 27.4.2012.

41 DIKL-R-A Дрвна индустрија а.д. 
Kалиновик 10 16.6.2011 6.9.2011. Требиње 15.5.2012.

42 SOKH-R-A Соко холдинг а.д. 
Љубиње 10 11.4.2006. 9.4.2012 Требиње 26.9.2012.

43 GRDM-R-A Градњамонт а.д. 
Петрово 10 2.2.2010 31.5.2012 Добој 23.10.2012.

44 MTLR-R-A Металрад а.д. 
Модрича 10 16.3.2011 29.3.2012 Добој 23.10.2012.

45 STAN-R-A Kомпанија Станком 
а.д. Скелани 10 5.1.2012 10.4.2012 Бијељина 30.10.2012.

46 TPLS-R-A Топлане а.д. Соколац 10 2.10.2009. 26.4.2012 Источно 
Сарајево 30.10.2012.

47 KZRA-R-A Kозара ДИП а.д. 
Kозарска Дубица 9,61 5.11.2008. 12.3.2012 Бања Лука 9.11.2012.
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48 NSTA-R-A Нова штампа а.д. 
Градишка 9,7 18.5.2011 5.3.2012 Бања Лука 9.11.2012.

49 MDPR-R-A Модричапревоз а.д. 
Модрича 10 13.2.2012 27.6.2012 Добој 28.11.2012.

50 SAVG-R-A 6. август а.д. Милићи 9,57 11.10.2006. 26.10.2011. Источно 
Сарајево 18.12.2012.

51 VGTR-R-A Вишеградтранс а.д. 
Вишеград 10 18.10.2004. 2.2.2012 Источно 

Сарајево 18.12.2012.

52 VRDA-R-A Варда а.д. Вишеград 10 1.7.2004. 26.1.2012 Источно 
Сарајево 18.12.2012.

53 BAKI-R-A Бакић а.д. Фоча 10 8.7.2005. 3.9.2007. Требиње 18.12.2012.

54 NVSK-R-A Невесињка а.д. 
Невесиње 10 6.4.2005. 31.3.2010. Требиње 18.12.2012.

55 STKR-R-A Стакорина а.д. Луке - 
Чајниче 10 10.1.2005. 9.3.2007. Требиње 18.12.2012.

56 PIPZ-R-A
Унис - производња 
и прерада жице а.д. 
Фоча

10 9.6.2005. 9.10.2007. Требиње 18.12.2012.

57 RMNT-R-A Ремонттранс а.д. 
Модрича 10 27.5.2009. 14.12.2012 Добој 18.2.2013.

58 BRJA-R-A Борја а.д. Теслић 9,81 25.3.2005. 6.12.2012 Добој 9.4.2013.

59 ATPD-R-A Аутотранспорт а.д. 
Приједор 9,17 17.5.2007. 26.12.2011. Бања Лука 5.4.2013.

60 BSNK-R-A Босанка а.д. Добој 9,61 25.5.2007. 27.4.2012 Добој 11.4.2013.

61 DRNB-R-A Дрина а.д. Братунац 8,44 15.11.2006. 23.1.2012 Бијељина 5.4.2013.

62 ELEK-R-A Електрон а.д. 
Бијељина 8,96 27.2.2009. 11.1.2012 Бијељина 29.3.2013.

63 FONS-R-A Фон а.д. Шековићи 10 30.5.2006. 2.12.2009. Источно 
Сарајево 5.4.2013.

64 MDKS-R-A Модеx а.д. Добој 9,82 27.5.2009. 29.11.2011. Добој 5.4.2013.

65 GRAS-R-A Град а.д. Сребреница 10 2.7.2009.  Бијељина 5.4.2013.

66 SLUC-R-A Шипад а.д. Требиње 
(Луч) 10 14.11.2006. 23.8.2010. Требиње 5.4.2013.

67 BANJA 
LUKANV-R-A

Белфан - нови а.д. 
Бања Лука 10 14.10.2008. 26.11.2012 Бања Лука 10.4.2013.

68 PRVZ-R-A Превоз а.д. Невесиње 10 23.7.2010 29.1.2013 Требиње 14.5.2013.

69 ZPBI-R-A Житопродукт а.д. 
Билећа 10 28.4.2009. 28.2.2013 Требиње 22.8.2013.

70 MAGL-R-A Маглић а.д. Фоча 10 18.3.2004.  Требиње 7.8.2013.

71 BSNO-R-A Босна - обућа ФО а.д. 
Бања Лука 10 26.7.2006. 21.12.2012 Бања Лука 27.8.2013.

72 PAKC-R-A Пак центар а.д. 
Лукавица 7,17 7.4.2008. 26.10.2012 Источно 

Сарајево 28.8.2013.
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73 MHNK-R-A Механика а.д. 
Kозарска Дубица 8,99 28.12.2009. 8.4.2013 Бања Лука 26.8.2013.

74 SLTK-R-A Слатекс - текстил ПП 
а.д. Слатина 7,72 27.7.2011 8.1.2013 Бања Лука 27.8.2013.

75 IVPO-R-A Ивањско поље а.д. 
Брод 10 15.6.2004. 31.5.2013 Добој 28.8.2013.

76 PODR-R-A Подриње ХУТ а.д. 
Братунац 10 16.2.2006. 18.10.2012 Бијељина 19.9.2013.

77 RDND-R-A Радник ГП а.д. Добој 8,81 27.12.2004. 27.11.2012 Добој 11.9.2013.

78 JDAR-R-A Јадар а.д. Зворник 9,37 23.3.2005. 9.7.2013 Бијељина 7.10.2013.

79 DEMO-R-A Демос а.д. Дервента 9,87 9.12.2005. 31.12.2012 Добој 7.10.2013.

80 FMOD-R-A Фамод а.д. Зворник 10 10.12.2007. 18.9.2012 Бијељина 7.10.2013.

81 PMRK-R-A Петар Мркоњић а.д. 
Модрича 10 17.6.2011 30.8.2013 Добој 7.10.2013.

82 PERU-R-A Перућица а.д. Фоча 9,58 20.3.2006. 2.8.2013 Требиње 8.10.2013.

83 HRPR-R-A Хранапродукт а.д. 
Шамац 10 15.2.2008. 17.12.2012 Добој 14.10.2013.

84 GRDN-R-A Градина а.д. Братунац 10 31.10.2006. 7.12.2012 Бијељина 19.11.2013.

85 NPRS-R-A Напредак а.д. 
Сребреница 10 28.11.2011 17.12.2012 Бијељина 19.11.2013.

86 TROJ-R-A Тројан а.д. Чајниче 7,86 8.4.2009. 10.4.2012 Требиње 28.11.2013.

87 BINA-R-A Бишина а.д. Невесиње 10 16.10.2007. 17.12.2012 Требиње 28.11.2013.

88 SPRS-R-A Србињепревоз а.д. 
Фоча 9 30.6.2006. 14.9.2012 Требиње 29.1.2013.

89 RMSP-R-A Романинка - спринд 
а.д. Соколац 8,02 10.3.2008. 10.9.2013 Источно 

Сарајево 10.1.2014.

90 ENTR-R-A Ентеријер а.д. 
Kоторско 10,01 15.2.2008. 7.2.2013 Добој 10.1.2014.

91 MTJC-R-A
Мотајица а.д. 
Дервента - 
Ликвидација

10 17.5.2004. 27.11.2013 Добој 16.1.2014.

92 UUTL-R-A Унис УТЛ а.д. 
Вишеград 10 9.12.2004. 29.7.2013 Источно 

Сарајево 10.1.2014.

93 UGOS-R-A Угоститељство а.д. 
Љубиње 10 19.7.2007. 27.10.2008. Требиње 7.2.2014.

94 SPAN-R-A Соко панели а.д. 
Љубиње 10 24.5.2007. 20.11.2013 Требиње 7.2.2014.

95 ALMN-R-A Алуминка а.д. 
Шипово 10 13.9.2012 18.11.2013 Бања Лука 7.2.2014.

96 DAVG-R-A Шипад 10. август а.д. 
Власеница 9,7 11.3.2008. 18.11.2013 Источно 

Сарајево 7.2.2014.

97 POBM-R-A
Производња обуће 
БМ а.д. Бронзани 
Мајдан

10 3.6.2009. 25.2.2013 Бања Лука 20.2.2014.
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98 NVMB-R-A 25. новембар а.д. 
Челинац 9,12 17.9.2010 22.11.2013 Бања Лука 26.2.2014.

99 MTLC-R-A Металац а.д. 
Вишеград 9,95 15.3.2005.  Источно 

Сарајево 4.3.2014.

100 MCTB-R-A Металац а.д. Требиње 9,6 6.3.2009. 10.3.2011. Требиње 4.3.2014.

101 THTR-R-A Технотранс а.д. 
Рогатица 10 16.6.2005. 15.10.2013 Источно 

Сарајево 9.4.2014.

102 HITS-R-A Хит а.д. Kасиндо 10 16.1.2009. 22.1.2014 Источно 
Сарајево 9.4.2014.

103 MKVC-R-A Мачковац а.д. Лопаре 10 3.3.2009. 31.1.2014 Бијељина 9.4.2014.

104 INGA-R-A Инга а.д. Градишка 10 23.4.2008. 3.2.2014 Бања Лука 11.4.2014.

105 IPEK-R-A Индустријска пекара 
а.д. Требиње 9,38 4.7.2011 6.2.2014 Требиње 28.4.2014.

106 GRDC-R-A Градац а.д. Братунац 10 17.6.2003. 27.3.2014 Бијељина 3.6.2014.

107 STLR-R-A Шипад - столар а.д. 
Бијељина 10 17.3.2005. 17.3.2014 Бијељина 3.6.2014.

108 FSSL-R-A ФСС а.д. Лопаре 10 28.3.2006. 1.4.2014 Бијељина 3.6.2014.

109 IZVR-R-A Извор а.д. Билећа 10 25.3.2011 24.3.2014 Требиње 12.9.2014.

110 BORJ-R-A Борја ДИ а.д. Теслић 9,98 25.3.2005. 27.12.2013 Добој 17.4.2014.

111 VLPM-R-A Велпром а.д. Пале 10 26.8.2008. 25.3.2014 Источно 
Сарајево 12.9.2014.

112 THNR-R-A Технорад а.д. 
Дервента 9,99 18.6.2012 5.11.2014 Добој 5.2.2015.

113 MLDS-R-A Младост а.д. 
Мркоњић Град 10 12.9.2011 23.12.2014 Бања Лука 18.2.2015.

114 STND-R-A Стандард а.д. 
Градишка 6,01 8.9.2009. 10.10.2014 Бања Лука 18.2.2015.

115 VUCI-R-A Вучијак а.д. Прњавор 10 19.12.2008.  Бања Лука 23.1.2015.

116 ATZV-R-A Аутотранспорт а.д. 
Зворник 10 5.4.2011 16.12.2014 Бијељина 23.2.2015.

117 CJEO-R-A Чајавец ЕОП а.д. Бања 
Лука 10 17.4.2012 27.11.2014 Бања Лука 10.3.2015.

118 JELA-R-A Јела а.д. Kозарац 10 5.11.2010 28.4.2014 Бања Лука 10.3.2015.

119 UNFM-R-A Унис фабрика машина 
а.д. Устипрача 10 17.9.2009. 12.8.2014 Источно 

Сарајево 10.3.2015.

120 LIMR-R-A Лим а.д. Рудо 10 3.11.2009. 12.5.2014 Источно 
Сарајево 10.3.2015.

121 BRDT-R-A Бродтекс а.д. Брод 10 27.5.2005. 8.9.2014 Добој 24.3.2015.

122 CPEM-R-A Чајавец ПЕМ а.д. 
Бања Лука 9,31 14.7.2011 20.1.2015 Бања Лука 26.3.2015.

123 FAGM-R-A Фагмин а.д. Петрово 10 12.3.2008. 30.1.2015 Добој 1.4.2015.

124 CCZK-R-A
Чајавец центар за 
квалитет а.д. Бања 
Лука 

9,87 28.8.2007. 15.1.2015 Бања Лука 20.7.2015.
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125 KRNG-R-A Kрајинапромет а.д. 
Нови Град 9,48 8.7.2008. 18.2.2015 Бања Лука 20.7.2015.

126 APSR-R-A Аутопревоз ППП а.д. 
Србац 10 7.7.2011 20.2.2015 Бања Лука 20.7.2015.

127 SNTG-R-A Сана трговина а.д. 
Нови Град 6,98 28.7.2011 11.3.2015 Бања Лука 20.7.2015.

128 RDGR-R-A Радник градња а.д. 
Модрича 10 26.10.2012 14.5.2015 Добој 20.7.2015.

129 CJSR-R-A Чајавец специјални 
уређаји а.д. Бања Лука 9,68 7.7.2011 9.4.2015 Бања Лука 20.7.2015.

130 MSPR-R-A Месопромет а.д. Добој 8,56 25.12.2008. 2.7.2015 Добој 26.10.2015.

131 IZBR-R-A Избор а.д. Добој 7,12 30.11.2007. 26.2.2015 Добој 26.10.2015.

132 PRNJ-R-A Прења а.д. Kарановац 10 18.5.2012 31.8.2015 Добој 27.10.2015.

133 TRPR-R-A Тргопром а.д. Билећа 10 25.3.2011 20.3.2015 Требиње 27.10.2015.

134 TRBP-R-A Требињепревоз а.д. 
Требиње 10 1.12.2011 20.3.2015 Требиње 28.10.2015.

135 VGPR-R-A Вишеград промет а.д. 
Вишеград 8,15 11.3.2015 12.6.2015 Источно 

Сарајево 31.12.2015.

136 TVPR-R-A Тпр а.д. Рогатица 10 3.10.2008. 8.9.2015 Источно 
Сарајево 19.1.2016.

137 JNOV-R-A 11. новембар ГИП а.д. 
Србац 5,79 22.1.2010 10.9.2015 Бања Лука 15.2.2016.

138 MTHN-R-A Металотехна а.д. 
Kнежево 9,67 9.7.2013 7.12.2015 Бања Лука 15.2.2016.

139 CELP-R-A Целпак а.д. Приједор 6 18.5.2004. 25.8.2015 Бања Лука 15.2.2016.

140 VHVT-R-A Унис - ваљаоница ХВТ 
а.д. Бања Лука 9,76 27.12.2010 8.5.2015 Бања Лука 16.2.2016.

141 PDRV-R-A Прерада дрвета а.д. 
Kотор Варош 10 31.5.2007. 8.5.2015 Бања Лука 16.2.2016.

142 PLDR-R-A
Пољопривреда а.д. 
Драксенић, Kоз. 
Дубица

10 25.8.2010 18.5.2015 Бања Лука 16.2.2016.

143 BANJA LU-
KARA-R-A Белира а.д. Бања Лука 10 13.7.2005. 8.5.2015 Бања Лука 17.2.2016.

144 RMSK-R-B Ромасок а.д. Соколац 9,99 9.8.2012 17.7.2015 Источно 
Сарајево 25.2.2016.

145 MTLK-R-A Металка а.д. Прњавор 7,04 19.7.2010 10.9.2015 Бања Лука 29.2.2016.

146 POPR-R-A Пољопривреда а.д. 
Приједор 7,75 13.8.2014 8.5.2015 Бања Лука 12.5.2016.

147 ROMN-R-A Романија а.д. Соколац 9,55 13.4.2006. 20.11.2015 Источно 
Сарајево 18.5.2016.

148 TOPD-R-A Топлана а.д. Дервента 10 29.1.2016 31.03.016 Добој 25.5.2016.

149 RZVT-R-A Развитак а.д. Добој 10 27.11.2009. 29.1.2016 Добој 25.5.2016.

150 SVBN-R-A Сава а.д. Бијељина 7,57 24.1.2008. 15.7.2015 Бијељина 5.7.2016.
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151 TGDO-R-A Техногас Добој а.д. 
Буковица Велика 10 1.12.2014 11.7.2016 Добој 26.8.2016.

152 ZJAD-R-A Зелени Јадар а.д. 
Сребреница 10 15.11.2011 31.5.2016 Бијељина 26.8.2016.

153 KOKA-R-A Kока Озрен а.д. 
Kарановац 10 4.11.2015 4.11.2015 Добој 30.9.2016.

154 NPRD-R-A Напредак а.д. 
Вишеград 9,55 10.5.2006. 3.2.2016 Источно 

Сарајево 3.10.2016.

155 PNFL-R-A Панафлеx а.д. 
Бијељина 7,3 11.3.2015 22.7.2016 Бијељина 3.10.2016.

156 ZTPT-R-A Житопромет а.д. 
Приједор 8,09 25.4.2012 25.11.2015 Бања Лука 16.11.2016.

157 FAMK-R-A Фамок а.д. Kостајница 7,12 21.4.2015 29.1.2016 Бања Лука 16.11.2016.

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

159 UTSC-R-A Алпос творница 
цијеви а.д. Прњавор 5,05 7.5.2012 21.10.2015 Бања Лука 17.11.2016.

160 BRMT-R-A Бромет а.д. Брод 10 16.10.2014 30.11.2016 Добој 13.2.2017.

161 SMBK-R-A Семберка а.д. Јања - у 
стечају 8,31 30.4.2013 8.7.2016 Бијељина 13.2.2017.

162 RSAS-R-A Рудник олова и цинка 
Сасе а.д. Сребреница 10 15.2.2010 12.9.2016 Бијељина 13.2.2017.

163 HSVA-R-A Хотел Сава а.д. Брод 10 15.2.2010 30.10.2015 Добој 14.2.2017.

164 MEKT-R-A Мекоте а.д. Хан-
Пијесак 10 24.11.2009. 23.8.2016 Источно 

Сарајево 14.2.2017.

165 IZLT-R-A Изолатер а.д. Требиње 5,13 27.6.2012 31.8.2015 Требиње 21.3.2017.

166 FUSO-R-A
Фабрика управљача 
система озубљена 
летва а.д Невесиње 

10 20.3.2012 18.1.2016 Требиње 21.3.2017.

167 GTIZ-R-A Гат инжењеринг ГП 
а.д. Гацко 10 25.12.2006. 3.10.2016 Требиње 22.3.2017.

168 GTIN-R-A Гат инвест ЕK а.д. 
Гацко 10 16.4.2007. 3.10.2016 Требиње 22.3.2017.

169 METE-R-A Метал емајл а.д. Брод 7,06 25.2.2008. 12.12.2016 Добој 26.4.2017.

170 FOIA-R-A Фабрика отковака и 
арматуре а.д. Билећа 10 21.10.2010 26.7.2017 Требиње 16.10.2017.

171 ZRAK-R-A Зрак а.д. Теслић - у 
стечају 8,04 18.11.2013 30.6.2017 Добој 3.11.2017.

172 DVAN-R-A Дуван а.д. Братунац 8,43 5.12.2013 22.3.2017 Бијељина 3.11.2017.

173 CMDU-R-A Чајавец МДУ а.д. 
Бања Лука 9,31 14.7.2011 26.8.2016 Бања Лука 13.12.2017.

174 CJPT-R-A Чајавец ПТ а.д. Бања 
Лука 9,69 7.7.2011 6.9.2016 Бања Лука 13.12.2017.

175 HTKR-R-A Хотел Kрајина а.д. 
Мркоњић Град 10 10.2.2015 6.3.2017 Бања Лука 13.12.2017.
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176 CJSV-R-A Чајавец штампане 
везе а.д. Бања Лука 9,9 17.10.2008. 31.5.2017 Бања Лука 13.12.2017.

177 DESP-R-A ДЕС а.д. Приједор 10 12.3.2010 21.7.2017 Бања Лука 13.12.2017.

178 MJZR-R-A

1. мај - завршни 
радови у 
грађевинарству а.д. 
Бања Лука 

10 29.6.2016 30.8.2017 Бања Лука 13.12.2017.

179 CPRO-R-A Чајавец промет а.д. 
Бања Лука 9,86 20.4.2015 13.10.2017 Бања Лука 13.12.2017.

180 PAPR-R-A Папирница а.д. 
Kозарска Дубица 9,2 4.8.2011 2.9.2015 Бања Лука 13.12.2017.

181 CERP-R-A Цер а.д. Прњавор 9,99 12.7.2013 19.8.2016 Бања Лука 29.12.2017.

182 SFTS-R-A Соко ФТС а.д. 
Љубиње 10 15.4.2016 22.12.2017 Требиње 31.5.2018.

183 SGUM-R-A Соко гума а.д. 
Љубиње 10 15.4.2016 22.12.2017 Требиње 31.5.2018.

184 CPPS-R-A
Чајавец ППС 
телекомуникације а.д. 
Бања Лука 

9,16 25.9.2007. 25.10.2017 Бања Лука 23.8.2018.

185 CJTE-R-A

Чајавец 
телекомуникације и 
електроника а.д. Бања 
Лука

9,73 7.7.2011 28.5.2018 Бања Лука 23.8.2018.

186 JMNT-R-A Југомонтажа а.д. 
Билећа 10 17.3.2009. 31.8.2017 Требиње 23.8.2018.

187 MSTV-R-A Машинство а.д. 
Теслић 10   Добој 28.9.2018.

188 OMNK-R-A Омником а.д. Добој 8,47   Добој 28.9.2018.

189 NSKG-R-A Нискоградња а.д. 
Добој 10   Добој 28.9.2018.

190 ATRN-R-A Аутотранспорт а.д. 
Теслић 10   Добој 28.9.2018.

191 INTL-R-A Интал а.д. Милићи 3,6 3.10.2012 31.8.2017 Источно 
Сарајево 14.11.2018.

192 BISI-R-A Бишина а.д. 
Шековићи 10 21.4.2017  Источно 

Сарајево 12.12.2018.

193 VPKR-R-A Велепромет&РK а.д. 
Шамац 10   Добој 12.12.2018.

194 PREM-R-A Пољоремонт а.д. 
Добој 10   Добој 12.12.2018.

195 DBPR-R-A Добојпромет ТАД а.д. 
Добој 5,66   Добој 12.12.2018.

196 KORN-R-A Фамос фабрика Kоран 
а.д. Пале 9,93 31.12.2007. 29.8.2018 Источно 

Сарајево 13.12.2018.

197 FSVS-R-A Фабрика специјалних 
возила а.д. Лукавица 10 8.4.2008. 28.9.2017 Источно 

Сарајево 13.12.2018.
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198 GRIJ-R-A Гријање а.д. Брод 10 23.11.2015 31.7.2018 Добој 14.12.2018.

199 STOM-R-A Столарија а.д. 
Модрича 10   Добој 18.12.2018.

200 FOTS-R-A
Фабрика обуће 
а.д. Теслић - у 
ликвидацији

10 28.8.2014  Добој 24.12.2018.

201 INGJ-R-A Инграп Јавор а.д. 
Братунац 8,97 9.3.2007. 22.12.2015 Бијељина 21.1.2019.

202 BDNS-R-A Будућност а.д. 
Источно Сарајево 10 15.10.2015 25.6.2018 Источно 

Сарајево 8.2.2019.

203 JFAM-R-A Јелшинград ФАМ а.д. 
Бања Лука 13,48 6.8.2009. 20.11.2018 Бања Лука 13.3.2019.

204 UNMT-R-A Унаметал а.д. Нови 
Град 9,99 4.4.2014  Бања Лука 13.3.2019.

205 ZPBANJA 
LUKA-R-A

Житопродукт а.д. 
Бања Лука 8,41 29.12.009 28.11.2018 Бања Лука 17.7.2019.

206 MEBO-R-A Мебош а.д. Шамац 9,08 10.3.2005. 13.2.2019 Добој 4.10.2019.

207 KTKA-R-A KТK алхос а.д. 
Соколац 10 4.11.2008. 7.11.2018 Источно 

Сарајево 17.10.2019.

208 INZR-R-A Инжењеринг а.д. 
Зворник 9,54 10.6.2010 28.11.2018 Бијељина 28.10.2019.

209 VKRO-R-A
ЈП Водовод и 
канализација а.д. 
Рогатица

10 22.11.2016 16.11.2018 Бијељина 28.10.2019.

210 VPSM-R-A ВП Семберија а.д. 
Бијељина ликвидација 7,09 19.3.2014  Бијељина 8.10.2019.

211 PSHL-R-A Прерада са хладњачом 
а.д. Зворник 9,67 21.9.2011 8.2.2019 Бијељина 5.11.2019.

212 STNR-R-A Станари рудник 
лигнита а.д. Станари 9,13 28.6.2012 28.6.2018 Добој 11.2.2020.

213 DOPT-R-A Добојпутеви а.д. 
Добој 6,8 23.5.2011 26.12.2019 Добој 7.5.2020.

214 DVIN-R-A Далеководинжењеринг 
а.д. Братунац 10 16.6.2005. 2.12.2019 Бијељина 7.5.2020.

215 URBZ-R-A Урбанистички завод 
РС а.д. Бања Лука 2,67 21.4.2011  Бања Лука 25.5.2020.

216 SKLC-R-A Соколац а.д. Соколац 10 9.10.2015 17.9.2019 Источно 
Сарајево 18.6.2020.

217 RBPR-R-A Робопром а.д. 
Власеница 10 28.10.2004. 21.10.2019 Источно 

Сарајево 3.7.2020.

218 VIHO-R-A Вихор а.д. Братунац 10 25.1.2006. 16.9.2020 Источно 
Сарајево 15.4.2021.

219 KLOV-R-A Kомпанија ловница 
а.д. Шековићи 9,83 13.10.2015 27.2.2020 Источно 

Сарајево 26.4.2021.
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1 ADAP-R-A Адаптер а.д. Брод 10 7.6.2012. 56/12

2 IZBO-R-A Избор а.д. Сребреница - Л 10 19.7.2004. X

3 BROD-R-A Брод а.д. Брод 10 17.12.2004. X

4 RDNK-R-A Радник ГИK а.д. Сребреница 10 30.1.2006. 11/6

5 BJLS-R-A Бјелашница а.д. Пале 10 27.4.2006. 43/06

6 RATA-R-A Ратарство а.д. Нова Топола 9,29 5.5.2008. 43/08

7 FSTH-R-A Фабрика сточне хране а.д. Нова 
Топола 9,29 27.8.2008. X

8 KPPR-R-A Kонфекција Пионир а.д. Прњавор 10 14.4.2009. X

9 MOTA-R-A Мотајица а.д. Србац 10 2.7.2009. 64/09

10 TRGL-R-A Трговина Лопаре а.д. Лопаре 9,73 2.9.2009. 81/09

11 RADB-R-A Рад ГП а.д. Бијељина 7,36 15.12.2009. 114/09

12 PRHR-R-A Прехрана ПИ а.д. Градишка 8,13 18.11.2010. 122/10

13 GRNR-R-A Грађевинар а.д. Нови Град 10 29.11.2010. 128/10

14 GRDA-R-A Грађа а.д. Бања Лука 5,33 17.12.2010. 2/11

15 OSLB-R-A Ослобођење а.д. Бања Лука 10,02 25.3.2011. 38/11

16 AGRP-R-A Агропром а.д. Зворник 10 3.11.2011. 111/11

17 VKVB-R-A ЈП ВИK Врело Биоштица а.д. Соколац 10 21.12.2011. 1/12

18 KZTR-R-A Kозаратурист УТП а.д. Приједор 10 23.5.2012. 53/12

19 HIDR-R-A Хидроградња ГИK а.д. И Сарајево - 
Пале 17,2 18.6.2012. 65/12

20 SINT-R-A Синтетик а.д. Бања Лука 10 15.3.2013. blberza.com

21 BIRA-R-A Бирач а.д. Зворник 9,12 8.4.2013. 31/13

22 NEIM-R-A Неимарство а.д. Требиње 10 17.6.2013. 54/13

23 RAOP-R-A Енергоинвест раск. опрема а.д.  
И. Сарајево 9,89 30.5.2014. 51/14

24 GSMB-R-A Графосемберија а.д. Бијељина 7,5 23.1.2015. 7/15

25 HMPR-R-A Сода со хемопродукт а.д. Добој 8,38 6.11.2015. 95/15

26 PKVL-R-A Пекарство а.д. Власеница 10 9.10.2015. 91/15

27 BOSA-R-A Босанка а.д. Пале 10 9.10.2015. 91/15

28 AGKM-R-A Агрокомбинат а.д. Рогатица 9,68 12.10.2015. 91/15

29 FSBN-R-A Фабрика шећера Бијељина а.д. В. 
Обарска 3,38 11.12.2015. apr.16

30 ENGV-R-A Енероинвест а.д. Источно Сарајево  11.12.2015. jul.16

31 VDRN-R-A Водопривреда Дрина а.д. Зворник 6,98 3.3.2016. 19/16

32 TRDB-R-A Трудбеник а.д. Добој 8,2 28.4.2016. 37/16

РБ Ознака ХОВ Назив емитента Учешће у 
капиталу (у %)

Датум 
отварања 

стечаја
Број у Сл. гл.

33 FZIC-R-A Фабрика жице а.д. Устипрача 10 25.4.2016. 39/16

34 JASN-R-A Јасна а.д. Рогатица 10 4.11.2016. 96/16

35 TPDE-R-A Тргопромет а.д. Дервента 10 27.2.2017. 22/17

36 ELVA-R-A Елвацо а.д. Бијељина - у стечају 10 7.4.2017. 39/17

37 KRJL-R-A Kрајиналијек а.д. Бања Лука - у стечају 5,84 27.9.2017. 91/17

38 TRAP-R-A Термоапарати а.д. Источно Сарајево 10 1.3.2018. 23/18

39 LSNA-R-A Лисина а.д. Шипово 10 27.4.2018. 39/18

40 UNIN-R-A Унионинвест а.д. Источно Сарајево 10 1.10.2018. 97/18

41 ITRM-R-A Интермет а.д. Добој 10 23.4.2019. 37/19

42 FMSN-R-A Фабрика мотора специјалне намјене 
а.д. Пале 17,37 19.2.2019. 17/19

43 VDKN-R-A Водовод и канализација а.д. 
Власеница 10 29.3.2019. 31/19

44 KPVL-R-A KП Чистоћа а.д. Власеница - у стечају 10 19.4.2019. 37/19

45 LAST-R-A Ласта а.д. Источно Сарајево 9,67 14.11.2019. 102/19

46 RBNJ-R-A Рибњак а.д. Прњавор 9,03 12.6.2020. 59/20

47 UNFC-R-A Унис фабрика цијеви а.д. Дервента 10 17.12.2019. 109/19

48 HPKD-R-A ХПK а.д. Kозарска Дубица 4,1 11.9.2020. 92/20

49 GVLR-R-A Гипсара волари а.д. Шипово 10 24.9.2020. 98/20

50 TRPD-R-A Тргопродаја а.д. Приједор 7,94 1.3.2021. 20/21

51 SNCN-R-A Саничани а.д. Приједор - у стечају 9,89 26.3.2021. 30/21

52 RTAR-R-A Ратар а.д. Прњавор 10 21.7.2021. 71/21

Табела 12 – Активни стечајни поступци
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Табела 13 – Закључени стечајни поступци а необрисани емитенти

РБ Ознака  
ХОВ Назив емитента

Учешће у 
вриједности 

имовине 
фонда (%)

Датум 
отварања 

стечаја

Број  
у Сл. гл.

Датум 
закључивања 

стечаја

Број  
у Сл. гл.

1 INBL-R-A Инбел а.д. Бања Лука 10 10.5.2012. 45/12 21.12.2015  

2 RMUM-R-A Рудник мрког угља а.д. 
Миљевина 10 24.11.2006. 124/06 23.5.2016 45/16

3 VEZN-R-A Везионица а.д. 
Зворник 10 15.12.2003. 37/04 28.11.2016 104/16

4 ZPDR-R-A Житопромет Дрина 
а.д. Зворник 9,06 18.5.2012. 47/12 23.12.2016 115/16

5 FAST-R-A Фаст а.д. Источно 
Сарајево 10 20.4.2012. 40/12 10.1.2017 18.1.2017

6 OMAR-R-A Омар а.д. Kнежево 7,63 14.7.2010. 107/10 15.10.2018 100/18

7 DEKO-R-A Декоратива а.д. Гацко 10 25.12.2017. feb.18 14.5.2019 44/19

8 FGUM-R-A Фагум а.д. Зворник 9,28 13.12.2011. 128/11 18.11.2019 102/19

9 ZLTB-R-A Златибор ГП а.д. 
Бијељина 10 11.4.2007. 34/07 30.12.2019 mar.20

10 MDEL-R-A
Медицинска 
електроника а.д. Бања 
Лука 

9,99 12.7.2010. 70/10 4.2.2020  

11 ZVNP-R-A Живинопродукт а.д. 
Србац 9,92 20.9.2006. 97/06 10.8.2020 85/20

12 BILE-R-A Билећанка а.д. Билећа 10 4.11.2010. 28.nov 8.9.2020  

13 CVJR-R-A Цвјећар а.д. Бања Лука 10 14.9.2012. 90/12 11.11.2020 120/20

14 PTBL-R-A Пут а.д. Бања Лука 5,04 24.5.2018. 52/18 28.1.2021  

15 SAVA-R-B Сава ВП а.д. Градишка 
- у стечају 8,5 16.10.2014. 95/14 11.2.2021 17/21

16 TRML-R-A Термал а.д. Лопаре 10 13.3.2008. 25/08 7.5.2021 54/21

17 PLDN-R-A Планинско добро а.д. 
Невесиње 10 16.11.2015. 104/15 15.6.2021 61/21

Ризици пословања 
ПРЕФ-а

Имајући у виду значај очувања имовине којом управљамо, од почетка оснивања 
развијали смо систем за мјерење и управљање ризицима те настојимо и тежимо 
да достигнемо највише стандарде. 

Тржишни ризик
Фонд је у континуитету изложен тржишном ризику, који утиче на промјену 
нето вриједности имовине Резервног фонда усљед неочекиваних и неповољних 
промјена у тржишним факторима, као што су каматне стопе, курсеви страних 
валута, цијене власничких хартија од вриједности.
С обзиром на високу заступљеност власничких хартија од вриједности 
у портфељу, цјеновни ризик као тржишни ризик у пословању Резервног 
фонда је релативно висок, иако се ова изложеност смањивала у складу с 
инвестиционом политиком и стратегијом улагања. Наиме, до 2020. године 
улагања у структуру портфеља су се помјерала углавном у корист дужничких 
хартија од вриједности. Смањење приносних стопа на обвезнице те потреба 
за дисперзијом ризика као једним од четири начела обавезно прописана 
за Резервни фонд, довела је до улагања у власничке хартије од вриједности 
емитената са сједиштем изван Босне и Херцеговине, које котирају на берзама 
у Европи и Сједињеним Америчким Државама. Овим, праћење тржишног 
ризика све више добија на значају.

Ризик каматне стопе обвезница 
Ризик од губитка који настаје усљед раста каматних стопа и доводи до пада 
цијене дужничке хартије од вриједности прати се путем дурације. 
У смислу стратегије улагања, овим ризиком се управљало тако што се више 
опредјељивало за држање дужничких хартија од вриједности до рока доспјећа, 
што представља инвестициону политику. 
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Уколико све модификоване дурације на обвезнице пондеришемо појединачним 
учешћем сваке од њих, добијемо просјечну модификовану дурацију на 
обвезнице, која се активно прати од 2017. године, и њено кретање је приказано 
у наставку:

2017. 2018. 2019. 2020.

Портфељ обвезница  
77 милиона

Портфељ обвезница  
76,6 милиона

Портфељ обвезница  
94,9 милиона

Портфељ обвезница  
92,4 милиона

Модификована 
дурација

Вриједносно 
изражена

Модификована 
дурација Вриједност Модификована 

дурација Вриједност Модификована 
дурација Вриједност

3,50% 2,7 мил. 3,63 % 2,8 мил. 5,29% 5,02 мил. 4,73% 4,4 мил. 

Може се видјети да је просјечна дурација на портфељ обвезница расла, тако да 
је на крају 2020. повећана на 4,7% у односу на 3,5%, колико је износила крајем 
2017. године. 

Ризик реинвестирања обвезница 
Варијабилност у повратима од реинвестирања по основу изабране стратегије 
и усљед промјене тржишних стопа представља ризик реинвестирања. Ризик 
реинвестирања је већи што је дужи период доспјећа обвезница и уколико су 
више заступљене обвезнице с ануитетним отплатама.
Друштво управља ризиком реинвестирања помјерањем структуре обвезница 
у корист веће заступљености „bullet” обвезница, које исплаћују о року доспјећа 
цјелокупни износ главнице, чиме се смањује ризик који се односи на висину 
приноса по којем се средства могу реинвестирати. 

Учешће по 
годинама 2017. 2018. 2019. 2020.

"bullet" 31% 31% 44% 57%

ануитетна 69% 69% 56% 43%

100% 100% 100% 100%

2011. 2015. 2020.

Фер вриједност 
обвезница % учешћа Фер вриједност 

обвезница % учешћа Фер вриједност 
обвезница % учешћа

12 милиона 4,5 % 65,4 милиона 59,8% 92,4 милиона 38,55%

Кредитни ризик 
Резервни фонд је изложен и кредитном ризику у смислу да ће вриједност 
обвезнице опасти и/или цијена обвезница се погоршати у односу на друге 
обвезнице због тога што (а) тржиште захтијева већи „spread” због уоченог 
повећања ризика емитента или (б) да се додијељени рејтинг оцјене обвезница 
снизи.
Изложеност кредитном ризику се повећала како се више улагало у дужничке 
хартије од вриједности до 2020. године, а у складу с конзервативном инвес

тиционом политиком. Иста подразумијева да се имовина Резервног фонда 
према Закону о Пензијском резервном фонду Републике Српске без ограничења 
може да се улаже у: 
а) дужничке хартије од вриједности које емитује или за које гарантују БиХ, 

Централна банка БиХ, Република Српска, Федерација БиХ и Брчко дистрикт 
БиХ, 

б)  дужничке хартије од вриједности које емитују или за које гарантују јединице 
локалне самоуправе Републике Српске и дужничке хартије од вриједности 
које емитују јединице локалне самоуправе и кантони Федерације БиХ, што 
значајно детерминише и саме активности улагања. 

У апсолутном износу улагање у обвезнице је расло, па је са 12 милиона, колико 
је износила изложеност овим хартијама на крају 2011. године, иста порасла на 
92,4 милиона у периоду од 10 година.	

Вриједност портфеља обвезница Резервног фонда по годинама

Резервни фонд је у току десетогодишњег пословања улагао углавном у 
ентитетске обвезнице које емитује Република Српска, потом у муниципалне 
обвезнице да би симболично учешће у портфељу заузеле корпоративне и 
обвезнице Кантона Сарајево. На крају 2020. године, преко 90% обвезница 
портфеља су чиниле обвезнице Републике Српске. 
Као резултат својих анализа у августу 2020. aгенција „Standard & Poor’s” 
потврдила је Босни и Херцеговини суверени кредитни рејтинг „Б са стабилним 
изгледимa”, док је агенција „Moody’s Investors Service” потврдила Босни и 
Херцеговини суверени кредитни рејтинг „Б3 са стабилним изгледима”. На овај 
начин се исказује кумулативна вјероватноћа банкрота по годинама за државу 
Босну и Херцеговину израчуната од свјетски признатих рејтинг агенција 
(Табела 14).

Просјечна модификована дурација за период 2017-2020.

Учешће “bullet” обвезница у портфељу обвезница за период 2017-2020.



МОНОГРАФИЈА МОНОГРАФИЈА

102 103

Агенција Рејтинг 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

S&P B 1,65% 2,91% 4,18% 5,12% 5,87% 6,73% 7,63% 8,59% 9,63% 10,70% 11,42% 12,14% 12,99% 14,02% 14,21%

Fitch B 1,92% 3,47% 5,30% 8,26% 10,00% 12,90%

Moody's B 2,40% 4,84% 6,90% 8,94% 10,90% 12,87% 14,82% 16,67% 18,30% 19,69%

Табела 14 – Вјероватноћа банкрота према оцјена рејтинг агенција Табела 14 – Вјероватноћа банкрота према оцјена рејтинг агенција

Друштво за управљање је током својих 10 година управљало са специфичним 
ризиком, који је везан за промјену бонитета емитената из портфеља Резервног 
фонда, а јавља се усљед већих (кумулираних) губитака, што за посљедицу 
има смањење капитала емитента, погоршање финансијског положаја, 
проглашење стечаја или ликвидације, а тиме и смањење вриједности имовине 
ПРЕФ-а. Мјерење ризика емитента за које не постоји јавно доступни рејтинг 
међународно признатих рејтинг агенција врши се рангирањем на основу 
јавно доступних информација користећи се техникама финансијске анализе, 
процјеном вјероватноће банкрота, анализама, уважавајући нарочито 
критеријуме профитабилности и сигурности. 
Свим предузећима из портфеља Резервног фонда, која су објавила финансијске 
извјештаје, је додијељен интерни рејтинг и ниво ризичности према ЕМ score 
методологији у складу са интерним актом. 

Валутни ризик 
Почетак 2020. године је обиљежило улагања у хартије од вриједности које су 
деномиране у USD, те је Резервни фонд 2020. годину завршио са 1 милион 
имовине изложене валутном ризику. Var (Value at Risk), девизног курса EUR - 
USD уз вјероватноћу 95% је износио 0,66%. 
До тада предмет улагања су биле обвезнице емитоване у домаћој валути КМ, 
која је фиксним курсом везана за евро. 

Цјеновни ризик 
С обзиром на то да Резервни фонд врши географску дисперзију ризика, 
током 2020. године је улагао први пут изван Босне и Херцеговине директно, 
а и посредством отвореног инвестицијског фонда WVP, те обезбиједио у 
портфељу удjeле у oтвoрeним инвестиционим фондoвимa, обичнe aкциje 
страних емитената те акциje зaтвoрeних страних фoндoвa. Овим улагањима 
повећала се изложеност финансијским инструментима који котирају на 
финансијским тржиштима изван Босне и Херцеговине, чије цијене се чешће и 
значајније мијењају. 

Цјеновни ризик се прати употребом модела за процјену ризичне вриједности 
ликвидних акција које су куповане на иностраним тржиштима израчуном 
Var-а (Value at Risk), а на бази кретања цијене у посљедњих годину дана, с 
вјероватноћама 95% и 99%. Укупан VAR за портфељ иностраних акција износи 
3,08% или 0,1 милион КМ уз вјероватноћу од 95%, док VAR уз вјероватноћу 
99% износи 6,74% или 0,3 милиона КМ.

Фер вриједност 
ино-улагања на 31.12.2020. 0,95 0,99 VaR 95% VaR 99%

4,3 милиона  3,08%  6,74% 0,1 милион 0,3 милиона

Цјеновни ризик је својствен и хартијама од вриједности које котирају на 
Бањалучкој берзи, а на основу ликвидности израчун VAR-а је примјењив за 
акције ознаке TLKM-R-A „М:тел” а.д. Бања Лука, и на крају 2020. године износи 
1,96% или 0,9 милиона КМ уз вјероватноћу од 95%, док VAR уз вјероватноћу 
99% износи 5,20% или 2,3 милиона КМ.
Велики специфични ризик за Резервни фонд су некорпоратизована предузећа, 
међу којима је и ДП „Инжeњeринг” РиТЕ „Угљeвик 2”, који се води у структури 
осталих улагања са вриједношћу од 28 милиона КМ. С обзиром на то да 
ово друштво није корпоратизовано, не улази у вриједност обрачуна нето 
вриједности имовине приликом рачунања провизије за управљање, као и 
приликом рачунања појединих ограничења улагања.

Ризик ликвидности 
Ризик ликвидности Фонда се процјењује у складу с начелом ликвидности 
прописаним Правилима пословања Резервног фонда Републике Српске, 
према коме се улаже у финансијске инструменте који обезбјеђују редовне 
приливе средстава за измирење свих тренутних и будућих финансијских 
обавеза Резервног фонда у наредних годину дана. У ликвидне финансијске 
инструменте спадају дужнички финансијски инструменти који обезбеђују 
стални прилив у виду камате или ануитета. 

Var (value at risk), цјеновни ризик страних акција за 2020. годину



МОНОГРАФИЈА

104 105

С аспекта ликвидности (тржишности) власничких финансијских инструмента 
анализира се ризик који представља неизвјесност да се појединачна улагања из 
портфеља неће моћи уновчити по њиховим тржишним цијенама (или цијени 
која је бар приближно једнака фер вриједности финансијског инструмента), 
било због концентрације тих улагања, било због недовољне дубине тржишта. 
Правилима пословања Резервног фонда дефинисани су критеријуми 1 које је 
потребно кумулативно да испуњава хартија од вриједности да би се сматрала 
ликвидном, што се нарочито посматра приликом анализа власничких 
хартија од вриједности из портфеља Резервног фонда. У оквиру поменутих, 
као ликвидније акције на Бањалучкој берзи у десетогодишњем периоду су се 
истицале акција „М:тела” ад Бања Лука ознаке TLKM-R-A.

Регулаторни ризик 
Окружење у којем Резервни фонд Републике Српске послује, као и Друштво 
за управљање, карактеришу изазови и шансе које се настоје процијенити како 
би се нашли адекватни одговори на ризик. Пракса је показала да су процјена 
и праћење регулаторног ризика значајнији усљед учесталијих промјена 
законске и подзаконске регулативе, стандарда са циљем идентификовања 
потенцијалних утицаја на ПРЕФ и/или Друштво. Приликом измјена које се 
тичу Закона о измјенама и допунама Закона о Пензијском резервном фонду 
Републике Српске, нацрти се упућују на јавну расправу јер се измјенама уређују 
питања која су од посебног значаја за грађане и о којима је неопходно да се 
најшире консултују заинтересовани органи и организације, научне и стручне 
институције. Ове измјене су се углавном односиле на имовину и ограничења 
улагања имовине Резервног фонда. 
У циљу минимизирања регулаторног ризика, Друштво са појачаном пажњом 
води бригу о објавама свих нових закона и подзаконских аката, као и њихових 
измјена и допуна, узима учешће у јавним расправама и увијек предлаже 
усаглашавања с њима. Осим Закона о инвестиционим фондовима који има 
додира са дјелатношћу пословања Резервног фонда и Друштва за управљање и 
чије се измјене и допуне с повећаном пажњом прате, значајније измјене се тичу 
рачуноводствених и стандарда финансијског извјештавања. 

1	 1) да се са хартијом од вриједности емитента посљедњих шест мјесеци трговало најмaње на 30% 
дана трговања 

	 2) да се хартијом од вриједности емитента у посљедњих шест мјесеци у просјеку трговало 
најмање у вриједности од 5.000 КМ дневно. 

Инвестициона политика 
и циљеви ПРЕФ-а

Инвестиционом политиком и циљевима ПРЕФ-а сваке године настоји се 
постићи оптимизација ризика и приноса. У почетним годинама тежиште 
је било на продаји акција домаћих емитената и инвестирању средстава од 
продаје акције у домаће обвезнице. Домаће обвезнице су настале на основу 
признавања обавеза по основу старе девизне штедње и ратне штете. Овај 
поступак је настављен током свих 10 година пословања ПРЕФ-а. Избор акција 
за продају заснивао се, између осталог, на интерној методологији вјероватноће 
банкрота. Након 10 година активности на управљању портфељом с великом 
извјесношћу се могу планирати будући приливи, те постигнута ликвидност 
портфеља оставља могућност за подизање нивоа профитабилности. Након 
корекције иностраног тржишта изазваног пандемијом ПРЕФ је започео 
нову димензију пословања, улагање дијела портфеља у иностране хартије од 
вриједности, с циљем диверзификације извора финансирања домаћих пензија.
У складу с регулативом, Друштво за управљање најмање једном годишње 
ревидира Инвестициону политику и циљеве Пензијског резервног 
фонда. Поред циљева које Резервни фонд жели да оствари улагањем, 
Инвестиционом политиком су поближе одређена начела којих се Резервни 
фонд придржава приликом улагања: сигурност, диверзификација, ликвидност 
и профитабилност.
Дугорочна инвестициона политика Резервног фонда је конзервативна и 
преферира сигурна улагања, односно финaнсиjске инструмeнте који улазе у 
категорију ниског ризика.
Осим финансијских инструмената са сталним приходом, као што су готовина, 
депозити, трeзoрски зaписи, држaвнe и eнтитeтскe oбвeзницe, муниципaлнe 
oбвeзницe, у сигурне инструменте спадају акције прeдузeћa с интeрним рe-
jтингoм кojи улaзи у сигурну зoну (рejтинг AAA дo БББ). 
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Укратко о Друштву 
за управљање

Пензијским резервним фондом Републике Српске управља Друштво за управ
љање. Друштво за управљање je основанo у облику акционарског друштва, 
а у складу са Законом о Пензијском резервном фонду Републике Српске 
(“Службени гласник РС”, бројеви: 73/08, 50/10, 102/12. 20/18 - у даљем тексту: 
закон). Одлука о оснивању Друштва за управљање донесена је на сједници 
Управног одбора Фонда ПИО 15.6.2010. године (објављена у „Службеном 
гласнику Републике Српске”, број: 65/10), a Окружни привредни суд Бања 
Лука га је 11.11.2010. године уписао у судски регистар. Сједиште Друштва за 
управљање је у Бањој Луци. 
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 подршка дугорочној финансијској одрживости 
обавезног пензијског осигурања у Републици Српској, односно дјелатност 
Друштва за управљање је управљање ПРЕФ-ом и другом имовином коју му 
повјери Фонд ПИО на привремено управљање, као и управљање другим 
пензијским фондовима основаним у складу с посебним законом.
Органи Друштва за управљање су Надзорни одбор и Управа. У складу с одред
бама закона, након истека мандата Управе, Надзорни одбор је именовао Управу 
Друштва за управљање и то 2015. године, а затим 2020. године, на мандатни 
период од пет година. Надзорни одбор има пет чланова, које именује Влада 
Републике Српске, и то једног члана на приједлог оснивача, Фонда ПИО, једног 
члана предлаже већински репрезентативни синдикат организован на нивоу 
Републике Српске, а три члана се бирају на основу јавног конкурса. Надзорни 
одбор у трећем сазиву именован је у јуну 2018. године на период од четири 
године.
Друштво за управљање ПРЕФ-ом управља искључиво у интересу ПРЕФ-а. 
Такође, Друштво за управљање обрачунава мјесечне извјештаје о нето вријед
ности имовине ПРЕФ-а, које потврђује депозитар (Централни регистар хартија 

„Немој тражити грешке,  
тражи рјешење.” 
Хенри Форд

2013. 
година
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од вриједности). Мјесечни извјештаји о нето вриједности имовине ПРЕФ-а се 
објављују на интернет страници Друштва за управљање (www.pref.rs.ba) и на 
интернет страници Фонда ПИО РС (http://www.fondpiors.org). Организациона 
и кадровска структура Друштва за управљање је одређена Правилником о 
унутрашњој организацији и систематизацији радних мјеста у Друштву.

Извршење Финансијског плана Друштва
Друштво за управљање се финансира из накнаде за управљање ПРЕФ-ом.
Према постојећим одредбама закона, висина накнаде за управљање ПРЕФ-ом 
утврђује се на основу финансијског плана и извјештаја о пословним резултатима 
ПРЕФ-а, које усваја Управни одбор Фонда ПИО, у улози Скупштине ПРЕФ-а. 
Критеријуме за утврђивање накнаде посебним актом доноси Влада Републике 
Српске. 
Ова накнада се од почетка 2013. године до 23.6.2018. обрачунавала у складу 
с Одлуком Владе Републике Српске о накнади за управљање (“Службени 
гласник Републике Српске”, 06/14) у износу од 0,375% од просјечне годишње 
нето вриједности имовине ПРЕФ-а на мјесечном нивоу, док је од 23.6.2018. 
године ступила на снагу нова одлука Владе (“Службени гласник РС”, број 
53/18) у износу од 0,42%, као посљедица измјене закона (“Службени гласник 
РС”, број 20/18), која се тиче основице за обрачун накнаде (члан 26. и члан 44.в), 
чиме су искључена некорпоратизована лица. У прве двије године пословања 
(2011. и 2012) накнада је износила 0,20% нето вриједности имовине ПРЕФ-а 
(“Службени гласник РС”, број 5/11). Законом је утврђено да максимални 
износ годишње накнаде не може бити већи од 0,5% просјечне годишње нето 
вриједности имовине ПРЕФ-а.
Приликом израде плана Друштва за сваку годину Управа полази од главних 
претпоставки за остваривање прихода, а то је пројекција кретања просјечне 
нето вриједности имовине ПРЕФ-а у будућем периоду. У ове пројекције је уз 
принцип опрезности потребно уобзирити кретања нето вриједности имовине 
у претходним периодима, као и кретања главних индекса на Бањалучкој берзи 
те очекивања на тржишту. Просјечна годишња вриједност нето имовине 
ПРЕФ-а у десетогодишњем периоду се кретала у распону од 216,8 милиона КМ 
до 291,6 милиона КМ, с вриједношћу од 238,8 милиона у 2020. години.
Друштво је у свим годинама до сад остваривало добит, с нето резултатом у 
десетој години пословања од 208.054 KM, што је у односу на 2019. годину више 
за 18% (у 2019. години је износила 176.336 КМ). 

Планирани и остварени приходи 
У 2020. години Друштво је остварило укупне приходе у висини од 889.619 КМ, 
који су већи за 6% у односу на планиране, док су у односу на реализоване у 

2019. години нижи за 1%. Приходи од провизија по основу управљања ПРЕФ-
ом износе 869.509 КМ и већи су за 7% у односу на планиране и за 3% су већи 
у односу на реализоване у 2019. години. Ови приходи учествују са 98% у 
структури укупних прихода.
Поред прихода од накнаде за управљање, Друштво остварује и приходе 
од донација и остале приходе у мањим износима. Приходи од донација, 
који се у складу с Међународним рачуноводственим стандардом МРС 20 - 
рачуноводствено обухватање државних давања и објелодањивање државне 
помоћи, објелодањују и анулирају са трошковима на које се односи донација 
у виду кориштења пословног простора, а процијењени су на основу јавних 
информација и околности те пословног амбијента. 

Планирани и остварени расходи
Укупни трошкови Друштва за управљање за 2020. годину износили су 654.255 
КМ и нижи су у односу на планиране за 2020. за 19%, а у односу на 2019. нижи 
су за 6% (Табела 15). Годишње набавке се планирају с циљем обезбјеђења 
материјално-техничких услова пословања Друштва, као и одржавања редовног 
оперативног пословања Друштва.
Као вриједносно најзначајнијој ставци у пословању Друштва за управљање, 
планирању трошкова бруто плата запослених се посвећује посебна пажња. 
У укупној структури трошкова учествују с око 60%. По основу потписаног 
Уговора о организовању пензијског плана са Друштвом за управљање 
Европским добровољним пензијским фондом, од краја 2017. године, свим 
запосленима по основу једнаких услова за чланство мјесечно је уплаћиван 
допринос на индивидуални рачун запосленог. Износ доприноса за 2020. 
годину на терет Друштва износио је 5.400 КМ, док се исто толико односило на 
учешће запослених у Пензијском плану. Мотив за организовање Пензијског 
плана Друштво је нашло у пореским олакшицама, али и као суоснивач у 
корпоративној друштвеној одговорности.
Сви запослени у Друштву за управљање су најмање високообразовани, од 
тога два доктора наука, три магистра/мастера, a два запослена су у поступку 
стицања звања магистра или мастера. Такође, сви запослени посједују радно 
искуство или додатне сертификате који носе назив инвестициони менаџер 
(седам запослених), инвестициони савјетник (један), овлаштени рачуновођа 
(пет), форензички рачуновођа (један), овлаштени процјенитељ (шест), брокер 
(три), Financial risk manager (FRM, jeдaн), интерни ревизор (три), судски 
вјештак економске струке (четири), сертификат за оцјену квалитета рада 
интерних ревизора (један) и сертификат за координатора за финансијско 
управљање и контролу издат од стане CRO CERT BH.
Просјечна плата исплаћена запосленом у 2020. години у Друштву за управљање 
је износила 1.502 КМ с минулим радом (искључујући чланове Управе). Плате 
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за чланове Управе износиле су 2.700 КМ за директора и 2.500 КМ за извршне 
директоре. Друштво не исплаћује накнаде запосленима за зимницу, огрев 
нити 13. плату или додатне накнаде (Божић, Ускрс, 8. март), као ни накнаду 
трошкова превоза, изузев могућности jеднократне исплате увећања плате по 
основу додатног степена ангажованости, што је прописано Правилником о 
раду. Члановима Управе нису планиране и исплаћиване накнаде по основу 
топлог оброка, регреса и било које друге накнаде. У марту 2020. године, усљед 
наступања ванредних околности изазваних пандемијом, сви запослени, као 
и чланови Управе и чланови Надзорног одбора, учествовали су у уплатама у 
Фонд солидарности у складу с препоруком. 
Трошак амортизације у најзначајнијем постотку се односи на трошак по основу 
амортизације два сервера и два путничка аутомобила који су у власништву 
Друштва, чија амортизација у укупним трошковима ове врсте учествује са 
66%, док амортизација у укупним трошковима чини око 4%. 
Трошак оперативног закупа којег Друштво има по основу изнајмљивања 
рачуноводственог софтвера, који се, након потписивања уговора с изабраним 
понуђачем у марту 2019. године, користи за потребе ПРЕФ-а и Друштва. 
У трошкове непроизводних услуга спадају и: трошкови услуга чишћења 
пословних просторија, трошкови ревизије финансијских извјештаја, трошкови 
здравствених услуга (систематски преглед радника) и други.
У току 2020, као и неколико претходних година, закључена је полиса осигурања 
од одговорности, Д&O (Directors and officers) oсигурaњe, које представља стан
дардно осигурање за финансијске институције и 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. Трошкови премије осигурања се 
односе на каско осигурање за возила, као и обавезно осигурање радника и 
возила.
Друштво сваке године планира и реализује донације зарад друштвено одго
ворног понашања и помоћи за хуманитарне намјене удружењима, органи
зацијама и појединцима. И у току 2020. године Друштво је имало издатке по 
основу пружања помоћи Удружењу пензионера Републике Српске, донације 
двије гарнитуре фигура за вањски шах граду Бијељини уз осталу опрему, а 
поред тога у Бањој Луци је финализирало опремање једног вањског шаховског 
терена. Такође, реализована је и донација Синдикалној организацији Фонда 
ПИО РС, Дому пензионера Бања Лука, Удружењу цивилних инвалида - жртава 
рата града Бања Лука, те учествовање у оквиру акције „С љубављу храбрим 
срцима”. Поред наведених, одређену финансијску помоћ Друштво је пружило 
и Удружењу за помоћ лицима с аутизмом „Дјеца свјетлости”, те Удружењу 
глувих и наглувих особа регије Бијељина, Атлетском клубу инвалида „Врбас”, 
Хуманитарној организацији „Партнер” и другимa. 
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2011. 536.000 693.208 129,33 612.159 0,2 399.515 532.470 576.900 108,34 49.989

2012. 772.800 700.310 90,62 655.876 0,2 468.555 752.083 680.763 90,52 13.787

2013. 885.300 1.001.354 113,11 978.554 0,375 415.759 864.514 699.748 80,94 267.405

2014. 885.300 979.149 110,60 955.726 0,375 418.104 864.610 724.959 83,85 220.987

2015. 885.300 992.422 112,10 969.117 0,375 424.280 861.087 699.990 81,29 260.976

2016. 917.636 930.798 101,43 875.123 0,375 421.043 884.960 693.654 78,38 209.698

2017. 873.944 892.003 102,07 848.745 0,375 408.402 864.261 767.999 88,86 101.781

2018. 813.838 797.294 97,97 772.718 0,375 и 0,42 412.671 782.850 677.802 86,58 104.392

2019. 785.121 899.001 114,50 845.451 0,42 405.242 781.737 698.850 89,40 176.336

2020. 840.255 889.619 105,87 869.509 0,42 397.781 812.955 654.255 80,48 208.054

Табела 15 – Резултати Друштва по годинама

Ризици Друштва за управљање 
Ризици Друштва за управљање прате се с аспекта ризика остваривања 
резултата Друштва за управљање, односно пословног, финансијског и укупног 
ризика и умногоме су дефинисани законом, с обзиром на начин утврђивања 
накнаде за управљање.

Фaктoр пoслoвнoг ризикa 
Посматрајући период од протеклих 10 година пословања Друштва за управ
љање Резервним фондом Републике Српске, може се закључити да се фактор 
пословног снижавао, да би опет имао благи пораст. На крају 2010. године 
износио је 9,13, након пет година снизио се на 2,82, да би на крају 2020. износио 
3,35 (Табела 16). У првој години пословања пословни левериџ је био висок због 
трошкова фиксног или релативно фиксног карактера (прије свега трошкови 
радне снаге у виду бруто трошкова зарада, који су били заступљени преко 70% 
у укупним трошковима Друштва за управљање). Пословни ризик се посматра 
у контексту мандата Друштва за управљање и своди се на испуњење мандата тј. 
управљање имовином која је у саставу Пензијског резервног фонда Републике 
Српске. 
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РБ Опис 2011. 2015. 2020.

1 Пословни приходи 633.059 992.342 886.849

2 Варијабилни расходи 120.278 147.275 107.120

3 Маржа покрића (1-2) 512.781 845.067 779.729

4 Фиксни и претежно фиксни расходи 
(расходи зарада и амортизација) 456.621 545.265 547.135

5 Нето расходи финансирања -91 -80 -2.738

6 Пословни резултат (3-4) 56.160 299.802 232.594

7 Добитак редовне активности (6-5) 56.251 299.882 235.332

8 Фактори ризика:    

8.1 Пословног (3/6) 9,13 2,82 3,35

8.2 Финансијског (6/7) 1 1 0,99

8.3 Укупног (3/7) или ( 8.1*8.2) 9,12 2,82 3,31

8.4 Коефицијент марже покрића (3/1) 0,81 0,85 0,88

 Потребан пословни приход за остваривање 
неутралног резултата 456.621 545.265 547.135

Фактор пословног ризика показује колико пута се брже мијења пословни до
битак при свакој промјени пословних прихода, односно при свакој промјени 
марже покрића. Што је фактор пословног ризика нижи, утолико је ризик ост
варења пословног добитка мањи.

Финaнсиjски ризик 
Финaнсиjски ризик je ризик пoкрићa трoшкoвa (рaсхoдa) финaнсирaњa. Изрa
чунaвa сe кao oднoс пoслoвнoг рeзултaтa и укупнoг рeзултaтa.
Штo je фaктoр финaнсиjскoг ризикa (финaнсиjски лeвeриџ) нижи, тo je финaн
сиjски ризик oствaрeњa дoбиткa рeдoвнe aктивнoсти мaњи. 
Фактор финансијског ризика у протеклих десет година креће се на истом 
новоу у висини од 1. Друштво је остварило бољи резултат редовне активности 
услијед бољег резултата финансирања. Друштво се финансира искључиво 
из сопствених извора или из краткорочних бескаматних обавеза, а при томе 
остварује и финансијске приходе, те је и низaк стeпeн ризикa у oствaрeњу 
дoбиткa рeдoвнe aктивнoсти.

Укупaн ризик 
Укупaн ризик je ризик oствaрeњa дoбиткa рeдoвнe aктивнoсти, a тимe и нeтo 
дoбиткa кojи у сeби сублимирa и пoслoвни и финaнсиjски ризик.
Штo je фaктoр укупнoг ризикa нижи, утoликo je укупaн ризик oствaрeњa дo
биткa рeдoвнe aктивнoсти мaњи, и oбрнутo. С обзиром на то да је Друштво за 
управљање имало виши пословни ризик због већег удјела пословних фиксних 
расхода те да се финансира само из сопственог капитала, чиме се умањује фак
тор финансијског левериџа, фактор укупног ризика детерминисан је висином 
пословног левериџа.

Информационе технологије 
Ризици информационих технологија односе се на угрожавање сигурности 
информацијског система Друштва за управљање и ПРЕФ-а, који настају 
усљед промјене доступности, интегритета или повјерљивости система или 
информација које су садржане у оквиру информационих технологија. Ове 
пријетње могу да буду проузроковане из различитих извора. 
У почетним година пословања Друштва за управљање сигурносне мјере су 
се односиле на увођење генералних ИТ контрола, које се примјењују на све 
компоненте, процесе и податке у Друштву за управљање, како би се осигурали 
одговарајући развој и имплементација апликације, интегритет, програми, 
датотеке с подацима и рачунарске операције.
У десетогодишњем периоду уводиле су се превентивне контроле осмишљене 
тако да идентификују пријетње како би се смањила и/или избјегла вјероватноћа 
настанка догађаја. Примјери превентивних контрола које су се уводиле у 
Друштву за управљање укључују политике, стандарде, процесе, процедуре, 
увођење лозинки, заштитне зидове (firewall), као и физичке контроле. Контроле 
које се сматрају детективним су надгледање сигурносних догађаја, хостинг, 
мрежа, откривања пријетњи и антивирусна идентификација злонамјерног кода.
У посљедњим годинама све више добијају на значају корективне контроле, 
осмишљене тако да ублаже или ограниче потенцијални утицај пријетње 
једном када се догоде. Корективне контроле које се примјењују су аутоматско 
уклањање злонамјерног кода помоћу антивирусног софтвера, те планови 
за континуитет пословања и опоравак, који су нарочито у фокусу од појаве 
пандемије ковида-19 изазваног вирусом.

Интерна контрола у Друштву за управљање 
Основни циљеви успостављања система интерне контроле у Друштву за 
управљање и ПРЕФ-у од оснивања су исти и гласе:

Табела 16 – Фактор пословног ризика
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1) 	очувањe и увећањe вриједности имовине Пензијског резервног фонда 
Републике Српске а.д. Бања Лука,

2) 	усаглашавањe пословања са законским прописима,
3) 	поштовање Правила пословања и инвестиционе политике,
4) 	поштовања интерних аката Друштва,
5) 	обезбјеђивањe потпуности и поузданости информација, документације 

и процеса,
6) 	економичност и ефикасност процеса рада Друштва,
7) 	спречавање и откривање грешака и неправилности.

Од оснивања у Друштву за управљање од стране одјељења интерне контроле, 
али и свих запослених у оквиру појединачних дјелокруга, ради се на 
побољшању система. Графички би се систем интерне контроле, који чине сви 
запослени, перцепција ризика, сва акта, компетенције, стилови, комуникације, 
информисање, мониторинг, као и најјаче њихове карике, могли представити 
на сљедећи начин (Илустрација 10): 

Илустрација 10. Систем интерне контроле ПРЕФ-а и Друштва

Одјељење интерне контроле надзире успостављени систем интерне контроле у 
Друштву за управљање и ПРЕФ-у, организационо је успостављено као Middle 
office и има једног запосленог. Активности интерне контроле које резултирају 
извјештавањем обављају се у складу са усвојеним годишњим планом 
активности.
Праћење и извјештавање о усклађености, која се односи на области 
корпоративних активности и другог (са Законом о Пензијском резервном 
фонду Републике Српске, Законом о инвестиционим фондовима, Законом о 
привредним друштвима, Законом о јавним предузећима, Законом о јавним 
набавкама, регулативи која прописује пословање тржишта капитала, али и 
друге области регулисане општим и појединачним актима) је примарни циљ 
контролних активности свих ових година. У десетогодишњем периоду редовно 
се пратило и квартално извјештавало о реализацији Финансијског плана 
Друштава за управљање, чија обавеза сачињавања и усвајања је прописана 
Законом о Пензијском резервном фонду Републике Српске. Законом о систему 
интерних финансијских контрола у јавном сектору (“Сл. гласник Републике 
Српске”, 91/16) отвориле су се нове перспективе из домена примјене контрола, 
од када су у фокус стављени процеси, процедуре и измјене које се односе на то 
поље. 
На основу COSO (The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway 
Commission) модела, који је Комитет за финансирање организација Treadway 
комисије дизајнирао, настоје се обухватити сви аспекти процеса и активности 
у Друштву за управљање и ПРЕФ-у, како би се исти олакшано пратили и 
предузимале корективне активности за остваривање циљева. 

Демонстрација 
компетентности и етичког 

понашања запослених, 
промоција солидарности, 

подршка друштвено корисном 
и хуманитарном раду 

Очување и 
увећање имовине 

ПРЕФ-а и 
Друштва

Усклађеност 
са регулативом, 
Корпоративним 

стандардима, 
Међународним 

рачуноводственим 
стандардима, 

Међународним 
стандардима 
финансијског 

извјештавања и др., 
транспаретност

2015. 
година
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Надзорни одбор
Надзорни одбор има пет чланова које именује Влада Републике Српске, и 
то једног члана на приједлог оснивача, Фонда ПИО, једног члана предлаже 
већински репрезентативни синдикат организован на нивоу Републике Српске, 
а три члана се бирају на основу јавног конкурса.

Надлежности Надзорног одбора Друштва за управљање 
Пензијским резервним фондом Републике Српске а.д. 

Бања Лука
Надзорни одбор Друштва за управљање, између осталог:

-	 усваја Статут Друштва, уз претходну сагласност Владе Републике Српске,
-	 именује и разрјешава Управу Друштва,
-	 врши надзор над усклађеношћу рада и финансијског пословања Друштва 

с одредбама закона и других закона, и актима ПРЕФ-а и Друштва,
-	 даје мишљење о Финансијском плану Друштва и Инвестиционој 

политици и циљевима ПРЕФ-а,
-	 даје Скупштини ПРЕФ-а мишљење о годишњем извјештају о пословању 

Друштва и ПРЕФ-а те приједлог за кориштење и расподјелу нето добити 
остварене пословањем ПРЕФ-а, с посебним ставом о могућностима 
обезбјеђења новчаних средстава у случају исплате оснивачу,

-	 даје сагласност Управи на приједлоге одлука које доноси Скупштина 
ПРЕФ-а у вези с емисијом акција и реструктурирањем ПРЕФ-а,

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

-	 даје приједлог Скупштини ПРЕФ-а за избор ревизора и депозитара,
-	 закључује уговоре о раду с члановима Управе Друштва, 
-	 доноси опште акте Друштва и правила пословања и
-	 даје сагласност на обављање значајних трансакција имовином ПРЕФ-а 

„Кад се криза предвиђа,  
с временом све кризе  
постају рутине.” 
Peter Drucker

2020. 
година
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(трансакције преко 1.000.000 КМ) и даје сагласност на све уговоре 
Друштва за управљање чија вриједност прелази 10.000 КМ, итд.

Први састав
Надзорни одбор Друштва за управљање именован је рјешењем Владе РС број: 
04/1-012-2-2695/09, од 30. децембра 2009. године (“Службени гласник РС”, број: 
04/10). Затим је, рјешењем Владе РС број: 04/1-012-2-2123/10, од 14.10.2010. 
године (“Службени гласник РС”, број: 108/10) за члана Надзорног одбора 
именован Младен Милић.
Почетком марта 2011. године предсједница Надзорног одбора Винка Алексић 
из приватних разлога је дала оставку на ту функцију. До новембра 2011. 
године функцију предсједнице је обављала Ана Миросављевић као замјеница 
предсједнице, када је изабрана за предсједницу Надзорног одбора, а за 
замјеника предсједника је изабран Јеленко Коњевић. Након спроведеног јавног 
конкурса, Славиша Рисовић је именован за члана Надзорног одбора рјешењем 
Владе Републике Српске број: 04/1-012-2-2831/11, од 9. децембра 2011. године 
(“Службени гласник РС”, број: 130/11), на исти мандатни период као и остали 
чланови Надзорног одбора.
Надзорни одбор Друштва за управљање на дан 31.12.2011. године чинили су:

-	 Ана Миросављевић, предсједница,
-	 Јеленко Коњевић, замјеник предсједнице,
-	 Миле Рибић, члан,
-	 Младен Милић, члан,
-	 Славиша Рисовић, члан

Други састав
У тoку 2014. гoдинe билo je прoмjeнa у сaстaву Нaдзoрнoг oдбoрa у oднoсу 
нa претходни период. Почетком године Надзорни одбор су чинили сљeдeћи 
члaнoви:

-	 Ана Миросављевић, предсједница
-	 Јеленко Коњевић, замјеник предјседнице,
-	 Славиша Рисовић, члан,
-	 Младен Милић, члан и
-	 Миле Рибић, члан,

да би, због истека мандата чланова Надзорног одбора, рјешењем Владе Репу
блике Српске број: 04/1-012-2-530/14 објављеним у „Службеном гласнику 
Републике Српске”, број: 25/14, које је ступило на снагу 4.4.2014. године, у 
Надзорни одбор били именовани сљедећи 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”, бројеви: 73/08, 50/10 и 120/12), три 
члана Надзорног одбора су именована на основу јавног конкурса (Јеленко 
Коњевић, Милош Грујић и Славиша Рисовић), један члан је именован на 
приједлог већинског репрезентативног синдиката организованог на нивоу 
Републике Српске - Савез синдиката Републике Српске (Радмила Јакшић), те 
је један члан именован на приједлог Фонда ПИО (Сања Рашевић). На првој 
конститутивној сједници Надзорног одбора за предсједника Надзорног одбора 
је изабран Јеленко Коњевић, а за замјеника предсједника Милош Грујић.

Трећи састав
У 2020. гoдини, а на основу рјешења Владе Републике Српске број: 04/1-012-
2-1437/18 објављеног у „Службеном гласнику Републике Српске”, број: 53/18, 
које је ступило на снагу 16.6.2018. године, функцију чланова Надзорног одбора 
Друштва за управљање Пензијским резервним фондом Републике Српске а.д. 
Бања су обављали:

-	 Славиша Рисовић, 
-	 Далибор Томаш,
-	 Сања Рашевић и
-	 Божана Радошевић.

У 2018. години, сходно одредбама члана 28. Закона о Пензијском резервном 
фонду Републике Српске (“Службени гласник Републике Српске”, бројеви: 
73/08, 50/10, 120/12 и 20/18), чланови Надзорног одбора Славиша Рисовић 
и Далибор Томаш су именовани на основу јавног конкурса, а један члан је 
именован на приједлог већинског репрезентативног синдиката организованог 
на нивоу Републике Српске - Савез синдиката Републике Српске (Божана 
Радошевић), те је један члан именован на приједлог Фонда ПИО (Сања 
Рашевић). Предсједница Надзорног одбора је Сања Рашевић, а замјеник 
предсједнице Далибор Томаш. 
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Управа Друштва 
за управљање

Надлежности Управе Друштва за управљање уређене су Законом о Пензијском 
резервном фонду Републике Српске а.д. Бања Лука (ПРЕФ), Статутом Друштва 
за управљање ПРЕФ-ом 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 своје надлежности,

- 	 заступа Друштво за управљање и ПРЕФ те се стара и одговара за 
законитост рада Друштва 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 рачуноводствене извјештаје, 

извјештаје о пословању Друштва за управљање и ПРЕФ-а,
- 	 утврђује приједлоге о расподјели добити и покрићу губитака Друштва за 

управљање и ПРЕФ-а,
- 	 предлаже Надзорном одбору правила пословања,
- 	 предлаже Надзорном одбору инвестиционе одлуке те одлуке које се 

тичу обезбјеђења материјално-техничких услова пословања Друштва за 
управљање,

- 	 обавља и друге послове у складу са законом.

„Оно што води и вуче свијет  
нису локомотиве него идеје.” 
Виктор Иго 

2020. 
година
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Чланови Управе Друштва за управљање
Чланови првог састава Управе Друштва за управљање били су:

1.	 Дарко Лакић, директор,
2.	 Саша Стевановић, извршни директор Сектора за инвестиционе послове,
3.	 Гордана Дробњак, извршна директорица Сектора за рачуноводство, 

опште послове и развој.

Чланови другог састава Управе Друштва за управљање били су:
1.	 Дарко Лакић, директор,
2.	 Саша Стевановић, извршни директор Сектора за инвестиционе послове,
3.	 Гордана Дробњак (до 19.6.2017) и Љиљана Амиџић Глигорић (од 

1.8.2017.), извршна директорица Сектора за рачуноводство, опште 
послове и развој.

Чланови треће Управе Друштва за управљање су:
1.	 Милош Грујић, директор,
2. 	Саша Стевановић, извршни директор Сектора за инвестиционе послове,
3.	 Љиљана Амиџић Глигорић, извршна директорица Сектора за рачуно

водство, опште послове и развој.

Надзорни одбор је у складу са Законом о Пензијском резервном фонду Ре
публике Српске, а након спроведеног јавног конкурса на сједници одржаној 
2.9.2010. године, именовао директора Друштва Дарка Лакића. Након 
спроведеног јавног конкурса на сједници одржаној 23.11.2010. именована 
су два извршна директора, Гордана Дробњак и Саша Стевановић, чиме је 
завршено именовање прве Управе Друштва. 
Управа Друштва за управљање у другом мандату je имeнoвaнa 27.8.2015. го
дине, и то: за директора Дарко Лакић, за извршну директорицу Сектора за 
рачуноводство, опште послове и развој Гордана Дробњак и за извршног 
директора Сектора за инвестиционе послове Саша Стевановић. Рјешења о 
наведеним именовањима су објављена у „Службеном гласнику Републике 
Српске”, број 71/15.
Након споразумног престанка радног односа и донесеног рјешења о 
разрјешењу члана Управе Друштва за управљање Пензијским резервним 
фондом Рeпубликe Српскe a.д. Бaњa Лукa, извршне дирeктoрице Гордане 
Дробњак, те након спроведене процедуре јавног конкурса, 1.8.2017. године за 
извршну директорицу Сектора за рачуноводство, опште послове и развој је 

именована Љиљана Амиџић Глигорић, с мандатом у трајању као и тадашњим 
члановима Управе Друштва за управљање, тј. до 2.9.2020. године. Рјешење о 
том именовању је објављено у „Службеном гласнику Републике Српске”, број 
74/17, и ступило је на снагу 8.8.2017. године.
Након споразумног престанка радног односа и донесеног рјешења о разрје
шењу члана Управе Друштва за управљање Пензијским резервним фондом 
Рeпубликe Српскe a.д. Бaњa Лукa, дирeктoрa Дарка Лакића, те након спроведене 
процедуре јавног конкурса, 18.10.2018. године за директора Друштва је 
именован Милош Грујић, с мандатом у трајању од пет година. Рјешење о том 
именовању је објављено у „Службеном гласнику Републике Српске”, број: 
98/18, и ступило је на снагу 23.10.2018. године.
Посљедње именовање било је 2020. године, након спроведене процедуре 
јавног конкурса, те је за извршну директорицу Сектора за рачуноводство, 
опште послове и развој именована Љиљана Амиџић Глигорић, а за извршног 
директора Сектора за инвестиционе послове именован је Саша Стевановић, 
обоје с мандатом од пет година почевши од 2.9.2020. године. Рјешење о тим 
именовањима објављено је у „Службеном гласнику Републике Српске”, број: 
86/20.
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Тим Друштва 
за управљање

Тим Друштва за управљање чини 11 запослених. Поред изузетно добре 
образовне структуре, која се континуирано унапређује, једна од карактеристика 
кадровске структуре у Друштву је просјечна старост запослених од 39 годинa 
полном структуром од седам мушкараца и четири жене.
У складу с Правилником о унутрашњој организацији и систематизацији рад
них мјеста, сва радна мјеста у Друштву за управљање Пензијским резервним 
фондом Републике Српске а.д. Бања Лука су попуњена према прописаним 
условима. Као и досад, Друштво за управљање је и у 2021. години, кao 
пoслoдaвaц, у пoтпунoсти пoштовало и примjењивало свe пoзитивнe зaкoнскe 
прoписe кojи дeфинишу oблaст радног права. Правилник о раду у Друштву за 
управљање Пензијским резервним фондом Републике Српске а.д. Бања Лука 
донесен је крајем 2017. године, након чега је измјењен у 2018. и 2019. години. 
У том погледу разматрају се могућности на предузимању даљих корака и 

2020. 
година
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Илустрација 11. Организациона структура у Друштву за управљање

Табела 17 – Запослени у Друштву по годинама

Надзорни одбор (5 чланова)

Управа (3 члана)

Интерна контрола х 1

Инвестициони менаџер 
х 1

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

Година 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

Директор Дарко Лакић Милош Грујић

Извршни директор за 
инвестиционе послове Саша Стевановић

Извршни директор за 
рачуноводство, опште 
послове и развој послове

Гордана Дробњак Љиљана Амиџић Глигорић

Интерни контролор Наташа Јефтенић
Инвестициони менаџер Борис Срдић
Инвестициони менаџер Бојан 

Лучић
Инвестициони менаџер Славко Нинковић
Аналитичар ризика Славко Нинковић
Рачуновођа Славко 

Нинковић
Стручни сарадник за 
корпоративне послове Срђан Раковић

Рачуновођа Вера Бојић
Пословни секретар Гордана Сопренић
Стручни сарадника за 
правне послове Здравко Зечевић Светлана Видић

Информатичар Милан Граховац

Образовна структура
У току 2020. године у Друштву за управљање су сви запослени имали најмање 
високу стручну спрему, два запослена стручно звање магистра, један звање 
мастера, док су два запослена у поступку стицања звања магистра/мастера, 
те су два запослена стекла звање доктора економских наука. Друштво 
за управљање један од ријетких послодаваца који могу истаћи да су сви 
запослени високообразовани и да ће у наредним годинама већина запослених 
имати и звање магистра/мастера, чиме ће наставити да се даље истиче и у 
овом сегменту. Како је област пословања изузетно комплексна и промјењива 
област економије, константно едуковање запослених је неопходно, о чему 
унутар Друштва за управљање постоји широко развијена свијест и култура 
континуираног образовања. 
Полна структуру запослених у Друштву за управљање је седам мушкараца и 
четири женe (Табела 18).

активности у циљу унапређења регулативе у датој области водећи рачуна о 
актуелним правним прописима и постојећој пракси.
Друштво за управљање је организовано на сљедећи начин:

- 	 Надзорни одбор Друштва за управљање, који чини пет чланова,
- 	 Управа Друштва за управљање, коју чине директор Друштва 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, којим руководи извршни директор за 

инвестиционе послове, а који има три извршиоца и то: инвестиционог 
менаџера, аналитичара ризика и стручног сарадника за корпоративне 
послове,

- 	 Сектор за рачуноводство, опште послове и развој, којим руководи 
извршни директор за рачуноводство, опште послове и развој послове, 
а који има четири извршиоца и то: рачуновођу, пословног секретара, 
стручног сарадника за правне послове и информатичара.
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Етички кодекс и друштвено 
одговорно пословање 

У свом пословању велику пажњу посвећујемо поштовању етичких норми и 
кодекса с циљем стварања и одржавања повјерења у рад Друштва за управљање, 
као и промоцији друштвено одговорног понашања. 
Прихватањем Етичког кодекса, запослени постављају стандард добре праксе 
којег се придржавају као минимума у свом пословању. На основу Етичког кодекса 
настојимо управљати ризиком континуиране примјерености и прикладности, 
као и ризиком сукоба интереса. Такође, с циљем унапређења заштите интереса 
ПРЕФ-а, регулисано је избјегавање потенцијалних конфликата интереса у које 
запослени могу свјесно или несвјесно ући уколико се професионално ангажују 
ван Друштва, уз истовремено повећање информисаности 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 профе
сионалног знања, образовања и међусобну 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 оба
везу да се понашају лојално према Друштву за управљање и средствима 
ПРЕФ-а, и у свом поступању морају испољити разумну бригу и опрезно 

Додатне квалификације
Сматрамо значајним нагласити да запослени, поред високог образовања, 
посједују значајно радно искуство и континуирано стичу додатне лиценце и 
сертификате. На крају 2020. године додатне лиценце запослених су:

- 	 инвестициони менаџер (седам запослених),
- 	 Financial Risk Manager-FRM® (jeдaн зaпoслeни), 
- 	 овлаштени рачуновођа (пет запослених),
- 	 овлаштени процјенитељ (шест запослених),
- 	 брокер (два запослена), 
- 	 инвестициони савјетник (један запослени),
- 	 форензички рачуновођа (један запослени),
- 	 правосудни испит (један запослени),
- 	 судски вјештак економске струке (четири запослена),
- 	 интерни ревизор (три запослена). 

Планом едукација Друштва за управљање за 2021. годину предвиђене су 
континуиране едукације запослених у разним областима из дјелокруга 
пословања Друштва за управљање. Спровођење едукација је планирано кроз 
учешћа на домаћим и иностраним научним и стручним конференцијама, 
семинарима, савјетовањима и другим видовима едукације. 

Табела 18 – Образовна структура запослених у Друштву за управљање

Опис Број запослених У % од укупног броја

висoкa стручнa спрeмa 4 36,36%

висoкa стручнa спрeмa нa мaгистарским/
мaстeр студиjaмa 2 18,18%

мaгистaр/мастер 3 27,27%

доктор наука 2 18,18%

УКУПНО 11 100%



МОНОГРАФИЈА МОНОГРАФИЈА

130 131

просуђивање. Запослени морају да дјелују у корист Друштва за управљање 
и ПРЕФ-а, чије интересе морају ставити изнад својих интереса.

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

5)	 Инвестициона анализа и инвестиционе одлуке - Приликом спровођења 
инвестиционе анализе и доношења инвестиционих одлука, запослени 
морају да покажу систематичност, независност и марљивост. Запослени 
морају имати разумну и провјерену основу за дјеловање која је подржана 
адекватним истраживањем за било коју анализу и инвестициону одлуку.

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

7)	 Пријављивање неетичких захтјева - Зaпослени који сматрају да се од 
њих захтјева да поступају на начин који је непримјерен, неетички или на 
други начин није у складу са Етичким кодексом, пријављују такав захтјев 
Управи.

Интерним актима Друштва за управљање успоставили смо стандард друштвено 
одговорног понашања. Уколико се остварује накнада по основу ангажовања 
у органима акционарских друштава из портфеља ПРЕФ-а, представницима 
ПРЕФ-а је предложено да између 10% - 25% новчаних 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 законским прописима, све у интересу заштите угледа и имовине ПРЕФ-а и 
Друштва.

Друштвено одговорно пословање
У склaду сa друштвeнo oдгoвoрним циљeвимa и бригe зa пoпулaциjу пeнзиo
нeрa, дoнирaли смo претходних неколико година опрему за шaхoвске терене 
и помогли изградњу терена: Граду Бањалука, Грaду Бијељина, Граду Требиње, 
Граду Приједор и Општини Братунац. Међу другим донацијама су и средства 
донирана за постављање клупе у парку у Бањалуци за лица са инвалидитетом. 
Друштво сваке године планира и реализује донације зарад друштвено-
одговорног понашања и помоћи за хуманитарне намјене удружењима, орга

низацијама и појединцима, међу којима су Удружење пензионера Републике 
Српске, Дом пензионера Бања Лука, Удружење цивилних инвалида – жртава 
рата Града Бањалука, Удружење за помоћ лицима с аутизмом „Дјеца свјетлости“, 
Удружење глувих и наглувих особа регије Бијељина, Атлетски клуб инвалида 
„Врбас“, Хуманитарна организација „Партнер“ и други. Укупан износ донација 
у 2020. години је износио 16.134 КМ.

2016. 
година
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АЛЕКСАНДАР ЏОМБИЋ, др економских наука
Grant Thornton Managing Partner за Босну и Херцеговину 
Од 2006. до 2010. године обављао је дужност министра 
финансија у Влади Републике Српске, након чега је 
именован за предсједника Владе Републике Српске. 

У периоду непосредно прије свјетске економске кризе из 2008. године и у годинама послије 
креирани су пројекти и стратегије праћени адекватним законским рјешењима за унапређење 
финансијског сектора Републике Српске. У првом периоду послије свјетске економске, можемо 
слободно рећи финансијске кризе, пројекти су имали за циљ стабилизацију и одрживост 
финансијског сектора Републике Српске, као неопходан предуслов за одрживост привредне 
активности. Након првих изазова за финансијски сектор Републике Српске, креирани су 
пројекти с циљем оживљавања и враћања повјерења у финансијка тржишта и тржишта 
капитала, као и пројекти одрживости социјалних фондова. У овом контексту, као и у 
контексту отклањања грешака насталих у процесу приватизације, у домену управљања 
капиталом, који је у процесу приватизације припао Пензијско-инвалидском осигурању 
Републике Српске (ПИО РС), створила се потреба и креиран је пројекат ПРЕФ. Друштво 
за управљање Пензијским резервним фондом Републике Српске (ПРЕФ) је добило задатак 
да управља капиталом који је ПИО РС добио у процесу приватизације. Првенствено је 
задатак био да се очува вриједност, која је до тренутка оснивања ПРЕФ-а била угрожена, 
да се изврши реструктурирање Фонда и настави управљати њим на начин да се његова 
вриједност увећава. На овај начин се тежило очувању фонда који би био солидна основа 
за подршку стабилности ПИО РС, као резервни фонд. Реформа пензијског система 
Републике Српске је креирана на начин да се поред првог стуба обавезног осигурања отвори 
могућност за формирање добровољних пензијских фондова који би припадали трећем 
стубу ПИО РС, а у нашем случају другом стубу, јер се кроз реформу одустало од обавезног 
капитализованог стуба. Овако конципирана реформа Пензијског инвалидског осигурања 
Републике Српске је отворила нове перспективе развоја и дјеловања ПРЕФ-у. ПРЕФ је 
заједно са ЕБРД и Скупном покојнинском дружбом из Љубљане учествовао у формирању 
Европског добровољног пензијског фонда у Републици Српској. Активним трговањем 
на Бањалучкој берзи ПРЕФ је дао допринос тржишту капитала у Републици Српској и 
као такав представља свијетлу тачку на финасијском тржишту Републике Српске. 
Након десет година од оснивања можемо рећи да је ПРЕФ са професионалним и одлучним 
руковођењем испунио све пројектоване циљеве.

ЗОРА ВИДОВИЋ, 
министарка финансија 
Републике Српске
Оснивање Пензијског резервног фонда Републике Српске (ПРЕФ) имало је за циљ унапређење 
управљања портфељом хартија од вриједности који је Друштву за управљање Пензијским 
резервним фондом Републике Српске уступљен од Фонда за пензијско и инвалидско 
осигурање Републике Српске. Десет година од оснивања ПРЕФ-а очигледно је да резултати 
и ефекти пословања Фонда оправдавају овакву одлуку. Уз искрене честитке Друштву за 
управљање поводом десетогодишњице пословања желим истаћи да је од самог оснивања 
Управа ПРЕФ-а имала подршку и повјерење како оснивача, тако и Владе Републике Српске. 
Квалитетним и транспарентним радом у протеклим годинама Друштво за управљање 
је оправдало указано повјерење. Искуство ПРЕФ-а може бити позитиван примјер и за 
друге инвестиционе фондове и учеснике на тржишту капитала. Свједоци смо позитивних 
промјена, очувања и увећања вриједности имовине, као и исплате дивиденде од самог 
оснивања овог фонда. Својим радом и резултатима те укупним односом према имовини 
која им је повјерена на управљање, Друштво за управљање и ПРЕФ су постали један од 
значајнијих учесника на домаћем тржишту капитала и примјер поштовања и унапређења 
корпоративних стандарда у привредним друштвима из портфеља. Континуираним 
вишемилионским исплатама дивиденде оснивачу Фонду за пензијско и инвалидско осигурање 
Републике Српске, ПРЕФ доприноси стабилности обавезноr пензијског осигурања, што и 
јесте један од његових основних задатака.
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ЗОРАН ТЕГЕЛТИЈА
од 29. децембра 2020. био министар финансија Републике 
Српске као члан Владе Александра Џомбића (од 29.12.2010.
до 12.3.2013), а на ту функцију је биран и као члан прве
(од 12. марта 2013. до 18. децембра 2014) и друге владе Жељке 
Цвијановић (од 18. децембра 2014. до 18. децембра 2018.)

Тим Друштва за управљање Пензијским резервним фондом Републике Српске 
квалитетним и транспарентним радом те добрим резултатима оправдао је подршку и 
повјерење оснивача, али и Владе Републике Српске. Овај тим је посвећеним управљањем 
и односом према повјереној имовини од ПРЕФ-а направио једног од најзначајнијих 
учесника на домаћем тржишту капитала. ПРЕФ је у релативно кратком року успјешно 
реструктурирао иницијални портфељ. Осим тога, у протеклих 10 година је остварена 
добит у просјеку од 7,3 милиона конвертибилних марака годишње, која је искориштена и 
као извор финансирања буџета Републике. Запосленима у Друштву за управљање ПРЕФ-
ом упућујем искрене честитке на оствареним резултатима и желим да и у будућности 
наставе с успјешним управљањем и ширењем пословања. 

ДР МЛАДЕН МИЛИЋ, 
директор Фонда за пензијско и инвалидско 
осигурање Републике Српске
Доношење одлуке о оснивању Пензијског резервног фонда Републике Српске (ПРЕФ) имало 
је основну замисао да се кроз што боље реструктурирање портфеља који је преузет од 
Фонда за пензијско и инвалидско осигурање Републике Српске учини ПРЕФ атрактивним и 
значајним фактором не само на тржишту хартија од вриједности Републике Српске већ 
и шире. 

Млад, образован, професионалан и стручан тим Друштва за управљање ПРЕФ-ом 
квалитетним и транспарентним радом у протеклим годинама много је урадио на 
реструктурирању портфеља и квалитетном управљању уз редовно остваривање добити. 

На тај начин ПРЕФ сваке године Фонду за пензијско и инвалидско осигурање Републике 
Српске по основу дивиденде исплати у просјеку шест милиона КМ те тако дијелом утиче 
на смањење недостајућих средстава за исплату пензија на достигнутом нивоу. 

Својим студиозним радом, односом према имовини која им је повјерена на управљање, 
а прије свега стручношћу и осјећајем за улагања, ПРЕФ је постао један од значајнијих 
учесника на домаћем тржишту капитала ХОВ, инвестирајући у обвезнице, трезорске 
и комерцијалне записе и квалитетне акције других емитената, које краткорочно или 
дугорочно доносе значајну добит.

У посљедње двије године ПРЕФ је у складу са законом изашао и на страна финансијска 
тржишта и финансијским улагањима и трансакцијама наставио с увећањем своје добити 
у укупном пословању како на домаћем, тако и на иностраном тржишту.

Лепезу свог пословања ПРЕФ је употпунио и оснивачким улогом и удјелом са 33% у 
власништву Европског добровољног пензијског фонда заједно с ЕБРД-ом и Скупнoм 
покојнинскom дружбom.

Доношење Закона о ПРЕФ-у и одлука о оснивању ПРЕФ-а и Друштва за управљање 
ПРЕФ-ом прије десет година наишли су на отпор одређених структура, како у Удружењу 
пензионера Републике Српске, тако и у самом Фонду за пензијско и инвалидско осигурање 
Републике Српске, који је оснивач и стоодстотни власник, јер нису вјеровале у реализацију 
овог пројекта.

Данас, десет година од оснивања ПРЕФ-а, можемо рећи да је његово оснивање у потпуности 
оправдано оствареним резултатима пословања на домаћем и иностраном финансијском 
тржишту.
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РАДОМИР БОЖИЋ, 
редовни професор и декан Економског факултета Пале 
Универзитета у Источном Сарајеву

Резултати које су од свог оснивања 2010. и почетка рада 2011. године остварили Пензијски 
резервни фонд Републике Српске и Друштво за управљање овим фондом указују на велики 
допринос Фонду ПИО Републике Српске и тржишту капитала у Републици Српској. Као 
резервни пензијски фонд Фонда ПИО, коме је повјерено управљање портфељом акција 
проистеклим из процеса ваучерске приватизације иницијалне вриједности око 275 
милиона КМ, при чему већина предузећа из портфеља није исплаћивала дивиденде, трећина 
портфеља је била у фази стечајног или предстечајног поступка, а већина акција је била 
неликвидна, ПРЕФ је у релативно кратком року успјешно реструктурирао иницијални 
портфељ, у протеклих 10 година остварио просјечни профит од 7,3 милиона КМ, те свом 
оснивачу Фонду ПИО исплаћивао просјечну годишњу дивиденду у износу од 5,8 милиона 
КМ. Поред акција најуспјешнијих компанија из Републике Српске, структуру портфеља 
чине и расположиви дужнички инструменти и депозити, а недавно је ПРЕФ изашао и на 
страна тржишта. Наведени резултати показују да је одлука да се „приватизациони“ 
портфељ акција Фонда ПИО пренесе у ПРЕФ и повјери Друштву за управљање била 
изузетно важна и да је оправдала очекивања. Нови активан приступ управљању је 
омогућио реструктурирање портфеља у складу с циљевима инвестиционе политике 
и стањем на тржишту те генерисао очување вриједности, континуитет успјешног 
пословања и исплату дивиденди оснивачу. Ово, наравно, не би било могуће без ангажовања 
квалитетних младих људи у Друштву за управљање, који су иницијална знања и вјештине 
континуирано унапређивали и стасавали заједно с ПРЕФ-ом.

Поред наведеног, ПРЕФ је својим радом дао огроман допринос и опстанку и развоју 
тржишта капитала у Републици Српској, а био је увијек спреман да се укључи и подржи 
образовање младих у области финансија и тржишта капитала.

СИНИША ВУКЕЛИЋ, 
главни и одговорни уредник портала Capital.ba
Када је 2010. године осниван ПРЕФ био сам више него скептичан. 
Мислио сам то ће бити још једна паралелна институција на коју ће доћи политички 
подобан кадар, без искуства и жеље да нешто унаприједи. На моје искрено изненађење, 
моја очекивања су демантована у годинама које су услиједиле. 

Управљање удјелом Пензијског фонда у свим приватизованим предузећима је прије 
оснивања ПРЕФ-а било више него дискутабилно. Пратио сам бројне сједнице скупштина 
акционара на којима овлаштени представници државног капитала нису знали основне 
законске прописе, нису били довољно едуковани или нису били заинтересовани. Уколико су 
све то били, онда су често имали неки приватни интерес или лични договор да гласају у 
складу с тим. Транспарентност њиховог рада је била изузетно ниска. Писао сам у доста 
текстова да је Фонд ПИО имао милионску штету само зато што се заступници његовог 
капитала нису пријављивали на понуде за преузимање, што је ишло у користи приватним 
већинским власницима, а на штету пензионера и државе, јер је неоткупљени мањински 
удио остао заробљен и никоме више потребан.

Оснивањем ПРЕФ-а то се промијенило, са закашњењем, али се ипак промијенило, набоље. 
Храбро кресање наслијеђеног портфеља и милионска дивиденда коју остварују из годину 
у годину доказује да се може добро пословати и да структура власништва није пресудна, 
већ људи који воде организацију. Штета што нису у прилици да комплетну дивиденду 
инвестирају у хартије од вриједности, јер би њихов профит сигурно био много већи. Кад би 
се бирала најуспјешнија новооснована државна организација/институција, то би сигурно 
био ПРЕФ.
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ЗОРАН ШКРЕБИЋ, 
директор Хемијскe индустрије 
“Дестилација” а.д. Теслић

Прије свега желим да вам захвалим на указаној прилици да на овај начин честитам 
десетогодишњицу рада Пензијском резервном фонду Републике Српске. Пензијски резервни 
фонд је прави примјер како се гради и развија једна институција и како се на професионалан 
начин може управљати државном имовином. У кратком року ПРЕФ је превазишао своју 
основну функцију подршке пензијском систему Републике Српске и постао истински 
стуб и водиља свим учесницима на финансијском тржишту. Врло сам срећан и поносан 
што сам од самог оснивања ПРЕФ-а сарађивао с њим и што сам свједок његовог раста 
и развоја. Представник ПРЕФ-а је увијек био присутан у органима управљања нашег 
предузећа и овим путем желим свима да захвалим на професионализму, али и на помоћи 
у свим турбулентним периодима рада ХИ “Дестилација” а.д. Теслић. Институција која 
има овакве кадрове као што их ПРЕФ има је осуђена на успјех. Десет година у пословном 
свијету није много, али је ПРЕФ показао да се и у том релативно кратком периоду могу 
остварити феноменални резултати. Претпостављам да прије десет година нико није 
ни сањао да ћемо имати институцију у већинском државном власништву која ће на 
иностраним берзама куповати акције највећих свјетских предузећа. То више није сан, 
то је сада постала реалност која ме као грађанина Републике Српске чини изузетно 
поносним. Честитајући вам прво десетљеће рада желим још једном да у своје име, али и 
име запослених у ХИ “Дестилација” а.д. Теслић, захвалим свима с којима смо у овом периоду 
сарађивали, али и свим запосленим у ПРЕФ-у, те да вам пожелим још много јубилеја и још 
много пословних успјеха. У ХИ “Дестилација” а.д. Теслић увијек ћете имати искреног и 
коректног партнера.

БРАНКО КЕЦМАН, 
директор Адвантис брокера
Година кад је ПРЕФ почео да ради је била још под великим утицајем 
кризе. Међутим, воља Дарка, Гордане и Саше да направе нешто квалитетно је избијала из 
сваке њихове ријечи и поступака. Било је сјајно посматрати их како граде једну потпуно 
другачију причу и како постављају стандарде и „дижу љествицу“ за све остале. Од 
избора тима, преко приступа послу, односима са медијима, све је било за похвалити се и 
дичити. Лично сам био веома поносан када сам био у прилици да некоме из иностранства 
представим Дарка, као „директора државног пензијског фонда“ а да знам да ће након 
разговора „дотични странац“ бити више него позитивно изненађен утиском којег је 
Дарко оставио. 

Читав тим је генерално остављао веома професионалан утисак, а посебно на скупштинама 
акционара гдје сам имао прилику да учествујем заједно са Срђаном, Славком, Борисом или 
Здравком.

ПРЕФ је постављао стандарде и код извјештавања. Њихови годишњи извјештаји су 
креирани на веома високом нивоу, а кад анализирате инфографике са сажетком извјештаја 
видите констатан напредак од повећања ликвидне имовине до добити и исплаћене 
дивиденде. Све што један власник фонда треба.

Оснивање друштва за управљање добровољним пензијским фондом је невјероватан 
успјех којег већина грађана вјероватно није ни свјесна. Да једна државна институција из 
Бањалуке убиједи EBRD да заједно оснују компанију са сједиштем у Бања Луци и да буду 
равноправни партнери, те да убједе регионалног лидера да прихвати партнерство је као 
идеја изгледала сулуда, али је реализована. И што је још љепше, трећи стуб и добровољни 
пензијски фонд је постао „уобичајен“ и подразумијева се код одговорних послодаваца. 

Дарков одлазак није зауставио даљњи развој ПРЕФ-а. Милош је дао другачију енергију и 
представио ПРЕФ „свјетској сцени“. ПРЕФ је почео да улаже на међународна тржишта. Ту 
је такође „подигнута љествица“ и омогућено је да као и сви други свјетски „sovereign funds“ 
увећавају имовину улажући у највеће свјетске компаније. 

Надам се да ПРЕФ неће стати у иновирању свог пословања и да ћемо ускоро видјети нове 
пројекте од којих ће читаво друштво имати користи.
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СЛАВО КРАЈИШНИК, 
директор предузећа “Сарајевогас” а.д. 
Источно Сарајево

Од самог оснивања пратим рад и резултате пословања ПРЕФ-а, који је показао да 
спој младости, стручности и посвећености у раду може допринијети остваривању 
изванредних пословних резултата. Висина нето добити, као и исплаћена дивиденда за 
цјелокупни период, остварени у тешком пословном окружењу и периоду велике пословне 
неизвјесности, јасно говори у прилог успјешном пословном моделу управљања имовином, 
као и константности у приступу и односу према раду свих запослених. У претходних 10 
година сарадања с представницима ПРЕФ-а је била веома успјешна, како кроз редовну и 
активну заступљеност на сједницама Скупштине акционара, тако и кроз проактиван, 
кооперативан и професионалан приступ учешћу у раду на сједницама Управног одбора 
Друштва. Представник ПРЕФ-а је својим сугестијама и приједлозима учествовао у 
креирању и усвајању стратегија развоја и пословних политика, те дао значајан допринос 
у разматрању и доношењу кључних пословних одлука које су “Сарајевогас” а.д. Источно 
Сарајево учиниле дугорочно стабилним и профитабилним привредним субјектом. 
Запосленима и Управи ПРЕФ-а упућујем искрене честитке на оствареним резултатима у 
претходном периоду те желим да и у будућности успјешно превазиђу све изазове, као и да 
постављену љествицу пословног успјеха подигну на још виши ниво.

Мр СЊЕЖАНА РУДИЋ, 
помоћник министра у Министарству финансија 
Републике Српске
Осврћући се на првих десет година пословања Пензијског резервног фонда Републике Српске, 
са задовољством констатујем да свједочимо успјешној деценији, декади континуитета 
у испуњавању утврђених циљева. Као одговор на демографски структурални изазов, 
укључујући и посљедице друштвено-политичке транзиције на старосну структуру 
домаћег становништва, још далеке 1998. године наша заједница је препознала потребу 
да се дио друштвеног богатсва, којег су створиле претходне генерације радника, сачува 
за оне које тек долазе. То ‘’породично сребро’’ добило је 2011. године, кроз свеобухватну 
и системску реформу пензијског система, професионалног управљача, брижљивог чувара, 
квалификованог за чување и управљање специфичном имовином у складу са правилима 
струке и обичајима савремених финансијских тржишта. 

Група младих и стручних ентуизијаста, окупљених у Друштву за управљање ПРЕФом, 
својим посвећеним радом изградила је финансијску институцију препознатљивог тржишног 
кредибилитета са потенцијалом даљег раста и развоја. Током протекле деценије успјешно 
су извршавали два, наизглед супротстављена законом утврђена задатка: обезбиједити 
финансијску подршку за исплату текућих пензија и, истовремено, очувати имовину за 
исплату будућих пензија. Управо равнотежа поменута два циља треба да подсјети да 
ПРЕФ, инсититуционално, системски и концептуално, представља интегрални дио 
обавезног пензијског осигурања Републике Српске, због чега су његово пословање и опстанак 
од посебног јавног интереса. Поред тога, секундарна улога овог професионалног управљача 
у нашој привреди јесте, примјером властитог дјеловања, подизање свијести инвеститора, 
и постојећих власника привредних друштава, о потреби и користима досљедне примјене 
стандарда корпоративног управљања. 

На свим њиховим постигнућима, претходној и садашњој управи Друштва за управљање 
ПРЕФом, аплаудирам уз жељу да и године које су испред њих буду овјенчане успјесима!
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Одјељење депозитарних послова 
Централног регистра хартија од вриједности

Уз искрене честитке ПРЕФ-у и Друштву за управљање поводом десетогодишњице 
пословања, желимо истаћи да смо од самог почетка сарадње с Пензијским резервним 
фондом Републике Српске, кроз утврђивање почетне вриједности имовине Фонда на дан 
31.5.2010. и првог мјесечног обрачуна за јануар 2011. године, развијали партнерске односе 
кроз узајамно повјерење, вјерујемо на обострано задовољство. 

Као депозитар Фонда, током претходних 10 година испратили смо обимно реструктурирање 
његовог портфеља, који су у моменту оснивања Фонда чиниле искључиво акције предузећа 
из процеса приватизације у Републици Српској, да бисмо данас били депозитар заиста 
успјешног фонда, који из године у годину ниже добре пословне резултате побољшавајући 
своје перформансе. Код првог обрачуна вриједности имовине у портфељу су била улагања у 
власничке хартије од вриједности 771 предузећа, без обвезница, депозита и других врста 
имовине, укупне вриједности око 280 милиона КМ. У периоду који је слиједио били смо 
свједоци позитивних промјена, очувања вриједности имовине и исплате дивиденде током 
низа година. Као депозитар Фонда пратили смо ширење и дисперзију улагања у земљи и 
иностранству, структурне промјене у портфељу, инвестирање у нове облике активе 
Фонда, мјесечно контролисали обрачун нето вриједности имовине Фонда, одобравали 
финансијске трансакције из имовине Фонда и још много тога. Од свега, најрадије истичемо 
да смо све вријеме успјешно градили и развијали односе повјерења и сарадње међу нашим и 
њиховим експертима, инвестиционим менаџерима. Послујући са Друштвом за управљање 
Фондом као поузданим пословним партнером стекли смо много драгоцјених искустава, 
вјештина и знања.
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