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Pismo Izvrsnog odbora

Godina iza nas je prakti¢no prva godina poslovanja Evropskog dobrovoljnog penzijskog fonda u punom kapacitetu.
U toku 2018. godine, Cinili smo znacajne napore da se trziste Republike Srpske upozna sa prednostima,
postojanjem i nac¢inom funkcionisanja dobrovoljnog penzijskog osiguranja. Nastojali smo da saradnju odrZzavamo
i unapredujemo sa svim znacajnim akterima: institucijama Republike Srpske, prije svega Ministarstvom finansija
Republike Srpske, Agencijom za osiguranje Republike Srpske i Poreskom upravom Republike Srpske, zatim
predstavnicima lokalne samouprave i sindikatima, kao i poslovhom i akademskom zajednicom.

MozZemo redi da je dobrovoljno penzijsko osiguranje zaZivjelo u Republici Srpskoj u toku 2018. godine, s tim Sto je
pred nama i dalje dug put kako bi se u potpunosti iskoristili potencijali ovog proizvoda. | dalje je potrebno
intenzivno raditi na promociji Evropskog dobrovoljnog penzijskog fonda, i to prema svim zainteresovanim
stranama: poslodavcima, zaposlenima i sindikatima.

U toku 2018. godine, Evropski dobrovoljni penzijski fond je poslovao uspjesno. Formirali smo portfelj ulaganja, u
skladu sa zakonskim ogranicenjima i investicionom politikom, koji je jos uvijek koncentrisan na duznicke hartije
od vrijednosti emitenta Republika Srpska, uz depozite u domaéim bankama, te manji dio ulaganja u najkvalitetnije
vlasnicke hartije od vrijednosti na domacem trZistu. Ovaj proces je za rezultat imao ostvareni godisnji prinos u
toku 2018. godine od 3,78%, posmatrano kroz rast vrijednosti obracunske jedinice.

Takode, u zadnjem kvartalu 2018. godine, imali smo i prve isplate ¢lanovima Fonda koji su stekli uslove za
raspolaganje akumuliranim sredstvima u skladu sa zakonom. Kontinuitet ostvarivanja dobrih finansijskih rezultata
za Clanove, kao i promptnost u isplatama, u dugom ce roku predstavljati jedan od najboljih na¢ina promocije
Evropskog dobrovoljnog penzijskog fonda, jer na taj nacin sticemo povjerenje i gradimo dobru reputaciju koja je
neophodna za dugorocno poslovanje.

U 2019. godini, ocekujemo da dalje razvijamo svoje kapacitete i znac¢ajno povec¢amo broj ¢lanova i imovinu pod
upravljanjem. Sa ukljuc¢ivanjem velikih pravnih lica koja svoje poslovanje imaju na cijeloj teritoriji Republike
Srpske, znacajno ¢emo doprinijeti promociji i odrZivosti Evropskog dobrovoljnog penzijskog fonda u godinama
koje dolaze.

Direktor Izvrsni direktor

Tomaz Zavrsnik Gordana Drobnjak, CFA, MBA
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Opsti podaci

IzvjeStaj o poslovanju DruStva za upravljanje Evropskim dobrovoljnim penzijskim fondom a.d. Banja Luka i
Evropskog dobrovoljnog penzijskog fonda (u daljem tekstu: Izvjestaj o poslovanju) predstavlja zavr$ni izvjestaj koji
na jednostavan nacin prikazuje rezultate poslovanja koji su ostvareni u 2018. godini. lzvjeStaj o poslovanju je
koncipiran na takav nacin da, pored opstih informacija, pruzi i dodatne informacije koje ¢e upotpuniti finansijske
izvjeStaje Drustva za upravljanje Evropskim dobrovoljnim penzijskim fondom a.d. Banja Luka (u daljem tekstu:
Drustvo) i Evropskog dobrovoljnog penzijskog fonda (u daljem tekstu: Fond). Pored rezultata poslovanja, lzvjestaj
o poslovanju prikazuje faktore koji su imali znacajnu ulogu na ostvarene rezultate, kao i faktore koji, u buduc¢em
periodu, mogu imati znacajan uticaj na poslovanje Drustva i Fonda.

POSLOVNO OKRUZENJE U 2018. GODINI

Makroekonomsko okruzenje

Prema European Economic Forecast, Autumn 2018. ekonomija Evropske unije je imala, u toku 2017. godine,
najvece stope rasta u prethodnoj deceniji, te se u narednom periodu i dalje ocekuje privredni rast, ali po manjim
stopama, uobzirujudi rizike. Rizici se, prije svega, odnose na usporavanje spoljne trgovine zbog politicke globalne
nestabilnosti (odnos SAD i Kine, Bregzit...), ali je licna potrosnja joS uvijek jaka i rast zarada djeluje pozitivno na
ekonomski rast.

Predvidanja za ekonomiju i evro zone i Evropske unije ostaju pozitivna, ali nesto skromnija za naredni period. Tako
se predvida da ¢e realni rast BDP-a u evro zoni, nakon rasta od 2,4% u 2017. godini iznositi 2,1% u 2018. godini i
1,9% u 2019. godini, i neSto manjih 1,7% u 2020. godini. Mogudi rizici u funkcionisanju Evropske unije leze u
ocekivanoj “normalizaciji” politika centralnih banaka i podizanju referentnih kamatnih stopa, zatim o¢ekivanom
izlasku Velike Britanije iz EU u toku 2019. godine, kao i mogucim valutnim rizicima na globalnom nivou.

Kako su ¢lanice Evropske unije Italija, Slovenija i Hrvatska jedni od najveéih spoljnotrgovinskih partnera Republike
Srpske, privredni trendovi iz EU se, u velikom mjeri, prelivaju na privredni ambijent Republike Srpske i BiH.
Prema osnovnim makroekonomskim pokazateljima za Republiku Srpsku, moZemo konstatovati da je 2018. godina
bila godina privredne stabilizacije i blagog oporavka, te su prognoze i izgledi za naredni period dosta optimisti¢ni.

Osnovni makroekonomski pokazatelji’

Bruto domaci proizvod (BDP)

Procijenjena stopa rasta BDP u 2018. godini je nesto visa u odnosu na ostvarenu u 2017. godini, prije svega zbog
rasta izvozne traznje i pozitivnih kretanja kod najveéih spoljnotrgovinskih partnera, zatim pozitivhog efekta
povecanja potroSnje domacinstava i blagog poveéanja drzavne potrosnje.

Evropska banka za obnovu i razvoj, u svom izvje$taju? iz novembra 2018. godine, za Bosnu i Hercegovinu predvida
stopu rasta BDP-a od 3,5% u 2019. godini.

Pokazatelj 2014. 2015. 2016. 2017. 3Q2018.
Broj stanovnika (milioni) 1,17 1,16 1,16 1,15 1,15
BDP u milionima KM - 8.887 9.205 9.631 10.077 7.784
nominalni
BDP po stanovniku (KM) 7.615 7.921 8.321 8.735 9.067
% rasta BDP-a nominalno 1,10% 3,60% 4,60% 4,70% 5,00%
% rasta BDP-a realno 0,30% 2,80% 3,50% 3,10% 3,80%

1 1zvori: Republi¢ki zavod za statistiku RS i procjene Ministarstva finansija RS
2 Regional Economic Prospects in EBRD Countries of Operations November 2018
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Inflacija
Nakon duzeg perioda koje su karakterisali niska inflacija i ¢ak deflacija, u toku 2018. godine bila je prisutna
umjerena inflacija od 1,2% na godiSnjem nivou.

Nezaposlenost

U 2018. godini smo svjedocili nastavku trenda pada nezaposlenosti, koja je u 2018. godini, prema Anketi o radnoj
snazi za 2018. godinu, pala ispod 20% i iznosila je 17,2% (u 2017. godini - 21%, a 2016. godini -24,8%). Stopa
nezaposlenosti ostaje relativno visoka uprkos trendovima emigracije i smanjenja ukupnog broja stanovnika, te ¢e
trzidte radne snage imati, prema lzvjestaju MMF-a3, ograni¢avajuéi efekat na buduéi ekonomski rast.

Prosjecna neto plata

Prosje¢na neto plata u Republici Srpskoj za 2018. godinu iznosila je 857 KM, sto je 1,9% realno viSe u odnosu na
prosjecnu neto platu ispla¢enu u 2017. godini. Na povecanje prosjecne neto plate uticala je i izmjena poreskih
propisa kojim je, zbog povecanja neoporezivog dijela dohotka, povecana isplata neto plate za 30 KM svim
zaposlenima.

Spoljna trgovina

U 2018. godini je zabiljeZen rast izvoza od 12,8% prije svega zbog rasta izvoza elektri¢ne energije i preradivacke
industrije, dok je uvoz povecan u neSto manjem procentu od 11,6% u odnosu na prethodnu godinu. Pokrivenost
uvoza izvozom je iznosila 71,7%. Pored Srbije i Rusije, najveci spoljnotrgovinski partneri Republike Srpske su
tradicionalno zemlje EU: Hrvatska, Slovenija, Italija i Njemacka.

Banjalucka berza

Indeks cijena obveznica na Banjaluckoj berzi (ORS) je imao rast od 6,45% u toku 2018. godine. Redovan promet
obveznicama na sluzbenom trziStu iznosio je 67.155.254 KM, $to je €inilo 67,54% redovnog prometa u 2018.
godini. Ovo govori u prilog ¢injenici da je trgovanje na Banjaluckoj berzi u toku 2018. godine bilo orijentisano na
trgovanje, prije svega, drzavnim obveznicama.
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Kretanje indeksa ORS u 2018. godini*

Ukupan promet u 2018. godini u KM Akcije Fondovi | Obveznice | Trezorski zapisi Ukupno U %

Redovan promet 27.334.381 | 5.093.030 67.462.080 0 99.889.491 | 23,3%
Blok posao 65.830.823 0 0 0 65.830.823 | 15,4%
Aukcija za paket akcija 1.600.648 0 n/a n/a 1.600.648 0,4%
Javna ponuda 2.177.273 0 | 238.589.500 19.970.440 | 260.737.213 @ 60,9%
Preuzimanje 112.689 n/a n/a n/a 112.689 0,0%

428.170.864

3http://www.imf.org/external/lang/bosnian/pubs/ft/scr/2018/cr1839b.pdf: “ Izvjestaj MMF-a o zemlji br. 18/39”
4lzvor:www.blberza.com
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Osnovni podaci

Naziv Drustva za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom:

Drustvo za upravljanje Evropskim dobrovoljnim penzijskim fondom a.d. Banja Luka
Naziv dobrovoljnog penzijskog fonda: Evropski dobrovoljni penzijski fond
Broj i datum RjeSenja Agencije za osiguranje Republike Srpske o davanju saglasnosti na prospekt: broj: 05-565-

1/17 0d 29.09.2017. godine

Broj i datum RjeSenja Agencije za osiguranje Republike Srpske o davanju dozvole za organizovanje i upravljanje

fondom: broj 05-564-1/17 od 29.09.2017. godine

Fond jeste fond posebne vrste, odnosno zasebna imovina, bez svojstva pravnog lica i ne podlijeZe obavezi pladanja
poreza na dobit pravnih lica, kao ni poreza na dodatu vrijednost. Ostvareni prihodi od investiranja u cjelosti se
pripisuju €lanovima Fonda. Clanstvo u Fondu je na bazi dobrovoljnosti, postoji potpuna sloboda u izboru fonda,
kao i u njegovom napustanju. Moguce je i ¢lanstvo u vise dobrovoljnih penzijskih fondova.

Podaci o visini naknada i troSkova

U skladu sa Pravilnikom o naknadama, naknade, odnosno visinu naknada i troskova ¢lana Fonda, Drustvo

obracunava i naplaéuje prema sledeéim tarifnim stavovima:

Tarifni Opis
stav

1. Naknada prilikom uplate penzijskog doprinosa (ulazna naknada)

2. Naknada za upravljanje Fondom koja pripada Drustvu

3. Naknada za prenos racuna ¢lana Fonda na dobrovoljni penzijski
fond koji organizuje i kojim upravlja drugo drustvo za upravljanje

4, Prenos racuna ¢lana dobrovoljnog penzijskog fonda iz jednog u
drugi fond kojim upravlja isto drustvo za upravljanje

5. Naknada za izlazak iz Fonda (u skladu sa Pravilnikom o blizim
uslovima za ostvarivanje prava na raspolaganje i povlacenje
akumulisanih sredstava u slucaju vanrednih troskova lijec¢enja ili
trajne nesposobnosti za rad, ,Sluzbeni glasnik Republike Srpske”,
broj: 66/17)

6. Naknada troskova u vezi sa kupovinom, prodajom i prenosom
hartija od vrijednosti i kastodi usluga

7. Naknada troskova po zahtjevu ¢lana Fonda u vezi dostavljanja

obavjestenja predvidenih Zakonom

Visina tarifnog stava

najvise do 1,9% od vrijednosti svake
izvrSene uplate
2% godiSnje od neto vrijednosti imovine
Fonda
prema stvarnim troSkovima prenosa, ali
ne visSe od iznosa koji propise Agencija za
osiguranje Republike Srpske

bez naknade

bez naknade

prema stvarnim troskovima

prema stvarnim troskovima

Upravni odbor Drustva moZe donijeti odluku o promjeni naknada za vrijeme trajanja ¢lanstva u Fondu.

Takve izmjene i dopune Drustvo dostavlja Agenciji za osiguranje Republike Srpske i svim ¢lanovima Fonda,
odnosno obveznicima uplate na koje se te izmjene i dopune odnose, preko svoje internet prezentacije, najmanje
60 dana prije pocetka njihove primjene.

Podaci o poslovnom imenu i sjedistu kastodi banke
Nova banka a.d. Banja Luka

Kralja Alfonsa Xl 37 a

78 000 Banja Luka

Telefon: 051/333-390

e-mail: custody@novabanka.com
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Pravila poslovanja kastodi banke: https://www.novabanka.com/Nova-Banka/152/Kastodi
banka.shtml/nav_start=

Rjesenjem Komisije za hartije od vrijednosti RS broj: 01-UP-051-606/13, Nova banka a.d. Banja Luka je dobila
dozvolu za obavljanje djelatnosti kastodi banke.

Osnovna nacela investicione politike Fonda

Sredstva Fonda investiraju se u cilju ostvarivanja prihoda za ¢lanove Fonda. Pri tome se moraju uzeti u obzir
slededa nacela:

1. nacelo sigurnosti imovine Fonda - u strukturi imovine ¢e se dominantno nalaziti duzni¢ke hartije od
vrijednosti koje emituje ili za koje garantuje BiH, Centralna banka BiH, Republika Srpska i Federacija BiH, duznicke
hartije od vrijednosti sa minimalnim kreditnim rejtingom koji je preporucljiv za investiranje (,Investment grade
credit rating”) a koji utvrduju agencije za procjenu boniteta Standard and Poor’s, Fitch IBCA, Thompson Bank
Watch ili Moody’s,

2. nacelo diversifikacije portfelja - u strukturi portfelja Fonda nalaze se hartije od vrijednosti koje se
razlikuju prema vrsti i emitentima, kao i prema drugim obiljeZjima,

3. nacelo likvidnosti - u strukturi portfelja Fonda nalaze se hartije od vrijednosti koje je moguée brzo i
efikasno kupiti i prodati po relativno ujednacéenoj i stabilnoj cijeni i

4, nacelo profitabilnosti - u strukturi portfelja Fonda nalaze se hartije od vrijednosti koje, uz uvazavanje
prethodno navedenih nacela, donose potencijalno najveci prinos.

Fond karakteriSe investiciona strategija i politika sa akcentom ulaganja u najsigurnije drZzavne, ili sa njima
izjednacene, duznic¢ke hartije od vrijednosti, kao i pasivan nacin upravljanja portfeljom, u skladu sa definisanim
principima investiranja i trZiSnim okolnostima.

U cilju efikasnijeg pracenja i mjerenja rezultata Fonda, kao i formiranja jasnih o¢ekivanja klijenata/¢lanova Fonda
o planiranoj strukturi ulaganja imovine Fonda, Drustvo definise referentni prinos (benc¢mark). Drustvo ima za cilj
da godisnje ostvari bolje rezultate, odnosno vise stope prinosa u odnosu na definisan benémark.

Investicioni cilj Fonda je realizacija kontinuiranog i stabilnog prinosa od duznickih instrumenata u portfelju,
uvecanog za dugorocne kapitalne dobitke od ulaganja u vlasnicke hartije od vrijednosti. Investicioni horizont
ulaganja Fonda je orjentisan na dugi rok.

Uspjesnost investiranja sredstava Fonda mjeri se u odnosu na stopu inflacije u Bosni i Hercegovini, kao referentni
prinos.

Investicioni cilj Fonda je da svake poslovne godine ostvari realan prinos, odnosno prinos koji je iznad godiSnje
stope inflacije, nakon troSkova koji se napladuju iz imovine Fonda. Inflacija se izracunava putem indeksa
potrosackih cijena, a zvani¢ne podatke o inflaciji objavljuje nadlezni zavod za statistiku.

Strateska alokacija ulaganja imovine Fonda

Drustvo definiSe investicioni profil Fonda koji odgovara umjereno konzervativnoj politici investiranja koju
sprovodi. Uzimajuéi u obzir da je cilj investiranja postizanje dugoro¢no stabilne stope prinosa koja odgovara
manjem stepenu tolerancije ka riziku, imovina Fonda se preteino ulaze u drzavne, ili sa njima izjednacene,
duZnicke hartije od vrijednosti.

StrateSka investiciona alokacija podrazumeva da prosjec¢an odnos izmedu investicionih instrumenata koji nose
odgovarajuci kamatni prinos i vlasnickih udjela u strukturi portfelja bude 70% prema 30%. Drustvo neée ulagati
imovinu Fonda u nekretnine.

U sklopu navedene alokacije, ulaganje u inostranstvo moze biti maksimalno 40% od imovine Fonda, te ¢e se, zbog
disperzije rizika, kako imovina Fonda bude rasla, nastojati ulagati sve veli procenat imovine van Bosne i
Hercegovine, u skladu sa zakonskim ogranicenjima (duznicke hartije od vrijednosti koje imaju rejting koji je
preporucljiv za investiranje prema medunarodnim rejting agencijama, koje emituju jedinice lokalne samouprave,
preduzeca ili banke iz drZzava ¢lanica Evropske unije, OECD-a i CEFT-g, i kojima se trguje na najviSsem berzanskom
segmentu ili drugom uredenom javnom trzistu u drZavama clanicama Evropske unije, OECD-a | CEFT-e; akcije
inostranih emitenata koji imaju rejting koji je preporudljiv za investiranje prema medunarodnim rejting
agencijama, kojima se trguje na najvisem berzanskom segmentu ili drugom uredenom javnom trZistu u drzavama
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¢lanicama Evropske unije, OECD-a i CEFT-e; udjele u otvorenim investicionim fondovima registrovanim u
drzavama clanicama Evropske unije, OECD-a i CEFT-e. )

U narednoj tabeli su prikazani dugorocni investicioni ciljevi i strateski rasponi za pojedine instrumente,
procentualno u odnosu na ukupnu imovinu Fonda:

KLASA INVESTICIJA CILJANO UCESCE | MIN | MAX
1. | Duznicke hartije od vrijednosti (dugorocne i kratkorocne) 60% 60% | 100%
2. | Vlasnicke hartije od vrijednosti i udjeli u investicionim fondovima 30% 0% | 30%
3. | Depoziti i novac na kastodi racunu 5% 0% | 20%
4. | Ostalo 5% 0% | 10%
5. | UKUPNO 100% - -

Minimalni garantovani prinos Fonda

Svakom ¢lanu fonda, Drustvo garantuje iznos od 50% svih neto izvrsenih uplata (uplata u Fond umanjenih za
ulaznu proviziju). Uz taj iznos, Drustvo garantuje da ce isti biti uvec¢an za garantovani godisnji prinos koji iznosi
0,10%. lIznos garantovanih sredstava na individualnom rac¢unu ¢lana Fonda ¢e zavisiti od duZine perioda ulaganja
u Fond, visine uplata, kao i broja uplata i broja isplata iz Fonda.

Iznos garantovanih sredstava za svakog ¢lana Fonda se utvrduje svake godine na dan 31.12. u svrhu finansijskog
izvjeStavanja Drustva i u trenutku podnosenja zahtjeva za raspolaganje i povlacenje sredstava ¢lana Fonda.

Na dan 31.12.2018. godine, Drustvo nije imalo potrebu da vrsi rezervisanja po osnovu garantovanog prinosa
¢lanovima Fonda, jer je, za sve ¢lanove Fonda, ostvareni prinos bio veéi od garantovanog.

Informacije o poslovanju

Ostvareni prinos Fonda®

Prinos se obra¢unava kao neto prinos, odnosno prinos nakon odbitka naknada i troSkova i obracunava se za
posljednjih 12 mjeseci do dana objavljivanja, odnosno kumulativho za period od pet godina i od pocetka
poslovanja (30.11.2017. godine) i izrazava se kao prinos na godiSnjem nivou.

Prinos ostvaren u toku 2018. godine (posljednjih 12 meseci do dana objavljivanja) iznosi 3,77661%.

Prinos od pocetka poslovanja (30.11.2017. godine) iznosi 0,33033%.

Kretanje obracunske jedinice od osnivanja EPF do 31.12.2018.
godine

5 Za obratun prinosa Fonda se koristi Odluka o nafinu obraunavanja  prinosa  dobrovoljnog  penzijskog  fonda
(https://www.nbs.rs/internet/latinica/20/npf/obracunavanje_prinosa.pdf), donijeta od strane Narodne banke Srbije, buduéi da ne postoji lokalni propis
za izra¢un od strane nadleznog regulatora.
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aktivnim

investiranjem sredstava u skladu sa investicionom politikom Fonda. Od pocetka aktivnog investiranja, od marta
2018. godine do 31.12.2018. godine, obracunska jedinica je imala rast od 5,8%.

Neto imovina Fonda

Kretanje vrijednosti neto imovine i obradunske jedinice Fonda u 2018. godini
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Neto imovina Fonda je kontinuirano rasla svakog mjeseca sa poveéanjem uplata u Fond.

NAV cijena

Mjesec Ukupne Broj Prosjecna
uplate | uplata | uplata po
mjesecu

31.01.2018 2.410 27 89
28.02.2018 11.442 200 57
31.03.2018 11.750 209 56
30.04.2018 12.223 212 58
31.05.2018 10.495 193 54
30.06.2018 12.035 207 58
31.07.2018 12.105 211 57
31.08.2018 22.118 409 54
30.09.2018 29.550 482 61
31.10.2018 | 30.630 492 62
30.11.2018 | 30.430 4389 62
31.12.2018 | 113.310 | 1.464 77
Ukupno 298.498 | 4.595 64,96

Struktura imovine Fonda

Na dan 31.12.2018. godine Fond je imao sljedecu strukturu imovine:

Vrsta imovine Iznos u KM | % aktive
Racun kod KASTODI banke - domacda valuta 34.630,64 11,46%
Ulaganja u obic¢ne akcije - domaci emitenti - raspoloZivo za prodaju | 8.021,12 2,65%
Obveznice - domaci emitenti - raspoloZivo za prodaju 217.993,51 | 72,15%
Dugorocni depoziti 30.000,00 9,93%
Kratkorocni depoziti 10.000,00 3,31%

10,20
10,10
10,00
9,90
9,80
9,70
9,60
9,50
9,40

9,30
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Potrazivanja po osnovu kamata 15,25 0,01%
Potrazivanja po osnovu dividendi 443,92 0,15%
AVR-Obracunata pripadaju¢a kamata na obveznice 1.050,60 0,35%
Ukupno 302.155,04 | 100,00%
Na dan 31.12.2018., Fond je imao sljedece novcéane depozite:
Naziv i sjedisSte banke Iznos depozita u KM | Rok depozita | Datum orocenja | Ucesce u imovini %
MF banka a.d. Banja Luka 10.000 13 mjeseci 10.10.2018. 3,31%
MF banka a.d. Banja Luka 10.000 13 mjeseci 06.12.2018. 3,31%
Komercijalna banka a.d. Banja Luka 20.000 25 mjeseci 28.12.2018. 6,62%

Na dan 31.12.2018. godine, Fond nije imao ulaganja u nekretnine, niti je bilo ulaganja u nekretnine u toku 2018.
godine.

Na dan 31.12.2018. godine, Fond je imao sljedec¢u strukturu ulaganja u hartije od vrijednosti:

Ulaganje Fonda u HOV na dan 31.12.2018. godine

0,81% _ 043% _0,86%

2,65%
0,79% 2,91%
2,13%
11,69% )
19,41% 2,42%

7,41%

10,36%

m RSOD-O-A = RSRS-O-A  ®= RSRS-O-B  ®m RSRS-O-C = RSRS-O-D = RSRS-O-E = RSRS-O-F
= RSRS-O-G = RSRS-O-H = RSRS-O-I RSRS-O-J RSRS-O-K RSRS-O-L TLKM-R-A

Broj i struktura ¢lanova Fonda

Na dan 31.12.2018. godine, Fond je imao 991 aktivnog ¢lana Fonda, za koje su vrSene uplate u prethodnom
periodu. U toku 2018. godine bilo je 6 ¢lanova Fonda koji su, u skladu sa zakonskim propisima, podnijeli zahtjev
za raspolaganje akumuliranim sredstvima u Fondu, te im je po tom osnovu prestalo ¢lanstvo. Dva ¢lana Fonda su
preminula, ali po tom osnovu nije bilo isplata, buduci da su ostavinski postupci u toku.

U strukturi ¢lanova Fonda, polna struktura je relativno ravnomjerna sa 52% muskih i 48% Zenskih ¢lanova.

10 |Strana



EVROPSKI

DOBROVOLINI
PENZIJSKI FOND

()EPF

polna stuktura ¢lanova EPF

= Musko = Zensko

Prosjecna starost ¢lanova Fonda je 44,35 godina, Sto u velikoj mjeri odrazava i prosjecnu starost stanovnistva u
Republici Srpskoj. Najmladi ¢lan Fonda ima 20,6 godina, a najstariji 65,2 godine.

broj ¢lanova po starosnim skupinama

60-70

50-55

40-45

30-35

0-25
0 50 100 150 200

Na dan 31.12.2018. godine, prosjecan iznos akumuliranih sredstava iznosi 302,4 KM. U toku 2018. godine,
prosjecna uplata u Fond je iznosila 64,96 KM.

Starosni Broj Broj Vrijednost Udiou

razred udjelnic¢ara | udjela udjela na vrijednosti

udjelnicara dan
izvjeStavanja

20-24,99 13 485 4.869 2%
25-29,99 74 1.708 17.142 6%
30-34,99 148 4.282 42.978 14%
35-39,99 162 5.186 52.042 17%
40-44,99 141 4.604 46.208 15%
45-49,99 96 3.285 32.967 11%
50-54,99 141 4.275 42.904 14%
55-59,99 153 4.226 42.408 14%
60-64,99 62 1.703 17.089 6%
>=65 1 110 1.108 0%
Ukupno 991 | 29.864 299.717 100%

Od ukupnog broja aktivnih ¢lanova Fonda, njih 98,6% su postali ¢lanovi putem penzijskih planova, dok je samo
1,4% ¢lanova pristupilo Fondu putem individualnih ugovora o ¢lanstvu.

Upravljanje rizicima
Sistem upravljanja rizicima podrazumijeva identifikovanje, mjerenje i analizu rizika, ublazavanje rizika i kontrolu
rizika, radi efikasnog upravljanja rizicima u cilju povecanja trZisne vrijednostiimovine Fonda, odnosno ostvarivanje
odgovarajuceg prinosa.
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Drustvo sprovodi umjereno konzervativnu investicionu politiku koja prihvata nizak nivo tolerancije ka riziku.
Najvazniji kriterijum prilikom donosenja odluka o ulaganju je sigurnost odredene investicije, a zatim i potencijalni
prinos.

lako se rizik ne mozZe u potpunosti izbjeci, kvalitetnim postupcima upravljanja rizikom moguée ga je svesti na
najmanju mogucu mjeru.

U svom poslovanju, Drustvo narocito posvecuje paznju sledeéim rizicima: trziSnom riziku, kreditnom riziku, riziku
likvidnosti, riziku uskladenosti sa propisima, te operativhom riziku.

TrZisni rizik

Trzisni rizik predstavlja vjerovatnocu nastanka negativnih efekata na vrijednost imovine Fonda zbog promjena na
trziStu. Ovaj rizik obuhvata rizik kamatnih stopa, rizik promjena u cijenama hartija od vrijednosti, kao i valutni
rizik.

Cjenovni rizik posmatramo iz ugla uticaja trziSnih kretanja cijena akcija na vrednovanje ovih ulaganja u bilansima
Fonda. S obzirom na nisku zastupljenost vlasnickih hartija od vrijednosti u portfelju Fonda na dan 31.12.2018.
godine od 2,65% ili 8.021 KM (samo akcije Telekomunikacije Republike Srpske a.d. Banja Luka), smatramo da je
cjenovni rizik u poslovanju Fonda relativno nizak.

Rizik kamatne stope predstavlja rizik mogucnosti nastanka negativnog uticaja promjene nivoa kamatnih stopa na
cijenu obveznice. Pad kamatnih stopa izaziva rast cijene obveznica i obratno. Imajuéi u vidu da vrijednost
obveznica Republike Srpske u portfelju Fonda na dan 31.12.2018. godine iznosi 217.994 KM, Sto je 72,15%
imovine, mozemo reci da je ovaj rizik znacajan, odnosno da kretanje kamatnih stopa znacajno utic¢e na promjenu
vrijednosti portfelja obveznica Fonda.

U sistem upravljanja rizicima uvedena je metodologija pra¢enja kamatnog rizika putem izra¢una duracije, koja
predstavlja mjeru osjetljivosti obveznice na promjene kamatne stope. Na osnovu izracuna modifikovane duracije,
procijenili smo da bi se vrijednost imovine Fonda smanijila za 10.517 KM (za 4,85%) ukoliko bi kamatne stope na
trzistu obveznica porasle za jedan procentni poen. Medutim, nasuprot ovome, u izvjeStajnom periodu generalno
je uocen trend pada kamatnih stopa na trZiStu obveznica Republike Srpske, tako da se negativni uticaj na cijenu
obveznice u posmatranom periodu nije ispoljio.

Oznaka Koli¢ina Fer Fer Pripadajuca EKS Datum Godina Duracija Modif. Promjena
HOV cijena | vrijednost kamata dospijeca do duracija | vrijednosti
dospijeca obveznica
za

promjenu

kamatne

stopeod 1

procentni

poen

RSOD-O-A 6.538 0,374 2.445 0 | 4,32% | 15.01.2023 4 2,43 2,33 57
RSRS-0-A 2.666 0,485 1.293 10 | 2,77% | 15.07.2023 4 2,41 2,35 30
RSRS-0-B 5.420 0,482 2.612 2 | 2,80% | 30.12.2023 4 2,87 2,80 73
RSRS-0-C 5.000 | 0,4783 2.392 6 | 3,14% | 14.11.2023 4 2,74 2,66 64
RSRS-0-D 15.266 0,576 8.793 75 | 2,95% | 30.06.2024 5 2,83 2,75 242
RSRS-0-E 9.700 | 0,6647 6.448 57 | 3,09% | 24.06.2025 6 3,26 3,17 204
RSRS-O-F 24.200 | 0,6615 16.008 149 | 3,25% | 15.06.2025 6 3,23 3,13 501
RSRS-0-G 35.150 0,655 23.023 10 | 3,27% | 08.01.2026 7 3,80 3,68 847
RSRS-O-H 10.000 0,732 7.320 32 | 3,75% | 10.10.2026 7 3,97 3,83 280
RSRS-O-1 27.210 | 0,8226 22.383 100 | 3,54% | 11.10.2027 8 4,42 4,27 955
RSRS-0-J 34.662 0,903 31.300 19 | 3,53% | 02.01.2029 10 5,07 4,90 1.533
RSRS-0-K 64.550 | 0,9084 58.643 103 | 3,13% | 07.12.2029 10 5,95 5,77 3.382
RSRS-O-L 39.674 | 0,8905 35.332 496 | 3,15% | 20.03.2031 12 7,02 6,80 2.403
217.994 5,01 4,85 10.571

Valutni rizik nije bio izrazen u 2018. godini, s obzirom da su sve obveznice u koje je Fond uloZio, emitovane u
domacoj valuti, koja je fiksnim kursom vezana za evro, a ulaganja u strane hartije od vrijednosti nije bilo.
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Kreditni rizik
Najvedu izloZzenost kreditnim rizicima u 2018. godini Fond je imao prema Republici Srpskoj i prema depozitima
kod poslovnih banaka.

Opis izloZenosti IzloZzenost u Udiou

KM imovini
I1zloZenost prema bankama 74.631 25%
I1zloZzenost prema Republici Srpskoj 217.994 72%
292.624 97%

Drustvo redovno prati kreditni rejting duznika i ulaZe imovinu samo u one hartije od vrijednosti koje ispunjavaju
Zakonom i podzakonskim aktima propisane kriterijume za ulaganje u duznicke hartije od vrijednosti. Pri procjeni
kreditne sposobnosti duznika, Drustvo analizira finansijsko stanje, poslovnu djelatnost, kvalitet menadZzmenta,
sektorsko i makroekonomsko okruzenje duznika.

U cilju upravljanja rizikom drzave, Drustvo kontinuirano vodi ra¢una o prikupljanju informacija o svim relevantnim
makroekonomskim pokazateljima privrede i informacijama o budzZetu.

Generalno posmatrano, u skladu sa kriterijumima zaduZenosti prema Medunarodnom monetarnom fondu i
Svjetskoj banci, Republika Srpska spada u srednje zaduzene zemlje.

Dana 07.09.2018. godine, Agencija za ocjenu kreditnog rejtinga Standard&Poor’s potvrdila je Bosni i Hercegovini
suvereni kreditni rejting ,,B sa stabilnim izgledima“, dok je Moody’s, u februaru 2018. godine, takode potvrdio
Bosni i Hercegovini suvereni kreditni rejting ,,B3" sa stabilnim izgledima.

IzloZzenost kreditnim rizicima prema bankama se prati kontinuirano, tako $to se svakodnevno prati izloZenost
imovine Fonda prema bankama. Pored navedenog, internim aktima DrusStva su propisani kriterijumi koje banke
moraju ispuniti (sa stanovista veli¢ine kapitala, rezultata u poslovanju, revizorskih izvjestaja). Imajuci u vidu
odredeni nivo kreditnog rizika prema bankama, kroz usvojeni proces izvjeStavanja pratimo finansijske rezultate
banaka.

Rizik likvidnosti

Rizik likvidnosti je rizik moguénosti nastanka negativnih efekata na finansijski rezultat i kapital Fonda usljed
nesposobnosti Fonda da ispunjava svoje dospijele obaveze zbog otezanog pretvaranja imovine u likvidna sredstva.
Obaveze Fonda prema vlasnicima udjela isplacuju se u sluc¢aju smrti ¢lana Fonda i ukoliko je ¢lan Fonda ispunio
uslove za penziju.

Dospijece obaveza prema ¢lanovima Fonda zavisi od datuma povlacenja sredstava. Pravo na starosnu penziju ima
osiguranik kada navrsi 65 godina Zivota i najmanje 15 godina staZa osiguranja. Osiguranik koji nema navrsenih 65
godina Zivota ima pravo na starosnu penziju kada navrsi 60 godina Zivota i 40 godina penzijskog staza. Osiguranik
Zena koja nema navrsenih 65 godina Zivota ima pravo na starosnu penziju kada navrsi 58 godina Zivota i 35 godina
staZa osiguranja.®

Prema podacima fonda PIO na dan 31.12.2018. godine, prosjec¢na starost korisnika prava licne penzije na dan
ostvarivanja prava iznosi 59,99 godina.’

U tabeli ispod je dat pregled priliva i odliva Fonda u narednih 12 mjeseci, pod pretpostavkom da ¢lanovi Fonda
krenu povlaciti sredstva kad napune 60 godina. U obzir je uzeta i vjerovatno¢a smrtnosti ¢lan Fonda koriStenjem
mortalitetnih tablica Srbije za period 2010.-2012. godine.

Prilivi Na poziv Do 12 Preko 12 Ukupno
mjeseci mjeseci
Racun kod KASTODI banke - domaca valuta 34.631 34.631
Ulaganja u obicne akcije - domadi emitenti - raspoloZivo za prodaju 8.021 8.021
Obveznice - domadi emitenti - raspoloZivo za prodaju 0 21.152 237.238 258.390
Dugoroéni depoziti 30.000 30.000
Kratkoro¢ni depoziti 10.000 10.000
PotraZivanja po osnovu kamata 15 15
PotraZivanja po osnovu dividendi 444 444
AVR-Obracunata pripadajuc¢a kamata na obveznice 1.051 1.051

6 Clan 41. i 42. Zakon o penzijskom i invalidskom osiguranju (Objavljen u "Sl. glasniku RS", br. 134 od 31. decembra 2011, 82/13, 96/13, 103/15)
7 http://www.fondpiors.org/statisticki-bilteni/statisticki-bilteni-2018/
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Projektovane uplate postojecih ¢lanova
Ukupno projektovani prilivi
Odlivi

Obaveze za isplatu akumuliranih sredstava
Obaveze prema Drustvu za ulaznu naknadu
Obaveze prema Drustvu za naknadu za upravljanje
Obaveze prema kastodi banci

Brokerske provizije

Ukupno projektovani odlivi

Razlika priliva i odliva

Kumulativno

()EPF

EVROPSKI
DOBROVOLINI
PENZIJSKI FOND

808.539 808.539
34.631 849.222 267.238 1.151.091
Na poziv Do 12 Preko 12 Ukupno
mjeseci mjeseci

741 19.331
1233 9.271
414 14.131
50 1.060
1900

2.438 45.693 0 48.131

32.193 803.529 267.238 1.102.960

32.193 835.722 | 1.102.960

Na dan 31.12.2018. godine, kompletna imovina Fonda je imala prosje¢no dospije¢e od 3,76 godina, dok je
prosjecno dospije¢e obaveza prema ¢lanovima Fonda 16,26 godina, Sto znaci da je rizik likvidnosti sveden na

minimum.

U tabeliispod je dat pregled povlacenja udjela po godinama u narednom periodu, gdje su isklju¢ene buduée uplate
postojedih i novih ¢lanova, odnosno posmatra se samo stanje udjela na dan izvjeStavanja. Ovdje u obzir nisu uzete

mortalitetne tablice.

Godina do penzije po razredima Odliv broja udjela Odlivu KM
Do 1 godine 1.813,13 18.196,61
1,01-5 4.225,62 42.408,35
5,01-10 4.275,05 42.904,37
Preko 10 godina 19.550,36 196.207,39

29.864,16 299.716,72

Rizik uskladenosti

Drustvo nastoji smanijiti rizik uskladenosti sa propisima konstantnim pra¢enjem propisa iz oblasti svog poslovanija,
te prilagodavanjem svog poslovanja sa istim. U tabeli ispod je dat pregled uskladenosti ulaganja Fonda sa
Zakonom o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim

ograni¢enjima ulaganja koja su predvidena
planovima.

Vrsta imovine Iznos u % % neto % Zakonsko ogranicenje
KM imovine | imovine | vlasnickog
uceséa
Racéun kod KASTODI banke - 34.631 11,46% 11,55% Novcana sredstva na radunu kod kastodi banke ne
domaca valuta predstavljaju ulaganje u nov€ane depozite u smislu
ogranicenja propisanih Zakonom. Maksimalni rok drzanja
novcanih sredstava na ra¢unu kod kastodi banke propisuje
Agencija, ali jo$ uvijek isti nije propisan.
Ulaganja u obicne akcije - domaci 8.021 2,65% 2,68% 0,002% e Ulaganjem imovine ne moZe se sticati vise od 15%
emitenti - raspoloZivo za prodaju vlasnic¢kog ucesc¢a, odnosno akcija sa pravom glasa
(TLKM) jednog emitenta;

e Do 10% vrijednosti imovine moZe se uloZiti u hartije
od vrijednosti jednog emitenta ili viSe emitenata koji
su povezana lica;

e Do 35% vrijednosti imovine moze se ulagati u akcije
koje emituju pravna lica sa sjedistem u BiH, a kojima
se trguje na najvisem berzanskom trzistu ili najvisSem
segmentu drugog uredenog javnog trzista.

Obveznice - domaéi emitenti - | 217.994 | 72,15% 72,73% NajviSe 80% vrijednosti imovine moze se ulagati u duznicke
raspolozivo za prodaju hartije od vrijednosti koje emituje ili za koje garantuju BiH,
Centralna banka BiH, Republika Srpska i Federacija BiH
Depoziti 40.000 13,24% 13,35% Do 20% vrijednosti imovine moze se uloZiti u novcane
depozite i depozitne potvrde kod banaka u BiH koje imaju
certifikat o ¢lanstvu u programu osiguranja depozita, s tim
da se u novéane depozite ili depozitne potvrde kod jedne
banke moze uloZiti do 10% neto vrijednosti imovine
Komercijalna banka 20.000 6,62% 6,67%
MF banka 20.000 6,62% 6,67%
PotraZivanja po osnovu kamata 15 0,01% 0,01%
PotraZivanja po osnovu dividendi 444 0,15% 0,15%
AVR - Obracunata pripadajuca 1.051 0,35% 0,35%
kamata na obveznice
302.155 100% 0
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Operativni rizik

Operativni rizik predstavlja vjerovatno¢u nastanka negativnih efekata na poslovni i finansijski polozaj Drustva,
odnosno Fonda, i to zbog propusta u radu zaposlenih, neodgovarajuéih unutrasnjih procedura i procesa,
neadekvatnog upravljanja informacionim sistemom, kao i zbog nepredvidivih eksternih dogadaja.

Drustvo svojim procedurama i internim aktima ureduje proces pracenja, mjerenja i kontrole operativnih rizika u
svim segmentima poslovanja, te ih nastoji svesti na najmanju mogucu mjeru.

DRUSTVO ZA UPRAVLIANJE

OSNIVANIJE | DJELATNOST

Drustvo koje upravlja Fondom je Drustvo za upravljanje Evropskim dobrovoljnim penzijskim fondom a.d. Banja
Luka. Sjediste Drustva je u Banjoj Luci, ul. Kralja Petra | Karadordevica 109/Ill. Mati¢ni broj Drustva je 11157319,
a JIB je 4404186440003.

Osnivacka sjednica skupstine Drustva je odrzana 06. aprila 2017. godine na kojoj je zaklju¢en Ugovor o osnivanju
Drustva. Drustvo je osnovano u formi zatvorenog akcionarskog drustva od strane dva osnivaca: Skupne
pokojninske druzbe d.d. Ljubljana i Penzijskog rezervnog fonda Republike Srpske a.d. Banja Luka. U trenutku
oshivanja, osnovni kapital Drustva iznosio je 2.948.000 KM i podijeljen je na 2.948.000 obicnih akcija klase , A“
koje glase naime. Nominalna pojedinacna vrijednost jedne akcije iznosi 1 KM.

Ugovorom o oshivanju Drustva, oznaka spisa — OPU 434/17, od 6. aprila 2017. godine, ¢lanom 34. definisano je
da osnivaci Drustva imaju namjeru da nakon upisa realizuju poveéanje osnovnog kapitala Drustva drugom
emisijom obic¢nih akcija, ukupne vrijednosti emisije 1.452.000 KM. Ovo je i ostvareno nakon vanredne skupstine
akcionara odrZane 22. juna 2017. godine.

Agencija za osiguranje Republike Srpske je dana 30.05.2017. godine Drustvu izdala dozvolu za rad - obavljanje
djelatnosti organizovanja i upravljanja dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima RjeSenjem broj:
4.05-559-1/17.

Drustvo je upisano u sudski registar Okruznog privrednog suda u Banjoj Luci dana 09.06.2017. godine pod brojem:
057-0-Reg-17-001064.

Osnovna djelatnost DruStva je organizovanje i upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim
planovima, Sifra djelatnosti je 66.30 - upravljanje fondovima.

Drustvo je upisano u Registar emitenata kod Komisije za hartije od vrijednosti RS pod brojem: 09-904-51/17 od
20.06.2017. godine. Akcije Drustva registrovane su kod Centralnog registra HOV a.d. Banja Luka pod brojem: 01-
8248/17 od 27.06.2017. godine, oznaka hartije: DEPD-R-A, ISIN kod BA10ODEPDRA9, CFl kod ESVUFR.

Visina osnovnog kapitala Drustva je 4.400.000,00 KM.

Na dan 31.12.2018. godine, Drustvo je imalo Sest zaposlenih radnika sa punim radnim vremenom i dva radnika sa
dopunskim radom (pravnika i internog revizora).

ORGANI DRUSTVA

Skupstina akcionara
Skupstinu akcionara Drustva Cine akcionari:

1. SKUPNA POKOJNINSKA DRUZBA D.D. LjUBLJANA, sa sjedistem Trg republike broj 3, Ljubljana, Republika
Slovenija, sa vlasni¢kim uces¢em od 34% u osnovnom kapitalu Drustva;
2. PENZIJSKI REZERVNI FOND REPUBLIKE SRPSKE A.D. BANjA LUKA, sa sjedistem u ulici Bana Milosavljevi¢a

broj 8, Banja Luka, sa vlasnickim ué¢eséem od 33% u osnovnom kapitalu Drustva,
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3. EVROPSKA BANKA ZA OBNOVU | RAZVOJ, medunarodna organizacija osnovana sporazumom; Cije sjediste
je u One Exchange Square, London EC2A 2JNm Ujedinjeno Kraljevstvo (,EBRD*), sa vlasni¢kim uc¢eséem od 16,50%
u osnovnom kapitalu Drustva i
4. FOND ZA RAZVOJ PREDUZECA, SICAV-SIF u formi société anonyme, osnovan u skladu sa zakonima Velikog
Vojvodstva Luksemburga (,,ENEF“), sa vlasnickim uceSéem od 16,50% u osnovnom kapitalu Drustva.
Skupstina akcionara je u 2018. godini odrzala jednu sjednicu, 3. redovnu, dana 25.04.2018. godine, na kojoj su
usvojeni svi izvjestaji i odluke iz djelokruga Skupstine akcionara, a koji se odnose na poslovanje Drustva i Fonda u
toku 2017. godine.
Upravni odbor Drustva
Upravni odbor Drustva nadlezan je za odluéivanje o pitanjima koja se odnose na:

— upravljanje razvojem Drustva i strategijom i nadziranjem IzvrSnog odbora i administracije Drustva,

— utvrdivanje ili odobravanje poslovnog plana Drustva,

— usvajanje Sestomjesecnih finansijskih izvjeStaja Drustva.

— sazivanje sjednice SkupStine akcionara i utvrdivanje prijedloga dnevnog reda,

— davanje i opozivanje prokure,

— utvrdivanje prijedloga odluka Skupstine akcionara i kontrolu njihovog sprovodenija,

— donosenje odluka o drugim pitanjima u skladu sa zakonom, osnivackim aktom ili Statutom Drustva.
Clanovi Upravnog odbora
Aljosa Ursic - Predsjednik Upravnog odbora
Milos Gruji¢ — zamjenik predsjednika Upravnog odbora
Aleksandra Vukosavljevic - ¢lan Upravnog odbora

U toku 2018. godine doslo je promjene u sastavu Upravnog odbora Drustva, bududi da je Darko Lakié, imenovan
ispred akcionara Penzijskog rezervnog fonda Republike Srpske a.d. Banja Luka, napustio radno mjesto direktora
Drustva za upravljanje Penzijskim rezervnim fondom Republike Srpske a.d. Banja Luka, te je, umjesto njega i uz
saglasnost Agencije za osiguranje Republike Srpske od 10.09.2018. godine, za ¢lana Upravnog odbora Drustva
imenovan Milo$ Grujié, novi direktor Drustva za upravljanje penzijskim rezervnim fondom Republike Srpske a.d.
Banja Luka.

U toku 2018. godine, Upravni odbor Drustva je odrZao osam sjednica na kojima je usvajao akta koja su se, prije
svega, odnosila na redovno izvjeStavanje o poslovanju Drustva i Fonda, usvajanje akata neophodnih za saradnju i
ispunjavanje zakonskih obaveza prema regulatornim ogranima, kao i na dalje uspostavljanje poslovnih procesa i
normativnog okvira u Drustvu i Fondu.

IzvrSni odbor Drustva
— organizuje i vodi poslove i odgovoran je za donoSenje i izvrSavanje svih odluka iz svoje nadleZnosti,
— zastupa Drustvo i vodi poslovanje Drustva u skladu sa zakonom i osnivackim aktom,
— stara se i odgovara za zakonitost rada Drustva,
—  zakljucuje ugovore u ime Drustva,
— predlaZe poslovnu politiku,
— kvartalno izvjeStava Upravni odbor o svom radu,
— odlucuje o prijemu radnika i prestanku radnog odnosa u skladu sa opstim aktom Drustva i zakonom, i
— obavljaidruge poslove u skladu sa zakonom i opstim aktima Drustva.
Clanovi Izvr$nog odbora
TomaZ Zavrsnik, ¢lan izvrsnog odbora - direktor
Gordana Drobnjak, ¢lan izvrSnog odbora - izvrsni direktor

U toku 2018. godine, Izvrsni odbor Drustva je odrzao 20 sjednica na kojima je donosio odluke vezane za

poslovanje, odrzavanje poslovnih procesa i normativnog okvira u Drustvu, kao i ostale odluke u skladu sa svojom
nadleznoséu.
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Interni revizor
Djelokrug rada Internog revizora, ne ogranicavajuci se na navedeno, kao minimum obuhvata:
— planiranje poslova revizije, identifikovanje i procjenu prirode i nivoa rizika u vezi sa materijalno znacajnim
rizicima,
— procjenu adekvatnost i efikasnosti sistema finansijskog upravljanja i kontrole u odnosu na:
o identifikovanje, procjenu i upravljanje rizikom,
o usaglasenost poslovanja sa zakonima i drugim propisima, uputstvima za rad, internim aktima i
ugovorima,
tacnost, pouzdanost i potpunost finansijskih i drugih poslovnih informacija,
efikasnost, efektivnosti i ekonomiénost poslovanja,
zastitu sredstava i informacija,
o izvrSavanje zadataka i postizanje ciljeva, i
— davanje preporuka Upravnom i IzvrSnom odboru za poboljSanje sistema, procesa i aktivnosti.
Dana 25.04.2018. godine, na osnovu odluke Skupstine Drustva broj: RSK-1I-11/18 za internog revizora je
imenovan Slavko Ninkovi¢, dok je prije toga ove poslove obavljao Sasa Stevanovié.
Interna revizija je obavljana na osnovu Pravilnika o radu interne revizije koji je donesen od strane osnivacke
Skupstine Drustva i na osnovu godiSnjeg Plana rada interne revizije za 2018. godinu.
U 2018. godini, na osnovu godisnjeg Plana rada za 2018. godinu, izvrSene su sledece revizije:
- Obracun neto vrijednosti imovine Fonda na dan 31.05.2018. godine;

o O O

- Eksterno izvjesStavanje;
- Uskladenost poslovanja sa zakonima i drugim propisima, uputstvima za rad, internim aktima i ugovorima;
- Ocjena sistema kontrola Fonda i sistema kupovine i prodaje finansijskih instrumenata.
Svi izvjestaji Internog revizora su razmatrani i usvojeni od strane lzvrSnog odbora Drustva, te su usvajane i sve
njegove preporuke.

Organizaciona struktura
U skladu sa Pravilnikom o unutrasnjoj organizaciji i sistematizaciji poslova, trenutno ima 6 zaposlenih na puno
radno vrijeme, dok su interni revizor i pravnik angaZovani kroz ugovore o dopunskom radu na % radnog vremena.
Drustvo je od samog pocetka svojih aktivnosti opredeljeno da, kao poslodavac, u potpunosti postuje i primjenjuje
sve pozitivne zakonske propise koji definiSu oblast zaposljavanja. Svi zaposleni su u radnom odnosu na
neodredeno vrijeme i ostvaruju sva zakonska prava.
Drustvo je organizovano na sledeci nacin:

e Upravni odbor Drustva, koga Cini tri ¢lana, predstavnika akcionara Drustva;

e [zvrsni odbor Drustva, koga Cini direktor i izvrsni direktor;

e Interni revizor, koji je nezavisan u svom radu;

e Odeljenje za marketing-front office;

e QOdeljenje za ulaganja-middle office;

e Odeljenje za finansije, racunovodstvo i opSte poslove-back office.
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Upravni odbor
1
I 1
Izvr3ni odbor
. . . Interni revizor (x %)
(Direktor x1 ilzvrini direktor x1)

Poslovni
sekretar

()EPF

Izvr3ni direktor

Direktor Izvrini direktor Odeljenje za finansije , ratunovodstvo i opite

Odeljenje za marketing Odeljenje za ulaganja poslove
(front office) (middle office) (back office)

E Marketing | Investicioni [
menadZer menadier
Marketing e P12VNIK (x1/4)
menadzer

menadzer
Eticki kodeks

U svom poslovanju, veliku paznju posvecujemo postovanju eti¢kih normi i kodeksa u cilju stvaranja i odrzavanja
povjerenja u rad Drustva, kao i promociji drustveno odgovornog ponasanja.

Prihvatanjem Etickog kodeksa, zaposleni postavljaju standard dobre prakse koga se pridrzavaju kao minimuma u
svom poslovanju. Na osnovu Etickog kodeksa nastojimo upravljati rizikom kontinuirane primjerenosti i
prikladnosti, kao i rizikom sukoba interesa.

U svakodnevnom radu vodimo racuna o sukobu interesa, kako bismo nase odluke donosili objektivno i nezavisno.
Zaposleni u Drustvu, ukoliko Zele da kupuju ili prodaju hartije od vrijednosti, svoje aktivnosti moraju prethodno
najaviti, a takode postoje ograni¢enja za obavljanje transakcija ukoliko Fond kupuje ili prodaje odredene
finansijske instrumente.

Standarde profesionalnog ponasanja kojima dajemo prioritet su:

Profesionalnost - Podrazumijeva obavljanje poslova na profesionalan nacin, postujuci nacelo dobre prakse, uz
stalno unapredenje profesionalnog znanja, obrazovanja i medusobnu razmjenu znanja i iskustava izmedu
zaposlenih i ostalih uéesnika na trZistu kapitala.

Integritet trzista kapitala — Zaposleni koji posjeduju informaciju koja jos nije objavljena (povlasé¢ena informacija),
a koja moZe uticati na vrijednost finansijskog instrumenta, ne smiju djelovati ili navesti druge da djeluju na bazi
te informacije.

Obaveze prema ¢lanovima Fonda - Zaposleni imaju obavezu da se ponasaju lojalno prema Drustvu i sredstvima
Fonda i u svom postupanju moraju ispoljiti razumnu brigu i oprezno prosudivanje. Zaposleni moraju da deluju u
korist Drustva, Fonda i ¢lanova Fonda, Cije interese moraju staviti iznad svojih interesa.

Obaveze prema Drustvu - Zaposleni se u svom djelovanju moraju ponasati u korist Drustva i Fonda, ne smiju
uskratiti raspolaganje znanjima i sposobnostima koje posjeduju, ne smiju odati povjerljive informacije ili na drugu
nacin nauditi poslovanju Drustva i Fonda.

Investiciona analiza i investicione odluke - Prilikom sprovodenja investicione analize i donosenja investicionih
odluka, zaposleni moraju da pokazu sistemati¢nost, nezavisnost i marljivost.

Zaposleni moraju imati razumnu i provjerenu osnovu za djelovanje koja je podrZana adekvatnim istrazivanjem za
bilo koju analizu i investicionu odluku.

Sukob interesa - U slucaju kada zaposleni i imaju li¢ni interes, koji je takav da utice ili moZe da utice na
nepristrasno i objektivno vrSenje poslova, onda postoji sukob interesa. Zaposleni ne smiju dozvoliti da njegov li¢ni
interes uti¢e na zakonito, objektivno i nepristrasno vrienje poslova.

Prijavljivanje neetickih zahtjeva - Zaposleni koji smatraju da se od njih zahtjeva da postupaju na nacin koji je
neprimjeren, neeticki ili na drugi nacin nije u skladu sa Etickim kodeksom, prijavice takav zahtjev IzvrSnom odboru.
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Zaposleni je duzan da neposredno pretpostavljenom prijavi krSenje pravila i principa Etickog kodeksa od strane
drugih zaposlenih.

Drustveno odgovorno poslovanje i ulaganje
Drustvo je posvecéeno okoliSnoj i druStvenoj odrzivosti kroz stalnu usaglasenost sa nacionalnim ekoloskim i
socijalnim zakonodavstvom koji ukljucuje poStovanje ljudskih resursa i propisa o zdravlju i zastiti na radu; kroz
usagla$enost sa zahtevima Okoli$ne i drustvene politike EBRD-a (2014)® posebno provedbenim Zahtjevima: PZ 2 —
Radna snaga i uvjeti rada, PZ 4 — Zdravlje i zastita na radu i PZ 9 — Finansijski posrednici i obezbedivanjem izgradnje
investicionog portfolia Fonda poStujuci:

1. Procedure za upravljanje ekoloSkim i drustvenim rizicima kod aktivnog investiranja kapitala
(Environmental and Social Procedures for Active Equity Investment®),

2. Procedure za upravljanje ekoloskim i drustvenim rizicima kod pasivnog investiranja kapitala
(Environmental and Social Procedures for Pasive Equity Investment®?).
U okviru projekta osnivanja i poslovanja, definisan je Plan za zaStitu Zivotne sredine i socijalna pitanja
(Environmental and social management plan - ESAP) koji uzima u obzir rezultate procjene Zivotne sredine i
drustvene procjene, kao i rezultate konsultacija sa EBRD-om. Akcioni plan (ESAP) sadrzi mjere ublazavanja i
poboljsanja ucinka, kao i aktivnosti koje se ticu utvrdenih drustvenih i pitanja vezanih za zastitu Zivotne sredine.
Sve transakcije Drustva i Fonda se vrie u skladu sa Eliminacionom listom okolisnih i socijalnih pitanja EBRD-a'. Za
svaku transakciju se determinise nivo rizika zastite Zivotne sredine i socijalnog rizika (visok/srednji/nizak) i definise
da li su potrebe dalje aktivnosti.
Drustvo nema direktna ulaganja u zastitu Zivotne sredine. Ulaganja u Zivotnu sredinu sprovode se plaéanjem
odgovarajucih taksi regulisanih pozitivnim zakonskim propisima.

POSLOVANJE DRUSTVA

Prinosni, finansijski i imovinski polozaj Drustva

Prinosni poloZaj Drustva
Rentabilnost Drustva se mozZe posmatrati sa dva aspekta:

— rentabilnost ukupne imovine (sredstava) i

— rentabilnost sopstvenog kapitala.
Stopa prinosa na angazovanu imovinu u 2018. godini je iznosila—14,5%, a stopa povrata na sopstveni kapital iznosi
-14,63%, $to je u skladu sa ocekivanjima, bududéi da je Drustvo tek u 2018. godini imalo cijelu godinu poslovanja,
te je i gubitak u skladu sa ocekivanim i planiranim.
Rentabilnost se ogleda u sposobnosti Drustva da sa Sto manjim ulaganjima ostvari Sto veci rezultat poslovanja.
Preduzece je rentabilno ako ima pozitivan rezultat, tj. ako su prihodi koje ostvaruje veci od rashoda. S obzirom da
je na kraju godine Drustvo ostvarilo veée rashode od prihoda ne moZe se reéi da je u posmatranom periodu
Drustvo poslovalo rentabilno, ali buduc¢i da je Drustvo u svojim prvim godinama poslovnih aktivnosti, rezultat
poslovanja je u planskim okvirima.

Pozicija 2018. godina | 2017. godina
1)Neto dobit u KM -555.470 -326.247
2) Rashodi finansiranja u KM 0 0
Svega 1+2 u KM -555.470 -326.247
Prosjecna ukupna imovina u KM 3.831.024 4.255.606

8 http://www.ebrd.com/news/publications/policies/environmental-and-social-policy-esp.html

? http://www.ebrd.com/who-we-are/our-values/environmental-emanual-risk.html.

10 http://www.ebrd.com/who-we-are/our-values/environmental-emanual-risk.html.

11 Eliminaciona lista okoli$nih i socijalnih pitanja EBRD-a je Dodatak 1. Okolisne i drustvene politike EBRD-a (2014) (E&S Exclusion list is Appendix 1 to the EBRD’s
Environmental and Social Policy 2014: http://www.ebrd.com/environmental-and-social-policy.html
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Stopa prinosa na ukupnu imovinu ROA -14,50% -7,67%
Prosjecan sopstveni kapital u KM 3.795.980 4.236.841
Stopa prinosa na sopstveni kapital ROE -14,63% -7,70%

Finansijski poloZaj Drustva

Koeficijenti likvidnosti i stabilnosti Drustva su povoljni. Koeficijent likvidnosti Drustva iznosi 6.6, neto obrtni fond
je 182.361,69 KM, a koeficijent finansijske stabilnosti iznosi 0,43, tako da postoji i trenutna likvidnost i sposobnost
daljeg odrzavanija likvidnosti. Koeficijent finansijske stabilnosti Drustva je znacajno maniji od jedan, sto pokazuje
da je dugotrajna imovina finansirana iz dugorocnih izvora, i da ne postoji opasnost od insolventnosti Drustva.

Likvidnost Drustva
Drustvo stalno raspolaze dovoljnim iznosom likvidnih sredstava radi izmirenja obaveza iz poslovanja, metodom
stalnog praéenja priliva i odliva sredstava.

ZaduZenost

r.or. | Pozicija 2018. godina | 2017. godina
1. Gotovina u KM 211.232,67 1,769,435.71
2. Kratkoro¢na potraZivanja u KM 3.687,23 1,519.90
3. | Gotovina i kratkorocna potrazivanja (1+2) u KM 214.919,90 | 1,770,955.61
4, Kratkoroc¢ne obaveze u KM 32.558,21 37,530.30
5. | Koeficijent likvidnosti (3/4) 6.60 47.19
6. | Neto obrtnifond (3-4) u KM 182.361,69 | 1,733,425.31
7. Stalna imovina//Dugoro¢no vezana imovina u KM | 1.529.813,06 | 1,586,534.30
8. | Trajniidugorocni kapital u KM 3.518.277,04 | 4,073,682.14
9. | Dugorolne obaveze - -
10. | Dugorocna rezervisanja - -
11. | Trajniidugorocni kapital (8 do 10) u KM 3.518.277,04 | 4,073,682.14
12. | Koeficijent finansijske stabilnosti (7/11) 0.43 0.39

Na kraju 2018. godine, ucesce kapitala u ukupnoj pasivi u€estvuje sa 99,09%. Podaci pokazuju da se Drustvo, u

posmatranom periodu, dominantno finansiralo iz vlastitih izvora.
Pasivu Drustva Cine sopstveni kapital 3.518.277 KM i kratkoro¢ne obaveze 32.558 KM (Drustvo nema dugorocnih
obaveza). Obaveze se odnose na obaveze za bruto zarade i ostale tekuée obaveze iz poslovanja.

2018. godina 2017. godina
Pozicija | Iznosu KM | ucesée Iznos u KM ucesce
Kapital 3.518.277 | 99,08% 4,073,682 99.09%
Obaveze 32.558 0,92% 37,530 0.91%
Pasiva 3.550.835 | 100,00% | 4,111,212 100.00%
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Solventnost

Solventnost Drustva se ogleda u sposobnosti Drustva da izmiruje svoje obaveze u duzem roku. U svom poslovaniju,
Drustvo ne koristi pozajmljene izvore finansiranja, veé posluje iskljuivo sopstvenim sredstvima, sto mu
obezbeduje dugorocnu finansijsku sigurnost i sposobnost da u roku izmiruje sve obaveze.

U 2018. godini, koeficijent solventnosti iznosi 109.06. Sudeéi po visini koeficijenta solventnosti, Drustvo je
izuzetno solventno.

r.or. | Pozicija 2018. godina | 2017. godina
1. | Imovina u KM 3.550.835 4,111,212
2. | Dugoviu KM 32.558 37,530
3. | Koeficijent solventnosti (1/2) 109.06 109.54

Imovinski poloZaj Drustva

U stalnoj imovini najvece ucesée imaju ulaganje u dugoroc¢ne obveznice emitenta Republika Srpska i dugorocni
depoziti kod poslovnih banaka. Vrijednost opreme se, prije svega, odnosi na ulaganja u racunarsku i serversku
opremu i poslovne automobile Drustva (136.475,43 KM), dok se preostali dio stalne imovine, izuzev finansijskih
plasmana koja se vode po fer vrijednosti kroz bilans uspjeha plasmana i depozita, odnosi na ulaganja u poslovni
prostor (17.310,50 KM) i nematerijalna ulaganja u licence (26.027,13 KM). U obrtnoj imovini dominantno ucesée
imaju ulaganja po fer vrijednosti kroz bilans uspjeha (u Triglav skladi 1.053.321,04) gotovina i ekvivalenti i
kratkorocni depoziti kod poslovnih banaka u Republici Srpskoj (700.000 KM).

2018. godina 2017. godina

Pozicija Iznosu KM | uceSce | lIznosu KM | ucesce

Stalna imovina 1.529.813 43,08% 1,586,534 38.59%
Obrtna imovina 2.021.022 56,92% 2,524,678 61.41%
Ukupno imovina | 3.550.835 | 100,00% | 4,111,212 | 100.00%

RIZICI

Rizici u poslovanju Drustva predstavljaju vijerovatnocu nastanka negativnih efekata na poslovni i finansijski poloZaj
Drustva. Rizik nikada nije mogude u potpunostiizbjedi, ali ga je moguce svesti na najmanju mogucu mjeru. Efikasna
kontrola rizika iz poslovanja obavlja se kroz planiranje, organizaciju, koordinaciju, implementaciju i nadzor poslova
Drustva. Lica zaduZena za upravljanje rizicima imaju zadatak kontrole rizika i utvrdivanje procedura za kontrolu
rizika, u skladu sa pravilima struke, dobrim poslovnim obi¢ajima i poslovhom etikom.

Kao minimum, izvrSice se identifikovanje i procjena sljedec¢ih vrsta rizika: investicioni/trzisni rizik, rizik
koncentracije, kreditni rizik, rizik likvidnosti, rizik uskladenosti aktive i obaveza, operativni i rizik eksternalizacije,
strateski rizik, pravni i regulatorni rizik, reputacioni rizik.

Prema potrebi lista rizika koja ¢e biti predmet procjene moZze se prosiriti od strane regulatora, Upravnog odbora
i Izvrsnog odbora. Identifikovani rizici koji ée procjenjivati bi¢e upisani u Registar rizika. Upravljanje rizicima je u
nadleZnosti Upravnog odbora, IzvrSnog odbora i internog revizora, u skladu sa nadleZznostima i ovlastenjima.

Trzisni rizik

Rizik od promjene kursa stranih valuta

Drustvo nije znacajno izloZeno riziku od promjene kursa stranih valuta prilikom poslovanja u zemlji i inostranstvu,
jer obavlja svoje poslovne transakcije u lokalnoj valuti (konvertibilna marka - KM) koja je fiksno vezana za EURO.
Rizik od promjene kamatnih stopa

Drustvo je izloZeno rizicima koji, kroz efekte promjene visine trzisnih kamatnih stopa, djeluju na njegov finansijski
poloZaj i tokove gotovine.
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S obzirom da Drustvo ima kamatonosnu imovinu, prihodi Drustva su u odredenoj mjeri zavisni od promjene
trzisnih kamatnih stopa. Imovina Drustva je investirana u duznicke hartije od vrijednosti (obveznice Republike
Srpske) i depozite banaka sa rokom dospije¢a do 25 mjeseci.

Drustvo vrsi analizu izloZzenosti riziku od promjene kamatnih stopa na dinamickoj osnovi, uzimajuéi u obzir da se
rokovi dospijec¢a orocenih depozita podudaraju sa procjenom roka u kojem navedena sredstva neée biti koris¢ena
za kupovinu hartija od vrijednosti, kao i alternativne izvore finansiranja i refinansiranja.

Rizik od promjene cijena kapitala

Drustvo nije izloZzeno znacajnom riziku promjena cijena svojih usluga, s obzirom da rukovodstvo Drustva nema
saznanja o eventualnim znacajnim promjenama cijena usluga koje bi bile odobrene od strane regulatornog
organa, Agencije za osiguranje Republike Srpske.

Rizik ulaganja u Triglav skladi

U skladu sa Odlukama Izvrsnog odbora broj: 10-7-3/17 od 02.10.2017. i 10-3-3/18 od 01.03.2018. godine, kao i
saglasnosti Upravnog odbora Drustva broj: UO-V-7/17 od 17.10.2017. godine, kupljeni su udjeli u otvorenim
investicionim fondovima kojima upravlja Triglav Skladi, Druzba za upravljanje d.o.o. Ljubljana. Portfolio se
uglavnom sastoji od duznickih hartija od vrijednosti.

Naziv fonda Broj udjela Nominalna A Troskovi Cijena na Vrijednost Razlika
vrijednost | kupovine dan na dan
31.12.2018. | 31.12.2018.

TRIGLAV RENTA 15.142,4149 435.000 1.783 27.64 418,474 (16,526)
TRIGLAV 39.933,5734 435.000 1.783 10.76 429,568 (5,432)
OBVEZNICKI
TRIGLAV HIGH 11.661,9471 212.060 1.114 17.60 205,279 (6,781)
YIELD

1.082.060 4..680 1.053,321 28,739

Portfolio je znatno manje rizican od MSCI World indeksa, koji ¢ini samo oko 20% dionica u dionickim investicijama.
Beta koeficijent je 0,26, Sto znaci da su ocekivane promene u portfoliju znatno niZze od promjena indeksa akcija.
Koeficijent determinacije je 0,75 i pokazuje vezu (smjer trenda) sa indeksom svjetskih dionica.

Korekcija u poslednjem kvartalu prosle godine je bila jos snaZnija od onog na pocetku godine i izbrisala je svu
akumuliranu vrijednost koja je prikupljena do septembra.

Rizik likvidnosti

Rizik likvidnosti predstavlja vjerovatno¢u nemogucénosti brze prodaje finansijske imovine Drustva po cijeni koja je
priblizno jednaka fer vrijednosti te imovine.

Upravljanje likvidno$éu je centralizovano na nivou Drustva. Drustvo svojom imovinom i obavezama upravlja na
nacin koji mu obezbjeduje da u svakom trenutku ispunjava sve svoje obaveze.

Drustvo raspolaze dovoljnim iznosom visoko likvidnih sredstava (gotovina i gotovinski ekvivalenti) koji omogucava
da svoje obaveze izmiruje u roku dospijeca.

Drustvo ne koristi finansijske derivate.

Kreditni rizik

Kreditni rizik nastaje kod gotovine i gotovinskih ekvivalenata, potraZivanja od pravnih lica i preuzetih obaveza, i
odnosi se na rizik da druga strana neée ispuniti svoje ugovorne obaveze prema Drustvu, Sto ée rezultirati
finansijskim gubitkom Drustva.

Drustvo nije znacajnije izloZzeno kreditnom riziku, obzirom da na dan 31.12.2018. godine potraZivanja Drustva
iznose 3.687 KM.

Finansijska imovina raspoloZiva za prodaju odnosi se na javne obveznice Republike Srpske, emitovane 25.
emisijom javnom ponudom. Vrijednost kupljenih obveznica je 1.000.000 KM, odnosno 1.000 obveznica nominalne
vrijednosti 1.000 KM. Datum dospijeca obveznica je 04.08.2027. godine, kamatna stopa je fiksna, 4% na godiSnjem
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nivou.

Dugorocno oroceni depoziti iskazani na dan 31.12.2018. godine, u iznosu od 350.000 KM, cjelokupno se odnose
na oroceni novcani depozite kod Komercijalne banke a.d. Banja Luka, na period duzi od godinu dana i po godisnjoj
kamatnoj stopi od 1,55% fiksno. Kratkoroc¢ni depoziti se odnose na dva depozita kod poslovnih banaka (Addiko
banka a.d. Banja Luka i MF banka a.d. Banja Luka, sa dospije¢cem kraé¢im od godine dana i kamatnim stopama
1,55% i 2,10% fiksno.

Upravljanje obavezama prema dobavljacima

Obaveze prema dobavlja¢éima na dan 31.12.2018. godine iskazane su u iznosu od 5.123 KM. Dobavljaci ne
zaracunavaju zateznu kamatu na dospjele obaveze, pri ¢emu Drustvo dospjele obaveze prema dobavljac¢ima,
saglasno politici upravljanja finansijskim rizicima, izmiruje u ugovorenom roku.

Fer vrijednost finansijskih instrumenata
Rukovodstvo Drustva smatra da knjigovodstvena vrijednost finansijskih sredstava i finansijskih obaveza priznatih
u priloZzenim finansijskim izvjesStajima aproksimira njihovoj fer vrijednosti.

Ostale informacije

- Ne postoje znacajniji dogadaji nakon datuma sastavljanja finansijskih izvjestaja.

- Utoku 2018. godine, Drustvo nije imalo aktivnosti u vezi sa istrazivanjem i razvojem.

- Utoku 2018. godine, Drustvo nije vrsilo otkup vlastitih akcija.

- Drustvo nema poslovnih jedinica kao posebnih poslovnih segmenata, niti u buduénosti planira njihovo
oshivanje.

- Drustvo nema finansijskih obaveza.

- Procjena ocekivanog buduceg razvoja Drustva: u buduénosti, Drustvo ¢e nastaviti da upravlja imovinom
Fonda u skladu sa zakonom, prospektom i investicionom politikom sa paznjom dobrog privrednika u cilju
oCuvanja i povecanja vrijednosti imovine Fonda, kao i poveéanja broj ¢lanova Fonda.

Prilog 1:

Skraceni finansijski izvjestaji Drustva, sa misljenjem nezavisnog revizora

Prilog 2:

Skraéeni finansijski izvjeStaji Fonda, sa misljenjem nezavisnog revizora
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