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Muwrsere

W3BpLumnm cmo peBur3njy NnpunoxeHmx pmHaHcujckmnx nsseluTaja JobpoBorsHor neHaunjckor poHaa ,J00P-
FTAPAHT ExBunubpuo“ (y garbem TekcTy: PoHa), Koju obyxBaTajy OvnaHCc cTawa — U3BELITaj O HETO
umoBuHM Ha aaH 31. gneuembpa 2025. rogmHe n ogrosapajyhu GunaHc ycnexa, u3seLuTaj o npoMeHama Ha
HETO MMOBWHW, N3BELUTaj O TOKOBUMA FOTOBMHE 3a FOAMHY 3aBpLUEHY Ha Taj AaH, Kao 1 npernes 3HayajHux
pavyyHOBOACTBEHUX NONUTUKa caapxaHuMm y HanomeHama y3 pefoBHe roaviiibe dhuHaHCKHjcke nsseLuTaje.

Mo Hawem MuWIberwy, MPUNOXKEHW (UHAHCK]CKM W3BeLWTaju O6jeKTMBHO W WUCTUHWTO, MO CBUM
MaTepujanHo 3HaYajHUM acnekTMMma, npukasyjy duHaHcujcky nosmuujy ®oHga Ha gaH 31. geuembpa 2025.
roavHe, pesynrarte HeHor nocrnosara W TOKOBE roTOBWMHE 3a rOAMHY 3aBpLUeHy Ha Taj AaH, y cknagy ca
3aKkoHOM 0 pavyHOBOACTBY U pavyHOBOACTBEHUM Mponucuma Baxxehum y Penyonuum Cpbunjn.

OcHoBa 3a MULLIbEeHe

PeBun3unjy cmMo M3BpLIMIM Y CKnagy ca 3akoHOM O peBU3UjU U CTaHAapAuMa peBusnje NPUMEHIBUBUM Y
Peny6nvum Cpbuju. Hawe oaroBopHOCTU cy AeTarbHuje onucaHe y nacycy OdzosopHocm pesusopa y
HacTaBKy OBOr m3BewTaja. He3aBucHn y ogHocy Ha PoHA y ckrmagy ca eTUYKMM 3axTeBuma Koju cy
peneBaHTHU 3a Hawy peBusnjy MHaHCUjCkMX mn3BjewTaja y Penyonuum Cpbujun, n ncnyHunm cMo Hawle
Apyre eTuyke OAroBOPHOCTU y CKNady ca oBMM 3axTeBuma. CMaTpamo da cy peBU3NCKM OoKasn Koje CMO
NpYKyNUny JOBOSbHW M agekBaTHM ga o6e3bede OCHOBY 3a M3paxaBare Haller MULLTbEeHa.

OQroBOpHOCT PYKOBOACTBA M nuua oBnawheHux 3a ynpaBrbawe 3a (PMHaHCUjCKe usBeluTaje

PyKkoBOACTBO je OArOBOPHO 3a cacTaBibake Y UCTUHUTO MPUKa3nBake OBMX (PMHAHCUjCKUX U3BeLTaja Y
cknagy ca 3akoHOM O payvyyHOBOACTBY M padyHOBOACTBEHUM nponucuma Baxehum y Penybnvun Cpbuju,
Kao M 3a OHEe MHTepPHe KOHTPOre Koje PYKOBOACTBO OAPEAN Kao HeornxoAaHe 3a npunpemMy rHaHCUjCKnX
n3BeLUTaja Koju He cagpe maTepujanHo 3HavajHe NorpeLuHe nckase, Hactane ycneg KpyuMmnHanHe paghe
Unu rpeLuke.

Mpun cacTtaBmbaky hrMHaAHCKjCKNX 3BeLLTaja, PyKOBOACTBO j€ 0OA4roBOPHO 3a npoueHy cnocobHocTn ®oHaa
Ja HacTaBM MOCroBate Yy CKnagy ca HayernoM CTanHOCTM, Kao M 3a obenoparuBarsa, YKOMMKO je
NPUMeEHMBO, NUTaka Koja ce 0AHOCE Ha CTanHOCT NocroBaka U NPYMEHyY Havena CTanHOCTU NocrioBaka
Kao pavyyHOBOACTBEHE OCHOBE, OCMM ako PYKOBOACTBO NnaHupa ga nukeuampa doHa vnu aa obycrtasu
nocroBawe, UK y cryyajy HenocTtojara apyre peanHe MoryhHOCT1 ocum HaBeaeHe.

Jlnua onawheHa 3a ynpaBrbake Cy OArOBOpHa 3a HaArnedake npoueca PUHaHCKCKOr M3BeLuTaBama
doHaa.
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M3BELUTAJ HE3ABUCHOI PEBU3OPA (HACTABAK)
OpQroBOpHOCT peBu3opa 3a peBu3snjy PMHaHCUJCKMX U3BeLUTaja

Halwa je oaroBOpHOCT Aa ce, Ha OCHOBY U3BpLLEHE PEBU3NMjE, Y pa3dyMHOj Mepu yBEPUMO Aa OMHAHCHjCKK
M3BELITajN y LENMHN He cagpxe mMaTepujanHo 3HayajHe norpeluHe uckase, HacTtane ycnea KpumMuHanHe
pagHe Unm rpeLuke, kao 1 3a npunpemy peBn3opCKOr U3BeLLTaja Koju he cagpaTu Halle MULLIbEHE.

YBepaBahe y pa3syMHOj MepU NpeAcTaBiba BUCOK HUBO yBepaBaksa, anv Huje rapaHuuja aa he pesusuja
usBpleHa y cknagy ca MehyHapooHuMm cTaHgapouma peBusmje YBeK OTKPUTU MaTepujanHo 3HauvajHe
norpeLlHe nckase ako TakBM Mckaswn noctoje. [orpewHn uckasm mMory ga HactaHy ycned KpumuHarHe
pagke Wnu rpelke M cmaTpajy Ce maTepujanHo 3HayajHMM ako je pa3yMHO ovekumBaTu Aa he OHw,
nojeavHa’yHo wunu 30MpHO, yTULATU Ha EKOHOMCKE OfJlyke KOPUCHWKA [OHETEe Ha OCHOBY OBMX
dPUHAHCKjCKNUX U3BELLTaja.

Kao cactaBHM pgeo peBusmje y cknagy ca MehyHapogHum cTaHgapovMma pesusuje, nNpuMeryjeMo
npodecunoHanHo npocyhueare 1 ogpxaBamo npodecnoHanH1 ckenTuumnsam TokoM pesusmje. Takohe:

e Bpuwwnmo mgeHTMdUKaumjy n npoueHy pusvka of mMatepujanHo 3Ha4vajHux norpeLluHmMx uckasa y
dPUHAHCKU|CKMM M3BjeLuTajuMa, HacTanux ycnen KpuMmHanHe pagHe unuv rpeluke, ocMuLLbaBamo
1 obaBrbamMo peBU3NjCKE MOCTYMNKE KOjU OAroBapajy naeHTugmkoBaHnm pusmumma, u npubasmmo
[OBOMbHO afekBaTHUX PEBU3MJCKUX JOKa3a Koju [ajy OCHOBY 3a Halle Mullirbekwe. Pusmk ga Hehe
OMTN noeHTUUKOBaHM MaTepujariHo 3Ha4ajHu MOrpeLLHN UCKa3W Koju Cy pe3ynTaT KpuMUHanHe
pagme je Behun Hero 3a norpeLlHe uckase HacTane ycrej rpeLluke, 3ato LWTo KpUMUHaNHa pagwa
MOXe a YKIby4n U yapy>xuBawe, ancudukosamwe, HaMepHe nponycrte, NaxHo npeacTaBrbake
unmn 3aobunaxete MHTEPHUX KOHTpona.

e CTuyemo pasymeBare O OHUM UHTEPHUM KOHTpOMnama Koje Cy peneBaHTHe 3a peBusujy y Uurby
OCMMLUIbaBakba PeBU3MjCKMX MpoLedypa Koju Cy NpuKnagHn y 4aTM OKONTHOCTUMA, anu He Y uuiby
nspakaBata MULLIbEeHa 0 e(PEKTUBHOCTU UHTEPHMX KOHTpora doHaa.

e Bpwumo oOuUeHY NpPUMEHEHUX pPadyHOBOACTBEHUX MOMMTUKA W Yy KOjOj Mepwu Ccy pasymHe
payvyHOBOACTBEHE MpoLeHe 1 noBesaHa obenofamyBara Koje je U3BPLLMIIO PYKOBOACTBO.

e [loHOCMMO 3aKkrbyyak O NPUKIaAHOCTU NPUMEHE Hayena cTanHoCTM Kao padyHOBOACTBEHE OCHOBE
Ofl CTpaHe pPYKOBOACTBA W, Ha OCHOBY MPUKYNIbEHUX PEBU3MCKUX [OKasza, a Nu nocToju
MaTtepujanHa HeM3BeCHOCT y Be3u ca gorahajuma munm ycroBuMma Koju Mory a u3asoBy 3HaudajHy
CyMHY Yy nornegy crnocobHOCTUM eHTMTeTa fa HacTaBu Ca MOCMOBakeM y CKady ca Ha4vyeriom
CcTanHocTn. AKO 3aKkibydMMO [a MoCToju MaTepujanHo 3HayvajHa HEeM3BECHOCT, OY)XHM CMO Ada Yy
CBOM M3BeLLUTajy CKpEHEMO Naxky Ha noBe3aHa obenofawnBatba y PUHAHCU]CKMUM N3BELUTajuma
unun, ako Takea obenofarvBawa HUCY afekBaTHa, Aa MOAMMUKYjeMO Halwe Murbere. Halm
3aKibydUM Ce 3acHMBajy Ha PEBU3MCKMM [oKa3uma MPUKYrnibeHuMm Ao gaTyma u3BelTaja
pesBusdopa. Mehytum, 6yayhmn pgorahaju nnu ycnosum Mory umatu 3a nocneguuy ga eHtutet
npectaHe ga nocnyje y ckrnagy ca Hayenom CTanHocTu.

e Bpwwnmo npoueHy ykynHe npeseHTauuvje, CTPYKType K cagpxkaja (UHaHCHjCKMX W3BeLUTaja,
ykibyyyjyhm n obenoganvBara, U ga nu cy y pMHaHCHjckum M3BeLTajuMa nprkasaHe OCHOBHE
TpaHcakumje n gorahaju Ha TakaB Ha4yMH Aa ce NoCTUrHe pep nNpeseHTauuja.

CaonwTtaBamo nuuuma osnawheHuM 3a ynpaBrbakwe, M3Mehly ocTanor, nnaHupaHun obum u Bpeme
peBusnje n 3HavajHe peBu3njcke Hanase, ykibyvyjyhun cee 3Ha4vajHe HegocTaTKe Y UHTEPHUM KOHTpofama
Koje CMO MAEHTUMKOBaNN TOKOM peBusuje.

Beorpapg, 19. ebpyap 2026. roanHe
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1.

OPSTE INFORMACIJE O FONDU | POLITIKE INVESTIRANJA

~Garant penzijsko drustvo*, drustvo za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom a.d., Beograd (u daljem
tekstu ,Drustvo®) je upisano u Registar privrednih subjekata 14. decembra 2006. godine i evidentirano pod
brojem BD. 216998/2006.

Drustvo je 16. novembra 2006. godine dobilo dozvolu za rad na osnovu ReSenja Narodne banke Srbije G.
br. 10178. i registrovano je za obavljanje poslova organizovanja i upravljanja dobrovoljnim penzijskim
fondom. Drustvo upravlja dobrovoljnim penzijskim fondom, donosi investicione odluke, vrSi programirane
isplate, obavlja administrativne i marketinSke poslove i aktivnosti i druge poslove u skladu sa Zakonom o
dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (Sluzbeni glasnik RS 85/2005 i 31/2011).

Na osnovu reSenja Narodne banke Srbije G. Br.10179, Drustvo je dobilo dozvolu za organizovanje
~Garant" Dobrovoljnog penzijskog fonda (u daljem tekstu ,Fond®) i upravljanje tim Fondom.

Broj u registru dobrovoljnih penzijskih fondova Narodne banke Srbije ,DDOR-Garant* Dobrovoljnog
penzijskog fonda je 1000265.

Fond je osnovan i radi po Zakonu o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima (Sluzbeni
glasnik RS broj 85/2005 i 31/2011), i odlukama iz oblasti poslova nadzora druStva za upravljanje
dobrovoljnim penzijskim fondovima. U smislu odredbi Zakona o dobrovoljnim penzionim fondovima i
penzijskim planovima, Fond je institucija kolektivnog investiranja u okviru koje se prikuplja i ulaze penzijski
doprinos u razli¢ite vrste imovine sa ciliem ostvarenja prihoda i smanjenja rizika ulaganja. Fond se
organizuje radi prikupljanja nov€anih sredstava uplatom penzijskog doprinosa od strane obveznika uplate
i ulaganja tih sredstava sa ciljem povecanja vrednosti imovine fonda uz uvazavanje penzionih planova i
politika utvrdenih Prospektom i Statutom Fonda.

U skladu sa ReSenjem Narodne banke Srbije br. 1832 od 29. marta 2013. godine izvrSeno je spajanje uz
pripajanje dobrovoljnih penzijskih fondova ,DDOR Garant* i ,Triglav Penzije* dana 5. aprila 2013. godine
na taj nacin $to je fond ,Triglav Penzija“ preneo na Fond (kao sticaocu) celokupnu svoju imovinu i obaveze
i prestao da postoji bez raspustanja.

U skladu sa reSenjem Narodne banke Srbije G br. 11064 od 12. decembra 2013. godine izvrSeno je
spajanje uz pripajanje dobrovoljnih penzijskih fondova ,DDOR Garant“ i ,Societe Generale Ekvilibrio* dana
20. decembra 2013. godine na taj nacin $to je fond ,Societe Generale Ekvilibrio* preneo na Fond (kao
sticaocu) celokupnu svoju imovinu i obaveze i prestao da postoji bez raspustanja. Nakon spajanja, Fond
je nastavio poslovanje pod novim poslovnim imenom ,DDOR Garant Ekvilibrio*.

Imovina Fonda u svojini je ¢lanova Fonda, srazmerno njihovom udelu u imovini Fonda i odvojena je od
imovine DrusStva. Imovina Fonda se vodi na radunu kod Kastodi banke. Ugovor o kastodi poslovima
sklopljen je sa Societe Generale bankom a.d., Beograd, dana 26. marta 2014. godine, i otvoren je racun
Fonda broj 275-0010222584813-87 na kome se vodi imovina Fonda. Societe Generale Banka Srbija a.d.
Beograd je 25.9.2019. godine, promenila svoje poslovno ime u OTP Banka Srbija a.d. Beograd.

Banka je poslovala pod ovim imenom do 30.04.2021. Od 30.04.2021. godine posluje pod nazivom OTP
banka Srhije a.d. Novi sad i novi raun Fonda je 325-9500500193098-89.

Sredstva se u Fond prikupljaju uplatom ¢lanova Fonda i njihovih poslodavaca. Minimalni iznos uplate je
500,00 dinara.

Registrovano sediSte Fonda je u Beogradu na adresi Mar3ala Birjuzova br. 3 -5, Beograd. Na dan 31.
decembra 2025. godine broj ¢lanova Fonda je 51.767.

Struktura ¢lanova (broj sklopljenih ugovora/ra¢una):

31.12.2025. 31.12.2024.
Individualni raCuni sa fizickim licima 13.981 14.435
Individualni rauni sa pravnim licima 37.362 39.463
Ukupno &lanova 51.343 53.898

Pravo ¢lana Fonda na povladenje i raspolaganje akumuliranim sredstvima sti¢e se sa navrSene 58. godine
zivota, a mora zapoceti najkasnije sa navrSenih 70 godina Zivota. Lica koja su sklopila ugovore o
penzijskom planu do dana stupanja Zakona o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima
(Sl.Glasnik RS 85/2005 i 31/2011), od 16. maja 2011. godine stekla su pravo na povlagenje i raspolaganje
akumuliranim sredstvima sa navr§ene 53 godine Zivota. Izuzetno, povlacenje akumuliranih sredstava
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moze poceti i pre navrSene 53. godine Zzivota u slu€aju trajne nesposobnosti za rad prema nalazu
Republickog Fonda za penzijsko i invalidsko osiguranje Republike Srbije. Akumulirana sredstva se mogu
povuci jednokratnom isplatom, programiranom isplatom, kupovinom anuiteta ili kombinacijom ovih nacina.
U slu¢aju smrti ¢lana Fonda, akumulirana suma je nasledna.

OSNOVE ZA SASTAVLJANJE | PREZENTACIJU FINANSIJSKIH IZVESTAJA
Osnove za sastavljanje i prezentaciju finansijskih izveStaja

Pravna lica i preduzetnici u Republici Srbiji su u obavezi da vodenje poslovnih knjiga, priznavanje i
procenjivanje imovine i obaveza, prihoda i rashoda, sastavljanje, prikazivanje, dostavljanje i
obelodanjivanje finansijskih izveStaja vrSe u skladu sa Zakonom o ra¢unovodstvu (u daljem tekstu "Zakon",
objavljen u "Sl. glasnik RS", br. 73/2019 i 44/2021), kao i u skladu sa ostalom primenljivom podzakonskom
regulativom. DrusStvo, kao veliko pravno lice u obavezi je da primenjuje Medunarodne standarde
finansijskog izvestavanja (“MSFI), koji u smislu navedenog zakona, obuhvataju: Okvir za pripremanje i
prikazivanje finansijskih izveStaja (“Okvir), Medunarodni racunovodstveni standardi (“MRS"),
Medunarodni standardi finansijskog izveStavanja (“MSFI*) i sa njima povezana tumacenja, izdata od
Komiteta za tumacenje racunovodstvenih standarda (“IFRIC"), naknadne izmene tih standarda i sa njima
povezana tumacenja, odobreni od Odbora za medunarodne racunovodstvene standarde (“IASB* ili

“Odbor"), ¢iji je prevod utvrdilo i objavilo ministarstvo nadlezno za poslove finansija.

ReSenjem Ministarstva Finansija Republike Srbije od 10. septembra 2020. godine, koje je objavljeno u
Sluzbenom glasniku RS br. 123/2020 od 13. oktobra 2020. godine, utvrdeni su i objavljeni prevodi
osnovnih tekstova MSFI i MRS, i Konceptualni okvir izdati od strane Odbora, kao i prevodi povezanih
tumacenja izdatih od strane IFRIC. Na osnovu ReSenja o utvrdivanju prevoda br. 401-00-4351/2020-16,
Konceptualni okvir, MRS, MSFI, IFRIC i sa njima povezana tumacenja koja su prevedena, u primeni su za
finansijske izvestaje koji se sastavljaju na dan ili posle 31. decembra 2021. godine i primenjeni su prilikom
pripreme priloZenih finansijskih izvestaja.

Osim pomenutog, pojedina zakonska i podzakonska regulativa u Republici Srbiji definiSe odredene
racunovodstvene postupke, $to ima za posledicu dodatna odstupanja od MSFI kao $to sledi:

«Drustvo je ove finansijske izveStaje sastavilo u skladu sa zahtevima Odlukom Narodne banke Srbije o
Kontnom okviru i sadrzini rauna u Kontnom okviru za dobrovoljne penzijske fondove (Sluzbeni glasnik
Republike Srbije broj 93/2020) i formatu propisanom Odlukom Narodne banke Srbije o sadrzaju i formi
obrazaca finansijskih izves$taja dobrovoljne penzijske fondove (,Sluzbeni glasnik RS*, br. 93/2020), koji
odstupa od formata definisanog u MRS 1 (revidiran) — “Prezentacija finansijskih izveStaja” i MRS
7 — “lzvestaj o tokovima gotovine”.

* Odredenim podzakonskom aktima koji su na snazi u tekuéem periodu zahteva se priznavanje,
vrednovanje i klasifikacija sredstava, obaveza i kapitala, kao i prihoda i rashoda koji odstupaju od
zahteva prevedenih i usvojenih MSFI i MRS.

U skladu sa navedenim, a imajuci u vidu potencijalno materijalne efekte koje odstupanja racunovodstvenih
propisa Republike Srbije od MSFI i MRS mogu imati na realnost i objektivnost finansijskih izveStaja
DrusStva, ovi finansijski izveStaji se ne mogu smatrati finansijskim izveStajima sastavljenim u
saglasnosti sa MSFI i MRS.

Prilikom sastavljanja ovih finansijskih izveStaja, DruStvo nije primenilo MSFI i MRS koji u svojim
odredbama dozvoljavaju raniju primenu niti je primenilo standarde ¢€iji prevod nije utvrdilo i
objavilo ministarstvo nadlezno za poslove finansija.

Finansijski izveStaji su sastavljeni u skladu sa nacelom istorijskog troSka, osim ako nije drugacije navedeno
u racunovodstvenim politikama koje su date dalje u tekstu.

Drustvo je u sastavljanju ovih finansijskih izveStaja primenjivalo raCunovodstvene politike obrazlozene u
napomeni 3.

U skladu sa Zakonom o ra¢unovodstvu finansijski izveStaji DrusStva su iskazani u hiljadama dinara. Dinar
predstavlja zvani¢nu izveStajnu valutu u Republici Srhiji.

Ovi pojedinac¢ni finansijski izveStaji odobreni su od strane izvrSnog direktora DruStva dana 12.02.2026.
godine.
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2.2

2.3.

Nacelo stalnosti poslovanja

Finansijski izvestaji su pripremljeni u skladu sa na¢elom stalnosti poslovanja ("going concern” konceptom),
koje podrazumeva da ¢e Drustvo nastaviti da posluje u neograni¢enom periodu u predvidljivoj buduénosti.

Uporedni podaci

Drustvo je prikazalo uporedne podatke Fonda za period od 1. januara do 31. decembra 2024. godine i na
dan 31. decembar 2024. godine.

PREGLED ZNACAJNIH RACUNOVODSTVENIH POLITIKA | POLITIKE INVESTIRANJA

Politike investiranja

Imovina Fonda ulaZe se sa ciliem povec¢anja ukupnog prinosa u korist ¢lanova Fonda u skladu sa:

1

2)

3)

nacelom sigurnosti imovine Fonda - u strukturi portfolija Fonda nalaze se hartije od vrednosti
izdavalaca sa visokim kreditnim rejtingom;

nacelom diversifikacije portfolija - u strukturi portfolija Fonda nalaze se hartije od vrednosti koje se
razlikuju prema vrsti i izdavaocima, kao i prema drugim obelezjima;

naelom odrZavanja odgovarajuce likvidnosti - u strukturi portfolja Fonda nalaze se hartije od
vrednosti koje se mogu brzo i efikasno kupiti i prodati po relativho ujednacenoj i stabilnoj ceni.

Imovina fonda moze se ulagati do sledecih iznosa:

1

2)

3)

4)

5)

6)

Bez ograni¢enja u duzniCke hartije od vrednosti koje izdaju Narodna banka Srbije i Republika Srbija,
kao i duznicke hartije od vrednosti koje izdaju autonomne pokrajine i jedinice lokalne samouprave u
Republici Srbiji i druga pravna lica uz garanciju Republike Srbije;

ukupno do 50% imovine fonda u:

o duznicke hartije od vrednosti koje izdaju autonomne pokrajine i jedinice lokalne samouprave u
Republici Srbiji,

o duznicke hartije od vrednosti koje u Republici Srbiji izdaju medunarodne finansijske institucije Ciji
je Republika Srbija ¢lan,

o duznicke hartije od vrednosti koje u inostranstvu izdaju medunarodne finansijske institucije,

o duznicke hartije od vrednosti koje izdaju strane drzave ili strana pravna lica s minimalnim kreditnim
rejtingom ,A“, koji su agencije za procenu boniteta Standard&Poor's i Fitch-IBCA utvrdile s najmanje
LA", odnosno Moody's s hajmanje ,A2“,

* hipotekarne obveznice koje se izdaju na teritoriji Republike Srbije,

o duznicke hartije od vrednosti koje izdaju pravna lica sa sediStem u Republici Srbiji kojima se trguje
na organizovanom trzistu u Republici Srbiji,

o kratkoro¢ne duznicke hartije od vrednosti koje izdaju ili za koje garantuju banke sa sediStem u
Repubilici Srbiji u skladu sa zakonom kojim se ureduje trziSte kapitala;

ukupno do 40% imovine fonda u:

o akcije koje izdaju pravna lica sa sediStem u Republici Srbiji kojima se trguje na organizovanom
trziStu u Republici Srbiji,

¢ akcije stranih pravnih lica koje su listirane i kojima se trguje na berzanskim trziStima drzava ¢lanica
Evropske unije, odnosno OECD-a;

ukupno do 35% imovine fonda — u nov€ane depozite u bankama sa sediStem u Republici Srbiji
osnovanim u skladu sa zakonom kojim se ureduju banke;

ukupno do 5% imovine fonda — u investicione jedinice otvorenih investicionih fondova kojima upravljaju
drustva za upravljanje investicionim fondovima (u daljem tekstu: drustvo za upravljanje) sa sediStem
u Republici Srbiji, odnosno u drzavama ¢lanicama Evropske unije i OECD-a;

ukupno do 10% imovine fonda u:

e depozitne potvrde koje izdaju banke sa sediStem u Republici Srbiji,
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e depozitne potvrde koje izdaju banke sa sediStem u drzavama ¢lanicama Evropske unije, odnosno
OECD-a na osnovu deponovanih hartija od vrednosti koje izdaju medunarodne finansijske
institucije, duzniCke hartije od vrednosti koje izdaju strane drzave ili strana pravna lica sa
minimalnim kreditnim rejtingom ,A", a koji utvrduju agencije za procenu boniteta Standard and
Poor’s, Fitch-IBCA ili Moody's i akcije stranih pravnih lica koje su listirane i kojima se trguje na
berzanskim trziStima drzava ¢&lanica EU, odnosno OECD-a

7) ukupno do 5% imovine fonda — u nepokretnosti na teritoriji Republike Srbije.

Ukupno ulaganje imovine fonda u inostranstvu po svim osnovama ne moze preci iznos od 10% imovine
fonda.

Imovina fonda ne moze se ulagati u finansijske derivate, ne mogu se zauzimati nepokrivene kratke pozicije
(short selling), ne moze se davati u zajam, niti drusStvo za upravljanje, za racun fonda, moze pozajmljivati
sredstva od drugih lica.

Imovina Fonda ne moZe se ulagati u hartije od vrednosti koje izdaje drustvo za upravljanje, kastodi banka
kod koje se vodi raun Fonda, brokersko-dilersko drustvo, odnosno ovlad¢ena banka koja za drustvo za
upravljanje obavlja poslove posredovanja u trgovanju hartijama od vrednosti, akcionar druStva za
upravljanje i povezano lice sa ovim licima.

StrateSka alokacija

Prema odluci Narodne banke Srbije svaki fond je obavezan da postavi svoj benchmark ulaganja u
finansijske instrumente. Ovi parametri su iskazani u Prospektu Fonda koji je odobren od strane NBS.

Opis % ulaganja
Drzavni dug 65% — 100%
Akcije 0% — 10%
Depoziti i novac 0% — 35%
Ostalo 0% — 15%

Ciljani udeo investiranja se potom donosi u skladu sa ovim parametrima.
3.1. Poslovne promene u stranoj valuti

Poslovne promene nastale u stranim sredstvima placanja preraunate su u dinare po srednjem kursu
utvrdenom na medubankarskom trzi$tu deviza, koji je vazio na dan poslovne promene. Sredstva i obaveze
iskazane u stranim sredstvima pla¢anja na dan bilansa stanja, prera¢unati su u dinare po srednjem kursu
utvrdenom na medubankarskom trzistu deviza koji je vazio na taj dan.

Poslovne promene nastale u stranim sredstvima pla¢anja preraunate su u dinare po srednjem kursu
utvrdenom na medubankarskom trziStu deviza, koji je vazio na dan poslovne promene. Sredstva i obaveze
iskazane u stranim sredstvima pla¢anja na dan bilansa stanja, prera¢unati su u dinare po srednjem kursu
utvrdenom na medubankarskom trziStu deviza koji je vazio na taj dan.

Pozitivne i negativne kursne razlike nastale prilikom poslovnih transakcija u stranim sredstvima placanja i
prilikom preracuna pozicija bilansa stanja iskazanih u stranim sredstvima pla¢anja knjizene su u Korist ili
na teret bilansa uspeha, kao dobici ili gubici po osnovu kursnih razlika.

3.2. Dobici/gubici od prodaje hartija od vrednosti i investicionih jedinica otvorenih investicionih
fondova

Dobici/gubici od prodaje hartija od vrednosti i investicionih jedinica otvorenih investicionih fondova
predstavljaju realizovane dobitke/gubitke koji nastaju pri prodaji hartija od vrednosti i investicionih jedinica
otvorenih investicionih fondova i priznaju se kao prihodi ili rashodi perioda u kom nastaju. Dobitak nastaje
u slu€aju kada se pri prodaji hartija od vrednosti i investicionih jedinica otvorenih investicionih fondova
ostvari ve¢a cena od knjigovodstvene vrednosti hartija/lJ kojima se trguje i jednak je pozitivnoj razlici
izmedu prodajne i knjigovodstvene cene. Gubitak nastaje u slu€aju kada se pri prodaji hartija od vrednosti
i investicionih jedinica otvorenih investicionih fondova ostvari manja cena od knjigovodstvene vrednosti
hartija/lJ kojima se trguje i jednak je negativnoj razlici izmedu prodajne i knjigovodstvene cene.
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3.3. Dobici/gubici od uskladivanja vrednosti hartija od vrednosti i investicionih jedinica otvorenih
investicionih fondova

Ulaganje u hartije od vrednosti kojima se trguje i investicione jedinice otvorenih investicionih fondova,
obuhvataju se kao finansijska sredstva po fer vrednosti kroz bilans uspeha i vrednuju po trziSnoj (fer)
vrednosti. Ova sredstva se inicijalno knjize po fer vrednosti, a dok se naknadno vrsi uskladivanje po trziSnoj
(fer) vrednosti. Odstupanja koja se u tom slu€aju javljaju u odnosu na knjigovodstvenu vrednost iskazuju
se kao dobici/gubici od uskladivanja hartija od vrednosti i investicionih jedinica otvorenih investicionih
fondova. Dobici se javljaju kao posledica uskladivanja nize knjigovodstvene vrednosti hartija od vrednosti
sa visom trziSnom (fer) vrednoSc¢u tih hartija, a gubici kao posledica uskladivanja vise knjigovodstvene
vrednosti hartija od vrednosti sa nizom trziSnom (fer) vredno$c¢u tih hartija.

3.4. Prihodi od kamata

Prihodi od kamata predstavljaju prihode koje Fond ostvaruje po osnovu depozita. Prihodi od kamata se
iskazuju u trenutku obra¢una u skladu sa nacelom uzro¢nosti prihoda i rashoda. Obraéun i evidentiranje
prihoda od kamata odnosno potrazivanja Fonda po osnovu kamata vrSi se na dnevnom nivou.

3.5. TroSkovi naknada drustvu za upravljanje

TroSkovi naknada drustvu za upravljanje predstavljaju naknade koje Fond pla¢a Drustvu koje upravlja
Fondom. Drustvu za upravljanje Fondom placa se naknada prilikom uplate penzijskog doprinosa koja ne
moze biti viSa od 2.7% tih uplata i naknada za upravljanje Dobrovoljnim penzijskim Fondom u procentu
koji ne moze biti ve¢i od 1,25% godiSnje na vrednost neto imovine fonda.

3.6. TroSkovi u vezi s kupovinom, prodajom i prenosom hartija od vrednosti

TroSkovi u vezi s kupovinom, prodajom i prenosom hartija od vrednosti predstavljaju trosSkove koji padaju
na teret Fonda i odnose se na troSkove koji prate ulaganje imovine Fonda. TroSkovi u vezi s kupovinom,
prodajom i prenosom hartija od vrednosti obuhvataju troSkove Centralnog registra depo i kliring hartija od
vrednosti, troSkove Beogradske berze i kastodi banke koji nastaju prilikom ulaganja imovine Fonda.

3.7. Drugi prihodi/rashodi

Drugi prihodi i rashodi obuhvataju manje znacajne prihode i rashode koji nastaju kao obracunska
kategorija prilikom uskladivanja vrednosti imovine Fonda sa kastodi bankom.

3.8. Gotovina

Gotovina se izrazava u nominalnoj vrednosti u dinarima. Iznosi gotovine na raunima, koji glase na strana
sredstva plac¢anja, iskazuju se u dinarima, prema srednjem kursu Narodne banke Srbije koja vazi na dan
bilansiranja.

3.9. Potrazivanja od drustva za upravljanje

Potrazivanja od druStva za upravljanje fondom obuhvataju potrazivanja za transakcione troSkove
kupovine, prodaje i prenosa hartija od vrednosti koje ¢ine imovinu fonda.

3.10. Finansijski instrumenti

Finansijska sredstva i obaveze se evidentiraju u bilansu stanja Fonda od momenta kada Fond postane
ugovornim odredbama vezan za instrument.

Finansijska sredstva prestaju da se priznaju kada Fond izgubi kontrolu nad ugovorenim pravima nad tim
instrumentima, Sto se deSava kada su prava koriS¢enja instrumenata realizovana, istekla, napustena ili
ustupljena. Finansijska obaveza prestaje da se priznaje kada Fond ispuni obavezu ili kada je obaveza
placanja predvidena ugovorom ukinuta ili istekla.

Obveznice i trezorski zapisi

Obveznice Republike Srbije vrednuju se po fer vrednosti koja se obracunava kao prose¢na dnevna cena
na organizovanom trzistu ponderisana obimom trgovine. Ukoliko ovim hartijama od vrednosti nije bilo
trgovanja na dan vrednovanija, fer vredno$éu tih hartija smatra se njihova fer vrednost od prethodnog dana.
Ukoliko u roku od 30 dana nije bilo trgovanja ovim hartijama od vrednosti fer vrednost utvrduje se
diskontovanjem tokova gotovine, pri €emu se u obracunu kao diskontna stopa koristi preovladujuc¢a trziSna
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kamatna stopa za duznicke hartije od vrednosti koje imaju isti ili priblizan rok dospeca i izdavaoca sa istim
kreditnim rejtingom.

Akcije

Akcije obuhvataju ulaganje ulaganje imovine Fonda u akcije pravnih lica sa sediStem u Republici Srbiji
kojima se trguje na organizovanom trzistu kao i akcije stranih pravnih lica. One se inicijalno evidentiraju
po nabavnoj vrendosti, a svakodnevno se radi uskladivanje po trzidnoj fer vrednosti .

Depoziti kod banaka

Depoziti kod banaka predstavljaju sredstva oro€ena kod banaka sa sediStem u Republici Srbiji pri ¢emu
se odvojeno prikazuju kratkoro€na i dugoro€no oro€ena sredstva, kao i sredstva oroena u dinarima i
stranoj valuti. Depoziti se iskazuj inicijalno u visini deponovanih nov€anih sredstava a naknadno se
vrednuju po amortizovanoj vrednosti, koja se u bilansu uspeha priznaje kao prihod od kamate po osnovu
deponovanih sredstava.

3.11. Otvoreni investicioni fondovi

Jedinice otvorenih investicionih fondova po€etno se obradunavaju na dan kupovine tih jedinica po ceni
kupovine koja ne uklju€uje troSkove kupovine ovih jedinica. Fer vrednost ovih investicionih jedinica
naknadno se obracunava kao njihova poslednja poznata vrednost koju je objavilo Drustvo koje upravlja
otvorenim investicionim fondom.

3.12. Obaveze prema druStvu za upravljanje

Obaveze prema drustvu za upravljanje obuhvataju obaveze za naknadu pri uplati penzijskih doprinosa i
naknadu za upravljanje. Obaveze za naknadu pri uplati penzijskih doprinosa evidentiraju se kod svake
uplate, a za naknadu za upravljanje svakodnevno.

3.13. Druge obaveze iz poslovanja

Druge obaveze iz poslovanja obuhvataju obaveze po osnovu kupovine i prodaje hartija od vrednosti i to
obaveze za neto cenu hartija, proviziju brokera, berze, centralnog registra, kastodi banke. Obaveze se
evidentiraju sa datumom trgovanja. Takode, druge obaveze iz poslovanja obuhvataju i obaveze za
pogresne uplate.

3.14. Obaveze po osnovu ¢lanstva

Obaveze po osnovu ¢&lanstva obuhvataju obaveze proistekle iz odnosa s ¢lanovima Fonda i predstavljaju
obaveze za isplatu akumuliranih sredstava.

3.15. Neto uplate — investiciona jedinica

Neto uplate podrazumevaju uplate ¢lanova Fonda za penzijske doprinose. Uplaceni penzijski doprinosi
konvertuju se u investicione jedinice istog dana kada su uplac¢eni doprinosi prispeli na raun Fonda,
evidentiranjem jedinica na individualnom ra¢unu ¢lana Fonda. Ukupna vrednost svih investicionih jedinica
Fonda jednaka je neto vrednosti imovine Fonda.

Investiciona jedinica je srazmerni obracunski udeo u ukupnoj neto imovini Fonda. Vrednost investicione
jedinice Fonda dobija se deljenjem neto imovine Fonda sa ukupnim brojem investicionih jedinica Fonda.
Pocetnu vrednost investicione jedinice Fonda odredila je NBS i iznosi RSD 1.000,00. Vrednost investicione
jedinice se objavljuje u dnevnom listu ,Politika", na internet stranici DruStva i na internet stranici NBS.

3.16. Obracun neto imovine fonda

Vrednost imovine fonda €ini zbir vrednosti hartija od vrednosti iz portfolija Fonda, investicionih jedinica
otvorenih investicionih fondova u koje je uloZena imovina Fonda, nepokretnosti u vlasniStvu Fonda,
depozita nov€anih sredstava Fonda kod banaka i potrazivanja Fonda — obracunatih prema postenoj (fer)
vrednosti, koja se odreduje u skladu s medunarodnim standardima i odlukom NBS o proceni i
obra¢unavanju trziSne i neto vrednosti dobrovoljnog penzijskog fonda i utvrdivanju jedinstvene pocetne
vrednosti investicione jedinice. Neto vrednost imovine Fonda jednaka je razlici vrednosti imovine Fonda i
obaveza na isti dan, odnosno proizvodu broja investicionih jedinica Fonda i vrednosti investicione jedinice.

10
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Fer vrednost hartija od vrednosti koje ¢ine imovinu Fonda pocetno se obradunava na dan trgovanja po
ceni kupovine, koja ne uklju€uje troSkove kupovine i prenosa tih hartija. 1zuzetno, fer vrednost hartija od
vrednosti za koje do dana saldiranja nisu poznati njihova cena ili broj — obra¢unava se na dan saldiranja.

Fer vrednost hartija od vrednosti koje izdaju Narodna banka Srbije, Republika Srbija, autonomne pokrajine
i jedinice lokalne samouprave u Republici Srhiji i druga pravna lica uz garanciju Republike Srbije, kao i za
hartije od vrednosti koje izdaju medunarodne finansijske institucije u Republici Srbiji i pravna lica sa
sediStem u Republici Srbiji obraunava se kao prose¢na dnevna cena na organizovanom trzistu u
Repubilici Srbiji ponderisana obimom trgovine tim hartijama na dan odredivanja fer vrednosti. Ako na dan
vrednovanja nije bilo transakcija ovim hartijama od vrednosti — fer vredno$cu tih hartija smatra se njihova
fer vrednost obracunata prethodnog dana.

U slucaju da u toku 30 uzastopnih dana nije bilo trgovanja ovim hartijama od vrednosti ili se njima ne trguje
na organizovanom trzi$tu u Republici Srbiji, fer vrednost tih hartija se obracunava na sledeci nacin:

— za duznic¢ke hartije od vrednosti - diskontovanjem tokova gotovine, pri ¢emu se u obracunu kao
diskontna stopa koristi preovladujuca trziSna kamatna stopa za te hartije, odnosno za duznicke hartije
od vrednosti koje imaju isti ili priblizan rok dospeca i isti kreditni rejting;

— za akcije - fer vredno$¢u smatra se cena niza od sledece dve:

1. knjigovodstvena vrednost akcije,
2. poslednja poznata cena akcije;

— za depozitne potvrde - fer vredno$¢éu smatra se cena niza od sledeée dve:
1. cena po kojoj se depozitne potvrde mogu zameniti za hartije od vrednosti ¢iji su one ekvivalent,
2. poslednja poznata cena depozitne potvrde.

Za hartije od vrednosti koje izdaju strane drzave, medunarodne finansijske institucije izvan Republike
Srbije ili strana pravna lica , fer vredno$¢u tih hartija smatra se:

— za duzni¢ke hartije od vrednosti - poslednja ponudena cena koja je sluzbeno kotirana na finansijskom
informativnhom servisu;

— za akcije, odnosno za depozitne potvrde - poslednja ponudena cena na berzi koja je utvrdena kao
primarni izvor cene za tu hartiju i koja je sluzbeno kotirana na finansijskom informativhom servisu.

Ako se ovim hartijama od vrednosti nije trgovalo na dan vrednovanja — fer vredno$c¢u tih hartija smatra
se njihova fer vrednost od prethodnog dana.

U slucaju da u toku 30 uzastopnih dana nije bilo trgovanja ovim hartijama od vrednosti ili se njima ne trguje
na organizovanom trzistu, fer vrednost tih hartija se obraCunava na sledeci nacin:

— za duzni¢ke hartije od vrednosti - diskontovanjem tokova gotovine, pri éemu se u obradunu kao
diskontna stopa koristi preovladujuca trziSna kamatna stopa za te hartije, odnosno za duznicke hartije
od vrednosti koje imaju isti ili priblizan rok dospeca i isti kreditni rejting;

— za akcije - fer vrednoS$¢u smatra se cena niza od sledece dve:

1. knjigovodstvena vrednost akcije,
2. poslednja poznata cena akcije;

— za depozitne potvrde - fer vredno$¢éu smatra se cena niza od sledece dve:

1. cena po kojoj se depozitne potvrde mogu zameniti za hartije od vrednosti €iji su one ekvivalent,

2. poslednja poznata cena depozitne potvrde.
Fer vrednost nov€anih depozita kod banaka obra¢unava se u skladu sa stanjem na njihovom racunu,
ukljuCujuéi obracunatu a nedospelu kamatu.

Fer vrednost nepokretnosti u koje se ulaze imovina Fonda obracunava se na osnovu njihove vrednosti
koju proceni ovladéeni procenjivac€, u skladu sa zakonom, pri Eemu ta procena ne moZze biti starija od 60
dana od dana ovog obracunavanja. Pri ovoj proceni prinosna metoda mora biti zastupljena sa ponderom
od najmanje 30%.

Fer vrednost investicionih jedinica otvorenih investicionih fondova koje €ine imovinu fonda pocetno se
obradunava na dan kupovine tih jedinica po ceni kupovine koja ne ukljuuje troSkove kupovine ovih
jedinica. Fer vrednost ovih investicionih jedinica naknadno se obra¢unava kao njihova poslednja poznata
vrednost koju je objavilo drustvo koje upravlja otvorenim investicionim fondom.

Vrednost imovine Fonda koja je iskazana u stranoj valuti preradunava se u dinarsku protivvrednost, po
srednjem kursu NBS na dan obracuna.
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3.17. Porezi i doprinosi

Fond nije obveznik poreza na dobit niti poreza na dodatu vrednost.

Osnovica doprinosa za zaposlene i za poslodavca jeste i penzijski doprinos u Fond koji poslodavac pla¢a
na teret sopstvenih sredstava za zaposlene — ¢lanove Fonda, iznad iznosa od 8,449.00 dinara mesec¢no.
Ne plaéa se porez na zarade na penzijski doprinos u Fond koji poslodavac placa na teret sopstvenih
sredstava za zaposlene — ¢lanove Fonda, najviSe do 8,449.00 dinara mesecno. Osnovicu za porez na
zarade Cini isplaéena, odnosno ostvarena zarada.

Ne pla¢a se porez na zarade na penzijski doprinos u Fond koji poslodavac obustavlja i pla¢a iz zarade
zaposlenog — ¢lanova Fonda, ukupno najviSe do 8,449.00 dinara mesecno.

4, ZNACAJNE RACUNOVODSTVENE PROCENE
Fer vrednost finansijskih instrumenata
Fer vrednost finansijskih instrumenata za koje ne postoji aktivno trziSte je odredena primenom
odgovaraju¢ih metoda procene. Drustvo primenjuje profesionalni sud i uspostavljenu poslovnu praksu
prilikom izbora odgovarajué¢ih metoda i pretpostavki. Metode koriS¢enje za utvrdivanje fer vrednosti

finansijskih instrumenata su prikazane u napomeni 3.16 uz ove finansijske izveStaje.

5. NETO DOBICI/GUBICI OD PRODAJE HARTIJA OD VREDNOSTI | INVESTICIONIH JEDINICA
OTVORENIH INVESTICIONIH FONDOVA

U hiljadama dinara

2025. 2024.
Dobici od prodaje obveznica
6.709 6.047
Gubici od prodaje obveznica (3.436) (3.031)
3.273 3.016
6. NETO DOBICI/GUBICI OD USKLABIVANJA VREDNOSTI HARTIJA OD VREDNOSTI |

INVESTICIONIHJEDINICA OTVORENIH INVESTICIONIH FONDOVA

U hiljadama dinara

2025. 2024.
Dobici od uskladivanja vrednosti obveznica 512.873 640.055
Gubici od uskladivanja vrednosti obveznica (297.823) (286.433)
Dobici od uskladivanja vrednosti obveznica privrednih
druStava 4.833 181
Gubici od uskladivanja vrednosti obveznica privrednih
druStava (112) 3)
Dobici od uskladivanja akcija 277.720 -
Gubici od uskladivanja akcija (228.433) -
269.058 353.800

Tokom 2025. godine referentna kamatna stopa se nije menjala, tokom cele godine je bila 5,75%. Kao
posledica stabilnosti referentne kamatne stope prinosi na RS obveznice, odnosno cene RS obveznica su
bile stabilne tokom 2025. godine.

7. NETO POZITIVNE/NEGATIVNE KURSNE RAZLIKE
U hiljadama dinara
2025. 2024.
Pozitivne kursne razlike 79.537 15.607
Negativne kursne razlike (82.141) (18.077)
(2.604) (2.470)
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8.

10.

11.

12.

13.

PRIHODI OD KAMATA

U hiljadama dinara

2025. 2024.

Prihodi od kamata na depozite po videnju 4.386 6.966
Prihodi od kamata na kratkoroéno oro¢ene depozite 6.416 1.923
Prihodi od kamata na dugoro¢no oro¢ene depozite 23.611 33.263
34.413 42.152

TROSKOVI NAKNADA DRUSTVU ZA UPRAVLJANJE

U hiljadama dinara
2025. 2024.

Naknada za upravljanje fondom 77.068 74.217

Naknada za upravljanje fondom se obracunava na obracunsku vrednost neto imovine fonda u procentu
od 1,25% godisnje. Naknada se obracunava na kraju svakog dana tako $to se iznos od 1,25% obracunske
neto vrednosti imovine fonda deli sa 365,25.

DRUGI PRIHODI

U hiljadama dinara
2025. 2024.

Drugi prihodi 8 -

8 -

TROSKOVI U VEZI S KUPOVINOM, PRODAJOM | PRENOSOM HARTIJA OD VREDNOSTI

U hiljadama dinara
2025. 2024.

TroSkovi usluga centralnog registra, depoa i kliringa hartija od

vrednosti 177 162

Tro3kovi berze - -
177 162

TroSkovi usluga centralnog registra 162 hiljada dinara nastali su u vezi sa kupovinom hartija od vrednosti,
odnosno dospeca kupona hartija od vrednosti.

PRIHOD OD DIVIDENDI

Prihod od dividendi na dan 31.12.2025. godine iznosi 1.590 hiljada dinara (ha dan 31.12.2024. godine
iznosili su 0 hiljada dinara ) i odnose se na akcije stranih pravnih lica koje je Fond stekao tokom 2025.
godine. Prosecna dividendna stopa akcijskog portfolija za 2025.godinu je 0,62% (dividendna stopa se
izracunava tako Sto se ukupan prihod od dividendi posmatranom periodu podeli sa prose¢nom dnevnom
vrednosSc¢u portfolija akcija u posmatranom periodu koja iznosi RSD 256.532 hiljada)

GOTOVINA
U hiljadama dinara
31.decembar 31.decembar
2025. 2024.
Gotovina u dinarima 18.474 43.692
Gotovina u stranoj valuti 19.083 33.977
37.557 77.669
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14.

15.

POTRAZIVANJA OD DRUSTVA ZA UPRAVLJANJE | DRUGA POTRAZIVANJA

U hiljadama dinara

31.decembar 31. decembar

2025. 2024.

Potrazivanja od drustva za upravljanje 14 14
Druga potrazivanja 273 357
287 371

HARTIJE OD VREDNOSTI MEDUNARODNIH FINANSIJSKIH INSTITUCIJA, DRZAVA | CENTRALNIH
BANAKA

U hiljadama dinara

31.decembar 31. decembar
2025. 2024.
Obveznice koje se vrednuju po fer vrednosti:
Kuponske obveznice Republike Srbije RSD 3.549.054 3.676.359
Kuponske obveznice Republike Srbije EUR 1.739.490 1.755.369
5.288.544 5.431.728
Kreditni
rejtingu  Vrednost
Hartija od Roéna Kamatna momentu na dan
vrednosti Izdavalac struktura stopa ulaganja 31.12.2025.
Do3 0Od3do12 Preko 1
meseca meseci godine
Kuponske
obveznice  Republika 5,0 5¢ - 4.239.984 Promenljiva BB+ 5.288.544
sa fiksnim Srbija
kuponom
Ukupno 5.288.544

Kreditni rejting kuponskih obveznica Republike Srbije na dan bilansa je BB+. Kreditni rejting Republike Srbije je u
julu 2025.godine (Fitch Ratings) potvrden na BB+/pozitivni izgled, odnosno oktobru 2024. godine (Standard and
Poor’s) potvrden na nivou BBB- sa stabinim izgledima, dok je od strane rejting agencije Moody'’s Investors Service
takode u avgustu 2024.godine potvrden na nivou Ba2 sa pozitivnim izgledima. Sve kuponske obveznice Republike
Srbije kupljene u prethodnom periodu imale su isti rejting. Efektivne kamatne stope na dan bilansa su bile u rasponu
od 2,50% - 5,28%, dok su na eurske bile u rasponu od 0,45%-4,97%.

Kreditni
rejtingu  Vrednost
Hartija od Roéna Kamatna momentu na dan
vrednosti  lzdavalac struktura stopa ulaganja 31.12.2024
Do3 Od3do12 Preko 1
meseca meseci godine
Kuponske
obveznice  Republika 52434  536.295 4.842.999 Promenljiva BB+ 5.431.728
sa fiksnim Srbija
kuponom
Ukupno 5.431.728
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16.

17.

18.

DUZNICKE HARTIJE OD VREDNOSTI PRIVREDNIH DRUSTAVA

U hiljadama dinara

31. decembar 31. decembar
2025. 2024.
Duzni¢ke hartije od vrednosti privrednih drustava RSD 70.338 70.177
70.338 70.177
Kreditni
rejtingu Vrednost na
Hartija od Roé¢na Kamatna  momentu dan
vrednosti lzdavalac struktura stopa ulaganja 31.12.2025.
Preko 1
godine
Kuponske
obveznice NIS a.d. .
sa fiksnim  Novi Sad 70.338 Fiksna - 70.338
kuponom
70.338
OTVORENI INVESTICIONI FONDOVI
hiljadama dinara
31. decembar 31. decembar
2025. 2024.
Investicione jedinice UCITS Raiffeisen Cash otvorenog
investicionog fonda 1 1
Investicione jedinice UCITS KomBank Nov¢&ani fond otvorenog
investicionog fonda 1 1
2 2

Prinosi otvorenog investicionog UCITS fonda Raiffeisen CASH:

» Zaperiod od 31.12.2024. - 31.12.2025. ostvaren je prinos od 3,41%.

» Za period od 31.12.2020. — 31.12.2025. ostvaren je prinos od 2,83%

» Za period od pocetka poslovanja do 31.12.2025. ostvaren je prinos od 5,61%.

Prinosi otvorenog investicionog fonda UCITS NLB nov€ani fond:

» Godisnja stopa prinosa fonda za period od 31.12.2024. do 31.12.2025. iznosi 3,82%
» Zaperiod od 31.12.2020. — 31.12.2025. ostvaren je prinos od 3,47%

» Za period od pocetka poslovanja do 31.12.2025. ostvaren je prinos od 4,24%.

AKCIJE
U hiljadama dinara
31. decembar 31. decembar
2025. 2024.
Akcije kojima se trguje na organizovanim trzistima drzava ¢lanica
EU i OECD 346.250 -
346.250 -

Na dan 31.12.2025.godine u imovini Fonda nalaze se akcije inostranih pravnih lica od kojih nijedna nema
znacajnije uc¢eScée (preko 1%) u imovini Fonda. Ukupno u¢e$ée u imovini Fonda iznosi 5,53%.
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19.

20.

21.

DEPOZITI KOD BANAKA

Kratkoro¢no oro¢eni depoziti kod banaka u dinarima
Dugoroéno oro€eni depoziti kod banaka u dinarima
Kratkoro€no oro€eni depoziti kod banaka u devizama

U hiljadama dinara
31. decembar

31. decembar

2025. 2024.
172.283 80.323
346.623 384.985

- 59.711
518.906 525.019

Na dan 31.12.2025.godine u imovini Fonda nalaze se depoziti oro¢eni kod Halkbank a.d. Beograd, 3BANK

a.d. Novi Sad i NLB Komercijalna banka a.d. Beograd (raspon kamatnih stopa je 5%-6,75%).

Na dan 31.12.2025. nisu postojali depoziti koji dospevaju u roku kracem od tri meseca

Iznos

lznos

Naziv poslovne banke plasmana Ro¢nost Valuta plasmana
u RSD
3 BANKA AKCIONARSKO DRUSTVO NOVI SAD 60.000.000,00 | Dugoroc¢no RSD 67.501.639,34
3 BANKA AKCIONARSKO DRUSTVO NOVI SAD 80.000.000,00 | Dugoro¢no RSD 89.545.901,64
HALK BANKA AKCIONARSKO DRUSTVO BEOGRAD 80.000.000,00 | Dugoro¢no RSD 87.255.111,11
3 BANKA AKCIONARSKO DRUSTVO NOVI SAD 100.000.000,00 | Dugorocno RSD 102.320.547,95
HALK BANKA AKCIONARSKO DRUSTVO BEOGRAD 100.000.000,00 | Kratkoroc¢no RSD 102.138.888,89
NLB KOMERCIJALNA BANKA A.D. BEOGRAD 70.000.000,00 | Kratkorocno RSD 70.143.901,00
Ukupno 518.905.989,93

OBAVEZE

Obaveze prema drustvu za upravljanje fondom
Druge obaveze iz poslovanja
Obaveze po osnovu ¢lanstva

U hiljadama dinara

31.decembar

31. decembar

2025. 2024.
7.581 7.481

88 5
1.473 435
9.142 7.921

Visina ulazne naknade pri uplati penzijskih doprinosa definisana je vaze¢im Pravilnikom o tarifi Drustva za
Fond, dok se naknada za upravljanje koja predstavlja naknadu za usluge Drustvu za upravljanje fondom
obrac¢unava u procentu od 1,25% godiSnje od vrednosti imovine fonda.

NETO UPLATE | VREDNOST INVESTICIONE JEDINICE

Neto imovina na dan 1. januara

Dobitak/(Gubitak) teku¢e godine
Uplate ¢lanova
Uplate poslodavaca

Uplate drugih fondova po osnovu promene ¢lanstva

Programirane isplate
Jednokratne isplate

Isplate drugim fondovima po osnovu promene ¢lanstva

Isplate po drugim osnovama
Neto povecéanje neto imovine

Neto imovina na dan 31. decembra

16

31. decembar

U hiljadama dinara
31. decembar

2025. 2024.
6.097.045 5.765.033
228.491 322.119
196.717 192.951
153.866 154.928
16.448 8.327
(51.422) (48.726)
(286.006) (240.387)
(86.885) (47.652)
(15.512) (9.548)
155.697 332.012
6.252.742 6.097.045
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22.

Neto imovina Fonda na dan 31.12.2025. godine iznosi 6.252.742 hiljada dinara, dok je na dan 31.12.2024.
godine iznosila 6.097.045 hiljada dinara Sto predstavlja poveéanje u iznosu od 155.697 hiljada dinara.
Broj investicionih jedinica na dan 31.12.2025. godine iznosio je 2.152.174,34413, dok je na dan
31.12.2024. godine iznosio 2.177.744,74624 Sto predstavlja smanjenje u iznosu od 25.570,40211
Vrednost investicione jedinice se izracunava deljenjem neto imovine fonda i ukupnog broja investicionih
jedinica fonda. Vrednost na dan 31.12.2025. godine iznosila je 2.905,31415 dinara, dok je na dan
31.12.2024. godine iznosila 2.799,70582 dinara.

POLITIKE UPRAVLJANJA RIZICIMA

Rizici predstavljaju verovatno¢u nastanka negativnih efekata na poslovni i finansijski polozaj Fonda,
odnosno Drustva za upravljanje Fondom.

Drustvo je sledec¢im internim aktima uredio sistem upravljanja rizicima koji se javljaju u njegovom
poslovanju:

— Pravilnik za upravljanje rizicima u Drustvu,

— Procedura za upravljanje rizicima,

— Procedura za upravljanje finansijskim rizicima,
— Procedura za upravljanje operativnim rizicima,
— Procedura za upravljanje penzijskim rizicima i
— Procedura za upravljanje eksternim rizicima,

Navedenim Pravilnikom i Procedurama Drustvo je obezbedilo efektivno identifikovanje, merenje i kontrolu,
kao i upravljanje rizicima koji mogu uticati na poslovanje Fonda, odnosno Dru$tva za upravljanje Fondom,
a koji obuhvata sledece vrste rizika:

A. finansijski rizik,
B. operativni rizik,
C. penzijskirizik i
D. eksterni rizik.

U okviru finansijskih rizika razlikujemo sledeée kategorije:
ALl. Trzisni rizik

A2. Rizik likvidnosti

A3. Kreditni rizik

FINANSIJSKI RIZIK

Al. Trzi$ni rizik

Predstavlja verovatno¢u nastanka negativnih efekata na vrednost imovine Fonda uzrokovanih promenama
na trzistu i posebno obuhvata sledece rizike:

a) rizik promene kamatnih stopa,
b) rizik promene cena hartija od vrednosti,
¢) valutni rizik.

Drustvo vrsi kontrolu trziSnog rizika na osnovu kvalitativne i kvantitativne metode.

Kvalitativha metoda

- Kontrola sistemskog rizika kojima je izlozena imovina Fonda

- Kontrola rizika pojedinih investicija

- Nacin provere parametara kontrole rizika

- Formiranje i evidentiranje baze podataka znacajnih za kontrolu trziSnog rizika

Kvantitativha metoda

IzraCunavanje trziSnog rizika ukupnog portfolija, kao i pojedinih klasa aktive u okviru portfolia vrSi se putem
VaR (Value at Risk — vrednost imovine pod rizikom) pokazatelja. Kvantitativna rizi€nost fonda, merena

VaR-om, izraCunava se kao iznos gubitka koji u odredenom vremenskom periodu i sa definisanim nivoom
poverenja nece biti premasen.

17



"DDOR-GARANT EKVILIBRIO* DOBROVOLJNI PENZIJSKI FOND, BEOGRAD

NAPOMENE UZ FINANSIJSKE IZVESTAJE
31. decembar 2025. godine

DonoS&enje investicionih odluka

Drustvo donosi investicione odluke u skladu sa Zakonom i usvojenom investicionom politikom Fonda.
Investicione odluke donosi investicioni odbor kojim predsedava portfolio menadzer i operativho ih
sprovodi. Investiciona politika Fonda je usmerena ka likvidnijim i stabilnijim finansijskim instrumentima sa
umerenim stopama prinosa i nizim stopama rizika postujuci ograni€enja nametnuta odlukom Narodne
Banke Srbije.

a) Rizik od promene kamatnih stopa

Fond je izloZzen raznim rizicima koji kroz efekte promena visine trzisSnih kamatnih stopa, deluje na njegov
finansijski polozaj. Efekat promene kamatne stope je blisko povezan sa rizikom reinvestiranja. U slu¢aju
promene kamatne stope na finansijskom trzistu moze doc¢i do promene cena hartija od vrednosti koje se

nalaze u portfoliju fonda. Kretanje kamatnih stopa se vezuje za kretanje referentne kamatne stope,
odnosno planirane targetirane stope inflacije u buduc¢im duzim ili kra¢im vremenskim intervalima.

Za merenje kamatnog rizika Drustvo koristi Value-at-Risk kalkulaciju. Vrednost pod rizikom (VaR value
at risk) — izraunava se dnevno i podrazumeva najveée umanjenje vrednosti imovine Fonda u intervalu
poverenja od 99%. Vrednost pod rizikom izrazava se i kao procenat vrednosti neto imovine Fonda.
Podaci na osnovu kojih se obrac¢unava vrednost pod rizikom moraju obuhvatati period od najmanje jedne
godine.

Investicionom politikom Fonda propisani su okviri u kojima se moze kretati VaR. S obzirom da Fond
pretezno ulaze sredstva u duzniCke hartije od vrednosti ¢ija cena nije podlozna Cestim fluktuacijama VaR
portfolia je nizak. U nastavku je pregled VaR-a na 31.12.2025. i poredenje sa limitima predvidenim
investicionom politikom Fonda. Ukupan rizik portfolia meri se pomocu VaR-a sa nivoom poverenja od 99%
i maksimalno prihvatljiv nivo je 1,80% mereno na osnovu serija podataka iz poslednjih godinu dana.

VaR po
Klasa investicija investicionoj politici VaR
Drzavni dug -2,00% -0,31%
Ostalo -5,00% -0,01%
Ukupno -1,80% -0,27%

Ostale klase investicija obuhvataju ulaganje u investicione jedinice otvorenih investicionih fondova.

IzloZenost riziku od promene kamatnih stopa na dan 31. decembar 2025. godine je prikazana u sledecoj

tabeli:

U hiljadama dinara
Na dan 31. decembar 2025. godine Kamatonosno  Nekamatonosno Ukupno
IMOVINA
Gotovina 26.349 11.208 37.557
Potrazivanja od rdustva za upravljanje - 14 14
Druga potrazivanja - 273 273
ngtuf—: oq vredpostl .medunar.odnlh finansijskih 5288544 ) 5288544

institucija, drzava i centralnih
Duznlvcke hartije od vrednosti privrednih 70.338 ) 70.338
druStava

Depoziti kod banaka 518.906 - 518.906
Akcije - 346.250 346.250
Otvoreni investicioni fondovi - 2 2
Ukupna imovina 5.904.137 357.747 6.261.884
OBAVEZE
Obaveze prema drustvu za upravljanje - 7.581 7.581
Druge obaveze iz poslovanja - 88 88
Obaveze po osnovu ¢lanstva - 1.473 1.473
Ukupne obaveze - 9.142 9.142
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NETO IMOVINA

Neto uplate - 2.767.266 2.767.266
Dobitak teku¢e godine - 228.491 228.491
Nerasporedeni dobitak - 3.712.230 3.712.230
Gubitak ranijih godina - (455.245) (455.245)
Ukupna neto imovina - 6.252.742 6.252.742

Neto izlozenost riziku od promene
od kamatnih stopa:

- 31. decembar 2025. godine 5.904.137 (5.904.137) -
IzloZzenost riziku od promene kamatnih stopa na dan 31. decembar 2024. godine je prikazana u sledecoj
tabeli:

U hiljadama dinara

Na dan 31. decembar 2024. godine Kamatonosno  Nekamatonosno Ukupno
IMOVINA
Gotovina 77.669 - 77.669
Potrazivanja od drustva za upravljanje - 14 14
Druga potrazivanja - 357 357
ngtug oq vredvnostl .medunarlodmh finansijskih 5431728 i 5431728

institucija, drzava i centralnih
Duznlvcke hartije od vrednosti privrednih 70.177 ) 70177

druStava
Depoziti kod banaka 525.019 - 525.019
Otvoreni investicioni fondovi - 2 2
Ukupna imovina 6.104.593 373 6.104.966
OBAVEZE
Obaveze prema drustvu za upravljanje - 7.481 7.481
Druge obaveze iz poslovanja - 5 5
Obaveze po osnovu Clanstva - 435 435
Ukupne obaveze - 7.921 7.921
NETO IMOVINA
Neto uplate - 2.840.060 2.840.060
Dobitak tekuc¢e godine - 322.119 322.119
Nerasporedeni dobitak - 3.390.111 3.390.111
Gubitak ranijih godina - (455.245) (455.245)
Ukupna neto imovina - 6.097.045 6.097.045
Neto izlozenost riziku od promene
od kamatnih stopa:

- 31. decembar 2024. godine 6.104.593 (6.104.593) -

IzloZenost riziku od promene kamatnih stopa na dan 31. decembar prikazana prema vrsti kamatne stope
data je u sledecoj tabeli:
U hiljadama dinara

31. decembar 31. decembar
2025. 2024.
Finansijska sredstva
Nekamatonosna
Potrazivanja 287 371
Gotovina 11.208 -
Akcije 346.250 -
Otvoreni investicioni fondovi 2 2
357.747 373
Fiksna kamatna stopa
Depoziti kod banaka 518.906 370.738
518.906 370.738
Varijabilna kamatna stopa
HoV medunarodnih institucija, drzava i centralnih banaka 5.288.544 5.431.728
Duznicke hartije od vrednosti privrednih drustava 70.338 70.177
Gotovina i gotovinski ekvivalenti 26.349 77.669

19



"DDOR-GARANT EKVILIBRIO* DOBROVOLJNI PENZIJSKI FOND, BEOGRAD

NAPOMENE UZ FINANSIJSKE IZVESTAJE
31. decembar 2025. godine

Depoziti kod banaka - 154.281
5.385.231 5.733.855
6.261.884 6.104.966
Finansijske obaveze
Nekamatonosne
Obaveze prema drustvu za upravljanje 7.581 7.481
Obaveze po osnovu ¢lanstva 1.473 435
Druge obaveze iz poslovanja 88 1
9.142 7.921

a) Rizik promena cena hartija od vrednosti

Rizik promena u cenama hartija od vrednosti i nepokretnosti predstavlja rizik koji se odnosi na potencijalne
gubitke usled nepovoljnih kretanja cena hartija od vrednosti i nepokretnosti koje fond ima u svom portfoliju

Za merenje ovog rizika Drustvo koristi Value-at-Risk kalkulaciju. Vrednost pod rizikom (VaR value at risk)
— izraCunava se dnevno i podrazumeva najve¢e umanjenje vrednosti imovine Fonda u intervalu poverenja
od 99%. Vrednost pod rizikom izraZzava se i kao procenat vrednosti neto imovine Fonda. Podaci na osnovu
kojih se obradunava vrednost pod rizikom moraju obuhvatati period od najmanje jedne godine.

Investicionom politikom Fonda propisani su okviri u kojima se moze kretati VaR. S obzirom da Fond
pretezno ulaze sredstva u duznicke hartije od vrednosti ija cena nije podlozna ¢estim fluktuacijama VaR
portfolia je nizak. U nastavku je prilog VaR-a na 31.12.2025. i poredenje sa limitima predvidenim
investicionom politikom Fonda. Ukupan rizik portfolia meri se pomoc¢u VaR-a sa nivoom poverenja od 99%
i maksimalno prihvatljiv nivo je 1,80% mereno na osnovu serija podataka iz poslednjih godinu dana.

VaR po investicionoj

Klasa investicija politici VaR

Drzavni dug -2,00% -0,31%
Ostalo -5,00% -0,01%
Ukupno -1,80% -0,27%

Ostale klase investicija obuhvataju ulaganje u investicione jedinice otvorenih investicionih fondova. Odluka
o ulaganjima u hartije od vrednosti se donosi na bazi analiza u skladu sa Procedurom rada sektora za
investiranje.

U sledecoj tabeli prikazana je izlozenost po pozicijama u portfelju:
U hiljadama dinara

U % od neto
Na dan 31. decembar 2025. godine Iznos imovine

Hartije od vrednosti medunarodnih finansijskih institucija,

drzava i centralnih 5.288.544 84,46%
Duznicke hartije od vrednosti privrednih drustava 70.338 1,12%
Akcije 346.250 5,53%
Otvoreni investicioni fondovi 2 0,00%
Imovina izlozena riziku promene cene HoV 5.705.134 91,11%

U hiljadama dinara
U % od neto
Na dan 31. decembar 2024. godine Iznos imovine

Hartije od vrednosti medunarodnih finansijskih institucija,

drzava i centralnih 5.431.728 88,97%
DuZzni¢ke hartije od vrednosti privrednih drustava 70.177 1,15%
Otvoreni investicioni fondovi 2 0,00%
Imovina izlozena riziku promene cene HoV 5.501.907 90,12%
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b) Valutni rizik

Fond ima moguc¢nost investiranja sredstava u finansijske instrumente koji su denominovani u domaco;j i
stranoj valuti. S obzirom da se celokupna imovina fonda iskazuje u domacoj valuti, valutni rizik je prisutan
i odnosi se na promenu deviznog kursa tokom perioda u kom se u portfelju nalaze hartije emitovane u
stranoj valuti. U skladu sa tim, postoji niz mera koje se primenjuju kako bi se ovaj rizik smanjio (prac¢enje
istorijskog kretanja deviznog kursa, pracenje aktivnosti na medubankarskom deviznom trzistu, analiza
kretanja referentnih kamatnih stopa, primena fundamentalne i tehnicke analize). Tokom 2025. godine nije
bilo znacajnijih oscilacija kursa. Promena kursa evra u odnosu na dinar tokom 2025.godine iznosila je
0,23% Sto nije uticalo na smanjenje valutnog rizika. Americki dolar je tokom 2025. godine slabio u odnosu
na glavne globalne valute, uklju€ujuci euro. Americki dolar je pao za gotovo 10 % tokom godine u odnosu
na EUR zbog ocekivanja smanjenja kamatnih stopa i globalnih tenzija. Neke trziSne prognoze su
predvidale da bi EUR/USD mogao dostiéi i oko 1.19 do 1.22 krajem 2025. i po¢etkom 2026.godine. Glavni
faktori koji utiC¢u na slabljenje ameri¢kog dolara su monetarna politika i geopolitika. Posto se kurs RSD
prema dolaru racuna preko evra (fj. USD/RSD zavisi od EUR/USD i EUR/RSD), promene u EUR/USD
sekundarno uti¢u i na USD/RSD. Narodna banka Srbije (NBS) je aktivno intervenisala na deviznom trzistu
kako bi kurs dinara prema evru bio stabilan, jer je evro referentna valuta za RSD. To znaci da kretanja
EUR/RSD nisu direktno reflektovala Sire promene EUR/USD u velikoj meri.

U narednoj tabeli dat je prikaz imovine Fonda koja je investirana u stranim valutama EUR, USD i CHF (u
hiliadama dinara) primenom srednjeg deviznog kursa na dan 31.12.2025. godine.

Naredna tabela prikazuje neto valutnu poziciju imovine i obaveza Fonda na dan 31. decembra 2025.

godine:
U
hiljadama
dinara
Na dan 31. decembra 2025. godine EUR Usb CHF RSD Ukupno
IMOVINA
Gotovina 7.875 11.208 - 18.474 37.557
Potrazivanja od drustva za upravljanje - - - 14 14
Druga potrazivanja - 90 - 183 273
Hartije od vrednosti medunarodnih
institucija, drzava i centralnih banaka 1.739.440 - - 3.549.054 5.288.544
Duznicke hartije od vrednosti
privrednih druStava - - - 70.338 70.338
Otvoreni investicioni fondovi 2 - - - 2
Akcije 40.951 285.927 19.372 - 346.250
Depoziti kod banaka - - - 518.906 518.906
Ukupna imovina 1.788.316 297.225 19.372 4.156.971 6.261.884
OBAVEZE
Obaveze prema drustvu za
upravljanje - - - 7.581 7.581
Druge obaveze iz poslovanja - - - 88 88
Obaveze po osnovu ¢lanstva - - - 1.437 1.437
Ukune obaveze - - - 9.142 9.142
NETO IMOVINA
Neto uplate - - - 2.767.266 2.767.266
Akumulirani dobitak - - - 3.712.230 3.712.230
Dobitak tekuc¢e godine - - - 228.491 228.491
Gubitak ranijih godina - - - (455.245)  (455.245)
Ukupna neto imovina - - - 6.252.742  6.252.742

Neto izlozenost valutnom riziku:
- 31. decembra 2025. godine 1.788.316 297.225 19.372 (2.104.913) -

Naredna tabela prikazuje neto valutnu poziciju imovine i obaveza Fonda na dan 31. decembra 2024.
godine:
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U hiljadama dinara

Na dan 31. decembra 2024. godine EUR RSD Ukupno
IMOVINA

Gotovina 33.977 43.692 77.669
Potrazivanja od drustva za upravljanje - 14 14
Druga potrazivanja - 357 357
Hartije od vrednosti medunarodnih

institucija, drzava i centralnih banaka 1.755.369 3.676.359 5.431.728
Duznicke hartije od vrednosti privrednih

druStava - 70.177 70.177
Otvoreni investicioni fondovi - 2 2
Depoziti kod banka 59.711 465.308 525.019
Ukupna imovina 1.849.057 4.255.909 6.104.966
OBAVEZE

Obaveze prema drustvu za upravljanje - 7.481 7.481
Druge obaveze iz poslovanja - 5 5
Obaveze po osnovu Clanstva - 435 435
Ukupne obaveze - 7.921 7.921
NETO IMOVINA

Neto uplate - 2.840.060 2.840.060
Akumulirani dobitak - 3.390.111 3.390.111
Dobitak teku¢e godine - 322.119 322.119
Gubitak ranijih godina - (455.245) (455.245)
Ukupna neto imovina - 6.097.045 6.097.045

Neto izlozenost valutnom riziku:
- 31. decembar 2024. godine 1.849.057 (1.849.057) -

Neto uticaj kretanja deviznog kursa u rasponu +10% na finansijski rezultat, prikazan je u sledeéem
pregledu:

U hiljadama dinara

31.12.2025. 31.12.2024.

EUR EUR

Rezultat +178.8316 +184.9057
UsbD Usb

Rezultat +29.7225 -
CHFE CHF

Rezultat +1.9372 -

A2. Rizik likvidnosti

Rizik likvidnosti predstavlja verovatnocu nastanka negativnih efekata na sposobnost Fonda da ispunjava
svoje dospele obaveze. Procedure za kontrolu ovog rizika posebno ureduju obavezu da Fond stalno
raspolaze dovoljnim iznosom likvidnih sredstava.

Fond je izloZzen zahtevima za povlacenje sredstava od strane ¢lanova, koji utiéu na verovatno¢u nastanka
negativnih efekata na sposobnost Fonda da ispunjava svoje dospele obaveze. Zbog toga Drustvo redovno
prati rizik likvidnosti i sredstva Fonda ulaZe na nacin da, uz ostvarenje maksimalne stope prinosa u odnosu
na trziSne moguénosti i sigurnost ulaganja, u svakom trenutku odgovori na sve zahteve za povlacenje
sredstava svojih ¢lanova.

Portfolio menadzer svakodnevno razmatra izveStaj o stanju sredstava na tekuéem racunu, dospeca
depozita ili obveznica (glavnice i/ ili kupona), pristiglih zahteva za isplatu kao i troSkova koje fond ima i na
osnovu toga definiSe dnevnu likvidnost i odreduje potencijalni iznos za investiranje. Pored toga, na svakom
sastanku investicionog odbora definiSe se rezerva likvidnosti koja predstavlja iznos gotovine (po potrebi
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mogu biti i investicione jedinice otvorenih investicionih fondova) koja se u narednih mesec dana (do dana
odrzavanja narednog investicionog odbora) mora drzati na raunu i ne moze biti predmet investiranja

U nize navedenoj tabeli prikazana je imovina i obaveze Fonda po grupisanim pozicijama u skladu sa
rokovima dospeca od datuma bilansa prema preostalom roku dospec¢a na dan 31. decembra 2025. godine:

U hiljadama dinara

Do mesec Od 1do Od 3do Preko

Na dan 31. decembra 2025. godine dana 3 meseca 12 meseci 1 godine Ukupno
IMOVINA
Gotovina 37.557 - - - 37.557
Potrazivanja od drustva za upravljanje 14 - - - 14
Druga potrazivanja 273 - - - 273
Hartije od vrednosti medunarodnih

institucija, drzava i centralnih banaka  962.541 86.019 - 4.239.984 5.288.544
Duznicke hartije od vrednosti

privrednih druStava - - - 70.338 70.338
Otvoreni investicioni fondovi 2 - - - 2
Akcije 346.250 - - - 346.250
Depoziti kod banaka - - 259.538 259.368 518.906
Ukupna imovina 1.346.637 86.019 259.538 4.569.690 6.261.884
OBAVEZE
Obaveze prema drustvu za

upravljanje 7.581 - - - 7.581
Druge obaveze iz poslovanja 88 - - - 88
Obaveze po osnovu Clanstva 1.437 - - - 1.437
Ukune obaveze 9.142 - - - 9.142
NETO IMOVINA
Neto uplate - - - 2.767.266 2.767.266
Akumulirani dobitak - - - 3.712.230 3.712.230
Dobitak tekuc¢e godine - - - 228.491 228.491
Gubitak ranijih godina - - - (455.245)  (455.245)
Ukupna neto imovina - - - 6.252.742 6.252.742
Roéna neuskladenost:

- 31. decembra 2025. godine 1.337.495 86.019 259.538 4.569.690 6.252.742

Od ukupne imovine Fonda, 27,02% dospeva u periodu od 1 godine (od toga 21,50% u periodu do mesec
dana ,1,37% u periodu do 3 meseca, i 4,13% u periodu od 3 do 12 meseci). Imajuci u vidu nivo isplata
akumuliranih sredstava i realizovane transfere u druge fondove tokom godine, likvidnost u fondu je
dovoljna da omoguéi stabilno poslovanje Fonda vodecéi pri tom racuna i o maksimizaciji prinosa i stopama
koje se ostvaruju na ulaganja razli€ite ro€nosti.

U nize navedenoj tabeli prikazani su imovina i obaveze Fonda po grupisanim pozicijama u skladu sa
rokovima dospeca od datuma bilansa prema preostalom roku dospec¢a na dan 31. decembra 2024. godine:

U hiljadama dinara

Do mesec Od 1do Od 3do Preko

Na dan 31. decembra 2024. godine dana 3 meseca 12 meseci 1 godine Ukupno
IMOVINA
Gotovina 77.669 - - - 77.669
Potrazivanja od drustva za upravljanje 14 - - - 14
Druga potrazivanja 357 - - - 357
Hartije od vrednosti medunarodnih

institucija, drzava i centralnih banaka 52.434 - 536.295 4.842.999 5.431.728
Duznicke hartije od vrednosti

privrednih druStava - - - 70.177 70.177
Otvoreni investicioni fondovi 2 - - - 2
Depoziti kod banaka - - 294.315 230.704 525.019
Ukupna imovina 130.476 - 830.610 5.143.880 6.104.966
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OBAVEZE
Obaveze prema drustvu za

upravljanje 7.481 - - - 7.481
Druge obaveze iz poslovanja 5 - - - 5
Obaveze po osnovu Clanstva 435 - - - 435
Ukune obaveze 7.921 - - - 7.921
NETO IMOVINA
Neto uplate - - - 2.840.060 2.840.060
Akumulirani dobitak - - - 3.390.111 3.390.111
Dobitak tekuc¢e godine - - - 322.119 322.119
Gubitak ranijih godina - - - (455.245)  (455.245)
Ukupna neto imovina - - - 6.097.045 6.097.045

Rocna neuskladenost:
- 31. decembra 2024. godine 122.555 - 830.610 5.143.880 6.097.045

Sve hartije od vrednosti prema proceni rukovodstava mogu biti realizovane u periodu do mesec dana
obzirom na postojanje aktivnog finansijskog trzista.

A3. Kreditni rizik

Drustvo redovno prati zbivanja na finansijskim trzistima na kojima se trguje hartijama od vrednosti iz kojih
se sastoji imovina Fonda i vrSi selekciju izdavalaca tih instrumenata prema stepenu rizika ulaganja i
ocekivanim stopama prinosa prema podacima koji se prate u vremenskom periodu od najmanje tri
prethodne godine i na osnovu projekcija poslovanja u narednom periodu. U tom smislu, Drustvo imovinu
Fonda ulaze pre svega u likvidnije i stabilnije finansijske instrumente, sa umerenim stopama prinosa, kao
Sto su drzavni instrumenti.

Investicione odluke donose se u skladu sa Zakonom o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim
planovima (,Sl.glasnik RS br. 85/2005i31/2011) , Odlukom NBS o blizim uslovima i maksimalnim visinama
ulaganja imovine dobrovoljnog penzijskog fonda, kao i na€inu ulaganja te imovine u inostranstvu, internim
aktima i usvojenom investicionom politikom Fonda.

Downgrade risk predstavlja moguc¢nost da usled pada kreditnog rejtinga emitenta padne i cena obveznice.

Credit spread risk predstavlja mogucnost da cene hartija od vrednosti padnu usled promene spread-a
izmedu bezrizi¢nih i hartija od vrednosti u portfoliju.

U sledecoj tabeli prikazana je izloZzenost kreditnom riziku:

U hiljadama dinara

Na dan 31. decembar 2025. godine Iznos U %
Gotovina 37.557 0,60%
Potrazivanja od drustva za upravljanje 14 0,00%
Druga potrazivanja 273 0,00%
Hartije od vrednosti medunarodnih finansijskih institucija,

drzava i centralnih banaka 5.288.544 84,46%
Duzni¢ke hartije od vrednosti privrednih drustava 70.338 1,12%
Otvoreni investicioni fondovi 2 0,00%
Akcije 346.250 5,53%
Depoziti kod banaka 518.906 8,29%
Ukupna imovina 6.261.884 100,00%

U hiljadama dinara

Na dan 31. decembar 2024. godine Iznos U %
Gotovina 77.669 1,27%
Potrazivanja od drustva za upravljanje 14 0,00%
Druga potrazivanja 357 0,00%
Hartije od vrednosti medunarodnih finansijskih institucija,

drzava i centralnih banaka 5.431.728 88,98%
Duznicke hartije od vrednosti privrednih drustava 70.177 1,15%
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Otvoreni investicioni fondovi 2 0,00%
Depoziti kod banaka 525.019 8,60%
Ukupna imovina 6.104.966 100,00%

B. Operativni rizik

Predstavlja verovatnoCu nastanka negativnih efekata na poslovni i finansijski polozaj Drustva za
upravljanje Fondom, odnosno Fonda, i to zbog:

a) propusta u radu zaposlenih,

b)  neuskladenost poslovanja sa propisima,

c) neadekvatnog upravljanja pravilnika i procesa

d) neadekvatnog upravljanja informacionim sistemom i drugim sistemima
e) nepredvidivih eksternih dogadaja.

Kvalitativna i kvantitativha kontrola operativnog rizika je sledeca:
Kvalitativha metoda

- Strategija Cuvanja podataka potrebnih za nesmetano poslovanje drustva

- Adekvatan informacioni sistem

- ldentifikovanje, merenje i korektivne mere za ublazavanje operativnih rizika

- Odredivanje tokova poslovanja i uspostavljanje adekvatnog sistema internih kontrola
kako bi se minimizirao operativni rizik

- Kontrola rizika po pojedinim tokovima poslovanja

- Formiranje i azuriranje baze podataka znacajnih za kontrolu operativnog rizika

- Provera parametara kontrole operativnog rizika

Operativni rizik se identifikuje :

- Po organizacionim delovima,

- Po identifikovanim poslovnim aktivnostima
- Po Stetnim dogadajima.

Svaki zaposleni u Drustvu je duzan da evidentira i prijavi sve dogadaje i okolnosti koji mogu da dovedu ili
su doveli do nastajanja negativnih efekata u propisanoj formi svom neposrednom rukovodiocu.

Izvestaj o rizicima kojima je Drustvo, i Fondovi kojima DrusStvo upravlja, izlozeno u svom poslovanju
razmatraju se od strane organa upravljanja svakog meseca.

Uspostavljene su interne kontrole i izvrSeno razdvajanje duznosti koje pruza razumno uveravanje da ¢e
poslovna aktivnost odvijati uredno i efikasno, a Drustvo kontinuirano sprovodi unapredenje sistema
internih kontrola kako bi se operativni rizici odrzali na minimalnom nivou.

Drustvo prati i rizik uskladenosti poslovanja s propisima koji predstavlja verovatno¢u nastanka negativnih
efekata na polozaj DruStva zbog nepridrzavanja propisa, a naroCito propisa kojima je uredena visina
kapitala Drustva za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom i spre€avanje pranja novca. Pravilnikom
o kontroli uskladenosti poslovanja sa propisima (Comptionce) Drustvo je odredilo lica odgovorna za
kontrolu uskladenosti poslovanja sa propisirna, postupanje u slu€aju identifikacije, nacin procene,
upravljanje rizikom uskladenosti poslovanja i spre€avanja nastanka bilo kog vida Stete za Drustvo.

Kvantitativna metoda

Formiranje rezerve za operativni rizik na teret rashoda drustva koja se odreduje na osnovu procene
veli€ine rizika, ali koja ne moze iznositi manje od 0.1% ni viSe od 1% vrednosti neto imovine Fonda. lzvr3ni
direktori svakog meseca, nakon razmatranja mesecnog izvestaja o operativnim rizicima i predloga Risk
menadzera, usvajaju Odluku o visini rezervisanja za operativne rizike.

Na dan 31. decembar 2025. godine ovo rezervisanje u poslovnim knjigama Drustva iznosi 6.253 hiljada
dinara (na 31. decembar 2024. godine je iznosilo 6.097 hiljada dinara).

C. Penzijski rizici
U okviru penzijskih rizika prati se poslovanje i polozaj Drustva na trzistu, kao i rast i razvoj u odnosu na

konkurenciju. Oni obuhvataju kategorije koje se odnose na polozaj Drustva na trzistu i koje se mogu izraziti
kao trziSno uc¢esc¢e drustva mereno imovinom pod upravljanjem, trendovi priliva, odliva iz druStva i svi ostali
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podaci koji su javno dostupni. Drustvo u smanjenju/izbegavanju ovog rizika koristi razne tehnike tako Sto
prati trendove poslovanja i razvoj cele industrije.

D. Eksternirizici

Predstavlja rizik da ée se promena u okruzenju negativno odraziti na poslovanje i profitabilnost Drustva.
U okviru ovih rizika prate se politi€ki, regulatorni rizik, rizik poslovanja i rizik za vlasnike Drustva. Merenje
ovog rizika vrSi se izraCunavanjem visine gubitka koji mogu nastati deSavanjem nepovoljnih dogadaja na
nacin da se kvantifikuje uticaj tih dogadaja na poslovanje Drustva. Drustvo prati promene u regulativi i
poslovhom okruzZenju a sve u cilju izbegavanja/smanjenja ovih rizika.

E. Fer vrednost finansijskih sredstava i obaveza

Poslovna politika DruStva je da obelodani informacije o fer vrednosti aktive i pasive za koju postoje
zvani¢ne trziSne informacije i kada se fer vrednost znacajno razlikuje od knjigovodstvene vrednosti.

TrziSna cena, gde postoji aktivno trziSte, najbolji je dokaz fer vrednosti finansijskog instrumenta. Medutim,
trziSne cene nisu dostupne za niz finansijskih sredstava i obaveza koje Fond ima. Stoga, kada trziSna cena
finansijskih instrumenata nije dostupna, fer vrednost sredstava i obaveza se procenjuje koristec¢i sadasnju
vrednost ili druge tehnike vrednovanja zasnovane na trenutno preovladuju¢im trziSnim uslovima. U
Republici Srbiji ne postoji aktivno trziSte kupovine i prodaje potrazivanja i ostale finansijske aktive i pasive,
posto zvani¢ne trziSne informacije nisu u svakom trenutku raspolozive.

Po misljenju rukovodstva Drustva, iznosi u ovim finansijskim izve$tajima odrazavaju vrednost koja je, u
datim okolnostima, najverodostojnija i najkorisnija za potrebe izveStavanja. Rukovodstvo Drustva smatra
da iskazana knjigovodstvena vrednost potrazivanja, nakon umanjenja za ispravku vrednosti po osnovu
obezvredenja, kao i nominalna vrednost obaveza iz poslovanja, priblizno odrazava njihovu fer vrednost.
Fer vrednost je cena koja bi bila dobijena za prodaju imovine, ili placena za prenos obaveze u redovnoj
transakciji izmedu ucesnika na trZiStu na datum odmeravanja. Fer vrednost se odreduje primenom
raspolozivih trziSnih podataka na dan izve$tavanja i modela vrednovanja koje Drustvo koristi.

Drustvo pri odredivanju fer vrednosti koristi sledeéu hijerarhiju, koja odrazava znaéaj inputa koji se koriste
pri vrednovanju:

— Nivo 1: Kotirane trziSne cene (nemodifikovane) sa aktivnog trziSta za identi€an finansijski instrument;

— Nivo 2: Modeli vrednovanja koji se baziraju na kori§¢enju dostupnih inputa, osim kotiranih trzi$nih
cena, direktno (tj. kao cene) ili indirektno (ij. izvedeni iz cena). Ova kategorija ukljuuje vrednovanje
instrumenata uz kori§¢enje sledecih inputa: kotirane cene sa aktivnog trzista sli¢nih instrumenata;
kotirane cene za iste ili slicne instrumente sa trZiSta koja se ne smatraju aktivnim; ili druge tehnike
vrednovanja gde su svi znacajni inputi direktno ili indirektno dostupni na osnovu trzidnih podataka;

— Nivo 3: Model vrednovanja: Modeli vrednovanja koji se baziraju na kori§¢enju nedostupnih podataka.
Ova kategorija uklju€uje sve finansijske instrumente gde modeli vrednovanja koriste inpute koji se ne
baziraju na kori§¢enju dostupnih podataka i nedostupni podaci imaju znacajan uticaj na vrednovanje
instrumenta. Ova kategorija uklju€uje instrumente koji se vrednuju na bazi kotiranih cena sliénih
instrumenata, gde su potrebna znacajna prilagodavanja ili pretpostavke da bi se odrazila razlika
izmedu instrumenata.

U sledecoj tabeli je prikazana vrednost finansijskih instrumenata iskazanih po fer vrednosti u bilansu stanja
Fonda, a merenih na osnovu razli€itih informacija u skladu sa hijerarhijama propisanim u okviru Politike
fer vrednosti:

Fer Knjigovodstvena
U hiljladama RSD Nivo 1 Nivo 2 Nivo 3  vrednost vrednost

31. decembar 2025. godine
Hartije od vrednosti
medunarodnih finansijskih
institucija, drzava i centralnih
banaka 3.033.544 2.255.000 - 5.288.544 5.288.544
Duznicke hartije od vrednosti

privrednih druStava - 70.338 - 70.338 70.338
Akcije 346.250 - - 346.250 346.250
Otvoreni investicioni fondovi - 2 - 2 2
Ukupno 3.379.794 2.325.340 - 5.705.134 5.705.134
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31. Decembar 2024

Fer Knjigovodstvena
U hiljladama RSD Nivo 1 Nivo 2 Nivo 3  vrednost vrednost
Hartije od vrednosti
medunarodnih finansijskih
institucija, drzava i centralnih

banaka 2.819.945 2.611.783 - 5.431.728 5.431.728

Duznicke hartije od vrednosti

privrednih druStava - 70.177 - 70.177 70.177

Otvoreni investicioni fondovi - 2 - 2 2
Ukupno 2.819.945 2.681.962 - 5.501.907 5.501.907

U sledec¢im tabelama prikazane su fer vrednosti finansijskih instrumenata koji nisu vrednovani po fer
vrednosti u bilansu stanja Fonda i rasporedeni su prema odgovarajuc¢im nivoima hijerarhije fer
vrednovanja.

Fer Knjigovodstvena
U hiljadama RSD Nivo 1 Nivo 2 Nivo 3  vrednost vrednost

31. decembar 2025. godine

Depoziti kod banaka - 518.906 - 518.906 518.906
Gotovina i gotovinski ekvivalenti - 37.557 - 37.557 37.557
Ukupno - 556.463 - 556.463 556.463

31. decembar 2024. godine
Fer Knjigovodstvena

U hiljladama RSD Nivo 1 Nivo 2 Nivo 3  vrednost vrednost
Depoziti kod banaka - 525.019 - 525.019 525.019
Gotovina i gotovinski ekvivalenti - 77.669 - 77.669 77.669

Ukupno - 602.688 - 602.688 602.688

Fer vrednost pojedinih finansijskih instrumenata iskazanih po nominalnoj vrednosti odgovara njihovoj
knjigovodstvenoj vrednosti. Ovi instrumenti obuhvataju gotovinu i depozite.

USAGLASENOST STRUKTURE ULAGANJA SA PROPISANIM ODNOSIMA

Odlukom Narodne banke Srbije utvrdena je maksimalna visina, odnosno najveci iznosi ulaganja imovine
dobrovoljnog penzijskog fonda, kao i uslovi i na€in na koji se imovina fonda moze ulagati u inostranstvu
(Napomena 1).

U nové€ane depozite kod jedne banke ili viSe medusobno povezanih banaka moze se ulagati najvise 5%
imovine fonda.

Ulaganje u nov€ane depozite kod kastodi banke i kod banke osniva¢a Drustva, odnosno kod banke koja
je direktno povezano lice sa osnivacem DruStva nije dozvoljeno.

Depoziti kod banaka u iznosu od 518.906 RSD hiljada na 31.decembar 2025. ¢ine 8,29% od ukupne
imovine Fonda (na 31.decembar 2024.godine iznosilo je 8,60%). Struktura depozita prikazana je u
sledecoj tabeli:

U hiljadama RSD 2025, % 2024,

Halkbank a.d. Beograd 189.394 3,03% 82.956 | 1,35%
3 Bank a.d. Novi Sad 259.368 4,14% 221.420 | 3,63%
NLB Komercijalna banka a.d. Beograd 70.144 1,12% -

Eurobank Direktna a.d. Beograd - - 160.931 2,64%
Erste bank a.d Novi Sad - - 59.712 | 0,98%
Depoziti kod banka 518.906 8,29% 525.019 = 8,60%

Na dan 31. decembra 2025. godine struktura ulaganja Fonda je usaglaSena sa propisanim kriterijumima,
odnosno maksimalno propisanim iznosima pojedinacnih ulaganja u odnosu na vrednost neto imovine
Fonda. U toku 2025. godine nisu zabelezeni slu¢ajevi pasivnog odstupanja od ograni¢enja ulaganja
imovine Fonda.
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Struktura portfolija na 31. decembar 2025. godine prikazana je u sledecoj tabeli:

. 31.12.2025. 31.12.2024.

U hiljadama RSD NBS u %

Iznos % Iznos
Gotovina Nije definisano 37.557 0,60 77.669
Potrazivanja Nije definisano 287 0 371
Depoziti kod banaka do 35% 518.906 8,29 525.019
Kuponske obveznice RS i 100% 5.288.544 84,46 5.431.728
trezorski zapisi
Investicione jedinice
otvorenih investicionih 5% 2 0 2
fondova
Korporativne obveznice do 5% 70.338 1,12 70.177
Akcije do 40% 346.250 5,53 -
Ukupna imovina Fonda 6.261.884 100 6.104.966

Dozvoljeno ulaganje u inostranstvu je 10% od ukupne imovine fonda. Akcije koje Fond poseduje su
investirane u inostranstvu i u skladu su sa Odlukom Narodne banke Srbije o uslovima i nacinu na koji se
imovina fonda moze ulagati u inostranstvu.

Nijedna od vlasni¢kih hartija od vrednosti koje Fond ima u svom portfleju nema znacajno u¢esce u imovini
Fonda . Ukupno u€e$ée stranih vliasnickih hartija od vrednosti na dan 31.12.2025. godine iznosi 5,53%.

Na dan 31. decembar 2025. Godine, struktura ulaganja Fonda je uskladena sa zakonskim odredbama,
kao i sa investicionom politikom Fonda definisanom u prospektu.

ANALIZA USPESNOSTI INVESTIRANJA | UPRAVLJANJA FONDOM

Na dan 31. decembra 2025. godine vrednost investicione jedinice iznosi 2.905,31415 dinara.

Od momenta prve uplate (10. januar 2007. godine) do dana 31. decembra 2025. godine, Fond je ostvario
stopu prinosa od 5,78%, na osnovu obracuna u skladu sa Odlukom o proceni i obracunavanju trzisne i
neto vrednosti imovine dobrovoljnog Penzijskog Fonda i utvrdivanju jedinstvene pocetne vrednosti
investicione jedinice i Odlukom o nacinu obracunavanja prinosa dobrovoljnog penzijskog fonda. Prinos
fonda za poslednjih 12 meseci (31.12.2024. - 31.12.2025.) iznosi 3,77%, dok je prosecni godisnji prinos
za poslednjih pet godina 1,30%.

Tokom 2025. godine kljuéni indikatori domace ekonomije bili su stabilni. Inflacija u Srbiji, u decembru
2025.godine iznosila je 2,7%, a u decembru 2024. godine, inflacija je iznosila 4,3%. Tokom 2025.
referentna kamatna stopa se nije menjala i cele godine je bila na nivou 5,75%. To je negativno uticalo na
rast prinosa RS obveznica nominovanih u RSD ¢&iji obim trgovanja tokom 2025. je bio manji odnosno
prinosi su tokom cele progle godine ostali stabilni. Sto se tiée valutnog odnosa EUR/RSD bio je stabilan
tokom cele prosle godine i kretao se na nivou 117,3 RSD za jedan EUR. Ameri¢ki dolar je tokom 2025.
oslabio u odnosu na glavne globalne valute, uklju€ujuci euro. Americki dolar je pao za gotovo 10 % tokom
godine u odnosu na EUR zbog o¢ekivanja smanjenja kamatnih stopa i globalnih tenzija.

Prinos od osnivanja do 31. decembra 2025. 5,78%
Godisnji prinos za period 31.decembar 2024. - 31. decembar 2025. 3,77%
Petogodisnji prinos za period 31.decembar 2020. - 31. decembar 2025. 1,30%

ODNOSI SA POVEZANIM LICIMA

Dobrovoljni penzijski fondovi nisu pravna lica, ve¢ fondovi osnovani od strane drustva za upravljanje, kao
institucije za prikupljanje nov€anih sredstava (uplata ¢lanova) i njihovo investiranje, a sve u cilju ostvarenja
Sto veceg prinosa. Shodno tome Fond nema odnosa sa povezanim licima, osim sa Drustvom za
upravljanje koje ga je i osnovalo, a u pitanju su obaveze Fonda prema Drustvu za naknade prilikom uplate
doprinosa i naknadu za upravljanje (napomena 14) kao i potrazivanja od strane Fonda prema Drustvu za
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