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PREGLED KLJUCNIH INDIKATORA

UCINAK INVESTICIJA U POSLEDNJIH 10 GODINA

Prinos od investicija (u evro] +17.9 min +82.4 min +112.0 min +178.7 min +249.8 min +304.0 min +317.3 min +333.8 min

10-godine

+380.1 min

INVESTICIJE 2018 2017/ PENZIONISANJE 2018 2017/
Cena akcije na kraju godine €1.3875 €1.4648

Naovi racuni sa isplatom Stednje za godinu 5,435 5173
Povecanje/smanjenje cene akcije u toku godine -5.3% 6.5%

Vrednaost isplacenih sredstava za godinu €31,347,494 €27,739,647
Godisnji bruto prinos od investicija -€85,406,464 €102,172,681

Broj ratuna sa isplatom Stednje od osnivanja 43,947 38,512
Drugi prinosi za godinu €700,000 £385,000

Vrednaost isplacenih sredstava od osnivanja €150,819,961 €119,472,467
SREDSTVA POD UPRAVOM

NAKNADE | TROSKOVI
Neto sredstva pod upravem na kraju godine €1,681,148,925 €1,634,648,056

Stopa investicione / operativne naknade za godinu 0.381% / 0.071% 0.393% / 0.081%
Godisnji rast neto sredstava pod upravom 46,500,870 216,677,182

Iznos naknada nad penzijskim sredstvima za godinu €7,660,347 £7,288,684

Investicioni trogkovi KPSF-a za godinu €5,743,872 €5,704,214
DOPRINOSI | DOPRINGSIOCI

Operativni trogkavi KPSF-a za godinu £1,158,745 £1,181.697
Uplaceni doprinasi za godinu €173,852,170 £159,757,519
Uplaceni doprinasi od osnivanja €1,594,824,669 €1,422,168,517 RASPODELA DOPRINOSA | USLUGE
Naovi racuni otvareni u toku godine 35121 49,688

Neraspodeljeni doprinasi na kraju godine €1,293,572 £2,288,327
Broj vlasnika racuna na kraju godine 626,687 591,527

Broj usluzenih klijenata u toku godine 161,467 143,218
Broj aktivnih doprinosioca za godinu 344,453 352,849

Broj ratuna u eTrust-u 102,727 79,867

Svi padaci i analize predstavijene u ovom godisnjem izvestaju, kao npr.: Neto ili bruto sredstva pod upravom,
doprinasi za godinu, promene u sredstvima pod upravom; ne obuhvataju dospele doprinose u iznosu od €11.35 min
(2017: €10.15 min] a ni provizije za Stetu u iznosu od €0.59 min.

5| GODISNJI IZVESTAJ 2018 GODISNJI IZVESTAJ 2018 | 6



INVESTICIJE U 2018. GODINI

ZAPIS: KPSF ne moze garantovati da ¢e buduce performanse investicija biti kao u prolosti. KPSF ulaZe njena sredstva pod upravom

sa ciliem da: kao prvo sacuva kupovnu snagu penzione Stednje i kao drugo kako bi jos vise podigao vrednost. Medutim, sva ulaganja su
predmet jednoj meri rizika u zavisnosti od ciljanog stepena povracaja. To isto vazi i za investicije KPSF-a, koja su predmet nizu rizika, ali ne
ogranicivsi se samo na ave: valutni rizik, rizik kamatne norme, kreditirani rizik, rizik cene, paoliticki rizik, rizik druge strane, rizik likvidnosti,
rizik derivata itd. Vise detalja za svaki rizik i njegova povezanost sa svakim investicionim fondom predstavljaju se na financijskim
izvestajima, prilozeni sa avim izveStajem.
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PLASMAN

VREDNOST NA DAN
31. DECEMBRA
2018

BRUTO PRINOS 0D
INVESTICIJA ZA
2018. GODINU

BRUTO PRINOS 0D

INVESTICIJA OD PRVE

INVESTICIJE

Vanguard Investment Series plc
Global Stock Index Fund Euro hedged
(ISIN: IEO0BO3HD316)

€363,676,626

€-36,036,485

€181,552,086

Nordeal
Stable Return Fund (X] Euro
(ISIN: LUDS539147214])

€124,005,629

€-7,562,450

€19,005,628

Nordeal
Global Stable Equity Fund (X]
(ISIN: LUD257969260)

€162,607,446

€-5,359,409

€24,607,446

BNY Mellon
Real Return Fund (X]
(ISIN: [EO0B504KX99]

€145,256,365

€-1,683,702

€24,756,365

AXA
Glohal Inflation Linked Baonds (1] Eur
(ISIN: LUDR227145629)

€97,593,865

€-2,611,784

€19,597,544

AXA
Optimal Income | EUR
(ISIN: LUD184635471)

€53,906,903

€-8,365,851

€2,546,690

Schroders
Global Diversified Growth (1]
(ISIN: LUD776411141)

€55,893,343

€-10,406,847

€-3,106,657

Amundi
Rendement Plus (12]
(ISIN: FRO011027283]

€102,509,778

€-5,533,651

€-2,613,054

BNP Paribas - PDP
Parvest Diversified Dynamic (1)
(ISIN: LUD102035119]

€52,220,239

€-8,775,311

€-574,051

Schroders
International Strategic Bond Euro Hedged (1]
(ISIN: LUD201624265)

€9,812,299

€-462,995

€15,434,580

Amundi
3M- (1)
(ISIN: FRO00703813)

€59,847,864

€-78,317

€-122,290

Pictet*
High Dividend Selection - Z Euro
(ISIN: LUDOB50147423)

€-1,664,192

€6,473,453

Investicije u ohveznice trezora
Vlada Republike Kosova

€209,044,287

€2,353,410

€9,063,229

Kratkorocni depoziti
BKT, NLB, TEB, ISB, PCB, RBK, BPB, BEK

€119,403,795

€847,793

€6,926,526

CBK i druga potrazivanja
Rashodi kamata za sredstva u CBK

€126,245,153

€-66,673

€1,790,260

UKUPNO

€1,682,023,592

*MARTA 2019. JE POVUCENA U POTPUNOSTI INVESTICIJA 1Z FONDA

PICTET HDS

€-85,406,464

€305,337,757
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INVESTIMET

2017

Funkcionalizovana je jedinica za
investicijei rizik, i znaCajno je povecan
obim angazovanja u ovoj ohblasti.
Angazovan je investicioni fond trziSta
navca.

L

Neto pavracaj za gadinu iznosio |
6.5% i sredstva pod upravljanjem
povecana za 15.9%

2016

Poraslao je alociranje sredstava
na fondove multisredstava, kgj
je omogucilo Stahilnost toko
snaznih pritiska po trzisti
angazovanih fondova otis$

Godisnji neto povracaj bio
dok su sredstva pod uprava
povecana za 15.2%.

2016

Preko 100 hiljade izvestaja je
poslato putem e-mail-a. Broj racuna
u efrust-u, dostigao je na 62,471.
Cetiri banke su pocele nudenje
usluga za fazno pavlacenje.

Neraspodeljeni doprinosi smanjeni
na 0.75% od primljenih doprinosa.

2017

Oko 148 hiljada izvoda je dostavljeno
putem e-maila. Broj racuna u eTrusti
dostigao je oko 80 hiljada i oko 15
hiljade doprinosioca prate KPSF u
druStvenim mrezama.

Nerasporedeni doprinosi su smanjeni na

0.18% prikupljenih doprinosa.

OPERACIONET

Oko 178 hiljada obavestenja o
pregledima racuna poslato je
elektronskam postom. Broj racuna

u eTrusti dostigao je na 102 hiljada i
oko 10 hiljada usluga je pruzeno na
drustvenim mrezama.

Nerasporedeni doprinasi smanjeni
su na 0.08% prikupljenih doprinosa.

’

PREGLED POJMOVA ‘

- Instrument financiar gé siguran pronesi neé kampani, varesisht nga shkalla e investimit.

SAK Statisticka agencija Kosova
BDP Bruto domadi proizvod [objavljen od strane ASK) / - Finansijski instrument emitovan od jedne vlade ili karporacije,
i i to sa rokommaturiranja, koja obitno placa u odredenim rokovima odredeni iznos na osnovu fiksnih li

CBK Centralna Banka Republike Kosovo fleksibilnih kamata.

DID Departman za izradu dokumenata, Ministarstvo unutrasnjih poslova - Investicioni fondovi koji se sastoje od mesavine glavnih finansijskih instrumenata

KPSF Kosovski penzjski &tedni fand klase sredstava [deanice, obveznice i gotavine].

MSFI Medunarodni standardi finansijskog izvestavanja - Podrazumeva Sanse ili mogucnosti da se pretrpe gubici od preduzetih investicija

protiv jednog odredenog nivoa profita.

OESR Organizacija za evropsku saradnju i razvoj . . S L L :
_ N - Jedan standardni referentni nivo za uporedivanje i analiziranje investicionih performansi.

PPF Program povlacenja u fazama KPSF ima kao benc¢mark indeks potrosackih cena, inace poznat kao nivo inflacije u zemlji.

PUK Poreska uprava Kosova - Je definisan plan za doprinos, gde se fiksni doprinosi uplacuju u jednom

individualnom racunu od strane poslodavca i zaposlenog. Zatim se ti doprinosi ulazu i povracaj od
investicija (pozitivne ili negativne] kreditira individualnom racunu. U vreme penzionisanja ovaj racun
se koristi za nudenje penzije, obicno kroz kupovinu anuiteta, koja zatim omogucuju redovna mesecna
primanja.

Skupstina  Skupstina Republike Kosova
Vlada Vlada Republike Kasovo
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BROJCANI PODACI ZA ZADNJIH 5 GODINA

8L|1% 1L|5% €1787m|n

NETO SREDSTVA POD UPRAVOM CENA AKCIJE PRINOS 0D INVESTICIJA

GODISNJE POVECANJE/SMANJENJE CENE AKCIJE

PRINOS 0D 110 BROJ VLASNIKA RAGUNA | AKTIVNIH RAGUNA
INVESTICIJA 100
90 VLLASNIKA AKTIVNIH
80 GOD. RACUNA  MUSKARACA % ZENA % RACUNA MUSKARACA % ZENA %
70 (A) (B] (B)/[A) (C) (c)/(A) (D] (E) (E)/(D] (F]  (F)/(D]
60 2014 476,559 337,819 70.9% 138,740 29.1% 285,914 198,882 69.6% 87032 20.4%
S0 2015 507,963 356,990 70.3% 150,973 29.7% 297,466 205,380 69.0% 92,086 31.0%
4o 2016 541,923 377,192 69.6% 164,371 30.4% 312,672 213,331 69.2% 99,341  31.8%
30
2017 591,527 406,815 68.8% 184,712 31.2% 352,849 238,005 675% 114,844 325%
g 20 = = =
= c c = £ 2018 626,687 426,960 679% 199,727 32.1% 344,453 229,515 66.6% 114,938 33.4%
< 10 52~ 2 o 2 E 52
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= I=
-10 5o . .
v © NETO SREDSTVA POD UPRAVOM KPSF-A U ODNOSU NA GODISNJI BDP KOSOVA
-20
-30
2014 2015 2016 2017 2018
-40
-50 Neto sredstva pod upravam €1,087,760,598 €1,229,333,328 €1,417970,874 €1,634,648,056 €£1,681,148,926
-60
BDP Kosova €5,567,500,000 €5,807,000,000 €6,070,200,000 €6,282,200,000 6,528,000,000*
-70
-80 Neto sredstva u odnosu na BDP 18.5% 2l.2% 23.4% 26.0% 25.8%
-90
15
REDSTVA POD UPRAVOM
< KPSF-A NA KRAJU GODINE 2008. SU
KUMULATIVNI ST DOSTIGLA
L
NERASPODEL- =
S
. : ) 5 8
=
0,
DOPRINOSI 00 2 1 J%
2014 2015 2016 2017 2018
-19% -8% -5% -76% -49%* BOP-AKOSOVA
PAD U NERASPODELJENIM DOPRINOSIMA KAQ PROCENAT UKUPNIH DOPRINOSA PO OCJENI AGENCIJE ZA STATISTIKU KOSOVA

*Vise informacija o ovom vanrednom padu nedodeljenih doprinosa za 2018. godinu mozete naci na strani 45 ovog godidnjeg izvjestaja
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UVODNA REC PREDSEDAVAJUCEG ODBORA |
IZVRSNOG DIREKTORA

Dragi Citaoce,

Putem Gaodisnjeg izvestaja 2018. gaodine, koji
predstavlja najvazniju publikaciju Kosovskog
penzionog Stednog fonda, imamo ¢ast i odgovornost
da Vas upoznama sa najvaznijim pitanjima u vezi sa
investicijama i operacijama za ovu godinu.

Dok je fokus i misija KPSF-a dugoro&no uspostavljena,
mi nismao imuni a ni indiferentni prema kratkoro¢nim
desavanjima koje uticu na globalna trzista i
investitare. Od geopolitickih rizika, kretanja poostrenih
monetarnih politika, neizvesnosti oko Bregzita, pa

sve do prirodnih nepogoda, 2018. gadina je donela
znatajan braoj izazova na kratkorotnom ucinku
investicija.

Upravljanje organizacijom velikih institucionalnih
investicija pruza iste izazove kao i upravljanje hilo
kojom vrstom rastuceg globalnog biznisa. 0d pocetka,
KPSF je stalno razvijao svoju strategiju za investicije,
prebacujuci se sa pasivnog na aktivno upravljanje

od 20089. godine. Odbaor je usvojio pazljiva razmotren
strateski pravac, usvajajuci cetiri asnovna principa
adredena zakonom: i] sigurnost penzionih sredstava,
ii] diversifikacija investicija, iii] maksimalni povracaj
u odnosu na sigurnost penzionih sredstava i iv]
odrzavanje zadovoljavajuce likvidnosti.

Sprovodenje zakona i ovih principa podrazumeva
neophodnost investiranja sredstava na
medunarodnim finansijskim trzistima, sve dok
ne paostaoje takvi uslovi na Kosavu. Kao posledica
investiranja na finansijskim trzistima, podleze
principu ne garantavanja pozitivnog povracaja od
investicija, ve¢ prilagodavanja investicija prema
odnaosu povracaj/rizik.

Dobra vest je da su tokom 2018. godine na Kasovu
zabelezene rekordne Sifre investicija (oko €328 min]
ili oko 20% od ukupnog penzijskog fonda. Ovaj iznos
su cinile investicije u ohveznicama Vlade Kosava [oko
€209 mIn] i plasmani u depozitima banaka u zemlji
(od €119 min].

ObaveStavamo Vas da su ova dva instrumenta, za
sada, jedina koja su zakanski moguca kaa investicije
na Kosovu. | takode, ovo je prva godina da Odbor
nije izneo nova penzijska sredstva u inostranstvu.
Ovi potezi su imali za cilj amortizaciju pada trzista u
partfoliju KPSF-a, Sto je i postignuto.

RUZHDI MORINA
PREDSEDAVAJUCI ODBORA

Kao $to je gore navedeno, KPSF investira sa dugoroénim
ciljevima i od potetka je ostvario povracaj na investicije od
+£322 min. Naredni primer da KPSF dugoro¢no rezultira
efikasno je da, uprkos ucinku iz 2018. godine, karisnici penzija
zbog toga sto su prethodno akumulirali pozitivne povracaje,
imali su u totalu povracaj od +20.8% (dobit) tokom godine.

Padavi na finansijskim trzistima, kao $to je hila 2018. godina,
iako su zabrinjavajuci, predstavljaju neizbezna desavanja, koja
se obitno prevazilaze ukaliko je investicioni portfolio dobro
izbalansiran i diversifikovan. Za informisanje, bruto povracaj
KPSF-a od investicija samo u prvih tetiri meseci 2019. godine,
iznosi vise od +£100 min, ¢ime su namireni guhici nastali
krajem 2018. godine. Bilo kako, kako gubici tako i dobici
maraju se posmatrati onakao kaka jesu, kratkaro¢na kretanja
na jednom dugom putovanju - cilj koji je projektovan za ovu
penzionu Semu.

Dok se rad KPSF-a odvija u okviru stalnog povecanja penzionih
sredstava (kaoji sada iznose oko 1.7 milijardi], takade treha
razviti sposohnosti anih kaoji upravljaju fondom. Da bismo
asigurali operativni uspeh, mi smo usredsredeni na razvoj
talenata, pracenje ucinka i obezbedivanje operativne izvrsnosti.
Nas cilj je da do kraja 2019. godine, KPSF u potpunosti razvije
Odeljenje za investicije.

Dalje, ave godine i usluge prema klijentima su povecane i
pobaljsane. Za ilustraciju, ove godine je realizovano 161 hiljada
usluga (od 141 hiljade u 2017. gadini]; broj racuna u eTrusti
dostigao je na 103 hiljada [od 80 hiljada prosle godine]; novih
uplatilaca doprinosa je hilo 35,121 [osim 591,527 na kraju
2017 i oko 10 hiljada usluga je pruzeno putem drustvenih
mreza (dvastruko vise u odnosu na 2017.).

Zakljucak je, da je 2018. hila izazavna godina za donosenje
odluka o investicijama u KPSF-u. Medutim, to ¢e ujedno sluziti
da u novom mandatu Upravnog odbara, od 1. decembra
2018. godine, prioritet bude izgradnja odredenih investicionih
partfolija (za povecanje nivoa zastite za uplatioce doprinosa
koji su blize penzionisanju), kao i oblikavanje stru¢nih
kapaciteta institucije (za direktno uctesce u investicijama).

Mi, kao Odbar, pozdravljama izuzetne napore svih zapaoslenih

u KPSF-u i zahvaljujemo se na korektnoj i otvorenoj saradnji
CBK-u i Skupstini Kosava, koji drze pod nadzorom jednu veoma
osetljivu instituciju za gradane Kosova.

Zbog toga, mi smatramo da je KPSF na pravom putu da se nos
sa stalnim promenama na veoma dinami¢nam polju investicija
i finansijskim trzistima, i postizanju pozitivnih rezultata u
dugoro¢nom periodu.

ADRIAN ZALLI
IZVRSNI DIREKTOR
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MOGUCNOSTI
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ORGANIZACIJA | FINANSIJE

Organizacija, Odbor i organogram

Clanovi odbora na kraju godine

Komisije upravnog odbora

Proces odlutuvanja za investiranjve sredstava
Administracija

Nadzor i revizija

Finansiranje

TroSkovi




ORGANIZACIJA

UPRAVNI ODBOR
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KPSF je osnovan kao jedina institucija

za upravljanje i investiranje ochaveznih
penzijskih doprinosa zaposlenih na Kasovu,
kao i za upravljanje individualnim penzionim
Stednim ratunima doprinosilaca do
njihovag penzionisanja.

KPSF je osnovan zakanom u decembru
2001. godine kao ne-za-profit institucija.
Kao takvom, jedini cilj KPSF-a je da

sluzi sama najboljem interesu svojih
doprinosioca.

KPSF je postao potpuno funkcionalan

sa Odborom, Administracijom i
uspostavljenim procesima u avgustu 2002,
godine. U to vreme, Administracija je
brojala 22 zapaoslenih i imala pet odeljenja.
0d tada, Administracija se organski

razvila u sluzbu sa 25 zaposlenih i osam
odeljenja.

Avgust 2002. godine je i mesec u kome

su uplaceni prvi doprinasi od zapaslenih

u javnom sektoru. U 2003. godini, i
zamozaposleni i lica zaposlena u privatnom
sektoru su se pridruzila penzijskoj Stednji.

Prvo investiranje penzijskih sredstava
obavljeno je 2003. godine u gotavinske
fondove. Potom su, 2004. godine, usledile
investicije u indeksirane akcije i 2006.
godine investicije u fondave koji trguju
duzni¢kim instrumentima.

Investicije su dalje prosirene da bi 2010.
godine obuhvatile multi-asetne fondaove, i
2011. godine fondove sa ciljanim rizikom.

U toku 2014. 1 2015. godine u investicioni
partfalio su uvrsteni investicioni multi-
asetni fondaovi sa upravljanim rizikom,
kao i akcioni fondaovi sa dividendom i oni
sa upravljanim rizikom. U 2017. godini

je u, kroz angazovanje fonda Amundi

- 3M |, u portfaliju ponovo pokrenuto
trziste gotovine. 2018. godine je zavrsen
proces izbara brokera za investicije u
ETF fondovima, u cilju pruzanja instituciji
vecih mogucnasti za investicije. Takode,
po prvi put KPSF nije realizovao investicije
u inostranstvu, nego je privukao iste iz
inostranstva

Na Kasovu je prva investicija u depozite
kod kamercijalnih banaka obavljena
2008, dok je prva investicija u hartije od
vrednosti Vlade Kosova realizovana 2012
u kratkorotne obveznice. U 2014/2015 se
zapocelo sa investicijama u vrednjorocne
obveznice (do 2/5 godina] koje je
emitovala Vlada Kosova. U 2017, KPSF

je po prvi put investirao u 7. godisnje
drzavne ohveznice. U 2018. godini je
investiran rekardni iznos sredstava na
Kosovo, oko 300 miliona evra, od kojih

su 200 miliona evra bila u cbveznicama
Vlade Kosova, dok je ostatak bio u
bankarskim depozitima.

KPSF-om upravlja Upravni odbar, &ije
¢lanave kao poverenike penzijskih
sredstava imenuje Skupstina Kosaova.

Zakon br. 04/L-101 Republike Kosavo

0 penzijskim fondovima na Kosovu,
zajedno sa svojim izmenama i dopunama
[Zakonom br. 04/L-168 i Zakonom br.
05/L-116), detaljno propisuje
funkcionisanje i odgovornosti KPSF-ai
njegovag Odhora.

Uredbe CBK-a o penzijama donose
sekundarno zakanodavstvo koje se odnosi
na investiranje penzijskih sredstava,
merenje utinka, podizanje penzijske
Stednje i zahteve za izvestavanje KPSF-a,

Prava i odgovornosti Odbara obuhvataju,
ali nisu ograniceni na: izbor, odnosno
razreSenje upravljaca sredstava, staratelja,
otvorenih investicionih fondova te

trecih lica; usvajanje principa i politika

za investiranje penzijskih sredstava;
zaposljavanje izvrénog osoblja KPSF-a;
usvajanje izvestaja KPSF-a.

Odbor moze imati sedam Clanova sa
pravom glasa i jednog ¢lana bez prva
glasakoji predstavlja Vladu. Pozicija
tlana Vlade na Odboru je nastavljena i
ave godine hiti vakantna.

Najmanje petoro medu tlanovima sa
pravam glasa maraju hiti profesionalni
¢tlanovi, sa najmanje deset godina
iskustvau oblasti investiranja ili
upravljanja penzijskim fondavima;
najmanje jedan ¢lan mora imati
relevantno iskustvo za zastupanje
interesa zaposlenih na Kasovu, i
najmanje jednog ¢lana sa relevantnim
iskustvom za zastupanje interesa
poslodavaca na Kasovu.

U decembru 2018. godine, Skupstina
Kosaova je imenavala pet ¢clanova
Odbora, od kojih su ¢etiri hile struéne
pozicije, dok je jedna pozicija bila
predstavnik zaposlenih. Mandat
imenovanih clanova je Cetiri godine.

UPRAVNI ODBOR

KOMISIJA ZA KOMISIJA ZA
INVESTICIJE BUDZET

KOMISIJA ZA KOMISIJA ZA
ZALBE REVIZIJU

UNUTRASNI
REVIZOR

IZVRSNI DIREKTOR

ZAMENIK DIREKTORA ZA
FINANSIJE, TI I
INVESTICIJE

ODNOSI SA JAVNOSCU |
TRENIRANJE

FINANSIJE

INFORMACIONA
TEHNOLOGIJA

INVESTICIJE | RIZIK

ZAMENIK DIREKTORA
ZA OPERACIJE

PRAVNI POSLOVI | USLUGE
NABAVKA KLIJENTIMA

LJUDSKI RESURSI |
ADMINISTRACIJA
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CLANOVI ODBORA NA KRAJU GODINE

G. RUZHDI MORINA

Predsedavajuci Upravnog
odbora, predsedavajuci
Komisije za Budzet, i lan
Komisije za investicije

Magistar pravnih nauka,
smer Medunarodno pravo.
Dugogodisnje iskustvo u
Uniji nezavisnih sindikata
Kosova i veoma dobro
poznavanje penzijskih
Sema.

G. FREDERICK ARTESANI

Predsedavajuci Komisije
zainvesticije i Clan
Komisije za budZet.

Ekonomista i Nezavisni
Finansijski Savetnik sa
preko 35 godine iskustva
u finansijskim trzistima.

G. BEHXHET HALITI

Predsedavajuc¢ Komisije
za reviziju i ¢lan Komisije
za investicije.

Diplomirao ne
Ekonomskom fakultetu
Univerziteta u Pristini. Od
2003. godine je ukljucen
u postupku izrade i
sprovodenja fiskalnih
politika u Kasovu.

G. HAJDAR KORBI

. Clan Komisije za
investicije i Komisije za
zalbe.

Magistar ekonomskih
nauka za poslovnu
analizu sa Univerziteta
Staffordshire u
Ujedinjenom Kraljevstvu
i sa iskustvom preko

10 godina kao lektar i

Fakulteta RIT na Kosovu.

G. VALDRIN KASUMAJ

Predsedavajuci Komisije
za Zalbe i tlan Komisije za
reviziju.

Magistar ekonomskih
nauka u Menadzment i
informatiku, i magistar
masinskih inzenjerskih
nauka. Sa iskustvam
angazovanja u Privrednoj
Komari Kosova.

G. DRITON QEHAJA

Clan Komisije za
investicije i Komisije za
budzet

Vanredni profesor na
Univerzitetu u Pristini
,Hasan Prishtina”.

Ima zvanje doktora
ekonomskih i drustvenih
nauka.

G. YMER YMERI

Clan Komisije za reviziju i
Komisije za zalbe.

Diplomiran na Prirodno-
matematickom fakultetu,
ima zvanje magistra
menadzmenta. 15 godina
je radio kao profesor,

dok od 2000. godine
angazovan je u USONK.

Profesionalan

Predstavnik
poslodavaca

Profesionalan

Predstavnik zaposlenih

Novembar 2017

Novembar 2017

Avgust 2012*

Decembar 2018

VRSTA CLANA: Profesionalan Profesionalan Profesionalan
IZABRAN: Maj 2009 Oktobar 2008 Decembar 2015
SADASNJI MANDAT: Cetvrti Cetvrti Drugi
NAPOMENA:

U novembru 2018. godine zavrsili su sluzbu u Upravnom odboru:

g. Ymer Havolli (nakon tri mandata] i g. Joly Dixan (nakon jednog
mandata).

KPSF se zahvaljuje njima za doprinos i sluzbul
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Prvi

Prvi

Drugi

Prvi

*G. Driton Qehaja je sluZio
jos jedan trogodisnji mandat
u Odboru [kao strucni clan]
od avgusta 2012. do oktobra
2015. godine. Drugi mandat
je paceo 1. decembra 2018.
godine.
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PROCES ODLUCIVANJA UPRAVNOG ODBORA
KPSF-A ZA INVESTIRANJE SREDSTAVA

PRAVA | ODGOVORNOSTI

KPSF-om upravlja Upravni Odhor, &ije &lanove imenuje
Skupstina Kosova kao poverenike za penzijska sredstva.
Prava i odgovornosti Odbaora obuhvataju, ali se ne
ogranitavaju samo na: usvajanje principa i politika za
investiranje penzianih sredstava; definisanje strateske
alokacije sredstava za fondove KPSF-a kao i odredivanje
prirode i iznosa bilo koje promene u alokaciji, strategiji i
investicionoj palitici; odabiru, nadgledanju ili razresenju
otvorenih instrumenata i menadzera sredstava koji
sprovode investicionu strategiju i definisanu alokaciju
sredstava; izbor staratelja sredstava i trecih strana;
regrutovanje izvrénog osoblja KPSF-a; i usvajanje
finansijskih izvestaja KPSF-a.

Glavni zadatak Upravnog odbora KPSF-a je da obezhedi
da su sredstava pod upravljanjem investiraju na prikladan
nacin u skladu sa zahtevima Zakaona i u njegovom okviru
investicionih principa i politike. Upravni odbor priznaje

da ima fiducijarnu odgovornast prema doprinosiocima i
korisnicima KPSF-a, i da ¢e slediti samo politike koje ne
ugrozavaju ovu odgovornost.

INFORMISANJE UPRAVNOG ODBORA

Menadzment i osoblje KPSF-a na redovnoj osnovi informisu
(dnevnim ili nedeljnim - prema potrebi] ¢lanove Upravnog
odbora o uginku investicija KPSF-a, o stanju primljenih
doprinosa i ne investiranim sredstvima, sa dospecem
investicija u Kosavske ohveznice i bankarske depozite, o
podeli investicija po klasama i investicionim strategijama,
a sve to u vezi sa oCuvanjem investicionih ogranicenja u
skladu sa vaze¢im zakonodavstvom.

INVESTIRANJE SREDSTAVA

Upravni odbor donasi svoje fiducijarne odluke realizovanjem
investiranja svih prikupljenih sredstava (i narednih
doprinosa): za priviacenje ili chuhvatanje novih investicija

u izabranim fondovima prema Investicionim principima i
usvaojenoj politici, za detaljnu alokaciju sredstava kao sto

je izrazeno u matrici investicija, za direktne investicije -
ukljucujuci ovde investicije u ohveznicama Vlade Kosova i
bankarske depozite. Upravni Odbar, u skladu sa ponudenim
analizama i investicijama (kroz osablje i menadzment
KPSF-a, ali i kroz profesionalne ¢lanove u Odboru) donosi
odluke radi dodavanja ili ukidanja investicija iz klase
sredstava (akcije, multi-sredstva, trziSte novca] cineci
tako neophodna balansiranja u skladu sa analizama
svakag fonda, da investicije investicionog fonda budu
koherentne sa njegovom izveStavanom strategijom i prema
kriterijumima da je izabran, radi analiziranja apsolutnog
ponasanja i u relativnosti sa investicionim fondovima [kako
u pavracaju takao i u riziku), radi analiziranja svih predvidanja
makroekonomskih varijabli, geopalitickih varijabli i svih
ostalih faktora koji mogu uticati na oscilacije finansijskih
trzista ubuduce.
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Ovo odlucivanje sledi Prirucnik investicija, koji
odreduje skup principa i palitika upucivanja. Obitno,
tokom svake godine, Upravni odbor donosi odluke

0 povecanju i smanjenju raznih linija investicija,
zasnivajuci se na kapacitete i najbolja znanja koje
ima Odbor, uvek u okviru mandata i fiducijarnih
adgovornasti, i radi osiguranja da su sredstva
investirana pazljivo.

Pre angazovanja hilo kakvog investicionog fonda,
odvija se jedan dug proces selekcije (od abjavljivanja

CIKLUS ODLUCIVANJA UPRAVNOG ODBORA

Komisija za investicije se sastaje (zajedno svaka tri
meseca i teSce po potrebi zbog stanja na finansijskim
trziStima) i razmatra i procenjuje sva pruzena
dokumenta i predloge od strane predsedavajuceg
Komisije za investicije i Odeljenja za investicije u cilju
donosSenja novih odluka o investicijama. Ukoliko se
donese jedna nova odluka, ista se dostavlja Odboru
kao preporuka: to obuhvata investiranje ili povlacenje
sredstava, dodavanje ili uklanjanje investicionog fonda,
investiranje u kosovskim obveznicama, obnavljanje
bankarskog depozita ili investiranje u nove, pokretanje
novog poziva za ponude, promene u raspodel
investicija, promenu strategije investicija i svako drugo
pitanje vezano za investicije za koje je potrebno

medunarodnog poziva kroz aukciju, do detaljne odobrenje Odbora.

studije i intervjuisanja slicnih fondova] koji
abuhvataju: detaljnu analizu mernih pokazatelja
investicionog fonda i pokazatelja investiranja,
kao Sto je detaljna studija investicionih principa i
metodologije svakog fonda.

Kryesuesi i Komisionit te
Investimeve (K] i shgyrton (dhe

i korrigjon] analizat, raportet e
limiteve dhe rekomandimet e
Departamentit té Investimeve.
Kryesuesi i Investimeve dhe anétaret
e tjere té Kl shgyrtojné fondet
ekzistuese ku FKPK-ja ka investuar, odobravanje ili odbijanje i daje
hashke me gjendjen e tregjeve. ovlascenja za izvrSenje avih
Cdo propozim dhe analizé ge duhet odluka.

diskutuar nga KI bashkéngjitet nga

propozime té pércaktuara garte

dhe té garkulluara tek anétarét e

KI-sé, te cilet me pas i trajtojne dhe i

diskutojné ne takimin e radhes.

Upravni odbor analizira i
raspravlja o predlozima
Komisije za investicije i donosi
konactnu odluku za njihovo

Takav proces obitno zahteva angazovanje trece
specijalizovane strane, sa neznatnim troskovima,
ali u ovom slutaju KPSF pridobija od kvalifikacija

i profesionalnog iskustva ¢tlanova odbora kaoji

¢ine avo. Sa druge strane, investicije na Kosaovu

(u obveznicama i bankarskim depozitima) se
preduzimaju u okviru prevladavajucih uslova trzista
za suverene instrumente sa fiksnim prihodima kag i
procenu relativnog rizika emitera.

IZVESTAVANJE | TRANSPARENTNOST

Upravni odbor objavljuje na veb sajtu sve vazne
odluke i one koje su vezane za investiciju sredstava,
a svakodnevno se na veb sajtu ohjavljuje ucinak
investicija. Upravni odbar Salje detaljne

izvestaje (tromesecne i godisnje] nadzornim
institucijama.

Odeljenje za investicije analizira
situaciju sa novéanim tokavima
(ukljucujuci nove doprinose i
rocnost ulaganja) i priprema
izveStavanje o ogranicenjima i
analizu finansijskih trzista. Ovi
izvestaji se sistematizuju i Salju
perioditna [nedeljno, mesecno ili
tromesecno] predsedavajucem
Komisije za investicije i/ili
Upravnom odboru.

Menadzment sprovodi odluke
Upravnog odbora kroz
realizaciju (preko Odeljenja
za finansije] navih investicija,
prodaju ili kupovinu
odredenih investicija ili
investicije u ohveznicama
Vlade Kaosova ili

bankarskim depozitima.

Pored toga, tlanovi Odbora odrzavaju direktne
sastanke sa ¢tlanavima funkcionalnih komisija
Skupstine Kosova, kaka za predstavljanje ucinka
investicija tako i za potrebe institucije za naknade
koje su potrebne za finansiranje. Ista procedura vazi
i za usvajanje godisnjeg izvestaja KPSF-a. Ogekivano
je da KPSF, preko Menadzmenta ili Odbora, pru?i
transparentan odgovor na sve zahteve za informacije
relevantnim medijima, detaljno otkrivajuci ucinak i
ostale detalje o investicijama KPSF-a.

Uz odabravanje Upravnog odhora pripremaju se
tromesecni i godisnji izvestaji o svim
finansijskim transakcijama i o istima se
obavestavaju (na tromesecnim i godisSnjim
osnovama] nadzorne institucije (Centralna
banka Kosova i Skupstina Kosova).




PREDSEDAVAJUCI:

OSTALI CLANOVI:

ODRZANIH SASTANAKA:

PREDSEDAVAJUCI:

OSTALI GLANOVI:

ODRZANIH SASTANAKA:
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KOMISIJE UPRAVNOG ODBORA

Cetiri stalne komisije koje podrzavaju funkcionisanje

i odlucivanje Odbora.

KOMISIJA ZA INVESTICIJE
pretezno razmatra politike,
principe i strategiju za
investiranje penzijskih
sredstava, kao i ucinak
investicija i otvarenih
investicionih fondova
preko kojih KPSF investira
sredstva. Komisija

takode razmatra dali su
investicije u skladu sa
propisanim zakanskim i
pravilnim uslovima.Komisija
preporucuje Odbaoru o
investiranju penzijskih
sredstava.

KOMISJA ZA REVIZIJU

medu mnogim drugim
funkcijama, razmatra
izveStaje regulatora i revizora
i preporucuje akiconi plan
potreban za reSavanje nalaza
i otvorenih pitanja. Komisija
takode razmatra adekvatnost
unutrasnjih procedura i ako je
potrebno predlaze promene.
Kamisija razmatra plan
revizije za funkcije unutrasnje
revizije, razmatra kriterijume
za spoljnjeg revizora i
preporucuje njihovo
usvajanje od strane Odbora.

Frederick Artesani

Behxhet Haliti

Ruzhdi Morina
Behxhet Haliti
Hajdar Karbi

DOriton Qehaja

Valdrin Kasumaj
Ymer Ymeri
Spoljni élan:
Mirlinda Ahmeti

Sest

Cetiri

KOMISIJA ZA ZALBE

pregleda zahteve oprinosioca,
predstavke i Zalbe, koje se
upucuju Odhoru ili KPSF-u.
Komisija podnosi njene
preparuke Odboru i osigurava
da je pruzen odgovar na sve
slu¢ajeve u zakanskom okviru
i u skladu sa zakonskim
odredbama koje su tada

na snazi.

KOMISIJA ZA BUDZET
razmatra budZetske potrebe
KPSF-a i u skladu sa tim, daje
preporuke za visinu naknada
za upravljanje koje trebaju
hiti naplaceni na penzijska
sredstva. Komisija takode
preporucuje Odbaoru usvajanje
budzeta KPSF i promene
budZeta kada je to potrebno.
Komisija takode razmatra
troskove KPSF naspram
budzeta.

Valdrin Kasumaj

Ruzhdi Morina

Hajdar Kaorbi
Ymer Ymeri

Frederick Artesani
DOriton Qehaja

Cetiri

Cetiri

ADMINISTRACIJA

Administracijom KPSF-a upravlja vi§i menadZment, koji se sastoji od
izvrSnog direktora i dva zamenika direktora, jednog za finansije i IT i

drugog za poslovanje i ljudski resursi.

Menadzment nastoji da u KPSF-u
angazuje efikasne, profesionalne i
moralno zdrave pojedince, verujuci da
¢e samao ovi kvaliteti dovesti do veceg
napretka, zdravog radnog okruzenja, i
konacno, do baljih usluga za
doprinosioce, uz istavremeno
oCuvanje institucionalnog integriteta
KPSF-a.

Da hi se pastigli gore navedeni ciljevi,
Odbar i menadZzment ohezbeduju da
postojeca administracija nastavi da
unapreduje svoje znanje i iskustvo, da
nastavi da bude motivisana, i da
nastavi da stavlja na raspolaganje sve
svoje mentalne i kadrovske kapacitete
u sluzbu unapredenja internih procesa
i usluga za klijente.

Administracija je podeljena na
funkcionalna odeljenja kako bi se
osigurala efikasnost i efektivnost u
radu.

Unapredenje administrativnih procesa,

pruzanje pomaci Odboru za analizu
investicija, kao i sprovodenje odluka
Odbora, glavni su zadaci
Administracije. Utinak ove poslednje
kontinuirano prati Odbaor, dok se
dnevno vodi od strane Menadzmenta.

U 2018. godini je stalno zaposlenih
bilo 24 dok je ugovarom o
zaposljavanju sa nepunim radnim
vremenam bio jedan (2017. godine: 24
stalno zaposlenih i jedan zapaosleni sa
nepunim radnim vremenom].

Tokom 2018. godine bile su
angazovane dve osobe ugovorom
0 radu i ugovorom o posebnim
uslugama (jedna za programiranje
i jedna za dizajn] u skladu sa
potrebama KPSF-a.

Pored angazovanja studenata za
pripravnicki staz u instituciji, kao
tokom zadnjih nekoliko godina, nije
bilo drugih kretanja osohlja. Dok,
na pocetku 2019. godine, raspisan
je kankurs za jo$ jednu poziciju za
Analiticara za investicije i rizik.

Zaposleni koji su pripadnici manjina
¢inili su 8% radne snage (9% onih koji
su se izjasnili o etnickoj pripadnosti].
Zene su tinile 28% radne snage
(2017: 25%]; 84% osohlja bilo je
starije od 35 godina (2017: 84%), i
4% osablja je hilo sa stalnim fizickim
agranitenim sposobnastima (isto kao
i 2017. godine]. S obzirom da nismo
imali promene kod osoblja, prosecna
starost je povecana za jednu godinu,
i sad iznosi 44.4 godine (2017: 43.4
godine).
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ODELJENJE

STALNO
ZAPOSLENIH

29 | GODISNJI IZVESTAJ 2018

UPRAVLJANJE 1 IZVRSNI DIREKTOR

ZAMJENICI DIREKTORA

LJUDSKI
RESURSII
ADMINISTRACIJA

PRAVNI
POSLOVII
NABAVKA

UNUTRASNI
REVIZOR

ODNOSI SA
JAVNOSCU,
TRENIRANJE,
PREVODI

7 penzijskih savetnika
1 recepciona

1 programer
1 administrator mreze
1 administrator databaze

racunovoda
2 sluzbenici za
finansije

USLUGE INFORMACIONA FINANSIJE INVESTICIJE
KLIJENTIMA TEHNOLOGIJA | RIZIK
1 menadzer 1 menadzer 1 sertifikovani 1 Sluzbenik za

investicije i rizik

1 sluzbenik za ljudske
resurse

1 domacin

1 sluzbenik za
obezbedenje

1 pravni sluzbenik

1 unutrasni revizor

1sluzbenik za
odnose sa
javnoscu,
koordinacije
treniranje,
koordinacije prevoda

Pruza usluge
klijentima. Vodi
ractuna o informisanju
g individualnim
racunima, i

to o isplati penzione
Stednje, bilansima
Stednje, a takode
savetuje uctesnike o
penzijama i pruzaim
pomoc oko podizanja
Stednje.

OdrZava odnose i sa
poslodavcima radi
paobaljsanj informacija
za poravnanje
doprinosa na
individualnim
racunima. Generalno,
ova osoblje je blizu
klijenta u toku Citavog
ciklusa Stednje do
penzionisanja.

Osiguravaju da
¢itava infrastruktura
informacione
tehnologije sve
vreme funkcionise
bez problema:

vode racuna

0 hardverima,
softverima,
licencama, spoljngj i
unutrasnjoj

mrezi KPSF-a

i bezbednost
podataka.

Vode ratuna o tome
daje plan za
oparavak dostupan
svakog dana i
redovno testiraju
isti.

Obavljaju sve
finansijske
transakcije,
ukljucujuci investicije
i povlacenje sredstava
na finansijskim
trzistima; vode
racunavodstvo i
knjigovodstva o
penzijskim sredstvima
i poslovanju KPSF-a.

Izratunavaju dnevnu
cenu akcija i
pripremaju finansijske
izveStaje, mesetne

i kvartalne izvestaje
i druge potrebne
izvestaje za Odhor
KPSF-a, requlatora

i Skupstinu, i
komuniciraju sa
upravljatima
sredstava.

Priprema analize
0: toku investicija;
riziku i
nestahilnosti
investicionog
partfolija;
uskladenosti
investicija sa
zakonom;
adrzavanju
investicione
strategije

Odbaora, azuriranju
internet stranice u
sekciji za
investicije.

Vode ratuna o
spisku prisustva
zaposlenih na poslu,
postavanju radnog
vremena, pripremi
platnog spiska

i drugih naknada;
vode blagajnu i bave
Se apremanjem,
odrzavanjem i
sigurnoscu
kancelarije;

pruzaju podrsku
osoblju i Upravnom
adboru na
sastancima i
putavanjima u
zemlji i inostranstvu.

Pravna kancelarija
razmatra
sveobuhvatnu
zakanitost u

odnosu na vazece
zakonodavstvo

i pomaze u izradi
ugovara, sporazuma;
daje pravna misljenja
i zastupa KPSF u
pravosudnom
sistemu.

Pravna sluzba
trenutno sprovadi
nekaliko aktivnosti
koje je ranije
sprovodio Sluzbenik
za nabavke.

Medutim, proces
centralizacije procesa
nabavki (u CAN]
smanjio je obim
unutrasnjih aktivnosti
nabavki, i sada je
samo u svajstvu
koordinatora sa CAN-
om.

Uverava Odbor da
su sve aktivnosti
Menadzmenta,
administracije i
procesa u KPSF u
skladu sa internim
procedurama,
pravilima CBK-a i
vazecim zakonima.

Obezbeduje
efikasnost i
adekvatnost
sistema KPSF-a i
internih kontrala,
kroz sprovodenje
redavnih
tromesecnih revizija
i pruzanje preporuka
za resavanje
pokrenutih pitanja.
Izvestaje revizora
razmatraju Komisija
za reviziju i Upravni
adbaor.

Podrzava kamunikaciju
institucije sa medijima i
javnoscu, odrzavanje
intervjua i konferencija,
izradu godisnjih
izvestaja i kvartalnih
buletina za informisanje
doprinosilaca;
administrira sajt

i preuzima ulogu
portparola, kada mu

je delegirana; koardinira
i pomaze pri prevodu
dokumenata.
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NADZOR |
REVIZIJA
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KPSF nadzire i kontrolie se od ekzaminera CBK-ja, koja je
regulator penzijskih fondova, a izveStava Skupstini koja ga je
osnaovala. Reviziju vrde i interni i spoljni revizor.

KPSF, kao javna i nezavisna institucija,
podleze nadzoru i reviziji od strane javnih i
privatnih struénih institucija. Svi ovi nadzori
i finansijske kantrole, od kojih niti jedna nije
imala ozbiljnih nalaza, od osnivanja KPSF (u
2002. god.) ojacali su poverenja Odbora u
Menedzment.

Ujedno, Odhor veruje da su ovi nadzori
zajedno sa ucincima investicija, ucvrstili
kredibilitet i ojacali poverenje Sire javnaosti u
donosenju odluka Odbara i rad MenadZmenta.
Broj inspekcijskih i revizorskih procesa,

alii njihov interval realizacije je ostao isti

i u2018. godini.

KPSF svaka tri meseca izvestava CBK,
Skupstinu i Vladu o plasmanu penzijskih
fondova, novim investicijama, povratku
investicija, ali i o uskladivanju penzijskih
sredstava. Ova informacija se takode ohbjavljuje
i na veb stranici KPSF radi informisanja $ire
javnosti.

Do sada, istorijski gledano, svaki nezavisni
revizor koji je izvrsio reviziju finansijskih
izvestaja KPSF-a [operativnih i penzijskih
sredstava), koji su izabrani putem javnih
procedura nabavke na Kosovu i usvajeni su kao
takvi od strane Centralne banke Kosova, nisu
dali kvalifikovano misljenje o tim izvestajima.
Spoljni revizor, upucivanjem pisma upravi,
moze dati i preporuke o boljem funkcionisanju
procesa unutar KPSF-a.

Osim tromesetnog izvestaja, o uskladenosti
investicija sa zakonskim odredbama i
Pravilima CBK o penzijama, i u 2018. godini
KPSF svaki mesec izvestavao Odeljenje za
penzijski nadzor u CBK, gde se ohjavljuju

svi investicioni aspekti i celokupno stanje
penzijskih sredstava.

U slu¢aju da se dogodi da investicije KPSF,
zhog kretanja finansijskih trzista, ne budu u
skladu sa zakonom, u tom slugaju KPSF je
duZan da o tame odmah obavesti CBK, i ima
rok od 180 dana da popravi situaciju. Do kraja
2018. godine nikada nije bilo takvih slucajeva.

Do 31. maja svake godine, KPSF sastavlja |
Salje CBK, Skupstini i Vladi godisnji izvestaj
za prethodnu godinu, zajedno sa finansijskim
izvestajima koji su revidirani od strane
nezavisnog revizora, koji se bira samao nakan
saglasnosti CBK. Ova infarmacija se takade
objavljuje na veb stranici.

Tokom godine, CBK je zavrsila inspekciju za
2017. godinu, tom prilikom je razmotren
veliki broj dokumenata; od zapisnika sa
sednica Odbora i Komisija, pa sve do svih
administrativnih pitanja. CBK-a obitnao vrsi
dve inspekeije KPSF unutar godine, jednu
generalnu inspekciju i jednu fokusiranu, o
nalazima se izvestava Odbar.

Tokom 2018, CBK je sprovela opsStu i redavnu
inspekciju. Dok je spaljni revizor samo ove
godine sproveo reviziju internih procesa
informacione tehnologije u KPSF-u.

U slu¢aju ozbiljnih nalaza, CBK takode mora
da podnese izvestaj i Skupstini, do sada tako
nesto nije bilo potrebnao. Osim eventualnih
nalaza, CBK daje predloge Upravnom odboru.
KPSF obavestava CBK i o svim odlukama

Odbaora koje se odnose na davaoce doprinosa,

upravljanje fondovima i o ostalim pitanjima.

KPSF ima zaposlenog jednog internog
revizora kaji Cetiri puta godisnje podnasi
izvestaj Komisiji za reviziju o svim

aspektima aktivnosti institucije. Pored njega,

u 2018. godini angazavan je spaljni ¢lan
Kamisije za reviziju, na zahtev CBK-a. Ova
dopuna je izvréena u skladu sa Zakonom br.
05/L-116, kaji izmenjuje Zakon br. 04/L-

101 o penzijskim fondovima na Kosovu, gde
najmanje jedan tlan Komisije za reviziju
treba da bude spoljni stru¢njak u oblasti
racunavodstva ili revizije, koji je nezavisan od
Upravnog odhora i menad?menta KPSF-a.

KPSF je tokom 2018. godine takode
angazavaag i internag revizara, sa specificnim

duznostima revizije informacione tehnologije.

POKRENUTI PREDMETI OD STRANE SPOLJNOG | INTERNOG
REVIZORA ZA 2018. GODINE | NJIHOV STATUS

PREDMET STANJE/KOMENTAR

SPOLJNI REVIZOR Upravni odbor treba da uloZi napore Upravni odbor ¢e uloZiti potrebne
da se popuni slobodno mesto napore.
predstavnika Vlade Kosova u Upravnom
odboru (kaa clana bez prava glasa).
Tokom procesa revizije primetili Zbog kasnjenja CAN-a za procese
smao da KPSF nije obnovio ugovor o nabavke, ovaj ugovor nije potpisan do
odrZzavanju glavnog racunovodstvenog marta 2018. godine, uprkos Cinjenici
softvera za period od avgusta do da su Menadzment i Odbor KPSF-a
decembra 2018. godine pa nadalje. U zatrazili nekoliko puta (i pismeno] da
vreme naseg pregleda ugovor jos nije se ovo uradi.
bio potpisan.

INTERNI REVIZOR Doprinosiocima kojima nedostaje MenadZzment je uzeo u obzir

licni broj da se opremaju od strane
Ministarstva unutrasnjih poslova ili i
sa identifikacionim brojem od strane
Poreske administracije Kosova. Aka se
to ne desi, istim da se ne raspadeljuju
i/ili ne placaju sredstva penzijske
Stednje.

preporuku i zatrazio od PAK-a njihovo
opremanje sa identifikacionim
brojevima.

U Knjigovodstvenim knjigama da

se priznaju potencijalne obaveze
prema zahtevima Medunarodnog
racunovodstvenog standarda (MRS
37] za potrazivanja koja mogu nastati
kao posledica odluka Vrhovnog

suda Republike Kosovo za odhbijene
poverioce KAP-a. Slutaj se odnasi na
kupljenu parcelu za izgradnju poslovne
zgrade KPSF-a.

Preporuka je tretirana i sprovodice se
kao takva.

Menadzment, pored faze mesecne
pravere placanja u fazama, da
potvrduju da su placanja, kamate i
debitna kreditiranja racuna tacniiu
slucajevima kada izvestaji primljeni
od banaka nisu tacni da kontaktiraju
doticnu banku i potvrde hilo i putem
verifikacije bankovnih izvestaja
doprinosa.

Pitanje je reseno odmah nakon
preparuke.
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€6.3 min

€5.8 min
€5.3 min

2014 2015
_— _—
0.530% 0.485%

€7.7 min
€7.3 min

2017 2018
_— _— _—
0.474% 0.452%

B naPLACENE NAKNADE

Godisnje tarife zaduzene na
penziona sredstva za 2018.
godinu su smanjene na ukupno
0.452% sredstava (2017: 0.474%).
Investiciona tarifa je smanjena

od 0.393% na 0381% dok je
operativna tarifa od 0.081% na
0.071%.

Medutim, u nominalnoj vrednosti,
zaduzene tarife na penziona
sredstva su porasle za 5.1 %, ili
za 371,664 €, zbog povecanja
sredstava pod upravljanjem.

Medutim, i ove godine KPSF nije
potroSio generisane prihode iz
ovih tarifa i suficit od 700 hiljada €
vracen je u fondu doprinosilaca.

\ GODISNJA STOPA NAKNADA

Zaduzene tarife su generisale prihode
od 7,660,347 €, od kojih 6,447,812

€ bila su namenjena za pokrivanje
investicionih troskavai 1,212,535 € za
operativne troskove.

Netarifni prihodi KPSF-a za godinu
hili su 97,667 €, sta je Cinilo da ukupni
prihodi KPSF-a za 2018. godinu

budu 7,758,266 €, ili 5.1% visa nego

prethodne godine (2017: 7,381,255 €).

Oko 84.0% netarifnih prihoda bili
su iz prihoda od drugih investicija,
i 16.0% su bili od drugih prihoda
iz investicionih aktivnosti, za
2018. godinu zaduzene tarife (u
procentima), kao za investicione
aktivnosti tako i za operativne
aktivnosti.

FINANSIRANJE

KPSF je naplatio dopri-
nosiocima prosecno
€0.16 mesecno za
operativne troskove

KPSF se finansira na slian naéin kao
i svi penzijski fondavi sa definisanim
doprinosom, Sto znaci nametanjem
tarifa na sredstva pod upravljanjem
(penzijska sredstva].

Kao jedna neprofitna institucija,
nametnute tarife od strane KPSF
treba da pokriju samo troskove fonda.
Visinu tarife na preporuku Odbora,
odobrava Skupstina; na taj nacin se
Skupstini indirektno obezbeduje
kontrola nad troskovima KPSF.

Prema izmenama Zakona br. 04/
L168, KPSF namece investicione
tarife kako bi pokrio troskove u vezi sa
investicijama penzijskih sredstava; i
operativnu tarifu za pokrivanje

drugih troskova.

U poredenju sa 2017. godini KPSF

je smanjila nametnute tarife u 2018.
godini (kao procenat] i za investicijoni
i za operativni aktivnosti.

Operativna tarifa KPSF od 0.071%
godisnje, nastavlja da bude najniza
u poredenju sa svim slicnim
operatarima u regionu ali je i medu
najnizim i u svetu.

1 direktnu uslugu u kancelariji [uslugu,

savetovanje, informacije) svakog

Sa druge strane, nacin primene godisnje
investicione tarife od 0.381% nije
uporedivo sa nijednim slicnim regionalnim
penzijskim fondom ali ni sa slicnim
fondovima na svetu.

Standardna forma obrade investicionih
troskava je da se pored operativne
naknade koja se naplacuje za rad
upravljacke kuce, da se investicioni
troskovi naplacuju na sam penzijski fond;
dakle, investicioni troskovi se tretiraju
kao troskovi fonda, a ne onako kaka je na
Kosovu gde se tretiraju kao troskovi

kuce kaoja upravlja fondom.

Ovakav tretman donosi do neslaganja
izmedu iznosa kojih KPSF naplacuje kao
investicionu naknadu, koji se mora
proceniti i budzetirati pre pocetka godineg,
i troskova koji se javljaju u stvarnosti.

Treba istaci da neke od aktivnosti Odhora,
vezane za investicije, kao: intervjuisanje

i izbor aset-menadzera, aktivnosti kaji

su vezane za investicije, pokrivaju se iz
poslavne tarife.

Vredi pomenuti da je za 2018. godinu,
vlasnike racuna KPSF-a prosetno kostalo
1.93 € (2017: 2.20 €] ukupnih operativnih
troskova ove institucije.

7 obaveStenje putem poste o
penzionisanju;

radnog dana od 08:00 do 16:00 casaova;

2 slanje godisnjih izvestaja na

kucnu adresu ili putem e-maila;

3 neograniten Stampanje izvestaja

ratunu na KPSF kancelariji;

4 kompletno odrzavanje racuna za

penzijske Stednje;

5 osiguranje racuna na drugoj

lokaciji i rezervnom serveru;

6 elektronska usluga online

pristupa personalnom
penzionom racunu i usluga za
komunikaciju na Facebook;

8 podnosenje prijave za podizanje
Stednje i bankarske usluge bez
naplacenih troskava;

9 besplatno odrzavanje racuna za
postepeno podizanje Stednje od
strane komercijalnih banaka;

10 natprosetnu kamatu za Stednju
u programu podizanja u fazama;

11 najsavremenije tehnoloske
usluge u penzijskam sektoru u
regionu;

12 pokrivanje jednog dela
investicionih troskava (izbor
upravljaca sredstava, troskove
Upravnog odbara i sli¢no).
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TROSKOVI

KPSF, kao ku¢a koja upravlja fondom, ima troskove za
investiranje penzijskih sredstava i za svoje poslovanje.

INVESTICIONI TROSKOVI

Investicioni troskavi ukljucuju: Tarife koje
imaju menadzeri fondova za investiciju
sredstava i pristup finansijskim trzistima;
tarife CBK za transfer sredstava; i ostale
troSkove, kao Sto su na primer brokeri i
pazitelji sredstava.

Upravni odbor u postupku konkursa
izhora investicionih fondova, uzima za
asnov tarife koje menadZeri namecu za
investiciju sredstava, tako da menadzeri
koji ponude najnize tarife imaju prioritet
u odahiru.

Takode treba imati u vidu da menadzeri
fondova namecu razlicite tarife
upravljanja u zavisnosti od iznosa kaoji se
investira kao i njihove strategije [aktivne
ili pasivne). Na primer investicije u neki
fond od €50 min, mogu da opterecuju se
drugacijom tarifom od investicija preko
€50 mIn, posto i uprvljacki fonovi mogu
dati popust na vece investicije u njima.

Investicioni troskovi su ¢inili 83.2%
troskova KPSF-a za 2018. godinu
(2017:82.8%]. Oni su nominalno daostigli
vrednaost 5,743,872 € (2017: 5,704,214
€] jer su sredstva investirana na
globalnim trziStima nastavila da dostignu
nove rekardne vrednosti. U 2018.
godini je hilo prosecno 1,401 miliona

€ investicija na finansijskim trzistima
tokom godine, ili 1.0% viSe od prosle
godine [2017: 1,388 miliona €).

Treba napomenuti da ohi¢no investicioni
fondovi zaduzuju prosecno preko 1%

za upravljanje fondovima, dok je KPSF
uspeo da putem pojedinacnih sporazuma
i merljivih selekcija obezbedi da placene
tarife prema investicionim fondovima,
putem kojih investira penziona sredstva,
smanji jos viSe u 2018. godini, smanjujuci
ih na oko 0.381%.

Investicioni troskovi nisu bili daleko od
projekcije, realizacijom 89.1% planiranih
prihoda iz investicione tarife (2017:
94.4%), cineci da u 2018. godini suficit
iz investicionih aktivnosti raste na 719.5
hiljada € (od 344.5 hiljada € u 2017.
godini].

Povecanje suficita, ili smanjenje
investicionih troskova, povezuje se
nedostatkom realizacije dodatnih
investicija na finansijskim trzistima
tokom 2018. godine, uprkas pavecanju
sredstava pod upravljanjem, novim
doprinosima.

Upravni Odbor je, tokom 2018. godine,
odlucio da gotovao celokupni iznos
suficita iz investicionih aktivnosti
(700,000 €] vrati u fondu doprinasilaca.
Na ovaj natin, KPSF funkcionise
optimalno sa tarifom upravljanja koju
zaduzuje.

U trenutku kada se odredi investiciona
tarifa za narednu godinu, cilj KPSF-a
je da bude sSto blize procene potreba
za istom. Medutim, veoma je tesko
predvideti bilo ucinak investicija ili
stratesku raspodelu sredstava (zbog
spaljnih faktora koji mogu uticati i

na trzista i na odlucivanje Odbora za
investicije], Sta Cini neizbeznim suficit
(ili deficit) od investicionih aktivnosti.

Uprkos svega toga, tatnast budzetskog
planiranja u poslednje tri godine je bila
izmedu 891 95%

za predvidene investicione troskove.

NAKNADE ZA

Investicioni fondovi opterecuju
menadZerske tarife za investiranje

UPRAVLJANJE  sredstava [uglavnom dve) u zavisnosti

OD STRANE

od pozicije koju imaju na trzistu.

Ovim tarifama KPSF u nekim
INVESTICIUNIH slutajevima ima pristup finansijskim

FONDOVA

kroz direktne investicije.

trzistima sa nizim troSkovima nego

Aktivni investicioni fondovi, koji
ostvaruju investicije, istrazivanja

i dnevne transakcije, imaju vece
troskove posto i samim tim opterecuju

vece tarife.

Dok pasivni investicioni

fondavi, koji prate odredeni indeks na
berzama, imaju nize menadzerske
tarife, u slu¢aju KPSF to je samo fond

Vanguard - GSIF.

2018 2017
OTVORENI FONDOVI Godisnja neto Naplacene Godisnja neto Naplacene
stopa naknade naknade stopa naknade naknade
Vanguard - GSIF 0.13% €476,025 0.13% €455,954
BNY Mellon - RRF 0.60% € 488,895 0.60% £798,961
AXA - GILB 0.35% €345,106 0.35% £336,504
Schroders - SISF 0.50% £50,969 0.50% €51,528
Schroders - GDG 0.65% €813,018 0.65% £520,466
Nordea 1 - GSEF 0.43% €£689,736 0.43% €747,430
Nordea 1 - SRF 0.56% €942,218 0.56% €1,342,831
AXA - WFOI 0.95% €716,717 0.55% €£428,939
Pictet - HDS 0.63% €44,293 0.63% €317,056
BNP Paribas - POP 0.65% €867,595 0.65% €527,705
Amundi - RPI2 0.20% €253,115 0.20% €119,881
Amundi - 3M (1] 0.045%-0.057% £16,719 0.045%-0.057% £13,554
UKUPNO NAKNADA €5,704,406 €5,660,809
Naknade CBK za transfere i ostalo £30,550 €34,449
Brokeri, staratelji i garanti €8,916 €8,956
UKUPNO INVESTICIONIH TROSKOVA £5,743,872 £5,704.214

GODISNJI IZVESTAJ 2018 | 36



. 2018 16.8%

2017 17. 2%

(1)

OPERATIVNI TROSKOVI

Operativni troskovi®™ ukljucuju sve
ostale troskove koji ne predstavljaju
direktno investicione troskove a koji
se sastoje od nadoknada, Stampanja
izvestaja sa racuna, zakupa za
kancelariju i ostalih operativnih
troskova.

Medutim operativni troskovi
finansiraju i sve troskove Upravnog
odhora, gde je glavna aktivnost Odbora
donosenje odluka oko investicija.

Operativni troskovi su u 2018. godini
iznosili 1,158,745 € (2017: 1,181,697
€] i Cinili su 16.8% ukupnih troskova
KPSF-a [2017: 17.2%). Kao $to se
moze videti, operativni troskovi su
ove godine hili manji (za 20,649 evra)
nego prosle godine, uz smanjenje od
1.7%. Polovina budzetskih stavki su
ove godine trosili manje budzeta, dve
stavke su bile iste, dok su Sest stavki
bile vece.

Tako je 2018. godine, predvideni
operativni budZet za robu i usluge
realizovan u stopi od 95.8% (2017:
94.9%]. Ovaj niva realizacije planiranih
troSkova za operativne aktivnosti je
najvisi u poslednjih pet godina.

Troskovi osablja su zauzeli najznacajniji
deo operativnih troskova i ove godineg,
sa 49.5% (2017: 50.7%). Medutim,
troskovi za ovu stavku su bili smanjeni
za 4.1% u odnosu na 2017. godinu.

S druge strane, troskovi Odbaora

su povecani na 17.9% operativnih
troSkova (2017:13.7%), uglavnom

jer je ove godine Odbor bio u punom
sastavu tokom cele godine. Troskovi za
Stampanje i distribuciju izvoda smanjeni
su ove godine za 18.6%, ali su bili na
vrhu liste troskova sa 9.3% (2017:
11.2%).

Smanjenje ovih troskova se povezuje
sa povecanjem broja karisnika eTrusti
i izvoda koji su dostavljeni putem
e-maila. Druge znacajne promene
ove godine smo imali u obezvredenju
i amortizaciji (smanjenje za 24.8%] i
u odrzavanju softvera (smanjenje za
33.2%).

Detalji za svaku budzetsku stavku su
prikazani u tabeli na strani 38, dok
se abjasnjenja nalaze u priloZzenim
finansijskim izvestajima.

Za vise informacija, molimao vas pogledajte revidirane finansijske izvestaje koji su, kao Sto se zahteva prema zakonom,

pripremljeni u skladu sa MSFI.
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OPERATIVNI TROSKOVI 2018 2017
TroSkovi osohlja 574,375 49.6% 598,973 50.7%
Tro$kovi Upravnog odhora 207862  17.9% 161,879 13.7%
Stanja Ratuna i korespondencija 107,951 9.3% 132,598 11.2%
Trogkovi kancelarijskog poslovanja 82,801 7.1% 79,845 6.8%
Obezvredenje i amortizacija 53,584 4.6% 71,279 6.0%
Odrzavanije softvera 38,289 3.3% 57,358 4.9%
Naknade nadzora CBK-a 18,188 1.6% 18,670 1.6%
Edukacija javnosti i oglasi 15,136 1.3% 7,530 0.6%
Obuke, putovanja i ostalog troskovi oosoblja 10,050 0.9% 13,600 1.2%
Strucne sluzbe / ugovoraci / konsultanti 10,380 0.9% 2,968 0.3%
Eksterna revizija 9,050 0.8% 9,050 0.8%
Komunikacije 8,298 0.7% 8,973 0.8%
Saniranje posledica nepogoda - kirija i ostali povezani troskovi 6.600 0.6% 6,600 0.6%
Bankovne naknade za izvréene usluge 2,300 0.2% 2,138 0.2%
Ostali troskovi 13,881 1.2% 10,236 0.9%
UKUPNO OPERATIVNIH TROSKOVA €1,158,745 100% €1,181,697 100%
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Upravljanje racunima

Sravnjenje

Usluge za klijente




UPRAVNI ODBOR

MENADZMENT
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AKTIVNOSTI

Dana 1. decembra, pet ¢lanova Upravnog
odbora (Cetiri strucne pozicije i jedna
pozicija predstavnika zapaslenih] dobili
su tetvorogodisnje mandate od strane
Skupstine Kosova; dok su dva preostalih
tlanova bili imenavani godinu dana ranije.

Ove godine, zbog pavecanih turbulencija
na medunaradnim trzistima, Odbar je
odrzao intenzivne sastanke i komunikacije.
Razmatrao je u kontinuitetu ucinak svakog
investicionog fonda i takode je ostvario
rekordna kretanja sredstava u okviru
investicionih fondaova.

Tokom 2018. godine Odbor je doneo
odluke da pokrene vise od milijardu evra na
medunaradnim trzistima, Sto predstavlja
najveci nivo takvoag kretanja. U prvom
tromesecju godine, zbog otekivanja u
kretanjima na medunarodnim trzistima i
tadasnjeg utinka fonda u akcijama Pictet
HDS-a, Odbor je doneo odluku da povuce iz
ovag fonda celokupne investicije.

Ovi postupci su bili deo perioditnog
rebalansa kojeg vrsi Odbar, u cilju Sto
boljeg uskladivanja investicione paolitike sa
projekcijama kretanja trzista.

U 2018. godini Odbaor je plasirao na Kosovu
najveci nivo sredstava ikada. Na kraju
godine u obveznicama Vlade Kosova bilo je
investirano oko 209 miliona €. Godinu dana
ranije ovaj iznos je bio 95 miliona €. Dok,
prosle godine dospela sredstva su bile u
iznosu 76 miliona €, dok su plasirana 177
miliona € navih investicija.

Takode su i deponirana sredstva na Kosovu
hila znacajno veca, i iznosila su 1139 miliona
€, od 50 miliona € koliko su iznosile godinu
dana ranije. Glavni razlog za avaj rast bio

je povecanje zainteresavanaosti hanaka za
ponude KPSF-a. Stoga, uprkos svim ovim
promenama, rezultiralo je da je oko 20%
investiranih sredstava u 2018. godini bile na
Kosovu. Isto tako, po prvi put u toku godine,
Odbor nije investirao u inostranstvo.

Odbar je drzao redovne sastanke u Skupstini
Kosova i Centralnoj Banci Kosova. Takade je
realizovao sastanke, posete i konsultacije sa
menadzerima sredstava kaka hi se osigurao
da su investicije i odlutivanje ispravne. U
meduvremenu, sve kamisije Odbara redovno
su razmatrale sve aspekte investicija,
budZeta, revizije i zalbi.

Pored pruzanja pomoci Upravnom odbaru

i izvrsenja njegovih odluka, Menadzment
obezbeduje da svi dnevni procesi (operacije]
KPSF-a funkcionisu neprekidno. To znati da
su: Podaci i informacije za davaoce
doprinosa sigurni, da se davaoci doprinosa
usluzuju u skladu sa visokim profesionalnim
standardima, da karisnici penzija
blagovremeno daobijaju penzijsku Stednju.

Takode MenadZment mora da osigura da se
periodicni izvestaji, ukljucujuci i godisnji
izvestaj izraduju i Salju nadzarnim
institucijama i regulatoru redovno ili kad
god je potrebno, da se transferi penzijskih
sredstava ka investicionim fondovim i

na ratun KPSF-a realizuju ta¢no, da se
komunikacija sa menadZerima sredstvima
obavlja u skladu sa najvisim profesionalnim
standardima.

Istovremeno online usluga eTrusti, koja sada
ima oko 102 hiljada korisnika, i internet
stranica KPSF-a treba da budu 24 sata u
funkciji, u cilju informisanja doprinosioca

0 stanju izvoda racuna kada god imaju
potrebu, da kamunikacija sa javnoScu i
trecim stranama bude dostupno svakog
radnog dana.

Pre svega, treba garantovati da su sve
finansijske transakcije u potpunosti u skladu
sa vazecim (i medunarodnim] pravilima,
zakonima i standardima, i da nijedna

odluka ili aktivnost ne bude u suprotnosti

sa zakonodavstvom i/ili interesom
doprinosilaca.

Tokom godine menadzment je bio

fokusiran na: a] strucnu podrsku Odboru

u adlutivanju u vezi sa investicijama [u
zemlji i u inostranstvo]; b] proces izbora
brokera za investicije u ETF fondovima; c]
funkcionalizaciji odeljenja za investicije i
rizik; d] pripremanju kampanja o podizanju
svesti i informativnih kampanja u drustvenim
mrezama; e] povecanju broja racuna

u eTrusti, smanjujuci tako troskove i

olakSavajuci komunikaciju sa doprinosiocima;

f] podrsku procesima za povecanje
investicija u bankama koje posluju na
Kosovu; e] kontinuirano unapredenje interne
informacione tehnologije i digitalizaciji
procesa; i g] ispunjavanje svih zahteva CBK-a
i spaljasnjeg revizora za ceo lanac poslovanja
institucije

2018

2018

9.6

PROSECNI BROJ
MESECA ZA KOJE
SU POSLODAVC
UPLATILI
DOPRINOSE

2017:96

3.4

PROSECNI BROJ
TROMESECJA

ZA KOJE SU
SAMOZAPOSLENI
UPLATILI
DOPRINOSE

2017:34

UPRAVLJANJE RACUNIMA

Oko 178 hiljada izvoda stanja racuna je dostavljeno putem

e-maila

Tokom 2018. godine dostavljena je
382,291 izvoda, od kojih su postam
dostavljeni 204,691 izvoda, i 177,600
putem e-maila (2017: 280,198 postom
i 146,884 putem e-maila). Ove godine
broj novih racuna je pavecan za oko 35
hiljada, medutim KPSF je amortizovao
0vo pavecanje povecajuci broj ratuna u
eTrustii broj dostavljenih izvoda putem
e-maila (obe zajedno preko S0 hiljada].

Takode iz spiska dostave izuzeti su
izvodi vlasnika racuna koji nisu imali
nijednu transakciju u poslednje tri
godine. Broj doprinosilaca za kaoje
KPSF nije imao ni fizitku ni elektronsku
adresu bio je 17,204 (2017: 10,417] i
njima nije dostavljen izvod.

Zbog penzionisanja (ili smrti]
doprinosilaca 5,468 racuna su nedavna
,povucena” tokom 2018. godine (2017:
5,173]. Ukupan broj povucenih ratuna je
dostigao cifru od 38,512. Izvodi racuna
se ne dostavljaju ni za avu kategoriju
vlasnika racuna.

KPSF je otvorio 35,121 novih
individualnih racuna (2017: 49,688],
dostigavsi ukupan broj otvarenih
ratuna od asnivanja na 626,648. 0d
novootvorenih racuna tokam godine
(dakle od 35,121), od njih su 31,506
hili za potetne doprinosioce, znaci koji
su poceli placanje doprinosa u 2018.
godini, dok je preostali deo hili slucajevi
placanja doprinosa za prethodne
godine, za koje je KPSF dobio isplate li
informacije u 2018. godini.

Tokom godine bilo je 30,487
poslodavaca i 29,055 samozaposlenih
koji su platili doprinose za izvestajnu
godinu (2017: 28,685 odnosno 29,787).

Pored njih, bilo je 3,979 poslodavaca
i 4,230 samozaposlenih koji su platili
doprinose samo za prethodne godine
(2017: 3,798 odnosnao 4,472).

U totalu, za 2018. godinu bilo je

3.54 miliona izvrsenih transakcija na
racunima doprinosilaca i preko 542
hiljada na ratunima poslodavaca (2017:
3.62 miliana, odnosna 741 hiljada].

U transakcijama na ratunima
poslodavaca obuhvaceno je 37,679
slucajeva [2017: 37,898] refundiranja:
a) pogresno isplacenih doprinosa ili
vise isplacenih doprinasa; i b] novcanih
kazni PAK-a.

Radiinformisanja, novcane kazne
predstavljaju novtane kazne i kamate
kojima PAK zaduzuje poslodavce

(i samaozapaslene] zbog kasnjenja

u isplatiili netatnaog prijavljivanja
penzijskih doprinosa - i koje su
poslodavci platili zajedno sa penzijskim
doprinosam.

Ove refundirane transakcije u 98%
slutajeva su hile vise isplaceni iznosi
(transakcije), vrsene od strane
poslodavaca tokom iste godine, dakle
tokom 2018. godine. Tokom 2017.
godine iste su Cinile 95% slucajeva, dok
su 2016. godine ¢inile 56%.

Poslodavci su za 2018. godinu
prasecno prijavili i uplatili za 9.6 (ili
80%) meseci, kao i prethodne godine;
i samozaposleni za 3.4 (ili 85%)
tromesecje u 2017 godini, isto kao i
prethodne godine.

GODISNJI IZVESTAJ 2018 | 42



— e
P tall W By e




SRAVNJENJE
SREDSTVA

45 | GODISNJI IZVESTAJ 2018

Nesravnjeni doprinosi su pali na 0.08% ukupnih prikupljenih

doprinosa.

Vet drugu godinu KPSF je nastavio
sa likvidacijom doprinosa koji nisu
sravnjeni u poslednjih 6 goding,
vratajuci ih PAK-u. Za ova sredstva
KPSF je dokazao da je iscrpio
moguc¢nosti pronalazenja informacija,
iz nekoliko razloga: poslodavci nisu
sacuvali individualne informacije o
uplatama ili su uplatili pogresnim
podacima, preduzeca su zatvorila

ili menjale aktivnasti, i/ili su uplatili
pogresno poreze i novéane kazne kao
penzijske doprinose.

Ipak, u cilju tatnog informisanja,
podsecamo da i nakon transfera

ovih sredstava od strane KPSF-a

u PAK, vaZeci zakon je zadrZzao
doprinosiocima pravo da kada god
obezbeduju informacije za ove
doprinose bice im refundirani iznosom
doprinosa, dodajuci im i prosecnu
vrednost povracaja od investicija
KPSF-a za period od trenutka njihovog
transfera u PAK-u.

KPSF je izvrsio likvidaciju drugog
iznosa neraspodeljenih doprinosa

i kraj septembra je uzet kaao krajnji
datum za doprinose preko 6 godina.
Iz ovog procesa PAK-u su vraceni
doprinosi uiznosu od 1.22 miliona
€, koje zajednao sa povracajem iz
investicija, vraceni iznos je dostigao
cifru od 1.62 miliona €.

Nakan transfera avih sredstava, u
KPSF-u ostala su nesravnjena samo
0.08% sredstava za periode ispod 6
godina (ili doprinosi u iznosu od 1.29
miliona €].

Upravni odbar i Menadzment KPSF-a
nastavili su da na listi angazavanja
imaju sravnanje sredstava za navije
periode od 6 godina, narocito u
pronalazenju informacija o godisnjim
uplatama. | za 2018. godinu Odbor
je postavio cilj (da najvise 0.15%
kumulativnih prikupljenih doprinosa
ostaju neraspodeljeni), cilj koji je
ostvaren i premasen.

Razlozi i iznosi za nesravnenje bili su:
a) 0.39 miliona € za nedostavljanje
izveStaja o doprinosima od strane
poslodavaca; b] 0.72 miliona € za
izveStaje kaji su neuskladeni sa
uplatama; c]) 0.03 miliona € za uplate
za koje nije identifikovan poslodavac; i
d) 0.16 miliona € za nevaZece detalje
(licni broj/ime] prijavljenih doprinosilaca
(2017: 1.36 miliona €; odnosno 0.068
miliona €; 0.02 miliona €; 1 0.23 miliona
€).

Kao Sto se moZe uaciti, ove godine
generalno imamo smanjenja u svim
kategarijama nesravnenja, Sto je

i ocekivano s obzirom da imamao
povecanje zainteresovanosti i padizanje
svesti poslodavaca za tacno i patpuno
izveStavanje. Isto tako, doprinasioci se

sve viSe brinu o stanju penzijske Stednje.

Uprkos svim avim pozitivnim
promenama, KPSF ¢e nastaviti da se
angazuje da informacije i uplate budu
kompletne, kako bi se izbegavalo u
maksimumu maogucnast ugrozavanja
interesa doprinasilaca.

KUMULATIVNI RASPODELJENI | UPLACENI DOPRINOSI

4 2013 98.5% | e7a48min
4 2014 98.9% | e9734min
A 2015 SEREAN | €1.110.9 min
g 2016 CEEZA| 12524 min
g 2017 99.8% £1442.2 min
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556 pruzenih usluga dnevno

Ukupan broj usluga pruzenih od strane
kancelarija KPSF-a tokom 2018.
godine za pojedince i poslodavce hio je
161,467. Ovo belezi povecanje od 13%
u odnosu na 143,218 usluga pruzenih
tokom 2017. godine.

U proseku, pruzeno je 556 usluga

i konsultacija za svaki radni dan
(2017: 549 usluga]. Broj (besplatno)
odstampanih izvoda stanja racuna
za doprinosioce posetioce iznosio
je 91,041. Sa 56% (2017: 54%] ava
usluga je povecala dominaciju ave
godine bivajuci najpozeljnija. Razlozi
koji stoje iza toga su dva: zahtevi

za izdavanje viza u ambasadama
praceni su uslovom da izvodi racuna
KPSF-a budu dokaz o zaposljavanju;
ali i podizanje svesti doprinosilaca o
vaznosti penzijske stednje.

Ograniten broj usluga KPSF-a takode
Se pruza u regionalnim kancelarijama
PAK-a putem Sluzbenika za penzije
PAK-a. Usluge koje im ani pruzaju,

a koje se uglavnom sastojale od
Stampanja izvoda racuna, bilo ih je
ukupno 45,323 (2017: 8,617 njih).
KPSF kontinuirano odrzava kontakte

i konsultacije sa ovim kancelarijama
radi pruzanja najholjih usluga
doprinosiocima.

Ostale glavne usluge pruzane od strane
osoblje KPSF-a bile su: a) 22,684
odobrenja zahteva za pristup portalu
eTrusti b) 8,361 izmenjenih adresa
doprinosilaca; c] 5,492 odobrenih
prijava za penziju; d] 4,438 stampanih
obavestenja o penzionisanju i e] vise
ad 5 hiljada provera ostvarenih racuna.

KPSF nastavlja da daje prioritet
masaovnosti usluge eTrusti. Broj racuna
u eTrusti tokom 2018. godine porastao
je za 29%, na 102,727 (2017: 79,867),
tineci 16% vlasnika ratuna KPSF-a
(2017: 14%). Promovisanje ove usluge
u drustvenim mrezama nastavlja da
bude glavni podstrekac povecanja broja
korisnika.

Portal eTrusti omogucava
doprinosiocima jednastavan i
besplatan pristup racunu penzijske
Stednje, i takode omogucava
kontinuirano pabaoljsanje usluga;
smanjenje troskove i povecanje
transparentnosti. Usluge koje se
pruzaju na ovom portalu su brojne.
Korisnici eTrusti mogu da proveravaju
stanje svog racuna i transakcije, za
razliku od uobicajenih online usluga.
Doprinasioci tu mogu proveriti ukupno
stanje penzijske Stednje, dnevnu
jedinitnu cenu, broj akcija, sve uplate
doprinosa od svakog poslodavaca od
trenutka otvaranja racuna; a takode
mogu i postaviti pitanja osablju
KPSF-a.

Pored svih usluga, koja su pruzana u
kancelariji, KPSF je pripremio i dostavio
svim aktivnim doprinosiocima godisnje
izvode doprinasilaca. Isto tako, putem
drustvenih mreza odgovorili smo na
oko tri hiljada pitanja i komentara
doprinosilaca.

0d ukupnog broja usluga koje su
doprinosioci dobili, 63% je pruzeno od
strane centralne kancelarije, 30% od
kancelarija PAK-a i 7% realizovali su
sami doprinosioci na portalu eTrusti.

ODSTAMPANIH
1ZVODA STANJA U
KANCELARIJIMA
KPSF-A

91,041

UKUPAN BROJ
USLUGA KOJE
JE KANCELARIJA
PRUZILA
POJEDINCIMA |
POSLODAVCIMA

2018

161,467

2017

143,218

BROJ RACUNA U
eTRUST

A 29%
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Sigurnost penzijske stednje, raznavrsnaost investicija, maksimiziranje

povracaja za preuzeti nivo rizika i odrzavanje odgovarajuce likvidnosti
predstavljaju srz principa obazrivog investiranja KPSF-a.

CENA AKCIJE 0D OSNIVANJA

INVESTICIONI PRINCIPI | POLITIKA

KPSF u nastavio da pridrzava izjave o ulaganju principima i
investicione politike smjernicama paostavljenim u 2014.
godini. Ova deklaracija investicionih principa se zasniva

na glavne dugorotne investicione ciljeve KPSF koji su: Kao
prvo da ocuva a kao drugo da se uveca kapital davaoca
doprinosa, u nominalnim i realnim terminima. Ova
deklaracija je postavila indeks potrosackih cena na Kosaovu
kao bencmark (odrednicu] na osnovu kojeg ce se meriti
utinak investicija KPSF-a.

Uputstvo za investicione politike (UIP), uz priznanje da
mara postojati ravnoteza izmedu davaoca doprinosa

koji su blizu penzionisanja i onih koji to nisu, poziva na
jednu palitiku koja sadrzi umeren odnos ali ne preteran
u dugorocnoj alokaciji sredstava od kojih se otekuje veci
povracaj i kolebljivost, kao $to su akcije; kombinovane sa
vecom alokacijom u investicije od kojih se ocekuju manja
kalebljivost i stabilniji povracaj nego Sto je kod akcija.

Upravni odbor je svakog tromesecja kontrolisao okvir limita
dodeljenih sredstava, i obavestavao je o tome da li postaji
prekaoracenje granica klasa sredstava ili u investicionoj
strategiji koju primenjuju menadzeri fondova. Istovremeno,
putem pazljivih analiza, verifikovano je da li investicije
KPSF-a, tatno ispunjavaju sve odredbe Zakona za Fond
Penzione Stednje Kosova.

Investiciona politika se zasniva na kamhinaciji: a] klase
sredstava - dakle finansijskih instrumenata kad direktnih
investicija i anih u okviru investicionih fondova; i b)
investicionih strategija koji je usvojio investicioni fond. U
svim ovim presecima klasa sredstava i strategija, postoje
dozvaljene granice za investiranje.

Treba istaknuti da KPSF maksimalno koristi sve zakanske
mogucnosti i finansijski potencijal za investiranje sredstava
u Kosovu, a za sada postaje samo dve mogucnasti:

€1.50 investiranje u Vladinim obveznicama i bankarskim
€1.45 Sa ovim paovecanim naglaskom na rizik, cilj UPI-a je da depozitima.
€1.40 pruza vecu zastitu kada su trziSta u padu, ali ipak da osvaji
€135 nagrade kada trzista rastu. Snazan pad finansijskih trzista, U narednoj tabeli su prikazane klase sredstava povezane sa
€130 posebno u poslednjem tromesecju 2018. godine, stavio odgovarajucom strategijom, stvarna alokacija sredstava na
" 1'25 je ovaj cilj na test. Pad cene akcija KPSF-a za 5,3%, dok dan 31. decembar 2018. godine i odgovarajuce granice koje
' je vecina glavnih finansijskih indeksa pala za dvocifrene su utvrdene u strategiji Upravnog odbara koje su tog dana
€1.20 cifre, posvedoCio je da trenutna investiciona politika veoma na snazi.
€115 zadovoljavajuce ispunjava cilj zastite u ovom slucaju.
€1.10
€1.05
€1.00
oo KRAJNJA
€0.90 KLASA SREDSTAVA STRATEGIJA ALOKACIJA GRANICE
€0.85
: otovina/zapisi epoziti ruzanje kamate 6% o-2U%
€0.80 G ina/zapisi KS/d iti Pruzanje ki 20.6% 1%-20%
€0.75
Q > & » © A D ) Q N 0% > v ) © A ® Obveznice KS Pruzanje kamate 10.0% 10%-20%
\,\Q " \,\Q " \,\0 ) '\\Q %'\0 " \,\0 ” \/\0 3 \,\0 " \,\'\r 3 \,\'\/ 3 \,\'\r 3 '\X\' 3 '\\'\, 3 \,\'\z 3 \\'\' 3 \,\'\z 3 \,\'\r
RO S Y SO S S NS NS N SO SO SO S SR NS NS NS Duznidki instrumenti Sa ciliern prinos 6.4% 4%-25%
Multi-sredstva Upravljanje/ciljani rizik; apsolutni prinos 31.7% 25%-55%
Akcije Upravljanje/ciljani rizik; apsolutni prinos 9.7% 7%-13%
Akcije Sa ciljem prinos 21.6% 20%-35%
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Fondovi multi-sredstava podrazumevaju fondove kaoji
u sastavu imaju i akcije i duznicke instrumente (npr.
obveznice] drzava i svetskih karporacija.

Kada je u pitanju investiciona strategija, fondovi sa
upravljanim rizikom paostavljaju plasmane kroz derivate
(kao npr. futures - ugovori o kupoprodaji finansijskih
instrumenta u buducnosti sa unapred utvrdenim datumom
i cenom), kako bi se zastitili od nezeljenih ispada na trzistu.

Fondaovi sa ciljanim rizikom utvrduju nivo [cilj] za
kolehljivost investicionog portfolija i na redovnaoj osnovi vrse
preusmeravanje sredstava radi vracanja nestabilnosti na taj
niva.

Fondaovi sa apsolutnim prinosom nastoje da izaberu akcije
i obveznice za koje se smatra da imaju najveci potencijal
za pozitivne prinose, pod opStim uverenjem da ¢e manja
kolebljivast ohveznica amortizavati nestahilnost akcija i na
taj nacin smanjiti ukupan rizik.

Fondovi sa strategijom dividende u investicionom portfoliju
biraju samo akcije stabilnih korporacija koje redavno
isplacuju dividende. “Pruzanje kamate” podrazumeva
direktne plasmane u instrumente koji placaju kamatu, kao
npr. bankarski depoziti i kosovske obveznice. Na narednoj
stranici su pruzene informacije o tome gde pripada svaki
od plasmana KPSF-a.
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Investicije u kosovske obveznice i orocene u bankama su iznosile €328.4 min

Na kraju godine, sredstva pod upravljanjem KPSF-a, 1,682.3
miliona €, raspodeljena su na sledeci nacin: 1,227.3 miliona
€ investirano je na globalnim finansijskim trzistima kroz
investicione fondove (2017: 1,478.1 miliona €]; 209.0
miliona € investirana je u drzavne obveznice Kosova (2017:
95.0 miliona €]; 119.4 miliona € oroceno je u bankama

BKT, NLB, TEB, ISB, PCB, RBK, BPB i BEK (2017: 50.6

miliona € BKT, BpB i TEB]; dok je 126.6 miliona € bilo u CBK
neinvestirano (2017; 13.7 miliona €].

Tokom godine, Upravni odbaor je doneo 17 odluka o
povlatenju ili povecanju sredstava iz angazovanih
investicionih fondova. Osim jedne odluke, koja je bila za
potpuno pavlacenje, ostale su bile u cilju rebalansa, sa
ukupno 972.6 miliona €. Odbor ove godine nije angazovao
nove investicione fondove, a povukaao je celokupnu
investiciju (od 31.5 miliona €] iz Pictet HDS-a.

Upravni Odbor je ove godine izvrSio uravnotezenu
raspodelu izmedu Cetiri finansijska instrumenta u kajima
su investirana sredstva. Tako je 20.6% sredstava na kraju
godine bilo na trzistu gotovine, bankarskih depozita i
hartija od vrednosti; 16.4% sredstava je bilo u duznickim
instrumentima (obveznice); 31.7% sredstava u fondovima
multi-sredstava i 31.3% u akcijama. Pre godinu dana vecina
investiranih sredstava hila je u fondovima multi-sredstava.
Ove odluke se shvataju kao odgovor Odbaora na povecanje
oscilacija na finansijskam trzistu i povecanje rizika za
investicione fondove akcija i multi-sredstava.

Tokom godine od investicija u Trezoru Kosova dospelo je
65.7 miliona €, dok je Odbor dodao 177.4 miliona € navih
investicija. Na kraju godine, investicije u ovaj instrument
su iznosile 209.0 miliona €, Sto predstavlja 13.4% ukupnih
investicija, Sto je viSe nego dvastruko vie nego pre godinu
dana [2017: 5.8%).

lako sa prosekom izdvojenih investicija od 9.6% za celu
godinu, investicije u Trezoru Kosova doprinele su u proseku
za 2.4% (2017: 2.9%] ukupnog ucinka investicija. UCinak
investicija u Trezoru Kosaova zavisi od dugovecnosti
investicije kao i perioda dospeca investicija. Tokom 2017.

i 2018. godine, KPSF je pavecao investicije u duze rokave
dospeca.

Dok su aroceni depoziti u domacim bankama, koji su bili u
iznosu od 50.8 miliona € na kraju 2017. godine, od kajih je
38.0 miliona € dospelo u toku ove godine, zamenjeni su od
strane Odbara novim jednogodisnjim depozitima u iznosu
od 106.0 miliona € u osam banaka: BEK [12.9 miliona €];
BKT (10.0 miliona €); BPB [11.5 miliona €]; ISB (4.5 miliona
€]; NLB (26.1 milion €]; PCB (8.0 miliona €); RBK (10.0
miliona €] i TEB [23.0 miliona €]. U proseku za ovu godinu,
ava izdvajanja za bankarske depozite na Kosovu su iznosila
3.4% ukupnih investicija i u proseku doprinela sa 2.8%
ukupnom ucinku investicija.

INVESTICIJA KLASA/STRATEGIJA SRED[?JIYG ALOKACIJA
Vanguard - Global Stock Index Fund Akcije/Sa ciljem prinos €363,676,626 23.4%
Nordea 1 - Stable Return Fund Multi-sredstva/Upravljanje rizikom €124,005,629 8.0%
Nordea 1 - Global Stable Equity Fund Unhedged  Akcije/Upravljanje rizikom €162,607,446 10.4%
BNY Mellon - Real Return Fund Multi-sredstva/Apsolutni prinos €145,256,365 9.3%
AXA - Global Inflation Linked Bonds Fund Duznicki instrumenti/Sa ciljem prinos €97,593,865 6.3%
AXA - World Fund Optimal Income Multi-sredstva/Apsolutni prinos £53,906,903 3.5%
Schroders - Global Diversified Growth Fund Akcije/Dividenda €£55,893,343 3.6%
Amundi - Amundi Rendement Plus |2 Multi-sredstva/Upravljanje rizikom €102,509,778 6.6%
Amundi -3 M| TrziSte novca €59,847,864 3.8%
BNP Paribas IP - Parvest Diversified Dynamic Multi-sredstva/Upravljanje rizikom €52,220,239 3.4%
Schroders - International Strategic Bond Fund Duznicki instrumenti/Sa ciljem prinos €9,812,299 0.6%
Trezor Kosova Obveznice KS/Pruzanje kamate €168,156,013 10.8%
Trezor Kosova Zapisi KS/Pruzanje kamate €40,888,274 2.6%
BKT, NLB, TEB, ISB, PCB, RBK, BPB, BEK Depoziti/Pruzanje kamate €119,403,795 77%
UKUPNA SREDSTVA INVESTIRANA €1,555,778,439 100.0%

Neinvestirana sredstva (imavina u CBK i gotovina u tranziciji)

€126,571,391

Napomena: Detalji o svakom investicionom fondu su prikazani u finansijskim izveStajima na aneks

ovog izvestaja.
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BR.  DRZAVA % SREDSTVA
1. SAD 32.04% €539,060,308
2. Kosavo 14.90%  €250,670,125
3. Francuska 9.73%  €163,644,024
4, Ujedinjeno Kraljevstva 768%  €129,141,847
EVROPA AMERIKA AZIJA OKEANIJA AFRIKA
£885,647,926 £596,537,650 £121,955,474 £38,876,951 £1,028,260 5. Japan 459%  €7/138,184
6. Nemacka 4.16% £69,905,461
52,64% 35.46% 7.25% 2.31% 0.06% i St ed9001 91
8. Kanada 2.78% €46,755,867
9. Holandija 2.42% €40,693,326
10. Irska 1.98% €33,230,240
11. Australija 1.95% £32,754,453
12. Spanija 1.52% £25,546,992
XX xx) P33 13. Danska 1.49% £25,146,435
0000000000000000000000000000 o
feeccce cesccccsscsccscscs . 14, Svajcarska 137%  £03,004,347
. S Ceecccccceccccsses seee oo 15, Kiné 117%  €19,671,509
cece o°°%. 000000000 ccoe ®ecc. b
[N N N N NN NN ] L X J ::::::::::: [N N N ] 00000OOO [ X N J 16 LUksemburg 112% €18‘77l’167
o:oo. oooooo:::: 09000000000 o:. oooooo::::::::::ooooo .::.. 17 Belgij 9
eecccccce . gija 0.82% €13,797,200
' 00000000 00 0000000 cecces oo 000 ©000000000000000000000000000000 ' -
ceeccssecssscscese seseecces o see sees c00000000000000000000000000000000000000000000000000000000 18. Svedska 060%  €10141075
0000000000000 00OCOOCGOCGOCGOGEOIOOIOIOINOINOIOIDS [N N N ] b 0000 0000000000000 0000000000000000O0O0C0CCCCKCCCFOCNOCNOCINONINONONONONONOCOCOCFOCNOCFNONKNONDLNTY
©0000000000000000000000000000 00000 oo 0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000 o 19. Hong-Kong 0.51% €8,614,705
©00000000000000000000000 o 00 o0 0000 000000000000000000000000000000000000000000000000000000
000000000000 00000000000 eoe 00000 000000000000000000000000000000000000000000000 0000 20. Portugalija 0.46% €7,703,204
ecee 000000000000 0000 xxxx 0000 ©000000000000000000000000000000000000000 X3
ees’’ ceccccscccsssccess sossses cecsccsecccssesesssessssetssssstssssssssssses .ot 21 Singapor 0.40% €6,783,170
[ ) 000000000OCOCOCGFOIOIOS 00000O0OCS 00000 0000000000000 00000000000000000O0C0O0CCCCCCCCYFCYNYT [ ] L
000000000000 000000000 ° ©000000000000000000000000000000000000000000000000 22, Indija 0.37% €6,244,875
00000000000000000000 o000 ©000000000000000000000000000000000000000000000000
0000000000000 00000000 ©000000000000000000000000000000000000000000000000 o3 Novi Zeland 0.36% £6,192,498
0000000000000 00000 e0ec0000 ooe ©0000000000000000000000000000000 00
cecccsccccsscsse. cee” "ot cecccccccccscccccscecssssssssccces oo oo 24, Gréka 0.33% £5,571,027
00000000C0OCGBOGOOOSNOOS 000000 0000 000000000000 OCOOCGOCGBOCGOCGOIOIOIOIOINOINOIOCOITDS [N NN N ]
I XXy X 00000000000000000000000000000 ° 25, Meksiko 0.31% £5,286,106
ec0cccccccce ©0000000000000000000000000000000000000000000 °
ST R A 25, erad 028%  €4391291
eee o0 oo 00000000000000000000000000 R }
[ XXX XN [ XXX X 0000000000000 00000 00000 [ XX X} o000 o (X ] 27. Norveska 0.25% 84,279,211
XXX 0000000000000 000000 000 XX XX oo
s ° 0000000000000 0000000 Xy X eooe og. Jersei 0.229 £3,701,774
XXX 0000000000000 0000000 ° ° o oo
siiiitiaLL, sipeeseiiriiiiasiasies S 2. Finske 018%  €3108471
eeeccccccoe e0ecccccccce eee ococcoe -
eecccccccccce eecccccccee ee ecceccccccee 30. Austrija 0.15% €2,533,989
0000000000 cccoe e0ccccccoe oo eee ococccecoe
siasasisisesie IRBHT seesizs sacacates 31 lerael 013%  €2180332
Seecccccccsss ceccccsces oo ceccssssce 32. Guernsi 0.10% £1,695,896
ececccccce eeecccee oo e0ccccccce X
[ XXX XN XN NN [ XXX XX NN} (X ] 0000000000000 LX) 33, Tajvan 0.09% £1,449,230
ececccoe eeccecee o e
cessssss ceces Seeecccccsssss 34, Bermuda 0.06% £1,044,079
cecces’ ees’ s tteees .o 35.  Juzna Afrika 0.06% £1,028,260
[N N N N ] LN J LN J [ X N J
::::’ b ® ..:’ 36. Polska 0.05% €812,427
cee °* 37 Indonezija 0.05% £803,261
oo
soe 38. Turska 0.04% €749,425
¢ 39. Malezija 0.04% €£659,542
40. Tajland 0.04% £589,998
41, Ostalo 2.28%
Novac kaji je investiran preko otvorenih fondova, upravljaci ovih fondova investiraju u akcije, duznicke instrumente, gotovinu
i druge finansijske instrumente svetskih korporacija i suverenih drzava. Na kraju gadine, KPSF je imao direktne i indirektne NAPOMENA: U ovom obra¢unu nisu ukljuéeni gotov novac |
investicije u finansijske instrumente 2,531 svetskih emitenata (2017: 2,134]. sredstva u CBK.
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TREZOR KOSOVA

JE UDVOSTRUCIO
TEZINU RASPODELE
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GLAVNI EMITENTI

Spisak 25 glavnih emitenta (od ukupno  Pravna ogranicenja zahtevaju da KPSF
2,531] je prikazan u nastavku. KPSF je ne prelazi sledece plasmane: a] ne vise
izlozen ovim emitentima na indirektan od 30% u Trezoru Kosova; b) ne vise od

AKCIJE SU CINILE
45.5% INVESTIRANIH
SREDSTAVA

KLASE SREDSTAVA | VALUTE

Direktna i indirektna investirana Investicije na Kosovu sastojale su se
sredstva KPSF-a na kraju godine su ad investicija u Trezaru Kosova (sa
Cinila 45.9% akcija, 47.4% od duznickih  12.4% svih investicija] i bankarskih
instrumenata (zapisa), 9.1% od depozita (sa 7.1% svih investicija].
gotovine, i -2.0% neto od derivata S druge strane, u ohveznicama van
(2017. odnosno: 66.6%, 28.7%, 7.7% i Kosava, kaje su trenutno bez rejtinga,
-1.8%). imali smo 1.4% svih investicija u

duznictke instrumente (2017: 0.5%).
0d 37.5% ukupnih investicija

koliko su obuhvatali duznicki Direktni i indirektni plasmani, na kraju
instrumenti, i ove godine 99.9% njih godine bili su u instrumentima glavnih
je bilo u instrumentima koji nisu bili svetskih valuta, i to: EUR 51.8% USD

klasifikovani sa visokim nivoom rizika. 31.3%; GBP 5.2%; JPY 3.3%; CAD
2.2%; CHF 1.5%; AUD 1.5%; DKK 1.3%;

Investicije na Kosovu, uprkos i druge 1.9%.

nedostatku rejtinga, procenjuju se

de-facto zakonom uz visoku sigurnost

povracaja od investicija i iznosile su

ukupno 19.5% svih investicija KPSF-a.

REJTING PLASMANA U DUZNICKE INSTRUMENTE

nacin, putem investicionih fondova, 20% sredstava u duznickim drzavnim
dok su plasmani u Trezoru Kosova i obveznicama jednog emitenta koje
araceni depoziti (u domacim bankama]  su ocenjene sa AAili vise; c] 10%
direktni. u drzavnim ohveznicama koje su
ocenjene sa Aili vise; d] 5% u drzavnim
Trezar Kosova je nastavio da bude na obveznicama kaoje su ocenjene sa BBB
vrhu spiska pojedinacnih investicija ili nize; e] ne vise od 5% sredstava
sa 12.43% izdvojenih sredstava, u jedinom emitentu za akcije; i f] do
udvostrucivsi ih sa 5.78% koliko su 1% u drzavnim obveznicama koje su
iznosila prosle godine. Trezor SAD-a acenjene sa BB+ ili nize. KPSF nije
je na drugom mestu (sa 3,58%), uz premasio nijednu od ovih granica za
blagi pad od 5.68% u odnosu na proslu  investicije u jednom emitentu na dan
godinu. 31. decembra 2018. godine.
SREDSTVA RASPODELA
EMITENT (MLN) SREDSTAVA
1. Trezar Kosova £€209.04 12.43%
2. Trezar SAD €93.78 5.58%
3. Trezor Francuske £€29.15 1.73%
4. BpB Bank Kaosovo £26.65 1.58%
5. NLB Bank Kosovo €26.51 1.58%
6. BKT Bank Kosovo €26.09 1.55%
7. Trezar ltalije £25.82 1.53%
8. Trezor Ujedinjenog Kraljevstva £22.56 1.34%
9. Trezor Nemacke €14.18 0.84%
10. Alphabet Inc £€10.95 0.65%
11. Apple Inc €10.76 0.64%
12. Cisco Systems Inc €10.39 0.62%
13. Thesari i Australisé €10.35 0.62%
14. Microsoft €9.29 0.60%
15. Johnson & Johnson €9.09 0.55%
16. BNP Paribas £8.87 0.54%
17. Roche Hidg Ag €8.08 0.53%
18. At6T €795 0.48%
19. Trezor Spanije £7.39 0.47%
20. Nykredit €7.04 0.44%
21. Oracle Corp Com Stk €6.92 0.42%
22. Trezor Holandije €£6.88 0.41%
23. Cvs Caremark Corp £€6.86 041%
24. Prizer Inc €6.72 0.41%
25. Amazon.cam €6.38 0.40%

; VDEU

DUZNICKIH

RIZIK REJTING KVALITET PLASMANA INSTRUMENATA
-- Investicije na Kosovu 33.2%
-- Investicije van Kosova 1.4%
AAA Prvoklasni 18.7%
AA Visok 19.3%
A Srednji visi 8.7%
BBB Srednji nizi 13.6%
BB Nizak 3.3%
B Sa umerenim rizikom 17%
C ili nizi Sa visokim rizikom 01%
UKUPNO 100.0%

GODISNJI IZVESTAJ 2018 | 58



UCINAK
INVESTICIJA

Bruto povracaj za
godinu iznosio je
-84.7 miliona € ili
bruto pad od -5.1%
jedinicne cene.

Uginak investicija KPSF-a za 2018. godinu
bio je sa bruto negativnim povracajem od
84.7 miliona € - Sto je ekvivalentno bruto
ucinkom od -5.1%. Snizavanjem zaduzenih
tarifa (za investicije i operacije] proizilazi
da je neto utinak KPSF-a na nivou jediniéne
cene iznosio -5.3% za godinu.

2018. godina je bila sa mnogo oscilacija na
finansijskim trzistima, a nakon rasta u prvom
tromesecju, trzista su bila sa oscilacijama,
ali do kraja treceg tromesecja ucinak
investicija KPSF-a je i dalje bio pozitivan.
Bilo je Cetvrto tromesecje godine, posebno
decembar, koji je preckrenuo stanje.

Glavni faktor pada na trzistima u cetvrtom
tromesecju bio je trgovinski rat izmedu
glavnih svetskih ekonomija: SAD i Kine.

Uvodenije tarifa, Cime se ometa kretanje roba
i samim tim uspaorava ekonomski rast, bilo
je uzrok obeshrabrenja i straha investitora.
Pored ovog faktora, odluka FED-a da nastavi
sa rastom osnovne kamatne stope u SAD
uticala je veoma negativno jer je povecala
troskove zaduzivanja, kao vazan instrument
za investiranje u poslovne projekte.

U meduvremenu, kriza BREXIT, losi
ekonomski pokazatelji u Evropi, ali i
budzetske poteskoce nekih evropskih
zemalja, samo su povecali pritisak na
finansijska trzista.

Upravni Odbor KPSF-a, je odredio
Indeksni PatroSackih Cena (IPC] na
Kosovu, objavljenog od strane Agencije
za Statistike Kosova, kao cilj (ben¢mark]
za njegovu investivnu performansu.

U ovim uslovima finansijskih trzista, svi
investicioni fondovi, pa tako i svi njihovi
instrumenti, zavrsili su godinu na negativnoj
teritoriji. Promena u negativnom ucinku
zavisila je od nivoa rizika, geografske
rasprostranjenasti kao i sektorskog sastava
investicija. Najvise pogodeni, kao i obicno, bili
su investicioni fondovi koji su u svom sastavu
imali veci niva akcija.

PERFORMANSA
U ODNOSU NA
BENEMARK

Upravni Odbor veruje da je
prevazilazenje ovog cilja klju¢no kako
bi se drzala paznja na oCuvanje realne
vrednasti dugorocnih doprinosa.
Najnizi ucinak za godinu imao je ¢isti fond u

akcijama Picteta [sa -23.5%), ali je celokupna

investicija iz njega povutena u prvom

tromesecju ove godine. Dok je najbolji ucinak

(iako blago negativan od -0.3%] imao fond

trzista gotavine, Amundi 3M, koji se iskljuciva

angazuje za zastitu u slutaju pada trzista.

Investicije na Kasovu (u trezoru i bankarskim

depozitima] su po unapred utvrdenoj

(pozitivnoj) stopi pavracaja od investicija.

One su imale prosetnu godisnju raspodelu od

12.4% i doprineli su bruto povracajem od oka

3.2 miliona € za godinu.

Posebnast ove godine bila je da je Upravni
Odbor po prvi put investirao rekardan

nivo sredstava na Kosovu i nije realizovao

nave investicije na finansijskim trzistima,

naprotiv povukao je sredstva iz njih. To se
desilo upravo da bi se smanjio investicioni
rizik u skladu sa projekcijama oscilacija

Povrataj od investicija KPSF-a od
-5.3% bio je znacajno nadmasen za
ovogodisnju stopu inflacije od 2.2%.

Medutim, KPSF je nastavio da bude
bolji od svoje referentne tacke od
svog osnivanja, 2002, godine. U ovom
periodu, KPSF je imao povedanje
jedinicne cene od 38.8% u odnosu na
povecanje od 37.4% IPC-a na Kosovu.

POREBENJE CENA JEDINICE KPSF-a i IPC-A 0D OSNIVANJA DO KRAJA 2018. GODINE

na finansijskim trzistima i da bi se odrzala 50.0%
investiciona vrednaost penzijskih sredstava.

b M_Wﬂk&w\/—’_/f\\‘

7 I~

=5

20.0%

PROSECNA BRUTO BRUTO POVRATAK ~ PERFORMANSA
INVESTICIJA ALOKACIJA DOPRINOS (min €] 100% /\/ W /V/
Vanguard 24.1% -2.29% -36.0 -9.5% - ”\W | \ | o ,/J\r/\/ | | . . . . .
Schroders SB 06% -0.03% -05 -4.8% 12/31/02  12/31/03  12/31/04  12/31/05  12/31/06  12/31/07  12/31/08 /1%?69\/'{2/31/10 12/31/11  12/31/12  12/31/13  12/31/14  12/31/15  12/31/16  12/31/17  12/31/1
Schroders GOG 8.0% -0.67% -10.4 -8.5% B
AXA - GILB 6.0% -0.19% -2.6 -3.1% \'\/
AXA - 0l 8.0% -0.50% -84 -6.2% -20.0%
BNY Mellon 4.7% -0.13% =1.7 2.7% ———KPSF ———IPC
Nordea GSE 6.1% -0.13% =54 -2.2%
Nordea SRF 10.0% -0.42% -76 -4.1%
Amundi 3M 1.8% -0.00% -0.1 -0.3%
Pictet 0.4% -0.10% =17 -23.9%
BNP Parvest 8.2% -0.53% -8.8 -6.5%
Amundi RPI 1.7% -0.34% =5.9 -4.5%
Obveznice vlade Kasova 3.4% +0.09% 21 2.8%
Zapisi vlade Kosova 2.9% +0.01% 0.3 0.3%
Oroceni depoziti 6.6% +0.13% 0.8 2.0%
Gotovina u CBK - i povracen visak 1.4% -0.00% 0.6 -0.3%
UKUPNO 100.0% -51% -84.7

Ponderisani prosek.
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DOPRINOSI |
PENZIONISANJE

Pocetak i pasivizacija uplate doprinosa

Doprinasi

Kada i kako se penzione Stednje mogu povuci?

Penzionisanje i isplata beneficija




POCETAK |
PASIVIZACIJA
UPLATE
DOPRINOSA

1

Naplaceni godisnji doprinosi povecani su za 8.1%. Korist
placanja je povecan za 13.0%. Novi davaoci doprinosa: 10.8%

aktivnih doprinosioca.

Prikupljeni godisnji doprinasi su
povecani za 8.1%. Isplata beneficija
porasla je za 13.0%. Broj pocetnih
doprinosilaca iznaosio je 10,8% aktivnih
doprinosilaca.

KPSF naziva aktivnim doprinosiocima
lica koja placaju doprinose za
izveStajnu godinu, u ovom slucaju

za 2018. godinu S druge strane,
potetnim doprinosiocima, KPSF
naziva aktivne doprinosioce, njih
10.8%, koji su prvi put placali
doprinose ui za 2018. godinu (2017:
13.1%).

Broj pocetnih doprinosioca iznosio

je ukupno 35,121, dok je ostalih hilo
59,974, ili 17.4% aktivnih doprinosilaca
koji su pauzirali (placali su doprinose
2017 aline 2018. godine]; iu

tom broju nije obuhvaceno 5,492
doprinosilaca sa ¢ijih racuna su
povucene njihave ustedevine tokom
2018. godine. U meduvremenu, 11.9%
pocetnih doprinasilaca se zaposlilo
po prvi (1] put u 40+ godina starosti
(2017:13.9%).

Prosetna starost pocetnih
doprinosilaca hila je 27 godina, dok je
57% njih bilo sa 25 godina ili mladih
(2017: 28% odnasno 54% njih su bili
sa 25 godina ili mladi].

Samozaposleni, koji su cinili oko 2.1%
pocetnih doprinosilaca (2017: 1.5%)
bili su u proseku najstariji. Njihova
prosetna starast bila je 35 godina, a
52% njih bilo je sa 33 godine ili mladi.
Broj zena pocetnih doprinosilaca
bio je 43.6% za zaposlene (2017:
40.6);135,2% (2017: 29.1%] za
samozaposlene.

Izraz “Zaposlenje” se koristio u najsirem mogudem kontekstu. KPSF nije u stanju

da zna da li su doprinosi novih davaoca doprinosa zaista rezultat njihovog prvog

zaposlenja. Osim toga, KPSF ne moze znati da li je to zaposlenje stalno, na odredeno
vreme, ili za neki odredeni posao [ugovor o radu].
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S druge strane, podaci pokazuju da
su se zene doprinosioci pasivizirale
u nizim stopama nego Sto pocinju
da doprinose, tineci tako 34.2%
zaposlenih i 21.0% samozaposlenih
zena koje su se pasivizirale (2017:
34.7% odnosno 17.2%).

Pasivizacija doprinosioca ove godine
uglavnom se dogodila u starosnim
grupama od 20-25 godina [2017: 22-
25 godina). Dalje, 50% doprinasioca u
2017. godini koji su bili pasivni tokom
godine bili su 28 godine ili mladi

kod zaposlenih i 41 godine ili mladi
kod samozaposlenih (2017: 50%
doprinosioca 31 odnosno 40 godine).
Ovi podaci (koji su stabilni godinama)
stvaraju osnovu za procenu da postoji
nizi stepen stabilnosti rada za mlade i/
ili njihovo sezonsko angazavanje.

Procenat doprinosilaca [ne ukljucujuci
ovde samozapaslene] kaoji su hili
pasivni u 2017. godini, ali se vratili u
Semi placanja doprinosa 2018. godine
bio je 16.9% (2017: 20.3%].

Analiziranje podataka u poslednjih
pet godina pokazuje da su 181,539
zaposlenih doprinosilaca i 19,479
samazapaslenih doprinosilaca, placali
doprinose najmanje mesec dana

u svakaoj od ovih pet godina (2017:
174,122 19,430).

PLACANJE
DOPRINOSA

0d €1,594.8 miliona oprinosa prikupljenih od osnivanja,
€1,443.9 miliona i dalje su pod upravljanjem.

Doprinasi koji nisu pod upravljanjem, ili
150.9 miliona € (2017: 124.0 miliona
€], su doprinasi isplaceni prilikom
isplata beneficija ili refundiranja i vise
nisu deo fonda.

Ukupan iznos prikupljenih doprinosa
tokom 2018. godine hio je 172.7
miliona € (2017: 159.8 miliona €], od
kojih su poslodavci i samozaposleni
isplatili 157.2 miliona € za 2018.
godinu, 13.5 miliona € za 2017.
godinu, 0,8 miliona € za 2016. godinu,
i 1.2 miliona € za period 2002-2015.

Doprinasi prikupljeni tokom 2018.
godine pavecani su za 8.1% u odnosu
na prethodnu godinu. U 2017.

godini oni su povecani za 5.4%, a
2016. godine za 10.2%. Broj navih
poslodavaca, kaji je hio 4,313, povecan
je za 3.5% u odnosu na prethodnu
godinu (2017: 4,1686).

Novim poslodavcima KPSF smatra
preduzeca, institucije itd. koji po

prvi put placaju doprinose za svoje
zaposlene.

S druge strane, broj poslodavaca kaji
su postali pasivini iznosio je 4.025,
Sto belezi rast za 4.8% (2017: 1.7%)
u adnosu na prethodnu godinu (2017:
3,840].

Poslodavce koji postaju pasivni, KPSF
ih smatra poslovanjima, institucijama
ili organizacijama kaoje su placale
doprinose zaposlenima tokom
prethodne godineg, ali ne i u izvestajnoj
godini.

lako smo imali viSe poslodavaca

koji su ove godine presli u pasivne,
broj aktivnih poslodavaca, onih kaoji
su placali doprinose za ovu godinuy,
povecao se malo viSe ave godine za
6,3%, u odnosu na 2017. godinu za
6,0%, i dostigao je broj 30,487 (2017:
28,685).

Na kraju godine, prosecan hilans za sve
racune penzijske Stednje doprinosilaca
bio je 2,947 € (2017: 3,003 €).

DOPRINOSI

GODINE PRIMLJENI POD UPRAVOM
2002-2014 £973.4 £913.0
2015 £1375 £121.4
2016 £1515 £133.7
2017 £159.8 £130.0
2018 €172.7 €145.8
UKUPNO £1,594.8 £1,443.9

STRUKTURA NETO SREDSTAVA POD UPRAVOM

2018
DOPRINGSI POD UPRAVOM

86.2%

DOBITAK

2017/
DOPRINOS| POD UPRAVOM

79.4%

DOBITAK

20.6%
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KADA | KAKO
SE PENZIONE
STEDNJE
MOGU POVUCI

PENZIONISANANJE
| PLACANJE
BENEFICIJA

okom 2018. godine
penzioneri i naslednici su u
ostvarili profit od 20.8%.

U 2017. godini ova cifra je
iznosila 20.4%.

65 | GODISNJI IZVESTAJ 2018

Kada i kako se penzione Stednje mogu
povuci od strane doprinosioca:

a) kada se dostigne penzionerska
starost [aktuelno prema zakonu
odredeno je 65 godiste];

b) kada se dohija pomac invaliditeta
od MPMS; ili

c) kada neko premine pre povlatenja
penzijske stednje, u tom slucaju
njegovi/njeni zakonski naslednici ce
povuci celokupni iznos Stednje.

Program Faznog Povlacenja (PFP)
PFP je takav da karisnici u toj Semi
pavlaceod svoje Stednje svaki mesec
po £200Y(2016 god.: £200Y]) ili 1%
bilansa u momentupenzionisanja [koji
god da je nizi), dok se celi iznos ne
istrosi.

Pocevsi od septembra 2016 godine,
korisnici mogu izabrati jednu od cetiri
banke kaoje nude uslugu PFP: TEB, NLB
PriStina, Banka za Biznis ili Ekonomska
Banka. Do tada samo jedna banka je
nudila ovu uslugu.

Tokom 2018. godine, Uprava je
odabrila 5,492 novih prijava za
podizanje penzijske Stednje (2017:
5,173). Ukupan iznos sredstva kaji
je isplacen za podizanje penzijske
stednje tokom 2018. godine iznosio
je 31,3 miliona €, koji se sastojao od
nominalnih doprinosa od 24,8 miliona
€ i ostvarenog profita od 6,5 miliona
€ (2017: 27.7 miliona, odnosno 22,1
miliona i 5,6 miliona €).

Ukupan broj racuna za podizanje

od osnivanja dostigao je 43,980,

a isplaceni iznos za ove racune
dostigao je 150,8 miliona €. Broj
osaoba kojima su isplacena sredstva
tokom 2018. godine dostigle starost
za penzionisanje (65 godina] iznosio
je 4.408 ili 80,3% odohrenih prijava
(2017: 4,038, ili 78.0%).

Zbog invalidnosti, sredstva su
isplacena za 174 lica, ili 3,2%
odobrenih prijava (2017: 174 ili

3.4%). Dok je broj stranih drzavljana
doprinosilaca kajima su isplacena
sredstva iznosio 41 (Sto je ¢inilo 0,7%
penzianisanih), dok iznas koji isplacen
njima bio je oko 199 hiljada €.

Kako se moze povuéi penziona

Stednja? ISPLATE
Doprinasioci koji povlace stednju

nakon dostizanja starosti penzionera

mogu izabrati da daobiju 0% ili 20%

Stednje u jednoj isplati, a drugi

iznos se Salje u PFP. Ipak, ako jedan

doprinosioc ima hilans na racunu sa

manje od €3,000Y onda se

celokupni iznos povlati u jednoj isplati.

Doprinasioci koji povlate Stednju zbog
invaliditeta dobice svoju stednju
preko PFP-a, uiznosu od €200Y da: i)
perioda kada im istice invaliditet; ili i)
dok se iscrpi penzijska Stednja - koja
god se prvo desi. Sa druge strane,
korisnici preminulih doprinosioca
mogu izabrati da odjednom povuku
svu penzijsku Stednju ili da taj iznos
prenesu na njihov racun penzione
Stednje u KPSF-u.

Y Minimalno mesecno poviacenje
/ prag poviacenja se odreduje
Pravilnicima CBK-a.

PODIGNUTA
SREDSTVA
PREBAGENA
SU PPF

Pored toga, hilo je 868 slutajeva koji
isplate penzijske stednje naslednicima
doprinosilaca kaji su umrli pre nego
Sto su im isplac¢ena njihova sredstva
od strane KPSF-a [2017: 938, éto
predstavlja 15.8% odobrenih prijava
(2017:18.1%]. U 33.1% slucajeva smrti,
doprinosioci su bili mladi od 55 godina
kada su umrli, 23.9% bili su 55-59
godine, 30.7% hili su 60-64 godine i
12.3% stariji od 65 godina.

Usmereni iznosi u PTF-u bilisuu
vrednosti 24,9 miliona €, dok 6.4
miliona € isplaceno od korisnika uz
jednu uplatom (2017: 18.0 miliona evra,
odnosnao 9.7 miliona evra].

0d 2,475 osoba koja su bila u PTF-u
tokom godine, 91.5% njih je iskaristilo
maogucnost da odmah povuku 20%
bilansa odjednom.

Prosectno stanje racuna penzionisanih za
ovu godinu iznasilo je 5,654 €, u odnasu
na 5,279, kalika je iznosilo prethodne
godine. Povecanje odrazava [uchicajeno]
dugovetnaost penzionera u Semi, ali
povecanje stanja od investicija, koji je do
kraja TM3 bio pozitivan za 2018. godinu.

GODINE DOPRINOSI SREDSTVA

(min) (miIn)
2004-2013 €379 €39.0
2014 €12.3 €14.3
2015 £15.8 €19.3
2016 €16.0 €18.2
2017 €221 €277
2018 €24.8 €31.3
TOTALI €128.9 €150.8

B 75.74
54,6
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DOPRINGSIOCI
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Ovo poglavlje sadrzi klju¢ne demografske podatke o
doprinosiocima KPSF-a u 2018. godini, uz poredenja kretanja

sa prethodnom godinom.

Ovo poglavlje rezimira glavne
demografske podatke za doprinosioce
KPSF-a u 2018. godini i vrsi

uparedivanje sa prethodnom godinom.

Vazno je napomenuti da ovo poglavlje
predstavlja rezultate analiza samo

za aktivne doprinasioce, a ne za sve
vlasnike raguna KPSF-a, &iji je broj

na kraju 2018. godine bio 628.648.
Ove godine hilo je 344.451 aktivnih
doprinosilaca (2017: 352.849). Sa
najmanje jednim doprinosom kao
zaposleni tokom godine pojavljuju se
316,147, a kao samaozaposleni 23,987;
u ovim brojevima dva puta je izbrojano
4,317 doprinosioca, kaji se pojavljuju
tokom 2018. godine i kao zapasleni i
kao samozaposleni.

KPSF i dalje apeluje da je kljug za
adekvatnu penzijsku stednju dovaoljan i
kontinuirano placanje doprinosa.
Pored (jos uvek] niskag broja aktivnih
doprinosilaca, u poredenju sa

brojem radno sposaobne populacije,
zabrinjavajuce ostaje niska vrednost
akumuliranih usteda po racunima.
Prosetno stanje svih raduna u KPSF-u
na kraju 2018. godine iznosilo je 2,947
€ (smanjeno za 1.5% od kraja 2017.
godine kada je iznosilo 3,003).
Smanjenje prosecnog stanja ratuna
odnaosi se na negativan ucinak
investicija.

S druge strane, ako bi se abo
prosecna stanje (2.947 €], isplatilo po
200 evra mesecnag, hilo dovoljno za
manje od 15 meseci penzije.

Razumljivo je da razlog za ovu
situaciju, osim perioda boravka u
Semi, vrednost mesectnog doprinosa
koji je (posebno za starosnu grupu
ispod 35 godina] i dalje na veama
niskom nivou.

Takode, prema podacima Agencije za
statistiku Kosova, u izvestaju za TM4
2018. godine o trziStu rada u zemlji,
broj radno sposobnog stanaovnistva

(od 15 do 64 godine] iznosi 1,202.4889.

ASK dalje procenjuje da se aktivna
radna snaga racuna na 508,689, dok
se preostali deo ratuna kao pasivna.

Pod avim uslavima, proizilazi da
344,451 zaposlenih i samozaposlenih
koji su pla¢ali doprinose u KPSF-u u
2018. godini cine 67.7% aktivne radne
snage. Medutim, ovaj procenat je tak i
manji ako uparedimo prosecan broj
aktivnih doprinosilaca u KPSF-u za
2018. godinu [265,469] sa aktivnom
radnom snagom (508,689]. Prema
tome, ispada da je samo 52.2%
aktivne radne snage ove godine bili

formalno angazovani na jednom poslu.

Stoga, iz ovih uparednih podataka,
najrazumniji zakljuc¢ak moze biti jos
uvek visok stepen neformalnaosti

u zemlji. Ovo se posehbno Cini da

je vazno za sektor poljoprivrede i
gradevinarstva, u sektorima u kojima
postoji velika razlika izmedu statistike

0 zaposlenosti i broja doprinosilaca u
KPSF-u.

KPSF naglasava ove stvari verujudi da
na avaj nacin ispunjava deo drustvene
odgovornosti koje ima: da svaki
gradanin Kosova ustedi dovoljno za
sopstvenu penziju.

BROJ AKTIVNIH DOPRINGSILACA ZA SVAKI
MESEC U POSLEDNJIH PET GODINA

JANUAR
FEBRUAR
MART
APRIL

MAJ

JUN

JuL
AUGUST
SEPTEMBAR
OKTOBAR
NOVEMBAR
DECEMBAR

2018

2017

2016

2015

2014

249,428 233,144
251,291 237,040
278991 254573
257976 243872
259,962 245,694
284,804 273,306
263,527 266,564
263,255 249,513
285,900 274,065
262,775 268,030
259,977 257,866
269733 ospaps

223,240 213,584 207,253
224,354 213,361 207,822
251,045 238,066 233,441
232,024 217,922 213,007
234,600 220,157 214,528
258,103 257,153 241,296
236,259 222,381 217,332
236,899 222,434 216,641
261,168 245,847 240,660
235,655 223,038 216,269
232,732 219,408 213,892
245,464 242,841 186,047
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GEOGRAFSKA
RASPODELA
DOPRINOSIOCA

S abzirom da veliki deo doprinosilaca
(oko 1/3] isplacuju od strane
Ministarstva javne uprave, Cija je
kancelarija registrovana u Pristini, nije
moguce uraditi analizu o tome gde su
doprinosiaci radili tokom godine. To
je razlog zbog kojeg KPSF predstavlja
sama analize zasnovane prema
opstinama, adresama daoprinosilaca
koje KPSF ima u svojim registrima.

Kao Sto se vidi u taheli, broj
doprinosilaca po opstinama u 2018.
godini rezultira da je smanjen na 33
od 37 opstina u paredenju sa 2017.
Godinom. Medutim, to se desilo u
najvecoj meri, zhog ¢injenice da su
2017. godine odrzana dva izbarna
procesa (opsti i lokalni izbori), gde

je angazovano privremeno osablje iz
CIK-a, ali i NVO-i i politicke stranke, da

arganizuju i posmatraju izborni proces.

Razumljivo je da nakan zavrSetka
izbara, ljudi koji su angazovani izlaze iz
Seme zapaosljavanja.

Pod navedenim uslovima, razlozi kaji
su uzrokovali pad broja doprinasilaca
u 2018. godini, tesko je uspaostaviti bilo
kojom analizom koja je izuzetno teska
biti utemeljena i stahilna.

Vredi napomenuti da su, uprkos tome,
zbog kancentrisanja ekonomske
aktivnosti, Pristina i Lipljan hile jedine,
od prvih 10 opstina, sa povecanjem
broja doprinosilaca ove godine. Ove

dve opStine zajedno su Cinile 22.2%
ukupnog broja doprinasilaca u zemlji.
Medu cetiri opstina koje su belezile rast
su Kosovo Polje i Elez Han, koje su imale
skromne pozitivne pomake.

Najvazniji pokazatelj za ovu godinu bio
je da kancentracija broja doprinosilaca
u Pristini nastavila sa rastom (sa
18.3% na 18.9%), i susedna podrugja,
signalizirajuci nastavak koncentracije
ekonomske aktivnosti.

'JFDvoje broj doprinosilaca koji Zive van Kosova ili za koje KPSF nije imao informacije kojoj

opstini pripadaju.
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BR. OPSTINA DOPRINOSIAGA UEESCE RALKASAZDL
1 PRISTINA 65,250 18.9% 650 1.0%
2. PRIZREN 27679 80%  -818 -2.9%
3. URDSEVAC 21,603 6.3% =34 -0.2%
4, GNJILANE 19,634 57% -1030  -50%
5. PEC 19,036 55%  -241  -1.3%
6. BAKOVICA 18,023 52%  -402  -2.2%
7 PODUJEVO 15,877 48%  -321  -2.0%
8. MITROVICA 14,479 42%  -584  -3.9%
g, VUCITRN 13,710 4.0% -332 -24%
10. LIPJANE 11,254 3.3% 177 1.6%
11. GLOGOVAC 11,120 32%  -333 -2.9%
12. SUVA REKA 9,599 28%  -538  -53%
13. SKENDERAJ 8,909 26%  -404  -4.3%
14, KOSOVO POLJE 8,887 2.6% 173 2.0%
15. ORAHOVAC 7,686 22%  -546  -6.6%
16. ISTOK 6,958 20%  -113  -1.6%
17 MALISEVO 6,857 2.0% -465  -B.4%
18. VITINA 6,572 19%  -323 -4.7%
19. KAMENICA 5,852 17%  -553  -8.6%
20. KLINA 5,831 17%  -135  -2.3%
21, KACANIK 5,382 1.6% 91 -17%
22. 0BILIC 5,334 1.5% -25  -05%
23. SEVERNA MITROVICA 1,436 0.4% -65  -4.3%
24, DECANE 4,820 14%  -303  -5.9%
25. SHTIMLJE 4,587 1.3% -1 -1.3%
26. DRAGAS 3,725 11%  -618 -14.2%
27 GRACANICA 1,994 06%  -201  -9.2%
28. LEPOSAVIC 1,912 0.6% -300  -13.6%
29, STRPCE 1,439 0.4% -390  -59%
30. ELEZ HAN 1,404 0.4% 39 2.9%
31 ZVECAN 1,086 0.3% -64 -5.6%
32. ZUBIN POTOK 984 03%  -140 -12.5%
33. JUNIK 567 0.2% -67 -10.6%
34, MAMUSA 553 0.2% 30 -51%
35. NOVOBERDO 504 01%  -123 -19.6%
36. KLLOKOT 469 0.1% -76  -13.8%
37. RANILUG 445 01%  -125 -21.9%
38. PARTES 340 0.1% -80 -19.0%

0STALO 2,656 0.8% 202 8.2%
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STAROST
DOPRINGSIOCA
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Prosetna starost doprinosilaca u
2018. godini neznatno se povecala
na 40,7 godina sa 40,5 kaliko je bila u
prethodnoj godini. U meduvremenu,
srednja vrednost se smanijila za
godinu dana, na 38 godina (od 39
koliko je hilo pre godinu dana].

Male promene smo imali kod proseka
po polu, gde se srednja vrednost nije
promenila u odnosu na proslu godinu

ROSEK PY PROSEK °®
MUSKARACA: w ZENA: @
MEDIJANA MEDIJANA P

qoo T

550 ®

Generalno, nije hilo velikih promena u
ucescu starasnih grupa kao procenat
aktivnih doprinosilaca. Oko 2/3
aktivnih doprinasilaca ili 67.7% (2017:
68.3%]), i ave godine su bili mladi od
45 godine.

Najvecta promena (smanjena za 1.1%)
hila je kod starosne grupe od 15-24
godine. Dok je blagi rast belezen u
starosnagj grupi 35 do 64 godine, kao u
sledecoj tabeli.

STAROSNA GRUPA 2018 2017
15-24 14.5% 15.6%
25-34 29.4% 29.4%
35-44 23.8% 23.3%
45-54 18.6% 18.5%
55-64 12.8% 12.4%
65+ 0.8% 0.8%

Vrsta preduzeca utvrduje se prema
njihovoj registraciji u Kosovskoj
agenciji za registracije biznisa ili u
okviru Ministarstva javne uprave.

DOPRINOSIOCI
PREMA VRSTI
PREDUZECA

Treba napomenuti da su javna i
drustvena preduzeca (kao Sto su
regionalne kampanije za vodovad ili
otpad, Posta Kosova, gradske toplane,
itd.] vecina njih su registrovana kao
akcionarska drustva; stoga su
predstavljena zajedno sa drugim
javnim preduzec¢ima u okviru grupe
akcionarskih drustava.

U poredenju sa 2017. godinom, ove
godine sa znactajnim smanjenjem
broja angaZovanih doprinasilaca bile
su budzetske organizacije i NVO-i,
koje se shvata da je glavni razlog za
to hio odrzavanje dvastrukih izhora
u 2017 godini, kada su ti sektaori
angazovali dodatno osoblje za
organizavanje i pracenje izbara.

ANGAZOVANJE

VRSTA PREDUZECA BROJ KOEFICIJENT EKVIVALENTNI
DOPRINOSIOCA DOPRINOSIOC

BudZetska organizacija 95,476 0.858 81,918
D00 145,128 0.598 86,787
Individualni biznis 69,840 0.665 46,444
Samozaposleni 29,055 0.845 24,551
Akcionarska drustvo 29,588 0.793 23,463
NVO 17,724 0.422 7,480
Partnerstvo 5,967 0.651 3,624
Ostalo 11,557 0.620 7165

Znatajan rast ave godine po broju
imale su i DOO-i, sa procentom od
18.9% u odnosu na 2017. Takode

i u 2017 godini ovaj sektor je
imao dvocifreni rast angazovanih
doprinasilaca.

Da bi se ilustrovalo ,angazovanje”
koristice se sledeci primer: ako su dva
zaposlena lica u toku godine placala
doprinas prvih 8 meseci, a preostalih
4 meseca nisu, tada oni po broju cine
dva doprinasilaca, ali po angazovanju
predstavljaju ekvivalent jednog
doprinosioca koji je placao doprinose
tokom cele godine.

Ostali sektori su uglavnom beleZili
manje pomake u odnosu na 2017.
godinu, i evidentno je da su budzetske
organizacije, samozaposleni i
akcionarska drustva imale najveci
koeficijent angazovanja.

PROMENE SA 2017

BROJ EKVIVALENTNI
DOPRINOSIOCA DOPRINOSIOC

-27.6% -5.9%
18.9% 17.9%
-1.4% -0.9%
-2.5% -2.7%

0.1% 1.7%
-11.1% -2.1%
3.7% -20.3%
2.7% 5.1%
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PROSECAN
DOPRINOS
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Prosecni (mesecni] doprinos za
kategoriju zaposlenih povecao se na
44.84 € od 39.97 € koliko je iznosio
godinu dana ranije. Kratkorotno
angazovanje jednog broja zaposlenih
tokam 2017. godine (zbog izbora] ¢ini
da imamo znacajne razlike u odnosu
na 2018. godinu.

S druge strane, za samozaposlene,
prosecan doprinos belezi blagi rast na
33.84 € mesecno, od 33.49 € koliko je
iznosio prosle godine.

PROSECNI MESECNI DOPRINOS

Prosetni mesecni doprinos je belezio
rast kad svih starosnih grupa, kao kod
zaposlenih, tako i kod samozaposlenih
u odnosu na 2017 godinu.

Rast je belezen i kod mesetnog
placanja doprinosa po poluy, i to kao za
zaposlene, tako i za samozaposlene.

PROSECNI MESECNI DOPRINOS PO STAROSNIM GRUPAMA

GODINA ZAPOSLENI SAMOZAPOSLENI
2016 €44.42 €32.25
2017 €39.97 €33.49
2018 €44.84 £€33.84

2018 2017 2016
STAROST ZAPOSLENI SAMOZAPOSLENI ZAPOSLENI SAMOZAPOSLENI ZAPOSLENI SAMOZAPOSLENI
15-24 £28.54 €21.18 €£26.58 €20.45 £25.77 €20.23
25-34 £40.63 £26.04 £38.57 £26.52 £38.68 €25.97
35-44 £50.83 £35.45 £48.15 €34.97 £49.05 €33.64
45-54 £€50.80 €3715 £48.02 £37.32 €49.13 €35.76
55-64 £56.42 £38.52 £53.45 €37.77 £58.91 £€36.68
65+ €60.35 £41.83 £58.03 £37.85 £59.12 €32.61
PROSECNI MESECNI DOPRINOS PREMA POLU
GODINA ZENE MUSKARCI
ZAPOSLENE SAMOZAPOSLENE ZAPOSLENI SAMOZAPOSLENI
2016 €40.70 €25.61 £46.26 €33.57
2017 €37.35 €26.17 €41.29 €35.02
2018 €41.39 £026.22 £46.65 €35.50
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Zakon propisuje da se minimalni
doprinos za samozaposlene, kao

i za zaposlene sa punim radnim
vremenom, zasniva na minimalne
mesecne zarade na Kasovu, koje
iznose: 130 € za osobe do 35 godina
starosti; i 170 € za osobe preko 35
godina.

U kategoriji zaposlenih, generalno

je bolji nivo placanja doprinosa, gde

je nivo placanja doprinasa preko

93% slucajeva iznad minimuma. Dok
kategorija samozapaoslenih u vecini
slutajeva placaju doprinose 47% samo
na minimum i gotovo 6% slucajeva
ispod zakonskog minimuma.

NIVO UPLATE DOPRINOSA ZAPOSLENIH

UPLATA

ISPOD MINIMUMA SA MINJIE/I[?J,\;/IAgI\[/]I [ZNAD MINIMUMA

DO 35 GODINA 1.81% 0.34% 46.08%
1ZNAD 35 GODINA 1.54% 2.96% 47.27%

NIVO UPLATE DOPRINOSA SAMOZAPOSLENIH

UPLATA
JEDNAKO
ISPOD MINIMUMA SA MINIMUMOM [ZNAD MINIMUMA
DO 35 GODINA 0.45% 10.46% 14.98%
IZNAD 35 GODINA 5.19% 36.73% 32.19%

“KOLIKO TREBA
DA STEDITE?”

KPSF smatra svojom i socijalnom
obavezom da savetuje obveznike
doprinosa o tome koliko treba da
stede kako bi ostvarili iznos kaoji bi
im mogao obezbediti vetu sigurnaost
nakon penzionisanja.

Stoga u nastavku predstavljamo
nekaliko vaznih saveta i predloga.
Primer: ako se pretpostavi da ce se
cena akcije KPSF-a svakog meseca
povecavati po konstantnoj stopi od 4%
godisnje, osoba koja se zapasli na svoj
25. radendan i uplacuje doprinose
jednake sa zakonskim minimumom za
40 godina sve do penzionisanja, imace
na svom ragunu u KPSF-u akumulirani
bilans od €18,142. Medutim, s
obzirom da inflacija umanjuje
vrednost novca, aka inflacija iznosi
npr. 2% godisnje, danasnja vrednost
tog bilansa hi bila €8,216.

Ova vrednost, ustedena kroz minimalni
doprinos bila bi nedovoljna za upovinu
ekanomski pavoljnog dozivotnog
anuiteta. U trenutnim okolnostima
takva osoba ce se penzionisatiu
programu podizanja u fazama, uz
mogucnost podizanja pocetnog
iznosa od 20% od ukupnog bilansa i
podizanja preostalog iznosa od €150
mesecna, Sto ne bi hilo dovoljno ni za
4 godine (tacnije: 41 meseci).

Proizvod dozivotnog anuiteta se

i dalje ne pruza na Kosaovu a bez
njega na trzistu je tesko izracunati
bilans stednje koja bi bila potrebna
za kupovinu minimalnog doZivotnog
anuiteta.

S druge strane, teska je poverovati
da hi Stednja manja od £€25,000 (u
danasnjoj vrednosti] bila dovaljna za
kupovinu minimalne penzije.

Sa ovom vrednoscu kao cilj, osoba
koja se zaposli u dohi od 25 godina i
radi do penzionisanja bez hilo kakvog
povecanja plate, treba da uplacuje
€41,50 svakog meseca (zaposleni i
poslodavac zajedno].

Ali ako bi ista osoba svake godine
imala povecanje plate od 1% trebalo hi
da poCne sa mesecnim doprinosima
od €34.30 i da zavrsi sa €74.23 uaci
svog 65. rodendana. U poslednjem
slutaju, prosecni mesecni doprinosi bi
iznosili €51.74 ili za oko €10 viSe nego
u prvam slucaju, time se objasnjava
znactaj sto ranije uplate doprinosa i u
Sto je moguce vecim iznosima.

Naravng, danas postoji mnago ljudi na
Kosovu koji stalno pocinju i prestaju da
rade, ili su se kasnije ukljucili u Semu i
imaju manji broj godina za stednju;

za njih ce biti veama teskao da ostvare
dovoljnu penziju samao kroz obaveznu
penzijsku stednju.

Osoblje KPSF-a je tu da pomogne i
moze da pruzi savet svakame ka zeli
da zna kaka i kaliko treba da Stedi za
bolju penziju; a KPSF i njegov Odbor
Ce uciniti sve da povecaju vrednost
stednje doprinosilaca kako biim
asigurali Sto srecniju penziju.
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Organizacija, funkcionisanje i donoSenje odluka
KPSF-a zasnovana je na Zakonu br. 04/L-101,
zajedno sa izmenama i dopunama: Zakonom br.
04/L-115, Zakonom br. 04/L-168 i Zakanom br.
05/L-116, i upravlja se od strane Upravnog Odbora.

Pravna organizacija KPSF-a je dalje definisana
sekundarnim zakonodavstvom: putem uredbi o
penzijama CBK-a, i uputstvima i obavestenjima o
objasnjenju PAK-a o natinu objavljivanja, placanju
doprinosa, ispravkama i oporez

Ove godine nije bilo inicijativa za izmene i dopune vazecih
zakona, ali nije bilo ni novih uredbi i propisa.

Na sledecagj stranici predstavili smo dva pitanja koja su sve
viSe zabrinjavajuce (pa tak i razumna] za doprinosieca, za kaje
KPSF nema pravnu asnovu i/ili pravnu jasnogu za razmatranije.
Stoga, bi bilo neophodno razmatranje i diskusija o izmenama i

dopunama pravnog osnova u okviru kojeg deluje KPSF.

PREDLOZI ZA IZMENE | DOPUNE ZAKONA

3.

PODIZANJE PENZIJSKE
STEDNJE U SLUCAJU
OTPUSTA 1Z
DRZAVLJANSTVA

PRIVREMENO
PENZIONISANJE

INVESTICIJE NA
KoSsovu

Osohlje KPSF-a je primilo brojne zahteve i zahrinutosti kosovskih drzavljana koji su
spremni da daobiju ili su dohili otpust iz drzavljanstva Kosava, koji su emigrirali ili su
u procesu emigracije, ali koji trenutno nemaju zakonska prava da podignu penzijsku
Stednju iz KPSF-a. Ovo pitanje zahteva detaljno razmatranje na osnovu | iskustava
drugih zemalja, s obzirom da KPSF nema potpuno pravnu jasnocu za razmatranje
ovog pitanja, dok zahtevi doprinasilaca kao takvi izgledaju opravdani.

Broj doprinosilaca kaji su se privremeno penzionisali, dakle pre nego Sto su navrsili
65 godina (bilo kao pripadnici KZK-a, pripadnici KSB-a ili palicijski sluzbenici), je

u porastu, a KPSF je u kontinuitetu primio zahteve od strane takvih doprinosilaca

koji traze od KPSF-a podizanje penzijske $tednje. Medutim, KPSF nema pravnu
osnovu za donoSenje takvih odluka, s abzirom da ove kategarije nisu predvidene

ni razmatrane u vazecem zakonodavstvu, u okviru kojeg deluje KPSF. Stoga, kako

bi KPSF imao pravnu osnovu da odgovori treba izvrsiti izmene i dopune vaZecdeq
zakonodavstva, koje razjasnjuju prava ovih kategorija koje se penzioniSu pre nego sto
navrse 65 godine zivota.

KPSF investira na Kosovu u granicama zakonskih moguénosti. Upravni odbor je u
obavezi da primenjuje vazece zakonodavstva, koja predvida odredene granice i
investicione instrumente.

Stoga, kakao hi se maoglo investirati vise sredstava na Kosovu, neophodno je izvrsiti
izmene i dopune niza zakona i uredhi. Ovao hi takode znacilo ukljucivanje svih
zainteresovanih strana u takvom procesu izmena.
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KOSOVSKI PENZIJSKI STEDNI FOND
OPERACIJE

IZVESTAJ NEZAVISNOG REVIZORA | FINANSIJSKI IZVESTAJI

Na dan i za godinu koja je zavrsena 31 decembra 2018



KOSOVSKI PENZIJSKI STEDNI FOND - OPERACIJE

«Trust;i

IZVESTAJ NEZAVISNOG REVIZORA ......oovvumevureessesesssstessssssssessssessssesses st sssssssssssessssessssssssssssss s sssesssssssssssssssssnnsssnnss 1-2
IZVESTAJ 0 FINANSIJSKOM STANJU ....ocooriueremeeeseeeseeessceseessseeessessseessseesssess e ssseessssssssssssessssssssesssssssesssnesssessssessmsssnnsssnees 3
IZVESTAJ 0 SVEOBUHVATNOM DOBITKU .....oovuiveierieesestessessssssss s sssssssssssss s s sssssssss s sssssesssssssssssanssasssaness 4
IZVESTAJ 0 PROMENAMA U NETO SREDSTVA KOJA PRIPADAJU OPERACIJAMA KPSF .........oovooieeeiieseseeeeeeesieeeens 5
IZVESTAJ 0 TOKOVIMA BOTOVINE ......ooeeueuemeeeseeeseeessssseessseesssessseesseesssessssesssessseesssessssesssessssessssssnssssesssessssesssssssssessnssnesens 6

NAPOMENE FINANSIJSKIH IZVESTAJA.........oooueeecieeieetee et ssssss s s ss s sss s ss s s s sssnsaes 7-24



Grant Thornton
[zvesta) Nezavisnog Revizora

Grant Thornton L.L.C.
Rexhep Mala 18
10000 Prishtine
Kosovo
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F +381 38 247 802

Upravnom Odboru Kosovskog Penzijskog Stednog Fonda

Misljenje

Revidirali smo pratece finansijske izvestaje Kosovskog penzionog stednje - Operacije (”KPgF "), koji
obuhvataju izvestaj o finansijskoj poziciji na dan 31 decembra 2018 godine i izvestaj o
sveobuhvatnom prihodu, izvestaj o promenama u neto aktivi poslovanja KPSF i 1zvestaj o tokovima
gotovine za godinu koja se tada zavrsava, kao i sazetak znacajnih ra¢unovodstvenih politika i drugih
objasnjenja.

Po nasem misljenju, finansijski izvestaji prikazuju istinitu i objektivno, po svim materijalno
znadajnim pitanjima, finansijsko stanje Kosovskog Penzijskog Stednog Fonda — Operacije u dan 31
Decembra 2018, 1 rezultati njegovog poslovanija 1 novecanog toka za godinu koja se zavrsila na taj dan
u skladu sa Medunarodnim Standardima Finansijskog Izvestavanja (MSFT).

Osnova za miSljenje

Reviziju smo sproveli u skladu sa Medunarodnim standardima revizije (MSR). Nase odgovornosti
prema tim standardima dalje su opisane u Odgovarajuéim Odgovornostima za odeljak Revizije
finansijskih izvestaja naseg izvestaja. Mi smo nezavisni u odnosu na Drustvo u skladu sa Kodeksom
etickog ponasanja za profesionalne racunovode izdatim od strane Odbora za medunarodne
standarde etike za racunovode (IESBA Kodeks), kao 1 etickim zahtevima koji su relevantni za
reviziju finansijskih izvestaja Drustva 1 smo ispunili i druge zahteve profesionalne etike u skladu sa
pomenutim zahtevima i IESBA Kodeksom. Verujemo da su revizorski dokazi koje smo dobili
dovoljno 1 prikladni da daju osnovu za nase misljenje.

Odgovornosti rukovodstva i onih koji su zaduZeni za upravijanje finansijskim izvestajima
MenadZment je odgovoran za pripremu i nepristrasnu prezentaciju ovih finansijskih izvestaja u
skladu sa Medunarodnim Standardima Finansijskog Izvestavanja, za takve unutrasnje kontrole
menadzment odreduje da je neophodno da se omoguéi priprema finansijskih izvestaja koji ne sadrze
netacne materijalne prikaze, bilo 1z razloga prevare ili gresaka.

U pripremi finansijskih izvjestaja, rukovodstvo je odgovorno za procjenu sposobnosti KPSF da
nastavi da radi kao radni subjekt, otkrivajudi, kako je primjenjivo, pitanja koja se odnose na trajnu
zabrinutost 1 koristenje kontinuirane racunovodstvene osnove racunovodstva, osim ako rukovodstvo
ili namjerava likvidirati KPSF ili prestati operacije, ili nema realnu alternativu nego da to uradi.

Chartered Accountants
Member firm of Grant Thornton International Limited
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Izvestaj Nezavisnog Revizora (nastavak)
Upravnom Odboru Kosovskog Penzijskog Stednog Fonda (nastavak)

Oni zaduZeni za upravljanje su odgovorni za nadgledanje procesa finansijskog izvestavanja KPSF.

Odgovornosti revizora u reviziji finansijskih izvestaja

Nasi ciljevi su da dobijemo razumno uverenje o tome da li finansijski izve§taji kao cjelina budu
oslobodeni materijalno znaca]mh pogresnih iskaza, bilo zbog prevare ili greske, i da 1zda]u revizorski
1ZV]esta] koji ukljucuje nase misljenje. Razumno osiguranje je visok nivo slgumosu ali nije garancija
da Ce revizija sprovedena u skladu sa MSR uvek otkriti materijalno pogresno prikazivanje kada
postoji. Iz]ave o nepravilnostima mogu nastati iz prevare ili greske 1 smatraju se materijalnim ako se,
pojedinacno ili u celini, mogu razumno ocekivati da uti¢u na ekonomske odluke korisnika uzetih na
osnovu ovih finansijskih izvjestaja.

Kao deo revizije u skladu sa MSR, mi smo praktikovali profesionalno sudjenje i neprekidni
profesionalni skepticizem tokom revizije. Mi takode:

¢ Identfkujemo i cenimo rizik od materijalnih znacajnih gre$aka u finansijskim izvestajima
kao posledica prevare ili kao posledica gresaka, dlza]mramo 1 obavljamo revizorske
procedure, koje smatramo dovoljne i odgovarajuce za osnovno pruzanje i 1zrazavan]e
naSeg misljenja. Rizik od ne-otkrivanja materijalnih gresaka $to toci od prevare je veca od
one koja tece greskom, jer prevara moze ukljudivati sve tajne sporazume, falsifikate,
namerano iskrivljavanje ¢injenica ili kr§enja internih kontrola.

¢ Uzmimao jedno mislenje od unutrasnje kontrole sto je od kljuénog znacaja za reviziju na
takav nacin da se dizajnira revizorske procedure koji su odgovarajuci za datim okolnostima,
a ne za izrazavanja misljenja o efikasnost sistema internih kontrola institucija.

e Ceniti kompatibilnost sve odgovarajuée 1 racunovodstvenih politka i procena
racunovodstvenih opravdanja, i otkrivanja sva obelodanjivanja od strane uprave.

® Na osnovu prikupljenih dokaza, odlucuje o prolagodl)nrostl principa neprekidnosti poslovanja,
kaoidali materijalna nesigurnost postoji u vezi sa dogadajima ili uslovima koji mogu postaviti
sumnju na mogucnost neprekidnsoti poslovanja. Ako mozemo zakl]ucm da postoji matetijalna
neizvesnost, mi imamo obavezu da naglaslmo u nasem izvestaju u vezi sa ovom pronalasku u
ﬁnansusknn izvestajima, ili ako takva otkrica nisu pravi,da modifikujemo nase misljenje. Nasa
otkrica su na osnovu njthovog revizorskih dokaza sve prikuplj ene do datuma finansijskog
izvedtaja. Ipak, uslovi ili dogadaji u buducnosti, verovatno ce biti da je ta institucija
vijueshmerine prekinuti posao.

® Procenite ukupne prezentacije, strukturu i sadraj finansijskih izveStaja, ukljudujuci i
obelodan]lvan]a idali su finansijski izvestaji predstavljaju osnovne transakcije i dogadaje na
nacin koji postize fer prezentaciju.

Mi komuniciramo sa onima koji su odgovorni za upravljanje, izmedu ostalog, planiranje u obima

revizije i znacajnih nalaza revizije, ukljucujuci znacajnih mana u unutrasnje kontrole koje moze biti
identifikovane tokom revizije.

Grant Thornton LLC

Prishtina, ‘ o /" Suzana Stavrikj
03 April 2019 e Pravni revizor

Chartered Accountants
Member firm of Grant Thornton International Limited



KOSOVSKI PENZIJSKI STEDNI FOND - OPERACIJE
IZVESTAJ O FINANSIJSKOM STANJU
NA DAN 31 DECEMBAR 2018

Na dan Na dan
31 decembar 31 decembar
Napomene 2018 2017

Imovina

Obrtna sredstva

Gotovina u rukama i bankama 4 688,467 789,206
Depoziti 5 4,602,762 5,109,673
Dospeli racuni [ 483,036 474,657
Pretplaceni troSkovi 13,173 42,645
5,787,438 6,416,181

Neobrtna sredstva
Nekretnina, postrojenja i opreme 7 636,264 58,400
Nematerijalna sredstva 8 61,497 46,981
' 697,761 105,381

Obaveze

Tekuce obaveze
Plativi racuni i akruali 9 868,207 1,057,664
' ' 868,207 1,057,664

ﬂ M - ' A
G-din. Adrian Zalli
Izvrsni director

G-di uzhdf Morina
Predgédavdjuci Upravnog odbora

c -

G-din. Vérshim Hatipi
Zamenik direktora - Finansije | Investicije i Rizik

Pratece napomene od 1 do 17 ¢ine sastavni deo ovih finansijskih izvestaja.




KOSOVSKI PENZIJSKI STEDNI FOND - OPERACIJE

¥ [ 4
IZVESTAJ SVEOBUHVATNOG DOBITKA n
ZA GODINU ZAVRSENU 31 DECEMBRA 2018 I

Za godinu Za godinu
zavrsenu zavrsenu
31 decembar 31 decembar
Napomene 2018 2017
EUR EUR
Prihodi
Naknada taksi na teret penzijskih sredstava 1 7,660,347 7,288,684
Ostali prihodi 12 97,919 92,571
Ukupni prihodi 7,758,266 7,381,255
Rashodi
Troskovi investicija
Neto naknade otvorenih instrumenata 13 (5,704,406) (5,660,809)
Naknada CBK-a za transfere i odrzavanje (30,550) (34,449)
Posrednistvo, starateljstvo i troskovi zaloga (8,916) (8,956)
(5,743,872) (5,704,214)
Administrativni troskovi
Troskovi osoblja 14 (574,375) (598,973)
Troskovi Upravnog odbora 15 (207,862) (161,879)
Stanja Racuna i korespondencija (107,951) (132,598)
Troskovi kancelarijskog poslovanja (82,801) (79,845)
Obezvredenje i amortizacija 7-8 (53,584) (71,279)
Odrzavanje softvera (38,289) (57,358)
Naknade nadzora CBK-a (18,188) (18,670)
Edukacija javnosti i oglasi (15,136) (7,530)
Obuke, putovanja i ostalog troskovi oosoblja (10,050) (13,600)
Strucne sluzbe / ugovoraci / konsultanti 16 (10,380) (2,968)
Eksterna revizija (9,050) (9,050)
Komunikacije (8,298) (8,973)
Saniranje posledica nepogoda - kirija i ostali povezani troskovi (6,600) (6,600)
Bankovne naknade za izvrsene usluge (2,300) (2,138)
Ostali troskovi (13,881) (10,236)
(1,158,745) (1,181,697)
Ukupni rashodi (6,902,617) (6,885,911)
Neto visak za godinu 855,649 495,344

Prate¢e napomene od 1 do 17 ¢ine sastavni deo ovih finansijskih izvestaja.




KOSOVSKI PENZIJSKI STEDNI FOND - OPERACIJE
IZVESTAJ 0 PROMENAMA U NETO SREDSTVA KOJA PRIPADAJU

OPERACIJAMA KPSF

ZA GODINU ZAVRSENU 31 DECEMBRA 2018

“Trusti

_ Visak

Rezerve

EUR EUR EUR
Na dan 1 januar 2017 353,554 5,000,000 5,353,554
Neto visak za godinu 495,344 - 495,344
Refundacija viska u KPSF-PS 10 (385,000) - (385,000)
Na dan 31 decembar 2017 463,898 5,000,000 5,463,898
Promene u poéetnoj primeni MSFI 9 2.3 (2,555) - (2,555)
Korigovano na dan 1 januar 2018 461,343 5,000,000 5,461,343
Neto visak za godinu 855,649 - 855,649
Refundacija viska u KPSF-PS 10 (700,000) - (700,000)
Na dan 31 decembar 2018 616,992 5,000,000 5,616,992

Prate¢e napomene od 1 do 17 ¢ine sastavni deo ovih finansijskih izvestaja.
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1IZVESTAJ O TOKOVIMA GOTOVINE n
ZA GODINU ZAVRSENU 31 DECEMBRA 2018 I

Za godinu Za godinu
zavrsenu zavrsenu
31 decembar 31 decembar
Napomene 2018 2017
EUR EUR
Tok gotovog novca od operacija
Neto visak za godinu 855,649 495,344
Prilagodavanja za:
Obezvredenje i amortizacija 7-8 53,584 71,279
Kamatni prihodi 12 (82,072) (71,876)
Neto kretanje provizija za umanjenje vrednosti 5 (252) -
826,909 494,747
Uplacene kamate 86,253 65,242
913,162 559,989
Promene na poslovnim sredstvima i obavezama
(Smanjenje) u plativim ra¢unima / akrualima (189,457) (30,504)
Smanjenje / (Povecanje) u dospelim ra¢unima / pretplatama
liskljucujuci dospelu kamatu iz tekuceg racuna) 21,520 (48,302)
Neto tok gotovog novca od operacija 745,225 481,183
Novéani tak iz investicionih aktivnosti
Nabavka nekretnina, postrojenja i opreme 7 (606,986) (46,690)
Nabavke softverai licenca 8 (38,978) (19,631)
(Povecdanje) u kredite i potrazivanja (4,600,000) (5,100,000)
Smanjenje u kredite i potrazivanja 5,100,000 4,500,000
Neto tok novca iz (koriten u) investicionih aktivnosti (145,964) (666,321)
Novcani tok iz finansijskih aktivnosti
Refundacija viska u KPSF-PS (700,000) (385,000)
Neto tok novca (koristen u) finansijske aktivnosti (700,000) (385,000]
Povecanje / [Smanjenje] gotovine i njenih ekvivalenata (100,739) (570,138)
Gotovina i njeni ekvivalenti pocetkom godine 789,206 1,359,344
Gotovina i njeni ekvivalenti na kraju godine 4 688,467 789,206

Pratece napomene od 1 do 17 ¢ine sastavni deo ovih finansijskih izvestaja.
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v [ 4
NAPOMENE FINANSIJSKIH IZVESTAJA .
NA DAN | ZA GODINU ZAVRSENU 31 DECEMBRA 2018 I

1 uvoD

Kosovski Penzijski Stedni Fond (u daljem tekstu: "KPSF") registrovan u adresi: Ul. Agim Ramadani br. 182-184, 10000
Pristina, Republika Kosovo, brojom registracije 90000225; osnovan je Uredbom UNMIK-a br. 2001/35 od 22. decembra
2001. godine, koja je kasnije izmenjena i dopunjena Uredbom br. 2005/20, a zatim ponovo izmenjena Zakonom br. 03/L-084
Republike Kosova, i dalje dopunjen zakonima br. 04/L-101 i br. 05/L-116 Republike Kosovo, a zadnja dopunjena sa
dodacima i promenama Zakonom Br. 04/L-168 i Br.05/L-116; kao ne-za-profit finansijska institucija, c¢ija je jedina i
isklju¢iva svrha upravljanje individualnim racunima za penzionu Stednju kroz obezbezivanje smotrenih investicija i staranje
o penzionoj aktivi i upladivanje prinosa na pojedinacne racune radi placanja anuiteta za penzionu stednju, kao poverenik koji
postupa u ime ucesnika i korisnika.

Zakon br. 04/L-101 obezbeduje program penzione Stednje koji se finansira iz uplacenih doprinosa zaposlenih i njihovih
poslodavaca, a kojim upravlja i investira KPSF. U okviru ovako definisanog sistema doprinosa, svi zaposleni stalni
stanovnici Kosova i njihovi poslodavci su obavezni da uplacuju penzijske doprinose. KPSF vodi individualne racune za
svakog ucesnika na koje se uplacuju doprinosi i povratak od investicija.

KPSF nadgleda Upravni Odbor koji se sastoji od eksperata za investicije i penzije kao i predstavnika zaposlenih i
poslodavaca Kosova. Jedan ¢lan bez prava glasa zastupa interese Vlade.

Ovi finansijski izvjestaji su za Kosovski Penzijski Stedni Fond - Operacije (ili "KPSF-0"), entiteta za upravljanje i vodenje
penzijske $tednje doprinosilaca (penzionih sredstava). Finansijski izvestaji za Kosovski Penzijski Stedni Fond - Penzijska
Sredstva (ili "KPSF-PS") se pripremaju odvojeno od finansijskih izvestaja entiteta.

Direktor i 26. stalno zaposlenih radnika upravljali su svakodnevnim operacijama KPSF-a tokom 2018. godine (2017:
Direktor i 26. stalno zaposlenih).
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2 OSNOVA ZA PRIPREMU FINANSIJSKIH IZVESTAJA

2.1 lzjava o uskladenosti

Finansijski izvestaji KPSF-0 su pripremljene u skladu sa medunarodnim standardima finansijskog izveStavanja (“MSFI1”).
2.2 Osnova za pripremu

KPSF-0 vodi knjigovodstvenu dokumentaciju i priprema finansijske izvestaje prema pravilima istorijskog troska
prilagodenih za revalorizaciju finansijskih sredstava i obaveza. Aktualni i uporedni podaci objavljeni u ovim finansijskim
izvestajima su prikazani u evrima koja je valuta i funksionisanja i prezentiranja KPSF-0. Gde je bilo neophodno, uporedni
podaci su reklasifikovani u cilju usaglasavanja sa prezentacijom tekuce godine

2.3 Promene racunovodstvenih politika i objavljivanja
i) Pocetno usvajanje novog standarda i revidiranja postojeéih standarda na snazi u tekuéem period

Slededi novi standard i revidiranja postojecih standarda izdatih od strane Odbora za medunarodne racunovodstvene
standarde su na snazi u teku¢em periodu:

. MSFI 9 "Financijski instrumenti" (na snazi za godisnje periode koji pocinju na ili nakon 1. januara 2018.);

. MSFI 15 "Prihodi od ugovora s kupcima" i dalje revidacije (na snazi za godiSnje periode koji po¢inju na ili nakon 1.
januara 2018.);

. Revidiranje MSFI 2 “Isplate na Osnovu Akcija" - Klasifikacija i merenje isplatnih transaksija osnovane u akcije (na
snazi za godisnje periode koji po¢inju na dan ili nakon 1. januara 2018.);

. Revidiranje MSFI 4 "Ugovori o Osiguranju” - Primena MSFI 9 “Finansijski instrumenti” sa MSFI 4 "Ugovori o
Osiguranju” (na snazi za godiSnje periode koji pocinju na dan ili nakon 1. januara 2018. godine ili kada MSFI 9
“Finansijski instrumenti” se primenjuje po prvi put);

. Revidiranje MRS 40 “Investicione Nekretnine" - Transferi Investicionih Nekretnina (na snazi za godisnje periode koji
pocinju na dan ili nakon 1. januara 2018.);

D Revidiranje razli¢itih standarda "PoboljSanja MSFI-a [ciklus 2014-2017)" rezultat projekta godisnjeg poboljSanja
MSFl-a (MSFI1, MSFI112 i MRS 28) prvenstveno sa namerom otklanjanja neusaglasenosti i pojasnjenja formulacija u
tekstu (izmene MSFI 12 su za primenu za godisnje periode koji po¢inju na dan ili nakon 1. januara 2018. i izmene MSFI
11 MRS 28 za primenu u godiSnjim periodima koji poinju na dan ili nakon 1. januara 2018.);

. IFRIC 22 "Transakcije Deviznih Valuta i Unapredno Razmatranje” (na snazi za godiSnje periode koji po€inju na dan
ili nakon 1. januara 2018.).

Usvajanje ovog novog standarda i ovih revidiranja postoje¢ih standarda nije dovelo do materijalnih promena
racunovodstvenih politika KPSF-0-a, s izuzetkom od MSFI 9 detaji ¢ega su prikazani dolje.

Primena MSFI 9 ,Finansijski instrumenti”

KPSF-0 je usvojio MSFI 9 (koji je izdao MURS u julu 2014. godine) sa datumom tranzicije od 1. januara 2018. godine. To je
rezultiralo promenama u rac¢unovodstvenim politikama za priznavanje, klasifikaciji i merenju finansijske aktive i pasive i
rezervama za umanjenje vrednosti finansijskih sredstava i prilagodavanjem iznosa prethodno priznatih u finansijskim
izvestajima.

KPSF-0 nije ranije usvojio MSFI 9. Kao $to je dozvoljeno prelaznim odredbama standarda, KPSF-0 je izabrao da ne ponavlja
uporedne brojke. Sva prilagodavanja knjigovodstvenih iznosa finansijske aktive i pasive na dan tranzicije su priznata u
pocetnoj zadrzanoj dobiti za tekuci period.

Shodno tome, za napomene i objave, posledi¢ne izmene MSFI 7 objavljivanja su takode primenjena na tekudi period.
Objavljivanja u komparativhom periodu ponavljaju objavljivanja data u uporednoj godini.

U nastavku se navode objavljivanja koja se odnose na uticaj usvajanja MSFI 9 na KPST-0. Dalji detalji o specificnim MSFI 9
racunovodstvenim politikama primenjenim u teku¢em periodu, kao i prethodne racunovodstvene politike MRS 39
primenjene u uporednom periodu, detaljnije su opisane u napomeni 3 ovih finansijskih izvestaja.




KOSOVSKI PENZIJSKI STEDNI FOND - OPERACIJE

¥ [ 4
NAPOMENE FINANSIJSKIH IZVESTAJA (NASTAVAK) n I r
NA DAN | ZA GODINU ZAVRSENU 31 DECEMBRA 2018 I

2 OSNOVA ZA PRIPREMU FINANSIJSKIH IZVESTAJA (NASTAVAK)

2.3 Promene raéunovodstvenih politika i objavljivanja (nastavak)
la) Klasifikacija i merenje finansijskih instrumenata

Merna kategorija i knjigovodstvena vrednost finansijske aktive i pasive u skladu sa MRS 39 na dan 31. decembra 2017. i
MSFI 9 na dan 1. januara 2018. godine uporedeni su kako sledi:

MRS 39 MSFI 9

Kategorija Vrednost u | Kategorija Vrednost u
merenja knjigovodstvo | merenja knjigovodstvo
EUR EUR

Finansijska sredstva

Gotovina u rukama i bankama Amortizovani trosak’ 789,206 Amortizovani trosak 789,206
Dospeli racuni Amortizovani trosak’ 474,657  Amortizovani trosak 474,657
Depoziti [(Napomena 5) Amortizovani trosak’ 5,109,673  Amortizovani trosak 5,107,118

6,373,536 6,370,981

Finansijska obaveze

Plativi racuni Amortizovani trosak 1,057,664 Amortizovani trosak 1,057,664
1,057,664 1,057,664

1) Krediti i potraZivanja (KiP).
Nije bilo promena u klasifikaciji finansijskih obaveza.

[b) Uskladivanje bilanca u izve$taju finansijskog stanja

KPSF-0 je izvrsio detaljnu analizu svojih poslovnih modela za upravljanje finansijskom aktivom i analizu karakteristika
tokova gotovine. Napomena 3.2 ovih finansijskih izvesStaja pruza detaljnije informacije u vezi sa novim zahtevima za
klasifikaciju prema MSFI 9.

Sledeca tabela uskladuje knjigovodstvenu vrednost finansijske aktive, iz prethodne kategorije merenja u skladu sa MRS 39,
sa novim kategorijama merenja u skladu sa MSFI 9 na dan 1. januara 2018. godine:

MRS 39 MSFI 9
Knjigovodstvena Knjigovodstvena
vrednost vrednost
31. decembar Ponovno 1. januar
2017 Reklasifikacija j 2018
EUR EUR EUR EUR

Amortizovani tro$ak
Gotovina u rukama i bankama 789,206 - - 789,206
Dospeli racuni 474,657 - - 474,657
Depoziti (Napomena 5) 5,109,673 - (2,555) 5,107,118
6,373,536 = (2,555) 6,370,981
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2.3 Promene raéunovodstvenih politika i objavljivanja (nastavak)

[c) Poravnanje provizije za umanjenje vrednosti iz MRS 39 na MSFI 9

U sledecoj tabeli se uskladuju rezerve za umanjenje vrednosti iz prethodnog perioda, merene prema modelu nastalog
gubitka u skladu sa MRS 39, sa novim provizijama za umanjenje vrednosti, koja su merene u skladu sa modelom ocekivanog
gubitka MSFI1 9, 1. januara 2018:

MRS 39 MSFI 9
Provizija za Provizija za
umanjenje umanjenje
31. decembar 1. januar
2017 Reklasifikacija Korigovano 2018
EUR EUR EUR EUR
Krediti i potraZivanja (MRS 39)
/ Finansijska sredstva po amortizovanoj
vrednosti (MSFI1 9]
Gotovina u rukama i bankama - - - -
Dospeli racuni - - - -
Depoziti (Napomena 5) - - 2,555 2,555
Ukupno - - 2,555 2,555

ii) Objavljeni novi standardi i revidiranja postojeéih standarda koji jo$ nisu usvojeni

Na dan izdavanja ovih finansijskih izvjestaja, donjenavedeni novi standardi, revidiranja i tumacenje postojecih standarda su
objavljeni od strane MSFI a jo$ nisu na snazi:

. MSFI1 16 "Najmovi" (na snazi za godisSnje periode koji pocinju na ili nakon 1. januara 2019.);

. Revidiranje MSFI 10 "Konsolidirani finansijski izvjestaji* i MRS 28 “Ulaganja u pridruZena drustva i zajednicka
ulaganja” - Prodaja ili prilog imovine izmedu investitora i njegovih saradnik ili Joint Venture i dalje izmene (datum
stupanja na snagu je na neodredeno vreme na odloZeno do istrazivackog projekta metoda kapitala je zakljucen);

KPSF-0 je izabralo da ne usvoji ove nove standarde i revidiranja i tumacenja postoje¢ih standarda pre njihovih stupanja na
snagu. KPSF-0 predvida da usvajanje ovih standarda i revidiranja i tumacenja postoje¢ih standarda nece imati materijalan
utecaj na finansijske izvjestaje KPSF-0 u periodu prve primene.
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3 PREGLED ZNACAJNIH KNJIGOVODSTVENIH POLITIKA
3.1 Finansijski instrumenti

Finansijska sredstva i obaveze koje se vode u izvestaj finansijskog stanja ukljucuju investicije, gotovinu, ekvivalente novca,
dospele racune i obaveze. Racunovodstvene politike za priznavanje i merenje ovih stavki su objavljene u odgovaraju¢im
racunovodstvenim politikama ukljucenih u ovoj napomeni. Finansijski instrumenti su klasifikovani kao sredstva ili obaveze
u skladu sa sustinom ugovornog aranzmana. Kamata, dobit ili gubici koji se odnose na finansijske instrumente
klasifikovane kao sredstva ili obaveze iskazuju se kao prihod ili tro3ak. Finansijski instrumenti su prebijani kada KPSF-0
ima punovazno pravo da vrsi prebijanje i namerava da izvrSi poravnanje bilo uzimajuéi kao osnov neto iznos ili da
istovremeno realizuje aktivu i izvrsi poravnanje duga.

3.2 Financijska sredstva i obaveze
Metode merenja

Fer vrednosti
Fer vrednost predstavlja cenu koja bi bila primljena za prodaju aktive ili placena za prenos obaveze u urednoj transakciji
izmedu ucesnika na trzistu na datum merenja.

Amortizovani trosak i efektivna kamatna stopa

Amortizovani trosak je iznos po kojem se finansijska aktiva ili pasiva meri prilikom pocetnog priznavanja, minus otplate
glavnice, plus ili minus kumulativha amortizacija koriste¢i metodu efektivnhe kamatne stope bilo koje razlike izmedu tog
pocetnog iznosa i iznosa dospeca, a za finansijsku aktivu, prilagodeno za bilo koji gubitak.

Efektivna kamatna stopa je stopa koja tacno diskontuje procenjene buduce tokove gotovine kroz ocekivani Zivotni vek
finansijske aktive ili pasive na bruto knjigovodstvenu vrednost finansijske aktive (amortizovani trosak pre umanjenja
vrednosti) ili amortizovani troSak finansijske pasive. lzraéun ne uzima u obzir ocekivane kreditne gubitke i ukljucuje
transakcijske troskove, premije ili popuste i naknade i bodove placene ili primljene koji su sastavni deo efektivne kamatne
stope, kao Sto su naknade za izdavanje.

Kada KPSF-0 revidira procenjene buduée tokove gotovine, knjigovodstveni iznos finansijske aktive ili pasive se prilagodava
kako bi se odrazila nova procena diskontovana koristeci originalnu efektivnu kamatnu stopu. Svaka promena se evidentira
u dobiti ili gubitku.

Prihod od kamata
Prihodi od kamata se obracunavaju primenom efektivne kamatne stope na bruto knjigovodstvenu vrednost finansijske
aktive, osim:

- Kupljene ili stvorene finansijske aktive umanjene za kreditne gubitke (POCI);

- Finansijska aktiva koja nije bila POCI, ali je kasnije postala umanjena za kreditne gubitke (,,Faza 3"), za koju se prihod
od kamata obracunava primenom efektivne kamatne stope na amortizovanu cenu [tj. neto od rezervi za ocekivane
kreditne gubitke (ECL).

Pocetno prepoznavanje i merenje
Finansijska aktiva i pasiva se priznaju kada KPSF-O postane strana ugovornih odredbi instrumenta. Redovne kupovine i
prodaje finansijske aktive se priznaju na datum trgovanja, datum kada se KPSF-0 obaveZe da ¢e kupiti ili prodati aktivu.

Na pocetno priznavanje, KPSF-O meri finansijsku aktivu ili pasivu po njenoj fer vrednosti plus ili minus, u slucaju
finansijske aktive, ili pasive po ne-fer vrednosti kroz bilans uspeha, transakcione troskove koji su inkrementalni i direktno
pripisani sticanju ili izdavanju finansijske aktive ili pasive, kao Sto su naknade i provizije.

Transakcioni troskovi finansijske aktive i pasive iskazani po fer vrednosti kroz rac¢un dobiti i gubitka priznaju se u racunu
dobiti i gubitka. Odmah nakon pocetnog priznavanja, priznaje se ocekivani gubitak po kreditnom gubitku (ECL) za
finansijsku aktivu merenu po amortizovanoj vrednosti i investicijama u duznicke instrumente merene na nivou FVOCI-a, Sto
rezultira priznavanjem racunovodstvenog gubitka u racunu dobiti i gubitka u slu¢aju novonastale aktive.

Kada se fer vrednost finansijske aktive i pasive razlikuje od cene transakcije po pocetnom priznavanju, KPSF-0 priznaje
razlike na slededi nacin:

- Kada je fer vrednost dokazana kotiranom cenom na aktivnom trZitu za identi¢énu imovinu ili obavezu [tj. input prvog
nivoa) ili na osnovu tehnike procene koja koristi samo podatke sa vidljivih trziSta, razlika se priznaje kao dobit ili
gubitak;

- U svim drugim slucajevima, razlika se odlaze, a vreme priznavanja dobiti ili gubitka na dan odlaganja odreduje se
pojedinacno. On se ili amortizuje tokom veka trajanja instrumenta, odlaZe sve dok se fer vrednost instrumenta ne moze
utvrditi koris¢enjem trzisnih inputa, ili realizovati putem poravnanja.
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3 PREGLED ZNACAJNIH KNJIGOVODSTVENIH POLITIKA (NASTAVAK)

3.2 Financijska sredstva i obaveze (nastavak)

3.2.1. Financijska sredstva

i) Klasifikacija i naknadno merenje

0d 1. januara 2018. godine, KPSF-0 je primenio IFRS 9 i klasifikuje svoja finansijska sredstva u sledece kategorije merenja:

- Amortizovani trosak: Aktiva koja se drZi za naplatu ugovornih tokova gotovine gde ti tokovi predstavljaju iskljucivo
placanje glavnice i kamate (SPPI), a koji nisu odredeni u FVPL, mere se po amortizovanoj vrednosti. Knjigovodstvena
vrednost ove aktive uskladuje se po svim priznatim i izmerenim ocekivanim rezervama za kreditni gubitak. Prihodi od
kamata od ove finansijske aktive su ukljuceni u ,,Prihod od kamata“ koriste¢i metod efektivne kamatne stope;

- Fer vrednost kroz ostalu sveobuhvatnu dobit (FVOCI): Finansijska aktiva koja se drzi radi naplate ugovornih tokova
gotovine i za prodaju aktive, gde tokovi gotovine aktive predstavljaju iskljucivo placanje glavnice i kamate, a koji nisu
odredeni u FVPL, se mere po fer vrednosti kroz ostalu sveobuhvatnu dobit. Kretanja knjigovodstvene vrednosti se
uzimaju preko OGI, osim priznavanja dobitaka ili gubitaka od umanjenja vrednosti, prihoda od kamata i tecajnih
dobitaka i gubitaka od amortizovanog troska instrumenta koji se priznaju u rac¢unu dobiti i gubitka. Kada se finansijska
aktiva prestaje priznavati, kumulativna dobit ili gubitak prethodno priznat u OGI se reklasifikuje iz kapitala u dobit ili
gubitak i priznaje se u ,Neto prihodu od investicija“. Prihodi od kamata od ove finansijske aktive su uklju¢eni u ,,Prihod
od kamata“ koriste¢i metod efektivne kamatne stope;

- Fer vrednost kroz dobit ili gubitak (FVPL): Aktiva koja ne ispunjava kriterijume za amortizaciju ili FVOCI se meri po fer
vrednosti kroz racun dobiti i gubitka. Dobitak ili gubitak po duznickoj investiciji, koja se naknadno meri po fer vrednosti
kroz racun dobiti i gubitka i nije deo odnosa zastite od rizika, priznaje se u racunu dobiti i gubitka i iskazuje u racunu
dobiti i gubitka u okviru ,Neto prihoda od trgovanja”“ u periodu u kome nastaje, osim ako proizlazi iz duznickih
instrumenata koji su odredeni po fer vrednosti ili koji se ne drZe radi trgovanja, u kom slucaju su prikazani odvojeno u
okviru ,Neto prihodi od investicija“. Prihodi od kamata od ove finansijske aktive su uklju¢eni u ,,Prihod od kamata”
koriste¢i metod efektivne kamatne stope.

DuZnicki instrumenti

Duzni¢ki instrumenti su instrumenti koji ispunjavaju definiciju finansijske pasive iz perspektive izdavaoca, kao Sto su
zajmovi, drzavne i korporativne obveznice i potraZivanja kupaca kupljena od klijenata u faktoring aranZmanima bez
regresa.

Klasifikacija i naknadno merenje duznickih instrumenata zavisi od:
- Poslovnog modela KPSF-0 za upravljanje aktivom; i
- Karakteristika tokova gotovine aktive.

Na osnovu ovih faktora, KPSF-0 klasifikuje svoje duzni¢ke instrumente u jednu od kategorija merenja: (a) Amortizovani
trodak; (b) FVOCI; ili (c) FVPL. KPSF-0 je klasifikovao svoje duZnicke instrumente koji se sastoje od investicija u orocene
depozite poloZzene kod komercijalnih banaka na Kosovu, mereno po amortizovanoj vrednosti. KPSF-0 nema duznitke
instrumente klasifikovane kao FVOCI.

Poslovni model: poslovni model odrazava kako KPSF-O upravlja sredstvima kako bi generisao tokove gotovine, a
instrumenti su klasifikovani u jednu od tri gore navedene kategorije merenja. Kao takve, investicije u oro¢ene depozite
klasifikuju se kao amortizovani trosak.

SPPI: kada poslovni model treba da drzi aktivu za naplatu ugovornih tokova gotovine ili za naplatu ugovornih tokova
gotovine i prodaje, KPSF-0 procenjuje da li tokovi gotovine finansijskog instrumenta predstavljaju samo placanje glavnice i
kamate (SPPI test). Prilikom procene, KPSF-0 razmatra da li su ugovorni novéani tokovi u skladu sa osnovnim ugovorom o
pozajmljivanju, tj. kamata ukljucuje samo naknadu za vremensku vrednost novca, kreditni rizik, druge osnovne kreditne
rizike i profitnu marzu koja je u skladu sa osnovnim aranZmanom kreditiranja. Kada ugovorni uslovi uvode izloZenost riziku
ili volatilnosti koji nije u skladu sa osnovnim kreditnim aranZmanom, povezani finansijski instrument se klasifikuje i meri
po fer vrednosti kroz dobit ili gubitak.

KPSF-0 reklasifikuje duzni¢ke investicije kada i samo kada se promeni poslovni model upravljanja tim sredstvima.
Reklasifikacija se vrsi od pocetka prvog izvestajnog perioda nakon promene. Ocekuje se da ce takve promene biti vrlo retke
i nijedna se nije dogodila u datom periodu.
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3 PREGLED ZNACAJNIH KNJIGOVODSTVENIH POLITIKA (NASTAVAK)
3.2 Financijska sredstva i obaveze (nastavak)

3.2.1. Financijska sredstva (nastavak)

i) Klasifikacija i naknadno merenje (nastavak)

Instrumenti kapitala

Instrumenti kapitala su instrumenti koji zadovoljavaju definiciju kapitala iz perspektive izdavaoca; to jest, instrumenti koji
ne sadrze ugovornu obavezu plaéanja i koji dokazuju preostali udeo u neto aktivi izdavaoca. Primeri instrumenata kapitala
uklju¢uju redovne deonice koje KPSF-0 ne poseduje.

KPSF -0 naknadno meri sve takve investicije po fer vrednosti kroz racun dobiti i gubitka, osim u slucajevima kada je
rukovodstvo KPSF-0, pri po¢etnom priznavanju, neopozivo oznadilo investicije u instrument kapitala po fer vrednosti kroz
drugi sveobuhvatni prihod kada se te investicije drze u druge svrhe osim za generisanje povracaja investicija. U takvim
slucajevima, kojih nije bilo u toku izvestajnog perioda, dobici ili gubici od fer vrednosti se priznaju u OGI i kasnije se ne
reklasifikuju u dobit ili gubitak, ukljucujuci otudenje. Gubici od umanjenja vrednosti, kao i ukidanje gubitaka od umanjenja
vrednosti, ne iskazuju se odvojeno od ostalih promena fer vrednosti. Dividende, kada predstavljaju prinos na takve
investicije i dalje bi se priznavale u dobitku ili gubitku kao i drugi prihodi kada se utvrdi pravo KPSF-0 na primanje placanja.

Dobici ili gubici po osnovu instrumenata kapitala mereni po FVPL-u se ukljucuju kao dobit ili gubitak u izvestaju o
sveobuhvatnoj dobiti.

i) Umanjenje

KPSF-0 procenjuje na osnovu buduéih oekivanja ofekivane kreditne gubitke (ECL) povezane sa aktivom duzni¢kih
instrumenata koji se vode po amortizovanoj vrednosti. KPSF-0 priznaje ispravku gubitka za takve gubitke na svaki datum
izvestavanja. Merenje ECL reflektuje:

- Nepristrasan i ponderisani iznos na osnovu verovatnoce koji se odreduje procenom raspona mogucih ishoda;

- Vremensku vrednost novca; i

- Razumne i podrzane informacije koje su dostupne bez nepotrebnih troskova ili napora na datum izvestavanja o proslim
dogadajima, trenutnim uslovima i prognozama buducih ekonomskih uslova.

ii) Prestanak priznavanja osim putem modifikacije

Finansijska sredstva, ili njen deo, prestaju se priznavati kada su ugovorna prava na primanje tokova gotovine iz aktive
istekla, ili kada su prenesena i (a) KPSF-0 prenosi sustinski sve rizike i koristi od vlasnistva, ili (b) KPSF-0 ne prenosi niti
zadrzava sustinski sve rizike i koristi od vlasnistva i KPSF-0 nije zadrzao kontrolu. U izvestajnom periodu nije bilo takvih
slucajeva.

3.2.2. Finansijske obaveze

i) Klasifikacija i naknadno merenje

| u teku¢em i u prethodnom izvestajnom periodu, finansijska pasiva se klasifikuje kao naknadno merena po amortizovanoj
vrednosti.

ii) Prestanak priznavanja

Finansijske obaveze prestaju da se priznaju kada se gase (tj. kada je obaveza navedena u ugovoru isplac¢ena, otkazana ili
istekla).

3.2.3. Financijski instrumenti mereni po fer vrednosti

Financijska imovina merena po fer vrednosti u izvestaju finansijskog stanja iskazuje se u skladu s hijerarhijom fer
vrednosti. Ova hijerarhija skuplja financijske imovine i obveze u tri razine koje se temelje na znacaju ulaznih podataka koji
se koriste tekom merenja fer vrednosti financijske imovine:

Razina 1: Navedene cene (ne prilagodene) na aktivnim trzistima za identi¢ne imovine ili obveze;

Razina 2: Drugi ulazni podaci, osim navedenih cena, ukljuceni u razinu 1, koji su dostupni za promatranje imovine ili
obveze direktno (tj. cene) ili indirektno (tj. izradeni od cene); i

Razina 3: Ulazni podaci o imovinu ili obvezu koje se ne temelju na dostupnim podacima za promatranje trzista.

Na izve$tajnim datumima, KPSF-0 nije imao financijske instrumente procenjene po fer vrijednosti.
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3.3 Gotovina i gotovinski ekvivalenti

Za potrebe tokova gotovog novca, gotovinu i gotovinske ekvivalente ¢ine gotov novac u ruci i u bankama i kratkorocni
depoziti sa originalnim rokom dospeca od tri meseca ili manje.

3.4 Nekretnina, postrojenja i opreme
Nekretnina, postrojenja i opreme operacija KPSF-0 se osnovi od: Kompjutera i pratece opreme; Namestaja, uredaja i
oprema; Ostalih kancelarijskih oprema; i Motornih vozila; koje su prenete kao cene smanjene za akumulirano obezvredenje

i gubitke akumuliranih od umanjenja ako ih ima.

Zemlja se ne obezvreduje. Obezvredenje se racuna linearno na procenjeni veka upotrebljivosti sredstava koris¢enjem
slededih stopa:

Kompjuteri i pratece opreme 33%
Namestaji, uredaji i oprema 20%
Ostala kancelarijska oprema 20%
Motorna vozila 20%

Dobici i gubici na raspolaganju nekretnina, postrojenja i opreme priznaju se u izvjeStaju sveobuhvatnog prihoda u periodu u
kojem su se dogodili.

Korisni vek trajanja nekretnina, postrojenja i opreme se pregleda i prilagodava najmanje godisnje, ako je potrebno.

3.5 Nematerijalna sredstva

Nematerijalna sredstva sastoje se od licenciranih kompjuterskih softvera. U pocetku su predstavljene prema trosku, dok
kasnije prema ceni koStanja umanjenoj za akumuliranu amortizaciju i akumulirane gubitke usled umanjivanja vrednosti,
ako ih je bilo. Amortizacija se knjiZi ako su sredstva raspoloZiva za koriS¢enje primenom linearne metode, gde se trosak

nematerijalnih sredstava otpisuje tokom procenjenog veka upotrebljivosti sredstava koris¢enjem sledecih stopa:

Sofveri - 20%
Licence se amortizuju za tok trajanja licence do najduze 5 godina.

3.6 Umanjenje ne-finansijskih sredstava

Prenosena vrednost ne-finansijskih sredstava je razmatrana za umanjivanje kada ima promene u slucajevima ili kada
promene u okolnostima ukazuju da knjigovodstvena vrednost se ne moze ostvariti. Ako bilo kakva takva indikacija postoji i
kada je knjigovodstvena vrednost veéa od procenjenog iznosa koji moze da se nadoknadi za nju, vrednost aktive se smanjuje
na vrednost koja se za nju moZe nadoknaditi. Iznos koji se mozZe nadoknaditi za ta sredstva je veca do neto prodajne cene ili

upotrebne vrednosti.

Pri proceni upotrebne vrednosti, predvideni buduéi tokovi gotovog novca smanjuju se na sadasnju vrednost primenom pre-
porezne stope smanjenja koja odrazava vremensku vrednost novca i rizika specificnih za ta sredstva.

Gubici zbog umanjivanja vrednosti priznaju se u izvestaju sveobuhvatnog dobitka.
3.7 Oporezivanje

KPSF kao poverenicki fond je izuzet od pla¢anja poreza na dobit korporacija.
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3.8 Penzioni troskovi

KPSF-0 ne drzi provizije niti ima bilo kakvu obavezu u pogledu penzija zaposlenih koje su vece od doprinosa koji su uplaceni
u gorepomenutu penzionu Semu.

3.9 Znacajne procene i presude

Sastavljanje finansijskih izvestaja zahteva od rukovodstva procene i presude koje uti¢u na primenu racunovodstvenih
politika i prezentirane vrednosti sredstava, obaveza, prihoda i rashoda. Fakti¢ni rezultati mogu odstupati od ovih procena.
Rukovodstvo isto treba presuditi i aplikaciju knjigovodstvenih politika KPSF-0. Procene i presude se revidiraju na tekucoj
osnovi.

Ova napomena daje pregled oblasti koje ukljucuju visi stepen prosudivanja i sloZenosti, kao i glavne izvore neizvesnosti
procena koje imaju znacajan rizik da dovedu do materijalnog prilagodavanja u narednoj finansijskoj godini. Detaljne
informacije o svakoj od ovih procena i prognoza uklju¢ene su u odgovarajuce napomene zajedno sa informacijama o
osnovama za obracun za svaku pogodenu stavku u finansijskim izvestajima.

Korisni vek trajanja obezvredljivih sredstava

Uprava je pregledala korisne Zivote obezvedljivih sredstava na dan 31 decembra 2018. Rukovodstvo procenjuje odreden
korisni vek sredstava predstavlja ocekivanu korist te imovine. Knjigovodstvene vrednosti tih sredstava su analizirani u
Napomenama 7 i 8. Medutim, fakti¢ni rezultati mogu odstupati od ovih procena zbog tehnoloske zastarelosti.

Merenje ocekivanog kreditnog gubitka

Merenje ocekivanog ispravka vrednosti kreditnog gubitka za finansijsku aktivu merenu po amortizovanom trosku je
podrucje koje zahteva koriscenje sloZenih modela i znacajnih pretpostavki o budu¢im ekonomskim uslovima i kreditnom
ponasanju (npr. verovatnoéa neispunjavanja obaveza banaka po oro¢enim depozitima i rezultirajuci gubici). Objasnjenje ovih
ulaznih podataka, pretpostavki i tehnika procene koris¢enih u merenju ECL-a detaljnije je opisano u napomeni 3.11.3, koja
takode navodi klju¢ne osetljivosti ECL-a na promene u ovim elementima.

Nekoliko znacajnih procena takode je potrebno za primenu racunovodstvenih zahteva za merenje ECL-a, kao Sto su:

- Odredivanje kriterijuma za znacajno povecanje kreditnog rizika;

- lzbor odgovaraju¢ih modela i pretpostavki za merenje ECL-a;

- Utvrdivanje broja relativnih pondera predvidenih scenarija za svaku vrstu proizvoda/trzista i pripadajuci ECL; i
- Osnivanje grupa slicne finansijske aktive u svrhu merenja ECL-a.

3.10 Rezerva

Operativna rezerva deo je neto sredstva koja pripadaju KPSF-0 i moZe dosti¢i maksimalni iznos od 5.000.000 evra, i
sredstva se mogu koristitit samo uz odluku Upravnog odbora u slucaju vanrednih dogadaja, nepredvidenih okolnosti, ili za
potrebu za kupovinu nekretnina u svrhu operacija KPSF (kao $to su kancelarije). Rezerva se prvobitno finansirala u 2013.
godini od akumuliranog viska i mogu se dopuniti samo iz viska iz operativnih aktivnosti odlukom Upravnog odbora. U
slucaju da se sredstva iz rezerve koriste za pokrice troskova izvestajnog perioda, oni e biti priznati u dobitak ili gubitak za
period.

3.11 Upravljivanje financijskim rizikom
3.11.1 Trzisni rizik

Trzidni rizik je rizik da ¢e promena u trzidnim cenama, kao $to su deviznih kurseva i kamatnih stopa, uticati na dobit KPSF-
0 ili na vrednost njenih finansijskih instrumenata. Cilj upravljanja trZisnim rizikom je upravljanje i kontrola izloZenosti
trziSnim rizicima u okviru prihvatljivih parametara, uz optimizaciju povratka.

Devizni rizik
Sredstva i obaveze KPSF-0 nisu izloZzena deviznim kretnjama kursa posto se sve transakcije i bilansi obavljaju u lokalnoj
valuti.

Kamatni rizik

Kamatni rizik je rizik da ce fer vrednost ili buduéi tokovi gotovine finansijskog instrumenta fluktuirati usled promena
trzidnih kamatnih stopa. MenadZment KPSF-0-a je prvenstveno odgovoran za svakodnevno pracenje neto kamatne stope
rizika pozicije i postavlja granice da se smanji potencijal nesklada kamatnih stopa. Na dan finansijskog stanja KPSF-0 sva
kamatonosna sredstava KPSF-0-a (oroéeni depoziti) su sa fiksnim kamatama.
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3.11 Upravljivanje financijskim rizikom [nastavak)

3.11.2  Rizik likvidnosti

Oprezno upravljanje rizikom likvidnosti podrazumeva odrZavanje dovoljnog iznosa gotovine, raspoloZivost sredstava putem

adekvatnih kreditnih linija i sposobnost prikupljanja na vreme, u utvrdenom roku, potrazivanja od trecih lica.

Sledeca tabela prikazuje preostala ugovorna dospeca finansijskih sredstava i obaveza KPSF-0. Dospeca su pripremljena na

osnovu nediskontovanih novcanih tokova.

Financijska sredstva

Na dan

31 decembar
2018

Na dan
31 decembar
2017

3-6 6-12 3-6 6-12
meseca meseca meseca meseca
EUR EUR EUR EUR EUR EUR

Gotovina u rukama i bankama 688,467 - - 789,206 - -
Depoziti - - 4,602,762 - 606,181 4,503,492
Dospeli racuni 483,036 - - 474,657 - -
1,171,503 - 4,602,762 1,263,863 606,181 4,503,492

Financijske obaveze
Plativi racuni 868,207 - - 1,057,664 - -
868,207 - - 1,057,664 - -
Ro¢na neuskladenost 303,296 - 4,602,762 206,199 606,181 4,503,492

3.11.3

Finansijski instrumenti koji nisu predstavljeni po fer vrednosti

Slededa tabela sumira knjigovodstvene vrednosti i fer vrednosti tih finansijskih sredstava i obaveza koje nisu prikazane u
izvestaju o finansijskom stanju po fer vrednosti na dan 31 decembar 2018 i 2017.

Na dan

Na dan

31 decembar
2018

31 decembar
2017

Vrednost u Fer Vrednost u Fer
knjigovodstvo Vrednost knjigovodstva Vrednost
EUR EUR EUR EUR

Financijska sredstva

Gotovina u rukama i bankama 688,467 688,467 789,206 789,206
Depoziti 4,602,762 4,605,065 5,109,673 5,109,673
Dospeli racuni 483,036 483,036 474,657 474,657
5,774,265 5,776,568 6,373,536 6,373,536

Financijske obaveze
Plativi racuni 868,207 868,207 1,057,664 1,057,664
868,207 868,207 1,057,664 1,057,664
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3.11.4 Kreditni rizik

Kreditni rizik je rizik od finansijskog gubitka KPSF-0 ukoliko kupac ili ugovorna stranka finansijskog instrumenta ne ispuni
svoje ugovorne obaveze, a nastaje uglavnom i direktno od depozita KPSF-0 u bankama i predstavlja najveci vrstu rizika za
sredstva KPSF-O0.

Merenje kreditnog rizika

Procena kreditne izloZzenosti za potrebe upravljanja rizicima je sloZena i zahteva primenu modela, buduci da izloZenost
varira sa promenama trzisnih uslova, osim novcanih tokova i proteka vremena. Procena kreditnog rizika podrazumeva dalju
procenu verovatnoc¢e nastanka kasnjenja,

KPSF-0 meri kreditni rizik koriste¢i verovatnoéu nepla¢anja (PD), izloZenost po defaultu (EAD) i gubitak po defaultu (LGD).
Ovo je pristup koji se koristi u svrhu merenja o¢ekivanog kreditnog gubitka (ECL) prema MSFI-u 9.

Kreditne izloZenosti razvrstavaju se u jednu od tri faze, u zavisnosti od povecanja kreditnog rizika od pocetnog priznavanja
relevantnih instrumenata koji se vode po amortizovanoj vrednosti, i to: oroceni depoziti kod komercijalnih banaka.

Kada je doslo do znacajnog povecanja kreditnog rizika, instrument je pomeren sa 12-mesecnog ocekivanog gubitka na
ocekivani Zivotni gubitak. Prilikom procene, pocetni kreditni rizik finansijskog instrumenta meri se prema tekuéem
kreditnom riziku, uzimajuci u obzir njegov preostali vek trajanja instrumenta.

U prvom i drugom koraku, prihod od kamata je efektivnha kamata na bruto knjigovodstvenu vrednost; u trecoj fazi to je
efektivna kamata na amortizovani trosak.

Kako bi se izracunali 12-mesecni i doZivotni oCekivani gubici, za relevantne instrumente primenjuje se model kreditnog
rizika (PD, LGD), predvidanje bilansa (avansi, povlacenje sredstava) i kamatne stope (faktori popusta).
Na strani kreditnog rizika, PD i LGD modeli moraju zadovoljiti model rezervi za umanjenje vrednosti.

PD model procenjuje verovatnoéu neplac¢anja (PD) u skladu sa sledeéim nacelima:

- Sverelevantne informacije su razmotrene;

- Trenutne ekonomske okolnosti odrazavaju se primenom najbolje, a ne konzervativne procene;

- Obezbeduje verovatno¢u da ¢e doci do kasnjenja u narednih 12 meseci ili tokom Zivotnog veka instrumenta;
- Ukljucuje ekonomske prognoze u buduénosti.

LGD model procenjuje procenat gubitka u skladu sa sledec¢im nacelima:

- razmatra sve relevantne informacije i ukljucuje element orijentisan na buducnost;

- odrazava trenutne ekonomske okolnosti (tj. predstavlja najbolju procenu, a ne procenu ekonomske krize);
- razmatra samo troskove koji se mogu direktno pripisati naplati povracaja.

Model umanjenja za orocene depozite

Model umanjenja za oroCene depozite kod lokalnih banaka uzima u obzir istoriju neizvrSenja obaveza od strane
upotrebljenih banaka (kojih nije bilo), osnovne finansijske pokazatelje i metriku, kao i preostali vek trajanja instrumenta.
Svakom scenariju se daje odgovarajuca verovatnoca koja se koristi za procenu ocekivanih kreditnih gubitaka.

Da li je instrument premesten sa prve faze na fazu dva ili tri zavisi od objektivnih dokaza o umanjenju vrednosti ili osnovnih
metrika kao Sto je:

- neispunjavanje obaveza ili krSenje odredbi u placanju kamata ili glavnice depozita; ili

- postaje verovatno da ¢e banka udi u stecaj ili finansijsku reorganizaciju; ili

- Centralna banka Republike Kosovo nastavlja sa oduzimanjem dozvole za rad banci; ili

- tekudi koeficijent opada ispod 0.9; ili

- koeficijent kredita i depozita prelazi 1.1 ili opada ispod 0.4; ili

- koeficijent adekvatnosti kapitala opada ispod 8.5%; ili

- procenat losih kredita prelazi 13%.

S obzirom na gore navedene inpute, svi orocCeni depoziti su evaluirani koris¢enjem 12-mesecnog modela umanjenja
vrednosti u fazi 1, sa ponovnim merenjem 1. januara 2018. godine u iznosu od 2,555 EUR. Tokom godine koja se zavrsila 31.
decembra 2018. godine nije bilo kretanja u fazama, a neto oduzimanje rezervacija za umanjenje vrednosti tokom godine
iznosilo je 252 EUR, Sto predstavlja krajnji bilans na dan 31. decembra 2018. godine u iznosu od 2,303 EUR.
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4 GOTOVINA U RUKAMA | BANKAMA

Na dan Na dan

31 decembar 31 decembar

2018 2017

EUR EUR

Banka pér Biznes - Tekuci racun 544,426 3
Raiffeisen Bank Kosovo - Tekuéi racun 84,662 220,811
ProCredit Bank - Tekuéi ra¢un 58,733 567,710
NLB Prishtina - Teku¢i racun 244 252
Banka Kombétare Tregtare - Dega Prishtiné - Tekuci racun 187 16
Banka Ekonomike - Tekuci rac¢un 92 -
ISh Bankasi - Teku¢i racun A -
Gotov novac u rukama 79 414
Ukupna gotovina u rukama i bankama 688,467 789,206

Tekudi raéuni KPSF-0 ne nude interes, osim rauna sa Banka pér Biznes, koji od 1. avgusta 2018. godine obezbeduje
progresivnu kamatu na osnovu dnevnog stanja na racunu. Kamata zaradena za godinu zavrSenu 31. decembra 2018. na
ovom racunu iznosila je 2,022 EUR, od cega je primljeno 1,595 EUR, a 427 EUR je bilo dospelo na datum izvestavanja.

5 DEPOZITI

EUR EUR
Na dan 1 januar 5,109,673 4,503,039
Promene u pocetnoj primeni MSFI 9 (2,555) -
Korigovano na dan 1 januar 5,107,118 4,503,039
Novi plasmani 4,600,000 5,100,000
Zaradena kamata 80,050 71,876
Kamata - primljena (84,658) (65,242)
Glavnica - dospela (5,100,000) (4,500,000)
Neto kretanje provizije za umanjenje vrednosti 252 -
Na dan 31 decembar 4,602,762 5,109,673

Na dan 31. decembra 2018. godine, investicije KPSF-0 u oroéene depozite merene po amortizovanoj vrednosti sastojale su
se od 3 depozita koji su imali originalne rokove dospeca od jedne godine, fiksne kamatne stope, prosecno trajanje
(ponderisano) od 0.96 godina i prose¢nu kamatnu stopu od 2.38%. Svi depoziti su poloZeni kod komercijalnih banaka koje
imaju dozvolu i posluju u Republici Kosovo. Na dan 31. decembra 2017. godine investicije u orocene depozite merene po
amortizovanoj vrednosti sastojale su se od 3 depozita koji su imali originalno dospece od 6 meseci do 1 godine, fiksnu
kamatnu stopu, prosecno trajanje (ponderisano) 0.89 godina i prosec¢nu stopu/kupon od 1.66%. Rezerve za umanjenje
vrednosti za duZnicke instrumente za godinu koja se zavrsila 31. decembra 2018. godine izvedene su u skladu sa
ocekivanim modelom kreditnog gubitka kako je detaljno opisano u znacajnim racunovodstvenim politikama. Kretanje
rezervi za umanjenje vrednosti je bilo:

EUR EUR
Korigovano na dan 1 januar 2,555 -
|lzdavanje proviije za umanjenje vrednosti (2,555) -
Troskovi izdavanja provizije za umanjenje vrednosti 2,303 -
Na dan 31 decembar 2,303 -
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6 DOSPELI RAGUNI

Na dan Na dan

31 decembar 31 decembar

2018 2017

EUR EUR

Neto potraZivanja od KPSF-PS 410,601 398,541
Dospeli rabati iz otvorenih instrumenata 71,961 76,116
Ostali dospeli racuni 474 -
Ukupno dospeli racuni 483,036 474,657

Na dan 31. decembra 2018, bilans potraZivanja od KPSF-PS u iznosu od 410,601 EUR odnosi se na naknadu za upravljanje
naplaéen na racunima doprinosilaca u iznosu od 415,160 EUR, kao i negativnu razliku od refundacija pogresnih doprinosa u
iznosu od 4,559 EUR (2017: 396,359 EUR odnosno pozitivnu razliku od 2,182 EURJ; koji su primljeni posle datuma
izvestavanja.
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7 NEKRETNINA, POSTROJENJA | OPREME

Kompjuteri Namestaji Ostala lzgradnja u
i pratece uredaji | kancelarijska Motorna toku i
i oprema vozila avansi p

EUR EUR EUR EUR EUR EUR
Cene
Na dan 1 januar 2017 281,116 22,414 69,159 53,365 - 426,054
Dodato u toku godine 46,690 - - - - 46,690
Otpisano u toku godine (7,858) - (10,209) - - (18,067)
Na dan 31 decembar 2017 319,948 22,414 58,950 53,365 - 454,677
Dodato u toku godine 14,344 1,489 - - 591,153 606,986
Otpisano u toku godine (16,820) (403) (6,304) - - (23,527)
Na dan 31 decembar 2018 317,472 23,500 52,646 53,365 591,153 1,038,136
Akumulirano obezvredenje
Na dan 1 januar 2017 [263,067) (19,396) (47,935) (53,365]) = (383,763)
Teret u toku godine (21,608) (905) (8,068) - - (30,581)
Eliminisano iz otpisa 7,858 - 10,209 - - 18,067
Na dan 31 decembar 2017 (276,817) (20,301) (45,794) (53,365]) - (396,277)
Teret u toku godine (21,124) (878) (7,120) - - (29,122)
Eliminisano iz otpisa 16,820 403 6,304 - - 23,527
Na dan 31 decembar 2018 (281,121) (20,776) (46,610) (53,365) - (401,872)
Neto knjigovodstvena
vrednost
Na dan 31 decembar 2018 36,351 2,724 6,036 - 591,153 636,264
Na dan 31 decembar 2017 43,131 2,113 13,156 - - 58,400

lzgradnja u toku i avansi

Dana 23. novembra 2016. godine, Vlada Republike Kosovo je donela odluku br. 06/117 o eksproprijaciji u ime javnog
interesa imovine drustvenog preduzeéa ,,P.SH. Udruzenje SH.A.M. Vllaznim Union“, koja se nalazi na katastarskoj parceli,
P-7207-0, u Lakérishtg, pristinska katastarska zona, opstina Pristina, za potrebe KPSF-a.

Prema vazeéim zakonima o privatizaciji - imajudi u vidu da je eksproprijacija izvréena u javnom interesu - KPSF je morao da
plati samo 20% od vrednosti imovine u iznosu od 249,012 EUR (procenjeno od strane nezavisnog ovlaséenog inspektora na
1,245,060 EUR), legitimnih potraZzivanja poverioca, o ¢ijim potrazivanjima je Organ za likvidaciju doneo odluku u iznosu od
340,142 EUR, dok su administrativne takse iznosile 2,000 EUR. Kao takav, u junu 2018. godine, KPSF je platio Kosovskoj
agenciji za privatizaciju potreban iznos od 591,153 EUR.

Organ za likvidaciju je odbio potraZivanja u iznosu od 133,618 EUR, a na njegove odluke moZe se uloZiti Zalba Posebnoj
komori Vrhovnog suda Republike Kosovo. Prema sporazumu o eksproprijaciji, KPSF je obecao i obavezan je da plati bilo
koja i sva potrazivanja koje je Posebna komora usvojila u korist Zalioca, a takvi iznosi ¢e povecati troskove za nabavku
eksproprisane parcele.

Do datuma izdavanja ovog izvestaja, vlasni$tvo nad imovinom jo$ nije preneseno u katastarski registar na KPSF. Kada se to
desi, KPSF planira da nastavi sa projektom izgradnje svojih kancelarija.

Tokom 2018. godine, KPSF je u potpunosti otpisao amortizovanu imovinu.

Na dan 31. decembra 2018. i 2017. ne postoje tereti nad sredstvima KPSF-0.
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8 NEMATERIJALNA SREDSTVA

Softveri i
Licence

EUR
Cene
Na dan 1 januar 2017 393,257
Dodato u toku godine 19,631
Otpisano u toku godine -
Na dan 31 decembar 2017 412,888
Dodato u toku godine 38,978
Otpisano u toku godine -
Na dan 31 decembar 2018 451,866
Akumulirana amortizacija
Na dan 1 januar 2017 (325,209)
Teret u toku godine (40,698)
Eliminisano iz otpisa -
Na dan 31 decembar 2017 (365,907)
Teret u toku godine (24,462)
Eliminisano iz otpisa -
Na dan 31 decembar 2018 [390,369]
Neto knjigovodstvena vrednost
Na dan 31 decembar 2018 61,497
Na dan 31 decembar 2017 46,981

9 PLATIVI RACUNI | AKRUALI

Na dan Na dan

31 decembar 31 decembar

2018 2017

EUR EUR

Plativi racuni za investicione aktivnosti 711,780 910,184
Akruali za Stampanje i slanje stanja racuna doprinosilaca 93,301 121,213
Ostali plativi racuni i akruali 63,126 26,267
Ukupni plativi racuni 868,207 1,057,664

Na dan 31. decembra 2018 u bilans plativih racuna za investicione aktivnosti su uklju¢eni naknade upravljanja od strane
menadzera otvorenih fondova koji fakturisaju u vrednosti od 711,037 EUR i naknade za posrednistvo u vrednosti od 743 EUR

(2017: 909,441 EUR odnosno 743 EUR).
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10  VISAK

2018 2017

Operativne | Investicione Operativne | Investicione
Aktivnosti Aktivnosti p Aktivnosti Aktivnosti p
EUR EUR EUR EUR EUR EUR

Prihodi za godinu

Prihodi od naplacenih taksi 1,212,535 6,447,812 7,660,347 1,245,535 6,043,149 7,288,684
Ostali prihodi 82,324 15,595 97,919 87,004 5,567 92,571
1,294,859 6,463,407 7,758,266 1,332,539 6,048,716 7,381,255
Troskovi za godinu (1,158,745) (5,743,872)  (6,902,617) (1,181,697) (5,704,214)  (6,885,911)
Visak za godinu 136,114 719,535 855,649 150,842 344,502 495,344
Visak u pocetku godine -
korigovano 379,516 81,827 461,343 231,229 122,325 353,554
Refundacija viska u KPSF-PS - (700,000) (700,000) - (385,000) (385,000)
Visak u kraju godine 515,630 101,362 616,992 382,071 81,827 463,898

Tokom 2018. Upravni odbor je odlu¢io da nadoknadi penziona sredstva doprinosioca (KPSF-PS) sa 700,000 EUR iz viska
investicionih aktivnosti, ostavljaju¢i neto bilans viska od 616,992 EUR na dan 31. decembra 2018. Tokom 2017. Upravni
odbor je odlucio da nadoknadi penziona sredstva doprinosioca (KPSF-PS) sa 385,000 EUR iz vi$ka investicionih aktivnosti,
ostavljajuci neto bilans viska od 463,898 EUR na dan 31. decembra 2017.

11 NAKNADA TAKSI NA TERET PENZIJSKIH SREDSTAVA

Za godinu Za godinu

zavrsenu zavrsenu

31 decembar 31 decembar

2018 2017

EUR EUR

Naplacene takse za investicione aktivnosti 6,447,812 6,043,149
Naplacene takse za operativne aktivnosti 1,212,535 1,245,535
Total naknada taksi na teret penzijskih sredstava 7,660,347 7,288,684

Naknade su obracunate dnevno prema formuli:
Naknada = [ Bruto sredstva u¢esnika ] * [ Stopa ] / [ Broj dana u godini ] .

Ukupne naknade naplaéene nad bruto sredstvima ucesnika u cilju finansiranja aktivnosti KPSF-a za godinu koja se zavrsava
31. decembra 2018. iznosi 7,660,347 EUR (2017: 7,288,684 EUR).

Naplacene tarife za period raportisanja, usvajane od strane Skupstine Republike Kosovo u skladu sa Zakonom br. 04/L-168,
bile su kao sledece:

Takse za Takse za
investicione operativne Ukupne
Datum od Datum do aktivnosti aktivnosti takse

1 januar 2017 31 januar 2018 0.393% g. 0.081% g. 0.474% g.
1 februar 2018 31 decembar 2018 0.381% g. 0.071% g. 0.452% g.
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12 OSTALI PRIHODI

Za godinu Za godinu

31 decembar 31 decembar

2018 2017

EUR EUR

Kamatni prihod od depozita i tekuceg racuna 82,072 71,876
Ostali prihodi iz investicionih aktivnosti 15,595 5,567
Izdavanje provizije za umanjenje vrednosti, neto (Napomena 5) 252 -
Razlike od refundacije pogresnih doprinosa - 15,128
Ukupni ostali prihodi 97,919 92,571

13 NETO NAKNADE OTVORENIH INSTRUMENATA

Za godinu zavr$enu Za godinu zavr$enu

31 decembar 31 decembar

2018 2017

[ Bruto|  Rabati| __ Neto|  Bruto|  Rabati| ___Neto

EUR EUR EUR EUR EUR EUR

Vanguard - GSIF 986,158 (510,133) 476,025 910,863 (454,909) 455,954

BNY Mellon - RRF 488,895 - 488,895 798,961 - 798,961

AXA - GILB 394,407 (49,301) 345,106 384,576 (48,072) 336,504

Schroders - SISF 50,969 - 50,969 51,528 - 51,528

Schroders - GDG 813,018 - 813,018 520,466 - 520,466

Nordea 1 - GSEF 689,736 - 689,736 747,430 - 747,430

Nordea 1 - SRF 942,218 - 942,218 1,342,831 - 1,342,831

Amundi - 3M | 16,719 - 16,719 15,950 (2,396) 13,554

AXA - WFOI 716,717 - 716,717 428,939 - 428,939

Pictet - HDS 44,293 - 44,293 317,056 - 317,056

BNP Paribas - PDP 1,014,653 (147,058) 867,595 616,751 (89,046) 527,705

Amundi - RPI2 253,115 - 253,115 119,881 - 119,881
Ukupne neto naknade

otvorenih instrumenata 6,410,898 (706,492) 5,704,406 6,255,232 (594,423) 5,660,809

14 TROSKOVI 0SOBLJA

Za godinu Za godinu

31 decembar 31 decembar

2018 2017

EUR EUR

Plate osoblja 462,045 454,008
Penzioni doprinosi poslodavca 63,749 62,426
Troskovi Kolektivnog Ugovora 39,029 43,379
Zdravstveno osiguranje 5,879 1,128
Prekovremeni rad, bonusi i troSkovi odrZavanja 3,673 38,032
Ukupno troskovi osoblja 574,375 598,973
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15 TROSKOVI UPRAVNOG ODBORA

Za godinu Za godinu

31 decembar 31 decembar

2018 2017

EUR EUR

Honorari élanova Odbora 123,850 102,382
Putovanja/Hotel/Drugi/troskovi 48,708 28,154
Fiduciajarno osiguranje Sastanci 22,663 22,882
Penzioni doprinosi poslodavca 12,641 8,461
Ukupno traskovi Upravnog adbora 207,862 161,879

16 STRUCNE SLUZBE / UGOVORACI / KONSULTANTI

Za godinu Za godinu

zavrsenu zavrSenu

31 decembar 31 decembar

2018 2017

EUR EUR

Usluge dizajna i odnosa sa javnoséu 4,977 1,555
Usluge interne revizije 2,678 158
Arhitektonske usluge 1,801 -
Prevodilacke i lektorske usluge 640 1,116
Noterske / pravne i ostale sluzbe 284 139
Ukupni tro$kovi za stru¢ne usluge, ugovorade i konsultante 10,380 2,968

17 DESAVANJA POSLE DATUMA FINANSIJSKOG STANJA

Ne postoje kasniji ostali dogadaji koji zahtevaju prilagodavanje ili dalje obelodanjivanje u finansijskim izvestajima za godinu
zavrsenu 31. decembra 2018.
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Izvestaj Nezavisnog Revizora
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F +381 38 247 802

Upravnom Odboru Kosovskog Penzijskog Stednog Fonda

Misljenje

Revidirali smo pratece finansijske izvestaje Kosovskog penzionog stednje - Penzijska Sredstva
("KPSF"), koji obuhvataju izveitaj o finansijskoj poziciji na dan 31 decembra 2018 i izvestaj o
sveobuhvatnom prihodu, izvestaj o promenama u aktivi neto ucesnika i izvestaj o tokovima gotovine
za godinu koja se tada zavrSava i rezime znacajnih racunovodstvenih politika i drugih objasnjenja..

Po nasem misljenju, finansijski izvestaji prikazuju istinitu 1 objektivno, po svim materijalno
znacajnim pitanjima, finansijsko stanje Kosovskog Penzijskog étednog Fonda — Penzijska Sredstva u
dan 31 Decembra 2018, i rezultati njegovog poslovanja i noveanog toka za godinu koja se zavrsila na
taj dan u skladu sa Medunarodnim Standardima Finansijskog Izvestavanja (MSFI).

Osnova za misljenje

Reviziju smo sproveli u skladu sa Medunarodnim standardima revizije (MSR). Nase odgovornosti
prema tim standardima dalje su opisane u Odgovarajuéim Odgovornostima za odeljak Revizije
finansijskih izvestaja naSeg izvestaja. Mi smo nezavisni od KPSF u skladu sa Medunarodnim
odborom za eticke standarde kodeksa etike profesionalnih ra¢unovoda (OESK kodeks) 1 sa etickim
zahtevima koji su relevantni za nasu reviziju finansijskih izjava na Kosovu, a mi smo ispunili 1 ostale
eticke odgovornosti u skladu sa ovim zahtevima. Verujemo da su revizorski dokazi koje smo dobili
dovoljno 1 prikladni da daju osnovu za nase misljenje.

Odgovornosti rukovodstva i onih koji su zaduZeni za upravijanje finansijskim izveS$tajima
MenadZment je odgovoran za pripremu i neptistrasnu prezentaciju ovih finansijskih izvestaja u
skladu sa Medunarodnim Standardima Finansijskog Izvestavanja, za takve unutrasnje kontrole
menadzment odreduje da je neophodno da se omogudi ptiprema finansijskih izvestaja koji ne sadrze
netacne materijalne prikaze, bilo iz razloga prevare ili gresaka.

U pripremi finansijskih izvjeStaja, rukovodstvo je odgovorno za procjenu sposobnosti KPSF da
nastavi da radi kao radni subjekt, otkrivajudi, kako je primjenjivo, pitanja koja se odnose na trajnu
zabrinutost 1 koriStenje kontinuirane racunovodstvene osnove racunovodstva, osim ako rukovodstvo
ili namjerava likvidirati KPSF ili prestati operacije, ili nema realnu alternativu nego da to uradi.

Chartered Accountants
Member firm of Grant Thornton International Limited
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Oni zaduZeni za upravljanje su odgovorni za nadgledanje procesa finansijskog izvestavanja KPSF.

Odgovornosti revizora u reviziji finansijskih izvestaja

Nasi ciljevi su da dobijemo razumno uverenje o tome da li finansijski izvestaji kao cjelina budu
oslobodeni materijalno znacajnih pogresnih iskaza, bilo zbog prevare ili greske, i da izdaju revizorski
1zvjestaj koji ukljucuje nase misljenje. Razumno osiguranje je visok nivo sigurnosti, ali nije garancija
da ¢e revizija sprovedena u skladu sa MSR uvek otkriti materijalno pogresno prikazivanje kada
postoji. Izjave o nepravilnostima mogu nastati iz prevare ili greske i smatraju se materijalnim ako se,
pojedinacno ili u celini, mogu razumno oc&ekivati da uti¢u na ekonomske odluke korisnika uzetih na
osnovu ovih finansijskih izvjestaja.

Kao deo revizije u skladu sa MSR, mi smo praktikovali profesionalno sudjenje i neprekidni
profesionalni skepticizem tokom revizije. Mi takode:

® Identifkujemo i cenimo rizik od materijalnih znacajnih gresaka u finansijskim izvestajima
kao posledica prevare ili kao posledica gresaka, dlza}mxamo 1 obavljamo revizorske
procedure, koje smatramo dovoljne i odgovarajuce za osnovno pruzanje 1 1zrazavan]e
naseg misljenja. Rizik od ne-otkrivanja materijalnih gresaka $to toci od prevare je veca od
one koja tece greskom, jer prevara moze ukljudivati sve tajne sporazume, falsifikate,
namerano iskrivljavanje ¢injenica ili krSenja internih kontrola.

¢ Uzmimao jedno mislenje od unutrasnje kontrole $to je od kljucnog znacaja za reviziju na
takav nadin da se dizajnira revizorske procedure koji su odgovarajudi za datim okolnostima,
a ne za izrazavanja rmsl)en;a o efikasnosti sistema internih kontrola institucija.

e Ceniti kompatibilnost sve odgovarajuée 1 racunovodstvenih politka i procena
racunovodstvenih opravdanja, i otktivanja sva obelodanjivanja od strane uprave.

e Na osnovu prikupljenih dokaza, odluéuje o prolagodljivosti principa neprekidnosti poslovanja,
kao i da li materijalna nesigurnost postoji u vezi sa dogadajima ili uslovima koji mogu postaviti
sumnju na mogucnost neprekidnsoti poslovanja. Ako mozemo zakljuciti da postoji materijalna
neizvesnost, mi imamo obavezu da naglasimo u naSem izvestaju u vezi sa ovom pronalasku u
finansijskim izvestajima, ili ako takva otkrica nisu pravi,da modifikujemo nase misljenje. Nasa
otkrica su na osnovu njthovog revizorskih dokaza sve prikuplj ene do datuma finansijskog
izveitaja. Ipak, uslovi ili dogadaji u buducnosti verovatno ce biti da je ta institucija
vijueshmerine prekinuti posao.

® Procenite ukupne prezentacije, strukturu i sadriaj finansijskih izvestaja, ukljucujudi i
obelodanjivanja, 1 da li su finansijski izvestaji predstavljaju osnovne transakcije 1 dogadaje na
nacin koji postize fer prezentaciju.

Mi komuniciramo sa onima koji su odgovorm za upravljanje, izmedu ostalog, planiranje u obima

revizije i znacajnih nalaza rev121]e ukljucujuci znacajnih mana u unutrasnje kontrole koje moze biti
identifikovane tokom revizije.

Grant Thornton LLC

Prishtina, S Suzana Stavrikj
03 April 2019 Pravni revizor

Chartered Accountants
Member firm of Grant Thornton International Limited



KOSOVSKI PENZIJSKI STEDNI FOND - PENZIJSKA SREDSTVA
IZVESTAJ O FINANSIJSKOM STANJU
NA DAN 31 DECEMBAR 2018

Napomene

Na dan

31 decembar
2018

Na dan
31 decembar
2017

UR UR

Imovina
Novac u banci 4 6,245,153 13,667,252
Dospeli doprinosi i druga potrazivanja 5 131,347,368 18,243,910
Investicije na otvorene fondove 6 1,227,330,357 1,478,150,510
Investicije na obveznice Kosova 7 208,510,864 95,045,140
Depoziti 7 119,344,093 50,579,411
1,692,777,835 1,655,686,223

Obaveze
Obaveze prema KPSF-0 410,601 398,541
Obaveze za otkupljene jedinice 424,779 10,435,361
Ne-doprinosi 10 34,257 49,298
Plativa kamata 4 5,030 3,618
874,667 10,886,818

Odobreno za objavljivanje od Upravnog odbora i rukovodstva KPSF i potpisano u njihovo ime dana 30. marta 2019.

(ra—

A }\‘ /(/\/kqw

b

Mr.?{l t%orina
Predgedayajuci Upravnog odbora

Co

G-din. Vérshim Hatipi
Zamenik direktora - Finansije | Investicije

Pratece napomene od 1 do 16 Cine sastavni deo ovih finansijskih izvestaja.

G-din. Adrian Zalli

Izvrsni direktor
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Za godinu Za godinu
zavrsenu zavrsenu
31 decembar 31 decembar
Napomene 2018 2017
EUR EUR
Prihodi

Prihodi od kamata investicija u obveznice Kosova 7 2,353,410 1,464,839
Prihodi od kamata depozita 7 847,793 465,940
Ostali prihodi 1 700,000 385,000
Dobitak investicija na raspolaganju za prodaju - neto [ - 100,372,243
3,901,203 102,688,022

Troskovi
Gubitak investicija na raspolaganju za prodaju - neto 6 (88,540,994) -
Naknade za upravljanje na teret racuna ucesnika 12 (7,660,347) (7,288,684)
Provizija umanjivanja 7 (415,300) -
Troskovi kamate gotovine u CBK-u 4 (66,673) (130,341)
(96,683,314) (7,419,025)
[Smanjeje) / Povecanje neto sredstava doprinosioca (92,782,111) 95,268,997

Pratece napomene od 1 do 16 Cine sastavni deo ovih finansijskih izvestaja.
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IZVESTAJ 0 PROMENAMA U NETO SREDSTVA DOPRINOSIOCA

ZA GODINU ZAVRSENU 31 DECEMBRA 2018

“ Trusti

Doprinosi Zadrzani
Uéesnika Dobitak p
EUR EUR EUR
Na dan 1 januar 2017 1,177,645,803 249,858,408 1,427,504,211
Doprinosi 160,375,531 - 160,375,531
Otkup jedinica zbog povlacenja Stednje (22,083,346) (5,656,301) (27,739,647)
Otkup jedinica zbog ne alociranih sredstava (7,026,365) (2,941,618) (9,967,983)
Otkup jedinica zbog refundacija (626,576) (15,128) (641,704)
Povecanje neto sredstava doprinosioca - 95,268,997 95,268,997
Na dan 31 decembar 2017 1,308,285,047 336,514,358 1,644,799,405
Promene na inicijalnoj primeni MSFIl 9 (Napomena 2.3) - (177,825) (177,825)
Korigovano na dan 1 januar 2018 1,308,285,047 336,336,533 1,644,621,580
Doprinosi 173,852,170 - 173,852,170
Otkup jedinica zbog povlaéenja Stednje (24,832,011) (6,515,483) (31,347,494)
Otkup jedinica zbog ne alociranih sredstava (1,223,238) (399,260) (1,622,498)
Otkup jedinica zbog refundacija (826,887) 8,408 (818,479)
(Smanjenje) neto sredstava doprinosioca - (92,782,111) (92,782,111)
Na dan 31 decembar 2018 1,455,255,081 236,648,087 1,691,903,168

Pratece napomene od 1 do 16 Cine sastavni deo ovih finansijskih izvestaja.
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Za godinu Za godinu
zavrienu zavrienu
31 decembar 31 decembar
Napomene 2018 2017
EUR EUR
Tok gotovine od operativnih atkivnosti
Povecanje neto sredstava doprinosioca (92,782,111) 95,268,997
Prilagodavanja za:
(Dobitak]) / Gubitak u otvorene fondove (neto od zadrZanih naknada) 91,922,763 (97,895,283)
Neto opticaj provizija umanjivanja 415,300 -
Kamatni prihodi 7 (3,201,203) (1,930,779)
Kamatni troskovi 4 66,673 130,341
(3,578,578) (4,426,724)
Uplacene kamate 2,048,667 1,715,009
Pla¢ene kamate (65,261) (134,918)
(1,595,172) (2,846,633)
Kretanje radnog kapitala:
Povecanje plativih obaveza za naknade 8 18,801 22,402
Povecanje obaveza za ne-doprinose 10 (15,041) 27,199
(Povecanje) potrazivanja za povlacenja i dospelih investicija (111,907,440) (7,835,000)
Neto tok gotovine od operativnih aktivnosti (113,498,852) (10,632,032)
Tok gotovine od investicionih aktivnosti
(Dodavanje) investicija na otvorene fondove (422,575,982) (359,513,372)
Povlacenje investicija na otvorene fondove 581,473,372 282,999,794
(Dodavanje] investicija na obveznice Kosova (177,350,917) (74,896,454)
Dospele obveznice Kosova (glavnica) 64,278,922 58,599,709
(Dodavanje) depozita (106,000,000) (50,401,000)
Dospeli depoziti (glavnica) 37,401,000 20,000,000
Neto tok gotovine upotrebljenih u investicione aktivnosti (22,773,605) (123,211,323)
Tok gotovine od finansijskih aktivnosti
Uplaceni doprinosi ucesnika 172,656,152 159,757,519
Povlacene Stednje (42,985,423) (27,590,720)
Refundacije (820,371) (591,804)
Neto tok gotovine od finansijskih aktivnosti 128,850,358 131,574,995
Paveéanje / [Smanjenje) gotovine i njegovih ekivalenata (7,422,099) (2,268,360)
Gotovina i njegovi ekvivalenti pocetkom godine 13,667,252 15,935,612
Gotovina i njegovi ekvivalenti na kraju godine 4 6,245,153 13,667,252

Prate¢e napomene od 1 do 16 Cine sastavni deo ovih finansijskih izvestaja.
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1IZNOSI U EURO 0SIM GDE DRUGACIJE NAVEDENE

1 uvoD

Kosovski Penzijski Stedni Fond (u daljem tekstu: "KPSF") registrovan u adresi: UL. Agim Ramadani br. 182-184, 10000
Pristina, Republika Kosovo, brojom registracije 90000225; osnovan je Uredbom UNMIK-a br. 2001/35 od 22. decembra
2001. godine, koja je kasnije izmenjena i dopunjena Uredbom br. 2005/20, a zatim ponovo izmenjena Zakonom br. 03/L-084
Republike Kosova, i dalje dopunjen zakonima br. 04/L-101 i br. 05/L-116 Republike Kosovo, a zadnja dopunjena sa
dodacima i promenama Zakonom Br. 04/L-168 i Br. 05/L-116; kao ne-za-profit finansijska institucija, ¢ija je jedina i
iskljuciva svrha upravljanje individualnim racunima za penzionu Stednju kroz obezbezivanje smotrenih investicija i staranje
o penzionoj aktivi i uplacivanje prinosa na pojedinacne racune radi placanja anuiteta za penzionu Stednju, kao poverenik koji
postupa u ime ucesnika i korisnika.

Zakon br. 04/L-101 obezbeduje program penzione Stednje koji se finansira iz uplacenih doprinosa zaposlenih i njihovih
poslodavaca, a kojim upravlja i investira KPSF. U okviru ovako definisanog sistema doprinosa, svi zaposleni stalni
stanovnici Kosova i njihovi poslodavci su obavezni da upladuju penzijske doprinose. KPSF vodi individualne raune za
svakog ucesnika na koje se uplacuju doprinosi i povratak od investicija.

KPSF nadgleda Upravni Odbor koji se sastoji od eksperata za investicije i penzije kao i predstavnika zaposlenih i
poslodavaca Kosova. Jedan ¢lan bez prava glasa zastupa interese Vlade.

Ovi finansijski izvjestaji su za Kosovski Penzijski Stedni Fond penzijska sredstva (ili "KPSF-PS") koji se sastoje od penzijske
stednje (penzijskih sredstava) doprinosilaca. Finansijski izvjestaji za Kosovski Penzijski Stedni Fond Operacije (ili "KPSF-
0"), koji je entitet koji upravlja i administrira penzijskom stednjom (penzionim sredstvima) doprinosilaca, pripremaju se
odvojeno od finansijskih izvjestaja penzijskih sredstava.
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1IZNOSI U EURO 0SIM GDE DRUGACIJE NAVEDENE

2 OSNOVA ZA PRIPREMU FINANSIJSKIH IZVESTAJA

2.1 Izjava o uskladenosti

Finansijski izve$taji KPSF-PS su pripremljene u skladu sa medunarodnim standardima finansijskog izvestavanja (“MSFI1”).
2.2 Osnova za pripremu

KPSF-PS vodi knjigovodstvenu dokumentaciju i priprema finansijske izvestaje na akrualnoj osnovi prema pravilima
istorijskog troska izmenjenih revalorizacijom finansijskih sredstava i obaveza merene po FVPL. Aktualni i uporedni podaci
objavljeni u ovim finansijskim izveétajima su prikazani u evrima koja je valuta i funksionisanja i prezentiranja KPSF-PS. Gde
je bilo neophodno, uporedni podaci su reklasifikovani u cilju usaglasavanja sa prezentacijom tekuce godine

2.3 Promene raéunovodstvenih politika i objavljivanja
i) Pocetno usvajanje novog standarda i revidiranja postojecih standarda na snazi u tekuéem period

Sledeci novi standard i revidiranja postoje¢ih standarda izdatih od strane Odbora za medunarodne racunovodstvene
standarde su na snazi u teku¢em periodu:

o MSFI 9 "Financijski instrumenti" (na snazi za godisnje periode koji pocinju na ili nakon 1. januara 2018.);

. MSFI 15 "Prihodi od ugovora s kupcima" i dalje revidacije (na snazi za godiSnje periode koji po¢inju na ili nakon 1.
januara 2018.);

. Revidiranje MSFI 2 "Isplate na Osnovu Akcija" - Klasifikacija i merenje isplatnih transaksija osnovane u akcije (na
snazi za godisnje periode koji po¢inju na dan ili nakon 1. januara 2018.);

. Revidiranje MSFI 4 "Ugovori o Osiguranju™ - Primena MSFI 9 "Finansijski instrumenti" sa MSFI 4 "Ugovori o
Osiguranju” (na snazi za godiSnje periode koji podinju na dan ili nakon 1. januara 2018. godine ili kada MSFI 9
“Finansijski instrumenti” se primenjuje po prvi put);

. Revidiranje MRS 40 “Investicione Nekretnine" - Transferi Investicionih Nekretnina (na snazi za godi$nje periode
koji po€inju na dan ili nakon 1. januara 2018.);

D Revidiranje razli¢itih standarda "PoboljSanja MSFI-a [ciklus 2014-2017)" rezultat projekta godiSnjeg poboljSanja
MSFl-a (MSFI1, MSFI112 i MRS 28) prvenstveno sa namerom otklanjanja neusaglasenosti i pojasnjenja formulacija u
tekstu (izmene MSFI 12 su za primenu za godisnje periode koji pocinju na dan ili nakon 1. januara 2018. i izmene MSFI
11 MRS 28 za primenu u godi$njim periodima koji po¢inju na dan ili nakon 1. januara 2018.);

. IFRIC 22 "Transakcije Deviznih Valuta i Unapredno Razmatranje" (na snazi za godisnje periode koji po¢inju na dan
ili nakon 1. januara 2018.).

Usvajanje gornjih standarda i ovih revidiranja postojecih standarda nije dovelo do materijalnih promena racunovodstvenih
politika KPSF-PS-a, s izuzetkom od MSFI 9 detaji Cega su prikazani dolje.

Primena MSFI 9 ,Finansijski instrumenti“

KPSF-PS je usvojio MSFI1 9 (koji je izdao MURS u julu 2014. godine) sa datumom tranzicije od 1. januara 2018. godine. To je
rezultiralo promenama u racunovodstvenim politikama za priznavanje, klasifikaciji i merenju finansijske aktive i pasive i
rezervama za umanjenje vrednosti finansijskih sredstava i prilagodavanjem iznosa prethodno priznatih u finansijskim
izvestajima.

KPSF-PS nije ranije usvojio MSFI 9. Kao $to je dozvoljeno prelaznim odredbama standarda, KPSF-PS je izabrao da ne
ponavlja uporedne brojke. Sva prilagodavanja knjigovodstvenih iznosa finansijske aktive i pasive na dan tranzicije su
priznata u pocetnoj zadrzanoj dobiti za tekuci period.

Shodno tome, za napomene i objave, posledi¢ne izmene MSFI 7 objavljivanja su takode primenjena na tekudi period.
Objavljivanja u komparativhom periodu ponavljaju objavljivanja data u uporednoj godini.

U nastavku se navode objavljivanja koja se odnose na uticaj usvajanja MSFI 9 na KPST-PS. Dalji detalji o specifi¢cnim MSFI 9
racunovodstvenim politikama primenjenim u teku¢em periodu, kao i prethodne racunovodstvene politike MRS 39
primenjene u uporednom periodu, detaljnije su opisane u napomeni 3 ovih finansijskih izvestaja.
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2 OSNOVA ZA PRIPREMU FINANSIJSKIH IZVESTAJA (NASTAVAK)
2.3 Promene raéunovodstvenih politika i objavljivanja (nastavak]
la) Klasifikacija i merenje finansijskih instrumenata

Merna kategorija i knjigovodstvena vrednost finansijske aktive i pasive u skladu sa MRS 39 na dan 31. decembra 2017. i
MSFI 9 na dan 1. januara 2018. godine uporedeni su kako sledi:

. MRsg39| MSFI 9
Kategorija Vrednost u | Kategorija Vrednost u
merenja knjigovodstvo | merenja knjigovodstva

EUR EUR

Finansijska sredstva

Novac u banci Amortizovani trosak’ 13,667,252 Amortizovani trosak 13,667,252
Dospeli doprinosi i dr. potrazivanja Amortizovani trosak' 18,243,910  Amortizovani trosak 18,243,910
Depoziti Amortizovani trosak’ 50,579,411 Amortizovani trosak 50,554,121
Obveznice Kosova Amortizovani trosak? 95,045,140 Amortizovani trosak 94,892,605
Investicije na otvorene fondove IRP (Dezignirano) 1,478,150,510  FVPL (Dezignirano) 1,478,150,510

1,655,686,223 1,655,508,398

Finansijske obaveze

Plativi racuni Amortizovani trosak 10,886,818 Amortizovani trosak 10,886,818
10,886,818 10,886,818
1 - Krediti i potraZivanja (K&PJ; 2 - Investicije koja se drZe do dospeca (IDD]; 3 - Investicije na raspolaganju za prodaju (IRP).

Nije bilo promena u klasifikaciji finansijskih obaveza.

[b) Uskladivanje bilanca u izves$taju finansijskog stanja

KPSF-PS je izvrdio detaljnu analizu svojih poslovnih modela za upravljanje finansijskom aktivom i analizu karakteristika
tokova gotovine. Napomena 3.2 ovih finansijskih izveStaja pruza detaljnije informacije u vezi sa novim zahtevima za
klasifikaciju prema MSFI 9.

Sledeca tabela uskladuje knjigovodstvenu vrednost finansijske aktive, iz prethodne kategorije merenja u skladu sa MRS 39,
sa novim kategorijama merenja u skladu sa MSFI 9 na dan 1. januara 2018. godine:

MRS 39 MSFI1 9
Knjigovodstvena Knjigovodstvena
vrednost vrednost
31. decembar 1. januar
2017 Reklasifikacija 2018
EUR EUR EUR EUR
Amortizovani troSak
Novac u banci 13,667,252 - - 13,667,252
Dospeli doprinosi i druga potrazivanja 18,243,910 - - 18,243,910
Depoziti [(Napomena 7) 50,579,411 - (25,290) 50,554,121
Obveznice Kosova [Napomena 7) 95,045,140 - (152,535) 94,892,605
177,535,713 - (177,825) 177,357,888
Fer vrednost putem dobitka ili gubitka
(FVPL)
Investicije u otvorene fondove (Dodato
od IRP putem dobitka ili gubitka) - 1,478,150,510 - 1,478,150,510
- 1,478,150,510 - 1,478,150,510
Investicije na raspolaganju za prodaju
Investicije u otvorene fondove
(Transerisano u FVPL) 1,478,150,510 (1,478,150,510) - -
1,478,150,510 (1,478,150,510) - -
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2 OSNOVA ZA PRIPREMU FINANSIJSKIH IZVESTAJA (NASTAVAK)

2.3 Promene raéunovodstvenih politika i objavljivanja (nastavak]

[c) Poravnanje provizije za umanjenje vrednosti iz MRS 39 na MSFI 9

U sledecoj tabeli se uskladuju rezerve za umanjenje vrednosti iz prethodnog perioda, merene prema modelu nastalog
gubitka u skladu sa MRS 39, sa novim provizijama za umanjenje vrednosti, koja su merene u skladu sa modelom ocekivanog
gubitka MSFI1 9, 1. januara 2018:

MRS 39 MSFI 9
Provizija za Provizija za
umanjenje umanjenje
31. decembar 1. januar
2017 Reklasifikacija i 2018
EUR EUR EUR EUR
Krediti i potraZivanja (MRS 39)
/ Finansijska sredstva po amortizovanoj
vrednosti (MSFI 9]
Novac u banci - - - -
Dospeli doprinosi i druga potrazivanja - - - -
Depoziti (Napomena 7) - - 25,290 25,290
- - 25,290 25,290
Investicije koja se drZe do dospeéa (MRS 39)
/ Finansijska sredstva po amortizovanom
tros$ku (MSFI 9)
Obveznice Kosova [Napomena 7) - - 152,535 152,535
- - 152,535 152,535
Ukupno - - 177,825 177,825

ii) Objavljeni novi standardi i revidiranja postojecih standarda koji jo$ nisu usvojeni

Na dan izdavanja ovih finansijskih izvjestaja, donjenavedeni novi standardi, revidiranja i tumacenje postojecih standarda su
objavljeni od strane MSFI a jo$ nisu na snazi:

. MSFI 16 "Najmovi" (na snazi za godiSnje periode koji pocinju na ili nakon 1. januara 2018.);

. Revidiranje MSFI 10 "Konsolidirani finansijski izvjestaji* i MRS 28 “Ulaganja u pridruZena drustva i zajednicka
ulaganja” - Prodaja ili prilog imovine izmedu investitora i njegovih saradnik ili Joint Venture i dalje izmene (datum
stupanja na snagu je na neodredeno vreme na odloZeno do istraZivackog projekta metoda kapitala je zakljuéen);

KPSF-PS je izabralo da ne usvoji ove nove standarde i revidiranja i tumacenja postojecih standarda pre njihovih stupanja na
snagu. KPSF-PS predvida da usvajanje ovih standarda i revidiranja i tumacenja postojecih standarda nece imati materijalan
utecaj na finansijske izvjestaje KPSF-PS u periodu prve primene.

10
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3 PREGLED ZNACAJNIH KNJIGOVODSTVENIH POLITIKA
3.1 Finansijski instrumenti

Finansijska aktiva i pasiva koje se vode u izvestaj finansijskog stanjaukljucuju investicije, gotovinu, ekvivalente novca,
plative racune i obaveze. Knjigovodstvene politike za priznavanje ovih stavki su objavljene u relevantnim knjigovodstvenim
politikama koje su navedene u ovoj napomeni. Finansijski instrumenti su klasifikovani kao imovina, obaveze ili ekvitet u
skladu sa sustinom odgovaraju¢eg ugovornog aranzmana. Kamata, dobit i gubici u vezi sa finansijskim instrumentima
klasifikovanih kao imovina ili obaveze su vodeni kao prihod ili trodak. Finansijski instrumenti su prebijani kada KPSF-PS
ima punovazno pravo da vrsi prebijanje i namerava da izvr$i poravnanje bilo uzimajuc¢i kao osnov neto iznos, ili da
istovremeno realizuje aktivu i izvrsi poravnanje duga.

3.2 Finansijska sredstva i obaveze
Metode merenja

Fer vrednosti
Fer vrednost predstavlja cenu koja bi bila primljena za prodaju aktive ili pla¢ena za prenos obaveze u urednoj transakciji
izmedu ucesnika na trZistu na datum merenja.

Amortizovani trosak i efektivna kamatna stopa

Amortizovani trosak je iznos po kojem se finansijska aktiva ili pasiva meri prilikom pocetnog priznavanja, minus otplate
glavnice, plus ili minus kumulativna amortizacija koriste¢i metodu efektivne kamatne stope bilo koje razlike izmedu tog
pocetnog iznosa i iznosa dospeca, a za finansijsku aktivu, prilagodeno za bilo koji gubitak.

Efektivna kamatna stopa je stopa koja tacno diskontuje procenjene buduce tokove gotovine kroz ocekivani Zivotni vek
finansijske aktive ili pasive na bruto knjigovodstvenu vrednost finansijske aktive (amortizovani trosak pre umanjenja
vrednosti) ili amortizovani troSak finansijske pasive. lzra¢un ne uzima u obzir ocekivane kreditne gubitke i ukljucuje
transakcijske troskove, premije ili popuste i naknade i bodove placene ili primljene koji su sastavni deo efektivne kamatne
stope, kao Sto su naknade za izdavanje.

Kada KPSF-0 revidira procenjene buduce tokove gotovine, knjigovodstveni iznos finansijske aktive ili pasive se prilagodava
kako bi se odrazila nova procena diskontovana koristeci originalnu efektivnu kamatnu stopu. Svaka promena se evidentira
u dobiti ili gubitku.

Prihod od kamata
Prihodi od kamata se obracunavaju primenom efektivne kamatne stope na bruto knjigovodstvenu vrednost finansijske
aktive, osim:

- Kupljene ili stvorene finansijske aktive umanjene za kreditne gubitke (POCI);

- Finansijska aktiva koja nije bila POCI, ali je kasnije postala umanjena za kreditne gubitke (,,Faza 3"), za koju se prihod
od kamata obracunava primenom efektivhe kamatne stope na amortizovanu cenu (tj. neto od rezervi za o¢ekivane
kreditne gubitke (ECL).

Pocetno prepoznavanje i merenje
Finansijska aktiva i pasiva se priznaju kada KPSF-0 postane strana ugovornih odredbi instrumenta. Redovne kupovine i
prodaje finansijske aktive se priznaju na datum trgovanja, datum kada se KPSF-0 obaveZe da ¢e kupiti ili prodati aktivu.

Na pocetno priznavanje, KPSF-0 meri finansijsku aktivu ili pasivu po njenoj fer vrednosti plus ili minus, u slucaju
finansijske aktive, ili pasive po ne-fer vrednosti kroz bilans uspeha, transakcione troskove koji su inkrementalni i direktno
pripisani sticanju ili izdavanju finansijske aktive ili pasive, kao Sto su naknade i provizije.

Transakcioni troskovi finansijske aktive i pasive iskazani po fer vrednosti kroz racun dobiti i gubitka priznaju se u racunu
dobiti i gubitka. Odmah nakon pocetnog priznavanja, priznaje se ocekivani gubitak po kreditnom gubitku (ECL) za
finansijsku aktivu merenu po amortizovanoj vrednosti i investicijama u duznicke instrumente merene na nivou FVOCI-a, Sto
rezultira priznavanjem racunovodstvenog gubitka u racunu dobiti i gubitka u slu¢aju novonastale aktive.

Kada se fer vrednost finansijske aktive i pasive razlikuje od cene transakcije po pocetnom priznavanju, KPSF-0 priznaje
razlike na slededi nacin:

- Kada je fer vrednost dokazana kotiranom cenom na aktivnom trzitu za identi¢énu imovinu ili obavezu [tj. input prvog
nivoa) ili na osnovu tehnike procene koja koristi samo podatke sa vidljivih trzista, razlika se priznaje kao dobit ili
gubitak;

- U svim drugim slucajevima, razlika se odlaZze, a vreme priznavanja dobiti ili gubitka na dan odlaganja odreduje se
pojedinacno. On se ili amortizuje tokom veka trajanja instrumenta, odlaZe sve dok se fer vrednost instrumenta ne moze
utvrditi koris¢enjem trzisSnih inputa, ili realizovati putem poravnanja.
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3.2.1. Finansijska sredstva

i) Klasifikacija i naknadno merenje

0d 1. januara 2018. godine, KPSF-0 je primenio IFRS 9 i klasifikuje svoja finansijska sredstva u sledece kategorije merenja:

- Amortizovani trosak: Aktiva koja se drzi za naplatu ugovornih tokova gotovine gde ti tokovi predstavljaju iskljucivo
placanje glavnice i kamate (SPPI), a koji nisu odredeni u FVPL, mere se po amortizovanoj vrednosti. Knjigovodstvena
vrednost ove aktive uskladuje se po svim priznatim i izmerenim ocekivanim rezervama za kreditni gubitak. Prihodi od
kamata od ove finansijske aktive su uklju¢eni u ,,Prihod od kamata“ koriste¢i metod efektivhe kamatne stope;

- Fer vrednost kroz ostalu sveobuhvatnu dobit (FVOCI): Finansijska aktiva koja se drzi radi naplate ugovornih tokova
gotovine i za prodaju aktive, gde tokovi gotovine aktive predstavljaju iskljucivo placanje glavnice i kamate, a koji nisu
odredeni u FVPL, se mere po fer vrednosti kroz ostalu sveobuhvatnu dobit. Kretanja knjigovodstvene vrednosti se
uzimaju preko OGI, osim priznavanja dobitaka ili gubitaka od umanjenja vrednosti, prihoda od kamata i tecajnih
dobitaka i gubitaka od amortizovanog troska instrumenta koji se priznaju u racunu dobiti i gubitka. Kada se finansijska
aktiva prestaje priznavati, kumulativna dobit ili gubitak prethodno priznat u OGI se reklasifikuje iz kapitala u dobit ili
gubitak i priznaje se u ,Neto prihodu od investicija“. Prihodi od kamata od ove finansijske aktive su uklju¢eni u ,,Prihod
od kamata“ koriste¢i metod efektivne kamatne stope;

- Fer vrednost kroz dobit ili gubitak (FVPL): Aktiva koja ne ispunjava kriterijume za amortizaciju ili FVOCI se meri po fer
vrednosti kroz racun dobiti i gubitka. Dobitak ili gubitak po duznickoj investiciji, koja se naknadno meri po fer vrednosti
kroz racun dobiti i gubitka i nije deo odnosa zastite od rizika, priznaje se u racunu dobiti i gubitka i iskazuje u racunu
dobiti i gubitka u okviru ,Neto prihoda od trgovanja“ u periodu u kome nastaje, osim ako proizlazi iz duznickih
instrumenata koji su odredeni po fer vrednosti ili koji se ne drZe radi trgovanja, u kom slucaju su prikazani odvojeno u
okviru ,Neto prihodi od investicija“. Prihodi od kamata od ove finansijske aktive su ukljuceni u ,Prihod od kamata“
koriste¢i metod efektivne kamatne stope.

Duznicki instrumenti

Duznicki instrumenti su instrumenti koji ispunjavaju definiciju finansijske pasive iz perspektive izdavaoca, kao Sto su
zajmovi, drzavne i korporativne obveznice i potraZivanja kupaca kupljena od klijenata u faktoring aranZmanima bez
regresa.

Klasifikacija i naknadno merenje duznickih instrumenata zavisi od:
- Poslovnog modela KPSF-0 za upravljanje aktivom; i
- Karakteristika tokova gotovine aktive.

Na osnovu ovih faktora, KPSF-0 klasifikuje svoje duZni¢ke instrumente u jednu od kategorija merenja: (a) Amortizovani
trosak; (b) FVOCI; ili (c) FVPL. KPSF-O0 je klasifikovao svoje duzni¢ke instrumente koji se sastoje od investicija u obveznice
Tresora Kosova kao i orocenih depozita poloZene kod komercijalnih banaka na Kosovu, mereno po amortizovanoj vrednosti.
KPSF-0 nema duZnicke instrumente klasifikovane kao FVOCI.

Poslovni model: poslovni model odrazava kako KPSF-0 upravlja sredstvima kako bi generisao tokove gotovine, a
instrumenti su klasifikovani u jednu od tri gore navedene kategorije merenja. Kao takve, investicije u obveznice Tresora
Kosova i u orocene depozite klasifikuju se kao amortizovani trosak.

SPPI: kada poslovni model treba da drzi aktivu za naplatu ugovornih tokova gotovine ili za naplatu ugovornih tokova
gotovine i prodaje, KPSF-0 procenjuje da li tokovi gotovine finansijskog instrumenta predstavljaju samo placanje glavnice i
kamate (SPPI test). Prilikom procene, KPSF-0 razmatra da li su ugovorni novéani tokovi u skladu sa osnovnim ugovorom o
pozajmljivanju, tj. kamata ukljucuje samo naknadu za vremensku vrednost novca, kreditni rizik, druge osnovne kreditne
rizike i profitnu marzu koja je u skladu sa osnovnim aranZmanom kreditiranja. Kada ugovorni uslovi uvode izloZzenost riziku
ili volatilnosti koji nije u skladu sa osnovnim kreditnim aranZmanom, povezani finansijski instrument se klasifikuje i meri
po fer vrednosti kroz dobit ili gubitak.

KPSF-PS reklasifikuje duznic¢ke investicije kada i samo kada se promeni poslovni model upravljanja tim sredstvima.
Reklasifikacija se vrsi od pocetka prvog izvestajnog perioda nakon promene. Ocekuje se da ce takve promene biti vrlo retke
i nijedna se nije dogodila u datom periodu.
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3.2.1.  Finansijska sredstva [nastavak)

i) Klasifikacija i naknadno merenje [nastavak)

Instrumenti kapitala

Instrumenti kapitala su instrumenti koji zadovoljavaju definiciju kapitala iz perspektive izdavaoca; to jest, instrumenti koji
ne sadrze ugovornu obavezu placanja i koji dokazuju preostali udeo u neto aktivi izdavaoca. Primeri instrumenata kapitala
uklju¢uju redovne deonice koje KPSF-PS ne poseduje, kao i jedinice u otvorenim fondovima kojih KPSF-PS poseduje.

KPSF-PS klasifikuje i naknadno meri sve takve investicije po fer vrednosti kroz ra¢un dobiti i gubitka, osim u slu¢ajevima
kada je rukovodstvo KPSF-PS, pri pofetnom priznavanju, neopozivo oznaéilo investicije u instrument kapitala po fer
vrednosti kroz drugi sveobuhvatni prihod kada se te investicije drZe u druge svrhe osim za generisanje povracaja
investicija. U takvim slucajevima, kojih nije bilo u toku izvestajnog perioda, dobici ili gubici od fer vrednosti se priznaju u OGI
i kasnije se ne reklasifikuju u dobit ili gubitak, ukljucujuéi otudenje. Gubici od umanjenja vrednosti, kao i ukidanje gubitaka
od umanjenja vrednosti, ne iskazuju se odvojeno od ostalih promena fer vrednosti. Dividende, kada predstavljaju prinos na
takve investicije i dalje bi se priznavale u dobitku ili gubitku kao i drugi prihodi kada se utvrdi pravo KPSF-PS na primanje
placanja.

KPSF-PS je klasifikovao svoja ulaganja u otvorene fondove, mjereno na FVPL, dok nema kapitalne investicije klasifikovane
kao FVOCI.

Dobici ili gubici po osnovu instrumenata kapitala mereni po FVPL-u se ukljucuju kao dobit ili gubitak u izvestaju o
sveobuhvatnoj dobiti.

ii) Umanjenje

KPSF-PS procenjuje na osnovu buduéih olekivanja olekivane kreditne gubitke (ECL) povezane sa aktivom duznickih

instrumenata koji se vode po amortizovanoj vrednosti. KPSF-PS priznaje ispravku gubitka za takve gubitke na svaki datum

izvestavanja. Merenje ECL reflektuje:

- Nepristrasan i ponderisani iznos na osnovu verovatnoce koji se odreduje procenom raspona mogucih ishoda;

- Vremensku vrednost novca; i

- Razumne i podrzane informacije koje su dostupne bez nepotrebnih troskova ili napora na datum izvestavanja o proslim
dogadajima, trenutnim uslovima i prognozama buducih ekonomskih uslova.

iii) Prestanak priznavanja osim putem modifikacije

Finansijska sredstva, ili njen deo, prestaju se priznavati kada su ugovorna prava na primanje tokova gotovine iz aktive

istekla, ili kada su prenesena i (a) KPSF-PS prenosi sustinski sve rizike i koristi od vlasnistva, ili (b) KPSF-PS ne prenosi niti

zadrzava sustinski sve rizike i koristi od vlasnistva i KPSF-PS nije zadrzao kontrolu. U izveStajnom periodu nije bilo takvih

slucajeva.

3.2.2. Finansijske obaveze

i) Klasifikacija i naknadno merenje

| u teku¢em i u prethodnom izvestajnom periodu, finansijska pasiva se klasifikuje kao naknadno merena po amortizovanoj
vrednosti.

ii) Prestanak priznavanja

Finansijske obaveze prestaju da se priznaju kada se gase (tj. kada je obaveza navedena u ugovoru isplacena, otkazana ili
istekla).
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3.23. Financijski instrumenti mereni po fer vrednosti

Financijska imovina merena po fer vrednosti u izvestaju finansijskog stanja iskazuje se u skladu s hijerarhijom fer

vrednosti. Ova hijerarhija skuplja financijske imovine i obveze u tri razine koje se temelje na znacaju ulaznih podataka koji

se koriste tekom merenja fer vrednosti financijske imovine:

Razina 1: Navedene cene (ne prilagodene) na aktivnim trZistima za identi¢ne imovine ili obveze;

Razina 2: Drugi ulazni podaci, osim navedenih cena, ukljuceni u razinu 1, koji su dostupni za promatranje imovine ili
obveze direktno (tj. cene) ili indirektno (tj. izradeni od cene); i

Razina 3: Ulazni podaci o imovinu ili obvezu koje se ne temelju na dostupnim podacima za promatranje trzista.

Na izve$tajnim datumima, financijski instrumenti KPSF-PS merene po fer vrijednosti, objadnjeni su na sledeéi nadin:

Na dan Na dan

31 decembar 31 decembar

Klasa ulaganja 2018 2017
EUR EUR

Investicije na otvorene fondove 1 1,227,330,357 1,478,150,510

Gore navedena merenja fer vrijednosti se ponavljaju. Tokom godine zavrsene 31. decembra 2018. i 2017. nije bilo kretanja
sredstava izmedu razina.

Fer vrednost ostalih finansijskih sredstava na dan 31. decembra 2018. i 2017. godine je pribliZzna njihovim knjigovodstvenim
iznosima zbog kratkorocnih rocnosti.

3.3 Znadajne procene i presude

Sastavljanje finansijskih izvesStaja zahteva od rukovodstva procene i presude koje uticu na primenu racunovodstvenih
politika i prezentirane vrednosti sredstava, obaveza, prihoda i rashoda. Fakticni rezultati mogu odstupati od ovih procena.
Rukovodstvo isto treba presuditi i aplikaciju knjigovodstvenih politika KPSF-PS. Procene i presude se revidiraju na tekucoj
osnovi.

Ova napomena daje pregled oblasti koje ukljucuju visi stepen prosudivanja i sloZzenosti, kao i glavne izvore neizvesnosti
procena koje imaju znacajan rizik da dovedu do materijalnog prilagodavanja u narednoj finansijskoj godini. Detaljne
informacije o svakoj od ovih procena i prognoza uklju¢ene su u odgovaraju¢e napomene zajedno sa informacijama o
osnovama za obracun za svaku pogodenu stavku u finansijskim izvestajima.

Merenje ocekivanog kreditnog gubitka

Merenje ocekivanog ispravka vrednosti kreditnog gubitka za finansijsku aktivu merenu po amortizovanom trosku i FVOCI je
podrucje koje zahteva koriscenje sloZenih modela i znacajnih pretpostavki o budu¢im ekonomskim uslovima i kreditnom
ponasanju [npr. verovatno¢a neispunjavanja obaveza od strane trezora Kosova i rezultirajuci gubici). Objasnjenje ovih
ulaznih podataka, pretpostavki i tehnika procene koris¢enih u merenju ECL-a detaljnije je opisano u napomeni 3.8.5, koja
takode navodi klju¢ne osetljivosti ECL-a na promene u ovim elementima.

Nekoliko znacajnih procena takode je potrebno za primenu racunovodstvenih zahteva za merenje ECL-a, kao Sto su:

- Odredivanje kriterijuma za znacajno povecanje kreditnog rizika;

- Izbor odgovarajucih modela i pretpostavki za merenje ECL-a;

- Utvrdivanje broja relativnih pondera predvidenih scenarija za svaku vrstu proizvoda/trzista i pripadajuci ECL; i

- Osnivanje grupa slicne finansijske aktive u svrhu merenja ECL-a.

3.4 Gotovina i gotovinski ekvivalenti

Za potrebe tokova gotovog novca, gotovinu i gotovinske ekvivalente ¢ine gotov novac u ruci i u bankama i kratkorocni
depoziti sa originalnim rokom dospeca od tri meseca ili manje. lzuzetak su investicije u bankarskim depozitima bez datuma
dospeca ali sa prethodnim objavnim rokom koje Upravni odbor ne namerava da ih otkupi.

3.5 Doprinosi

Doprinosi primljeni od doprinosilaca izracunaju se na akrualnoj bazi.
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3.6 Pavlaéenje $tednji i refundacije

Povlacene Stednje, tj. Isplata benefita, doprinosiocima ili njihovim korisnicima, kao i refundacije pogresnih doprinosa,
obracunavaju se na period na koji se desava otkup jedinica.

3.7 Oporezivanje
KPSF penzisjka sredstva su izuzete od placanja poreza na dobit korporacija.
3.8 Upravljivanje financijskim rizikom

Obaveze prema ulesnicima KPSF-PS su uvek jednaka sa vrednost neto imovine ucesnika, tji. ne postoji raskorak
finansiranja za buduce koristi, $to je razlog zasto aktuarne procene se ne rade od strane KPSF-PS. Obaveze KPSF-PS nisu
sastojane od finansijskih instrumenata, npr. pozajmljenih sredstava od drugih finansijskih institucija, zbog cega
aupravljanje rizicima za deo obaveza KPSF-PS se ne smatra neophodnim.

Kada se radi o proceni rizika finansijskih instrumenata koji ¢ine dio imovine KPSF-PS, ogromna vecina investicija se vrse
kroz otvorene instrumente, Sto prakti¢no znaci da funkcija svakodnevnog upravljanja rizikom je ustupljena pruzaocima
otvorenih instrumenta. Kao rezultat toga, finansijska sredstva KPSF-PS su direktno izloZeni samo ograni¢enom broju rizika
(pretezno cenovnom riziku) i to sa ograni¢enim delom sredstava, koje Upravni odbor nastoji da upravlja putem politike
investiranja.

Investiciona politika pre svega zahteva za uloZena sredstva, bilo direktno ili indirektno, da su veoma raznovrsne preko
emitenata i klasa sredstava, kao i preko investicionih pristupa otvorenih investicionih fondova (vozila). Dalje, kao nacin da
se upravlja direktnim rizicima politika postavlja ogranicenja u pogledu udela sredstava koji se mogu ulagati u instrumente
date klase sredstava (Vozila sustinski od akcija: 56%; Vozila viseklasnih sredstava: 45%; Vozila sustinski od obveznica
ukljucujuci obveznice Kosova sa originalnim rokom otplate duzeg od godinu dana: 34%; i Vozila trzista novca i blagajnickih
obveznica Kosova do godinu dana: 20%); kao i ogranic¢enja u pogledu udela sredstava koji se mogu ulagati u instrumente
datog investicionog pristupa (Vozila smernog povratka / Neprilagodene za rizik: 60%; Vozila sa Ciljem rizika / Upravljanjem
rizika / Absolutnog povratka: 58%; i Vozila éistog prihoda: 30%).

U tom okviru Upravni odbor donosi odluke da li da se poveca ili smanji izlaganje u odredeno vozilo zavisnos od ucinka i
portfelja vozila ili korelaciji vozila sa drugim vozilima, kao i od uverenja za kratki i srednji rok o izgledima za datu klasu
sredstava i dati investicioni stil vozila. Sam KPSF se ne angaZuje u ugovorima unapred, svopovima i derivata u cilju
upravljanja i kontrolisanja tih rizika za imovinu KPSF-PS.

Odeljenje za Investicije i Rizik KPSF-a redovno analizira uskladenost direktnih, kao i indirektnih ulaganja kroz otvorene
investicione fondove, sa politikom investiranja KPSF-a. Rizici i volatilnost direktnih i indirektnih plasmana se takode
procenjuju redovno. Nalazi su pregledani od strane Komisije za Investicije Upravnog odbora KPSF-a i sluZe kao pomo¢ za
donosenje investicionih odluka.

U nastavku su dati standardni rizici kojima su finansijska sredstva KPSF-PS direktno bile izloZene na dan izve$tavanja:

3.8.1 Kamatni rizik

Kamatni rizik je rizik da ce fer vrednost ili buduéi tokovi gotovine finansijskog instrumenta fluktuirati usled promena
trziSnih kamatnih stopa. Na dan izvestavanja KPSF-PS ima direktne investicije u obveznice trezora Kosova i orocene
depozite sa komercijalnim bankama sa fiksnom kamatnom stopom, a nema direktnih ulaganja u instrumentima sa
varijabilnom kamatnom stopom.

Na dan Na dan
31 decembar 31 decembar
2018 2017
EUR EUR EUR EUR
Fiksna stopa

Obveznice Kosova 208,510,864 - 95,045,140 -

Depoziti 119,344,093 - 50,579,411
Ukupno 327,854,957 - 145,624,551 -
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3.8 Upravljivanje financijskim rizikom [nastavak)
3.8.2 Cenovni rizik

Uprkos umerenom smanjenju osetljivosti na promene u fer vrednosti investicija raspolozivih za prodaju preko otvorenih
instrumenata, cenovni rizik ostaje najznacajniji direktni faktor rizika za uloZena sredstva KPSF-PS. KPSF-PS kroz
investicione politike pokusava da upravlja ovim rizikom diversifikujuci ulaganja u ne povezanim otvorenim instrumenatima,
koji zauzvrat imaju u svojim portfeljima razlicite klase sredstava i imaju razlicite investicione nacine i ciljeve.

Analiza osetljivosti na promene cena otvorenih instrumenata
Da su cene otvorenih instrumenata bila 5% viSa / niZza na dan izvestavanja, neto sredstva koja pripadaju doprinosiocima bi
se povecala / smanjila za 61,366,009 EUR (2017: 73,906,856 EUR).

Maksimalni pad za portfelj KPSF-a za jednogodisnji period zavréenog 31. decembra 2018. Bio je 8.2%, a za period od 3
godina bio je 8.2% (2017: je 2.1%, odnosno 9.1%).

Odnos performanse protiv kolebljivosti za period od 1 godine zavrsenoj 31. decembra 2018. je bio -1.06; gde je godisSnja
kolebljivost bila 5.0% a performansa -5.28% (2017: 2.18, odnosno 3.0% i 6.48%). Sa druge strane odnos za period od 3
godina je bio 0.39; gde je godiSnja kolebljivost bila 4.5% a performansa 1.75% (2017: 0.87, odnosno 5.1% i 4.38%).

3.8.3 Rizik likvidnosti

Konzervativno upravljanje rizikom likvidnosti podrazumeva odrZavanje dovoljne gotovine, dostupnost fondova kroz
odgovarajuc¢a kreditna postrojenja i mogucnost blagovremenog prikupljanja - u okviru uspostavljenih termina - dospele
iznose iz trecih strana.

Proseéni meseéni otkupi od KPSF-PS kroz isplate beneficija i refundacija za godinu zavréenu 31. decembra 2018 iznosili su
2,747,499 EUR (2017: 2,365,113 EUR). Prose¢ni mesecni ulazni doprinosi za godinu u iznosu od 14,388,013 EUR (2017:
13,313,127 EUR), nastavljaju da budu mnogo veéi nego mesecni izlazci.

Investicije putem otvorenih fondova mogu se otkupiti u roku od 1-5 dana ali se prijavljaju tu kao investicije dugotrajnog
roka. Investicije sredstava KPSF-PS na obveznice Trezora Kosova imaju originalnu zrelost do deset godina dok oroéenja sa

bankama imaju originalnu zrelost od 1 do 2 godine.

Tabela ispod predstavlja ostatak ugovorenog roka otplate finansijskih sredstava i obaveza KPSF-PS.

NEWET)] Na dan

31 decembar 31 decembar
2018 2017

Do 5-10 Do 5-10
1 godine g Godina 1 godine g Godina
EUR EUR EUR EUR EUR EUR

Finansijska sredstva

Novac u banci 6,245,153 - - 13,667,252 - -
Otvoreni fondovi - - 1,227,330,357 - - 1,478,150,510
Obveznice Kosova 50,863,036 136,400,021 21,247,807 51,826,754 37,006,393 6,211,993
Depoziti 76,243,274 43,100,819 - 37,490,866 13,088,545 -
Dospeli doprinosi i

druga potraZivanja 131,347,368 - - 18,243,910 - -

264,698,831 179,500,840 1,248,578,164 121,228,782 50,094,938  1,484,362,503

Finansijske obaveze

Plativi racuni 874,667 - - 10,886,818 - -
874,667 z - 10,886,818 z z
Razlika zrelosti 263,824,164 179,500,840 1,248,578,164 110,341,964 50,094,938  1,484,362,503
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3.8.4 Devizni rizik

Na datume izvjesStavanja direktni plasmani u obveznicama kosovskog Trezora i bankarskih orocenja su denominirani u
evrima. Kao nacin upravljanja valutnim rizikom putem otvorenih investicionih fondova, politika investiranja KPSF-PS
dozvoljava samo do 10 odsto sredstava KPSF-PS da budu uloZene u otvorene investicione fondove koji nisu denominovane u
evrima i ne pruzaju evro hedZing.

Sve investicije KPSF-PS kroz otvorene fondove na datume izvjestavanja su denominirane u evrima ili pruzaju evro hedzing;
gde upravljaci ovih fondova koriste devizne derivate za upravljanje i kontrolu deviznog rizika.

Kao rezultat toga Sto nema direktne izloZenosti deviznom riziku na datum izvestavanja nije se izvodila analiza osetljivosti o
efektima smene valute na sveobuhvatnoj dobiti za godinu zavrsenu 31 decembra 2017. i 2018. godine.

3.8.5 Kreditni rizik

Kreditni rizik je rizik od finansijskog gubitka za KPSF-PS ukoliko kupac ili ugovorna stranka finansijskog instrumenta ne
ispuni svoje ugovorne obaveze. Na dan izvesStavanja sredstva KPSF-PS su najvise i direktno izloZzene kreditnom riziku
putem ulaganja KPSF-PS u obveznice Kosova i orocenja, i predstavljaju drugi najvedi rizik za KPSF-PS.

Merenje kreditnog rizika

Procena kreditne izloZzenosti za potrebe upravljanja rizicima je sloZzena i zahteva primenu modela, buduci da izloZenost
varira sa promenama trzisnih uslova, osim novcanih tokova i proteka vremena. Procena kreditnog rizika podrazumeva dalju
procenu verovatnoce nastanka kasnjenja,

KPSF-PS meri kreditni rizik koristeci verovatno¢u nepla¢anja [PD), izloZenost po defaultu (EAD) i gubitak po defaultu (LGD).
Ovo je pristup koji se koristi u svrhu merenja o¢ekivanog kreditnog gubitka (ECL) prema MSFI-u 9.

Kreditne izloZenosti razvrstavaju se u jednu od tri faze, u zavisnosti od povecanja kreditnog rizika od pocetnog priznavanja
relevantnih instrumenata koji se vode po amortizovanoj vrednosti, i to: obveznica trezora Kosova i oroceni depoziti kod
komercijalnih banaka.

Kada je doslo do znacajnog povecanja kreditnog rizika, instrument je pomeren sa 12-mesecnog ocekivanog gubitka na
ocekivani Zivotni gubitak.

Prilikom procene, pocetni kreditni rizik finansijskog instrumenta meri se prema teku¢em kreditnom riziku, uzimajuéi u
obzir njegov preostali vek trajanja instrumenta.

U prvom i drugom koraku, prihod od kamata je efektivnha kamata na bruto knjigovodstvenu vrednost; u trecoj fazi to je
efektivna kamata na amortizovani trosak.

Kako bi se izracunali 12-mesecni i doZivotni ocekivani gubici, za relevantne instrumente primenjuje se model kreditnog
rizika (PD, LGD), predvidanje bilansa (avansi, povlacenje sredstava) i kamatne stope (faktori popusta).

Na strani kreditnog rizika, PD i LGD modeli moraju zadovoljiti model rezervi za umanjenje vrednosti.

PD model procenjuje verovatnoéu neplac¢anja (PD) u skladu sa sledeéim nacelima:

- Sve relevantne informacije su razmotrene;

- Trenutne ekonomske okolnosti odrazavaju se primenom najbolje, a ne konzervativne procene;

- Obezbeduje verovatnoc¢u da ¢e doci do kasnjenja u narednih 12 meseci ili tokom Zivotnog veka instrumenta;
- Ukljucuje ekonomske prognoze u buduénosti.

LGD model procenjuje procenat gubitka u skladu sa slede¢im nacelima:

- razmatra sve relevantne informacije i ukljuc¢uje element orijentisan na buducnost;

- odrazava trenutne ekonomske okolnosti (tj. predstavlja najbolju procenu, a ne procenu ekonomske krize);
- razmatra samo troskove koji se mogu direktno pripisati naplati povracaja.
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Model umanjenja za obveznice Trezora Kosova

Model umanjenja za obveznice Trezora Kosova uzima u obzir istoriju neizvrSenja obaveza od strane trezora Kosova (kojih
nije bilo), kao i ustavne i zakonske garancije koje obavezuju vladu da odredi prioritet za namirenje javnog duga pre bilo
kakvih drugih isplata. Model takode uzima u obzir nivo javnog duga kao i preostali vek trajanja instrumenta. Svakom
scenariju se daje odgovarajuca verovatnoca koja se koristi za procenu ocekivanih kreditnih gubitaka.

Da li je instrument premesten sa prve faze na fazu dva ili tri zavisi od objektivnih dokaza o umanjenju vrednosti ili osnovnih
metrika kao Sto je:

- znacajne finansijske teSkoce drzave Kosova; ili

- neispunjavanje obaveza ili krsenje odredbi u placanju kamata ili glavnice depozita; ili
- postaje verovatno da c¢e drzava Kosova udi u stecaj ili finansijsku reorganizaciju; ili

- nivo duga prema BPV prelazi 80%.

S obzirom na gore navedene inpute, sve obveznice Trezora Kosova su evaluirani koriS¢enjem 12-mesecnog modela
umanjenja vrednosti u fazi 1, sa ponovnim merenjem 1. januara 2018. godine u iznosu od 152,535 EUR. Tokom godine koja
se zavrsila 31. decembra 2018. godine nije bilo kretanja u fazama, a neto dodatci provizija za umanjenje vrednosti tokom
godine iznosilo je 380,888 EUR, Sto predstavlja krajnji bilans na dan 31. decembra 2018. godine u iznosu od 533,423 EUR.

Model umanjenja za orocene depozite

Model umanjenja za orocene depozite kod lokalnih banaka uzima u obzir istoriju neizvrSenja obaveza od strane
upotrebljenih banaka (kojih nije bilo), osnovne finansijske pokazatelje i metriku, kao i preostali vek trajanja instrumenta.
Svakom scenariju se daje odgovarajuca verovatnoca koja se koristi za procenu ocekivanih kreditnih gubitaka.

Da li je instrument premesten sa prve faze na fazu dva ili tri zavisi od objektivnih dokaza o umanjenju vrednosti ili osnovnih
metrika kao Sto je:

- neispunjavanje obaveza ili krSenje odredbi u placanju kamata ili glavnice depozita; ili
- postaje verovatno da ¢e banka uci u stecaj ili finansijsku reorganizaciju; ili

- Centralna banka Republike Kosovo nastavlja sa oduzimanjem dozvole za rad banci; ili
- tekudi koeficijent opada ispod 0.9; ili

- koeficijent kredita i depozita prelazi 1.1 ili opada ispod 0.4; ili

- koeficijent adekvatnosti kapitala opada ispod 8.5%; ili

- procenat loSih kredita prelazi 13%.

S obzirom na gore navedene inpute, svi oroceni depoziti su evaluirani koriS¢enjem 12-mesecnog modela umanjenja
vrednosti u fazi 1, sa ponovnim merenjem 1. januara 2018. godine u iznosu od 25,290 EUR. Tokom godine koja se zavrsila
31. decembra 2018. godine nije bilo kretanja u fazama, a neto dodatci provizija za umanjenje vrednosti tokom godine
iznosilo je 34,412 EUR, Sto predstavlja krajnji bilans na dan 31. decembra 2018. godine u iznosu od 59,702 EUR.
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3.8.6 Financijski instrumenti ne prikazani po fer vrednosti

Sledeca tabela sumira knjigovodstvene vrednosti i fer vrednosti tih finansijskih sredstava i obaveza koje nisu prikazane u
izvestaju o finansijskom stanju po fer vrednosti na dan 31. decembra 2018. i 2017. godine.

NEWE NEWE

31 decembar 31 decembar
2018 2017

Vrednost u Fer Vrednost u Fer
knjigovodstvo Vrednost knjigovodstvo Vrednost
EUR EUR EUR EUR

Financijska sredstva

Gotovina u rukama i bankama 6,245,153 6,245,153 13,667,252 13,667,252
Obveznice Kosova 208,510,864 209,044,287 95,045,140 95,045,140
Depoziti 119,344,093 119,403,795 50,579,411 50,579,411
Dospeli racuni 131,347,368 131,347,368 18,243,910 18,243,910

465,447,478 466,040,603 177,535,713 177,535,713

Financijske obaveze

Plativi racuni 874,667 874,667 10,886,818 10,886,818
874,667 874,667 10,886,818 10,886,818

3.8.7 lzlaganja putem indirektnih plasmana
Veéina KPSF-PS sredstava plasiraju se preko otvorenih instrumenata koja trguju u razli¢itim klasama imovine i
zaposljavaju razli¢itu politiku za investicije i rizik. Kao rezultat, sredstva KPSF-PS izloZeni su razlicitim rizicima za

indirektne investicije u zavisnosti od sredstva uloZena u datom otvorenom instrumentu.

Kompletan set rizika kojima su izloZzeni na dan 31 decembra 2018. svi otvoreni fondovi mogu se naci kod njihovih
pojedinacnih prospekta, dok su glavni rizici bili slededi:

o e |

Vanguard - GSIF Cenovni | Drzavni/Politicki | Pracenje indeksa

AXA - GILB Kreditni | Ugovorne stranke | Kamatni

BNY Mellon - RRF Cenovni | Kreditni | Ugovorne stranke | Kamatni | Valutni

Schroders - GDG Cenovni | Ugovorne stranke | Kreditni | Valutni | Derivatni | Kamatni | Poluge
Schroders - SISF Kreditni | Ugovorne stranke | Valutni | Derivatni

Nordea 1 - GSEF Cenovni | Ugovorne stranke | Drzavni/Politic¢ki

Nordea 1 - SRF Cenovni | Kreditni | Ugovorne stranke | Drzavni/Politicki | Derivatni

AXA - WFOI Kreditni | Ugovorne stranke

BNP Paribas - PDP Kreditni | Likvidnosti | Ugovorne stranke | Operative i Starateljstva | Derivatni
Amundi - RPI2 Kreditni | Likvidnosti | Ugovorne stranke | Derivatni

Amundi - 3M-I Kreditni | Ugovorne stranke
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3.8.7 lzlaganja putem indirektnih plasmana (nastavak]

Kada se sve investicije, direktne i indirektne, uzimaju u obzir, izloZenost sredstava KPSF-PS na dan 31. decembar 2018.

godine je kao sledece:

Valuta - EUR:51.8%; USD: 31.3%; GBP: 5.2%; JPY: 3.3%; CAD: 2.2%; CHF: 1.5%; AUD: 1.5%; DKK: 1.3%; Ostalo (neto): 1.9%.

Aset klasa - Akcije: 45.5%; Trezorski dug: 27.2%; Dug preduzeca: 11.1%; Novcana trzista: 18.2%; Neto derivati: -2.0%.

U nastavku je prikazana raspad rejtinga direktnih instrumenata fiksnog prihoda i trZista novca, kao i indirektnih koji se drze
kroz otvorene fondove. Nijedna provizija se ne iskazuje za indirektne instrumente sa fiksnim prinosom posto se mjere po
fer vrijednosti kroz rac¢un dobiti i gubitka u odgovarajuc¢im otvorenim fondovima.

Direktne investicije

Primenljivi rejting

Procenat
sredstva KPSF na dan

31 decembar
2018

Procenat

sredstva KPSF na dan
31 decembar

2017

Obveznice Kosova - 12.43% 5.78%
Depoziti - 7.10% 3.07%
19.53% 8.85%
Indirektne investicije u duZnicke hartije
Prvoklasni AAA 6.97% 7.96%
Visok AA+, AA, AA- 7.22% 5.69%
Srednje visi A+, A A- 3.28% 1.78%
Srednje nizi BBB+, BBB, BBB- 5.10% 4.72%
Spekulativni BB+, BB, BB- 1.27% 1.12%
Veoma spekulativni B+, B, B- 0.64% 0.35%
Umereni rizik CCC+ 0.02% 0.03%
Previse spekulativni Cccc 0.01% 0.00%
U neplacaj sa malo izgleda za oporavak ccc-,Cc,c 0.00% 0.00%
Bez rejtinga - 0.54% 0.15%
25.05% 21.80%
Indirektne investicije u gotovinske hartije
Visok AA+, AA, AA- 0.10% 0.06%
Srednje visi A+ A A- 1.57% 0.66%
Srednje nizi BBB+, BBB, BBB- 0.31% 0.35%
Spekulativni BB+, BB, BB- 0.01% 0.03%
1.99% 1.10%
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Na dan Na dan

31 decembar 31 decembar

2018 2017

EUR EUR

U Centraloj banci Republike Kosovo (CBK) 6,245,153 15,935,612
Ukupan novac u banci 6,245,153 15,935,612

Tokom godina zavrsenih 31. decembra 2018 i 31. decembra 2017. negativna godiSnja kamata od -0.40% je bila zastupana na
dnevni bilans tekuéeg ra¢una KPSF-PS sa Centralnom Bankom Kosova. Ukupni rashodi kamate za godinu zavr$enu 31.
decembra 2018. su bili 66,673 EUR od kojih na datum izvestavanja 5,030 EUR su bili plativi CBK-u. Ukupni rashodi kamate
za godinu zavrsenu 31. decembra 2017. su bili 130,341 EUR od kojih na datum izvestavanja su 3,618 EUR bili plativi CBK-u.

5 DOSPELI DOPRINOSI | DRUGA POTRAZIVANJA

Na dan Na dan

31 decembar 31 decembar

2018 2017

EUR EUR

Dospeli doprinosi 11,347,368 10,151,350
Dospele obveznice i uplate kupona - 8,092,560
Despela sredstva sa otvorenih fondova 120,000,000 -
Ukupno dospelih doprinosa i drugih potraZivanja 131,347,368 18,243,910

Dospeli doprinosi odnose se na doprinose koji su primljeni na uplatni rac¢un do 18-PSg tekucih meseca od datuma
izvestavanja a nisu pretvorene u jedinice na dane izvestavanja.

Dospele obveznice i uplate kupona odnose se na obveznica trezora Kosova koje su dospele ili su imali plativ kupon - na
datume izvestavanja. Zbog toga Sto su datumi izvesStavanja nisu bili radni dani, te uplate su primljeni nakon datuma
izvestavanja.

Despela sredstva sa otvorenih fondova sacine se od povlacenih sredstava tokom jednog izvestajnog perioda koje su se
primili tokom sledeceg perioda.
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a) Investicije na otvorene fondove (u EUR]

Na dan Dobitak ili Odbijena Na dan
| Napomena 1 januar gubitak LELGELE Povladenja 31 decembar
EUR EUR EUR EUR EUR EUR

Vanguard - GSIF | 6.1 368,189,871 32,509,398 (36,036,485) (986,158) - 363,676,626
BNY Mellon - RRF | 6.2 108,940,067 110,000,000 (1,683,702) - (72,000,000) 145,256,365
AXA - GILB 16.3 100,550,642 49,414 (2,611,784) (394,407) - 97,593,865
Schroders - SISF | 6.4 10,275,294 - (462,995) - - 9,812,299
Schroders - GDG | 6.5 113,300,190 36,000,000 (10,406,847) - (83,000,000) 55,893,343
Nordea 1-GSEF | 6.6 146,966,855 21,000,000 (5,359,409) - - 162,607,446
Nordea 1 - SRF 16.7 242,568,079 - (7,562,450) - (111,000,000) 124,005,629
Amundi - 3M-I |16.8 27,942,054 97,000,402 (78,317) (16,719) (64,999,556) 59,847,864
AXA - WFOI 16.9 109,973,876 40,015,595 (8,365,851) (716,717) (87,000,000) 53,906,903
Pictet - HDS 16.10 33,137,645 - (1,664,192) - (31,473,453) -
BNP Paribas - PDP | 6.11 130,010,203 22,000,000 (8,775,311)  (1,014,653) (90,000,000) 52,220,239
Amundi - RPI2 16.12 86,295,734 64,001,173 (5,533,651) (253,115) (42,000,363) 102,509,778
Ukupne investicije na

otvorene fondove 1,478,150,510 422,575,982  (88,540,994) [3,381,769]  (581,473,372)  1,227,330,357

2017

Na dan Dobitak ili [LITIELES Na dan
Fond | Napomena 1 januar gubitak LELGETE] Povlacenja 31 decembar
EUR EUR EUR EUR EUR EUR

Vanguard - GSIF | 6.1 395,450,768 27,456,685 58,193,281 (910,863) (112,000,000) 368,189,871
BNY Mellon - RRF | 6.2 138,826,337 - 3,113,730 - (33,000,000) 108,940,067
AXA - GILB 163 85,653,672 14,047,394 1,234,152 (384,576) - 100,550,642
Schroders - SISF | 6.4 10,209,928 - 65,366 - - 10,275,294
Schroders - GDG | 6.5 50,872,418 56,000,000 6,427,772 - - 113,300,190
Nordea 1-GSEF | 6.6 170,162,279 - 3,804,576 - (27,000,000) 146,966,855
Nordea 1 - SRF 6.7 232,257,002 - 10,311,077 - - 242,568,079
Amundi - 3M-I 168 - 100,001,771 (43,973) (15,950) (71,999,794 27,942,054
AXA - WFOI 16.9 61,183,827 56,005,568 5,213,420 (428,939) (12,000,000) 109,973,876
Pictet - HDS |16.10 58,778,067 - 1,359,578 - (27,000,000) 33,137,645
BNP Paribas - PDP | 6.11 50,091,736 72,500,000 8,035,218 (616,751) - 130,010,203
Amundi - RPI2 16.12 50,255,615 33,501,954 2,658,046 (119,881) - 86,295,734
Ukupne investicije na

otvorene fondove 1,303,741,649 359,513,372 100,372,243  [2,476,960)  (282,999,794)  1,478,150,510
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b) Investicije na otvorene fondove (u Jedinice)

NEWET) Na dan
Fond | Napomena 1 januar Povlacenja 31 decembar

Jedinice Jedinice Jedinice Jedinice
Vanguard - GSIF | 6.1 19,118,503 1,749,472 - 20,867,975
BNY Mellon - RRF | 6.2 84,626,790 85,736,732 (57,288,351) 113,075,171
AXA - GILB 16.3 639,513 321 - 639,834
Schroders - SISF | 6.4 65,229 - - 65,229
Schroders - GDG | 6.5 647,516 209,452 (509,102) 347,866
Nordea 1-GSEF | 6.6 5,899,914 808,314 - 6,708,228
Nordea 1 - SRF |16.7 12,888,846 - (6,014,920) 6,873,926
Amundi - 3M-I |16.8 24 95 (62) 57
AXA - WFOI 16.9 751,958 276,157 (629,307) 398,808
Pictet - HDS 16.10 180,498 - (180,498) -
BNP Paribas - PDP | 6.11 842,199 146,921 (624,326) 364,794
Amundi - RPI2 |16.12 17 13 (9) 21

2017

| Napomena 1 januar Povladenja 31 decembar

Jedinice Jedinice Jedinice Jedinice
Vanguard - GSIF | 6.1 23,965,116 1,500,733 (6,347,346) 19,118,503
BNY Mellon - RRF | 6.2 110,319,721 - (25,692,931) 84,626,790
AXA - GILB 16.3 550,332 89,181 - 639,513
Schroders - SISF | 6.4 65,229 - - 65,229
Schroders - GDG | 6.5 314,894 332,622 - 647,516
Nordea 1-GSEF | 6.6 7,017,001 - (1,117,087) 5,899,914
Nordea 1 - SRF |16.7 12,888,846 - - 12,888,846
Amundi - 3M-I 168 - 92 (68) 24
AXA - WFOI 16.9 449,617 385,380 (83,039) 751,958
Pictet - HDS |6.10 331,649 - (151,151) 180,498
BNP Paribas - PDP | 6.11 355,437 486,762 - 842,199
Amundi - RPI2 16.12 10 7 - 17




KOSOVSKI PENZIJSKI STEDNI FOND - PENZIJSKA SREDSTVA

v [ 4
NAPOMENE FINANSIJSKIH IZVESTAJA (NASTAVAK) .
NA DAN | ZA GODINU ZAVRSENU 31 DECEMBRA 2018 I

1IZNOSI U EURO 0SIM GDE DRUGACIJE NAVEDENE

6 INVESTICIJE NA OTVORENE FONDOVE (NASTAVAK)
6.1 Vanguard Investment Series plc- Global Stock Index Fund Euro hedged (ISIN: IEOOBO3HD316)

Fond tezi da obezbedi dugorocan rast kapitala praéenjem poslovanja Morgan Stanley Capital International (MSCI), World
Free Index, trziSnog ponderisanog indeksa zasnovanog na veli¢inu kapitala kompanija u razvijenim zemljama. Investiciona
politika Global Stock Index Fund usmerena je pretezno ka cilju da se investira u obi¢ne akcije. Investicije KPSF u ovaj Fond
pripisane su po valutnom ekvivalentu neto vrednosti imovine po deonici na relevantni dan poslovanja. Fond ne isplacuje
nikakve dividend, stoga sva dobit se ogleda u neto vrednost sredstava fonda. Promena cene jedinice tokom godine
zavréenoj 31. decembra 2018. godine je bila -9.51% (2017: +16.71%). Naknada za upravljanje obrac¢unava se dnevno po
godisnjoj stopi od 0.25% od vrednosti aktive (2017: 0.25%). Fond takode daje rabat od 0.12% od naknade za upravljanje
(2017: 0.12%), koja se reinvestira u slede¢em mesecu, $to za rezultat ima da neto naknada za upravljanje koje naplacuje
fond iznosi 0.13% od vrednosti sredstava (2017: 0.13% sredstava). Tokom 2018. godine nije bilo povlacenja iz ovog fonda.

6.2 BNY Mellon - Real Return Fund (ISIN IE00B504KX99)

BNY Mellon Real Return Fund je fond sa apsolutnim povracajem koji ulaze sredstva mesovito u gotovini, obveznicama i
akcijama. Fond ne placa dividendu zato svi dobitci i interesi odraZavaju se na neto vrednosti sredstava fonda. Promena cene
jedinice tokom godine zavrsenoj 31. decembra 2018. godine je bila -0.21% (2017: +2.30%). Naknada za upravljanje se
obracunava dnevno po godisnjoj stopi od 0.60% sredstava (2017: 0.60% sredstava), a odvojeno se placa preko fakture,
odnosno ne smanjuje neto vrednost sredstava. Ukupna naknada ovog fonda za godinu zavrSenu 31. decembra 2018. Iznosi
488,895 EUR (2017: 798,961 EUR). Povlacenih 72,000,000 EUR iz ovog fonda tokom marta 2018. ukljuduju i ostvareni dobitak
uiznosu od 8,398,398 EUR.

6.3 AXA - Global Inflation Linked Bonds Eur (ISIN LU0227145629)

AXA Global Inflation Linked Bond Fund, vodeceg svetskog menadzer sredstava, je fond sa apsolutnim povracajem koji ulaze
u trezorskim i korporacijskim obveznicama sa zastitom globalne inflacije. Fond ne placa dividendu, dok se svi dobitci i
interesi odrazavaju u neto vrednosti sredstava fonda. Promena cene jedinice tokom godine zavrsenoj 31. decembra 2018.
godine je bila -2.99% (2017: +1.02%). Naknada za upravljanje se obracunava dnevno po godisnjoj stopi od 0.40% vrednosti
aktive (2017: 0.40%]); ali kada vrednost plasmana je veca od 50 miliona evra, rabat od godiSnji stope od 5% sredstava se
obracuna dnevno i reinvestira se u slede¢em mesecu, Sto ucini neto naknadu fonda u godisnjoj stopi od 0.35% sredstava.
Tokom 2018. godine nije bilo povlacenja iz ovog fonda.

6.4 Schroders - International Strategic Bond Euro Hedged (ISIN LU0201724265)

Schroders International Strategic Bond Fund je zajednicki fond sa sedistem u Luksemburgu koji posluje kroz investicije u
portfelj obveznica i druge hartije od vrednosti sa fiksnim ili promenljivim povracajem denominovane u razlicite valute koje
izdaju vlade, vladine agencije i medunarodne agencije, te korporacije Sirom sveta. Fond ne isplacuje dividende, pa se stoga
svi interesi ogledaju ponudacku cenu fonda. Promena cene jedinice tokom godine zavrsenoj 31. decembra 2018. godine je
bila -4.51% (2017: +0.64%). Naknada za upravljanje fondom se obracunava u tromesecno po godiSnjoj stopi od 0.50%
vrednosti imovine (2017: 0.50%), i isplacuje se odvojeno preko fakture, to jest ne umanjuje vrednost aktive; Medutim, za
vrednost imovine vecoj od 100 miliona EUR, godiSnja taksa se smanji na 0.45% sredstava. Ukupan iznos naknada koji je
placen ovom fondu za godinu zavrsenu 31. decembra 2018 je 50,969 EUR (2017: 51,528 EUR). Tokom 2018. godine nije bilo
povlacenja iz ovog fonda.

6.5 Schroders - Global Diversified Growth Fund (ISIN LU0776411141)

Schroders Global Diversified Growth Fund je fond sa raznovrsnim klasama sredstava u portfelju. Fond ne placa dividendu
zato svi dobitci i interesi odrazavaju se na neto vrednosti sredstava fonda. Promena cene jedinice tokom godine zavrsenoj
31. decembra 2018. godine je bila -8.17% (2017: +8.31%). Naknada za upravljanje fondom se obra¢unava u tromeseéno po
godisnjoj stopi od 0.65% vrednosti imovine, i isplacuje se odvojeno preko fakture, to jest ne umanjuje vrednost aktive.
Ukupan iznos naknada koji je pla¢en ovom fondu za godinu zavrSenu 31. decembra 2018 je 813,018 EUR (2017: 520,466
EUR). Povlacenih 83,000,000 EUR iz ovog fonda tokom oktobra i decembra 2018. ukljucuju i ostvareni gubitak u iznosu od
1,358,480 EUR.

6.6 Nordea 1 - Global Stable Equity Fund (ISIN LU0257969260)

Nordea 1 - Global Stable Equity Fund je aktivan fond koji prvenstveno sadrzi akcije globalnih korporacija koje imaju
stabilne: povracaje, dividende i novéane tokove. Fond moZe medutim, drzati do 1/3 sredstava u gotovini ili ulagati ih u
obveznicama ili drugim duznickim instrumentima u cilju upravljanja rizikom. Fond ne plac¢a dividendu zato svi dobitci
odraZzavaju se na neto vrednosti sredstava fonda. Promena cene jedinice tokom godine zavrsenoj 31. decembra 2017.
godine je bila -2.69% (2017: +2.72%). Naknada za upravljanje se obracunava dnevno po godi$njoj stopi od 0.43% sredstava i
placa se odvojeno putem fakture, odnosno ne smanjuje neto vrednost sredstava fonda. Ukupni troSkovi menadZera ovog
fonda za godinu zavrSavenu 31. decembra 2018 iznosi 689,736 EUR (2017: 747,430 EUR). Tokom 2018. godine nije bilo
povlacenja iz ovog fonda.
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6.7 Nordea 1 -Stable Return Fund X EUR (ISIN LU0539147214)

Nordea 1 - Stable Return Fund je aktivan fond koji sadrzi akcije i obveznice globalnih korporacija i drzavnih hartija od
vrednosti, sa ciljem da stvori povratak iz obih kategorija sredstava i istovremeno da upravlja rizicima kroz stratesko
koriscenje finansijskih derivata. Fond ne plac¢a dividendu zato svi dobitci i interesi odrazavaju se na neto vrednosti
sredstava fonda. Promena cene jedinice tokom godine zavrsenoj 31. decembra 2018. godine je bila -4.14% (2017: +4.44%).
Naknada za upravljanje se obracunava dnevno po godisnjoj stopi od 0.56% sredstava i placa se odvojeno putem fakture,
odnosno ne smanjuje neto vrednost sredstava fonda. Ukupni troskovi menadzera ovog fonda za godinu zavrSenu 31.
decembra 2018 iznosi 942,218 EUR (2017: 1,342,831 EUR). Povlacenih 111,000,000 EUR iz ovog fonda tokom marta i oktobra
2018. ukljucuju i ostvareni dobitak u iznosu od 10,197,907 EUR.

6.8 Amundi- 3M (1) (ISIN FR000703813)

Amundi - 3M () je fond fond koji ulaZe u instrumente trZiSta novca i teZi da obezbedi visoku likvidnost i sigurnost i sluZi kao
alternativa drzanju sredstava u Centralnoj banci Kosova. Fond ne placa dividendu zato svi dobitci ili gubitci odraZavaju se na
neto vrednosti sredstava fonda. Promena cene jedinice od prve investicije jula 2018. i do 31. decembra 2018. godine je
bila -0.32% (2017: -0.19%). Naknada za upravljanje fondom se obracunava dnevno po godi$njoj stopi od 0.057% sredstava i
odbija se od fonda ¢ime se smanjuje vrednost neto sredstava fonda. Kada srednja vrednost sredstava u jedinom
kalendarnom tromesecju isti¢e 50,000,000 EUR fond izdaje kao rabat na naknadu godiSnju stopu od 0.012% sredstava koja
se tipicno re-investira. Povlacenih 64,999,556 EUR iz ovog fonda tokom juna i decembra 2018. ukljucuju i ostvareni gubitak
uiznosu od 82,899 EUR.

6.9 AXA - Optimal Income | EUR (ISIN: LU0184635471)

AXA - Optimal Income Fund je aktivan fond koji sadrzi akcije i obveznice korporacija i drzavnih hartija od vrednosti,
uglavnom iz Evrope, sa ciljem da stvori apsolutni povratak u dugom roku od obih ovih klasa finansijskih instrumenata. Radi
upravljanja rizikom, upotreba malog obima derivata je dozvoljeno. Fond ne pla¢a dividendu zato svi dobitci i interesi
odrazavaju se na neto vrednosti sredstava fonda. Promena cene jedinice tokom godine zavr$enoj 31. decembra 2018.
godine je bila -7.58% (2017: +7.47%). Naknada za upravljanje se obracunava dnevno po godisnjoj stopi od: 0.55% sredstva
(2017: 0.55%), i odbija se od fonda ¢ime se smanjuje vrednost neto sredstava fonda. Povlac¢enih 87,000,000 EUR iz ovog
fonda tokom oktobra i decembra 2018. ukljucuju i ostvareni dobitak u iznosu od 396,675 EUR.

6.10 Pictet - High Dividend Selection - Z Euro (ISIN: LU0650147423)

Pictet - High Dividend Selection Fund je aktivan fond koji prvenstveno sadrzi akcije sa stabilnim dividendima globalnih
korporacija. Fond ne pla¢a dividendu zato svi dobitci odrazavaju se na neto vrednosti sredstava fonda. Promena cene
jedinice tokom godine do datume potpunog povlacenja 21. marta 2018. godine je bila -5.02% (2017: +3.59%). Naknada za
upravljanje se obrac¢unava dnevno po godisnjoj stopi od 0.63% sredstava i placa se odvojeno putem fakture, odnosno ne
smanjuje neto vrednost sredstava fonda. Ukupni troskovi menadZera ovog fonda za godinu zavr$enu 31. decembra, 2018.
Iznosi 44,263 EUR (2017: 317,056 EUR). Potpuno povlacenje 31,473,453 EUR iz ovog fonda marta 2018. ukljucuje i ostvareni
dobitak uiznosu od 3,172,705 EUR.

6.11 BNP Paribas IP - Parvest Diversified Dynamic (ISIN: LU0102035119)

BNP Paribas IP - Parvest Diversified Dynamic je fond sa raznovrsnim klasama sredstava u portfelju. Fond ne placa
dividendu zato svi dobitci i interesi odrazavaju se na neto vrednosti sredstava fonda. Promena cene jedinice tokom godine
zavrsenoj 31. decembra 2018. godine je bila -7.27% (2017: +9.54%). Naknada za upravljanje fondom se obracunava dnevno
po godisnjoj stopi od 0.76% sredstava i odbija se od fonda ¢ime se smanjuje vrednost neto sredstava fonda. Fond daje 0.11%
sredstava kao rabat na naknade, Sto za rezultat ima da neto naknada za upravljanje koje naplacuje fond iznosi 0.65%
sredstava. Povlacenih 90,000,000 EUR iz ovog fonda tokom oktobra i decembra 2018. ukljucuju i ostvareni gubitak u iznosu
od 1,207,465 EUR.

6.12 Amundi - Amundi Rendement Plus 12 (ISIN: FR0011027283)

Amundi Rendement Plus 12 je fond sa raznovrsnim klasama sredstava u portfelju. Fond ne placa dividendu zato svi dobitci i
interesi odrazavaju se na neto vrednosti sredstava fonda. Promena cene jedinice tokom godine zavrsenoj 31. decembra
2018. godine je bila -4.38% (2017: +4.55%). Naknada za upravljanje fondom se obrac¢unava dnevno po godi$njoj stopi od
0.20% sredstava i odbija se od fonda ¢ime se smanjuje vrednost neto sredstava fonda. Povlacenih 42,000,362 EUR iz ovog
fonda tokom oktobra 2018. ukljucuje i ostvareni gubitak u iznosu od 449,782 EUR.
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6.13 Naknade i rabati otvarenih instrumenata

Za godinu zavrsenu Za godinu zavrsenu

31 decembar 31 decembar

2018 2017
PR N ) Y

naknada Rabati naknada NELGELE! Rabati naknada

EUR EUR EUR EUR EUR EUR

Vanguard - GSIF 6.1 986,158 (510,133) 476,025 910,863 (454,909) 455,954

BNY Mellon - RRF 6.2 488,895 - 488,895 798,961 - 798,961

AXA - GILB 6.3 394,407 (49,301) 345,106 384,576 (48,072) 336,504

Schroders - SISF 6.4 50,969 - 50,969 51,528 - 51,528

Schroders - GDG 6.5 813,018 - 813,018 520,466 - 520,466

Nordea 1 - GSEF 6.6 689,736 - 689,736 747,430 - 747,430

Nordea 1 - SRF 6.7 942,218 - 942,218 1,342,831 - 1,342,831

Amundi - 3M | 6.8 16,719 - 16,719 15,950 (2,396) 13,554

AXA - WFOI 6.9 716,717 - 716,717 428,939 - 428,939

Pictet - HDS 6.10 44,293 - 44,293 317,056 - 317,056

BNP Paribas - PDP  6.11 1,014,653 (147,058) 867,595 616,751 (89,046) 527,705

Amundi - RPI2 6.12 253,115 - 253,115 119,881 - 119,881
Svega naknade i rabata

otvorenih instrumenata 6,410,898 (706,492) 5,704,406 6,255,232 (594,423 5,660,809
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7 OBVEZNICE KOSOVA | DEPOZITI

CEE] depoziti instrumenti
EUR EUR

EUR

Na dan 1. januara 2017. 78,697,947 20,013,089 98,711,036
Novi plasmani 74,896,454 50,401,000 125,297,454
Dobitak kamate 1,464,839 465,940 1,930,779
Dospele kamate / kuponi (1,614,391) (300,618) (1,715,009)
Dospele glavnice (58,599,709) (20,000,000) (78,599,709)
Na dan 31. decembra 2017. 95,045,140 50,579,411 145,624,551
Promene na inicijalnoj primeni MSF1 9 (152,535) (25,290) (177,825)
Korigovano 1. januara 2018. 94,892,605 50,554,121 145,446,726
Novi plasmani 177,350,917 106,000,000 283,350,917
Dobitak kamate 2,353,410 847,793 3,201,203
Dospele kamate / kuponi (1,426,258) (622,409) (2,048,667)
Dospele glavnice (64,278,922) (37,401,000) (101,679,922)
Neto opticaj provizija umanjivanja (380,888) (34,412) (415,300)
Na dan 31. decembra 2018. 208,510,864 119,344,093 327,854,957

Na dan 31. decembra 2018. investicije KPSF-PS u duzni¢ke instrumente obveznica Trezora Kosova merene po
amortizovanoj vrednosti sastojali su se od 25 instrumenata sa nominalnom vrednosc¢u od 209,060,000 EUR, originalnim
rokom dospeca izmedu 6 mececi i 10 godina, prosecnim preostalim rokom od 2.79 godina (ponderisano), i prosecnom
stopom / kuponom od 1.79%. Na dan 31. decembra 2017. sastojali su se od 10 instrumenata sa nominalnom vrednosc¢u od
103,130,000 EUR, originalnim rokom dospeca izmedu é mececi i 7 godina, prose¢nim preostalim rokom od 1.67 godina, i
prosecnom stopom / kuponom od 1.33%. Obveznica Trezora Kosova jos$ nisu rangirane.

Na dan 31. decembra 2018. investicije KPSF-PS u oroene depozite merene po amortizovanoj vrednosti sastojali su se od 20
depozita sa bankama sa originalnim rokom dospeca izmedu 1 i 2 godina, prosecnim preostalim rokom od 1.19 godina
(ponderisano), i prose¢nom stopom od 1.55%. Banke su sve komercijalne banke licencirane i operativne u Republici Kosova
(Banka Kombétare Tregtare, Banka pér Biznes, Turkish Enterprise Bank, NLB Bank, Raiffeisen Bank Kosovo, ProCredit
Bank, ISh Bankasi, i Banka Ekonomike). Na dan 31. decembra 2017. investicije u oro¢ene depozite sastojali su se od 11
depozita sa bankama sa originalnim rokom dospeca izmedu 1 i 2 godina, prose¢nim preostalim rokom od 0.99 godina, i
prose¢nom stopom od 1.46%.

Provizija za umanjenje vrijednosti duznickih instrumenata za godinu zavrsenoj 31. decembra 2018. izvedena su u skladu sa
modelom ocekivanog kreditnog gubitka kako je detaljno opisano u znacajnim racunovodstvenim politikama.

Neto opticaj provizija umanjivanja za godinu zavrsenu 31. decembra 2018 za gore navedene instrumente su bili:

Obveznice Oroceni DuZniéki
Kosova depoziti instrumenti
EUR EUR

EUR
|zdavanja iz provizije za umanjenje vrijednosti 63,954 18,745 82,699
Dodatne provizije za umanjenje vrijednosti (444,842) (53,157) (497,999)
Neto opticaj provizija umanjivanja (380,888) (34,412) (415,300)

Nije bilo opticaja na provizije umanjivanja tokom godine zavrsenoj 31. decembra 2017.
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8 OBAVEZE PREMA KPSF-PS

Na dan Na dan

31 decembar 31 decembar

2018 2017

EUR EUR

Naknade naplaéene ra¢unima ucesnika i rabati - plativi 415,160 396,359
[Manje) / Plus: Razlika od refundacija pogresnih doprinosa (4,559) 2,182
Neto obaveze prema KPSF - Operacije 410,601 398,541

Na dan 31. decembra 2018 bilans plativih naknada u iznosu od 415,160 EUR odnosi se na naknade KPSF-a naplac¢ene
racunima ucesnika koje nisu bili prenete na KPSF-PS na datum izvjeStavanja (2017: 396,359 EUR). Obaveze za naknade se
povecavaju, ili (smanjuju), s razlikom izmedu vrijednosti otkupljenih jedinica u svrhu refundancije (otkupne vrijednosti) i
iznosa koji se vraca primatelju (nominalni iznos). Na dan 31. decembra 2018 bilans razlika vrac¢enog iznosa plativih je bila -
4,559 EUR, tako da su neto obaveze prema KPSF-PS bile 410,601 EUR (2017: 2,182 EUR, odnosno 398,541 EUR).

Refundancije su potrebne u slucajevima kada, Sto se prvobitno smatralo kao penzijski doprinos i jedinice se izdaju za istog,
dokazuje se da je placeno greskom ili da je preplaceno. U takvim slucajevima, samo nominalni iznos se vraca kod platioca.

9 OBAVEZE ZA OTKUPLJENE JEDINICE

Na dan Na dan

31 decembar 31 decembar

2018 2017

EUR EUR

Obaveze za refundacije 130,346 125,497
Obaveze za povlacene Stednje 294,433 341,881
Obaveze za ne alocirana sredstva - 9,967,983
Ukupno obaveze za otkupljene akcije 424,779 10,435,361

Na dan 31. decembra 2018, bilans sredstava otkupljeni putem refundacija ili isplate beneficija koja nisu preneta korisnicima
do datuma izvestavanja iznosi 424,779 EUR (2017: 467,378 EUR).

Stav 3 ¢lana 3 Zakona br. 05/L-116 kojim se menja stav 7.11 ¢lana 7 Zakona br. 04/L-101 o penzijskim fondovima na Kosovu,
dozvoljava otkup jedinica doprinosa koji su: a) primljeni pre vise od é godina; i b) koji ostaju nerasporedeni uprkos svim
naporima uprave KPSF-a da pronadu zakonite vlasnike istih. Sredstva od takvih isplata se uplacuju u Konsolidovani budzet
Kosova preko Poreske uprave Kosova.

U decembru 2018. godine otkupljene su jedinice koje se odnose na nerasporedene doprinose pla¢ene do 31. decembra
2012. godine. Vrijednost otkupa iznosila je 1,622,498 EUR i sastojala se od nominalnih doprinosa u iznosu od 1,223,238 EUR
i neto dobiti u iznosu od 399,260 EUR. Sredstva su isplac¢ena u potpunosti krajem decembra 2018. godine.

U decembru 2017. godine nerasporedeni doprinosi placeni prije septembra 2011. godine su se otkupili. Vrijednost otkupa
iznosila je 9,967,983 EUR i sastojala se od nominalnih doprinosa u iznosu od 7,026,365 EUR i neto dobiti u iznosu od
2,941,618 EUR. Sredstva su bila plativa na dan 31. decembra 2017. godine, a isplata je izvrSena tokom januara 2018. Godine.

10 NE-DOPRINOSI

Ulazni transferi na racun naplate KPSF-PS-a u CBK, koji su u vreme obrade bankovnog izvestaja identifikovani da nisu
penzijski doprinosi (placeni su greskom ili preplaceni), klasifikuju se kao ne-doprinosi i ne konvertiraju se na jedinice. U
svim ostalim slucajevima dolazni transferi doprinosa se konvertiraju u jedinice, a kasnije ako se dokazuje da su ucinjeni
gresSkom oni se otkupljaju putem refundacije. Na dan 31 decembra 2018, bilans ne-doprinosa koji jos nije vracen do datuma
izveStavanja iznosi 34,257 EUR (2017: 49,298 EUR).
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11 OSTALI PRIHODI

Tokom godine zavréenoj 31. decembra 2018 Upravni odbor KPSF-a je odluéio da refundira 700,000 EUR u penzijksi fond od
vigka KPSF-PS za investicione aktivnosti (2017: 385,000 EUR).

12 NAKNADE ZA UPRAVLJANJE NA TERET RACUNA UCESNIKA

Za godinu Za godinu

zavrsenu zavrsenu

31 decembar 31 decembar

2018 2017

EUR EUR

Naknade za investicione aktivnosti 6,447,812 6,043,149
Naknade za operativne aktivnosti 1,212,535 1,245,535
Ukupno naknade za upravljanje na teret racuna ucesnika 7,660,347 7,288,684

Naknade su obracunate dnevno prema formuli:
Naknada = [ Bruto sredstva ucesnika ] * [ Stopa ]/ [ Broj dana u godini].

Ukupne naknade naplaéene nad bruto sredstvima u¢esnika u cilju finansiranja aktivnosti KPSF-a za godinu koja se zavr3ava
31. decembra 2018. iznosi 7,660,347 EUR (2017: 7,288,684 EUR).

Naplaéene tarife za period raportisanja, usvajane od strane Skupstine Republike Kosovo u skladu sa Zakonom br. 04/L-168,
bile su kao sledece:

Takse za Takse za
investicione operativne Ukupne
Datum od Datum do aktivnosti aktivnosti takse

1 januar 2017 31 januar 2018 0.393% g. 0.081% g. 0.474% g.
1 februar 2018 31 decembar 2018 0.381% g. 0.071% g. 0.452% g.
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13 POJEDINACNI RACUNI UGESNIKA

Na dan Na dan

31 decembar 31 decembar

2018 2017

Broj racuna Broj racuna

Racuni bez povlacenja Stednje 582,740 553,015
Racuni sa povlacenjem Stednje 43,947 38,512
Ukupno racuna 626,687 591,527

Racun sa povlac¢enjem Stednje predstavlja rac¢une sa kojih su penzione Stednje povucene zbog: (i) penzionisanje ucesnika
koji dostizu 65 godina ili koji postaju trajni invalidi; ili (ii) naslednici, smatrani zakonski pravim, naslede penzione Stednje
umrlog uéesnika. Od 626,687 ucesnika za koje je KPSF otvorio raéun penzijske Stednje, 344,453 su imali doprinose koji
pripadaju godini zavrsenoj 31. decembra 2018 (2017: 352,849 od 591,527 otvorenih racuna).

Doprinosi u KPSF se uplacuju od poslodavaca u korist zaposlenih koji su stalni stanovnici Kosova po stopi od najmanje 5%
od bruto prihoda zaposlenika, za oba dvoje, zaposlenika i poslodavca. Zajedno sa dobrovoljnim doprinosima, zaposlenik i
poslodavac mogu maksimalno da izdvoje do 15% od bruto prihoda zaposlenika.

Poslodavci su duzni da dostave podatke plate u portal PUK-a kako bi dobili dokument placanja za dati mesec.
Samozaposleni uplacuju doprinose kvartalno. PUK ¢ini dostupnim informacije za KPSF i takode je odgovoran za postovanje
od strane poslodavaca i sprovodenje takvih pridrZzavanja putem kazni izdatih delikventnih poslodavcima.

Uglavnom zbog nesavrsene prirode procesa prikupljanja i izvestavanja na snazi pre Cetvrtog kvartala 2012, kada je uveden
portal PUK-a, prikupljena sredstva nisu u potpunosti prenete na individualne racune ucesnika. 0d kako je uveden portal
ogromna vecina doprinosa se dodeljuju individualnim ra¢unima na isti dan kada se po prvi put obraduju uplate. Uglavhom
zbog neprijavljivanja od strane poslodavaca za prethodne periode, iznos od 1,293,572 EUR nije bio dodeljen na pojedine
ra¢une ucesnika na dan 31. decembra 2018 (31. decembar 2017: 2,288,327 EUR).

Tokom 2018. godine KPSF je dodelio iznos od 4,698 EUR na individualne racune od iznosa nedodeljenih doprinosa na dan
31. decembra 2017 i otkupio je kao ne alocirana sredstva doprinose u iznosu od 1,223,238 EUR. Tokom 2017. godine KPSF je
dodelio iznos od 299,699 EUR na individualne rac¢une od iznosa nedodeljenih doprinosa na dan 31. decembra 2016 i otkupio
je kao ne alocirana sredstva doprinose u iznosu od 7,026,365 EUR.

Priroda i razlog doprinosa nedodeljenih na pojedine racune ucesnika je dat u prilogu:

Na dan Na dan

31 decembar 31 decembar

g 2018 2017

EUR EUR

Poslodavci nisu podneli izvestaje doprinosa 1,104,230 2,041,184

Doprinosi nisu dodeljeni u racune poslodavaca 159,719 18,870

Neta¢ne kombinacije broja li¢ne karte i imena/prezimena 29,623 228,273

Ukupno nedodeljenih doprinosa 1,293,572 2,288,327

Kumulativni doprinosi konvertisani u jedinice do datuma

izvjestavanja 1,594,824,669 1,422,168,517
Nedodeljeni doprinosi kao procenat kumulativnih doprinosa

konvertisane u jedinice do datuma izvesStavanja 0.08% 0.16%
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“Trusti

13 POJEDINACNI RACUNI UCESNIKA (NASTAVAK)

Drugi nacin kako bi se video napredak procesa sravnjenja je usporedbom alociranih sredstava i neto imovine pod

upravljanjem, kako je navedeno u nastavku:

Na dan Na dan

31 decembar 31 decembar

Napomena 2018 2017

Value EUR Value EUR

Neto imovina doprionosioca 1,691,903,168 1,644,799,405
Prilagodavanja za:

Dospeli doprinosi ne konvertirani u jedinice na dan izveStavanja 5 (11,347,368) (10,151,350)

Bilans provizije umanjivanja 7 593,125 -

Neto imovina doprinosioca konvertiranih u jedinice

1,681,148,925

1,634,648,055

Bilans sredstava u individualnim racunima

1,679,863,025

1,631,759,860

Procenat neto imovine doprinosioca konvertovanih u jedinice
koji su u individualnim rac¢unima

99.92%

99.82%

14 ISPLACIVANJE BENEFICIJA KROZ POVLACENJE U FAZAMA

U skladu sa Uredbom CBK-a za povlacenje penzione Stednje, promenutoj avgusta 2018. godine ucesnici koji se penzioniSu
sa bilansom ra¢una u KPSF iznad praga od 3,000 EUR moraju da povuku svoju ustedevinu u fazama ali imaju opciju da 20%
bilansa prime jednom isplatom (2017: prag od 3,000). UCesnici dobijaju mesecne isplate u visini od: 1% od balansa racuna
na dan penzionisanja od KPSF ili 200 EUR, koji god je veci (2017: 1% ili 200 EUR, koji god je veci). Instrukcija za povlaéenje u
fazama je uslovna do vremena kada ce anuiteti biti na raspolaganju na Kosovu. Prilikom odlaska u penziju kompletan bilans
KPSF racuna uéesnika, minus deo primljen jednom isplatom, se prenosi kod komercijalne banke ugovorene za pruzanje
usluge povlacenja u fazama, i sredstva se viSe ne obracunavaju kao sredstva KPSF-PS. Lica koji se penzioniu sa bilansom
ispod praga podizu Stednju jednom isplatom.

15  1ZVESTAJ 0 PROMENAMA U JEDINICAMA KOJA PRIPADAJU DOPRINOSIOCIMA

Napomena 2017

Jedinice Jedinice

Na dan 1 januar

1,115,941,202

1,030,807,350

Izdate jedinice u toku godine 119,032,107 111,815,014
Otkupljene jedinice zbog povlacenja sredstva (21,572,925) (19,436,297)
Otkupljene jedinice zbog ne alociranih sredstva (1,149,974) (6,798,515)
Otkupljene jedinice zbog refundacija i korekcija (569,693) (446,350)

Na dan 31 decembar

1,211,680,717

1,115,941,202

Neto imovina doprinosioca konvertiranih u jedinice

13

1,681,148,925

1,634,648,055

Neto vrednost jedinice na dan izvestavanja

EUR 1.3875

EUR 1.4648

16 DESAVANJA POSLE DATUMA FINANSIJSKOG STANJA

Ne postoje ostali kasniji dogadaji koji zahtevaju prilagodavanje ili dalje obelodanjivanje u finansijskim izvestajima za godinu

koja se zavrsava 31. decembra 2018.
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