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Uvodne napomene

Medunarodna finansijska kriza, koja se reflektuje kroz pad interesovanja za poslovanje na
trzistu kapitala, povlacenje investicija i depozita iz Crne Gore, smanjenje kreditne aktivnosti banaka
i izraZenu neizvjesnost od ,nepoznatog” - duZina trajanja i obuhvata krize, utice na fokus aktivnosti
Komisije i usmjeravanje raspoloZivog stru¢nog i tehnickog potencijala Komisije na aktivnosti koji
treba da pomognu u daljem razvoju trzista kapitala, prevazilaZenju straha investitora i poveéanju
privrednih aktivnosti u cjelini.

Iz mnoStva kretanja i trendova koji su uticali na razmjere sadaSnje globalne krize finansijskog
sektora, nekoliko od njih je mogucée izdvojiti kao osnovne.

Sa makroekonomskog aspekta, deSava se preraspodjela svjetskog bogatstva, rastu
preradivacki centri Kina i indija, takode rastu energetski centri Rusija i Bliski istok, dok zemlje
razvijenog Kkapitalizma razvijaju industriju intelektualnih usluga, odnosno sve vise dodatne
vrijednosti se stvara u sferi intelektualnih i ostalih specijalistickih usluga. Preraspodjela svjetskog
bogatstva se ogleda u tome Sto zemlje [ svijeta imaju sve manje novca a zemlje III svijeta sve viSe
novca i kapitala. To nikako ne treba razumjeti da zemlje I svijeta ostaju bez liderske uloge i da
siromase, jednostavno mijenja se podjela [ konkurentnost obavljanja odredenih poslova.

Sada$nja globalna finansijska kriza je nastala u finansijskom sektoru i onda se prenijela na
realni sektor, za razliku od ranijih velikih kriza koje su nastajale u realnom sektoru. Finansijski
sektor je krvotok jedne ekonomije. Kad je krvotok bolestan, ni drugi djelovi sistema ne mogu da se
razvijaju vec i oni zapadaju u krizu.

Sa mikroekonomskog aspekta, ovo je kriza povjerenja u bankarski sektor, izazvana
njegovom netransparentnoscu.

Globalna regulativa kapitalske adekvatnosti banaka, koju je definisala Banka =za
medunarodna saldiranja (BIS) zahtijeva da sve medunarodne banke drZe sopstveni capital na nivou
od najmanje 8 % njihovog ukupnog iznosa imovine. Regulativa kapitalske adekvatnosti banaka
prakti¢no ogranic¢ava iznos profita banke ogranic¢avajuéi veli¢inu njihove imovine na samo 12,5
puta u odnosu na sopstveni kapital.



Godisnji izvjestaj o stanju na trzistu kapitala i radu Komisije za hartije od vrijednosti Crne Gore za 2008. godinu

Ipak, Zivot se ne moZe propisati. Banke u SAD-u su brzo odgovorile na ovaj izazov regulative
formalno ispunjavajuéi zahtjev smanjivanjem svojih sredstava pomocu “sekuritizacije”, odnosno
prodajuci svoja potrazivanja u formi hartija pod vrijednosti. Ova financijska tehnologija brzo se
prosirila svijetom, posebno u drzavama s velikim i jakim trzistima kapitala.

U drZavama u kojima trziSta kapitala nisu velika i na kojima se teSko prodaju
»sekjuritizovani“ zajmovi, kao u Aziji, banke nisu mogle primijeniti ovu novu finansijsku
tehnologiju, i bile su prinudene da smanjuju svoje zajmove kao i profite. Tako je medunarodna
regulativa kapitalske adekvatnosti banaka, koja se opravdava Zeljom da se utvrde jednaki uslovi za
sve, ustvari stvorila konkurentsku nejednakost zbog razlicito strukturiranog finansijskog sistema u
raznim drZavama.

Trziste akcija je kolateralna Steta sadasnje krize. TrziSte akcija je najlikvidnije. Kad zavlada
neizvjesnost i strah, ljudi ne ulaZu u akcije i druge rizi¢ne instrumente, ve¢ svoje investicije povlace
(prodaju akcije i derivate).

U vremenu neizvjesnosti ljudi ulaZu u drzavne obveznice i plemenite metale. Korporativne
obveznice nisu atraktivne. Obveznica inace nije berzanski instrument, najces¢e se drzi do dospijec¢a
i naplate. Donekle se razvilo trgovanje derivatima na obveznice.

TrziSte akcija reaguje na informacije, a investitori prema tim informacijama formiraju svoja
oCekivanja za buduénost. Shodno tome se krecu i cijene na berzama. Pad cijena na berzama
predstavlja dokaz da trziSte efikasno funkcioniSe. Odgovor na krizu i pad berzanskih indeksa u
nekim zemljama je vodio povremenom zatvaranju berze ili administrativnom ogranic¢avanju pada
cijena - drzavna intervencija na berzi - Sto se pokazalo kao los signal svim investitorima. Takve
mjere izazivaju nesigurnost kod ulagac¢a da ne¢e mo¢i slobodno da raspolaZzu svojom imovinom.
Americke berze nisu zatvarane tokom poslenje krize, i pad indeksa je oko 30%. Berza u Moskvi je
povremeno zatvarana i ogranicavan je iznos opadanja indeksa u jednom danu. Rezultat je ukupan
pad indeksa berze od oko 80%. Ova mjera svakako nije odgovor na krizu, jer se ne bavi njenim
uzrocima. Ovo je kriza povjerenje - strah.

Ocekivanja za nasSe trziSte kapitala tokom 2009:

- Ocekujemo veliku ponudu akcija na prodaju i malu platezno sposobnu traznju, Sto ¢e se
odraziti na odrZavanje indeksa i cijena na relativno niskom nivou tokom cijele godine;

- Ocekujemo konsolidaciju vlasniStva unutar portfelja investicionih fondova u cilju prodaje ili
traZenja partnera za pojedine firme i portfelje;

- Ne ocekujemo znacajan razvoj privatnih penzionih fondova uslijed nesigurnosti investitora
u pogledu ocekivanja;

- Ukoliko se sprovede privatizacija energetskog sektora oekujemo povoljne efekte na trziste
kapitala.
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1. Stanje na trzistu kapitala

1.1. Prometi broj transakcija po mjesecima

Ukupno ostvareni promet na crnogorskim berzama u toku 2008. godine je iznosio
160.334.042€, tj. 50.432.759€ na berzanskom trzistu! i 109.901.283€ na slobodnom trziStu2.
Uporedujuci sa ukupnim prometom ostvarenim prethodne godine doSlo je do pada prometa od
77,96%.

period Naziv segmenta Ukupno
Berzansko trziste Slobodno trziste

jan.08 4.992.297 € 11.790.638 € 16.782.936 €
feb.08 7.177.700 € 13.650.818 € 20.828.518 €
mar.08 7.863.884 € 11.403.193 € 19.267.077 €
apr.08 4.965.269 € 15.543.724 € 20.508.993 €
maj.08 2.965.598 € 5.801.351 € 8.766.949 €
jun.08 4.143.038 € 11.523.116 € 15.666.154 €
jul.08 4.880.583 € 9.351.530 € 14.232.113 €
avg.08 5.865.232 € 5.801.115 € 11.666.347 €
sep.08 3.216.936 € 6.391.942 € 9.608.878 €
okt.08 2.498.734 € 5.079.202 € 7.577.936 €
nov.08 825.348 € 8.897.890 € 9.723.238 €
dec.08 1.038.139 € 4.666.764 € 5.704.903 €
Ukupno 50.432.759 € 109.901.283 € 160.334.042 €

Mjesecno Kretanje prometa

2500%

0%

mar.08

okt.08

nov.08 dec.08

jan.08 feb.08 apr.08 maj.08 jun.08 jul.08 avg.08 sep.08

Slobodno trziste ™ Berzansko trziste

1 Pod terminom ,Berzansko trziste“ podrazumijevamo trgovinu akcijama kompanija koje su kotirane na Ai B
listama crnogorskih berzi.

2 Pod terminom ,Slobodno trziste“ podrazumijevamo trgovinu akcijama koje se nalaze na slobodnom trzistu
(ne kotiraju se na A i B listama), trgovinu obveznicama i trgovinu akcijama Fondova zajednickog ulaganja
(Investicionih fondova).
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Posmatrajuéi grafikon mjesecnog kretanja prometa mozemo zakljuciti da nakon prva Cetiri
mjeseca, u kojima je ostvaren znacajniji promet, dolazi do naglog pada prometa u mjesecu maju,
nakon Cega dolazi do poveéanja prometa koji je u slede¢im mjesecima imao silazni trend.

Ukupno ostvareni broj transakcija na crnogorskim berzama u toku 2008. godine je iznosio
83.348, odnosno 20.701 transakcija na berzanskom trZiStu i 62.647 transakcija na slobodnom
trzistu. Uporedujuci sa brojem transakcija ostvarenim u toku 2007. godine doslo je do pada broja
transakcija za 62,92%.

period Naziv segmenta Ukupno
Berzansko trziste Slobodno trziste
jan.08 2.286 3.015 5.301
feb.08 2.927 3.912 6.839
mar.08 2.434 2901 5.335
apr.08 2.543 3.268 5.811
maj.08 1.786 2.248 4.034
jun.08 1.641 2.233 3.874
jul.08 1.556 2.337 3.893
avg.08 1.124 1.904 3.028
sep.08 1.623 2.886 4.509
okt.08 1.549 14.032 15.581
nov.08 712 12.310 13.022
dec.08 520 11.601 12.121
Ukupno 20.701 62.647 83.348
Mijesecno kretanje broja transakcija
18.000
16.000
14.000 L]
12.000 BN e
10.000 — — -
8.000 — | —
6.000 - —
wom Mo -
0
jan.08 feb.08 mar.08 apr.08 maj.08 jun.08 jul.o8 avg.08 sep.08 okt.08 nov.08 dec.08
Slobodnotrziste W Berzansko triite

Analizirajuéi graficki prikaz mjesecnog kretanja broja transakcija zakljucujemo da je sa padom
cijena akcija na trziStu odpocelo i iskazivanje veceg povjerenja u akcije sa berzanskog trzista, tako
da je u pojedinim mjesecima broj transakcija na berzanskom trZistu bio pribliZan broju transakcija
na slobodnom trzistu. Izuzetak su poslednja tri mjeseca 2008. godine kada je zabiljezen znatno veci
broj zakjucenih poslova na slobodnom trzistu isklju¢ivo zbog povecane trgovine obveznicama.
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1.2. Prometi broj transakcija po trzisnim segmentima

Dva osnovna segmenta trziSta kapitala su berzansko i slobodno trziste. U narednoj tabeli je dat
prikaz prometa i broja transakcija po pojedinim segmentima.

Procentualno ucesce . . Procentualno ucesce broja
Segment Promet Broj transakcija 0
prometa transakcija
Berzansko trziste 50,432,759 € 31.45% 20,701 24.84%
Slobodno trziste 109,901,283 € 68.55% 62,647 75.16%
Ukupno 160,334,042 € 100.00% 83,348 100.00%,

Upredujuci ove podatke sa podacima iz prethodne godine, u kojoj je 45,83% prometa izvrSeno na
berzanskom trzistu a 54,17% na slobodnom trzistu, uvidamo znatno vece uceSce prometa i broja
transakcija na slobodnom trzistu. Ovo povecanje uceSca je posledica velikog broja transakcija
obveznicama.

Takode, obzirom da imamo manje smanjenje ukupnog broja transakcija u odnosu na smanjenje
“y,

ukupnog prometa za 19% moZemo zakljuciti da je doslo do “Sirenja trziSta”, tj da je veci broj ljudi i
kompanija ucestvovalo u trgovini sa nesto niZom prosje¢nom vrijednosti po transakciji.

Promet i broj transakcija na berzanskom trzistu

Da bi se kompanije mogle listirati na A ili B listi berzanskog trziSta moraju, pored opstih uslova,
ispunjavati i odredene kriterijume u pogledu veli¢ine kapitala, broja akcionara, finansijskog stanja,
obaveza obavjeStavanja o poslovanju i dr. Uslovi kotacije su regulisani posebnim pravilima o
kotaciji koje propisuju berze i u kojima su detaljnije opisani uslovi koje treba da ispuni jedna
kompanija da bi se kotirala na A ili B listi berzanskog trzista.

S Promet Procentualno ucesce Broj transakcija Procentualno ui’:(.elic'e broja
prometa transakciia
A lista 16,495,852 € 32.71% 5,747 27.76%
B lista 33,936,907 € 67.29% 14,954 72.24%
Ukupno 50,432,759 € 100.00% 20,701 100.00%.
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Promet i broj transakcija akcijama kompanija sa A liste

Uslove za kotaciju na A listama crnogorskih berzi je ispunilo devet kompanija3. U narednoj tabeli je
dat prikaz prometa, broja transakcija i u¢es¢a u ukupnom prometu, akcija ovih kompanija. Mozemo
ista¢i rezultate trgovine akcijama kompanije Crnogorski telekom a.d. Podgorica Cije uceS¢e u
ukupnom promet iznosi 5,51% dok je trgovina akcijama te kompanije nosioc ¢ak 53,58% prometa
akcija kompanija kotiranih na A listama.

uce$ée u ukupnom
prometu

Berza na kojoj se
kompanija kotira

Naziv kompanije

oznaka promet br transakcija

13 jul - PlantazZe a.d. Podgorica Montenegroberza PLAP 2,378,119 € 2,699 1.4832%
Atlasmont banka a.s. Podgorica Nex berza ATBA 801,095 € 50 0.4996%
Barska plovidba a.d. Bar Montenegroberza PUTE 400,819 € 345 0.2500%
Crnogorska Komercijalna Banka a.d. Podgorica Montenegroberza CKBP - € - 0.0000%
Crnogorski telekom a.d. Podgorica Nex berza TECG 8,838,630 € 2,530 5.5126%
Komercijalna banka a.d. Budva Montenegroberza KOBD - € - 0.0000%
Lovcen osiguranje a.d. Podgorica Montenegroberza LOVO 416,459 € 12 0.2597%
NLB Montenegrobanka a.d Podgorica Montenegroberza OBNM - € - 0.0000%
Prva banka Crne Gore a.d. Podgorica Montenegroberza NKBA 2,744,131 € 91 1.7115%
Prva banka Crne Gore a.d. Podgorica Montenegroberza INKBA 916,597 € 20 0.5717%
Ukupno 16,495,851 € 5,747 10.2884%,

Promet i broj transakcija akcijama kompanija sa B liste

Berza na kojoj se
kompanija kotira

ucesce u ukupnom
prometu

Naziv kompanije

promet br transakcija

Cetinjeturist a.d. Cetinje Montenegroberza CETU 1,728,810 € 339 1.0783%
CMC a.d. Podgorica Montenegroberza INMR 180,268 € 43 0.1124%
Crnagoraput a.d. Podgorica Montenegroberza CPUT 2,678,228 € 269 1.6704%
Duvanski kombinat a.d. Podgorica Nex berza DKPG 646,622 € 711 0.4033%
Elektroprivreda Crne Gore a.d. Niksi¢ Nex berza EPCG 9,855,974 € 4,305 6.1471%
Hipotekarna banka a.d. Podgorica Montenegroberza HIBP 377,358 € 54 0.2354%
HP Fjord a.d. Kotor Montenegroberza FJOK 20,654 € 10 0.0129%
HTP "Albatros" a.d. Ulcinj Montenegroberza ALBA 726,344 € 24 0.4530%
HTP Boka a.d. Herceg Novi Nex berza HTBO 16,177 € 55 0.0101%
HTP Korali a.d. Bar Nex berza KORB 99,558 € 58 0.0621%
HTP Onogost AD Niksic Montenegroberza ONOG 196,623 € 261 0.1226%
HTP Velika plaZa a.d. Ulcinj Montenegroberza BRIJE 51,418 € 50 0.0321%
Institut crne metalurgije a.d. Niksic Montenegroberza ZEIN 35,059 € 164 0.0219%
Institut Simo Milosevi¢a.d. Igalo Nex berza INSM 736,349 € 485 0.4593%
Invest banka Montenegro a.d. Podgorica Montenegroberza PLIB 29,297 € 5 0.0183%
Invest banka Montenegro a.d. Podgorica povl.akc. Montenegroberza INBA 3,076,069 € 19 1.9185%
Jadransko brodogradiliste a.d. Bijela Montenegroberza JABD 781,213 € 559 0.4872%
Kombinat aluminijuma a.d. Podgorica Montenegroberza KAPG 5,371,783 € 2,163 3.3504%
Luka Bar a.d. Montenegroberza LUBA 3,142,368 € 2,559 1.9599%
Lutrija Crne Gore a.d. Podgorica Montenegroberza LUCG 82,212 € 80 0.0513%
Marina a.d. Bar Montenegroberza MARB 147,017 € 188 0.0917%
Mermer a.d. Danilovgrad Montenegroberza MEDA 6,167 € 9 0.0038%
Mjesovito a.d. Herceg Novi Montenegroberza MJES 53,596 € 49 0.0334%
Pobjedaa.d. Podgorica Montenegroberza NIPO 1,489,834 € 852 0.9292%
Rudnici boksita a.d. Niksic Montenegroberza RUBN 78,769 € 80 0.0491%
Swiss osiguranje a.d. Podgorica Montenegroberza SwWIo 400,702 € 13 0.2499%
Titex AD Podgorica Montenegroberza TITI 37,003 € 77 0.0231%
UTIP "Crna Gora" a.d. Podgorica Montenegroberza CRNA 102,188 € 93 0.0637%
Zetatrans Logisticke usluge a.d. Podgorica Montenegroberza ZETP 1,016,620 € 670 0.6341%
Zeljeznice Crne Gore a.d. Podgorica Montenegroberza ZECG 772,628 € 710 0.4819%
Ukupno 33,936,907 € 14,954 21.1664%

3 Promet akcijama kompanije Prva banka Crne Gore a.d. Podgorica sa oznakom 1NKBA se odnosi na primarnu emisiju
akcija ove kompanije i zbog Sto detaljnijeg prikaza u tabeli je posebno tretiran.

s L
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Na B listama crnogorskih berzi se kotira ukupno 29 kompanija4. U prethodnoj tabeli je dat prikaz
prometa, broja transakcija i u¢esc¢a u ukupnom prometu akcija tih kompanija. Najznacajniji rezultati
su ostvareni trgovinom akcijama kompanije Elektroprivreda Crne Gore a.d. Niksi¢, cije uceSce u
ukupnom prometu iznosi 6,14%, dok uceSce akcija te kompanije u prometu ostvarenom akcijama
kompanija koje se kotiraju na B listama iznosi 29,04%5. Na drugom mjestu po ostvarenom prometu
su akcije kompanije Kombinat aluminijuma a.d. Podgorica sa ostvarenih 3,35% uces$¢a u ukupnom
prometu, odnosno 15,82% uce$¢a u prometu ostvarenom akcijama kompanija kotiranih na B
listama.

1.3. Struktura prometa

U toku 2008. godine trgovinom akcijama kompanija ostvareno je 112.633.025€ prometa ili 70,25%
ukupnog prometa, trgovinom akcijama Fondova zajednickog ulaganja ostvareno je 27.968.532€
prometa ili 17,44% ukupnog prometa, dok je promet obveznicama iznosio 19.732.485€ ili 12,31%
ukupnog prometa. Uporedujuéi procentualne iznose sa iznosima iz 2007. godine dolazimo do
zakljucka da je doSlo do smanjenja ucesS¢a trgovine akcijama kompanija za 6,85%, smanjenja uceS¢a
trgovine akcijama Fondova zajednickih ulaganja za 14,17% i do povecanja uceS¢a trgovine
obveznicama za 188,96%. Razlog za ovako veliko povecanje uceS¢a trgovine obveznicama je
direktno povezan sa Cinjenicom da je ove godine trzistu bio dostupan mnogo ve¢i broj ove vrste
hartija od vrijednosti.

Struktura prometa

70,25%

B Obveznice
W FZU
Akcije

17,44% 12,31%

Promet akcijama kompanije Invest banka Montenegro a.d. Podgorica sa oznakom 1INBA se odnosi na trgovinu
povlas¢enim akcijama ove kompanije i zbog drugacije berzanske oznake u tabeli je posebno prikazan.

> Vazno je napomenuti da je u toku 2008. godine Elektroprivreda a.d. Niksi¢ presla sa B liste berzanskog trzista na
slobodno trziste gdje je dalje nastavljena trgovina akcijama ove kompanije, tako da sumarni iznos trgovine akcijama
kompanije Elektroprivreda a.d. Niksi¢ iznosi 10.635.899 € kroz 4.956 transakcije.
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1.3.1. Promet obveznicama

U narednoj tabeli je dat prikaz prometa pojedinih obveznica, kao i njihovo uceS¢e u prometu
obveznicama i ukupnom prometu na berzama.

Y s ucesce u
Vrste obveznica Oznaka Promet ueesce u [:.)rometu ukupnom
obveznicama

prometu
Drzavne obveznice sa dospije¢éem 2009 D009 87.685 € 0,4444% 0,0547%
Drzavne obveznice sa dospije¢em 2010 DO10 54412 € 0,2757% 0,0339%
Drzavne obveznice sa dospije¢éem 2011 DO11 37.461 € 0,1898% 0,0234%
Drzavne obveznice sa dospije¢éem 2012 D012 38.151 € 0,1933% 0,0238%
Drzavne obveznice sa dospije¢éem 2013 DO13 23.311€ 0,1181% 0,0145%
Drzavne obveznice sa dospije¢éem 2014 D014 25.704 € 0,1303% 0,0160%
Drzavne obveznice sa dospije¢éem 2015 DO15 21.303 € 0,1080% 0,0133%
Drzavne obveznice sa dospije¢éem 2016 DO16 84.261 € 0,4270% 0,0526%
Drzavne obveznice sa dospije¢éem 2017 DO17 91.606 € 0,4642% 0,0571%
Obveznice po osnovu restitucije FO02 10.393.981 € 52,6744% 6,4827%
Obveznice devizne Stednje sa rokom dospijeca 2008 0B08 14.878 € 0,0754% 0,0093%
Obveznice devizne Stednje sa rokom dospije¢a 2009 0OB09 105.925 € 0,5368% 0,0661%
Obveznice devizne Stednje sa rokom dospije¢a 2010 0OB10 82.495 € 0,4181% 0,0515%
Obveznice devizne Stednje sa rokom dospije¢a 2011 OB11 58.416 € 0,2960% 0,0364%
Obveznice devizne Stednje sa rokom dospije¢a 2012 0OB12 33.507 € 0,1698% 0,0209%
Obveznice devizne Stednje sa rokom dospijeca 2013 0OB13 23917 € 0,1212% 0,0149%
Obveznice devizne Stednje sa rokom dospijeca 2014 OB14 18.879 € 0,0957% 0,0118%
Obveznice devizne Stednje sa rokom dospije¢a 2015 OB15 15.223 € 0,0771% 0,0095%
Obveznice devizne Stednje sa rokom dospijeca 2016 OB16 100.159 € 0,5076% 0,0625%
Obveznice devizne Stednje sa rokom dospije¢a 2017 0OB17 103.285 € 0,5234% 0,0644%
Obveznice korisnika P10 sa dospije¢em 20.10.2008 Po8P 97.160 € 0,4924% 0,0606%
Obveznice korisnika P10 sa dospije¢em 20.10.2009 P0O9D 941.326 € 4,7704% 0,5871%
Obveznice korisnika P10 sa dospije¢em 20.04.2009 PO9P 1.140.987 € 5,7823% 0,7116%
Obveznice korisnika P10 sa dospije¢em 20.10.2010 P10D 611.767 € 3,1003% 0,3816%
Obveznice korisnika P10 sa dospije¢em 20.04.2010 P10P 723.073 € 3,6644% 0,4510%
Obveznice korisnika P10 sa dospije¢em 20.10.2011 P11P 573.782 € 2,9078% 0,3579%
Obveznice po osnovu restitucije (primarna emisija) FO02-B 3.377.066 € 17,1142% 2,1063%
Opstina budva 1BD11 97.200 € 0,4926% 0,0606%
Opstina budva 1BD12 93.686 € 0,4748% 0,0584%
Opstina budva 1BD13 90.064 € 0,4564% 0,0562%
Opstina budva 1BD14 86.336 € 0,4375% 0,0538%
Opstina budva 1BD15 82.489 € 0,4180% 0,0514%
Opstina budva 1BD16 78.536 € 0,3980% 0,0490%
Opstina budva 1BD17 74.464 € 0,3774% 0,0464%
Obveznice opstine Plav sa dospije¢em 2010 1PL10 40.313 € 0,2043% 0,0251%
Obveznice opstine Plav sa dospije¢em 2011 1PL11 38.856 € 0,1969% 0,0242%
Obveznice opstine Plav sa dospije¢em 2012 1PL12 37.354 € 0,1893% 0,0233%
Obveznice opstine Plav sa dospije¢em 2013 1PL13 35.807 € 0,1815% 0,0223%
Obveznice opstine Plav sa dospije¢em 2014 1PL14 34212 € 0,1734% 0,0213%
Obveznice opstine Plav sa dospije¢em 2015 1PL15 32572 € 0,1651% 0,0203%
Obveznice opstine Plav sa dospije¢em 2016 1PL16 30.884 € 0,1565% 0,0193%

Dominantan je iznos prometa Obveznica po osnovu restitucije sa 52,67% uceS¢a u prometu
obveznicama i 6,48% uceS¢a u ukupnom prometu. Ukoliko bi ovom iznosu dodali i primarnu
emisiju tih obveznica, dosli bi do podatka da su Obveznice po osnovu restitucije imale ucesée u
prometu obveznica od ¢ak 69,78%, dok bi njihovo uceS¢e u ukupnom prometu ostvarenom na

berzama iznosilo 8,58%.
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1.3.2. Promet akcijama Fondova zajedni¢kog ulaganja

Naredna tabela nam daje prikaz broja transakcija i prometa akcijama Fondova zajednickog
ulaganja ostvarenih u toku 2008. godine.

Naziv fonda Oznaka Broj transakcija Promet UcescF. uprometu Uesce u ukupno
akcijama FZU ostvarenom prometu
FZU AKTIVA INTEGRA AD PODGORICA AKIN 15 15,472 € 0.0553% 0.0096%
FZU ATLASMONT PODGORICA ATMO 1,640 2,274,980 € 8.1341% 1.4189%
FZU EURO-FOND PODGORICA EURF 3,165 13,928,991 € 49.8024% 8.6875%
FZU HLT-FOND PODGORICA HLTA 3,626 3,536,382 € 12.6441% 2.2056%
FZU MIG PODGORICA MIGF 711 4,997,497 € 17.8683% 3.1169%
FZU MONETA PODGORICA MONF 963 1,064,465 € 3.8059% 0.6639%
FZU TREND PODGORICA TREN 1,228 2,057,246 € 7.3556% 1.2831%
FZU WESTERN BALKAN INVESTMENT FUND WEBA 4 93,500 € 0.3343% 0.0583%,

MoZemo primijetiti da se po ostvarenom prometu isticu akcije FZU Euro-fond Podgorica,
Cijom trgovinom je ostvareno 49,8% prometa akcijama FZU. Takode, ovaj fond ima i veoma
izrazeno uceSc¢e u ukupno ostvarenom prometu na crnogorskim berzama od 8,68%.

Naredni grafikon nam daje prikaz odnosa prometa i broja transakcija akcijama FZU.

Promet i broj transakcija akcijama FZU
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1.4.

Struktura prometa po ovlas¢enim ucesnicima

U toku 2008. godine na crnogorskim berzama su kao ¢lanovi berzi bila prijavljena 33 ovlaS¢ena
uCesnika. U narednoj tabeli je dat prikaz njihovog uceS§¢a u broju transakcija i prometu u apsolutnim

vrijednostima.

Naziv Ovlaséenog ucesnika

Broj transakcija

Ukupna vrijednost

Primarna | Sekundarna| Ukupno Primarna | Sekundarna Ukupno
3M broker diler 0 8.493 8.493 0€| 9.400.510€| 9.400.510€
Aktiva broker 0 617 617 0€ 939.896 € 939.896 €
Anglo broker diler 0 611 611 0€ 1.636.482€ 1.636.482¢€
Bull & Bear broker diler 0 6.196 6.196 0€ 2.192.193€ 2192193 €
CG broker 0 13.604 13.604 0€| 42.535.977 €| 42.535.977 €
Energo broker 0 6.248 6.248 0€| 14.800.475€| 14.800.475 €
Fidelity broker 0 590 590 0€| 6.138.734€| 6.138.734 €
Finativa broker diler 0 1.004 1.004 0€| 1.692.207 €| 1.692.207 €
First Financial securities 0 2.642 2.642 0€| 10.449.593 €| 10.449.593 €
Global broker diler 0 5.178 5.178 0€| 20.322.616 €| 20.322.616 €
Holder broker diler 42 19.265 19.307| 1.838.194 €| 41.949.760 €| 43.787.955 €
Hypo Alpe Adria broker diler 2 2.010 2.012 200 €| 13.363.471 €| 13.363.671 €
IN broker 0 55 55 0€ 38.206 € 38.206 €
Invest banka Montenegro 0 1.525 1.525 0€| 9.167.821€| 9.167.821€
KBC Securities Montenegro 0 4.880 4.880 0 €| 14.660.507 €| 14.660.507 €
M&V Invest broker diler 0 655 655 0€ 932.752 € 932.752 €
Market broker 7 14.520 14527 249.998 €| 13.045.863 €| 13.295.862 €
MB broker 0 3.612 3.612 0€| 5.809.908 €| 5.809.908 €
MIK broker diler 0 1.351 1.351 0€| 3.155.323€| 3.155.323 €
Moneta broker diler 0 6.673 6.673 0€| 19.219.142 €| 19.219.142 €
Monte Adria broker diler 0 6.366 6.366 0€| 21.527.244 €| 21.527.244 €
Monte broker 0 6.659 6.659 0€| 8.571.296€| 8.571.296 €
Montenegro broker diler 0 2.100 2.100 0€ 947.821 € 947.821 €
MV broker 0 1.185 1.185 0€ 844.974 € 844.974 €
Narodni broker 0 48 48 0€ 56.142 € 56.142 €
NK broker 0 14.009 14.009 0€| 10.037.237 €| 10.037.237 €
Nobl broker 0 41 41 0€ 37.605 € 37.605 €
Nove broker 0 16.186 16.186 0€| 6.573.793€| 6.573.793 €
Onyx broker 0 2.557 2.557 0€| 9.203.266 €| 9.203.266 €
Partner broker 0 1.686 1.686 0€| 1.178.511€| 1.178511 €
Podgoricki broker 0 1.879 1.879 0€| 9.722.587 €| 9.722.587 €
VIP broker diler 14 13.633 13.647| 852.774 €| 15.968.901 €| 16.821.675€
Wall Street broker 7 546 553| 602.776€| 1.003.331€| 1.606.107 €
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U narednom grafikonu je prikazano procentualno ucesée pojedinih ovlaséenih ucesnika u

ukupnom prometu.

Ucesce ovlascéenih ucesnika u ukupnom prometu
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Zbog preglednosti su prikazana samo imena ovlas¢enih ucesnika sa najve¢im udijelom u
ukupnom prometu. Primjec¢ujemo da se veli¢cinom svog uce$¢a znacajnije isticu dva ovlas¢ena

ucesnika i to Holder broker-diler sa 14% i CG broker sa 13% ukupnog uces¢a.

Naredni graficki prikaz nam daje prikaz uces¢a pojedinih ovlaS¢enih uc¢esnika u ukupnom

prometu.
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1.5. Najlikvidnije akcijes

Pod terminom “likvidnost akcije” podrazumijevamo visoku frekvenciju trgovanja odredenom
hartijom. Kao kriterijumi za odredivanje kompanija cije akcije mogu nositi epitet najlikvidnijih
akcija uzet je broj transakcija koji mora biti vec¢i od 500 i promet koji mora biti veéi od 700.000 €.
Naravno, ovi kriterijumi nisu fiksni i mogu se mijenjati iz godine u godinu u zavisnosti od prilika na
trziStu. U sledecoj tabeli nam je dat prikaz kompanija sa najlikvidnijim akcijama i apsolutni iznosi
broja transakcija i prometa.

Naziv kompanije Oznaka Broj transakcija Promet

Elektroprivreda Crne Gore a.d. Niksi¢ EPCG 4,956 10,635,899 €
Crnogorski Telekom a.d. Podgorica TECG 2,530 8,838,630 €
Kombinat aliminijuma a.d. Podgorica KAPG 2,163 5,371,783 €
Izbor a.d. Bar IZBR 2,612 5,302,601 €
Solana Bajo Sekuli¢ a.d. Ulcinj SOBS 1,012 5,033,183 €
Luka Bar a.d. LUBA 2,559 3,142,368 €
Jugopetrol a.d. Kotor JGPK 773 2,526,780 €
13 Jul PlantaZe a.d. Podgorica PLAP 2,699 2,378,119 €
HTP Budvanska Rivijera a.d. Budva BUDR 555 1,844,471 €
HTP Mimoza a.d. Tivat MIMO 514 1,806,714 €
Pobjeda a.d. Podgorica NIPO 852 1,489,834 €
Zeljezara a.d. Niksi¢ ZEHK 980 1,210,735 €
AD Zetatrans Logisticke usluge ZETP 670 1,016,620 €
HTP Ulcinjska rivijera a.d. Ulcinj ULRI 642 933,686 €
Zeljeznice Crne Gore a.d. Podgorica ZECG 710 772,628 €

® Ovom kategorijom nisu obuhvacéene obveznice i akcije FZU

s L
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1.6. Kretanje berzanskih indeksa

Berzanski indeksi predstavljaju tehnicke metode mjerenja promjena cijena akcija. Osnovni cilj
izraCunavanja i objavljivanja indeksa je pruZanje informacija javnosti o kretanjima na pojedinim
segmentima trziSta. Crnogorske berze trenutno izracunavaju tri berzanska indeksa i to:

- Nova berza hartija od vrijednosti Crne Gore (NEX Montenegro) izracunava indekse NEX20 i

NEX PIF
- Montenegroberza izracunava indeks MOSTE

1.6.1. NEX20

Indeks NEX20 je formiran od 20 emitenata koji imaju najvecu trziSnu kapitalizaciju, ostvareni
promet i broj poslova na berzi NEX Monetenegro. Indeks je tezinski, Sto znaci da se uceSce
pojedinog emitenta u indeksu odreduje na osnovu kapitalizacije, prometa i broja sklopljenih
poslova na berzi NEX Montenegro. UceS¢e pojedinih emitenata u indeksu je utvrdeno na osnovu
sledecih kriterijuma:

o TrziSna kapitalizacija - 80%

e Ostvareni promet - 10%

e Broj poslova sklopljenih na berzi NEX Montenegro - 10%

Izracunavanje indeksa se obavlja u realnom vremenu tj. nakon svakog sklopljenog posla. U
narednoj tabeli je dat prikaz kompanija cije akcije ulaze u sastav indeksa NEX20 prema poslednjoj
reviziji koja je uradena 16.12.2008. godine i koja je bila vaZzeéa na dan 31.12.2008. godine.

Simbol - Emitent UceSée %
ATBA - ATLASMONT BANKA A.D. PODGORICA 15,80
ZEHK - HK ZELJEZARA NIKSIC AD NIKSIC 1,41
DKPG - DUVANSKI KOMBINAT A.D. PODGORICA 1,82
EPCG - ELEKTROPRIVREDA CRNE GORE A.D. NIKSIC 20,00
MIMO - HTP MIMOZA A.D. TIVAT 1,81
HTBO - HTP BOKA A.D. HERCEG NOVI 4,02
BUDR - HTP BUDVANSKA RIVIJERA A.D. BUDVA 3,78
KORB - HTP KORALI A.D. BAR 3,00
ULRI - HTP ULCINJSKA RIVIJERA A.D. ULCINJ 2,04
INSM - INSTITUT SIMO MILOSEVIC A.D. IGALO 3,78
JGPK - JUGOPETROL A.D.KOTOR 6,08
IZBR - 1ZBOR A.D. BAR 5,32
JAPE - JADRAN A.D. PERAST 0,42
JASA - JADRANSKI SAJAM A.D. BUDVA 1,24
ZZIB - ZAVOD ZA I1ZGRADNJU BARA A.D 0,52
NOPR - NOVI PRVOBORAC A.D. HERCEG NOVI 0,58
SOBS - SOLANA BAJO SEKULIC A.D. ULCINJ 4,35
TECG - CRNOGORSKI TELEKOM A.D. PODGORICA 20,00
NAKO - NAPREDAK A.D. KOTOR 1,13
TRNK - TREBJESA A.D. NIKSIC 2,92
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Indeks NEX20 je u toku 2008. godine zabiljeZio pad od 70,72 % i nasao se na nivou od
10.002,93 poena, 31. decembra 2008. godine. U narednoj tabeli je dat prikaz pocetnih i krajnjih
vrijednosti indeksa, maksimalne i minimalne vrijednosti u 2008 godini i istorijskih vrijednosti.

[ ¢0] iznos datum
vrijednost na 31.12.07 34,168.83

vrijednost na 31.12.08 10,002.93

Apsolutna promjena -24.165,9

procentualna promjena -70,72%

Maks. vrijednost u 12 mjeseci 2008 33,210.74 11/1/08
Min. vrijednost u 12 mjeseci 2008 7,052.32 4/12/08
Istorijska maks. vrijednost 48.617,88 7/5/07
Istorijska min. vrijednost 918,57 11/4/03

Posmatraju¢i grafikon mjesecnog kretanja procentualnih promjena indeksa NEX20,
mozemo uociti da su od pocetka godine do jula zabiljeZzeni neujednaceni mjesecni padovi
vrijednosti indeksa, da bi u mjesecu julu prvi put u toku 2008. godine bio zabiljezen rast od 7,25%.
U toku Cetiri naredna mjeseca se uocava konstantan pad vrijednosti indeksa NEX20 da bi u mjesecu

decembru bio zabiljeZen znacajniji rast od 19,38%.
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Iz grafickog prikaza odnosa kretanja vrijednosti indeksa NEX20 i ukupno ostvarenog

prometa na crnogorskim berzama moZemo primijetiti da je kretanje ove dvije kategorije u mnogim
djelovima ujednaceno. To nas moZe navesti na zakljucak da je smanjenje prometa posledica
smanjenja potraznje, Sto opet vodi ka smanjivanju cijena akcija i u konacnom ka smanjenju
vrijednosti indeksa NEX20.
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U narednom grafikonu je prikazano mjesecno kretanje indeksa NEX20 pomocu “stock chart-a”.
Naime, za prikaz mjesecne vrijednosti i kretanja u toku mjeseca se koriste Cetiri veliCine:

Vrijednost na pocetku mjeseca
Maksimalna vrijednost u toku mjeseca
Minimalna vrijednost u toku mejeseca
Vrijednost na kraju mjeseca

Na samom grafikonu vrijednosti su prikazane prema sledecoj legendi:

«— Maksimalna vrijednost u toku mjeseca

<4+—— Vrijednost na pocetku mjeseca

4— .o . .
‘ Vrijednost na kraju mjeseca

<4—  Minimalna vrijednost u toku mejeseca

Potrebno je takode napomenuti da tamnoplava boja oznacava pad vrijednosti indeksa, dok

blijedoplava boja oznacava rast indeksa za posmatrani period.
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Posmatrajuéi stock grafikon kretanja indeksa NEX20 moZemo primijetiti da je npr. u
mjesecu februaru minimalna vrijednosti bila primjetno niZa od zakljuc¢ne tj. krajnje vrijednosti u
tom mjesecu. To nas navodi na zakjucak da je u tom mjesecu vrijednosti indeksa NEX20 znacajnije
mijenjao u oba pravca (pozitivno i negativno). U mjesecu martu imamo slu¢aj da su jednake
maksimalna i pocetna vrijednost indeksa i da su jednake minimalna i krajnja vrijednost. 1z toga
mozemo pretpostaviti da je u ovom mjesecu indeks NEX20 biljezio konstantan pad. U mjesecu
aprilu imamo sli¢no kao i u mjesecu februaru situaciju znacajne varijacije vrijednosti indeksa.
Naime minimalna vrijednost indeksa u ovom mjesecu je bila jo$ izraZenije niza od krajnje
vrijednosti u tom mjesecu. Za razliku od prethodnih mjeseci u kojima smo uglavnom imali jednake
poletne i maksimalne vrijednosti indeksa, u maju je maksimalna vrijednost bila primjetno vecéa od
poletne vrijednosti, s tim da je ipak na kraju mjeseca krajnje vrijednost indeksa bila ujedno i
minimalna. U junu se nastavlja pad bez znacajnijih varijacija, tako da imamo slucaj identi¢an kao i u
mjesecu martu tj. izjednacavanje maksimalne i pocetne vrijednosti kao i izjednacavanje minimalne i
krajnje vrijednosi.

U prvih Sest mjeseci je kretanje prikazano tamnoplavom bojom, $to znaci da je vrijednost
indeksa u ovim mjesecima bila u padu, dok blijedoplava boja, koja oznacava rast vrijednosti indeksa
u posmatranom periodu, se prvi put u toku 2008. godine javlja u mjesecu julu. U avgustu imamo
opet situaciju pada vrijednosti indeksa bez znacajnijih varijacija. U naredna tri mjeseca imamo
identi¢nu situaciju, tj. imamo maksimalne vrijednosti koje su bile iznad pocetnih vrijednosti za taj
mjesec, ali na kraju je ipak zabiljeZen pad, posebno izrazen u mjesecu oktobru, tj. imamo situaciju
izjednacCavanja krajnjih i minimalnih vrijednosti. U mjesecu decembru, uz blage varijacije, zabiljeZen
je ukupni mjesecni rast vrijednosti indeksa NEX20.
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1.6.2. NEX PIF

Indeks NEX PIF je formiran od akcija Sest Fondova zajednickog ulaganja. Indeks je tezinski Sto
podrazumijeva da se uceS¢e pojedinog fonda u indeksu odreduje na osnovu kapitalizacije, broja
kacija fonda i broja sklopljenih poslova na berzi NEX Montenegro. UceS¢e pojedinih fondova u
indeksu je utvrdeno na osnovu sledec¢ih kriterijuma:

o TrZiSna kapitalizacija fonda - 50%

e Broj akcija fonda - 25%

e broj poslova sklopljenih na berzi NEX Montenegro od pocetka trgovanja akcijama fonda -

25%

Izracunavanje vrijednosti indeksa NEX PIF, kao $to je to slucaj i kod indeksa NEX20, se obavlja u
realnom vremenu, tj. nakon svakog sklopljenog posla. U narednoj tabeli je dat prikaz uceSca
fondova koji su ukljuceni u sastav indeksa NEX PIF i njihovog procentualnog uces¢a.

Simbol - Emitent Ucesce %
ATMO - FZU ATLASMONT PODGORICA 16,73
EURF - FZU EURO-FOND PODGORICA 20,95
HLTA - FZU HLT-FOND PODGORICA 30,81
MIGF - FZU MIG PODGORICA 6,99
MONF - FZU MONETA PODGORICA 10,48
TREN - FZU TREND PODGORICA 14,05

Indeks NEX PIF se na kraju posmatranog perioda, nasao na nivou od 5.844,64 poena, Sto
predstavlja pad od 85,1% u odnosu na pocetak godine. U narednoj tabeli je dat prikaz pocetnih i
krajnjih vrijednosti indeksa, maksimalne i minimalne vrijednosti u 2008 godini i istorijskih
vrijednosti.

NEXPIF iznos datum
vrijednost na 31.12.07 39,229.17

vrijednost na 31.12.08 5,844.64

Apsolutna promjena -33.384,53

procentualna promjena -85,1%

Maks. vrijednost u 12 mjeseci 2008 37,667.18 10/1/08
Min. vrijednost u 12 mjeseci 2008 3,736.10 4/12/08
Istorijska maks. vrijednost 50.780,54 17/8/07
Istorijska min. vrijednost 959,53 2/2/03

Grafikon mjeseCne procentualne promjene vrijednosti indeksa NEX PIF nam prikazuje gotovo
identi¢nu situaciju kao i odgovarajuci grafikon indeksa NEX20. Ovako sli¢na kretanja nam dokazuju
da su pojedini segmenti trziSta jednoobrazno reagovali na situaciju na trzistu kapitala.
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Mjesecne procentualne promjene indeksa NEX PIF
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U narednom grafikonu je prokazano mjese¢no kretanje indeksa NEX20 pomocu “stock chart-a”.
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Kao i u slu¢aju indeksa NEX20, parametri potrebni za kreiranje ovog grafikona su:
- Vrijednost na pocetku mjeseca
- Maksimalna vrijednost u toku mjeseca
- Minimalna vrijednost u toku mejeseca
- Vrijednost na kraju mjeseca?”

Analiziraju¢i mjese¢na kretanja indeksa NEX PIF primje¢ujemo da su u toku januara bile
pribliZzno izjednacene poSetna i maksimalna vrijednost indeksa NEX PIF, kao i vrijednost indeksa
na kraju mjeseca i minimalna vrijednost indeksa. To nam govori da je utoku mjeseca biljazen
konstantan pad vrijednosti indeksa bez nekih vecih oscilacija. U mjesecu februaru su zabiljeZene
vece oscilacije u oba smjera, tj. indeks je zabiljeZio znacajniji pad, da bi se krajem mjeseca vratio na
nivo priblizan pocetnoj vrijednosti u tom mjesecu. U narednom mjesecu, martu, imamo situaciju
kao i u januaru, tj. konstantan pad indeksa , bez vecih oscilacija, $to proizilazi iz izjednacenih
pocetnih i maksimalnih, kao i krajnjih i minimalnih vrijednosti indeksa. U ovom mjesecu je takode

7 Detaljniju legendu moZete pogledati na strani 16

[ L




Godisnji izvjestaj o stanju na trzistu kapitala i radu Komisije za hartije od vrijednosti Crne Gore za 2008. godinu

izrazen i volumen pada, Sto nam govori o znacajnijem padu vrijednosti indeksa. U mjesecu aprilu je
kretanje vrijednosti indeksa NEX PIF slicno kretanju u mjesecu februaru, sa jo$ izraZenijim
oscilacijama. Naime, u toku ovog mjeseca je zabiljeZen znacajan pad vrijednosti indeksa, nakon ¢ega
je doslo do rasta vrijednosti indeksa, tako da je na kraju mjeseca ipak zabiljeZen ukupno relativno
manji pad. Mjesec maj nam donosi takode pad vrijednosti indeksa sa blaZim oscilacijama
maksimalne i minimalne vrijednosti indeksa, iznad i ispod pocetnih i kona¢nih vrijednosti. U
mjesecu junu imamo situaciju jednakih pocetnih i maksimalnih, kao i krajnjih i minimalnih
vrijednosti , Sto nam opet ukazuje na kretanje vrijednosti indeksa bez oscilacija sa trendom
konstantnog pada. U narednom mjesecu, julu, imamo izraZenije oscilacije, pogotovo u pozitivhom
pravcu, tako da je na kraju ovog mjeseca zabiljeZen blagi rast8. U avgustu je zabiljeZzen trend
konstantnog pada vrijednosti indeksa, bez znacajnijih oscilacija. U mjesecu septembru je zabiljezen
primjetniji pad, sa oscilacijom minimalne vrijednosti ispod konacne za taj mjesec. U mjesecu
oktobru dolazi do znacajnijeg paga vrijednosti indeksa NEX PIF, sa jednakim maksimalnim i
poletnim i minimalnim i krajjim vrijednostima. Ovdje je potrebno napomenuti da na niZim
apsolutnim vrijednostima graficki prikaz pada ima veci znacaj. Sli¢na situacija je i u novembru, tj
konstantan pada vrijednosti indeksa u toku ovog mjeseca. Tek u mjesecu decembru imamo ukupno
pozitivho kretanje vrijednosti indeksa na mjese¢nom nivou, sa variranjem vrijednosti u toku
mjeseca ispod konacne vrijednosti.

8 Razlika izmedju stock charta indeksa NEX PIF prema kojem je u julu zabiljeZen rast i grafika mjesecne procentualne
promjene vrijednosti indeksa NEX PIF prema kojem je u julu zabiljezen minimalan pad, je u pocetnoj vrijednosti koja se
uzima za oracun, tj u stock chartu je to vrijednost na prvi dan trgovanja u tom mjesecu, dok u grafiku mjesecne
procentualne promjene to poslednji dan trgovanja u prethodnom mjesecu.

22



Godisnji izvjestaj o stanju na trzistu kapitala i radu Komisije za hartije od vrijednosti Crne Gore za 2008. godinu

1.6.3. MOSTE

Indeks MOSTE je uveden 01. marta 2003. godine i obuhvata kretanje cijene akcija 29 kompanija

iz razli¢itih oblasti ekonomije s kojima se najceSce trguje na Montenegroberzi, kao i akcija Sest
Fondova zajednickog ulaganja.
Indeks moste je cjenovni indeks i izraCunava se u realnom vremenu na osnovu prosjecne cijene
hartija koje ulaze u sastav indeksa. Kriterijum za ulazak u sastav indeksa je frekvencija trgovanja s
odredenom hartijom, tj. njena likvidnost. U narednoj tabeli je dat prikaz hartija koje ulaze u sastav
indeksa MOSTE kao i njihovo procentualno ucesce u istom.

Simbol Naziv USesée %
ALBA HTP Albatros a.d. Ulcinj 0,99
BUDR HTP Budvanska rivijera a.d. Budva 2,06
NIPO Pobjeda a.d. Podgorica 2,53
LUCG Lutrija Crne Gore a.d. Podgorica 1,47
JGPK Jugopetrol a.d. Kotor 0,62
LOVO Lovéen osiguranje a.d. Podgorica 5,92
ZEHK Zeljezara a.d. Niksi¢ 0,94
INMR CMC a.d. Podgorica 0,91
MARB Marina a.d. Bar 0,46
PLAP PlantaZe a.d. Podgorica 10,58
PUTE Barska plovidba a.d. Bar 0,38
RUBN Rudnici boksita a.d. Niksi¢ 0,79
RUPV Rudnik uglja a.d. Pljievlja 2,92
ONOG HTP Onogost a.d. Niksi¢ 0,48
LUBA Luka Bar a.d. Bar 6,54
CRNA UTIP Crna Gora a.d. Podgorica 1,71
TRNK Trebjesa a.d. Niksi¢ 3,08
IZBR Izbor a.d. Bar 1,44
ZETP Zetatrans. a.d. Podgorica 1,42
ATMO Atlas mont fond 1,81
EURF Eurofond 3,53
HLTA HLT fond 4,89
MIGF MIG fond 1,26
MONF Moneta fond 1,61
TREN Trend fond 1,68
HIBP Hipotekarna banka a.d. Podgorica 3,56
JABD Jadransko brodogradiliSte a.d. Bijela 1,37
KAPG Kombinat aluminijuma a.d. Podgorica 1,76
ZECG Zeljeznica Crne Gore a.d. Podgorica 2,34
EPCG Elektroprivreda Crne Gore AD Niksi¢ 24,61
PRIB Primorka a.d. Bar 0,80
ULRI HTP Ulcinjska rivijera a.d. Ulcinj 1,45
SOBS Solana Bajo Sekuli¢ a.d. Ulcinj 3,06
HEIO Obod a.d. Cetinje 0,12
CPUT Crna Gora put a.d. Podgorica 0,90
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Indeks MOSTE se na kraju 2008. godine, nasao na nivou od 390,32 poena, Sto predstavlja
pad od 76,02% u odnosu na pocetak godine. U narednoj tabeli je dat prikaz pocetnih i krajnjih
vrijednosti indeksa, maksimalne i minimalne vrijednosti u 2008 godini i istorijskih vrijednosti.

MOSTE iznos datum
vrijednost na 31.12.07 1,627.69

vrijednost na 31.12.08 469.53

Apsolutna promjena -1.158,16

procentualna promjena -71,15%

Maks. vrijednost u 12 mjeseci 2008 1,613.04 9/1/08
Min. vrijednost u 12 mjeseci 2008 305.67 4/12/08
Istorijska maks. vrijednost 2,455.42 7/5/07
Istorijska min. vrijednost 94.86 23/6/04

Grafikon mjese¢nog kretanja procentualnih promjena indeksa MOSTE nam prikazuje gotovo
identi¢nu situaciju kao i prethodna dva indeksa. Pozitivne promjene su zabiljeZene u julu 1,9% i u
decembru 26,06%. u ostalim mjesecima je zabiljezen pad vrijednosti indeksa MOSTE u
vrijednostima koje pravilno odrazavaju situaciju na trzistu.

Mjesecne procentualne promjene indeksa MOSTE

26,06%

30,00%

20,00%

10,00%

0,00% -

-10,00%

-20,00%

-30,00%

-28,19%

-40,00%

[ L




Godisnji izvjestaj o stanju na trzistu kapitala i radu Komisije za hartije od vrijednosti Crne Gore za 2008. godinu

Grafikon odnosa prometa i vrijednosti indeksa MOSTE nam takode govori o pravilnom
kretanju ove dvije veli¢ine tj. pad prometa je jednako pracen i padom vrijednosti indeksa $to nam
govori o njihovoj medusobnoj povezanosti.

Odnos prometa i indeksa MOSTE
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U narednom grafikon je prokazano mjesecno kretanje indeksa MOSTE pomocu “stock chart-a”.
Kao i u prthodnim slucajevima, parametri potrebni za kreiranje ovog grafikona su:

- Vrijednost na pocetku mjeseca

- Maksimalna vrijednost u toku mjeseca

- Minimalna vrijednost u toku mejeseca

- Vrijednost na kraju mjeseca®
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Posmatrajucéi ,stock chart” grafikon mjesecnih kretanja indeksa MOSTE, prije svega moZemo
zakljucCiti relativno isto kretanje kao i u grafikonu kretanja indeksa NEX 20, sto joS jednom
potvrduje da si indeksi obije crnogorske berze istovjetno reagovali na situaciju na trzistu. U januaru
imamo situaciju izjednacenih pocetnih i maksimalnih, kao i izjednacenih krajnjih i minimalnih

° Detaljniju legendu moZete pogledati na strani 16
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vrijednosti indeksa MOSTE uz primjetan pad. U mjesecu februaru je zabiljeZen minimalan pad
vrijednosti indeksa s tim da se u toku mjeseca minimalna vrijednost kretala znacajnije ispod
konacne vrijednosti na kraju mjeseca. U martu je zabiljeZen znacajan pad vrijednosti indeksa uz
izjednacCene pocetne i maksimalne kao i minimalne i konac¢ne vrijednosti. U mjesecu aprilu je takode
doslo do pada vrijednosti indeksa MOSTE, s tim da se minimalna vrijednost u toku mjeseca kretala
znacajno ispod konacne vrijednosti. U naredna dva mjeseca, maju i junu imamo istovjetne situacije,
tj pad indeksa uz izjednacene pocetne i maksimalne, kao i krajnje i minimalne vrijednosti, s tim da
je u junu zabiljezen najveci pad u prvih Sest mjeseci. U mjesecu julu dolazi i do prvog rasta
vrijednosti indeksa na mjese¢nom nivou, uz blage varijecije vrijednosti indeksa iznad i ispod
pocetnih i krajnjih vrijednosti. U narednim mjesecima se nastavlja negativni trend kretanja indeksa,
pa tako u naredna Cetiri mjeseca imamo slucne situacije sa izjednacenim pocetnim i maksimalnim,
kao i izjednacenim krajnjim i minimalnim vrijednostima indeksa MOSTE. Znacajniji pad je
zabiljeZen u oktobru, Sto ujedno predstavlja i najveci pad vrijednosti indeksa na mjeseCnom nivou u
toku 2008. godine. Tek u decembru imamo zabiljeZen znacajniji porast vrijednosti indeksa na
mjese¢nom nivou.

1.7. TrziSna kapitalizacija

TrziSna kapitalizacija je u poslednjem mjesecu 2008. godine dostigla vrijednost od 1.911.381.500 €,
Sto predstavlja smanjenje od 57,35% u odnosu na vrijednost kapitalizacije u decembru 2007.
godine. Maksimalnu vrijednost ove godine, od 5.204.591.193€, trZiSna kapitalizacija je dostigla u
januaru.

Trzisna kapitalizacija
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2. Emisija hartija od vrijednosti po osnovu korporativnih aktivnosti

2.1. Emisije akcija koje predstavljaju novi kapital

U narednoj tabeli je dat pregled emisija koje predstavljaju novi kapital.

Vrsta emisije Broj emisija Iznos

Emisije akcija koje se vrse javnom ponudom 2 6.050.088,60 €
Zatvorena ponuda akcija postoje¢im akcionarima po osnovu prava prece kupovine 20 28.750.692,67 €
Zatvorena ponuda akcija upu¢ena ka unaprijed odredenim licima 10 39.820.602,14 €
Zatvorena ponuda osnivacima pri simultanom osnivanju akcionarskog drustva 4 1.150.000,00 €
Emisije akcija po osnovu pretvaranja duga u akcijski kapital 6 7.713.115,72 €
Emisije akcija po osnovu pretvaranja rezervi u akcijski kapital 1 102.323.018,05 €
Emisije akcija po osnovu raspodjele dobiti 10 9.457.959,56 €
Emisije akcija po osnovu nenovcanog uloga 3 8.272.740,53 €
UKUPNO 56 203.538.217,27 €

2.1.1. Emisije akcija koje se vrse javnom ponudom

Emisija vlasnickih i dugoro¢nih duznickih hartija od vrijednosti vrsi se putem javne ponude. Javna
ponuda hartija od vrijednosti je prodaja na osnovu javnog poziva za upis i uplatu hartija od
vrijednosti. Emisija hartija od vrijednosti putem javne ponude vr$i se na osnovu prethodnog
odobrenja Komisije.

Emitent Iznos odobrene emisija Uspjesnost
Uniqa - neZivotno osiguranje 2.250.000,00 € 2.250.000,00 €
Prvabanka Crne Gore 3.800.088,60 € 3.800.088,60 €
New Ski Centar Bjelasica 1.112.000,00 € 1.112.000,00 €
Ukupno 7.162.088,60 € 7.162.088,60 €

2.1.2. Emisije koje se vrse zatvorenom ponudom akcija

Zatvorena ponuda je ponuda za kupovinu vlasnickih i dugoro¢nih duZnickih hartija od vrijednosti
koja se ne vrsi na osnovu javnog poziva za upis i uplatu tih hartija od vrijednosti. Emisija vlasnickih
i dugorocnih duZznickih hartija od vrijednosti moZe se vrsiti putem zatvorene ponude u slucajevima
kada emitent nudi hartije od vrijednosti na prodaju samo:

1) postoje¢im akcionarima po osnovu prava prece kupovine;

2) osnivacdima pri simultanom osnivanju akcionarskog drustva;

3) profesionalnim investitorima kojima se, u smislu ovog zakona, smatraju: investicioni fondovi,
penzioni fondovi, ovlas¢eni ucesnici koji obavljaju dilerske poslove, banke i drustva za
osiguranje;

4) prema najviSe 30 unaprijed odredenih lica koja su se obavezala da kupe cijelu emisiju koja su
dobro upoznata sa investicionim rizicima i rezultatima poslovanja emitenta;

5) u obimu ne ve¢em od 40.000 EUR.
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2.1.2.1. Zatvorena ponuda akcija postoje¢im akcionarima po osnovu prava prece kupovine

Emitent Iznos odobrene emisija Uspjesnost
Invest Banka Montenegro 3.000.075,00 € 1.378.785,00 €
Solana Bajo Sekuli¢ 1.200.000,45 € 995.712,22 €
Crnogorska Komercijalna Banka 15.000.281,76 € 15.000.281,76 €
Invest broker 125.000,00 € 125.000,00 €
Gintasmont 479.133,23 € 479.133,23 €
MIK broker 100.000,00 € 100.000,00 €
Gintasmont 479.133,23 € 479.133,23 €
Nobl broker 40.000,00 € 40.000,00 €
KBC Securities 50.000,00 € 50.000,00 €
MV Broker 13.384,00 € - €
Gintasmont 479.133,23 € 479.133,23 €
Gintasmont 958.266,46 € 958.266,46 €
Finativa Broker 153.578,00 € 153.578,00 €
Grawe osiguranje 1.014.097,83 € 1.014.097,83 €
Gintasmont 479.133,23 € 479.133,23 €
Finativa Broker 346.422,00 € 346.422,00 €
Gintasmont 479.133,23 € 479.133,23 €
First Financial Bank 5.000.000,00 € 4.213.750,00 €
Gintasmont 479.133,23 € 479.133,23 €
Delta Osiguranje 1.501.000,00 € 1.500.000,00 €
Ukupno 31.376.904,88 € 28.750.692,65 €

U toku 2008. godine ukupno je odobreno 20 zatvorenih ponuda akcija postojeé¢im akcionarima po
osnovu prava prece kupovine sa ukupnim iznosom od 31.376.904,88€ pri Cemu je emisija akcija
emitenta MV Broker a.d. NikSi¢ ponistena zbog neuspjesSnosti emisije, tako da je ukupan iznos
uspjesnih zatvorenih ponuda postoje¢im akcionarima po osnovu prava prece kupovine dostigao
vrijednost od 28.750.692,65€.
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2.1.2.2. Zatvorena ponuda akcija osniva¢ima pri simultanom osnivanju akcionarskog
drustva

U 2008. godini su evidentirane 4 zatvorene ponude akcija osnivacima pri simultanom osnivanju
akcionarskog drustva sa ukupnim iznosom od 1.150.000€.

Emitent Iznos odobrene emisija

Lustica 25.000,00 €
DZU Market Invest 300.000,00 €
Merkur Zivotno osiguranje 800.000,00 €
Balkan telekom 25.000,00 €
Ukupno 1.150.000,00 €
2.1.2.3. Zatvorena ponuda akcija upucena ka unaprijed odredenim licima

Tokom 2008. godine je odobreno 10 zatvorenih ponuda akcija upucenih ka unaprijed odredenim
licima u ukupnom iznosu od 39.820.602,14€, pri ¢emu su sve ponude zabiljeZile stopostotnu
uspjesnost.

Emitent Iznos odobrene emisija Uspjesnost
Hypo Alpe Adria Bank 15.000.000,00 € 15.000.000,00 €
DZU Moneta 20.451,67 € 20.451,67 €
Partner broker 50.000,00 € 50.000,00 €
Hypo Alpe Adria Broker Dealer 100.000,00 € 100.000,00 €
Solana Bajo Sekuli¢ 2.000.006,83 € 2.000.006,83 €
Uniga neZivotno osiguranje 800.000,00 € 800.000,00 €
Uniqa Zivotno osiguranje 800.020,44 € 800.020,44 €
Atlas life osiguranje 1.000.000,00 € 1.000.000,00 €
Prva banka Crne Gore 20.000.123,20 € 20.000.123,20 €
KBC Securities 50.000,00 € 50.000,00 €
Ukupno 39.820.602,14 € 39.820.602,14 €
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2.1.3. Emisije akcija po osnovu pretvaranja duga u akcijski kapital

U toku 2008. godine odobreno je 6 emisija akcija po osnovu pretvaranja duga u akcijski kapital u
ukupnom iznosu od 7.713.115,72€.

Emitent Iznos

Livnica 999.985,72 €
Daido Metal 5.051.200,00 €
Zivinoprodukt 710.000,00 €
Crnagoracoop 391.837,00 €
First Financial Securities Broker Diler 140.000,00 €
Magnat Osiguranje 420.093,00 €
Ukupno 7.713.115,72 €

2.1.4. Emisije akcija po osnovu pretvaranja rezervi u akcijski kapital

U 2008. godini je odobrena jedna emisija akcija po osnovu pretvaranja rezervi u akcijski kapital u
iznosu od 102.323.018,05€.

Zeljeznica Crne Gore a.d. Podgorica 102.323.018,05 € \

2.1.5. Emisije akcija po osnovu raspodjele dobiti

U toku 2008. godine je ukupno odobreno 9 emisija akcija po osnovu raspodjele dobiti u ukupnom
iznosu od 9.457.959,57€. Pregled Kompanija koje su izvrsile raspodjelu dobiti u toku 2008. godine
je dat u sledecoj tabeli.

Emitent Iznos

Grawe osiguranje 108.476,60 €
Pomorski saobracaj 3.162.306,00 €
CG broker 221.440,57 €
NEX berza 621.730,95 €
Atlasmont Banka 1.086.000,00 €
13.jul PlantaZe 2.788.543,45 €
Prva banka Crne Gore 524.062,00 €
Atlasmont Banka 565.000,00 €
Montenegroberza 380.400,00 €
Ukupno 9.457.959,57 €
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2.2. Emisije akcija koje predstavljaju strukturnu promjenu postojeceg kapitala

U narednoj tabeli je dat sumarni prikaz emisije akcija koje predstavljaju strukturnu promjenu
postojeceg kapitala. U toku 2008. godine je bilo ukupno 8 emisija ove vrste u ukupnom iznosu od
425.436.638,35€.

Vrsta emisije Broj emisija Iznos

Emisije akcija po osnovu restrukturiranja d.o.o. u a.d. 5 413.958.993,02 €
Emisije akcija po osnovu restrukturiranja pripajanjem 1 10.026.325,33 €
Emisija akcija po osnovu usitnjavanja akcija 1 830.000,00 €
Emisija akcija po osnovu zamjene akcija 1 621.320,00 €
Ukupno 8 425.436.638,35 €

2.2.1. Emisije akcija po osnovu restrukturiranja d.o.o. u a.d.

U toku 2008. godine je odobreno 5 emisija akcija po osnovu restruktururanja d.o.o u a.d. u
ukupnom iznosu od 413.958.993,02€.

Emitent Iznos

Gintasmont 6.844.760,57 €
Zeljeznicka infrastruktura Crne Gore 345.070.925,39 €
Zeljeznicki prevoz Crne Gore 20.561.955,34 €
Zora Berane 2.925.555,00 €
Montenegro Airlines 38.555.796,72 €
Ukupno 413.958.993,02 €

2.2.2. Emisije akcija po osnovu restrukturiranja pripajanjem

U 2008. godini je evidentirana jedna emisija akcija po osnovu restruktiranja u iznosu od
10.026.352,33€.

Izbor Bar 10.026.325,33 € \
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2.2.3. Emisije akcija po osnovu usitnjavanja akcija

U 2008. godini je evidentirana jedna emisija akcija po osnovu usitnjavanja akcija u iznosu od
830.000€.

Magnat Osiguranje 830.000,00 € i

2.2.4. Emisija akcija po osnovu zamjene akcija

Emisija po osnovu zamjene akcija od 621.320,00€ se odnosi na Montenegroberzu koja je emitovala

1.268 redovnih akcija nominalne vrijednosti od 49.000€ po akciji, ¢cime je izvrSeno poniStavanje i
zamjena ranijih emisija akcija.

Montenegroberza 621.320,00 € i

2.3. Evidentiranje emisije obveznica

U toku 2008. godine su evidentirane 3 emisije obveznica i to dvije emisije obveznica Vlade Crne
Gore i to po osnovu obesStecenja Kkorisnika penzijski invalidskog osiguranja u iznosu od

105.000.000€ i po osnovu devizne Stednje u iznosi 30.000.000€. Trec¢a emisija obveznica se odnosi
na OpStinu Budva u iznosu od 750.000€.

Vlada Crne Gore - po osnovu obeStecenja korisnika penzijsko invalidskog osiguranja 105.000.000,00 €
Vlada Crne Gore -po osnovu devizne Stednje 30.000.000,00 €
Opstina Budva 750.000,00 €
Ukupno 135.750.000,00 €
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2.4,

Javne ponude za pruzimanje akcionarskih drustava

U toku 2008. godine evidentirane su 24 javne ponude za preuzimanje akcionarskih drustava.

Detaljan prikaz je dat u sledecoj tabeli.

Sticalac Drustvo koje se pruzima

Miladin Mijanovi¢ iz Podgorice

Podgoricaekspres a.d. Podgorica

Panto Market d.o.o. Igalo

Fabrika sto¢ne hrane a.d. SpuZ

Carine d.o.o. Podgorica

Kooperacija a.d. Podgorica

Sarac Miloje iz Pljevalja

Zitoprodukt a.d. Pljevlja

Agroglob d.o.o. Novi Sad

Mlina Muharem Asovic a.d. Niksi¢

Dragomir Luci¢ iz Podgorice

Podgorica Promet a.d. Podgorica

Daido Metal Company Ltd Nagoja, Japan

Daido metal a.d. Kotor

Montenegroberza a.d. Podgorica

Nova berza hartija od vrijednosti a.d. Podgorica

Grubac Dragica iz Niksica

Drvoimpex Merx a.d. Niksi¢

Carine d.o.o. Podgorica

UTP Piva a.d. PluZine

Nokic Company d.o.o. RoZaje

Ibarmond a.d. RoZaje

Agrokor a.d. Zagreb

Stampa a.d. Podgorica

Javorak d.o.o. Niksié

Sumarsko preduzeée Savnika a.d. Savnik

Stampa a.d. Podgorica

Trgopress

Odovi¢ Snezana iz Pljevalja

UTP Tara a.d. Pljevlja

Jastreb d.o.o. Podgorica

Kodre Milenium a.d. Ulcinj

Zarko Barjaktarovié¢ i sa njim povezano ortacko drustvo Tehnostar

BEAMAX a.d. Berane

Biznis sistem d.o.0. Niksi¢

Zivinoprodukt a.d. Spu?

Pantomarket Herceg Novi d.o.o. i sa njim povezano drustvo Uniprom d.o.o.

Plus Commerce a.d. Podgorica

Knjaz d.o.o. Niksi¢

Drustveni standard i ugostiteljstvo a.d. Niksi¢

UgljeSa Vujoviciz Budve

Velepromet a.d. Podgorica

NedZib Kacar iz RoZaja

Gradina Kvarta a.d. Bijelo Polje

Crnagoracoop NB Danilovgrad

Crnagoracoop a.d. u stecaju Danilovgrad

Radivoje Baki¢iz Podgorice

Impek a.d. Podgorica
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3. Poslovanje investicionih fondova

3.1.

Vrijednosti neto aktive investicionih fondova

Vrijednost neto aktive investicionih fondova u Crnoj Gori predstavlja ukupnu imovinu fondova
uloZenu u hartije od vrijednosti, nekretnine i novcanih sredstava, koja se nalaze na racunima
fondova ili su orocena, umanjenu za obaveze fonda (kreditna zaduzenja fondova). Kretanje neto
aktive investicionih fondova u 2008. godini, svakako odrazava deSavanja na crnogorskim trzistima
kapitala i nekretnina. Naime, nakon snazZnog rasta cijena u 2007. godini, u 2008. je doslo do pada
cijena hartija od vrijednosti na trziStu Sto je uslovilo drastican pad vrijednosti neto aktive
investicionih fondova u Crnoj Gori. U narednoj tabeli i grafikonu je prikazano kretanje neto aktive
fondova u 2008. godini, gdje se smanjenje vrijednosti fondova kretalo od 48,72% do 81,92%, koliko
je na vrijednosti izgubio Fond zajednickog ulaganja , Eurofond“.

Tabela 1.
Vrijednost neto aktive fondova (prosjecne) u januaru i decembru 2008. godine
Vrijednost aktive | Vrijednost aktive Promjena

Naziv fonda ujanuaru 2008. | udecembru 2008. | Apsolutna Procentualna
ATLASMONT 84.661.308,66 € 26.193.989,43 € -58.467.319,23 € -69,06%
EUROFOND 272.331.493,82 € 28.006.545,94 € -244.324.947,88 € -89,72%
HLT 96.055.454,91 € 20.926.794,31 € -75.128.660,60 € -78,21%
MIG 39.994.555,33 € 11.075.651,06 € -28.918.904,27 € -72,31%
MONETA 42.589.417,14 € 16.859.875,09 € -25.729.542,05 € -60,41%
TREND 95.974.288,44 € 23.082.261,37 € -72.892.027,07 € -75,95%
WBIF 7.487.984,50 € 3.084.368,47 € -4.403.616,03 € -58,81%
AKTIVA INTEGRA 2.365.886,89 € 1.113.791,20 € -1.252.095,69 € -52,92%
Ukupno 641.460.389,69 € 130.343.276,87 € -511.117.112,82 € -79,68%
Grafik 1.
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3.2.

Trzi$ne vrijednosti investicionih fondova u Crnoj Gori

TrziSne vrijednosti investicionih fondova predstavljaju cijene akcija investicionih fondova
ostvarene na crnogorskim berzama u 2008. godini pomnoZene sa ukupnim brojem akcija
investicionih fondova. U ovom periodu, je bio prisutan trend smanjene traZnje investitora za hartije
od vrijednosti, kao i za akcijama investicionih fondova, Sto je imalo implikacije u drasti¢cnom padu
vrijednosti akcija investicionih fondova na crnogorskim berzama. Od osam investicionih fondova,
koliko postoji u Crnoj Gori, trziSne vrijednosti sedam investicionih fondova su smanjene, dok je rast
ostvario jedino FZU "Western Balkan Investment Fund".

Tabela 1.

TrziSne vrijednosti fondova na pocetku i kraju izvjestajnog perioda za 2008. godinu

TrziSne vrijednosti

TrZiSne vrijednosti

Promjen

a

Naziv fonda 01.01.2008. 31.12.2008. Apsolutna Procentualna
ATLASMONT 47.537.739,59 € 16.488.409,46 € -31.049.330,13€ |  -65,32%
EUROFOND 134.310.441,83 € 8.464.14335€ | -125.846.298,48€ | -93,70%
HLT 94.487.067,57 € 13.582.233,00 € -80.904.834,57€ | -85,63%
MIG 26.412.172,08 € 3.191.836,41 € -23.220.335,67€ | -87,92%
MONETA 32.115.455,30 € 7.642.897,50 € -24.472.557,80€ | -76,20%
TREND 65.305.318,94 € 11.269.417,43 € -54.035.901,51€ | -82,74%
WBIF 15.000.000,00 € 27.000.000,00 € 12.000.000,00 € 80,00%
AKTIVA INTEGRA 2.667.950,00 € 1.067.180,00 € -1.600.770,00€ |  -60,00%
Ukupno 417.836.145,31 € 88.706.117,15€ | -329.130.028,16 € | -78,77%
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3.3.  Odnos vrijednosti neto aktive i trzi$nih vrijednosti investicionih fondova

Tabela 3.
Odnos vrijednosti porfelja i trzisnih vrijednosti fondova na kraju 2008. godine
Vrijednost aktive | TrziSne vrijednosti Razlika
Naziv fonda 31.12.2008. 31.12.2008. Apsolutna Procentualna
ATLASMONT 28.872.465,10 € 16.488.409,46 € -12.384.055,64 € -42,89%
EUROFOND 31.144.070,50 € 8.464.143,35 € -22.679.927,15 € -72,82%
HLT 37.422.626,89 € 13.582.233,00 € -23.840.393,89 € -63,71%
MIG 14.280.593,96 € 3.191.836,41 € -11.088.757,55 € -77,65%
MONETA 20.767.531,40 € 7.642.897,50 € -13.124.633,90 € -63,20%
TREND 26.592.361,63 € 11.269.417,43 € -15.322.944,20 € -57,62%
WBIF 3.147.178,40 € 27.000.000,00 € 23.852.821,60 € 757,91%
AKTIVA INTEGRA 1.116.218,99 € 1.067.180,00 € -49.038,99 € -4,39%
Ukupno 163.343.046,87 € 88.706.117,15 € -74.636.929,72 € -45,69%
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Iz navedenih podataka, koji su prikazani u Tabeli 3, jasno se moZe primijetiti da je vrijednost neto
aktive na kraju 2008. godine bila veca od trzi$nih vrijednosti fondova, osim u slu¢aju FZU "Western
Balkan Investment Fund". Ovo pokazuje da su se akcije investicionih fondova prodavale po
diskontnim cijenama. Iznosi diskonta procentualno su se kretali od 4,39% do 77,65%, koliko je
iznosio diskont za akcije Fonda zajednickog ulaganja "Mig".
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3.4.  Struktura ulaganja investicionih fondova na pocetku i kraju 2008. Godine

Postoje¢i Zakon o investicionim fondovima dozvoljava ulaganje fondova u hartije od vrijednosti,
nekretnine i novcana stedstva. Kao Sto se iz priloZenih podataka moZe primijetiti, najveci dio svojih
sredstava fondovi ulazu u hartije od vrijednosti, prvenstveno akcije.

Tabela 4.
Struktura ulaganja fondova- 01.01.2008. godine

VRSTA ULAGANJA
/FOND ATMO HLTA TREN

75.65% 93.26% 99.99% 91.38% 92.32% 89.08% 95.11% 94.90%

NOVAC 2435% 6.74% 0.01% 1.71% 0.84% 5.09% 0.13% 5.10%
NEKRETNINE 0.00% 0.00% 0.00% 6.91% 6.84% 5.83% 4.76% 0.00%
Grafik 4.
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Na pocetku 2008. godine, grafik 4 i tabela 4, najvece ucesce u strukturi fndova zajednickog ulaganja
su i male hartije od vrijednosti, bilo da se radi o hartijama akcionarskih drustava koja posluju u
Crnoj Gori ili o hartijama sa trziSta kapitala regiona. Ovo uceSc¢e se kretalo i do 99,99% kod Fond
zajednickog ulaganja , Eurofond“. Najmanje uceSce hartija od vrijednosti u strukturi imovine imao je
FZU "Aktiva Integra" i to 75,65%, u kojem su ostatak od 24,35% cinila novcana sredstva. Najvece
procentualno ucesce nekretnina u srtukuri na pocetku godine imao je FZU "HLT", 6,91%.

Uporedujuci strukturu imovine fondova na pocetku i kraju 2008. godine, primjetan je porast ucesca
nekretnina (za fondove koji imaju nekretnine u svojoj imovini). Na kraju 2008. godine najvece
uceSce nekretnina ima FZU "Aktiva Integra” i to 32,42%, a slijede je FZU "Trend" sa 24,49%, FZU
"Mig" sa 17,52%, FZU "HIt" sa 14,29% i FZU "Moneta" sa 7,62%. Ovakav porast uces¢a nekretnina u
strukturi imovine fondova uslovljen je padom cijena akcija na trZiStima kapitala, kako u Crnoj Gori,
tako i na berzama u regionu, a vrijednost nekretnina u portfeljima fondova se nije promijenila, pa se
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samim tim smanjilo ucesée hartija od vrijednosti, koje su i dalje dominantan oblik ulaganja, u
strukturi imovine investicionih fondova. Ono Sto je takode primjetno, jeste da vecina fondova
raspolaze sa malom Kkoli¢inom novcanih sredstava za investiranje. Presjek strukture imovine

fondova, koji je uzet na 31.12.2008, prikazan je u tabeli i grafiku koji slijede.

Tabela 5.
Struktura ulaganja fondova- 31.12.2008.

| VRSTA ULAGANJA/FOND | AKIN _| ATMO | EURF__| HLTA_| MIGF__| MONF__| TREN | WBIF |

HOV 57.53% 89.66% 99.98% 85.10% 81.99% 87.71% 75.50%
NOVAC 10.05% 10.34% 0.02% 0.61% 0.49% 4.67% 0.01%
NEKRETNINE 32.42% 0.00% 0.00% 14.29% 17.52% 7.62% 24.49%
Grafik 5.
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3.5. Maksimalne i minimalne cijene akcija investicionih fondova u 2008.godini

Manje interesovanje investitora imalo je za posledicu znacajno smanjenje vrijednoti akcija
investicionih fondova u 2008. godini. U tabeli koja slijedi ¢e biti prikazane maksimalne i minimalne
cijene akcija investicionih fondova. Maksimalne vrijednosti su ostvarene na pocetku godine, dok su
minimalne ostvarene u decembru 2008. godine.

Tabela 6.

Oznaka Max.cijene Min.cijene
AKIN 50,0000 € 20,0000 €
ATMO 0,2500 € 0,0300 €
EURF 0,5320 € 0,0211€
HLTA 0,2202 € 0,0222 €
MIGF 0,2630 € 0,0300 €
MONF 0,2297 € 0,0282 €
TREN 0,3448 € 0,0308 €
WEBA 27.000,00 € 14.999,99 €

3.6. Koncentracija vlasnistva u investicionim fondovima

Trend ukrupnjavanja vlasniStva u investicionih fondovima iz prethodnih godina je nastavljen i u
2008. godini. Najvece smanjenje broja vlasnika akcija investicionih fondova je zabiljezen kod Fonda
"HIt", gdje se broj akcionara smanjio za 4,48% ili u apsolutnom iznosu broj akcionara na kraju
godine je bio manji za 1.775 u odnosu na pocetak godine. Jedino povecanje broja akcionara je
zabiljeZeno kod Fonda "Western Balkan Investment Fund" (jedan viSe akcionar)

Tabela?7. Broj akcionara na pocetku i kraju godine

Oznaka 01.01.2008. 31.12.2008. | APSOLUTNA | PROCENTUALNA
PROMIENA PROMIENA

AKIN 273 266 -7 -2.56%
ATMO 14.253 13.740 -513 -3.60%
EURF 17.063 16.730 -333 -1.95%
HLTA 39.629 37.854 -1.775 -4.48%
MIGF 6.859 6.622 -237 -3.46%
MONF 11.679 11.170 -509 -4.36%
TREN 11.543 11.331 -212 -1.84%

WEBA 35 36 1 2.86%
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Grafik 6. Broj akcionara na pocetku i kraju godine
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Komisija za hartije od vrijednosti vrSi nadzor i kontrolu poslovanja drustava za upravljanje
investicionim fondovima i investicionih fondova.

Komisija za hartije od vrijednosti izvrsila je:

o Posredne kontrole - mjesecna kontrola neto aktive fondova (ukupno 96 pojedinacnih
kontrola), mjesecna kontrola kretanja novcanih tokova investicionih fondova (ukupno 96
pojedinacnih kontrola), kvartalna kontrola poslovanja drustava za upravljanje investicionim
fondovima i investicionih fondova (januar — mart, januar - jun, januar - septembar, januar -
decembar, ukupno 64 pojedinacne kontrole) i godiSnja kontrola poslovanja drustava za
upravljanje investicionim fondovima i investicionih fondova za 2007. godinu (ukupno 16
pojedinacnih kontrola);

e Neposredne kontrole - koje Komisija vrsi na licu mjesta uvidom u poslovne knjige i drugu
dokumentaciju koja se odnosi na poslovanje drustva za upravljanje investicionim
fondovima i investicionih fondova. U 2008. godini Komisija za hartije od vrojednosti je
izvrSila neposrednu kontrolu poslovanja svih 8 investicionih fondova gdje je predmet
kontrole bio postupanje druStava za upravljanje investicionim fondovima u vezi sa
zaduzivanjem i zalaganjem imovine fondova.

U periodu od juna do septembra 2008. godine Komisija za hartije od vrijednosti je dala saglasnost
na izmjene i dopune Statuta druStava za upravljanje investicionim fondovima i investicionih
fondova koje su bile u skladu sa Zakonom o izmjenama i dopunama Zakona o privrednim
drustvima.

U toku 2008. godine drustvo za upravljanje investicionim fondom "Probalkan" d.o.o. Podgorica je
prestalo sa radom jer nisu, u zakonskom roku od godinu dana, osnovali investicioni fond.
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3.7. Analiza zaduZenosti fondova zajednickog ulaganja

Tokom analize poslovanja investicionih fondova, utvrdena su znacajna smanjenja njihove ukupne
vrijednosti imovine u 2008. godini, kao i nepovoljne strane zaduzenja koje datiraju od vremena
trziSne ekspanzije (tokom 2007. godine).

Investicioni fondovi su u posmatranom periodu uzimali kredite u cilju dokapitalizacije akcionarskih
drustava koja se nalaze u vec¢inskom vlasnistvu investicionih fondova, kupovine nekretnine, sticanja
dodatnih akcija akcionarskih drustava i izmirenja obaveza koje imaju Drustva za upravljanje.

S obzirom da su pojedini krediti odobravani sa grejs periodom od godinu ili viSe dana, njihovi
anuiteti za isplatu dospijevaju upravo u trenucima opSteg pada vrijednosti nekretnina i akcija koje
su zaloZene za dobijanje kredita, Sto dodatno komplikuje uredno servisiranje dugova.

Sa stanovista analize zaduzenosti, vazno je naglasiti da svi investicioni fodnovi nisu u istoj poziciji.
Klasa najvise zaduZenih investicionih fondova u Crnoj Gori obuhvata su FZU "Eurofond”, FZU "HLT
Fond" i FZU "Trend". U klasi manje zaduZenih investicionih fondova nalaze se FZU "MIG", FZU
"Moneta" i FZU "Atlas Mont".

ZaduZenost fondova na kraju 2008. godine je predstavljena sljede¢im tabelarnim i grafickim
prikazom:

NAZIV KREDITNA VRACENI KREDITI UKUPNE OBAVEZE NA
FONDA ZADUZENJA DAN 31.12.2008.
GODINE

AKIN 0,00€ 0,00€ 0,00€
ATMO 5.000.000,00€ 0,00€ 5.000.000,00€ |
EURF 16.203.000,00€ 1.050.830,00€ 15.152.170,00€
HLTA 13.500.000,00€ 1.598.464,00€ 11.901.536,00€ |
MIGF 2.870.364,58€ 1.167.553,00€ 1.702.811,58€
MONF 3.000.000,00€ 600.000,00€ 2.400.000,00€ |
TREN 7.500.000,00€ 0,00€ 7.500.000,00€
WEBA 300.000,00€ 300.000,00€ 0,00€ |
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Kao $to se moZe vidjeti iz prethodne tabele i grafikona, jedino se FZU "Aktiva Integra" tokom
posmatranog perioda koji obuhvata 2007.1 2008. godinu nije kreditno zaduZivao.

FZU "Atlas Mont" se tokom 2008. godine kreditno zaduZio u iznosu od 5.000.000,00€. Njegove
ukupne obaveze zaklju¢no sa 31.12.2008. godine iznose 5.000.000,00<€.

FZU "Eurofond" se tokom 2007. i 2008. godine ukupno kreditno zaduZio u iznosu od
16.203.000,00€. Do 31.12.2008. godine vraceno je 1.050.830,00€, tako da su ukupne obaveze na taj
dan iznosile 15.152.170,00€.

FZU "HLT FOND" se tokom 2007. i 2008. godine ukupno kreditno zaduZio u iznosu od
13.500.000,00€. Do 31.12.2008. godine vraceno je 1.598.464,00€. Ukupne obaveze na dan
31.12.2008. godine su iznosile 11.901.536,00€.

FZU "MIG" se tokom 2007. i 2008. godine kreditno zaduZio u ukupnom iznosu od 2.870.364,58€. Na
dan 31.12.2008. godine ukupne obaveze su iznosile 1.702.811,58€, Sto znac¢i da je fond tokom
posmatranog perioda vratio iznos od 1.167.553,00€.

FZU "Moneta" je tokom 2008. Godine zaklju¢io Ugovor o dugoroc¢om kreditu u iznosu od
3.000.000,00€. S obzirom na uslove kredita i nacina vra¢anje u vidu jednakih mjesec¢nih rata, na dan
31.12.2008. godine fond je vratio 600.000,00€, a ukupne obaveze su iznosile 2.400.000,00<€.

FZU "Trend" se tokom 2008. godine nije kreditno zaduZivao. Na dan 31.12.2008. godine ukupne
obaveze su iznosile 7.500.000,00€, zbog kreditnih zaduZenja u iznosu od 7.500.000,00€ iz
decembra 2006. godine.

Tokom 2008. godine, FZU "Western Balkan" se zaduzio u iznosu od 300.000,00€. Do 31.12.2008.
godine, fond je vratio cjelokupni iznos, tako da nema nikakvih obaveza po osnovu zaduzivanja.
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3.8. Kastodi poslovi

Komisija za hartije od vrijednosti Crne Gore donijela je Pravila o obavljanju kastodi poslova, koja su
stupila na snagu 06. oktobra 2007. godine.

Ovim Pravilima se u Crnoj Gori utvrduju uslovi i nacin obavljanja kastodi poslova, vrste kastodi
poslova i postupak za dobijanje dozvole za obavljanje kastodi poslova, u cilju sprovodenja Zakona o
hartijama od vrijednosti i Zakona o dobrovoljnim penzionim fondovima.

Nakon stupanja na snagu navedenih Pravila o obavljanju kastodi poslova, do sada je, od Komisije za
hartije od vrijednosti Crne Gore, Sest banaka dobilo dozvolu za obavljanje kastodi poslova.

Naziv banke Datum dobijanja dozvole za rad
1. Invest banka Montenegro 17.12.2007.
2. NLB Montenegrobanka 24.03.2008.
3. Hipotekarna banka 12.05.2008.
4. Prva Banka Crne Gore 25.07.2008.
5. Hypo Alpe Adria Bank 19.08.2008.
6. Crnogorska Komercijalna banka 29.10.2008.

Kastodi (banka) odjeljenje moZe obavljati sljedece usluge za svoje klijente:

- otvarati i voditi raCune za hartije od vrijednosti kod Centralne Depozitarne Agencije, u ime i za
racun zakonitih imalaca-svojih klijenata (vlasnic¢ki rac¢un hartija od vrijednosti);

- otvarati i voditi raCune za hartije od vrijednosti kod Centralne Depozitarne Agencije, u ime
kastodi banke, a za racun zakonitih imalaca-svojih klijenata, odnosno u ime svojih klijenata koji
nisu zakoniti imaoci tih hartija, a za racun zakonitih imalaca ( zbirni kastodi rac¢un);

- izvrSavati naloge za prenos prava iz hartija od vrijednosti i naloge za upis prava trecih lica na
hartijama od vrijednosti i starati se o prenosu prava iz tih hartija;

- naplacivati potraZivanja od izdavalaca po osnovu dospjelih hartija od vrijednosti, kamata i
dividendi, za racun zakonitih imalaca tih hartija i starati se o ostvarivanju drugih prava koja
pripadaju zakonitim imaocima hartija od vrijednosti koji su njeni klijenti;

- obavjeStavati akcionare o godiSnjim skupstinama akcionarskih drustava i zastupati ih na tim
skupstinama;

- poovlas¢enju klijenta starati se o izvrSavanju poreskih obaveza klijenta po osnovu hartija od
vrijednosti, ¢iji je klijent zakoniti imalac;

- obavljati druge poslove utvrdene ugovorom, u skladu sa zakonom i pravilima poslovanja
kastodi banke.

Da bi kastodi banka mogla da obavlja svoju djelatnost mora biti ¢lan Centralne Depozitarne
Agencije a.d. Podgorica, s obzirom na to da se svakodnevno saldiranje trgovanja u hartijama i novcu
obavlja iskljucivo posredstvom te institucije.

Dozvolu za obavljanje djelatnosti, kao i saglasnost na pravila poslovanja kastodi banke, daje
Komisija za hartije od vrijednosti Crne Gore.

Sve banke u Crnoj Gori koje imaju dozvolu za obavljenje kastodi poslova, izuzev NLB
Montenegrobanke a.d. Podgorica mogu obavljati kastodi poslove i za dobrovoljne penzione
fondove.

Invest banka Montenegro a.d. Podgorica, za sada jedina, se stara o sredstvima dobrovoljnog
penzionog fonda “Penzija Plus” a.d. Podgorica.

U najavi je otvaranje joS jednog dobrovoljnog penzionog fonda u Crnoj Gori koji ¢e brigu i staranje
svojih sredstava povjeriti nekoj od kastodi banaka u Crnoj Gori.
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Implementiranje kastodi poslova, kao novog proizvoda na trziStu kapitala u Crnoj Gori, predstavlja
jedan od elemenata razvoja samog trziSta, jer ga cini atraktivnijim za ulaganja institucionalnih
investitora, kao Sto su penzioni i investicioni fondovi, osiguravajuce kuce i inostrane kastodi banke.

Poslovanje u 2008. godini, osim finansijske krize, obiljeZio je i poletak rada s ovom vrstom poslova
u Crnoj Gori. Nedostatak iskustva s ovom vrstom poslova i globalno 10§ period za investiranje,
uticali su na skroman promet kastodi banaka u 2008. godini.

Vecina investiranja preko kastodi banaka odnosi se na domacde trziSte kapitala, manji dio na
inostrano trziste.

Kastodi banke s najveéim prometom i obimu sredstava o kojima se “staraju” su Hypo Alpe Adria
Bank a.d. Podgorica i NLB Montenegrobanka a.d. Podgorica. Ostale banke imaju manje promete i
njihovi klijenti ulaZzu sredstva na domacem trZzistu.

Od kastodi poslova ocekuje se da doprinesu daljem razvoju finansijskog trziSta, privlacenju
direktnih ulaganja iz inostranstva i kreiranju povoljnije investicione klime nego Sto je sada slucaj.

Komisija za hartije od vrijednosti vrs$i nadzor i kontrolu poslovanja kastodi banaka.

Komisija za hartije od vrijednosti izvrsila je:

- Posredne kontrole -kvartalna kontrola poslovanja kastodi banaka (januar - mart, januar -
jun, januar - septembar, januar - decembar 2008. godine, ukupno 24 pojedinacne kontrole) i
godiSnja kontrola poslovanja kastodi banaka za 2008. Godinu (ukupno 6 pojedinac¢nih
kontrola);

3.9. Dobrovoljni penzioni fondovi

Nakon Sto je Skupstina usvojila Zakon o dobrovoljnim penzionim fondom 12. decembra 2006.
godine, Komisija za hartije od vrijednosti je pristupila izradi prate¢ih podzakonskih akata, koji
zajedno predstavljaju dobru osnovu za sprovodenje penzione reforme. Ovim zakonom se ureduju
uslovi za osnivanje druStava za upravljanje penzionim fondovima i organizovanje dobrovoljnih
penzionih fondova.
Komisija za hartije od vrijednosti vrSi nadzor i kontrolu poslovanja drustava za upravljanje
penzionim fondovima, penzionih fondova i imovine penzionih fondova koja se nalazi kod kastodija.
Tokom 2008. godine, dozvolu za rad dobila dva drustva za upravljanje dobrovoljnim penzionim
fondovima:

o DZU Atlas Penzija, 18. marta 2008. godine i

e DZU Market Invest, 16. decembra 2008. godine.

Prvi dobrovoljni penzioni fond u Crnoj Gori "Penzija Plus", koji je osnovan u partnerstvu Atlas
grupe, Unije poslodavaca i Saveza sindikata Crne Gore, od Komisije za hartije od vrijednosti je dobio
dozvolu za rad 16. jula 2008. godine.

Komisija za hartije od vrijednosti vrsi:
e Posrednu kontrolu - pregledom izvjeStaja o poslovanju drustva za upravljanje i penzionog
fonda koji se dostavljaju Komisiji i pribavljanjem informacija na drugi nacin,
e Neposrednu kontrolu - koju Komisija vrsi na licu mjesta uvidom u poslovne knjige i drugu
dokumentaciju koja se odnosi na poslovanje drustva za upravljanje, penzionog fonda i
kastodija u vezi sa poslovanjem penzionog fonda.
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4. Izvjestaj o radu Komisije

4.1. Regulatorna funkcija
Komisija je tokom 2008. godine donijela sledece akte:

1) Pravila o dopunama Pravila o evidentiranju emisija hartija od vrijednosti kada je emitent
Republika Crna Gora i kada se hartije od vrijednosti izdaju unaprijed poznatim sticaocima;

2) Pravila o izmjeni Pravila o sadrzini skracenog prospekta i o nacinu i o postupku
evidentiranja zatvorenih ponuda vlasnickih i dugoroc¢nih duznickih hartija od vrijednosti;

3) Pravila o sadrzaju, rokovima i nacinu objavljivanja finansijskih izvjeStaja emitenata hartija
od vrijednosti;

4) Uputstvo o analizi rizika pranja novca i procedurama “upoznaj svog klijenta” i drugim
procedurama za prepoznavanje sumnjivih transakcija;

Takode Komisija je ucestvovala u izradi mnogih zakonskih akta koji se ticu trzista kapitala putem
iznoSenja svojih misljenja, savjeta i iskustava kako bi zakoni koji se primenjuju u Crnoj Gori bili u
skladu sa zakonima koji se primjenjuju u Evropskoj Uniji a sve u cilju priblizivanja Crne Gore i
crnogorskog trzista standardima EU.
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4.2. Sektor za kontrolu trzi$ta hartija od vrijednosti

Sektor za trziSte hartija od vrijednosti je u 2008. godini postupao po 307 predmeta. Od toga broja
osam predmeta se odnosilo na davanje dozvole za rad, Cetri predmeta su se odnosila na oduzimanje
dozvole za rad, tri predmeta su se odnosila na privremeni prestanak rada ovlas¢enog ucesnika na
trziStu hartija od vrijednosti, Cetrdesetdevet predmeta se odnosi na saglasnosti na statute, pravila i
imenovanja izvr$nih direktora ovlas¢enih ucesnika, berzi i CDA, 243 predmeta su se odnosila na

kontrolu poslovanja ovlasc¢enih ucesnika, berzi i CDA.

Predmeti sektora trziSta hartija od vrijednosti u 2008. godini

saglasnosti na
statute, pravila,
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izvrsnih direktora
ovlascenih
ucesnika, berzi i
CDA
16%

predmeti vezani
za dozvole za rad
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PREDMETI VEZANI ZA DOZVOLE ZA RAD

Komisija za hartije od vrijednosti je u 2008. godini donijela petnaest rjeSenja o davanju dozvole za
rad ovlas¢enim ucesnicima na trZistu hartija od vrijednosti, o privremenom prestanku rada
ovlaS¢enog ucesnika i o oduzimanja dozvole za rad ovlaS¢enom ucesniku na trzistu hartija od
vrijednosti.

O Bk N W R U oY~ 0 W

predmetivezaniza dozvole za rad ovlas¢enih ucesnika u 2008.
godini

rjesenjaodavanju dozvolezarad rjeienjaooduzimanjudozvole zarad rjesenjao privremenom prekidu rada
ovlaiéenom uéesniku ovlaiéenom uéesniku ovlaiéenog ucesnika

Komisija za hartije od vrijednosti je u 2008. godini donijela osam rjeSenja o davanju dozvole za rad
ovlas¢enim ucesnicima na trziStu hartija od vrijednosti i to:

FIDELITY BROKER a.d. Podgorica - Broj RjeSenja 03/2-1/2-08 od 06.02.2008. godine;
ANGLO BROKER DILER a.d. Podgorica (dozvola za obavljanje poslova dilera) - Broj RjeSenja
03/2-2/4-08 od 29.02.2008. godine;

BULL AND BEAR BROKER DILER INVESTICIONI SAVJETNIK a.d. Podgorica - Broj Rjesenja
03/2-3/2-08 od 27.03.2008. godine;

MIK BROKER DILER a.d. Podgorica (dozvola za obavljanje poslova dilera) - Broj Rjesenja
03/2-9/2-08 od 27.06.2008. godine;

M&YV INVEST BROKER DILER a.d. Podgorica (dozvola za obavljanje poslova dilera) - Broj
RjeSenja 03/2-12/3-08 od 25.07.2008. godine;

HOLDER BROKER DILER a.d. Podgorica (dozvola za rad filijale) - Broj Rjesenja 03/2-13/3-
08 od 25.07.2008. godine;

FINATIVA BROKER DILER a.d. Podgorica (dozvola za obavljanje poslova dilera) - Broj
RjeSenja 03/2-20/3-08 od 30.12.2008. godine;

VIP BROKER DILER a.d. Podgorica (dozvola za obavljanje poslova investicionog menadZera)
- Broj Rjesenja 04/5-550/8-08 od 30.12.2008. godine.

Komisija za hartije od vrijednosti je u 2008. godini donijela tri rjeSenja o privcemenom prestanku
rada ovlas¢enog ucesnika i to:

NARODNI BROKER a.d. Podgorica- Broj RjeSenja 04/5-1040/2-08 od 30.06.2008. godine;
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- ANGLO BROKER DILER a.d. Podgorica- Broj RjeSenja 04/5-1186/2-08 od 30.06.2008.
godine;
- FIDELITY BROKER a.d. Podgorica - Broj RjeSenja 04/5-1662/2-08 od 15.10.2008. godine.

Rjesenja o privremenom prestanku obavljnja poslova su doneSena nakon Sto su ovla$¢eni ucesnici
na trzistu hartija od vrijednosti obavijestili sve klijenate, berze i Centralnu Depozitarnu Agenciju
a.d. Podgorica, o privremenom prestanku rada, javno objavili obavjeStenje o privremenom
prestanku obavljanja poslova sa hartijama od vrijednosti u sredstvima javnog informisanja,
obezbijedili da svaki posao sa hartijama od vrijednosti koji je zapoclet, bude pravilno okoncan ili
prenesen drugom ovlas¢enom ucesniku, vratili sve hartije od vrijednosti, sa podracuna ovlaséenog
uCesnika u Centralnoj Depozitarnoj Agenciji a.d. u registar Centralne Depozitarne Agencije a.d.
Podgorica i vratili novac klijenata sa podracuna ovlas¢enog ucesnika na rac¢une klijenata.

Komisija za hartije od vrijednosti je u 2008. godini donijela €etiri rjeSenja o oduzimanja dozvole za
rad ovlas¢enom ucesniku na trzistu hartija od vrijednosti, na osnovu donosenja odluke o likvidaciji i
to:

- EUROBROKER a.d. Podgorica - Broj RjeSenja 04/10-7/1-08 od 29.02.2008. godine.

- NOBL BROKER a.d. Podgorica - Broj RjeSenja 04/10-12/1-08 od 10.08.2008. godine;

- M&V INVEST BROKER-DILER a.d. Podgorica - Broj RjeSenja 04/5-18/2-08 od 26.11.2008.
godine;

- AKTIVA BROKER a.d. Podgorica - Broj RjeSenja 04/5-19/2-08 od 26.11.2008. godine.

RjeSenja o oduzimanju dozvole za rad NOBL BROKER-u a.d. Podgorica, M&V INVEST BROKER-
DILER-u a.d. Podgorica, AKTIVA BROKER-u a.d. Podgorica su doneSena na osnovu odluke o
likvidaciji ovih ovlas¢enih ucesnika i nakon Sto ovlas¢eni ucesnici na trziStu hartija od vrijednosti
obavijestili sve klijenate, berze i Centralnu Depozitarnu Agenciju a.d. Podgorica, o prestanku rada,
javno objavili obavjeStenje o prestanku obavljanja poslova sa hartijama od vrijednosti u sredstvima
javnog informisanja, obezbijedili da svaki posao sa hartijama od vrijednosti koji je zapocet, bude
pravilno okoncan ili prenesen drugom ovlas¢enom ucesniku, vratili sve hartije od vrijednosti, sa
podracuna ovlaS¢enog ucesnika u Centralnoj Depozitarnoj Agenciji a.d. u registar Centralne
Depozitarne Agencije a.d. Podgorica i vratili novac klijenata sa podracuna ovlas¢enog ucesnika na
racune klijenata.
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SAGLASNOSTI

Komisija za hartije od vrijednosti je u 2008. godini donijela Cetrdesetosam rjeSenja o saglasnosti na
statute ili izmjene statuta, izmjene i dopune pravila i odluke o imenovanju izvr$nog direktora
ovlasc¢enog ucesnika, berzi i CDA.

Rjesenja Komisije za HOV o davanju saglasnosti u 2008. godini

... ha odluke o
imenovanju
izvrsnih direktora
ovlascenih
ucesnika, berzi i

CDA...

... na pravila
ovlascenih
ucesnika, berzi i
CDA
2%

Komisija za hartije od vrijednosti je u 2008. godini donijela tridesetosam rjeSenja o saglasnosti na
statute ili izmjene statuta i to:

- Zbog uskladivanja sa Zakonom o privrednim drustvima - 28 saglasnosti
- Zbog promjena naziva, adrese i/ili kapitala - 7 saglasnosti
- Zbog osnivanija filijale - 3 saglasnosti

Komisija za hartije od vrijednosti je u 2008. godini donijela rjeSenje o saglasnost na izmjene i
dopune pravila CDA (najvaznije izmjene: uvodenje ugovornog saldiranja obezbijedenog garantnim
fondom, poseban postupak u slucaju ,nesaldiranih” transakcija u sistemu Pojedina¢nog Saldiranja,
uvodenje Procedure prinudnog potvrdivanja ,,nepotvrdenih“ transakcija)

Komisija za hartije od vrijednosti je u 2008. godini donijela deset rjeSenja o saglasnosti na odluke o
imenovanju izvr$nog direktora i to:

- Grbovi¢ Milana (AKTIVA BROKER a.d. Podgorica);

- Gegaj Pavle (BULL & BEAR BROKER DILER INVESTICIJONI SAVJETNIK a.d. Podgorica);

- Dejan Kekovi¢ (MIK BROKER-DEILER a.d. Podgorica);

- Aleksandar Raspopovi¢ (MONETA BROKER-DEILER a.d. Podgorica);

- Manojlovi¢ Marko (ANGLO BROKER DILER a.d. Podgorica);

- Vudicevi¢ Bajko (NARODNI BROKER a.d. Podgorica);

- Miranovi¢ Maja (FIDELITY BROKER a.d. Podgorica);

- Duleti¢ Vlado (WALL STREET BROKER a.d. Budva);

- Dragan buki¢ (NOVA BERZA HARTIJA OD VRIJEDNOSTI CRNE GORE a.d. Podgorica);

- Branislav Todorovi¢ (NOVA BERZA HARTIJA OD VRIJEDNOSTI CRNE GORE a.d. Podgorica).
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KONTROLE

Komisija za hartije od vrijednosti je u 2008. godini izvrsila 243 kontrole ovlas¢enih ucesnika, berzi i
CDA. Od toga 161 se odnosi na posredne kontrole pregledom periodi¢nih izvjeStaja ovlas¢enih
ucesnika, berzi i CDA, 57 se odnosi na kontrole ovlas¢enih ucesnika, berzi i CDA na zahtjev fizickih
ili pravnih licai 25 se odnosi na kontrole ovlaséenih ucesnika, berzi i CDA na inicjativu Komisije.

Kontrole poslovanja ovlas¢enih uéesnika, berzi i CDA u 2008.
godini

kontrole
ovlascenih
ucesnika, berzi i
CDA na zahtjev
fizickih ili pravnih
lica
24%

kontrole
ovlascenih
ucesnika, berzi i
CDA na inicjativu
Komisije
10%

KONTROLE PREGLEDOM PERIODICNIH I GODISNJIH IZVJESTAJA

Komisija za hartije od vrijednosti je u 2008. godini izvrS$ila 161 posrednih kontrola pregledom
periodicnih izvjeStaja ovlas¢enih ucesnika, berzi i CDA za periode januar - decembar 2007. godine,
januar - mart 2008. godine, januar - jun 2008. godine i januar - septembar 2008. godine i godiSnjeg
izvjeStaja za 2007. godinu.

KONTROLE REGISTROVANJA VLASNICKIH POZICIJA U CENTRALNO] DEPOZITARNOJ AGENCIJI
AD PODGORICA

1. Postupaju¢i po sedam zahtjeva fizickih lica da se ispita stanje vlasnic¢kih pozicija u
Centralnoj Depozitarnoj Agenciji a.d. Komisija je na osnovu dokumentacije pruzete od
Centralne Depozitarne Agencije a.d. utvrdila da lica nisu registrovana kao akcionari u bazi
podataka Centralne Depozitarne Agencije a.d., tj. nemaju niti su ikada i po kom osnovu imala
u Centralnoj Depozitarnoj Agenciji a.d. registrovane vlasnicke pozicije.

U odgovoru na zahtjeve Komisija je ukazala da su ¢l. 51, 52. i 53. Uredbe o nacinu izdavanja, sticanja
i kori$¢enja privatizacionih vaucera (“Sluzbeni list RCG”, br. 17/01, 37/01 i 11/02) bili propisani
nacin i rok za podnoSenje prigovora na rezultate MVP aukcije, kao i procedura ispravki rezultata po
osnovu prigovora. U skladu sa tim odredbama, postojao je rok od 15 dana od prijema izvjesStaja o
rezultatima MVP aukcije da se podnese prigovor Zavodu za obracun i pla¢anje (ZOP-u) ukoliko
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stanje na izvjeStaju nije odgovaralo podnesenim privatizacionim nalozima za zamjenu vaucer poena
za jedinice privatizacionog fonda. S obzirom da je navedeni rok davno istekao a prigovor nije
podnesen u roku, nema osnova da Komisija trazi ispravku na vlasni¢kim racunima u Centralnoj
Depozitarnoj Agenciji a.d.

Medutim, ostvarivanje svog prava, po osnovu greSke kojom su oSteceni, podnosioci Zahtjeva mogu
pokusati i podnoSenjem tuzbe nadleznom sudu.

2. Postupajuci po dva zahtjeva fizickih lica za kontrolu brisanja akcija emitenta Ciglana Rude$
a.d. Berane, Komisija za hartije od vrijednosti je na osnovu dokumentacije prikupljene od
Centralne Depozitarne Agencije a.d. Podgorica utvrdila da je Centralna Depozitarna Agencija
a.d. Podgorica, u postupanju sa akcijama emitenta Ciglana Rudes$ a.d. Berane, postupila u
skladu sa Zakonom o insolventnosti privrednih drustava ("Sluzbeni lis RCG", br. 06/02,
01/06i02/07) i Zakonom o hartijama od vrijednosti ("Sluzbeni lis RCG", br. 59/00 i 28/06).

3. Komisija za hartije od vrijednosti razmatrala je zahtjev fizickog lica za provjeru stanja na
racunu podnosioca Zahtjeva u Centralnom registru Centralne Depozitarne Agencije u vezi sa
brojem akcija emitenta Elektroindustrije Obod a.d. Cetinje.

Komisija je kontrolom utvrdila da je Elektroindustrija Obod a.d. Cetinje 17.01.2007. godine na
sjednici skupstine akcionara, donijela odluku o smanjenju akcijskog kapitala drustva, te da je
saglasno navedenom broj akcija na ra¢unu podnosioca Zahtjeva pravilno je umanjen, shodno odluci
skupstine akcionara, te nema osnova da Komisija traZi ispravku na vlasni¢kom rac¢unu podnosioca
zahtjeva u Centralnoj Depozitarnoj Agenciji a.d. Za sve dalje informacije Komisija je uputila
podnosioca zahtjeva da se direktno obratite emitentu Elektroindustrija Obod a.d. Cetinje.

4. Komisija je primila zahtjev fizickog lica da se ispitaju razlozi zbog kojih podnosilac zahtjeva
ne posjeduje akcije u Centralnom Registru CDA. Kontrolom dokumentacije iz Centralne
Depozitarne Agencije a.d. utvrdeno je da podnosilac zahtjeva posjeduje akcije u Centralnom
Registru CDA i o tome ga i obavijestila.
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KONTROLE TRGOVANJA HARTIJAMA OD VRIJEDNOSTI NA ZAHT]EV FIZICKOG ILI PRAVNOG
LICA

KONTROLE TRGOVINE AKCIJAMA PREKO EURO BROKERA AD BUDVA

Na osnovu zahtjeva fizickih lica za kontrolu prodaje akcija preko Eurobroker a.d. Budva izvrSeno
je 28 kontrola kojima je Komisija za hartije od vrijednosti na osnovu dokumentacije pribavljene od
Centralne Depozitarne Agencije a.d, utvrdila da su akcije prodate putem punomocja, preko
Eurobrokera a.d. Budva.

U odgovoru podnosiocima zahtjeva Komisija je ukazala da je, tokom decembra 2005. godine dosla
do saznanja o nepravilnostima pri trgovini odredenim hartijama od vrijednosti, preko Eurobrokera
a.d. Budva. Nakon pribavljanja potrebne dokumentacije i sprovodenja potrebne kontrole, Komisija
je utvrdila da se moZe osnovano sumnjati da u pojedinim radnjama u vezi sa navedenim prodajama
postoje i obiljezja odredenih krivi¢nih djela, posebno raznih falsifikata. Stoga je Komisija
19.01.2006. godine o navedenim nepravilnostima obavijestila Ministarstvo unutrasnjih poslova -
Centar bezbjednosti Podgorica, koje je preduzelo mjere iz svoje nadleZnosti. Zbog navedenog
postupanja Eurobrokera a.d. Budva, Komisija je ovom brokeru 09.05.2006. godine oduzela dozvolu
zarad, a izrekla je i mjeru privremene zabrane, na rok od dvije godine, obavljanja poslova brokera i
dilera licima koji su u Eurobrokeru bili zaposleni na mjestu brokera.

S tim u vezi, Komisija je obavjestila podnosioce zahtjeva da je najkra¢i put do ostvarenja prava,
saglasno odredbama ¢l. 207 do 216 Zakonika o kriviénom postupku, pred Visim sudom u Podgorici,
koji sprovodi postupak protiv gore navedenih optuzenih, da odmah podnesu Predlog za
ostvarivanje imovinskopravnog zahtjeva nastalog usljed izvrSenja krivicnog djela. Na ovaj nacin,
ukoliko sud prihvati predlog, podnosioci zahtjeva necete morati da ¢ekaju da se zavrSi krivi¢ni
postupak protiv osumnjicenih lica i tek onda da u parni¢nom postupku ostvariti svoje pravo na
naknadu Stete nastale izvrSenjem krivi¢nog djela.

KONTROLE TRGOVINAMA AKCIJAMA BEZ ZNANJA I NALOGA PODNOSIOCA ZAHTJEVA

Postupajuci po devet zahtjeva fizickih lica da se ispita trgovina hartijama od vrijednosti u njihovom
vlasniStvu bez njihovog znanja i naloga Komisija je sprovela kontrole:

o trgovine akcijama emitenta CRNAGORAPUT a.d. Podgorica preko MONTE ADRIA BROKER-
DILER-a a.d. Podgorica;

trgovine akcijama FZU HLT preko MONTE ADRIA BROKER-DILER-a a.d. Podgorica;

trgovine akcijama FZU HLT preko MARKET BROKER-DILER a.d. Bijelo Polje;

trgovine akcijama FZU MONETA preko ONYX BROKER a.d. Budva;

dvije trgovine akcijama FZU MIG preko MONTE ADRIA BROKER-DILER-a a.d. Podgorica;
trgovine akcijama FZU TREND preko MONTE ADRIA BROKER-DILER-a a.d. Podgorica;
trgovine akcijama FZU TREND preko HOLDER BROKER-DILER-a a.d. Podgorica;

trgovine akcijama FZU TREND preko CG BROKER-a a.d. Podgorica.

O O O O O O O

U Cetri slucaja, nakon sprovedene kontrole i to trgovine akcijama FZU MIG i FZU TREND preko
MONTE ADRIA BROKER-DILER-a a.d. Podgorica, trgovine akcijama FZU TREND preko HOLDER
BROKER-DILER-a a.d. Podgorica i trgovine akcijama FZU TREND preko CG BROKER-a a.d. Podgorica
Komisija je dostavila MUP-u, Upravi policije, odjeljenju za suzbijanje privrednog kriminaliteta
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cjelokupnu pribavljenu dokumentaciju na njihovu dalju nadleZnost, zbog osnovane sumnje da je u
pojedinim radnjama pri prodaji njihovih akcija postojalo i obiljezja odredenih krivi¢nih djela.

Takode Komisija je, nakon sprovedene kontrole trgovine akcijama FZU TREND preko CG BROKER-a
a.d. Podgorica, dosla do zaklju¢ka da je CENTRALNA DEPOZITARNA AGENCIJA a.d. Podgorica, time
Sto je na osnovu instrukcije, koju je dobila od lica koje nije vlasnik racuna, izvrSila promjenu
mati¢nog broja, postupila suprotno odredbama 11.1, 11.2. i 13.1. treceg dijela Pravila CENTRALNE
DEPOZITARNE AGENCIJE a.d. Podgorica (,SluZbeni list RCG“, broj 28/01 i 53/07). Komisija je
naloZila izvrSnom direktoru CENTRALNE DEPOZITARNE AGENCIJE a.d. Podgorica da preispita

odgovornost pojedinih zaposlenih lica zbog nepravilnosti u poslovanju sa hartijama od vrijednosti i
prema njima preuzme odgovarajuée mjere.

KONTROLA TRGOVINE AKCIJAMA EMITENTA HOTEL TARA AD PLJEVLJA

Komisiji za hartije od vrijednosti je dostavljen zahtjev da se izvrSi kontrola dvije transakcije
akcijama emitenta HOTEL TARA a.d. Pljevlja. Podnosilac zahjeva, fizicko lice, u dopisu navodi da je
dosao do saznanja da je navedenim akcijama u dva navrata trgovano na zakonom nedozvoljen
nacin, sa indikacijama da se radi o pranju novca. U dvije transakcije trgovano je sa 10.325 akcija
odnosno 5.680 akcija emitenta HOTEL TARA a.d. Pljevlja po cijeni od 2.50 EUR po akciji, dok je
cijena akcija tokom 2003. godine dostigla i nivo od 6,00 EUR po akciji. On trvdi da je kupac
iskoristio iznenadnu smrt veéinskog akcionara i napravio nezakonite transakcije i na taj nacin
doSao u posjed 16.005 akcija emitenta HOTEL TARA a.d. Pljevlja. Podnosilac zahtjeva tvrdi da nije
ispoStovana zakonska obaveza da akcije odleZe na berzi najmanje tri dana i navodi da bi bilo
interesantno saznati ko je uplatio novac za kupovinu, a ko je podigao novac od prodaje akcija. Ovim
dopisom on ukazuje na sumnjivo porijeklo novca u obje transakcije, te stoga moli Komisiju za
hartije od vrijednosti da se navedene prodaje iskontrolisSu a nezakonitosti sanksionisu.

Komisija je utvrdila da je OvlaS¢eni ucesnik na trzistu hartija od vrijednosti ONYX BROKER a.d.
Budva je realizujuc¢i naloge na kojima se nalazi ime klijenta iz Pljevalja, za kupovinu 10.325 i 5.680
akcija emitenta HOTEL TARA a.d. Pljevlja po cijeni od 2,50 EUR po akciji, postupio u skladu sa
Pravilima o nacinu vodenja poslova ovla$¢enih ucesnika na trziStu hartija od vrijednosti (»Sl. list
RCG«, br.57/01,23/03164/03).

Kako u navedenim transakcijama ima indikacija da se radi o pranju novca Komisija za hartije od
vrijednosti je cijelokupnu pribavljenu dokumentaciju, vezanu za kontrolisani predmet, proslijedila
Upravi Policije, Sektoru kriminalisticke policije.

KONTROLA TRGOVINE AKCIJAMA EMITENTA CIGLANA RUDES AD BERANE

Komisiji za hartije od vrijednosti je primila zahtjev fizickog lica kojem se navodi da je podnosilac
zahtjeva 03.04.2007. godine preko VIP BROKER-a a.d. kupio akcije emitenta CIGLANA RUDES a.d.
Berane u kojoj je okoncan stecajni postupak 26.03.2007. godine i zahtjeva da se ispitaju radnje
nastale od zakljucenja stecajnog postupka do pravosnaznosti rjeSenja br. 30/04 od 14.04.2007.
godine.

Na osnovu sprovedene kontrole Komisija za hartije od vrijednosti je utvrdila su se uslovi za
postupanje po rjeSenju Privrednog suda u Bijelom Polju o zakljuc¢enju stecajnog postupka nad
ste¢ajnim duZnikom CIGLANA RUDES a.d. Berane stekli dana 07.05.2008. godine, po prijemu
rje$enja o zaklju¢enju ste¢ajnog postupka prema ste¢ajnim duznikom CIGLANA RUDES a.d. Berane
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od strane Centralne Depozitarne Agencije a.d. Podgorica i da je izvrsila brisanje emitenta CIGLANA
RUDES a.d. Berane iz Registra Centralne Depozitarne Agencije a.d. Podgorica dana 15.06.2008.
godine, odmah po ispunjenju uslova za brisanje emitenta iz Registra. Te da je transakcija, u skladu
sa nalogom podnosioca zahtjeva za kupovinu akcija emitenta CIGLANA RUDES a.d. Berane,
zakljucena dana 03.04.2008. godine, prije objavljivanja RjeSenja o zakljucenju stecajnog postupka u
Sluzbenom listu RCG, pravosnaZnosti i izvrSnosti istog, pa tako nijesu postojali uslovi za
neizvrSavanje ove transakcije, u skladu sa nalogom podnosioca Zahtjeva.

KONTROLA TRGOVINE AKCIJAMA EMITENTA PLANTAZE AD PODGORICA

Komisiji za hartije od vrijednosti se obratio ONYX BROKER a.d. sa zahtjevom za davanje misljenja
dali je ONYX BROKER a.d. postupio u skladu sa Zakonom o hartijama od vrijednosti tj. procedurom
za prodaju akcija u vlasnisStvu klijenta koji je podnio tuzbu Osnovnom sudu u Niksi¢u protiv ONYX
BROKER-a a.d. zbog prodaje akcije emitenta PLANTAZE a.d. Podgorica sa laznom li¢nom kartom.

Uvidom u dokumentaciju prikupljenu od ONYX BROKER-a a.d. i Centralne Depozitarne Agencije a.d.
Komisija za hartije od vrijednosti je donijela zakljucak da je Ovlasé¢eni u¢esnik ONYX BROKER a.d.
Budva je, realizujuéi nalog za prodaju akcija emitenta PLANTAZE a.d., koji je dalo lice koje se
predstavilo kao Kklijent i priloZilo licnu kartu, postupio u skladu sa formalno pravnim propisima u
vezi sa indetifikacijom klijenata, jer je indetifikaciju izvrSio na osnovu isprave koja po formi i
ovlasc¢enjima odgovara ispravama koje izdaje nadlezni drzavni organ.

Zbog utvrdenih materijalnih razlika u sadrzini licnih isprava na osnovu Kkoje je izvrSena
indetifikacija klijenta pri davanju naloga ONYX BROKER-u a.d. 2007. godine i li¢nih isprava na
osnovu koje je izvrSena indetifikacija istog klijenta pri davanju naloga MONTE ADRIA BROKER-
DILER-u a.d. 2005. godine Komisija je predmet sa cjelokupnom dokumentacijom dostavila MUP-u
Crne Gore, odjeljenju za suzbijanje privrednog kriminaliteta na dalje postupanje i preduzimanje
mjera iz nadleZnosti ovog organa.

KONTROLA TRGOVINOM AKCIJAMA EMITENTA JUGOPETROL AD KOTOR

NOVA BERZA HARTIJA OD VRIJEDNOSTI CRNE GORE a.d. Podgorica obratila sa Komisiji za hartije
od vrijednosti, dopisom u kojem se navodi da je ENERGO BROKER a.d. Podgorica dana 14.10.2008.
godine za racun Kklijenta, kupio 250 akcija simbola JGPK u 9:03:20 ¢asova po cijeni od 8,90 EUR au
13:05:53 ¢asova kroz dvije transakcije prodao 250 akcija simbola JGPK po cijeni od 9,50 do 9,5001
EUR. U dopisu se takode zahtjeva pismeno obavjeStenje da li je na trzistu kapitala u Crnoj Gori
dozvoljen ,Short Selling“.

Nakon pribavljanja dokumentacije od CDA i NEX berze Komisija je donijela RjeSenje o neposrednoj
kontroli poslovanja ovlaS¢enog ucesnika na trZistu hartija od vrijednosti ENERGO BROKER a.d.
Podgorica.

Komisija za hartije od vrijednosti je utvrdila da je ENERGO BROKER a.d. Podgorica realizujuc¢i
naloge Kklijenta za kupovinu i prodaju akcija emitenta JUGOPETROL a.d. Kotor postupio u skladu sa
Pravilima o nacinu vodenja poslova ovlas¢enih ucesnika na trziStu hartija od vrijednosti (“SI list
RCG”, br. 57/01, 23/03, 64/03). S obzirom da postoje¢im pravilima kojima se reguliSe poslovanje
hartijama od vrijednosti nije zabranjeno dati nalog za prodaju akcija koje davalac naloga nema na
racunu u trenutku davanja naloga, to nema osnova za preduzimanje mjera iz nadleZznosti Komisije
za hartije od vrijednosti prema ENERGO BROKER-u a.d. u vezi sa ovim predmetom.
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KONTROLA TRGOVANJA AKCIJAMA EMITENTA ELEKTROPRIVREDA CRNE GORE AD NIKSIC

Komisiji za hartije od vrijednosti NOVA BERZA HARTIJA OD VRIJEDNOSTI CRNE GORE a.d.
Podgorica, podnijela Zahtijeva u kojem se tvrdi da je su transakcije akcijama emitenta
ELEKTROPRIVREDA CRNE GORE a.d. Niks$i¢ dana 23.07.2008. godine direktno uticale na trziSnu
cijenu i vrSenje njene manipulacije.

Komisija je razmatrala Informaciju o toku Kkontrole trgovanja akcijama emitenta
ELEKTROPRIVREDA CRNA GORA a.d. NikSi¢ i donijela Zaklju¢ak da u cilju nastavka kontrole
trgovanja akcijama emitenta ELEKTROPRIVREDA CRNA GORA a.d. Niksi¢, izvrsi:

- neposrednu kontrolu VIP BROKER-DILER a.d. Podgorica

- neposrednu kontrolu KBC SECURITIES MONTENEGRO a.d. Podgorica

- neposrednu kontrolu ENERGO BROKER a.d. Podgorica

- neposrednu kontrolu GLOBAL BROKER a.d. Podgorica

- neposrednu kontrolu 3M BROKER-DILER a.d. Podgorica.

Kako je kontrolom utvrdeno da broker Ovlas¢enog ucesnika na trzistu hartija od vrijednosti VIP
BROKER-DILER a.d. nije unio kupovni nalog za 500 akcija emitenta ELEKTROPRIVREDE CRNE
GORE a.d. Niksi¢ u Knjigu naloga za klijenta, time je postupio suprotno ¢lanu 78. stav 1. tacka 10) i
11) Zakona o hartijama od vrijednosti i ¢lanu 32. stav 1. tacka 2. podtacka 2.1 Pravila o nalinu
vodenja poslova ovlas¢enih ucesnika na trzistu hartija od vrijednosti ("Sl. list RCG", br. 57/01 i
64/03), te da su utvrdene nepravilnosti po svojoj prirodi neotklonjive, to je Komisija je donijela
RjeSenje o preduzimanju mjera kojim se nalaze izvrSnom direktoru Ovlas¢enog ucesnika na trziStu
hartija od vrijednosti VIP BROKER-DILER a.d. Podgorica da preispita odgovornost brokera koji po
prijemu naloga za kupovinu 500 akcija emitenta ELEKTROPRIVREDA CRNE GORE a.d. Niksi¢, isti

nije unio u knjigu naloga, da prema istom preduzme odgovarajuée mjere.

OvlaS¢eni ucesnika na trziStu hartija od vrijednosti VIP BROKER DILER a.d. Podgorica je
15.12.2008. godine obavjestio Komisiju da je izvrSni direktor donio odluku da se brokeru koji po
prijemu naloga za kupovinu 500 akcija emitenta ELEKTROPRIVREDA CRNE GORE a.d. Niksi¢, isti
nije unio u knjigu naloga umanjuju licna primanja za mjesec Decembar 2008. godine u iznosu od
20%.

Kontrolom je utvrdeno da nalog za kupovinu 1746 akcija EPCG klijenta OSTROVICA d.o.o0. Podgorica
od 23.07.2008. godine, koji je primio izvr$ni direktor 3M BROKER-DILER-a a.d., nije unesen u knjigu
naloga, kao i da ovlaséeni ucesnik u knjigu naloga unosi samo prodajne naloge klijenata, dok
kupovne naloge ne unosi u knjigu naloga, ve¢ direktno u sisteme za trgovanje berzi, time je
postupila suprotno ¢lanu 32, stav 1, tacka 2, podtacka 2.1. Pravila o nacdinu vodenja poslova
ovlaS¢enih ucesnika na trziStu hartija od vrijednosti, te da su utvrdene nepravilnosti po svojoj

prirodi neotklonjive, Komisija je donijela RjeSenje o preduzimanju mjera kojim se nalaze Odboru
direktora OvlaS¢enog ucesnika na trziStu hartija od vrijednosti 3M BROKER-DILER a.d. Podgorica

da preduzme odgovarajuée mjere prema izvrSnom direktoru, jer knjigu naloga ne vodi na nacin
propisan ¢lanom 32 stav 1 tacka 2 podtacka 2.1. Pravila o nacdinu vodenja poslova ovlas¢enih

ucesnika na trzistu hartija od vrijednosti ("SL list RCG", br. 57/01 i 64/03) i da o predmetnim

mjerama obavijesti Komisiju za hartije od vrijednosti u roku od 7 dana od dana prijema rjesSenija.
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Odbor direktora ovlas¢enog ucesnika na trZiStu hartija od vrijednosti 3M BROKER DILER a.d.
Podgorica je donio odluku kojom je izvrSnom direktoru izrekao mjeru obustave li¢nih primanja u
iznosu od 50% i time je postupio po RjeSenju Komisije.

Kontrolom je utvrdeno da ENERGO BROKER a.d. Podgorica, KBC SECURITIES MONTENEGRO a.d.
Podgorica i GLOBAL BROKER a.d. Podgorica realizujué¢i naloge Kklijenata, za trgovinu akcijama
simbola EPCG, postupali na najpovoljniji nac¢in za klijenta i u najkracem roku u skladu sa Pravila o
nacinu vodenja poslova ovla$¢enih ucesnika na trziStu hartija od vrijednosti, tako da nema osnova
za preduzimanje mjera iz nadleZnosti Komisije za hartije od vrijednosti prema ovom ovla§éenom
ucesniku u vezi sa ovim predmetom.

Takode Kontrolom je utvrdeno da transakcije akcijama emitenta ELEKTROPRIVREDA CRNE GORE
a.d. NikSi¢ dana 23.07.2008. godine nisu direktno uticale na trZiSnu cijenu i vrSenje njene
manipulacije, tako da nema osnova za preduzimanje mjera iz nadleZnosti Komisije za hartije od
vrijednosti prema ovom ovlas¢enom ucesniku u vezi sa ovim predmetom.

KONTROLA OVLASCENOG UCESNIKA NA TRZISTU HARTIJA OD VRIJEDNOSTI ONYX BROKER
AD BUDVA

Komisija za hartije od vrijednosti je 0 ovom slucaju ranije obavijestila Upravu policije - Odjeljenje za
suzbijanje privrednog kriminaliteta i dostavila joj prate¢u dokumentaciju na dalju nadleZnost a u
skladu sa zaklju¢kom sjednice Komisije, na kojoj je razmatrana Informaciju o kontroli ovlas¢enog
uCesnika na trzistu hartija i nastavljajué¢i kontrolu, doneseno je RjeSenje o neposrednoj kontroli
poslovanja Ovlaséenog ucesnika na trzistu hartija od vrijednosti ONYX BROKER a.d. Budva.

Uvidom u dokumentaciju prikupljenu u neposrednoj kontroli i ranijom posrednom kontrolom
Komisija je utvrdila da je ONYX BROKER a.d. Budva 15.06.2006. godine isplatio tri klijenta (medu
kojima i lice koje se predstavilo kao klijent-podnosilac zahtjeva) sa svog klijentskog-transfernog
novcanog rafuna (na kojem se nalazio novac klijenata, kao i novac od provizija ovlaS¢enog
uCesnika), prije dana saldiranja njihovih prodajnih transakcija u CDA. Time je postupio suprotno
odredbama c¢lana 28. stava 3. i ¢lana 29. stava 1. tacke 1) Pravila o nacinu vodenja poslova
ovlasc¢enih ucesnika na trzistu hartija od vrijednosti (Sl. list RCG br. 57/01 i 64/03) kojima je
propisano da se klijentov racun drZi odvojeno od bilo kog racuna na kome ovlas¢eni uesnik drzi
svoj novac, kao i da ovlas¢eni ucesnik o klijentovom novcu vodi racuna na odgovarajuéi nacin i
kontinuirano, obezbjedujuci narocito da se klijentov novac i novac koji nije njegov ne pomijeSaju.

U skladu sa utvrdenim Komisija je donijela RjeSenje o preduzimanju mjera kojim se nalaze Odboru
direktora OvlaS¢enog ucesnika na trziStu hartija od vrijednosti ONYX BROKER a.d. Budva da

preduzme odgovarajuce mjere prema izvrSnom direktoru, zato Sto se na novéanom racunu klijenta
ONYX BROKER-a a.d. nalazio novac Kklijenata i novac od obracunatih i pla¢enih provizija ONYX
BROKER-a a.d. za izvrSene usluge, koji nije bio povucen sa ovog racuna Sto je suprotno ¢l 28. st 3.i ¢l
29. st 1. tackal) Pravila o nadinu vodjenja poslova ovla$éenih ulesnika na trziStu hartija od

vrijednosti i o predmetnim mjerama obavijesti Komisiju.
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KONTROLE TRGOVANJA HARTIJAMA OD VRIJEDNOSTI NA INICJATIVU KOMISIJE

KONTROLA PROCEDURE OBAVLJANJA TRGOVINA OBVEZNICAMA DEVIZNE STEDNJE I
OBVEZNICAMA FONDA ZA RESTITUCIJU U PERIODU OD 18.02. DO 29.02.2008. GODINE

Redovnim pracenjem trgovanja sluZbenici Komisije su uocili znacajno povecanje cijena obveznica
devizne Stednje i obveznica Fonda za restituciju, prije donoSenja odluke Vlade o moguénosti
koriS¢enje obveznica Stednje i obveznica fonda za restituciju za kupovinu akcija preduzeéa u
aukcijskoj prodaji i izmerenja dugovanja preduzeca prema drZavi. S tim u vezi Komisija za hartije
od vrijednosti je na sopstvenu incijativu pokrenula kontrolu trgovanja obveznicama devizne
Stednje i obveznicama Fonda za restituciju u periodu od 18.02. do 29.02.2008. godine. U
navedenom periodu doslo do povecanja cijene obveznica Fonda za restituciju za 40 %.

Na osnovu dokumentacije koju su dostavili MONTENEGROBERZA a.d.,, NOVA BERZA HARTIJA OD
VRIJEDNOSTI CRNE GORE a.d. i CENTRALNA DEPOZITARNA AGENIJA a.d. Komisija je konstatovala
da su sve transakcije uspjeSno saldirane u sistemu CENTRALNE DEPOZITARNE AGENIJE a.d., te da
su nalozi realizovani postujuéi princip primata niZe cijene i ranije datog naloga i da nijedan od
ovlaSc¢enih ucesnika nije pojedinac¢no znacajnije ucestvavo u kupovini ili prodaji obveznica devizne
Stednje i obveznica Fonda za restituciju, i donijela zakljucak da su ovlas¢eni ucesnici na trziStu
hartija od vrijednosti naloge za prodaju odnosno za kupovinu obveznica devizne Stednje i
obveznicama Fonda za restituciju u periodu od 18.02. do 29.02.2008. godine realizovali u skladu sa
Pravilima o nacinu vodenja poslova ovlas¢enih ucesnika na trziStu hartija od vrijednosti ("SL list
RCG", br.57/01, 23/03, 64/03).

KONTROLA TRGOVANJA AKCIJAMA EMITENATA CETINJETURIST AD I INSTITUTA SIMO
MILOSEVIC AD PRI NJIHOVOM UVRSTAVAN]JU NA LISTE ZA KOTACIJU

Kontrolori Komisije su uocili da je, nakon $to su akcije emitenta INSTITUT ZA FIZ. MED. REH. I
REUM. “SIMO MILOSEVIC” a.d. Herceg Novi uvrstene na B listu kotacije NOVE BERZE HARTIJA OD
VRIJEDNOSTI CRNE GORE a.d. i akcije emitenta CETINJETURIST a.d. Cetinje na B listu kotacije
MONTENEGROBERZE a.d i nakon vremena utvrdenog za pocetak trgovanja akcijama navedenih
emitenata na listama kotacija berzi na koje su primljene, na NOVO] BERZI HARTIJA OD
VRIJEDNOSTI CRNE GORE a.d. trgovano akcijama emitenta INSTITUT ZA FIZ. MED. REH. [ REUM.
“SIMO MILOSEVIC” a.d. Herceg Novi, kao i da su u sistemima trgovanja NOVE BERZE HARTIJA OD
VRIJEDNOSTI CRNE GORE a.d. i MONTENEGROBERZE a.d. postojali kupoprodajni nalozi za akcije
emitenta INSTITUT ZA FIZ. MED. REH. I REUM. “SIMO MILOSEVIC” a.d. Herceg Novi, odnosno
CETINJETURIST a.d. Cetinje.

Kontrolom je utvrdeno da MONTE ADRIA BROKER-DILER a.d, ENERGO BROKER a.d, NOVE
BROKER a.d. i ANGLO BROKER a.d. nisu povukli naloge sa berze za trgovinu akcijama emitenta
koji su uvrsteni na listu druge berze, te da su ENERGO BROKER a.d, NOVE BROKER a.d. i ANGLO
BROKER a.d. zakljucili transakcije na berzi, a potom ponistili transakcije akcijama emitenta koji su
uvrsSteni na listu druge berze, i time su postupili suprotno ¢lanu 78, tackom 2) Zakona o hartijama
od vrijednosti “SI. list RCG” br. 59/00 i 28/06), kojim je propisano da, u poslovanju sa hartijama od
vrijednosti, ovlaS¢eni uc¢esnik mora poslovati na najbolji moguéi nacin, djelujuéi stru¢no, paZzljivo i
marljivo, kao ni u skladu s ta¢. 6. i 7. Uputstva o primjeni uslova za uvrStavanje hartija od
vrijednosti na berzansku kotaciju na liste A ili B i na¢inu trgovanja tim hartijama od vrijednosti (,,SI.
list RCG“ br. 59/04) kojima je propisano je da se hartijama od vrijednosti sa istim trZiSnim
simbolom koje su uvrsStene na berzansku kotaciju na liste A ili B ne moZe trgovati na slobodnom
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berzanskom trzistu, kao i da hartije od vrijednosti sa istim trziSnim simbolom mogu biti uvrstene u
berzansku kotaciju na liste A ili B samo na jednoj berzi.

Komisija je donijela RjeSenja o izricanju opomena ovlaséenim ucesnicima MONTE ADRIA BROKER-
DILER a.d, ENERGO BROKER a.d, NOVE BROKER a.d. i ANGLO BROKER a.d.

Takode Komisija je naloZila berzama da o prijemu akcija emitenata na liste za kotaciju
obavijestavaju drugu berzu i da sledeceg radnog dana od dana obavjeStenja o prijemu akcija
odredenih emitenata na liste kotacije druge berze, povlace kupoprodajne naloge tih emitenata iz
svojih sistema za trgovanje, kao i da brisu te emitente iz svojih lista za trgovanje.

KONTROLE KRETANJA CIJENA HARTIJA OD VRIJEDNOSTI EMITENATA CIJIM SE HARTIJAMA
OD VRIJEDNOSTI TRGUJE NA BERZI

KONTROLA KRETANJA CIJENA AKCIJA EMITENTA FABRIKA STOCNE HRANE SPUZ AD
DANILOVGRAD

Kontrolori Komisije su nadzorom trgovanja na berzama uocili da su na NOVOJ BERZI HARTIJA OD
VRIJEDNOSTI CRNE GORE a.d. dana 16.01.2008. godine, zakljucene tri transakcije akcijama
emitenta FABRIKA STOCNE HRANE SPUZ a.d. Danilovgrad kojima je prometovano sa ukupno
195.589 akcija (88,54% ukupnog broja akcija emitenta) u vrijednosti od 1.099.992,54 EUR.
Transakcije su zakljuCene posredstvom OvlaS¢enog ucesnika na trZiStu KBC SECURITIES
MONTENEGRO a.d. Podgorica, a cijena po akciji u sve tri transakcije iznosila je 5,624 EUR i bila je
za 999,73% viSa u odnosu na srednju cijenu ostvarenu trgovinom tim akcijama prethodnog dana
trgovanja na NOVO] BERZI HARTIJA OD VRIJEDNOSTI CRNE GORE a.d.

Uvidom u dostavljenu dokumentaciju, Komisija je utvrdila da se radi o nelikvidnoj hartiji od
vrijednosti, odnosno da se akcijama emitenta FABRIKA STOCNE HRANE SPUZ a.d. Danilovgrad nije
trgovano u periodu od 22.02.2006. godine do 16.01.2008. godine i da je na NOVO] BERZI HARTIJA
OD VRIJEDNOSTI CRNE GORE a.d. postojao samo jedan nalog za ovu akciju unijet 09.10.2007.
godine. Takode je utvrdeno da je kupac akcija bilo pravno lice PANTOMARKET d.o.o. Herceg Novi, a
prodavci dva fizicka i pravno lice.

Na osnovu utvrdenog Komisija je donijela zakljutak da je ovlasé¢eni ulesnik na trZistu KBC
SECURITIES MONTENEGRO a.d. Podgorica pri trgovini akcijama emitenta FABRIKA STOCNE
HRANE SPUZ a.d. Danilovgrad postupio u skladu sa procedurama trgovanja uredenim Zakonom o
hartijama od vrijednosti i drugim propisima koji reguliSu poslovanje sa hartijama od vrijednosti
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KONTROLA TRGOVINA AKCIJAMA EMITENTA OTRANT KOMERC AD ULCIN] NA DAN
15.01.2008. GODINE

Redovnim pracenjem trgovanja sluZbenici Komisije za hartije od vrijednosti su uocili znacajno
povecanje cijena akcija emitetna OTRANT KOMERC a.d. Ulcinj, $to je dovelo u sumnju moguc¢nost
laZiranja cijene i manipulacija na trziStu kako bi se ostali investitori doveli u zabludu. S tim u vezi
Komisija za hartije od vrijednosti je na sopstvenu incijativu pokrenula kontrolu trgovina akcijama
emitenta OTRANT KOMERC a.d. Ulcinj na dan 15.01.2008. godine.

Na osnovu ¢injenica utvrdenih sprovedenom kontrolom Komisija za hartije od vrijednosti je
donijela Zaklju¢ak da su Trgovine akcijama emitenta OTRANT KOMERC a.d. Ulcinj na dan
15.01.2008. godine realizovane u skladu sa Zakonom o hartijama od vrijednosti ("SI list RCG", br.
59/00, 10/01 i 28/06) i da su OvlaS¢eni ucesnici na trZiStu hartija od vrijednosti HOLDER
BROKER-DILER a.d. Podgorica, MONETA BROKER-DILER a.d. Podgorica, MARKET BROKER-
DILER a.d. Bijelo Polje naloge za prodaju odnosno za kupovinu akcija emitenta OTRANT KOMERC
a.d. Ulcinj realizovali u skladu sa Pravilima o nac¢inu vodenja poslova ovlas¢enih uc¢esnika na trzistu
hartija od vrijednosti ("SL list RCG", br. 57/01, 23/03, 64/03).

KONTROLA NAGLOG PORASTA CIJENA AKCIJA EMITENTA RADVENT AD NIKSIC

Sluzbenici Komisije za hartije od vrijednosti su, prate¢i kretanja cijena hartija od vrijednosti
emitenata Cijim se hartijama trguje na berzama u Crnoj Gori, uocili da je u periodu od 10.03 -
05.04.2008. godine doslo do naglih promjena cijene akcija emitenta RADVENT a.d. NiksSi¢ i na
osnovu toga je otvorena kontrola.

Na osnovu dokumentacije pikupljene posrednim putem Predsjednik Komisije za hartije od
vrijednosti donio je RjeSenje o neposrednoj kontroli poslovanja ovlas¢enog u¢esnika MONTE ADRIA
BROKER-DILER a.d. Podgorica radi utvrdivanja postupanja ovlaS¢enog ucesnika MONTE ADRIA
BROKER-DILER a.d. Podgorica pri izvrsavanju naloga klijenata u skladu sa propisima.

Na osnovu utvrdenog, Komisija za hartije od vrijednosti je donijela Zaklju¢ak da Ovlas¢eni ucesnik
na trziStu hartija od vrijednosti MONTE ADRIA BROKER-DILER a.d. Podgorica, realizuju¢i nalog
Kklijenta, za kupovinu akcija emitenta RADVENT a.d. Niksi¢, nije prekrSio ¢lan 22. stav 2. tacka 1)
Pravila o nac¢inu vodenja poslova ovlasc¢enih ucesnika na trzistu hartija od vrijednosti («SLlist RCG»,
br. 57/01, 23/03, 64/03) kojim je propisano da kada ovlas¢eni ucesnik upari klijentov nalog sa
sopstvenim nalogom ili nalogom drugog klijenta ne moZe dati neposStenu prednost sebi ili bilo kom
klijentu za koga posluje, tako da nema osnova za preduzimanje mjera iz nadleZnosti Komisije za
hartije od vrijednosti prema ovom ovlasé¢enom ucesniku u vezi sa ovim predmetom.
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KONTROLE IZMJENA POSLOVA U PERIODU OD 01.01 DO 02.03.2008. GODINE

Komisija je dana 07.03.2008. godine uputila dopise MONTENEGROBERZI a.d. i NOVO] BERZI
HARTIJA OD VRIJEDNOSTI CRNE GORE a.d., kojima se od berzi zahtijeva da izvrSe kontrolu
poslovanja njihovih ¢lanova koji su ucestvovali u izmjenama poslova u periodu od 01.01.2008. do
02.03.2008. godine i da o svakom pojedinatnom slucaju obavijeste Komisiju u pisanoj formi.
NaloZenom kontrolom narocito je bilo je potrebno utvrditi sljedece:

- imenai prezimena lica ovlas¢enih ucesnika koji su vrsili izmjene poslova,

- identitet kupaca i prodavaca hartija od vrijednosti u predmetnim poslovima,

- razloge izmjene poslova,

- tokove novcanih sredstava,

- datum i vrijeme saldiranja predmetnih transakcija,

- dalijeikada bilo transakcija sa predmetnim akcijama nakon saldiranja transakcija (ukoliko
jeste, navesti tacan datum i vrijeme transakcije).

Na osnovu dokumentacije dostavljene od strane od berzi Komisija za hartije od vrijednosti je
donijela RjeSenja o neposrednoj kontroli poslovanja ovlas¢enih ucesnika na trzistu hartija od
vrijednosti kojima treba da se utvrdi narocito broj poslova kupoprodaje hartija od vrijednosti na
berzama koji su izmjenjeni na osnovu naloga kontrolisanih lica u periodu od 01.01. do 03.02.2008.
godine i razlozi koji su doveli do izmjene tih poslova.

Izvrsene su neposredne kontrole ovlaséenih ucesnika:
- MONTE ADRIA BROKER-DILER a.d. Podgorica
- ONYX BROKER a.d. Budva
- GLOBAL BROKER-DILER a.d. Podgorica
- ENERGO BROKER a.d. Podgorica
- VIP BROKER-DILER a.d. Podgorica
- HOLDER BROKER-DILER a.d. Podgorica
- KBC SECURITIES MONTENEGRO a.d. Podgorica

Komisija za hartije od vrijednosti je na osnovu utvrdenog donijela zakljucak:

- da su Ovlasceni uCesnici na trziStu hartija od vrijednosti VIP BROKER-DILER a.d. Podgorica,
MONTE ADRIA BROKER-DILER a.d. Podgorica, ONYX BROKER a.d. Budva, GLOBAL BROKER-
DILER a.d. Podgorica, HOLDER BROKER-DILER a.d. Podgorica, ENERGO BROKER a.d.
Podgorica postupali su u skladu sa propisima koji reguliSu poslovanje sa hartijama od
vrijednosti.

- da Ovlasceni ucesnik na trzistu hartija od vrijednosti KBC SECURITIES MONTENEGRO a.d.
Podgorica nije postupio u skladu sa ¢lanom 78. stav 1. tacka 1) , 2) i 3) Zakona o hartijama
od vrijednosti ("SL list RCG", br. 59/00, 10/01, 43/05), jer prilikom promjene posla nije
postojao nalog lica na kojeg je prenio prvobitni posao.

- da Ovlasceni ucesnik na trzistu hartija od vrijednosti KBC SECURITIES MONTENEGRO a.d.
Podgorica nije postupio u skladu sa ¢lanom 32. stav 1. tacka 1) alineja 1.2 Pravila o nacinu
vodenja poslova ovlas¢enih ucesnika na trziStu hartija od vrijednosti ("Sl. list RCG", br.
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57/01, 23/03, 64/03), jer u Registru klijenata za istu transakciju ima dva naloga, broj 7929 i
7056, za dva razli¢ita datuma, 28.12.2007. godine i 25.12.2007. godine, koji glase na isti broj
akcija, dok se u knjizi naloga vide kao jedan nalog.

- daje Odredbama ¢lana 52. stav 3. tacka 6) alineja 3 propisano da je breza duZna da predloZi
aktivnosti u vezi sa efikasnim nadzorom i kontrolom nacina sprovodenja njegovih pravila,
ovog zakona i pravila donijetih na osnovu ovog zakona. MONTENEGROBERZA a.d.
Podgorica postupila je suprotno ¢lanu 93. Pravila MONTENEGROBERZE a.d. Podgorica,
Cijim odredbama je propisano da berza nadzire trgovanje sa hartijama od vrijednosti i da u
slucaju ustanovljavanja nepravilnosti preduzima mjere, jer je Komisiji dostavila informaciju
o obavljenoj kontroli u ovom slucaju, u kojoj se navodi da nije bilo nepravilnosti u trgovanju
sa hartijama od vrijednosti.

- da se Izrice mjera opomene IzvrSnom direktoru Ovlas¢enog ucesnika na trzistu hartija od
vrijednosti KBC SECURITIES MONTENEGRO a.d. Podgorica.

- da se Izrice mjera opomene MONTENEGROBERZI a.d. Podgorica, zbog nepravilnog vrSenja
nadzora.

KONTROLA NAGLOG PORASTA 1 PADA CIJENA AKCIJA POJEDINIH EMITENATA NA DAN
14.04.2008. GODINE

Sluzbenici Komisije za hartije od vrijednosti su, prate¢i kretanja cijena hartija od vrijednosti
emitenata €ijim se hartijama trguje na berzama u Crnoj Gori, uocili da je na dan 14.04.2008. godine
doslo do naglih promjena cijene akcija slede¢ih emitenta:

- 4 NOVEMBAR FABRIKA METALNIH DJELOVA a.d. Mojkovac (simbol FAMP) rast cijene za
56,25%;

- FABRIKA ELEKTRODA "PIVA" a.d. PLUZINE a.d. Pluzine (simbol FABE) pad cijene za
20,15% na MONTENEGROBERZI i rast cijene za 46,49% na NEX BERZI;

- HTP "BOKA" a.d. Herceg Novi (simbol HTBO) pad cijene za 49,57% na MONTENEGROBERZI
i pad cijene za 26,57% na NEX BERZ;

- BJELASICA RADA a.d. Kotor (simbol BJER) pad cijene za 84,06%;

- NAPREDAK a.d. Kotor (simbol NAKO) pad cijene za 55,52%;

- HOLDING ELEKTROINDUSTRIJA "OBOD'" a.d. Cetinje (simbol HEIO) pad cijene za 43,30%;

-  GROSS-MARKET a.d. Podgorica (simbol GROS) rast cijene za 199,58%j;

- MONTENEGROEXPRESS a.d. Budva (simbol MOEK) rast cijene za 91,06%;

- MMK STANDARD a.d. Niksi¢ (simbol ZEDS) rast cijene za 24,98%;

- PREDUZECE ZA IZGRADNJU PODGORICE a.d. Podgorica (simbol 1ZGR) rast cijene za
22,45%);

- PUT a.d. Bar (simbol PUTB) rast cijene za 15,38%j;

- DAIDO METAL a.d. Kotor (simbol INLE) pad cijene za 16,00%;

- OPSTE GRADEVINSKO PREDUZECE "GORICA" a.d. Podgorica (simbol OPGO) pad cijene za
24,80%;

- MONTEPRANZO-BOKAPRODUKT a.d. Podgorica (simbol MOBK) pad cijene za 38,97%.
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Na osnovu dokumentacije dostavljene od strane Centralne Depozitarne Agencije a.d. Podgorica,
Komisija za hartije od vrijednosti je donijela RjeSenje o neposrednoj kontroli poslovanja Ovlas¢enog
uCesnika na trZistu hartija od vrijednosti MIK BROKER a.d. Podgorica u vezi sa postupanjem sa
nalozima Kklijenata, za prodaju i kupovinu akcija emitenata HTP "BOKA" a.d. Herceg Novi,
BJELASICA RADA a.d. Kotor, NAPREDAK a.d. Kotor i HOLDING ELEKTROINDUSTRIJA "OBOD" a.d.
Cetinje, koji su realizovani 14.04.2008. godine.

Komisija je, na osnovu utvrdenog C{injeni¢nog stanja uvidom u dokumentaciju preuzetom
neposrednom kontrolom, donijela Zaklju€ak da je ovla$¢eni uceskik na trziStu hartija od vrijednosti
MIK BROKER a.d. Podgorica izvrSavaju¢i naloge za kupovinu i prodaju akcija emitenata HTP
"BOKA" a.d. Herceg Novi, BJELASICA RADA ad. Kotor, NAPREDAK a.d. Kotor i HOLDING
ELEKTROINDUSTRIJA "OBOD'" a.d. Cetinje, koji su realizovani 14.04.2008. godine postupio u skladu
sa Zakonom o hartijama od vrijenosti (“SL list RCG”, br. 59/00, 10/01, 43/05, 28/06) i Pravilima o
nacinu vodenja poslova ovlas¢enih ucesnika na trZiStu hartija od vrijednosti (“Sl. list RCG”, br.
57/01, 23/03, 64/03), tako da nema osnova za preduzimanje mjera iz nadleZnosti Komisije za
hartije od vrijednosti prema Ovlas¢enom ucesniku MIK BROKER-u a.d. u vezi sa ovim predmetom

KONTROLA NAGLOG PORASTA CIJENA HARTIJA OD VRIJEDNOSTI POJEDINIH EMITENATA NA
BERZAMA

Redovnim pracenjem trgovanja na MONTENEGROBERZI ad. i NOVO]J BERZI HARTIJA OD
VRIJEDNOSTI CRNE GORE a.d. sluzbenici Komisije su uocili nagli porast cijena hartija od vrijednosti
pojedinih emitenata na berzama. S tim u vezi Komisija se obratila MONTENEGROBERZI a.d. i NOVOJ
BERZI HARTIJA OD VRIJEDNOSTI CRNE GORE a.d. sa zahtjevima da u skladu sa njihovim Pravilima i
drugim propisima koji regulisSu poslovanje sa hartijama od vrijednosti, za sve hartije od vrijednosti
kod kojih je u berzanskoj trgovini 18.02.2007. godine ostvarena promjena cijene ve¢a od 15% u
odnosu na prosjecnu cijenu prethodnog dana trgovanja, izvrSe potrebne kontrole iz njihove
nadleZnosti i o tome obavijeste Komisiju u pisanoj formi, najkasnije do petka, 22.02.2008. godine.

Komisija je razmatrala Informaciju o toku kontrole naglog porasta cijena hartija od vrijednosti
pojedinih emitenata na i na osnovu zakljuaka donijetih na sjednici Komisije za hartije od
vrijednosti, predsjednik Komisije je 03.04.2008. godine donijeo RjeSenje o neposrednoj kontroli
OvlaS¢enog ucesnika ONYX BROKER a.d. Budva.

Na osnovu ¢injenica utvrdenih u neposrednoj kontroli Komisija za hartije od vrijednosti je donijela
zakljucak:

- da OvlaSéeni ucesnik na trzistu hartija od vrijednosti ONYX BROKER a.d. Podgorica uredno
vodi svu nephodnu dokumentaciju saglasno Pravilima o nacinu vodenja poslova ovlaséenih
ucesnika na trziStu hartija od vrijednosti ("Sl. list RCG", br.57/01, 23/03, 64/03).

- da su promjene posla preko Ovlas¢enog ucesnika ONYX BROKER a.d. Podgorica izvrSene u
skladu sa tackom 5. Uputstva o uvrdivanju vremena trgovanja na berzama («Sl. List RCG»,
br.07/06).

- da su Nalozi za kupovinu odnosno prodaju akcija TELEKOM CRNE GORE a.d. Podgorica
realizovani pod najpovoljnim uslovima za klijenta saglasno Pravilima o nacinu vodenja
poslova ovlas¢enih ucesnika na trziStu hartija od vrijednosti ("Sl. list RCG", br. 57/01,
23/03, 64/03)
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KONTROLE POSTUPANJA SA NOVCANIM SREDSTVIMA KLIJENATA

Komisija za hartije od vrijednosti je na sjednici od 07.11.2008. godine utvrdila potrebu da se
sprovede sveobuhvatna kontrola postupanja ovlas¢enih ucesnika na trzistu hartija od vrijednosti sa
ciljem da se utvrdi postupanje sa nov¢anim sredstvima klijenata.

S tim u vezi Komisija je u 2008. godini zapocela neposredne kontrole sedam ovlas¢enih ucesnika na
trziStu hartija od vrijednosti u vezi postupanja sa nov¢anim sredstvima klijenata, a u 2009. godini
su neposrednom kontrolom u vezi sa postupanjem sa novcanim sredstvima klijenata obuhvaéeni
svi ovlaSceni uCesnici (dvadesetSest ovlaS¢enih ucesnika).

RJESENJA O PREDUZIMAN]U MJERA KOMISIJE ZA HARTIJE OD VRIJEDNOSTI

Komisija za hartije od vrijednosti je u 2008. godini donijela petnaest rjeSenja o preduzimanju
mjera i to trinest prema ovlaS¢enim ucesnicima i po jedno prema Montenegroberzi a.d. i Centralnoj

Depozitarnoj Agenciji a.d.

Rjesenja o preduzimanju mjera u 2008. godini

Broj Rjesenja | Datum | Mjera

04/7-1/1-08 17.01. Mjera opomene ANGLO BROKER-u a.d.

04/7-2/1-08 17.01. Mjera opomene ENERGO BROKER-u a.d.

04/7-3/1-08 17.01. Mjera opomene MONTE ADRIA BROKER DILER-u a.d.

04/7-4/1-08 17.01. Mjera opomene NOVE BROKER-u a.d.

04/7-5/1-08 17.01. Nalgg .Izvrsnom dlrektorvu MQNTE ADRIA BROKER DEALER-a a.d. da
preispita odgovornost sluZbenika

04/7-6/1-08 17.01. Suspenzija dozvole na 6 mjeseci broker ONYX BROKER-a a.d.

04/10-7/1-08 | 29.02. Oduzimanje dozvole za rad EUROBROKER-u a.d. Budva

04/7-8/1-08 27 03 Nalog I.zvrsnom .dn.‘ektoru CENTRALNE DE.PO.ZITARNE AGENCIJE ad.
Podgorica da preispita odgovornost zaposlenih lica

04/7-9/1-08 27.03. Suspenzija dozvole na 130 dana brokeru HOLDER BROKER DILERA a.d.

04/7-10/1-08 | 19.06. Opomena MONTENEGROBERZI a.d.

04/7-11/1-08 | 19.06. Opomena izvrSnom direktoru KBC SECURITIES-a a.d.

83/10-12/1- 10.08. Oduzimanje dozvole za rad NOBL BROKER-u a.d.

04/7-13/1-08 | 26.11. Nalog Oflb,oru . direktora . 3MV BROKER-DILER-a ad. da preduzme
odgovarajuce mjere prema izvrSnom direktoru

04/7-14/1-08 | 26.11 Nalog IzvrSnom direktoru VIP BROKER DILER-a a.d. da preispita
odgovornost brokera

04/7-15/1-08 | 16.12. Nalog Odboru direktora ONYX BROKER-a a.d. Budva da preduzme

odgovarajuce mjere prema izvrSnom direktoru
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INFORMACIJE KOJE JE KOMISIJA DOSTAVILA MUP-U, UPRAVI POLICIJE, ODJELJEN]JU ZA
SUZBIJANJE PRIVREDNOG KRIMINALA U 2008. GODINI

Komisija je MUP-u, Upravi policije, Odjeljenju za suzbijanje privrednog kriminala u 2008. godini
dostavila informaciju i kompletnu dokumentaciju zajedno sa rezultatima kontrole i mjerama koje je
sprovela, na njihovu dalju nadleZnost u slede¢im slucajevima:

- 18.01.2008. godine informacija o posrednoj kontroli po zahtjevu fizickog lica iz Podgorice.
Postupaju¢i po navedenom zahtjevu Komisija utvrdila da je lice iz Podgorice, koje je sa
OvlaS¢enim ucesnikom MONTE ADRIA BROKER-DILER zakljucilo ugovor o zastupnju i dalo
nalog za prodaju 5000 akcija Fonda zajednic¢kog ulaganja ATLAS MONT a.d. Podgorica,
muskog pola, dok je lice istog imena i prezimena, za koje je podneSen zahtjev za kontrolu
Komisiji, Zenskog pola.

- 18.01.2008. godine informacija o neposrednoj kontroli Ovla§¢enog ulesnika na trziStu
hartija od vrijednosti ONYX BROKER a.d. Budva. S obzirom na to da je kontrolom utvrdeno
daje 15 ugovorai naloga za prodaju akcija potpisivalo jedno lice, a punomoc¢nik je bio drugo
lice, kao i to da kod dva ugovora i naloga nema potpisa, Komisija za hartije od vrijednosti
stavila je na raspolaganje kompletnu dokumentaciju MUP - u kako bi bio u mogu¢nosti da
preduzme mjere iz svoje nadleZnosti i uputila molbu da o sprovedenim mjerama i
rezultatima obavijesti Komisiju za hartije od vrijednosti.

- 24.03.2008. godine informacija o rezultatima postupka po zahtjevu fizickog lica da se
ispitaju okolnosti zaSto su akcije FZU TREND-a njegove supruge, prodate bez njenog
ovlasScenja ili saglasnosti. Postupaju¢i u navedenom slucaju Komisija za hartije od je utvrdila
da je CENTRALNA DEPOZITARNA AGENCIJA a.d. Podgorica 04.04.2006. godine, izvrsila
promjenu JMBG. Komisija za hartije od vrijednosti je na sjednici odrzanoj 18.03.2008.
godine donijela je rjeSenje o preduzimanju mjera kojim se obavezuje izvrsni direktor CDA
da preispita odgovornost sluzbenika koji je, izvrSio promjenu JMBG, da prema istom
preduzme odgovaraju¢e mjere i da o preduzetim mjerama obavijesti Komisiju. U vezi sa
naprijed navedenim Komisija za hartije od vrijednosti stavila je na raspolaganje kompletnu
dokumentaciju kako bi MUP bio u moguénosti da preduzme mjere iz svoje nadleZnosti i
uputila molbu da o sprovedenim mjerama i rezultatima obavijesti Komisiju za hartije od
vrijednosti.

- 13.05.2008. godine je informacija o rezultatima postupka po zahtjevu fizickog lica iz
Podgorice da se ispita prodaja akcija emitenta ELEKTROPRIVREDA CRNE GORE a.d. Niksi¢
koja je izvrSena bez njegovog znanja na osnovu falsifikovane li¢ne isprave preko Ovla§éenog
uCesnika na trziStu MONTE ADRIA BROKER - DILER a.d. Podgorica. Postupaju¢i u
navedenom slucaju Komisija za hartije od vrijednosti je konstatovala da se iz pribavljene
dokumetacije moze utvrditi da se podaci iz li¢ne isprave (vozacke dozvole) koju je koristilo
lice koje se predstavilo kao podnosilac zahtjeva i koja je koriS¢ena pri prodaji akcija
znacajno razlikuju od podataka iz licnih isprava koje je priloZio stvarni vlasnik akcija.

- 05.06.2008. godine informacija o rezultatima postupka po zahtjevu fizickog lica iz RoZaja, da
se preispita kupoprodaja akcijama Fonda TREND, koje su bile u njegovom vlasnistvu.
Postupajuc¢i po podnijetom zahtjevu, Komisija je utvrdila da je prodaja akcija podnosioca
zahtjeva izvrSena preko HOLDER BROKER-a a.d. Podgorica na osnovu punomo¢ja koje je,
navodno, on dao advokatu Purdevac Iliji, Sveta Vraca, Kotor. Kako je u svom prigovoru
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navedeno lice tvrdilo da su akcije prodate bez njihovog znanja, moZe se osnovano sumnjati
da je u pojedinim radnjama pri prodaji njihovih akcija postojalo i obiljeZja odredenih
krivi¢nih djela. U vezi sa naprijed navedenim Komisija za hartije od vrijednosti stavila je na
raspolaganje kompletnu dokumentaciju kako bi MUP bio u mogu¢nosti da preduzme mjere
iz svoje nadleZnosti i uputila molbu da o sprovedenim mjerama i rezultatima obavijesti
Komisiju za hartije od vrijednosti.

30.06.2008. godine informacija o rezultatima postupka po zahtjevu fizickog lica iz Plava, da
se sprovede kontrola prodaje vaucera koji je u vlasniStvu njegove majke, a koji je uloZen u
FZU MIG FOND a.d. Podgorica i prodat preko Ovlas¢enog ucesnika na trziStu hartija od
vrijednosti MONTE ADRIA BROKER-DILER a.d Podgorica bez njenog znanja i ovlasScenja.
Postupaju¢i u navedenom slucaju Komisija za hartije od vrijednosti je konstatovala da je
fizicko lice iz Gusinja i 27.04. 2004. godine dao nalog za prodaju 5000 akcija Fonda
zajednickog ulaganja MIG FOND a.d. Podgorica (trziSni simbol: MIGF) po najnizoj cijeni od
0,0114 EUR, na osnovu punomodja od 12.03.2004. godine na kojem je potpis majke
podnosioca zahtjeva, kojim je ovlaceno fizi¢ko lice iz Gusinja, da moZe u njeno ime i za njen
racun prodati akcije tre¢em licu bez ogranifenja i da moZe podi¢i novac od navedene
prodaje preko sopstvenog Ziro-racuna. Kako u svom prigovoru navedeno lice tvrdi da su
akcije njegove majke prodate bez njenog znanja, moZe se osnovano sumnjati da su u
pojedinim radnjama pri prodaji njenih akcija postojala i obiljeZja odredenih krivi¢nih djela.
U vezi sa naprijed navedenim Komisija za hartije od vrijednosti stavila je na raspolaganje
kompletnu dokumentaciju kako bi MUP bio u mogucnosti da preduzme mjere iz svoje
nadleZnosti i uputila molbu da o sprovedenim mjerama i rezultatima obavijesti Komisiju za
hartije od vrijednosti.

29.09.2008. godine informacija o rezultatima postupka po zahtjevu fizi¢kog lica iz Kotora,
da se sprovede kontrola prodaje akcija FZU TREND FOND a.d. Podgorica u vlasni$tvu njene
majke, jer su prodate bez njenog znanja i ovlaS¢enja. Postupaju¢i u navedenom slucaju
Komisija za hartije od vrijednosti je pribavila neophodnu dokumentaciju na osnovu koje je
utvrdila da je 22.07.2005. godine ugovor o zastupanju u poslovima trgovine sa hartijama od
vrijednosti sa Ovla§¢enim ucesnikom MONTE ADRIA BROKER DILER a.d Podgorica, br.
43888/07-05, u ime majke podnosioca zahtjeva, sklopilo fizicko lice iz Podgorice i da je
dalo nalog za prodaju 5000 akcija Fonda zajednickog ulaganja TREND FOND a.d. Podgorica
(trziSni simbol: TREN) po najniZoj cijeni od 0,03 EUR. Takode je utvrdeno da je 21.07.2005.
godine potpisano punomocje na kojem se nalazi potpis sa imenom i prezimenom majke
podnosioca zahtjeva, kojim se ovla$¢uje drugo fizicko lice iz Podgorice, da u njeno ime i za
njen racun, kao njen opunomocenik, proda akcije na berzi bez ograni¢enja. Oba punomocja
su ovjerena od strane advokata iz Podgorice. U vezi sa naprijed navedenim Komisija za
hartije od vrijednosti stavila je na raspolaganje kompletnu dokumentaciju kako bi MUP bio
u mogucnosti da preduzme mjere iz svoje nadleZnosti i uputila molbu da o sprovedenim
mjerama i rezultatima obavijesti Komisiju za hartije od vrijednosti.

26.11.2008. godine informacija o posrednoj kontroli po zahtjevu fizickog lica iz Pljevalja.
Komisija je, na osnovu pribavljene dokumentacije od Centralne Depozitarne Agencije a.d.
Podgorica i ovlas¢enog ucesnika na trzistu hartuja od vrijednosti ONYX BROKER-a a.d
Budva, utvrdila da ima indikacija da se radi o pranju novca Komisija za hartije od vrijednosti
je cijelokupnu pribavljenu dokumentaciju, vezanu za kontrolisani predmet, proslijedila
Upravi Policije, Sektoru kriminalisticke policije.
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- 16.12.2008. godine informacija o uoéenim nepravilnostima u prodaji akcija PLANTAZE a.d.
Podgorica koje mogu imati obiljeZja odredenog krivicnog djela. Dana 04.11.2008. godine
ONYX BROKER a.d. Budva dostavio je Komisiji za hartije od vrijednosti Crne Gore zahtjev za
davanje mi$ljenja u vezi sa prodajom akcija emitenta PLANTAZE a.d. Podgorica, fizi¢kog lica
iz Niksica. Postupaju¢i po podnijetom zahtjevu, Komisija je pribavila dokumentaciju od
Centralne Depozitarne Agencije i na osnovu pribavljene dokumentacije je utvrdeno da
postoje razlike u li¢nim ispravama fizickog lica iz NikSi¢a na osnovu kojih su realizovani
nalozi za prodaju akcija emitenta PLANTAZE a.d. Podgorica, od strane MONTE ADRIA
BROKER-DILER-a a.d. i ONYX BROKER-a a.d. Zbog utvrdenih materijalnih razlika u sadrzini
liénih isprava na osnovu koje je izvrSena indetifikacija Komisija je zakljucila da pribavljenu
dokumentaciju proslijedi MUP-u, odjeljenju za suzbijanje privrednog kriminaliteta na dalje
postupanje i preduzmete mjere iz svoje nadleZnosti, kao i da o utvrdenim c¢injenicama
povratno informisSete Komisiju.

U toku vrSenja nadzora nad sprovodenjem Zakona o spre€avanju pranja novca i finansiranja
terorizma ("Sl. list Crne Gore", br. 14/07 i 04/08), Komisija za hartije od vrijednosti je utvrdila da
su ovlasSéeni ucesnici na trziStu hartija od vrijednosti, berze i Centralna Depozitarna Agencija
postupili u skladu sa obavezama propisanim Zakonom o sprecavanju pranja novca i finansiranja
terorizma ("SI. list Crne Gore", br. 14/07 i 04/08).
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U narednoj tabeli dat je prikaz izvrSenih kontrola ovlas¢enh ucesnika u toku 2008. godine.

Kontrole Trzis$ni udio
Kontrole
Uporedna tabela kontrola i trzi$nih Kontrole p_o Kontrole . . .
udjela ovlaséenih uesnika Ukupno pre.gle_(%ot.n %a_lzt] _ev.u_ N l.la- Neposredne Izrgc ene Broj ) Vrl]edno.s.t
periodi¢nih | fizi¢kihili |inicjativu| kontrole mjere |transakcija | transakcija
izvjesStaja | pravnih | Komisije
lica

EUROBROKER 28 28 1 0,00% 0,00%
MONTE ADRIA BROKER DILER 13 5 4 4 3 2 3,82% 6,71%
ONYX BROKER 11 5 4 2 3 2 1,53% 2,87%
HOLDER BROKER DILER 9 5 1 3 2 11,58% 13,66%
ENERGO BROKER 9 5 2 2 3 1 3,75% 4,62%
VIP BROKER DILER 8 5 2 1 3 1 8,19% 5,25%
KBC SECURITIES MONTENEGRO 8 5 1 2 2 1 2,93% 4,57%
NOVE BROKER 7 5 2 2 1 9,71% 2,05%
GLOBAL BROKER DILER 7 5 1 1 2 3,11% 6,34%
CG BROKER 7 5 1 1 1 8,16% 13,26%
3M BROKER DILER 6 5 1 1 2 5,09% 2,93%
MARKET BROKER DILER 6 5 1 8,71% 4,15%
MONETA BROKER DILER 6 5 1 4,00% 5,99%
MB BROKER 6 5 1 1 2,17% 1,81%
MONTENEGRO BROKER DILER 6 5 1 1 1,26% 0,30%
HYPO ALPE ADRIA BANK 6 5 1 1 1,21% 4,17%
MIK BROKER DILER 6 5 1 1 0,81% 0,98%
NK BROKER 5 5 8,40% 3,13%
MONTE BROKER 5 5 3,99% 2,67%
FIRST FINANCIAL SECURITIES 5 5 1,58% 3,26%
PODGORICKI BROKER 5 5 1,13% 3,03%
PARTNER BROKER 5 5 1,01% 0,37%
INVEST BANKA MONTENEGRO 5 5 0,91% 2,86%
MV BROKER 5 5 0,71% 0,26%
FINATIVA BROKER DILER 5 5 0,60% 0,53%
M&V INVEST BROKER DILER 5 5 0,39% 0,29%
AKTIVA BROKER 5 5 0,37% 0,29%
WALL STREET BROKER 5 5 0,33% 0,50%
ANGLO BROKER DILER 3 2 1 1 0,37% 0,51%
NOBL BROKER 3 3 1 0,02% 0,01%
BULL & BEAR BROKER DILER 2 2 3,72% 0,68%
NARODNI BROKER 3 2 1 1 0,03% 0,02%
FIDELITY BROKER 2 2 0,35% 1,91%
IN BROKER (Prestao sa radom) 0,03% 0,01%
UKUPNO 217 146 46 25 27 13
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Najces¢i razlog kontrola pokrenutih na zahtjev fizickih lica je prodaja hartija od vrijednosti bez
njihovog znanja i naloga. NajviSe zahtjeva (61%) se odnosi na prodaju hartija od vrijednosti preko
EUROBROKER-a a.d. Budva, zatim MONTE ADRIA BROKER-DILER-a a.d. Podgorica i ONYX BROKER-
a a.d. Budva po 9%. Izuzimaju¢i EUROBROKER-a a.d. Budva o ¢ijim je nepravilnostima u radu
Komisija obavijestila Ministarstvo unutra$njih poslova 19.01.2006. godine, Komisija je nakon
sedam kontrola (38%) dostavila MUP-u, Upravi policije, odjeljenju za suzbijanje privrednog
kriminaliteta cjelokupnu pribavljenu dokumentaciju na njihovu dalju nadleZznost. U ostalim
slu¢ajevima Komisija je donijela zaklju¢ak da je ovlasSéeni ucesnik na trziStu hartija od vrijednosti
realizujuci nalog za prodaju, postupio u skladu sa Pravilima o nacinu voSenja poslova ovlasc¢enih
uCesnika na trziStu hartija od vrijednosti, a da ukoliko podnosilac zahtjeva smatra da je u
navedenom poslu oStecen eventualnim falsifikovanjem potpisa ili na drugi nacin, zastitu svojih
prava moze pokusati obezbijediti podnoSenjem krivi¢ne prijave nadleznom drzavnom organu.

Kontrole ovlascenih ucesnika na zahtjev fizickih ili pravnih lica u
2008. godini
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Kontrole koje su pokretane na inicjativu Komisije su se odnosile na kontrolu trgovine na berzama i
postupanje ovlas¢enih ucesnika sa nalozima Kklijenata. Predmet kontrola su najcesce bili MONTE
ADRIA BROKER-DILER a.d. (16%), HOLDER BROKER-DILER a.d. (13%), ONYX BROKER a.d (8%),
ENERGO BROKER a.d (8%), KBC SECURITIES MONTENEGRO a.d (8%), NOVE BROKER a.d. (8%).
Nakon kontrola u Sest slucajeva Komisija je donosila rjeSenja o peduzimanju mjera prema
ovlas¢enom ucesniku ili licu zaposlenom kod ovlas¢enog ucesnika.
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Kontrole ovlaséenih ucesnika na inicjativu Komisije za HOV u
2008. godini
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Kontrolama na zahtjev fizickih ili pravnih lica i kontrolama na inicjativu Komisije u toku 2008.
godine su bili obuhvaceni ovlasceni ucesnici ¢iji je ukupni udio u broju transakcija i vrijednosti
prometa bio oko 80%.

Kontrole ovlaséenih ucesnika na zahtjev fizickih ili pravnih lica i
na inicjativu Komisije za HOV u 2008. godini
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4.3. Edukacija

Komisija za hartije od vrijednosti je razmatrala potrebu edukacije o trZistu kapitala i zakljucila da je
pored redovne edukacije koju veé sprovodi putem organizovanja Skole za edukaciju brokera, dilera,
investicionih menadzera investicionih fondova i investicionih menadzera penzionih fondova kao i
putem seminara i konferencija na kojima Komisija redovno ucestvuje, potrebno edukaciju prosiriti i
prema mladoj populaciji i srednjoSkolcima.

U sklopu ovog projekta predstavnici Komisije su posjetili dvije srednje Skole u Podgorici (JU Srednja
ekonomska skola 'Mirko Vesovic' i JU Gimnazija 'Slobodan Skerovic'), i odrzali prezentacije u kojima
su srednjoskolce upoznali sa nacinom poslovanja trzista kapitala u Crnoj Gori i svijetu.

Posto su ove dvije serije prezentacija pokazale da je program dobro osmiSljen i da je edukacija
dobro sprovedena, aktivnosti na sprovodenju edukacije su proSirene i na sjeverni region Crne Gore.
Tako su u sklopu ovoga projekta predstavnici Komisije odrZali predavanja u srednjim skolama u
Bijelom Polju, Beranama, Andrijevici i Pljevljima. Kroz posjecenost ovih prezentacija moZe se izvesti
zakljucak da je ovaj vid edukacije u potpunosti opravdao ocekivanja.

Komisija je unaprijeduju¢i ovaj vid edukacije odlucila da iz svog biblioteckog fonda osnovnim i
srednjim Skolama u Crnoj Gori, dodijeli odredeni broj knjiga koji se bave tematikom trzista kapitala.

Takode u sklopu edukacije Komisija je zapocela realizaciju nekoliko projekata medu kojima je
izdavanje knjige ,, Korporativno upravljanje“ kao i Kataloga najperspektivnijih crnogorskih firmi koji
je prvenstveno namijenjen informisanju buducih investitora u Crnoj Gori.
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4.4. Medunarodna i meduinstitucionalna saradnja

Komisija je u 2008. godini imala veoma aktivnu medunarodnu i meduinstitucionalnu saradnju. Ova
saradnja je ostvarivana kroz prizmu uceSca ¢lanova i zaposlenih u Komisiji na raznim seminarima i
konferncijama kao i posjetama institucijama trzista kapitala koje se nalaze u susjednim zemljama i
inostranstvu. Kao najznacajnije dogadaje medunarodne i meduinstitucionalne saradnje navodimo:
1.Posjeta odgovarajuéim institucijama koje obavljaju kastodi poslove, januar 2008. godine,
Zagreb i Beograd;

2.UceSc¢e na sastanku korisnika BTS sistema trgovanja LJUBLJANSKE BORZE VREDNOSTNIH
PAPIRJEV d.d, januar 2008. godine, Ljubljana;

3.10SCO 2008, 33rd ANNUAL CONFERENCE, Pariz, 26-29. maj 2008. godine;

4.Nacionalna konferencije o sprovodenju Akcionog plana za borbu protiv korupcije i
organizovanog kriminala, odrzane 20.02.2008. godine u Podgorici;

5.Studijska posjeta institucijama Republike Slovenije koje se bave penzijskom reformom, 19-
23. mart 2008. godine, Ljubljana;

6.Regionalna konferencija “The role of regulatory institution in fully funded pension
insurance in the course of compliance with EU Directives”, Skoplje, 30. januar 2008.
godine;

7.EU Corporate Governance Seminar, Brisel, 20. februar 2008. godine;

8."Dubrovnik lectures in banking & finance", Koloc¢ep, od 11 do13 aprila 2008. godine;

9."Toronto center: leadership in financial supervision"”, Toronto, Canada, 12.30.2008. godine;

10. Specijalisticki seminar INVESTICIONI I DOBROVOLJNI PENZIONI FONDOV], od 14. do 15.
maja 2008. godine, TAZ Organizacija, Beograd;

11. UcCeSce predstavnika Komisije za hartije od vrijednosti na seminaru Implementacija
Zakona o sprecavanju pranja novca i finansiranja terorizma, odrZanom u PrZznom, 20-22.
Februar 2008. godine;

12. Sluzbeno putovanje povodom odrzavanja edukativnih prezentacija o trziStu kapitala
srednjim Skolama u Crnoj Gori od 04.04. do 21.04.2008. godine;

13. SluZbena posjeta u SAD, povodom prisustva na Atlas liberty forumu, Heritage Annual
Resource Meeting-u i posjete americ¢kim univerzitetima George Mason i Cato Institute, od
22.04.do 01.05.2008. godine;

14. SluZbeno putovanje u Brisel na ICEG EC Conference i Ecconomic Brussels Forum 2008, od
15-16. maja 2008. godine;

15. U¢eS¢u na medunarodnom seminaru “Implementacija sistema sistema menadZmenta
bezbijednosti informacija (ISO/IEC 27001) u poslovne i IT sisteme” 13. jun 2008, Hotel
”Crne Gora”, Podgorica;

16. Ucesce predstavnika Komisije za hartije od vrijednosti na radionici “Politika koordinacije i
finansijske stabilnosti” odrzanoj u Ljubljani, u periodu od 07. do 09. maja 2008. godine;

17. UceSce predstavnika Komisije na seminaru “Prevention of money laundering within the
context of compliance”;

18. Ucesce predstavnika Komisije za hartije od vrijednosti na medunarodnom seminaru
"Pension Reform - Building Sustainable Solutions”, Stockholm (Sweden), od 29.
septembra do 17. oktobra 2008. godine, u organizaciji Swedish International
Development Cooperation Agency (SIDA).

19. UceSce predstavnika Komisije za hartije od vrijednosti na medunarodnom seminaru
"ProSirenje Evropske Unije - novi identitet Evrope", Messina (Italija), od 01. avgusta do
15. avgusta 2008. godine, u organizaciji Eurolab, Messina.

20. Studijska posjeta institucijama Estonije koje se bave penzijskom reformom, jun 2008. godine,

Tallinn.
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4.5. Buduce aktivnosti

Ostvareni promet i pad indexa u periodu u toku 2008. godine ukazuju na izrazenu krizu na trzistu
kapitala. Njena dinamika je vezana sa dinamikom i intenzitetom globalne finansijske krize ali i sa
ponasSanjem svih ucesnika na trzistu kapitala i sa ekonomskom politikom i teku¢im odlukama Vlade
Crne Gore.

Komisija za hartije od vrijednosti je u 2008. godini preduzela aktivnosti na izradi nekoliko
projekata od kojih i projekat Makroekonomski model Crne Gore, sa ciljem da se kvalitativhom
analizom utvrdi stanje crnogorske ekonomije sa posebnom naznakom doprinosa finansijskog
sektora njenom daljem razvoju.

Na osnovu dosadasnjih rezultata ovog istrazivanja i ukupnog iskustva dobijenog pracenjem razvoja
trzista kapitala u Crnoj Gori, Komisija ¢e pored ostalih, posebno istrajati na slijede¢im mjerama:

- preduzet ¢e sve mjere u nadzoru i kontroli sa ciljem povecanja ukupne discipline u radu
svih ulesnika na trZistu kapitala. U tom pravcu, radit ¢e se na prilagodavanju svih
podzakonski akata iz nadleZnosti Komisije, potrebama novih uslova;

- u oblasti zakonske regulative kontinuirano ¢e se, u skladu sa ekonomskom politikom Vlade
Crne Gore i sa potrebom uskladivanja naSeg zakonodavstva sa medunarodnim i
standardima EU, analizirati potrebe za promjenama i iste predlagati nadleznim drzavnim
organima. Ovo se odnosi na sve zakone kojima se reguliSe djelatnost KHoV. Obaveze
preuzete programom uskladivanja propisa sa propisima EU Ce biti prioritetne;

- Na osnovu raspolozivih informacija, moguée su i odredene izmjene i u regulativi EU, Sto
podrazumijeva i nasu obavezu da se pravovremeno reaguje kako bi smo nase propise i
ponasanje prilagodili novonastalim uslovima;

- Komisija je ve¢ usvojila Pravila o informisanju, Cijom primjenom ¢e se povecati
obavijestenost o svim uclesnicima na trZiStu kapitala i time doprinijeti boljoj zastiti
investitora. Novi Zakon o racunovodstvu i reviziji to ¢e dodatno ojacati obavezu povecane
discipline na ovom planu;

Za trajniju stabilizaciju stanja na crnogorskom trziStu kapitala od klju¢nog znacaja su dalje mjere
ekonomske politike koje ¢e preduzimati Vlada Crne Gore. Stvaranje uslova za ubrzani priliv stranog
kapitala je osnova od koje se moZe trajnije uticati na zaustavljanje pada i pokretanje novog ciklusa
rasta trziSta kapitala u Crnoj Gori. U tom pravcu treba preduzimati mjere da se kroz izmjene
propisa, davanje olakSica i ukidanje svih prepreka za nesmetano kretanje kapitala, robe i usluga
utiCe na povecani priliv stranog kapitala.

Postoje potrebe da se preduzmu mjere za usvajanje posebnih olaksica ili uvodjenje stimulativnih
mjera kojim bi se pospjesilo zaZivljavanje dobrovoljnih penzionih fondova.

Unapredenje korporativnog upravljanja je jedan od zadataka kojem bi se, po nasem misljenju,
trebalo posvetiti viSe paznje od strane svih drzavnih organa cija djelatnost je vezana za
funkcionisanje privrednog sistema.

Na ovom planu, Komisija uz podrsku IFC, radi Priru¢nik korporativno upravljanje. Cilj projekta je da
se ova problematika pribliZi akcionarima i time doprinese efikasnijem upravljanju kompanijama.
Takode, cilj je da se ukaZe i na probleme u prakti¢noj primjeni Zakona o privrednim drustvima i na
moguce pravce razvoja prava i sudske prakse u ovoj oblasti. Liberalizovanje zakonskog okvira i
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obezbjedenje uslova za efikasnijim upravljanjem kompanijama uslovi su boljeg poslovanja
kompanija a sve ovo ima znacaja u privlac¢enju stranog kapitala.

Predstojece aktivnosti usmjerene su na:

1. unapredivanje regulatornog okvira,

2. Sirenje trziSta i jaCanje trziSne infrastrukture,

3. nadzor i kontrolu ovlasé¢enih ucesnika i emitenata,

4. drustvenu odgovornost Komisije u edukaciji i obrazovanju investitora, predstavnika
institucija i Sire javnosti,

5. nastavak saradnje sa domac¢im i inostranim institucijama i uc¢eSée u razvojnim projektima
(IOSCO - MMOU, Toronto Centre, IPA, EAR, IMF, World Bank, Mont Pelerin Society, NPI,
MFP,..),

6. unutras$nju organizaciju, javnost rada i razvoj informacionog sistema Komisije.

4.5.1. Unapredivanje regulatornog okvira

Osnovni impulsi za razvoj trziSta dolaze sa samog trzista, iznutra, dok je uloga regulatora da te
impulse normira i uobli¢i u regulatorni okvir koji je podsticajan za razvoj trzista.

DosadaSnja praksa posovanja naSeg trziSta kapitala pokzala je da je potrebno unaprijediti
regulatorni okvir za poslovanje investicionih fondova, kao i proceduru preuzimanja
preduzeca.

Komisija ¢e analizirati uocene trendove i pojave i

A) Zakon o investicionim fondovima
Cilj: Efikasnije upravljanje kompanijama u kojima fondovi imaju vlasnistvo,
povecanje konkurencije medu drustvima za upravljanje,
Sardzaj: Po potrebi angaZovati eksperte koji mogu pomo¢i u analizi i koncipiranju

uvodenja i razvoja industrije otvorenih fondova.
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B) Zakon o preuzimanju akcionarskih drustava
Cilj: Povecanje efikasnosti trZzista korporativne kontrole
Sardzaj: Analizirati sugestije i primjere iz prakse sprovodenja zakona u svjetlu

otklanjanja barijera za efikasnu promjenu kontrole nad
kompanijama (trziSte korporativne Kkontrole funkcioniSe sa
drugacijim motivima od trziSta akcija). Stimulisati a ne ogranicavati
trziSte korporativne kontrole.

Q) Direktive EU
Cilj: Unapredenje efikasnosti trzista
Sardzaj: Sagledavanje relevantnih direktiva finansijskog trziSta, prevodenje direktiva,

analiziranje njihovog uticaja na naSe trziSte kapitala, predlog
zaimplementaciju odredenih rjesenja iz direktiva radi povecanja
efikasnosti i razvoj trzista
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4.5.2. Jaéanje trZisne infrastrukture i Sirenje trzista

Jedan od Kkljuc¢nih faktora dosadasnjeg razvoja trziSta kapitala kod nas bila je trziSna infrastruktura,
koja je pogodovala investitorima i privukla veliki iznos kapitala i veliki broj investitora iz
inostranstva da posluju na nasem trzistu.

A) IzvjeStavanje kompanija

Cilj: Sistematizovati informacije o kompanijama i skratiti rokove za objavljivanje
odredenih izvjeStaja
Sardzaj: Objavljivanje kvartalnih izvjeStaja - moguénost propisivanja obaveze, utvrditi

sadrZaj kvartalnih izvjeStaja vodeci racuna o obuhvatnosti i troSkovima
Formiranje javne informacijske knjiZice o preduze¢ima i fondovima koji
emituju hartije od vrijednosti, koja ¢e biti javno dostupna na sajtu Komisije

B) IzvjeStavanje investicionih i penzionih fondova
Cilj: Analizirati obuhvat izvjestaja
Sardzaj: Analiza obuhvatnosti izvjeStaja sa aspekta korisnosti i upotrebljivosti
informacija i njihovo prilagodavanje potrebama investicione javnosti.

C) Formiranje javne informacijske knjiZice

Cilj: Sistematizovati informacije o kompanijama i fondovima, skratiti rokove za
objavljivanje odredenih izvjesStaja

Sardzaj: Formiranje javne informacijske knjiZice o preduze¢ima i fondovima koji
emituju hartije od vrijednosti, koja ¢e biti javno dostupna na sajtu
Komisije

D) CDA

Dalji razvoj trziSta zahtijeva da se analiziraju procedure poslovanja CDA i preispita potreba njihove
izmjene i prilagodavanje potrebama investitora.
Cilj: Unapredenje sigurnosti i efikasnosti rada sistema CDA
Sardzaj: Pratiti aktivnosti CDA i ovlasStenih ucesnika na uvodenju “garantnog fonda”,
testiranje efikasnosti i sigurnosti upotrebe PIN koda imajuéi u vidu
predloge koje je imao predstavnik vlasnika Purko Jeli¢i¢, pravila CDA
prilagoditi novom sistemu, cjenovnik prilagoditi novom sistemu

E) Kastodi funkcija

Potrebno je analizirati i razvijati povoljnu regulativu za obavljanje kastodi funkcije.

Cilj: Povecati znanja iz ove oblasti radi efikasnijeg rada Komisije

Sardzaj: Usluge koje kastodi moZe da pruZa (ne samo one pobrojane u pravilima vec¢ i

dodatne radi razvoja trzista), nacCin rada sa Kklijentima, rjeSavanje
spornih situacija, $to je od toga vazno sa aspekta Komisije, ...
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4.5.3. Poslovi nadzora i kontrole
Komisija ¢e u 2009. godini nastaviti sprovodenje nadzora i kontrole poslovanja svih pravnih lica
koja posluju sa hartijama od vrijednosti: emitenata, kupaca, berzi, ovla§éenih ucesnika i
Centralne Depozitarne Agencije, i to:
1) preventivnu kontrolu prilikom odlu¢ivanja o zahtjevima za emisije hartija od vrijednosti i o
zahtjevima za izdavanja dozvola za rad na trziStu hartija od vrijednosti, i
2) direktnu kontrolu poslovanja hartijama od vrijednosti koju ¢e vrsiti:
a) posredno, pregledom izvjeStaja o poslovanju i druge dokumentacije lica
nad ¢ijim poslovanjem Komisija vrsi nadzor i kontrolu, i
b) neposrednom kontrolom na licu mjesta, koja ¢e se u toku 2006. godine
intenzivno obavljati, kao najvjerodostojniji vid kontrole poslovanja.
Nakon donosSenja osnovnog regulatornog okvira, aktivnosti Komisije ¢e biti usmjerene ka efikasnoj
primjeni regulative i nadzoru nad primjenom regulative. Komisija ¢e narocito:

- nadzirati primjenu Zakona i drugih propisa o emisiji i trgovini hartijama od
vrijednosti;

- usmjeravati i koordinirati rad svih subjekata na trzistu hartija od vrijednosti;

- obustavljati emisije, trgovinu i druge aktivnosti sa pojedinim hartijama od
vrijednosti u slu€aju manipulacija i Spekulacija ili kada ocijeni da su tim
aktivnostima ugroZeni interesi investitora i javnosti;

- obustaviti trgovinu svih ili pojedinih hartija od vrijednosti i obustavljati
aktivnosti svih subjekata na trziStu hartija od vrijednosti u slucajevima
utvrdenim Zakonom i pravilima Komisije;

- nadzirati poslovne knjige, finansijske izveStaje i saopStenja emitenata i
ovlascenih ucesnika na trzistu hartija od vrijednosti;

- razmatrati na¢in primjene propisa i podnositi prijave nadleznim organima za

prekrsaje.
Status projekta: Nastavak ve¢ zapocetog procesa kontinuiranog nadzora i kontrole
poslovanja sa hartijama od vrijednosti. Postupak je zakonski
utvrden.
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4.5.4. Drustvena odgovornost Komisije u edukaciji i obrazovanju investitora,
predstavnika institucija i Sire javnosti

Komisija ¢e se posebno angazovati na pitanjima edukacije i obrazovanja investitora, predstavnika
institucija i Sire javnosti u oblasti razvoja finansijskog trzista, promovisanja trzista kapitala u Crnoj
Gori i prednosti koje ono pruza u alokaciji kapitala i formiranju novog kapitala.

Komisija ¢e organizovati edukaciju €lanova Komisije i zaposlenih u Komisiji putem stru¢nog
usavrsavanja u inostranstvu, putem pohadanja seminara i nabavkom strucne literature.

Takode, Komisija ¢e se angaZovati u pribavljanju, prevodenju na nas jezik i izdavanju literature iz
oblasti ekonomije, prava, sociologije i politike, sa posebnim akcentom na kapitalna djela iz ovih
oblasti koja su u vezi sa trziStem kapitala, ekonomskim i licnim slobodama, slobodom ugovaranja,
slobodnim raspolaganjem imovinom, socioloSkom dimenzijom tranzicije i promjene ekonomskog
sistema.

Komisija ¢e, u cilju edukacije Sire javnosti organizovati gostovanje eksperata iz oblasti trzista
kapitala, finansija, sociologije i drugih oblasti, predavanja, okrugle stolove, savjetovanja i druge
vidove edukacije. Takode, Komisija ¢e prevesti i objaviti projekat Makromodel 2008, istraZivanje
Razvoj korporativnog upravljanja u Crnoj Gori, kao i Priru¢nik za korporativno upravljanje, koji se
radi zajedno sa IFC.

Za potrebe obezbjedivanja bolje informacione osnove za donoSenje investicionih odluka, Komisija
¢e pokrenuti izradu Makroekonomskog modela Crne Gore.
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4.5.5. Saradnja sa medjunarodnim institucijama

Komisije za hartije od vrijednosti Republike Crne Gore primljena je kao redovan ¢lan u
Medunarodnu organizaciju komisija za hartije od vrijednosti - I0SCO u Aprilu 2004. godine.
Komisija je potpisala bilateralne Memorandume o saradnji sa regulatorima trZiSta kapitala iz
Federacije Bosne i Hercegovine, Makedonije, Hrvatske, Srbije, Turske, Albanije i Rumunije.
Kako je ve¢ primljena u c¢lanstvo 10SCO, Komisija ¢e 2009. godine dati prioritet postupku
potpisivanja mulilateralnog Memorandumal0 o saradnji pred Medunarodnom Komisijom za hartije
od vrijednosti. U tom cilju Komisija e, preduzimanjem aktivnosti u vezi sa izradom pravnog okvira
za poslovanje hartijama od vrijednosti, nastojati da u potpunosti implementira ciljeve i principe
regulative hartija od vrijednosti koje je usvojio IOSCO i time ukloni sve prepreka za potpisivanje
ovog multilateralnog sporazuma o saradnji.
Saradnja sa medjunarodnim institucijama ostvarivate se i kroz uce$¢e na odgovaraju¢im
medjunarodnim seminarima i konferencijama.
U cilju nastavljanja sticanja komparativnih iskustava o razvoju trZiSta kapitala, kao i znanja iz
oblasti koje regulisSe i nadzire Komisija, organizovace se studijski boravci i posjete relevantnim
institucijama u zemljama Cije iskustvo moze koristiti za ovu svrhu.
Uspostavice se i odrZavati saradnja sa odgovaraju¢im medunarodnim institucijama, posebno sa
USAID, Evropskom agencijom za rekonstrukciju, OECD, IFC i Svjetskom bankom na projektima iz
nadleZnosti Komisije.
Status projekta: Nastavak ve¢ uspostavljene saradnje sa odredenim institucijama, kao i
otpocinjanje saradnje sa novim institucijama.
Sprovodenje postupka za potpisivanje multilateralnog Sporazuma o
saradnji pred Medunarodnom organizacijom Komisija za hartije od
vrijednosti i organima I0SCO-a nadleZznim za ostvarivanje saradnje i
procesuiranje aplikacije za potpisivanje MMoU.
Nakon ispunjavanja uslova za potpisivanje MMoU-a Komisija ¢e
sprovesti neophodne radnje za potpunu i efikasnu implementaciju
obaveza po zakljutenom MmoU i pruZanje efikasne pravne pomoci
inostranim regulatorima trZi$ta hartija od vrijednosti.
Komisija ¢e u 2009. godini nastaviti saradnju sa OECD-om,
prvenstveno u cilju potpunog zadovoljavanja svih kriterijumima i
zahtjeva Komiteta Eksperata za procjenjivanje mjera za suzbijanje
pranja novca i finansiranja terorizma (Moneyval), a u skladu sa
Evaluacionim izvjeStajem ovog tijela.
Komisija ¢e tokom 2009. godine nastaviti saradnju sa Delegacijom
Evropske Komisije u Crnoj Gori kako bi se ostvarila implementacija
programa IPA i zaklju¢io Twining sporazum sa relevantnim
partnerima i doprinijelo ostvarivanju potreba Komisije za
konsultantima koji ¢e se propisati [PA Project Fiche-om. Saradnja sa
Delegacijom Evropske Komisije u Podgorici ¢e se fokusirati sa
prvenstvenim ciljem S$to potpunijeg ispunjavanja obaveza Komisije
propisanim Nacionalnim programom za integraciju Crne Gore u
Evropsku Uniju.
Nastavi¢e se saradnja sa Evropskom agencijom za rekonstrukciju u
cilju daljeg podsticanja kratkoro¢nih boravaka eksperata iz inostranih

1917 februara 2009. godine Komisija za hartije od vrijednosti je postala punopravni potpisnik memoranduma na A
listi
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regulatornih organa Komisiji, kako bi se tim putem postigli Sto bolji
operativni rezultati iz primjene modrenih standarda i iskustava u ovoj
oblasti.

Nastavak ve¢ uspostavljene saradnje sa IFC-em kako bi se
implementirale najbolje prakse korporativnog upravljanja u pravu
Crne Gore i postigla vec¢a transparentnost finansijskog izvjeStavanja u
skladu sa ovim praksama, kao i implementacija najboljih prakci
korporativnog upravljanja od strane ucesnika na trZiStu kapitala i
ostvarila dalja edukacija u vezi sa korporativnim upravljanjem.
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Saradnja sa drugim institucijama sistema

Komisija ¢e, radi svog kvalitetnijeg i efikasnijeg rada, ostvarivati saradnju sa Vladom Republike
Crne Gore, Savjetom statistickog sistema Crne Gore, Ministarstvom finansija, Ministarstvom rada i
socijalnog staranja, Ministarstvom pravde, Upravom za spreavanje pranja novca, UdruZenjem
brokera, dilera i investicionih menadZera, Savjetom za privatizaciju, Agencijom Crne Gore za
prestrukturiranje privrede i strana ulaganja, Centralnom bankom Crne Gore, revizorskim kuc¢ama,

institutima i univerzitetskim ustanovama.

Status projekta:

Nastavak ve¢ uspostavljene saradnje sa odredenim institucijama, kao
i otpocCinjanje saradnje sa novim institucijama.

Saradnja sa Savjetom statistickog sistema nastaviée se u cilju
potpunije implementacije obaveza Komisije propisanih Zakonom o
statistici i statistickom sistemu Crne Gore i daljeg razvoja statistickih
pokazatelja koje Savjetu dostavlja Komisija kao jedan od proizvodaca
statistike.

Saradnja sa Vladom Crne Gore i Ministarstvom finansija u prvom
redu ¢e se ostvarivati u cilju ispunjavanja obaveza Komisije
propisanih Nacionalnim planom integracije u propisanim rokovima i
stvaranja uslova za efikasnu i blagovremenu implementaciju zakona
od strane svih nadleZnih organa.

Saradnja sa Ministarstvom rada i socijalnog staranja nastavice se u
cilju stvaranja uslova za bolje upoznavanje gradana o moguznostima
ulaganja u privatne, dobrovoljne penzione fondove i razvoj ovog
segmenta trzista kapitala.

Nastavak saradnje sa Upravom za spreCavanje pranja novca
ostvarivace se sa primarnim fokusiranjem na ispunjavanje obaveza
Komisije kao jednog od nadzornih organa za sprjecavanja pranja
novca i finansiranja terorizma, upotpunjavanja indikatora za
sprjecavanje sumnjivih transakcija i njihove bolje implementacije od
strane ucesnika na trZiStu, kao i preduzimanje mjera kojima se
ostvaruje jedinstvena primjena odredbi ovog zakona od strane
ulesnika na trziStu kapitala.

Saradnja sa Savjetom za privatizaciju i Agencijom Crne Gore za
prestrukturiranje privrede i strana ulaganja sprovodi¢e se u cilju
nesmetanog odvijanja procesa privatizacije u skladu sa pozitivnim
propisima u Crnoj Gori.

Radi boljeg sagledavanja trziSnih kretanja i moguéih daljih
implikacija po razvoj trziSta, nastavni¢e se saradnja sa institutima i
univerzitetskim ustanovama, u cilju stvaranja teorijske i empirijske
grade neophodne za donoSenje strategijskih odluka u vezi daljeg
razvoja trzista kapitala u Crnoj Gori.

Nastavak saradnje sa UdruZenjem brokera, dilera i investicionih
menadzera i drugim udruZenjima ucesnika na trzistu u cilju boljeg
sagledavanja potreba ovlascenih ucCesnika na trziStu i njihovih
obaveza u skladu sa pozitivnim propisima, kao i ostvarivanja
jednakog tumacenja zakonskih obaveza od strane svih uesnika kako
bi se ostvarila potpunija i efikasnija implementacija.
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4.5.6. Organizacija Komisije

Komisija ¢e donijeti Eticki kodeks, GodiSnji izvjeStaj o radu u 2008. godini sa zavrSnim racunom,
koji ¢e dostaviti SkupsStini Republike Crne Gore i Finansijski plan za 2010. godinu.

A) Javnost rada Komisije
Javnost rada Komisije realizuje se u nekoliko vidova i to:

- objavljivanjem u “SluZbenom listu RCG” akata i rjeSenja Komisije;

- putem javnih saopStenja i intervjua povodom aktivnosti Komisije i aktuelnih dogadanja na
trzistu kapitala i ostvarivanjem saradnje sa medijima - Stampa, radio i TV stanice;

- uzimanjem uceS$c¢a na seminarima i okruglim stolovima vezanim za teme iz nadleznosti Komisije.

Radi kvalitetnijeg ostvarivanja javnosti rada, Komisija ¢e objavljivati na svom Web sajtu sva akta i
propise koje priprema najmanje 15 dana prije njihovog kona¢nog usvajanja. Takode, u svom biltenu
i na sajtu Komisija ¢e objavljivati sve vazne informacije o svom radu, informacije o stanju na trzistu
i u vezi sa emitentima i ucesnicima.

B) Informacioni sistem Komisije

U cilju kvalitetnijeg i racionalnijeg rada, kao i ve¢e mogu¢nosti ostvarivanja regulatorne i nadzorne
funkcije, Komisija ¢e ostvariti aktivnosti na usavrSavanju ostvarenih komunikacionih veza sa
informacionim sistemima Centralne Depozitarne Agencije, berzi i ovlaS¢enih ucesnika na trzistu
hartija od vrijednosti.

Radi efikasnijeg rada sluZbenika zaposlenih u Komisije, pra¢enje rada investicionih i penzionih
fondova, kao i kastodi banaka, potrebno je izvrsiti implementaciju softverskog rjeSenja za obracun
neto vrijednosti fondova

Stalan pristup Internetu omogucéava aktivan pristup Komisije informacijama sa svetskog trZista
kapitala.
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4.6. Evropske integracije

IzvjeStaj o progresu u vezi sa Nacionalnim programom za integraciju Crne Gore u Evropsku Uniju

Komisija za hartije od vrijednosti je uCestvovala u izradi poglavlja 3.9.3. trziSte kapitala i poglavlja
3.4 slobodno kretanje kapitala Nacionalnog programa za integraciju Crne Gore u Evropsku uniju
2008-2012.

Takode, Komisija za hartije od vrijednosti u€estvovala je u radu podkomiteta Evropske Unije za
unutrasnje trziste i konkurenciju koji je odrzan 10. marta 2008. godine u Briselu i podkomiteta za
ekonomska i finansijska pitanja i statistiku, koji je odrZan 26. oktobra 2008. godine.

U skladu sa kratkoro¢nim prioritetima utvrdenim u poglavlju 3.9.3.2 Nacionalnog Programa za
Integraciju Crne Gore u Evropsku uniju, Komisija za hartije od vrijednosti Crne Gore usvojila je
Pravila o sadrZaju, rokovima i nalinu objavljivanja finansijskih izvjeStaja emitenata hartija od
vrijednosti (“Sluzbeni list, RCG”, br. 39/08), koja su uskladena sa Direktivom 2004/109/EC
Evropskog Parlamenta i Vijeca od 15. decembra 2004. godine o uskladivanju zahtjeva
transparentnosti u odnosu na informacije o emitentima cije su hartije od vrijednosti uvrStene na
trgovanje na regulisanom trzistu.

Takode, u sklopu rada na harmonizaciji propisa o hartijama od vrijednosti sa propisima Evropske
unije, Komisija za hartije od vrijednosti je usvojila nova Pravila o nacinu vodenja poslova
ovlasc¢enih ucesnika s ciljem uskladivanja sa Direktivom 2004/39/EC Evropskog Parlamenta i
Vije¢a od 21. aprila 2004. godine o trZistima finansijskih instrumenata.

Medunarodna saradnja

I Postupak po aplikaciji za potpisivanje Multilateralnog Memoranduma o saradnji sa
Medunarodnom organizacijom Komisija za hartije od vrijednosti (I0SCO)

Komisija za hartije od vrijednosti je dobila saopStenje od Verifikacionog tima 10SCO-a (koje Cine
Brazil, Hong Kong i Njemacka) o Aplikaciji Komisije za hartije od vrijednosti Crne Gore da postane
potpisnik na IOSCO MMoU, u kojem je Verifikacioni tim naveo sljede¢u preporuku:

"Nakon pregleda odgovora Komisije, na osnovu njenih odgovarajuc¢ih potpornih pravnih materijala,
VT3 smatra da je Komisija u skladu sa svim I0SCO MMoU odredbama navedenih u ovom Upitniku.
Kao rezultat toga, VT3 preporucuje da Komisija postane potpisnik 10SCO MMoU. "1t

Pozitivna ocjena aplikacije Komisije za hartije od vrijednosti je potvrda da je Komisija za hartije od
vrijednosti u moguénosti da ostvari potpunu saradnju sa inostranim regulatorima trzista hartija od
vrijednosti i da obezbijedi potpunu implementaciju zakona i podzakonskih propisa o hartijama od
vrijednosti.

1'17. februara 2009. godine I0SCO Decision Making Group prihvatilo je prijavu Komisije i time je Komisija za
hartije od vrijednosti postala 50. potpisnica Multilateralnog Memoranduma o saradnji sa
Medunarodnom organizacijom Komisija za hartije od vrijednosti (I0SCO).
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II IzvjesStaj o Crnoj Gori o sprecavanju pranja novca i finansiranja terorizma (III procjena

Komisija za hartije od vrijednosti ucestvovala je na 29. Plenarnom sastanku Komiteta eksperata za
procjenu mjera za sprje¢avanje pranja novca i finansiranja terorizma (MONEYVAL), koji je usvojen
od strane Komiteta MONEYVAL-a u Strazburu, od 16 do 20 marta 2009. godine.

Komitet eksperata za evaluaciju mjera za sprjecavanje pranja novca i finansiranja terorizma
(Moneyval) sacinio je III detaljnu procjenu IzvjeStaja o Crnoj Gori o spre¢avanju pranja novca i
finansiranja terorizma u kojem je pozivitno ocijenjeno Uputstvo o analizi rizika pranja novca i
procedurama “upoznaj svog Kklijenta” i drugim procedurama za prepoznavanje sumnjivih
transakcija koje je Komisija za hartije od vrijednosti usvojila na sjednici od 28.11.2008. godine.

5. Finansijsko poslovanje Komisije za hartije od vrijednosti

Finansijskim planom za 2008. godinu visina prihoda utvrdena je na osnovu:

- propisanih naknada iz kojih Komisija za hartije od vrijednosti ostvaruje prinose, te
- planiranih poslova i nihovog obima koji sluze kao osnovica za obracun naknade.

Poslovni rashodi su planirani na bazi utvrdenih planskih zadataka Komisije Sto
podrazumijeva troSkove zarada, naknada zarada i ostalih li¢nih primanja, troSkove materijalnih i
nematerijalnih usluga, troskova potrebne opreme i materijala i ostalih izdataka.

Finansijskim planom predviden je ukupni prihod u iznosu od 1.267.250 eura i poslovni
rashodi u iznosu od 1.237.100 eura.

Ukupan obim prihoda Komisije u 2008. godini iznosio je 1.533.945 €, a ukupan obim rashoda
Komisije u 2008. godini iznosio je 1.312.187€.

U odnosu na plan ostvaren je prihod veci za 21% a ukupni rashodi su ve¢i od planiranih za
6%.

Visak prihoda nad rashodima koji u ovoj godini iznosi 221.758€ eura, shodno Zakonu o
hartijama od vrijednosti, koristit ¢e se za ispunjenje obaveza vezanih za vrSenje funkcije
regulatornog i nadzornog organa u oblasti trziSta kapitala.
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4.6. Odluka o usvajanju Finansijskih iskaza Komisije za hartije od vrijednosti

CRNA GORA

KOMISIIA ZA HARTLIE OD VRIJEDNOSTIL
Braoj: 01/6-408/2-09

Podgorica, 02.04,. 2009, sodine

Ma osnovae Slana 200 stav 2. Zakona o hartijjama od vrjednost (“Slufbeni list RCGY, broj

SO0, 10501, 4305 @ 28/06), Komisija za hartije od vrjednosii, na 109. sjednici od
02,04, 2009, godine, donosi

ODLUKU
o usvajanju Finansijskih iskaza
Komisije za hartije od vrijednosti za 2008, godinu

Clan 1.
Usvajaju se Finansijski iskazi Komisije za harije od vrijednosti Republike Crne Gore (u
daljem tekstu: Komisija) =za 2008, godinu, 1 to: Rilans stanja, Bilans uspjeha, lzvieftal o
novéanim tokovima 1 levieity) o promjenama na kapitalu, kojt &ine sastavm dio ove odluke,

Clan 2.

Ukupan cbim prihoda Komistje u 2008, godini iznosio je 1.533.945 €, a ukupan obim rashoda
Komisije u 2008, godini iznosio je 1.312,187,00 €,

Clan 3.
Vituk prihoda nad rashodima u i@nosu od 221.758,00€ Komisija ¢e koristiti iskljutivo za
ispunjenje Fakonskih obaveza vezanih za vrienje funkcije regulatormog i nadzornog organa u

ablasti hartija od vrijednosti.

Ukupni vi%ak prihoda iz ranijih poslovnib godina, ukljuujueci i 2007, godine, u iznosu od
1. B30.690,00€ rasporeduje se na nadin da se:

= 400.000,00€ msporeduje v rererve,
= 1.430.690,00€ rasporeduje se u driavni kapital.

Clan 4.
Struktura prihoda 1 rashoda data je u Bilansu uspjeha za 2008, godinu
Clan 5.

Reviziju Godisnjep rauna za 2008, godinu izvriide revizor izabran na osnovu sprovedenog
postupka javee nabavke usluga revizije finansijskih iskaza Komisije za 2008, godinu.
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Clan 6,
Owva odluka stupa na snagu danom donodenja.

PREDSIEDNIK KOMISLIE
dr Zoran Bikanovié
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