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Paralelno sa pozitivnim trendovima na trziStu kapitala Komisija je nastavila rad
na usaglaSavanju propisa sa propisima EU u skladu sa razvojnim potrebama,
procesom EU integracija i Sporazumom o stabilizaciji i pridruzivanju i u skladu sa tim
zapoceta je izrada i usvajanje podzakonskih akata vezanih za implementaciju Zakona
o trzistu kapitala. Takode nastavljena je realizacija IPA Twinning projekta “Podrska
regulaciji finansijskih usluga”.

U nastavku su sumirani podaci koji upucuju na pozitivan trend na triStu kapitala u
Crnoj Gori.
e Montenegroberza
- Promet ostvaren na Montenegroberzi iznosi 147 miliona eura, $to je rast
od 210% u odnosu na prethodnu godinu;
- Berzanski indeksi MNSE10 i MONEX biljeZe rast od 7,8% i 6,5% u odnosu
na pocetak godine;
e Ovlascene kreditne institucije
- Vrijednost transakcija ostvarenih posredstvom ovlas¢enih kreditnih
institucija iznosi 188 miliona eura;
e Podaci o ostalim aktivnostima
- Ulaganja novog kapitala putem korporativnih aktivnosti iznose 64 miliona
eura.

Zakon o trzistu kapitala, koji je stupio na snagu pocCetkom 2018. godine, u
potpunosti je zamijenio Zakon o hartijama od vrijednosti i predstavlja klju¢ni pravni
akt kojim se ureduje poslovanje i supervizija na trZistu kapitala. Na osnovu Zakona o
trzistu kapitala u toku 2018. godine, Komisija je usvojila dvadeset tri podzakonska
akta.

Nakon usvajanja Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o investicionim
fondovima i Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o dobrovoljnim penzionim
fondovima, Komisija je usvojila pet podzakonskih akata.

U martu 2018. godine je otpocela realizacija Projekta “Podrska regulaciji
finansijskih usluga” (Support to regulation of financial services - SRFS). Projekat se
realizuje u saradnji sa konzorcijumom koji Cine relevantne institucije iz oblasti
regulacije finansijskih usluga iz Njemacke, Hrvatske i Holandije a osnovni cilj projekta
je omogucavanje stabilnog, odrzZivog i efikasnog sistema finansijskih usluga koji je
uskladen sa najboljom praksom zemalja EU, sa ciljem podrske razvoja privatnog
sektora i jaCanja konkurentnosti ekonomije.
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Klju¢ni prioritet Komisije u narednom periodu se odnosi na uskladivanje
regulatornog okvira sa regulativom EU koja ureduje ovu oblast.

U 2019. godini Komisija ¢e nastaviti proces izrade i implementacije
podzakonskih akata koji proizilaze iz Zakona o trzistu kapitala. U skladu sa tim,
uskladivanje supervizije kroz implementaciju i primjenu EU pravila i praksi ce
predstavljati klju¢ni prioritet u aktivnostima Komisije.

Misija Komisije za trziSte kapitala je povecanje zastite investitora i unapredenje
stabilnog i uredenog trzista kapitala. Ova misija ima tri prateca cilja:

1. Zastita investitora: Pruzanje najbolje usluge korisnicima finansijskih usluga i
jacanje njihovih prava kao investitora uz prepoznavanje njihovih obaveza;

2. Uredeno trziste: Unapredenje integriteta, transparentnosti, efikasnosti i
dobrog funkcionisanja trziSta kapitala i njegove infrastrukture;

3. Finansijska stabilnost: Jacanje finansijskog sistema u cilju povecanja njegove
otpornosti na Sokove i finansijske disbalanse, uz podsticanje ekonomskog
rasta;

Ova tri cilja su medusobno povezana i doprinose povecanju povjerenja investitora.
ZaStita investitora i uredeno trziSte doprinose finansijskoj stabilnosti, dok
istovremeno, povecana finansijska stabilnost podupire uredenje trziSta i zastitu
investitora. Komisija svoju misiju ostvaruje kroz sljedece aktivnosti:

e Uskladivanje sa EU regulativom,;

e Supervizija trzista kapitala;

¢ Unapredenje korporativnog upravljanja;

e Saradnja sa medunarodnim, doma¢im i drZzavnim organima i

institucijama.
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Komisija za trZiste kapitala je zakonom ustanovljeno samostalno i nezavisno
regulatorno tijelo osnovano radi uredivanja i nadzora emisije hartija od vrijednosti i
njihove trgovine u skladu sa pravilima Evropskog nadleZznog organa za hartije od
vrijednosti i trZista (ESMA), pravnim okvirom Evropske Unije u ovoj oblasti (EU Acquis)
I sa medunarodnim pravilima i principima Medunarodne organizacije komisija za
hartije od vrijednosti (10SCO).

Komisija za trZiste kapitala (u daljem tekstu: Komisija) se zalaZe za ostvarivanje
vizije moderne regulacije trZista kapitala sa precizno definisanim ciljevima:
» podsticanje postenaog, efikasnog i transparentnog trzista kapitala u cilju zastite
investitora u hartije od vrijednosti i smanjenja sistemskog rizika;
uredenje emisije hartija od vrijednosti i poslovanja sa tim hartijama;
vrsenje nadzorne funkcije nad trZistem kapitala;
edukacija ucesnika na trZistu kapitala;
informisanje javnosti o trendovima i razvoju trZista kapitala;
razvoj internih strateskih kapaciteta i organizacione efikasnosti

YV YV VY

Komisija vrsi kontinuiran nadzor nad poslovanjem lica i drustava koja profesionalno
trguju hartijama od vrijednosti, sa ciljem promovisanja i podsticanja visokog standarda
zastite investitora i integriteta trZista.

Komisija je punopravni clan 10SCO-a, a takode i potpisnik multilateralnog
Memoranduma o saradnji i medusobnom razumijevanju kojim se priznaje kapacitet
Komisije za ravnopravnu saradnju i razmjenu informacija izmedu ¢lanica I0SCO. Pored
toga, Komisija je potpisnik Memoranduma o razumijevanju i razmjeni informacija sa
regulatorima iz regiona i potpisnik je Memoranduma o saradnji i razmjeni podataka u
oblasti sprjecavanja pranja novca i finansiranja terorizma.

Regulatorni okvir i praksa trZista kapitala u Crnoj Gori visoko su ocijenjeni od strane
10SCO-a, sa aspekta primjene najbolje medunarodne prakse i medunarodnih standarda.
Uz tu ocjenu, regulatorni sistem je bio predmet analize i istraZivanja od strane 10SCO-a.
Medunarodni tim 10SCO je istraZivao i potvrdio da je na trZistu kapitala implementiran
regulatorni sistem koji ispunjava kriterijume A liste, u grupi od 50 zemalja, ciji
regulatorni sistem u potpunosti ispunjava zahtjeve o razmjeni informacija, ¢ime je
dobijena pozitivha ocjena sposobnosti kreiranja potrebnih podataka, upotrebe, cuvanja
i razmjene u svrsi profesionalnog obavljanja posla.

Komisija je, od strane Evropskog nadleznog organa za trZista kapitala, prihvacena
za potpisnicu Memoranduma o saradnji u oblasti alternativnih investicionih fondova.
Cilj potpisivanja Memoranduma je unaprjedenje saradnje, razmjene informacija i
iskustava vezanih za nadzor alternativnih investicionih fondova, uz sprovodenje pravila
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o povjerljivosti i razmjeni informacija koja se primjenjuju na nadlaZne organe EU,
ESMA-u i Evropski savjet za sistemski rizik (ESRB).

Dosadasnje funkcionisanje institucija trZista kapitala pokazalo je da su propisi i
institucije uspostavljeni u skladu sa potrebama trZista, da su sistemi i komponente
prili¢no uhodani i da predstavljaju dobru osnovu za dalji razvoj trZista.

U obavljanju poslova utvrdenih zakonom, Komisija je samostalna i nezavisna i
odgovorna za svoj rad Skupstini Crne Gore. Komisija se sastoji od pet c¢lanova:
predsjednika, zamjenika predsjednika i tri clana Komisije. Komisiju imenuje Skupstina
na prijedlog Vlade Crne Gore.

Ukupan broj zaposlenih u Komisiji je 26, (ukljuc¢ujuéi i clanove Komisije),

rasporedenih u Sest organizacionih jedinica, kojim rukovode clanovi Komisije i sekretar.

e Sektor nadzora trZista i korporativnog upravljanja obavlja poslove i zadatke koji

se prije svega odnose na licenciranje ucesnika na trZistu kapitala, kao i njihovu

posrednu i neposrednu kontrolu i kontrolu u dijelu sprjecavanja pranja novca i
finansiranja terorizma.

e Sektor kolektivnih investicionih Sema i digitalne imovine obavlja poslove
licenciranja investicionih i dobrovoljnih penzionih fondova, kao i njihovu
posrednu i neposrednu kontrolu.

e Sektor korporativnih aktivnosti vrsi obradu i pripremu prijedloga za
evidentiranje emisija hartija od vrijednosti, vodi registar odobrenih emisija i vrsi
kontrolu postupka emisije hartija od vrijednosti.

e Sektor razvoja i saradnje obavlja poslove koje se odnose na unaprjedenje
regulatornog i institucionalnog okvira za funkcionisanje trZista kapitala i
istraZivanje, analize i projekcije razvoja trZista.

e Kabinet predsjednika vrsi struc¢ne analiticke i administrativne poslove za potrebe
predsjednika.

o Sekretarijat Komisije obavlja administrativno-tehnicke i operativno-tehnicke
poslove neophodne za efikasno poslovanje Komisije.
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. Nastavljeno je usaglaSavanje regulatornog okvira sa propisima EU u skladu sa
razvojnim potrebama, procesom EU integracija i Sporazumom o stabilizaciji i
pridruZzivanju;

. Zapoceta je izrada i usvajanje podzakonskih akata vezanih za implementaciju
Zakona o trzistu kapitala;

. Nastavljena je realizacija IPA Twinning projekta “Podrska regulaciji finansijskih
usluga”.

. Nastavljen je proces unaprjedenja korporativnog upravljanja putem jacanja
prava akcionara;

. Zapocet je proces izrade Centralnog registra propisanih informacija koji treba
da omoguci savremeni nacin podnosenja i pristupa propisanim informacijama;

. Nastavljeno je unaprjedenje transparentnosti finansijskog izvjeStavanja putem
kontrole dostavljanja finansijskih izvjeStaja emitenata hartija od vrijednosti i
njihovog objavljivanja na internet stranicama Komisije;

. Komisija je nastavila proces unapredenja finansijske pismenosti usmjerene na
popularizaciju finansijskih znanja i otklanjanje nedostataka u razumijevanju
osnovnih nacela dobrog finansijskog odlucivanja;

. Komisija je redovno vrSila neposredne i posredne kontrole lica i druStava kojima
izdaje dozvolu za obavljanje poslova sa hartijama od vrijednosti u skladu sa

Generalnim planom kontrola za 2018. godinu ¢iji je cilj unapredenje finansijske
discipline;

. Nastavljene su aktivnosti na uspostavljanju praske emisije drzavnih obveznica
na domacem trzistu kapitala.
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e Ukupan promet ostvaren na Montenegroberzi u 2018. godini iznosi 147 miliona
eura, Sto je rast od 210% u odnosu na 2017. godinu;

e Berzanski indeksi MNSE10 i MONEX biljeZe procentualan rast od 7,8% i 6,5%,
respektivno;

e TrziSna kapitalizacija na kraju 2018. godine iznosila je 3,04 milijardi eura, Sto je
rast od 6,7% u odnosu na pocetak godine.

Ukupan promet ostvaren na Montenegroberzi u 2018. godini iznosi 147 miliona eura
Sto predstavlja povecanje od 210% u odnosu na prethodnu godinu. U 2018. godini
ukupno je zaklju€eno 3.243 transakcija, Sto predstavlja smanjenje od 43% u odnosu
na uporedni period prethodne godine.

% PROMJENA

210,50%

-43,17%

14

136,62%

0,00%

-43,30%

Ukupan Ukup'an Prosjel bo Broj dana Prosj eean Prosjecan
broj transakciji . broj

prometu € transakcija u€ trgovanja transakcija prometu €
01 Januar 2.887.650 279 10.350 17 16 169.862
2017 Februar 9.525.259 472 20.181 20 24 476.263
Mart 3.597.407 748 4.809 23 33 156.409
April 2.926.873 768 3.811 18 43 162.604
2(0257 Maj 2.628.473 635 4.139 19 33 138341
Jun 7.678.711 579 13.262 22 26 349.032
03 Jul 3.249.269 406 8.003 19 21 171.014
2017 Avgust 2.536.367 390 6.504 23 17 110277
Septembar 721.328 378 1.908 21 18 34.349
Oktobar 5.385.891 364 9.036 22 17 244.813
2317 Novembar 1.407.154 316 180.669 22 14 63.962
Decembar 4.910.964 371 4.433 21 18 233.855
UKUPNO u 2017 47.455.345 5.706 267.104 247 280 2.310.781
PROSJECNO u 2017 3.954.612 476 22.259 21 23 192.565
Januar 4.167.982 293 14.225 17 17 245.175
28:8 Februar 1.293.315 322 4.017 20 16 64.666
Mart 1.412.309 356 3.967 22 16 64.196
April 1.175.716 263 4.470 18 15 65.318
23%8 Maj 69.773.434 270 258.420 19 14 3.672.286
Jun 3.952.759 238 16.608 21 11 188.227
Jul 1.559.196 296 5.268 21 14 74.247
28?8 Avgust 4.035.054 266 15.169 23 12 175.437
Septembar 52.077.191 184 283.028 20 9 2.603.860
Oktobar 5.739.396 344 16.684 23 15 249.539
28‘1}8 Novembar 665.127 176 3.779 22 8 30.233
Decembar 1.499.065 235 6.379 21 11 71.384
UKUPNO u 2018 147.350.543 3.243 632.015 247 159 7.504.567
PROSJECNO u 2018 12.279.212 270 52.668 21 13 625.381
UKUPNA PROMJENA  99.895.198 -2.463 364.911 (1] -121  5.193.786
A PROSJECNA PROMJENA 8.324.600 -205 30.409 (1] -10 432.816

224,76%
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Grafik 1: Uporedni prikaz prometa na berzi 2017-2018 godina u € i po mjesecima

decembar, 2018 = 1.499.065
novembar, 2018 1 665.127
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Grafik 2: Uporedni prikaz broja transakcija na berzi 2017-2018 godina po mjesecima
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U 2018. godini najvece uceS¢e u prometu, od 82%, ostvareno je realizacijom blok
poslova. Sledece znacajnije uceS¢e u prometu je zabiljeZeno na slobodnom trzistu, od
7%.

U poredenju sa 2017. godinom, najznacajnije povecanje prometa je zabiljeZeno u
segmentu blok poslova.

‘ Alista ‘ Blista ‘ Slolzf)dno Investicio_ni Driav:_w Korporat_ivne P:l:lii%i‘:sgt z“\au;(a’:ll(l:t I_nv_es_ticione Blok ) ‘ TOTAL ‘
trziste fondovi obveznice obveznice o " jedinice OIF poslovi
trzista akcija
Obim u €
Januar 275.100 143.079 181.134 90.855 941 125.625 3.668 0 27.248 2.040.000 2.887.650
2317 Februar 208.033 232.118 852.190 85.052 7.106.892 0 610.289 0 150.733 279.952 9.525.259
Mart 576.450 252.593 440.442 2.149.262 2.461 5.050 78.675 0 81.767 10.708 3.597.407
April 161.711 260.697 396.740 1.858.838 4.202 20.100 26.964 0 197.623 0 2.926.873
ng7 Maj 144.865 73.439 1.543.661 605.038 100.458 0 48.215 0 112.797 0 2.628.473
Jun 331.764 38.356 1.003.007 462.832 3.101 0 7.761 5.787.639 44.250 0 7.678.711
Jul 838317 135.085 989.415 262.924 7.600 891.000 96.841 0 25.035 3.054 3.249.269
2357 Avgust 341.520 91.899 259.515 1.152.815 8448 641.542 24.462 0 16.166 0 2.536.367
Septembar 66.504 85.158 432.468 38.161 0 57.348 26.788 0 14.901 0 721.328
Oktobar 145.498 131.868 128.031 4.788.053 0 156.750 19.983 0 15.707 0 5.385.891
2317 Novembar 372.392 90.765 456.055 16.677 0 0 464.212 0 7.052 0 1.407.154
Decembar 321.585 60.171 2.032.563 16.892 2.114.786 209.800 150.201 0 4.966 0 4.910.964
UKUPNO u 2017 3.783.739 1.595.228 8.715.221 11.527.398 9.348.888 2.107.215 1.558.058 5.787.639 698.246 2.333.713 47.455.345
PROSJECNO u2017 315.312 132.936 726.268 960.617 779.074 175.601 129.838 482.303 58187 194.476 3.954.612
Januar 235.058 91.660 1.566.980 34.498 2.120.270 0 112491 0 7.026 0 4.167.982
23}8 Februar 668.643 225.031 269.656 12.733 30.810 0 78.804 [ 7.639 0 1.293.315
Mart 325.240 330.429 123.248 13.320 0 200.000 30.661 382.558 6.854 0 1.412.309
April 47.845 30.024 614.648 18.667 10.400 115.000 235.646 [ 8.128 95.360 1.175.716
23:8 | Maj 268.312 76.603 440.433 13.593 10.350 0 18.730 5.817 0 68.939.595 69.773.434
Jun 47.456 45.899 3.821.911 12.051 10.350 0 8.568 0 6.523 0 3.952.759
Jul 353.229 16.151 895.503 10.392 31.050 0 248.691 0 4.180 0 1.559.196
23::8 Avgust 139.620 2.968.836 754.579 11.175 99.745 20.000 37.287 0 3.811 0 4.035.054
Septembar 44.139 33.293 248.477 3.673 0 0 88.863 0 1.466 51.657.280 52.077.191
Oktobar 793.478 57.853 686.882 2.231.924 28.905 0 1.936.426 [ 3.929 0 5.739.396
23:8 Novembar 59.544 17.676 274.799 5.382 130.620 166.665 6.519 [ 3.921 0 665.127
Decembar 136.329 61.366 653.785 5.880 216.291 50.000 373.486 0 1.928 0 1.499.065
UKUPNO u 2018 3.118.893 | 3.954.820 10.350.901 2.373.288 2.688.791 551.665 3.176.172 388.375 55.404 120.692.235 147.350.543
PROSJECNO u 2018 259.908 329.568 862.575 197.774 224.066 45972 264.681 32.365 4.617 10.057.686 12.279.212

UKUPNA PROMJENA' -664.845  2.359.592 1.635.680 -1.555.550 118.358.522 99.895.198
A PROSJECNA PROMJENA 404 196.633 136.307 29.629 9.863.210 8.324.600

% PROMJENA -17,57%  147,92% | 18,77% -79,41% | -73,82% 103,85% | -93,29% | -92,07% | 5071,68% 210,50%

L [anar 9,53% 495% 627% 5,15% 0,03% 435% 015% 0,00% 0,94% 70,65%
S [Crebruar 2,18% 2,44% 8,95% 0,89% 74,61% 0,00% 641% 0,00% 1,58% 2,94%
Mart 16,02% 7,02% 12,24% 59,74% 0,07% 0,14% 2,19% 0,00% 2,27% 0,30%
2 April 5,53% 891% 13,56% 63,51% 0,14% 0,69% 0,92% 0,00% 6,75% 0,00%
231 7 Maj 551% 2,79% 58,73% 23,02% 3,82% 0,00% 1,83% 0,00% 4,29% 0,00%
Jun 4,32% 0,50% 13,06% 6,03% 0,04% 0,00% 0,10% 7537% 0,58% 0,00%
Jul 25,80% 4,16% 30,45% 8,09% 0,23% 27,42% 2,98% 0,00% 0,77% 0,09%
223 [avgust 13,46% 3,62% 10.23% 45,45% 0.33% 25,29% 0,96% 0,00% 0,64% 0,00%
Septembar 9229% | 11,81% 59,95% 5,29% 0,00% 7,95% 3,71% 0,00% 2,07% 0,00%
. [Okcobar 2,70% 2,45% 2,38% 56,00% 0,00% 2,91% 037% 0,00% 0.29% 0,00%
231 7 Novembar 26,46% 6,45% 32,41% 1,19% 0,00% 0,00% 32,99% 0,00% 0,50% 0,00%
Decembar 6,55% 1,23% 41,39% 0,34% 43,06% 4,27% 3,06% 0,00% 0,10% 0,00%
UKUPNO u 2017 7,97% 3,36% 18,37% 24,25% 15,70% 244% 3.26% 12,20% 147% 592% 100,00% |
PROSJECNO u2017 11,90% 337% 25,39% 30,14% 14,35% 2.39% 12,14% 0,00% 0,30% 0,00% 10,00% |
1 Januar 5,64% 2,20% 37,60% 0,83% 50,87% 0,00% 2,70% 0,00% 0,17% 0,00%
2213 Februar 51,70% 17,40% 20,85% 0,98% 2,38% 0,00% 6,09% 0,00% 0,59% 0,00%
Mart 23,03% 23,40% 8,73% 0,94% 0,00% 14,16% 2,17% 0,00% 0,49% 0,00%
2 April 4,07% 2,55% 52,28% 1,59% 0,88% 9,78% 20,04% 0,00% 0,69% 8,11%
2318 Maj 0,38% 0,11% 0,63% 0,02% 0,01% 0,00% 0,03% 0,01% 0,00% 98,80%
Jun 1,20% 1,16% 96,69% 0,30% 0,26% 0,00% 0,22% 0,00% 0,17% 0,00%
3 Jul 22,65% 1,04% 57,43% 0,67% 1,99% 0,00% 15,95% 0,00% 0,27% 0,00%
2018 Avgust 3,46% 73,58% 18,70% 0,28% 2,47% 0,50% 0,92% 0,00% 0,09% 0,00%
Septembar 0,08% 0,06% 0,48% 0,01% 0,00% 0,00% 0,17% 0,00% 0,00% 99,19%
" Oktobar 13,83% 1,01% 11,97% 38,89% 0,50% 0,00% 33,74% 0,00% 0,07% 0,00%
2313 Novembar 8,95% 2,66% 41,32% 0,81% 19,64% 25,06% 0,98% 0,00% 0,59% 0,00%
Decembar 9,09% 4,09% 43,61% 0,39% 14,43% 3,34% 24,91% 0,00% 0,13% 0,00%
UKUPNO u 2018 2,12% 2,68% 7,02% 1,61% 1,82% 0,37% 2,16% 0,26% 0,04% 81,91% 100,00% |
PROSJECNO u 2018 10,62% 2,59% 32,30% 13,36% 11,52% 9,46% 19,88% 0,00% 0,26% 0,00% 10,00%
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1.3. BERZANSKO TRZISTE

Na berzanskom trzistu je ostvaren promet od 7,1 miliona eura, Sto predstavlja 2,1%
ukupno ostvarenog prometa. Na A listi berzanskog trZista je ostvaren promet od 3,1
miliona eura, odnosno 8% ukupnog prometa, kroz 744 transakcije. Na B listi
berzanskog trzista je ostvareno 4 miliona eura prometa, Sto predstavlja ucesée od

2,7% u ukupnom prometu. Promet na B listi je realizovan kroz 546 transakcija.

Simbol

A lista

Tabela 3: Struktura berzanskog trzista u 2018. godini po emitentima

Emitent

cijenau €

NajniZza | Najvisa

Kolic¢ina

Broj
transakcija

Promet
u€

Lypg  Lustica Development 10600  1,1500 265583 17 305.240
AD Tivat

Nkga  FrvaBankaCrneGore 44442 44,4420 4 1 178
AD Podgorica

PLAP 13 Jul - Plantaze AD 0,1100  0,1318 1.471.891 122 183.539
Podgorica
Crnogorski

PREN elektroprenosni sistem 0,5500 0,8898 | 1.728.465 284 @ 1.084.599
AD Podgorica

TECG ~ CrosorskitelekomAD 1 oo 2500 1.006.611 320 1.545.337
Podgorica

Ukupno A lista 744 | 3.118.893

B lista
Invest Banka

IBMN Montenegro AD 12,3500 17,8264 90 5 1.254
Podgorica

INMR | Celebic InvestAD 0,5300  0,5300 4.595 6 2435
Podgorica
Institut "Simo

INSM Milosevic" AD Igalo - 22,5200 37,0000 104.010 74 | 2.964.931
Herceg Novi

KOGE Port of Adria AD Bar 0,1000 0,2154 = 2.055.340 131 258.844

LUBA Luka Bar AD Bar 0,1620 0,2600 717.225 159 160.119

LUKO Luka Kotor AD Kotor 8,0000 14,0000 16.813 18 143.218

MORG  |iontecargoAD 0,8200  0,9000 344 2 300
Podgorica

RUPV Rudnik Uglja AD Pljevlja 4,6000 6,1000 71.378 100 412.428

ZETP Zetatrans AD Podgorica 0,5400 0,6800 38.163 42 22.681
Zeljezni¢ka

ZI1CG Infrastruktura Crne 0,0120 0,0140 92.486 9 1.196
Gore AD Podgorica

UKkupno B lista 546 3.967.406

UKUPNO 1.290 7.086.299
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1.4. OBVEZNICE

U okviru segmenta na kojem se trguje obveznicama, ostvaren je promet u iznosu od
3,2 miliona eura Sto Cini 2,2% ukupno ostvarenog prometa na berzi, kroz 29
zakljucenih transakcija. Najvece ueSce u ostvarenom prometu obveznicama imale su
drZavne obveznice simbola GB16 koje su u ukupnom prometu ucestvovale sa 1,9%.

Tabela 4: Struktura trgovanja obveznicama u 2018. godini

cijenau € \ Kolitina Broj Promet

SHmRel SR Najniza  Najvisa transakcija u€

DrZzavne obveznice

Republika Crna Gora i B . 241

Republika Crna Gora 96,3500 | 105,5000 2.688.550
UKkupno drzZavne obveznice 20  2.688.791

ativne obveznice

Hipotekarna banka ad 100,0000 = 102,5000 5.476 551.665
Podgorica

Ukupno korporativne obveznice 9 551.665

UKUPNO 29 | 3.240.456

1.5. PROMET AKCIJAMA INVESTICIONIH FONDOVA

U 2018. godini je ostvaren promet sa akcijama i jedinicama zatvorenih investicionih
fondova od 2,4 miliona eura. Ovaj promet je ostvaren kroz 580 transakcija.

Najvece ucesce u prometu je zabiljezeno akcijama ZIF-a Trend a.d. u iznosu od preko
2,3 miliona eura, $to ¢ini 99% ukupnog prometa akcijama zatvorenih investicionih
fondova.

U 2018. godini trgovano je investicionim jedinicama OIF Eurofond, OIF Trend i OIF
HLT Fond i vrijednost ovih transakcija je iznosila nesto viSe od 61 hiljade eura.

U narednoj tabeli je prikazana struktura trgovanja akcijama i investicionim
jedinicama investicionih fondova u 2018. godini.

Tabela 5: Trgovina akcijama/investicionim jedinicama investicionih fondova u 2018. godini

\ Prosjecna cijena u € Koli¢ina \ Broj transakcija \ Prometu € \

ATMO (ZIF Atlasmont) 0,0276 1.000 1 28
EURF (ZIF Eurofond) 0,0055 2.548.270 25 14.059
HLTA (ZIF Trend) 0,0005 132.337 3 69
TREN (ZIF Trend) 0,0664  35.548.910 298 2.359.131
EURF-O (OIF Eurofond) 0,0035 10.000 1 35
HLTA-O (OIF HLT Fond) 0,0051 163.346 3 840
TREN-O (OIF Trend) 0,0436 1.384.372 249 60.345

UKUPNO 580 2.434.508 ‘
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Na Slobodnom trZzistu akcija se trgovalo akcijama 30 kompanija i ostvaren je promet
u iznosu od 7,3 miliona eura kroz 1.126 transakcija.

HTP "Atlas Hotels Group" AD

ATHO [ 0,4510 0,5400 1570 2 842
AuTM | AutoremontOsmanagic AD 0,3200 03200 13.866 28 4437
Podgorica
BOKR Bokakomerc AD Kotor 4,0000 4,0000 105 2 420
BRJE HTP "Velika Plaza" AD Ulcinj 7,5000 8,2000 292 5 2.225
pypr  'lotelska Grupa "Budvanska 5,7300 7,0000 34.405 116  217.136
Rivijera" AD Budva
Bupr  DzuInv:Fondom "Butterfly 1,0000 1,0000  125.000 1 125000
Finance" AD Podgorica
EPCG Eli‘f{lgzol’r“’reda Crne Gore AD 2,5601 4,3899 74.194 147 259.821
ppgNy | Universal Capital Bank AD 0,3832 0,3832  3.586.464 2 1374333
Podgorica
pigp  Hipotekarna Banka AD 600,0000  695,0000 686 25 462515
Podgorica
IZBR TP "Izbor" AD Bar 0,0035 0,0054 1.520.149 15 6.842
JASA  Jadranski sajam AD Budva 101,7610  127,2000 10 2 1.145
JGPK Jugopetrol AD Podgorica 10,7100 12,2000 268.515 288 | 3.100.680
LOVO Lovcen Osiguranje AD Podgorica 21,0000 21,0000 34 1 714
LUCG Lutrija Crne Gore AD Podgorica 1,3900 1,4000 5.308 7 7.430
MARB  Marina AD Bar 1,3001 1,8000 13.856 28 21.966
MIGF  Dzmpun "MIG" AD Podgorica 0,0901 0,1202  1.293.175 49 141.895
MIMO  HTP "Mimoza" AD Tivat 1,0401 1,4000 1.159 5 1.467
MIPR I\N/Iii};?:lza“’a i programat AD 0,7000 0,7501 10.879 21 7.637
MOBE Montenegroberza AD Podgorica = 630,0000 630,0000 165 2 103.950
NOPR Novi Prvoborac AD Herceg Novi 0,0864 0,1240 21.692 10 2.075
OTRU Otrantkomerc AD Podgorica 0,5600 1,5500 190.560 41 201.015
PRIT Primorje" Hotels & Restaurants |, ; ¢q 45000  105.277 11 232027
AD Tivat
PROK Proljece Komerc AD Pljevlja 5,0000 5,4000 22.490 17 112.547
PUTE  Barska Plovidba AD Bar 0,2400 0,6000  185.109 16 72.865
SOBS  Solana "Bajo Sekuli¢" AD Ulcinj 0,9001 2,1600 144271 111 216.303
STOB Stamparija "Obod" AD Cetinje 0,8800 1,1036 104.740 8 115.458
Titi | Poslovno Logisticki Centar 1,9500 2,4000 134916 57 319.281
Moraca" AD Podgorica
ULRI ngc I;nleC‘n]Ska Rivijera” AD 3,7001 7,1999 19.027 75 114.345
VATR Vatrostalna AD Podgorica 1,1835 1,1835 21.779 13 25.775
VELE | Veleprodaja AD Nikgi¢ 3,0000 3,0000 2.732 21 8.196
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1.7. SEKTORSKA KLASIFIKACIJA

Sektorska klasifikacija emitenata na Montenegroberzi je uradena u skladu sa ICB
klasifikacijom (klasifikacija koja se koristi od strane NYSE, FTSE i STOXX) i omogucava
posmatranje poslovanja kompanija u okviru sektora kao i posmatranje trZiSne
statistike unutar sektora. Najvec¢i promet u 2018. godini ostvaren je u sektoru usluga
u iznosu od 122 miliona eura (85%) i sektoru finansija u iznosu od 10 miliona eura
(7%).

Tabela 7: Sektorska klasifikacija prometa i broja transakcija u 2018. godini

o Promet Broj
Trziste "
u€ transakcija

Usluge 121.941.296 433
Finansije 10.420.074 691
Nafta i gas 3.100.680 288
Zdravstvena zastita 2.965.088 75
Telekomunikacije 1.545.337 320
Potrosacke usluge 1.405.439 391
Industrija 1.124.008 479
Potrosacki proizvodi 734.265 336
Tehnologija 574.235 5
Osnovne sirovine 412.622 105

Grafik 3: Sektorska klasifikacija prometa u 2018. godini

Potro3acke usluge Telekomunikacije Tehr(l)(;logua
1% 1% A’
Zdravstvena zastita

2%
Potrosacki proizvodi
1%
Industrija
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0%
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2%
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Oba indeksa Montenegroberze zabiljeZila su rast u 2018. godini. U prvoj polovini
godine vrijednosti indeksa su imale trend pada i u junu su zabiljeZile najmanje
vrijednosti. U drugoj polovini godine vrijednosti su rasle a u novembru mjesecu
dostignute su najvece vrijednosti indeksa. Na kraju 2018. godine vrijednosti indeksa
MNSE10 i MONEX su bile vece za 7,8% odnosno 6,5% u odnosu na pocetak godine.
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U 2018. godini, vrijednost berzanskog indeksa MNSE10 biljeZi trend rasta. Prosje¢na
procentualna promjena vrijednosti ovog indeksa, u posmatranom periodu iznosi
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Pocetna Krajnja Apsolutna . Maksimalna | Minimalna
. ” . Promjena . »

vrijednost | vrijednost promjena vrijednost vrijednost
Januar 92827 934,79 6,52 0,70% 952,90 934,79
23;7 Februar 934,79 969,89 3510 3,75% 970,54 934,78
Mart 969,89 985,98 16,09 1,66% 985,98 930,86
02 April 985,98 895,90 -90,08 -9,14% 975,62 895,90
2017 Maj 895,90 857,69 -38,21 -4,26% 885,35 824,03
Jun 857,69 884,70 27,01 3,15% 890,23 818,34
Jul 884,70 821,31 -63,39 -7,17% 890,03 821,31
ng7 Avgust 821,31 824,91 3,60 044% 842,38 823,25
Septembar 824,91 834,61 9,70 1,18% 841,95 814,01
Oktobar 834,61 822,27 -12,34 -1,48% 843,65 815,13
o Novembar 822,27 797,14 2513 | -3,06% 815,64 789,11
Decembar 797,14 776,69 -20,45 -2,57% 804,66 746,97
UKUPNO u 2017 10.557,46 | 10.405,88 -151,58 -16,33% 10.698,93 10.148,48
PROSJECNO u 2017 879,79 867,16 -12,63 -1,40% 891,58 845,71
Januar 776,69 828,80 52,11 6,71% 828,80 758,85
23;8 Februar 828,80 776,93 -51,87 -6,26% 838,91 761,13
Mart 776,93 782,68 5,75 0,74% 826,63 779,63
April 782,68 786,28 3,60 0,46% 810,64 783,21
zgis Maj 786,28 756,87 2941 | 3,74% 819,20 756,87
Jun 756,87 770,24 13,37 1,77% 782,92 737,17
Jul 770,24 815,11 44,87 5,83% 824,63 772,05
o Avgust 815,11 787,18 2793 | -343% 822,53 783,73
Septembar 787,18 798,38 11,20 1,42% 803,00 783,62
Oktobar 798,38 843,46 45,08 5,65% 843,46 787,34
23:8 Novembar 843,46 847,45 3,99 0,47% 852,08 840,90
Decembar 847,45 837,08 -10,37 -1,22% 844,39 827,06
UKUPNO u 2018 9.570,07 9.630,46 60,39 7,78% 9.897,19 9.371,56
PROSJECNO u 2018 797,51 802,54 5,03 0,70% 824,77 780,96

UKUPNA PROMJENA 211,97 24,10% -801,74

PROSJECNA
A PRO]J[]EN o 17,66  2,10% -66,81
% PROMJENA -139,84% -7,49%

% decembar, 2018 -1,22%
Q novembar, 2018
3 oktobar, 2018
% septembar, 2018
S avgust, 2018 -3,43%
S jul, 2018
@ jun, 2018
Q maj, 2018 -3,74%
S april, 2018
® mart, 2018
S februar, 2018 -6,26%
> januar, 2018
™ decembar, 2017 -2,57%
] novembar, 2017 -3,06%
& oktobar, 2017 -1,48%
™ septembar, 2017
I avgust, 2017
S jul, 2017 -7,17%
N jun, 2017
Q maj, 2017 -4,26%
S april, 2019,14%
> mart, 2017
< februar, 2017
> januar, 2017
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MONEX

Indeks MONEX je u posmatranom periodu zabiljezZio prosjeCan procentualan rast od
0,58%.

Grafik 7: Kretanje vrijednosti indeksa MONEX u 2018. godini
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Grafik 8: Uporedni prikaz promjene vrijednosti MONEX indeksa 2017-2018 godina po mjesecima
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Pocetna Krajnja Apsolutna . Maksimalna Minimalna
vrijednost vrijednost promjena Promjena vrijednost vrijednost
Januar 11.510,59 11.336,99 -173,60 -1,51% 11.633,56 11.309,13
2317 Februar 11.336,99 11.400,20 63,21 0,56% 11.539,03 11.220,95
Mart 11.400,20 11.942,29 542,09 4,76% 11.942,29 11.056,03
02 April 11.942,29 11.244,52 -697,77 -5,84% 11.957,21 11.244,52
2017 Maj 11.244,52 11.014,06 -230,46 -2,05% 11.115,94 10.746,83
Jun 11.014,06 11.328,56 314,50 2,86% 11.408,39 10.754,94
Jul 11.328,56 10.658,91 -669,65 -591% 11.349,18 10.658,91
23f7 Avgust 10.658,91 10.821,95 163,04 1,53% 10.928,27 10.620,72
Septembar 10.821,95 10.772,53 -49,42 -0,46% 10.859,48 10.655,75
Oktobar 10.772,53 10.729,04 -43,49 -0,40% 10.912,08 10.677,44
2317 Novembar 10.729,04 10.211,78 -517,26 -4,82% 10.702,99 10.166,93
Decembar 10.211,78 10.175,43 -36,35 -0,36% 10.291,26 9.815,78
UKUPNOu 2017 132.971,42 131.636,26 -1.335,16 -11,60% 134.639,68 128.927,93
PROSJECNO u 2017 11.080,95 10.969,69 -111,26 -0,97% 11.219,97 10.743,99
Januar 10.175,43 10.672,76 497,33 4,89% 10.672,76 10.013,95
28:8 Februar 10.672,76 10.208,77 -463,99 -4,35% 10.766,51 10.085,62
Mart 10.208,77 10.087,99 -120,78 -1,18% 10.608,20 10.076,32
April 10.087,99 10.152,94 64,95 0,64% 10.326,15 10.098,54
zgfs Maj 10.152,04 976136 | 391,58 | -3,86% | 10.324,64 9.761,36
Jun 9.761,36 9.904,04 142,68 1,46% 10.008,88 9.595,41
Jul 9.904,04 10.528,73 624,69 6,31% 10.577,76 9.920,26
o Avgust 1052873 | 1035348 | 17525 | -1,66% | 10.614,05 |  10.313,83
Septembar 10.353,48 10.455,09 101,61 0,98% 10.505,00 10.294,03
OKktobar 10.455,09 10.863,30 408,21 3,90% 10.863,30 10.345,56
28:8 Novembar 10.863,30 10.901,72 38,42 0,35% 10.927,42 10.800,92
Decembar 10.901,72 10.840,49 -61,23 -0,56% 10.864,03 10.735,46
UKUPNO u 2018 124.065,61 | 124.730,67 665,06 6.54% | 127.058,70 | 122.041,26
PROSJECNO u 2018 10.338,80 10.394,22 55,42 0,58% 10.588,23 10.170,11
UKUPNA PROMJENA -8.905,81 -6905,59 -7.580,98 -6.886,67

A PROSJECNA -742,15 -575,47

PROMJENA
% PROMJENA

-6,70%

-5,25%

-149,81%

-5,63% -5,34%

U posmatranom periodu trziSna kapitalizacija je zabiljeZila prosjecan procentualan
rast od 0,58% i na kraju godine iznosila je 3,04 milijardi eura.
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% decembar, 2018 1,14%
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<
o oktobar, 2017 -2,06%
™ septembar, 2017 -0,52%
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> jun, 2017 14,94%
=) .
(\1 maj, 2017 -1,68%
[\ .
o april, 2017 -1,49%
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o
Q februar, 2017 1,65%
b .
o januar, 2017 0,87%
Pocetna Krajnja Apsolutna . | Maksimalna Minimalna
.. .. . Promjena . .
vrijednost vrijednost promjena vrijednost vrijednost
. Januar 2.877.783.638 2.902.947.948 25.164.310 0,87% 2.933.599.792 2.897.908.247
zg i Februar 2.902.947.948 2.950.854.963 47.907.015 1,65% 2.951.936.350 2.892.106.778
Mart 2.950.854.963 2.910.550.967 -40.303.996 -1,37% 2.949.858.836 2.892.851.595
2 April 2.910.550.967 2.867.129.810 -43.421.157 -1,49% 2.921.618.472 2.830.534.939
zg i Maj 2.867.129.810 2.819.056.156 -48.073.653 -1,68% 2.859.435.952 2.816.180.252
Jun 2.819.056.156 3.240.212.847 | 421.156.691 14,94% 3.240.212.847 2.828.430.060
ul 3.240.212.847 2.874.018.585 | -366.194.262 -11,30% 3.239.692.625 2.874.018.585
3 J
231 o Avgust 2.874.018.585 2.858.135.825 -15.882.761 -0,55% 2.888.149.678 2.827.406.877
Septembar 2.858.135.825 2.843.403.116 -14.732.709 -0,52% 2.850.434.342 2.818.982.411
Oktobar 2.843.403.116 2.784.859.695 -58.543.421 -2,06% 2.838.473.084 2.784.859.695
2‘02;7 Novembar 2.784.859.695 2.802.908.384 18.048.689 0,65% 2.815.830.498 2.772.633.778
Decembar 2.802.908.384 2.854.922.533 52.014.149 1,86% 2.854.922.533 2.753.508.291
UKUPNO u 2017 34.731.861.934 | 34.709.000.829 | -22.861.105 -0,79% | 35.344.165.012 | 33.989.421.507
PROSJECNO u 2017 2.894.321.828 2.892.416.736 -1.905.092 0,08% 2.945.347.084 2.832.451.792
Januar 2.854.922.533 2.980.669.462 | 125.746.929 4,40% 2.980.669.462 2.844.263.764
zgis Februar 2.980.669.462 2.799.218.491 | -181.450.971 -6,09% 3.008.302.157 2.774.523.916
Mart 2.799.218.491 2.935.306.545 | 136.088.053 4,86% 3.054.611.608 2.848.714.561
) April 2.935.306.545 2.949.650.880 14.344.335 0,49% 2.980.543.723 2.934.232.366
2318 Maj 2.949.650.880 2.990.788.138 41.137.259 1,39% 3.036.893.710 2.944.343.325
Jun 2.990.788.138 3.021.142.086 30.353.948 1,01% 3.038.900.596 2.926.501.750
3 Jul 3.021.142.086 3.076.920.246 55.778.160 1,85% 3.111.926.452 3.021.532.639
2318 Avgust 3.076.920.246 2.974.202.572 | -102.717.674 -3,34% 3.084.256.067 2.937.519.241
Septembar 2.974.202.572 2.978.029.947 3.827.375 0,13% 2.986.693.315 2.972.515.037
A Oktobar 2.978.029.947 3.006.253.379 28.223.433 0,95% 3.006.253.379 2.950.669.550
zgls Novembar 3.006.253.379 3.010.734.472 4.481.092 0,15% 3.041.324.691 2.995.965.794
Decembar 3.010.734.472 3.045.120.879 34.386.407 1,14% 3.045.120.879 3.005.143.934
UKUPNO u 2018 35.577.838.752 | 35.768.037.096 | 190.198.345 6,66% | 36.375.496.039 | 35.155.925.878
PROSJECNO u 2018 2.964.819.896 | 2.980.669.758 15.849.862 0,58% 3.031.291.337 2.929.660.490
)
UKUPNA PROMJENA 845.976.817 1.059.036.267  213.059.450 7,46% 1.031.331.027  1.166.504.370
A PROSJECNA PROMJENA 70.498.068 88.253.022 17.754.954 0,50% 85.944.252 97.208.698
% PROMJENA 2,44% 3,05% -931,97% 2,92% 3,43%
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NetrZiSne transakcije predstavljaju prenos vlasnistva koji se obavlja na osnovu odluke
suda ili na osnovu naloga vlasnika rac¢una koji se dokumentuje ugovorima, sudskim
rjeSenjima i drugim aktima u skladu sa Pravilima Centralnog Klirinskog Depozitarnog
DrusStva.

NetrZiSne transakcije se odnose na transakcije hartija od vrijednosti kao Sto su
poklon, nasljedivanje, zaloga, sudska i vansudska poravnanja, kupoprodajni ugovori
u okviru procesa privatizacije i druge transakcije koje se ne realizuju na regulisanom
trziStu. Ostali pravni poslovi obuhvataju transfere pravnog sljedbenistva, transfere
nenovcanog uloga, transfere transformacije fondova u skladu sa zakonom i transfere
po osnovu ugovora. Rijec je o pravnom prenosu, u skladu sa zakonom, na osnovu kojeg
se vr$i promjena vlasnickih pozicija na racunima hartija od vrijednosti.

U toku 2018. godine, evidentirane su netrZi$ne transakcije u iznosu od 3,6 milijarde
eura nominalne vrijednosti. Najve¢e uceS¢e u netrziSnim transakcijama imaju
blokade odnosno deblokade na zahtjev nadleZnih organa (sud, javni izvrSitelji) u
iznosu od 3,5 milijardi eura, Sto predstavlja 97% ukupnog iznosa netrziSnih
transakcija.

Nasljede 629 2.126.365 1.592.377
Poklon 120 668.454 613.922
Sudlsl-<a, vansudska poravnanja i srodni notarski 4 8.534 12.804
zapisi

Zaloga 44 76.866.818 64.814.697
Preuzimanje 297 4961.191 21.413.234
Prinudna prodaja (istiskivanje) 377 125.367 532.045
Pla¢anje carine 1.277 3.005.794 3.005.794
Pla¢anje poreza 34 94.113 94.113
Nenovcani ulog 1 14 17.895
Transferi sopstvenih HOV 7 43.777 334.815

Blokada/deblokada na zahtjev nadleZnih
organa (sud, javni izvrsitel;j)
Ostalo 16 10.952.098 13.824.479

701 647.991.967 3.510.113.727

U periodu 2013 - 2017 godina izvrSene su netrziSne transakcije ukupne nominalne
vrijednost preko 1,2 milijardi eura.
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II
POSLOVAN]JE UCESNIKA NA TRZISTU
KAPITALA
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Centralno Klirinsko Depozitarno Drustvo je pravno lice koje se osniva i posluje kao
akcionarsko drustvo radi obavljanja sljedecih poslova:

vodi registar dematerijalizovanih hartija od vrijednosti;

upravlja sistemom kliringa i saldiranja transakcija zaklju€enih na regulisanom
trziStu, MTP-u i OTP-u ili izvan regulisanog trziSta, MTP-a i OTP-a. Kliring je
postupak utvrdivanja medusobnih obaveza kupca i prodavca finansijskih
instrumenata u cilju razmjene tih finansijskih instrumenata i novca. Saldiranje
je konacan prenos finansijskih instrumenata i novca izmedu kupca i prodavca
i realizacija transakcije;

vodi sistem saldiranja kao agent za saldiranje;

odreduje jedinstvene identifikacione oznake hartija od vrijednosti koje su
upisane u registar hartija od vrijednosti;

otvara i vodi racune hartija od vrijednosti i izdaje potvrde o stanju na
racunima;

vrsi upis u vezi sa emisijom, brisanjem ili zamjenom dematerijalizovanih
hartija od vrijednosti;

upisuje prenos dematerijalizovanih hartija od vrijednosti sa jednog racuna na
drugi;

vrsi upis, promjenu ili brisanje prava tre¢ih lica nad dematerijalizovanim
hartijama od vrijednosti i drugim pravnim poslovima ¢iji su predmet
dematerijalizovane hartije od vrijednosti;

ucestvuje u radu i saraduje sa medunarodnim organizacijama koje se bave
poslovima registracije, kliringa i saldiranja;

pruza usluge u vezi sa korporativnim aktivnostima emitenata
dematerijalizovanih hartija od vrijednosti;

obavlja poslove u vezi sa preuzimanjem akcionarskih drustava; i

druge poslove u skladu sa zakonom.

Centralna depozitarna agencija a.d. Podgorica koja je do dana stupanja na snagu

Zakona o trZistu kapitala obavljala poslove registra dematerijalizovanih hartija od

vrijednosti, poslove kliringa i saldiranja zaklju¢enih transakcija sa hartijama od
vrijednosti, u skladu sa Zakonom o hartijama od vrijednosti (,,Sluzbeni list RCG”, br.
59/00,43/05i28/061 ,Sluzbeni list CG”, broj 6/13), nastavila je da obavlja djelatnost
Centralnog klirinSkog depozitarnog drustva, u skladu sa odredbama Zakona o trzistu
kapitala.
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Poslovanjem regulisanog trziSta u Crnoj Gori upravlja organizator trzista sa sjedistem
u Crnoj Gori, osnovan kao akcionarsko drustvo u skladu sa zakonom kojim se ureduje
organizacija obavljanja privrednih djelatnosti, ako ima dozvolu za rad izdatu od
strane Komisije, u skladu sa Zakonom o trzistu kapitala.

Montenegroberza a.d. Podgorica koja je obavljala poslove na osnovu dozvole izdate u
skladu sa Zakonom o hartijama od vrijednosti (,,Sluzbeni list RCG”, br. 59/00, 43/05 i
28/06 1 ,Sluzbeni list CG”, broj 6/13), nastavila je da obavlja poslove kao organizator
trzista, u skladu sa odredbama Zakona o trzistu kapitala.

Montenegroberza a.d. Podgorica posluje na nacin koji omogucava efikasno
povezivanje ponude i traznje hartija od vrijednosti i objavljivanje informacija koje se
odnose na regulisano trziSte, na nacin koji sprjecava nelojalnu konkurenciju ili
uvodenje neopravdanih ogranic¢enja za ulazak na trZziste.

Regulisano trziSte kapitala je multilateralni sistem kojim upravlja organizator trzista,
koji obezbjeduje uslove za spajanje viSestrukih interesa trecih lica za zakljucivanje
ugovora o kupoprodaji finansijskih instrumenata ukljuc¢enih u trgovanje po pravilima
tog sistema, koje posluje kontinuirano u skladu sa ovim zakonom.

Multilateralni sistem je svaki sistem ili platforma u okviru koje je omogucena
interakcija viSestrukih interesa trecih lica za kupovinu ili prodaju finansijskih
instrumenata.

Pored regulisanog trzista Montenegroberza a.d. Podgorica moZe da upravlja:

- multilateralnom trgovackom platformom koja je multilateralni sistem koji
organizuje ili kojim upravlja organizator trzista, koji obezbjeduje uslove za
spajanje viSestrukih interesa trecih lica za kupovinu i prodaju finansijskih
instrumenata u skladu sa pravilima tog sistema i

- organizovanom trgovackom platformom koja je multilateralni sistem koji nije
regulisano trziSte ili MTP, u kojem viSestruki interesi trec¢ih strana za kupovinu
i prodaju obveznica, strukturiranih finansijskih proizvoda, jedinica emisije
gasa sa efektom staklene baste ili derivata mogu biti u interakciji u okviru
sistema, na nacin koji dovodi do zakljucivanja ugovora u skladu sa zakonom.
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Investiciono drustvo je akcionarsko drusStvo koje na osnovu dozvole koju izdaje
Komisija, pruZa kao preteZnu djelatnost investicione usluge i pomoc¢ne usluge.

Investicione usluge su usluge i aktivnosti koje obuhvataju:

prijem i prenos naloga koji se odnose na jedan ili viSe finansijskih
instrumenata;

izvrSenje naloga za racun klijenta;

trgovanje za svoj racun;

upravljanje portfeljem;

investiciono savjetovanje;

usluge sprovodenja ponude, odnosno prodaje finansijskih instrumenata sa
obavezom otkupa;

usluge sprovodenja ponude, odnosno prodaje finansijskih instrumenata bez
obaveze otkupa;

upravljanje MTP-om i

upravljanje OTP-om.

Pomoc¢ne usluge su:

cuvanje i administriranje finansijskih instrumenata za racun Kklijenata,
ukljucujuci kastodi usluge i sa tim povezane usluge, kao Sto je upravljanje
novcéanim sredstvima i kolateralima;

odobravanje kredita i zajmova investitoru radi omogucavanja zakljucenja
transakcije sa jednim ili viSe finansijskih instrumenata, ako je u transakciju
ukljuc¢eno drustvo koje daje zajam ili kredit;

davanje opStih preporuka u vezi sa strukturom kapitala, poslovnom
strategijom i srodnim pitanjima i uslugama koji su u vezi sa spajanjem i
sticanjem udjela u drustvima;

usluge poslovanja stranom valutom u vezi sa pruZanjem investicionih usluga;
istraZivanje i finansijska analiza ili opSte preporuke u vezi sa transakcijama
finansijskim instrumentima;

usluge u vezi sprovodenja ponude odnosno prodaje finansijskih instrumenata
sa obavezom otkupa;

investicione usluge i aktivnosti, kao i pomo¢ne usluge koje se odnose na
osnovnu imovinu sadrZzanu u derivatu, ako su povezane sa investicionim i
pomo¢nim uslugama.

Ovlascena kreditna institucija je banka ili druga kreditna institucija sa sjediStem u

Crnoj Gori kojoj je Komisija za trZiste kapitala izdala dozvolu za pruZanje investicionih
usluga i kojoj je Centralna banka odobrila obavljanje tih usluga.
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U toku 2018. godine na trziStu je poslovalo osam investicionih drustava i sedam

ovlaséenih kreditnih institucija i to:
e Investiciona drustva:
= CG broker diler a.d. Podgorica
= Market broker a.d. Bijelo Polje
= Podgoricki broker-diler a.d. Podgorica

= Vip broker - diler a.d. Podgorica

= Global broker - diler a.d. Podgorica

= Bull And Bear broker dealer investicioni savjetnik a.d. Podgorica

=  NK broker a.d. Niksié¢

= Grow Investments BDIM a.d. Podgorica

e Ovlaséene kreditne institucije:

= Invest Banka Montenegro a.d. Podgorica

= Hipotekarna banka a.d. Podgorica

= Universal Capital Bank a.d. Podgorica

= Erste Bank a.d. Podgorica

* Crnogorska komercijala banka a.d. Podgorica

= Prva banka Crne Gore a.d. Podgorica

= NLB banka a.d. Podgorica

prijem i prenos naloga koji se
odnose na jedan ili vise
finansijskih instrumenata
izvrSenje naloga za racun
klijenta

trgovanje za svoj racun
upravljanje portfeljem

investiciono savjetovanje

usluge sprovodenja ponude,
odnosno prodaje finansijskih
instrumenata sa obavezom
otkupa

usluge sprovodenja ponude,
odnosno prodaje finansijskih
instrumenata bez obaveze
otkupa

upravljanje MTP-om

upravljanje OTP-om

Bull and Bear broker, diler, investicioni

savjetnik a.d. Podgorica
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U toku 2018. godine, najvece ucCeSce u prometu na Montenegroberzi je ostvarila
ovlas¢ena kreditna institucija Erste Bank sa u¢eS¢em u prometu od 68%. Znacajni
udio u prometu imali su i Hipotekarna banka a.d Podgorica i Bull and Bear a.d.
Podgorica, sa 20% odnosno 6%. Detaljniji prikaz broja transakcija i ostvarenog
prometa po investicionim drustvima dat je u narednoj tabeli.

Bull and Bear broker, diler, investicioni savjetnik

. 8.366.545 1.148 8.152.429
a.d. Podgorica
CG broker a.d. Podgoricia 3.810.061 227 4.103.098
Erste Bank a.d. Podgorica 74.091.611 507 125.148.943
Global broker diler a.d. Podogorica 423.080 149 153.094
Hipotekarna banka a.d. Podgorica 55.086.340 175 3.652.043
Invest Banka Montenegro a.d. Podgorica 42.542 11 22.867
Market broker diler a.d. Bijelo Polje 85.361 44 60.484
NK broker a.d. Niksi¢ 234.739 217 426.719
Podgoricki broker - diler a.d. Podgorica 2.595.446 270 3.139.037
Universal Capital Bank a.d. Podgorica 1.504.271 78 1.424.674
VIP broker diler a.d. Podgoricia 1.115.447 417 1.072.055
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Grafik 12: UceSc¢e u broju transakcija na Montenegroberzi po investicionim drustvima u 2018. godini
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Lista depozitara koji su poslovali u 2018. godini sa datumom dobijanja dozvole za rad:

Depozitar datum dobijanja dozvole

1. Invest banka Montenegro ad Podgorica 20.3.2012.

2. NLB Montenegrobanka ad Podgorica 20.7.2012.

3. Crnogorska komercijalna banka ad Podgorica  24.7.2012.

4. Erste bank ad Podgorica 12.9.2014.
Invest banka Montenegro a.d. Podgorica 15.113.440 13.126.581
NLB Montenegrobanka a.d. Podgorica 652.647 812.261
Crnogorska komercijalna banka a.d. Podgorica 1.042.944 555.825
Erste Bank a.d. Podgorica 13.815.598 12.111.097

OIF Atlas Mont

Invest banka Montenegro a.d. Podgorica ZIF Atlas Mont a.d. Podgorica
ZIF HLT fond a.d. Podgorica

OIF Eurofond

ZIF Eurofond a.d. Podgorica

OIF Moneta

OIF HLT fond?
OIF Trend

ZIF Trend a.d. Podgorica

NLB Montenegrobanka a.d. Podgorica
Crnogorska komercijalna banka a.d. Podgorica

Erste Bank a.d. Podgorica

NLB banka a.d. Podgorica je izabrana za depozitara ZIF Eurofond AD Podgorica na
skupStini akcionara tog fonda, a ugovor izmedu banke i fonda je potpisan 22.4.2014.
godine. [ako je zakljucen ugovor, NLB AD Podgorica ne ¢uva hartije od vrijednosti koje
se nalaze u portfelju fonda u svojstvu depozitara, jer su hartije od vrijednosti koje ¢ine
portfolijo fonda zaloZene kao sredstvo obezbjedenja kredita koji fond ima kod Bank
Alpinum AG - Vaduz, LihtensStajn. Hartije od vrijednosti iz portfolija fonda se u CKDD
vode u okviru NLB zbirnog kastodi racuna 8, a drze se za racun Bank Alpinum AG -
Vaduz, LihtenStajn (na osnovu ugovora o obavljanju kastodi poslova koji je NLB banka
zakljucila sa Bank Alpinum iz Lihtenstajna).

1 Depozitar OIF HLT fonda je do 18.12.2018. godine bila Invest banka Montenegro AD Podgorica, a od tog datuma depozitar
fonda je, shodno rjeSenju Komisije br. 04/3-2072/2-18, Crnogorska komercijalna banka AD Podgorica.
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Na crnogorskom trZzistu kapitala je u 2018. godini poslovalo pet otvorenih i Cetiri
zatvorena investiciona fondova.

Vrijednost neto imovine zatvorenog investicionog fonda predstavlja ukupnu imovinu
fonda koja je uloZena u hartije od vrijednosti, nekretnine i nov¢ana sredstva umanjenu
za obaveze fonda (kreditna zaduZenja fonda i ostala dugovanja).

Ukupna neto imovina zatvorenih investicionih fondova je na pocetku godine iznosila
oko 35 miliona eura a na kraju 2018. godine je iznosila oko 32 miliona eura, Sto
predstavlja smanjenje od 9,3%.

ZIF Atlasmont 7.228.547 5.910.4812 -1.318.066 -18
ZIF Eurofond 16.155.653 15.801.141 -354.512 -2
ZIF HLT -2.778.739 -2.450.664 328.075 12
ZIF Trend 14.554.896 12.626.440 -1.928.456 -13

Vrijednost imovine zatvorenih investicionih fondova je smanjena u odnosu na
pocetak godine. Najvedi pad vrijednosti imovine je zabiljeZen kod ZIF-a Atlas Mont od
nesto viSe od 18%, dok je najmanji pad vrijednosti zabiljeZen kod ZIF Eurofond a.d.
od 2,19%.

Imovina Zatvorenog investicionog fonda HLT a.d. je negativna. ZIF HLT Fond na kraju
godine nije imao imovine, dok su obaveze iznosile 2.450.664€ (kreditne obaveze,
obaveze prema Drustvu za upravljanje i ostale obaveze).

Takode treba napomenuti da se svi zatvoreni investicioni fondovi, osim Zatvorenog
investicionog fonda Trend a.d., nalaze u situaciji oteZane likvidnosti, prije svega kao
posledice strukture imovine portfelja i neraspolaganja sa znacajnijim nov¢anim
sredstvima.

2Nadan 30.11.2018. godine
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Zakon o investicionim fondovima dozvoljava zatvorenim investicionim fondovima
ulaganje sredstava u hartije od vrijednosti, nekretnine, nov€ana sredstva i derivativne
hartije od vrijednosti. Na pocetku 2018. godine je imovina zatvorenih investicionih
fondova uloZena hartije od vrijednosti i nekretnine, a procentualni odnos ulaganja
varira od fonda do fonda. Ova ulaganja uglavnom predstavljaju naslede ulaganja
fondova zajednickog ulaganja iz kojih su i nastali.

0d zatvorenih investicionih fondova, ZIF Eurofond a.d. i ZIF Trend a.d. su na pocetku
godine imali nekretnine u svojim portfeljima, koje su prenijete iz imovine fondova
zajednickog ulaganja. Najvece uceS¢e nekretnina u strukturi ulaganja na pocetku
2018. godine ima Zatvoreni investicioni fond Trend a.d. i to 41%, dok Zatvoreni
investicioni fond Eurofond a.d. ima uceS¢e nekretnina u portfelju od 5,1%.

Na kraju godine nije bilo nekih znacajnih odstupanja po pitanju strukture imovine
zatvorenih investicionih fondova.

Na kraju 2018. godine svi zatvoreni investicioni fondovi imaju vrlo malo likvidnih
sredstava. Izuzetak predstavlja ZIF Trend a.d, koji ima uceS¢e novca u strukturi
imovine od 3%. Ukupna novcana sredstva sa kojim raspolazu zatvoreni investicioni
fondovi na kraju 2018. godine iznose 463.441€, od cega ZIF Trend raspolaZe sa
463.197€.

U narednim tabelama i graficima je data struktura ulaganja zatvorenih investicionih
fondova na pocetku i kraju 2018. godine.
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Tabela 17: Struktura ulaganja zatvorenih investicionih fondova na pocetku 2018. godine u €

Zatv i Hartije od Nov¢
o arteoC | Nekretnine ' "2 UKUPNO
investicioni fond | vrijednosti sredstva

ZIF Atlasmont 7.228.360 0 187 7.228.547
ZIF Eurofond 19.198.076 1.041.200 62 | 20.239.337
ZIF HLT 0 0 0 0
ZIF Trend 8.616.991 5.937.000 905 | 14.554.896

UKUPNO 35.043.426 6.978.200 1.154 42.022.780

Tabela 18: Struktura ulaganja zatvorenih investicionih fondova na pocetku 2018. godine u %

Zatvoreni Hartije od : Novcéana
: - o . Nekretnine
investicioni fond | vrijednosti sredstva

ZIF Atlasmont 100,00 0,00 0,00
ZIF Eurofond 94,86 5,14 0,00
ZIF HLT 0,00 0,00 0,00
ZIF Trend 59,20 40,79 0,01

Grafik 14: Struktura ulaganja zatvorenih investicionih fondova na pocetku 2018. godine
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Tabela 19: Struktura ulaganja zatvorenih investicionih fondova na kraju 2018. godine u €
Zatvoreni Hartije od Novcana

: S 0 . | Nekretnine UKUPNO
investicioni fond vrijednosti sredstva

ZIF Atlasmont? 5.910.299 0 182 5.910.481
ZIF Eurofond 18.671.657 1.213.333 62  19.885.052
ZIF HLT 0 0 0 0
ZIF Trend 9.226.243 5.937.000 463.197  15.626.440

UKUPNO 33.808.199‘ 7.150.333 463.441 41.421.973

Tabela 20: Struktura ulaganja zatvorenih investicionih fondova na kraju 2018. godine u %

Zatvoreni Hartije od : Novcana
: - - . Nekretnine
investicioni fond | vrijednosti sredstva
ZIF Atlasmont 100,00 0,00 0,00
ZIF Eurofond 93,90 6,10 0,00
ZIF HLT 0,00 0,00 0,00
ZIF Trend 59,04 37,99 2,96

3 Nadan 30.11.2018. godine
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Na crnogorskom trzistu kapitala je u 2018. godini poslovalo pet otvorenih
investicionih fondova, i to: OIF Atlasmont, OIF Eurofond, OIF HLT Fond, OIF Moneta i
OIF Trend.

Ukupna imovina otvorenih investicionih fondova na pocetku 2018. godine je iznosila
oko 18 miliona eura. Na kraju 2018. godine vrijednost svih otvorenih investicionih
fondova je iznosila oko 14 miliona eura, Sto u procentualnom iznosu predstavlja
smanjenje od 22%.

Svim otvorenim investicionim fondovima su se vrijednosti smanjile u 2018. godini.
Najveci pad vrijednosti imovine je ostvaren kod OIF-a Trend 48%, zatim OIF-a Moneta
28%, pa kod OIF Eurofond od 14%, zatim kod OIF-a Atlas Mont 5,1%, dok je najmanje
smanjenje vrijednosti imovine je zabiljeZeno kod OIF HLT Fond u iznosu od 4,1%.

Pad vrijednosti imovine otvorenih investicionih fondova je posledica prije svega,
isplate vlasnika investicionih jedinica koji su trazili otkup u 2018. godini.

OIF Atlasmont 6.218.518 5.902.074+4 -316.444 -5,1
OIF Eurofond 651.513 558.689 -92.824 -14
OIF HLT fond 2.321.736 2.226.584 -95.152 -4,1
OIF Moneta 3.279.656 2.357.312 -922.345 -28
OIF Trend 5.234.198 2.698.826 -2.535.372 -48

4#Nadan 18.12.2018. godine
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Grafik 16: Vrijednost neto imovine otvorenih investicionih fondova u 2018. godini

7

6

MILIONA €

OIF Atlasmont OIF Eurofond OIF HLT fond OIF Moneta OIF Trend

1 Vrijednost imovine na dan 01.01.2018. = Vrijednost imovine na dan 31.12.2018.

Struktura ulaganja otvorenih investicionih fondova u Crnoj Gori

Zakon o investicionim fondovima, dozvoljava otvorenim investicionim fondovima
ulaganje sredstava u hartije od vrijednosti, nov¢ana sredstva i derivativne hartije od
vrijednosti.

U narednim tabelama i graficima je data struktura ulaganja otvorenih investicionih
fondova na pocetku i kraju 2018. godine.

Tabela 22: Struktura ulaganja otvorenih investicionih fondova na pocetku 2018. godine u €
Otvoreni Hartije od Novcana

UKUPNO:

investicioni fond  vrijednosti = sredstva
OIF Atlasmont 6.299.973 4.638 6.304.611
OIF Eurofond 652.644 319 652.964
OIF HLT fond 2.420.270 215 2.420.485
OIF Moneta 3.272.801 15.740 3.288.541
OIF Trend 5.038.598  204.677 5.243.275

UKUPNO 17.684.286 225.590 17.909.876

Tabela 23: Struktura ulaganja otvorenih investicionih fondova na pocetku 2018. godine u %

Otvoreni Hartije od .
investicioni fond | vrijednosti SONERRAS S
OIF Atlasmont 99,93 0,07
OIF Eurofond 99,95 0,05
OIF HLT fond 99,99 0,01
OIF Moneta 99,52 0,48
OIF Trend 96,10 3,90
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Grafik 17: Struktura ulaganja otvorenih investicionih fondova na pocetku 2018. godine
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Tabela 24: Struktura ulaganja otvorenih investicionih fondova na kraju 2018. godine u €
Otvoreni Hartije od Novcana

: DR o : UKUPNO
investicioni fond vrijednosti = sredstva
OIF Atlasmont?® 6.017.792 49 6.017.840
OIF Eurofond 559.245 567 559.813
OIF HLT fond 2.212.462 23.814 2.236.276
OIF Moneta 2.341.006 22.648 2.363.654
OIF Trend 2.674.223 29.116 2.703.338

UKUPNO 13.804.728 76.194 13.880.922

Tabela 25: Struktura ulaganja otvorenih investicionih fondova na kraju 2018. godine u %

Otvoreni Hartije od | Novcana
investicioni fond | vrijednosti | sredstva
OIF Atlasmont 100,00 0,00
OIF Eurofond 99,90 0,10

OIF HLT fond 98,94 1,06

OIF Moneta 99,04 0,96

OIF Trend 98,92 1,08

Grafik 18: Struktura ulaganja otvorenih investicionih fondova na kraju 2018. godine
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5Nadan 18.12.2018. godine
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Vlasnici investicionih jedinica su u moguc¢nosti da, kada to Zele, traZe otkup
investicionih jedinica otvorenog fonda od druStva za upravljanje koje upravlja
fondom.

U narednoj tabeli je prikazano kretanje broja investicionih jedinica otvorenih
investicionih fondova u Crnoj Gori u 2018. godini.

OIF Atlasmont 68.321.170 67.303.0206 -1.018.150 -1,49
OIF Eurofond 185.915.868 177.900.868 -8.015.000 -4,31
OIF HLT fond 407.073.043 406.987.771 -85.272 -0,02
OIF Moneta 69.639.095 59.998.762 -9.640.333 -13,84
OIF Trend 98.859.973 63.321.007 -35.538966  -35,95

U 2018. godini je doSlo do smanjenja broja investicionih jedinca kod svih otvorenih
fondova. Ono Sto je evidentno jeste da se konstanto smanjuje broj investicionih
jedinica iz godine u godinu. Najvee smanjenje broja investicionih jedinica je
zabiljeZeno kod OIF-a Trend od 35,95% dok su vlasnici investicionih jedinica OIF-a
HLT Fond najmanje zahtijevali otkup istih, pa se broj investicionih jedinica smanjio za
0,02%

U protekloj godini su svi otvoreni fondovi ostvarili gubitak tj. smanjenje vrijednosti
investicionih jedinica. Najvece smanjenje je zabiljeZzeno kod OIF-a Trend od 19,50%
dok je najmanje smanjenje zabiljeZeno kod OIF-a Atlas Mont od 3,65%. U narednoj
tabeli je prikazano kretanje vrijednosti investicionih jedinica u 2018. godini.

OIF Atlasmont 0,09101900 0,087694007 -3,65
OIF Eurofond 0,00350434  0,00314045 -10,38
OIF HLT fond 0,00570300 0,00547041 -4,08
OIF Moneta 0,04709504  0,03928934 -16,57
OIF Trend 0,05294557  0,04262133 -19,50

6 Na dan 18.12.2018. godine
7Na dan 18.12.2018. godine
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Skupstina je usvojila Zakon o dobrovoljnim penzionim fondovima 12. decembra 2006.
godine, koji je stupio na snagu 31. decembra 2006. godine.

Komisija za trziSte kapitala je na 16. sjednici koja je odrzana 7. septembra 2007.
godine, donijela sva podzakonska akta neophodna za osnivanje i poslovanje
dobrovoljnih penzionih fondova. Pravila su objavljena u "Sluzbenom listu RCG" i
stupila su na snagu 6. oktobra 2007. godine, ¢ime je pocela implementacija Zakona o
dobrovoljnim penzionim fondovima.

Usvajanjem ovog Zakona uveden je viSestubni sistem penzijskog i invalidskog
osiguranja, odnosno treci stub penzionog sistema. Ovim zakonom se ureduju uslovi
za osnivanje druStava za upravljanje dobrovoljnim penzionim fondovima,
organizovanje dobrovoljnih penzionih fondova i druStava koja obavljaju kastodi
poslove. Osnivanjem dobrovoljnih penzionih fondova, gradanima se pruzila
mogucnost da, bez obzira na staz, radni odnos ili starost, kroz uplate doprinosa
ostvare dodatni izvor prihoda i obezbijede sigurniju buducnost.

Komisija za trZiSte kapitala vrsi nadzor i kontrolu poslovanja drusStava za upravljanje
penzionim fondovima, penzionih fondova i imovine penzionih fondova koja se nalazi
kod kastodija.

U Crnoj Gori posluju dva drustva za upravljanje penzionim fondovima kojima je
Komisija izdala dozvolu za rad:

e DZU "Atlas Penzija", 18. marta 2008. godine i

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

lako je drustvo za upravljanje dobrovoljnim penzionim fondom "NLB Penzija" 9.
decembra 2009. godine podnijelo zahtjev za osnivanje dobrovoljnog penzionog fonda,
drustvo je 21. aprila 2010. godine podnijelo zahtjev za obustavljanje postupka za
davanje dozvole za organizovanje dobrovoljnog penzionog fonda. U skladu sa ¢lanom
19 stav 5 Zakona o dobrovoljnim penzionim fondovima ("Sluzbeni list RCG", br. 78/06
i14/07), koji propisuje da ¢e se druStvu za upravljanje oduzeti dozvola za rad ukoliko
ne otpocne sa obavljanjem djelatnosti u roku od 12 mjeseci od dana dobijanja dozvole
za rad. Komisija za hartije od vrijednosti je drustvu za upravljanje penzionim fondom
"NLB Penzija" rjeSenjem oduzela dozvolu za rad dana 22. aprila 2010. godine, zbog
prethodno navedenog uslova iz €lana 19 stav 5 Zakona o dobrovoljnim penzionim
fondovima ("Sluzbeni list RCG", br. 78/06 1 14/07).
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01.01.2018. 342.622,96250285 1,4253
27.12.2018. 348.841,84474151 1,4720

Na dan 27.12.2018. godine dobrovoljni penzioni fond "Penzija Plus" je imao 2.147
¢lana.

Drustvo za upravljanje penzionim fondom "Market Invest" a.d. Bijelo Polje je osnovalo
dobrovoljni penzioni fond "Market Penzija", koji je od Komisije dobio dozvolu za rad
3. jula 2009. godine.

01.01.2018. 22.144,54488092 2,5332
31.12.2018. 22.888,09619213 2,6037

Na dan 31.12.2018. godine dobrovoljni penzioni fond "Market Penzija" je imao 222
¢lana.

U skladu sa zakonom, Komisija moZe da vrsi kontrolu kastodija, tj. privrednog drustva
kome je druStvo za upravljanje penzionim fondom, na osnovu ugovora povijerilo
obavljanje poslova u vezi sa nadzorom nad upravljanjem imovinom penzionog fonda.
Pet banaka je od Komisije dobilo dozvolu za rad za obavljanje kastodi poslova za
penzione fondove i to:

¢ Invest Banka Montenegro a.d. Podgorica,

e Hipotekarna banka a.d. Podgorica,

e Prvabanka Crne Gore - osnovana 1901. godine a.d. Podgorica,

e Hypo Alpe Adria Bank a.d. Podgorica i

e Crnogorska komercijalna banka a.d. Podgorica.

Tokom 2018. godine Komisija za trZiSte kapitala je sprovela 51 posrednih kontrola
poslovanja drustava za upravljanje dobrovoljnim penzionim fondovima, dobrovoljnih
penzionih fondova i kastodija u dijelu njihovog poslovanja za dobrovoljne penzione
fondove. Sprovedene su i 3 neposredne kontrole poslovanja drustava za upravljanje
dobrovoljnim penzionim fondovima i kastodija u dijelu njihovog poslovanja za
dobrovoljne penzione fondove. Takode, Komisija za trziSte kapitala na dnevnoj osnovi
vrsi kontrolu obracuna neto imovine dobrovoljnih penzionih fondova.

Imajuci u vidu znacaj dobrovoljnih penzionih fondova kao institucionalnih investitora
na trzistu kapitala, praksu zemalja u regionu ali i zahtjev Evropske Komisije da Crna
Gora u dijelu regulative o dobrovoljnim penzionih fondova transponuje IORP
Direktivu 2003/41/EC, nuZno je promijeniti Zakon o dobrovoljnim penzionim
fondovima. Naime, treba uzeti u obzir da je Evropska Komisija u dokumentu "White
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paper on adequate, safe and sustainable pensions"8 svim zemljama ¢lanicama kao i
onima koje namjeravaju da pristupe Evropskoj Uniji, preporucila da unaprijede svoje
penzione sisteme, koji su prepoznati kao slaba tacka u svim drZzavama, sa naglaskom
da se posebna paZnja posveti unapredenju treCeg stuba penzionog sistema t;.
dobrovoljnih penzionih fondova.

Dana 1. oktobra 2013. godine Savjet za unapredenje poslovnog ambijenta,
regulatornih i strukturnih reformi je formirao Radnu grupu za izradu "Analize efekata
uvodenja poreskih olaksica za uplate ¢lanova u dobrovoljne penzione fondove". Clan
pomenute radne grupe je bio i predstavnik Komisije. Zadaci radne grupe su da:
pripremi studije i analize koje ¢e identifikovati moguce pravce daljeg razvoja
dobrovoljnih penzionih fonova, pripremi analizu za procjenu uticaja uvodenja
poreskih olakSica za dobrovoljne penzione fondove i preispita poslovanje postojecih
dobrovoljnih penzionih fondova.

Dana 12. marta 2014. godine na sjednici Savjeta za unapredenje poslovnog ambijenta,
regulatornih i strukturnih reformi usvojena je "Analize efekata uvodenja poreskih
olakSica za uplate ¢lanova u dobrovoljne penzione fondove" i njeni predloZeni
zakljucci:

"1. Savjet za unapredenje poslovhog ambijenta, regulatornih i strukturnih reformi je
razmotrio i usvojio "Analizu efekata uvodenja poreskih olaksica ili drZavnih podsticaja
za uplate ¢lanova u dobrovoljne penzione fondove".

2. Savjet za unapredenje poslovhog ambijenta, regulatornih i strukturnih reformi je
konstatovao da je industriju dobrovoljnih penzionih fondova potrebno unaprijediti i
razviti, posebno imaju¢i u vidu njihovu vaznost za produbljavanje i razvoj trZista
kapitala, Zivotnog standarda gradana i potrebe uskladivanja sa EU regulativom.
Medutim, potrebno je naci odgovaraju¢i model za unapredenje i razvoj industrije
dobrovoljnih penzionih fondova u Crnoj Gori, imajuci u vidu postojecu ekonomsku
situaciju i deficit Fonda PIO.

3. Savjet za unapredenje poslovhog ambijenta, regulatornih i strukturnih reformi je
ocijenio da imajuci u vidu stanje javnih finansija i makroekonomski ambijent u 2014.
godini ne postoje uslovi za uspostavljanje podsticaja ili olaksica za dobrovoljne penzione
fondove.

4. Savjet za unapredenje poslovhog ambijenta, regulatornih i strukturnih reformi
preporucuje da Ministarstvo finansija svake godine, prilikom usvajanja zakona o
budzetu, razmotri mogucnosti za uspostavljanje podsticajnih uslova za industriju

8 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2012:0055:FIN:EN:PDF
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dobrovoljnih penzionih fondova u zavisnosti od ekonomske situaciju i stanja javnih
finansija."”

Do dana izrade ovog izvjeStaja, nije donijeta odluka na sjednici pomenutog Savjeta o
uvodenju podsticajnih uslova za industriju dobrovoljnih penzionih fondova. Komisija
za trziSte kapitala je u septembru 2015. godine uputila upozorenje o opstanku ove
industrije, imajudi u vidu da drustva za upravljanje penzionim fondovima ostvaruju
viSegodiSnje gubitke i da nacelo stalnosti poslovanja drustava moze biti dovedeno u
pitanje. Zbog tadaSanje vjerovatnoce da oba druStva za upravljanje prestanu da
posluju u ovoj oblasti, Komisija za trZiste kapitala je uputila zahtjev da se razmotri
uvodenje podsticajnih uslova za 2016. godinu, ali se po tom pitanju nije naslo rjeSenje.
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III KORPORATIVNE AKTIVNOSTI

U 2018. godini u okviru korporativnih aktivnosti, ukupno su evidentirane
dvadesetcetiri emisije akcija novog kapitala ukupne vrijednosti 64 miliona eura.

Tabela 30: Evidentirane emisije hartija od vrijednosti u 2018. godini po vrstama

L : Iznos
Vrsta emisije Broj we

Zatvorenavponuda .emlslle akcija upucena postoje¢im akcionarima po osnovu 5| 15629934
prava prece kupovine
Emisija akcija po osnovu restruktuiranja DOO u AD 1 30.000
Emisija akcija po osnovu pretvaranja rezervi u akcijski kapital 1 2.318.886
Emisija akcija po osnovu pretvaranja dobiti u akcijski kapital 2 350.000
Emisija akcija po osnovu pretvaranja duga u akcijski kapital 5  34.809.642
Emisija akcija po osnovu nenovcanog uloga 1 408.943
Zatvorena ponuda osnivacke emisije akcija upucene osnivacima pri 8 200.000
simultanom osnivanju akcionarskog drustva
Zatvorena ponuda emisije hartija od vrijednosti upucene ka najvise 30

" . . o . 1 3.000.000
unaprijed odredenih lica koja su se obavezala da kupe cijelu emisiju

UKUPNO 24 64.247.405

Grafik 19: Struktura vrijednosti evidentiranih emisija HOV u 2018. godini po vrstama
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Tabela 31: Uporedni prikaz vrsta emisija u 2017-2018 godina
Iznos u €

Vrsta emisije

Promjena

akcionarima po osnovu prava prece kupovine

Zatvorena ponuda emisije akcija upuéena postojeéim

2017. godina

5.379.674

2018. godina

15.629.934

191%

Emisija akcija po osnovu pretvaranja dobiti u akcijski
kapital

156.000

350.000

124%

Emisija akcija po osnovu pretvaranja duga u akcijski
kapital

3.450.500

34.809.642

909%

Zatvorena ponuda osnivacke emisije akcija upucene
osnivacima pri simultanom osnivanju akcionarskog
drustva

150.000

200.000

33%

Zatvorena ponuda emisije hartija od vrijednosti
upucene ka najviSe 30 unaprijed odredenih lica koja
su se obavezala da kupe cijelu emisiju

9.670.100

3.000.000

-69%

Grafik 20: Iznos evidentiranih emisija HOV u periodu 2014-2018 godina
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U toku 2018. godine je odobreno pet zatvorenih ponuda akcija postojecim
akcionarima po osnovu prava prece kupovine u ukupnom iznosu od 23 miliona eura.
Svih pet emisija su ostvarile uspjeSnost i evidentirano je ukupno 15,6 miliona eura
kapitala.

AD Lovéen -Zivotna Osiguranja 300.000 300.000 100
Atlas Banka AD 12.500.000 5.000.000 40
AD Ziraat Bank Montenegro 8.000.000 8.000.000 100
Universal Capital Bank a.d. Podgorica 2.024.233 2.024.233 100
Investiciono Razvojni Fond 305.701 305.701 100

U toku 2018. godine evidentirana je jedna emisija akcija po osnovu restruktuiranja
drustva sa ograni¢enom odgovorno$¢u u akcionarsko drustvo KolasSin Resort & Spa u
iznosu od 30.000€.

U toku 2018. godine evidentirana je jedna emisija akcija po osnovu pretvaranja
rezervi u akcijski kapital emitenta Luka Kotor a.d. Kotor u iznosu od 2.318.886€.

U toku 2018. godine evidentirane su dvije emisija akcija po osnovu pretvaranja dobiti
u akcijski kapital u ukupnom iznosu od 350.000<€.

Centralna Depozitarna Agencija a.d. 250.000
AD Lovéen -Zivotna Osiguranja 100.000

U toku 2018. godine evidentirano je pet emisija akcija po osnovu pretvaranja duga u
akcijski kapital u iznosu od 34,8 miliona eura.
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Montenegro Wood Sancakli Mobilya AD Rozaje 296.580

Mermer a.d. Danilovgrad 200.000
Atlas Banka a.d. Podgorica 1.368.923
Novi Duvanski Kombinat a.d. Podgorica 15.960.764
Lustica Development a.d. 16.983.375

U toku 2018. godine evidentirana je jedna emisija akcija po osnovu nenovc¢anog uloga
emitenta Novi Duvanski Kombinat u iznosu od 2.318.886€.

U toku 2018. godine evidentirano je osam zatvorenih ponuda osnivackih emisija
akcija upucenih osnivaima pri simultanom osnivanju akcionarskog drustva u
ukupnom iznosu od 200.000€.

Gas to Power Adriatic a.d Podgorica 25.000
LB RE development partners AD Tivat 25.000
HI VOICE akcionarsko drustvo Podgorica 25.000
Compass Barter Technologies akcionarsko drustvo Podgorica 25.000
US and Asia Real State akcionarsko dru$tvo Podgorica 25.000
Kod Cloud akcionarsko drustvo Podgorica 25.000
Delicate Care akcionarsko drustvo Podgorica 25.000
Echem-akcionarsko drusStvo Podgorica 25.000

Tokom 2018. godine odobrena je jedna zatvorena ponuda akcija emitenta Lovcen
Banka a.d. Podgorica upucena unaprijed odredenim licima u ukupnom iznosu od
3.000.000%€, pri cemu je ponuda ostvarila stopostotnu uspjesnost.
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IV
FINANSIJSKO IZVJESTAVANJE EMITENATA
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Zakon o trzistu kapitala izmedu ostalog, donio je novine u oblasti finansijskog
izvjeStavanja emitenata. Najznacajnija izmjena se odnosi na godis$nji finansijski
izvjestaj koji u skladu sa zakonom treba da bude revidiran i zajedno sa revizorskim
izvjeStajem dostavljen najkasnije tri mjeseca od zavrSetka finansijske godine.

Umjesto Sestomjesecnog finansijskog izvjeStaja Ciji je rok bio mjesec dana, novim
zakonom je propisan polugodi$nji finansijski izvjestaj koji se dostavlja najkasnije dva
mjeseca nakon isteka izvjeStajnog perioda.

Novim zakonom predvideni su i kvartalni izvjesStaji koji su podzakonskim aktima
propisani kao tromjesecni i devetomjesecni izvjestaji.

U toku 2018. godine, 157 emitenata je dostavilo 512 finansijskih izvjestaja. Od tog
broja 134 emitenata su dostavili sve finansijske izvjestaje (godiSnji za 2017,
polugodisnji za 2018. i kvartalne za 2018.).
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Na internet stranicama Komisije su u skladu sa Pravilima o sadrzaju, rokovima i
nacinu sacinjavanja i dostavljanja finansijskih izvjeStaja emitenata hartija od
vrijednosti, objavljeni svi finansijski izvjestaji koji su dostavljeni u 2018. godini, pa je
na kraju godine na internet stranicama Komisije bilo dostupno oko 7.700 finansijskih
izvjeStaja emitenata.
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Ukupno u toku 2018. godine dostavljeno je 106 godisSnjih finansijskih izvjeStaja za
2017. godinu Sto predstavlja smanjenje od 6,2% u odnosu na prethodnu godinu kada

je dostavljeno 113 izvjestaja.
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za 2018. godinu Sto predstavlja smanjenje od 15% u odnosu na prethodnu godinu

kada je dostavljeno 113 izvjestaja.
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Ukupno u toku 2018. godine dostavljeno je 136 tromjesecnih finansijskih izvjeStaja za
2018. godinu Sto predstavlja smanjenje od 11% u odnosu na prethodnu godinu kada
je dostavljeno 152 izvjestaja.
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Ukupno u toku 2018. godine dostavljeno je 134 devetomjesec¢nih finansijskih
izvjesStaja za 2018. godinu Sto predstavlja smanjenje od 16% u odnosu na prethodnu
godinu kada je dostavljeno 159 izvjeStaja.
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Komisija je odgovorna za regulaciju i nadzor svih aktivnosti povezanih sa hartijama
od vrijednosti, ukljuCujuci trzista, investiciona drustva, ovlaséene kreditne institucije,
investicione fondove, dobrovoljne penzione fondove i emitente hartija od vrijednosti.
Ona obavlja preliminarni nadzor za ulazak na trziste, kao i kontinuiran nadzor trzista
i izlazak sa trzista.

Komisija je usvojila Generalni plan kontrola za 2018. godinu ¢iji je cilj racionalno i
ekonomicno upravljanje resursima, prije svega kadrovskim i materijalnim, u cilju
postizanja produktivnih rezultata i prepoznavanja odredenih tema za kontrole na
osnovu rizika koji nastaju u razvoju ukupnog finansijskog trzista.

Prema Generalnom planu kontrola za 2018. godinu, ucesnici na trzistu kapitala su
rasporedeni u sljedece kategorije:
e investiciona drustva;
e ovlasc¢ene kreditne institucije;
e organizator trzista;
e Centralna Klirinsko Depozitarno Drustvo;
e investicioni fondovi (otvoreni i zatvoreni) i drusStva za upravljanje
investicionim fondovima;
e dobrovoljni penzioni fondovi, drustva za upravljanje dobrovoljnim penzionim
fondovima i kastodi banke;
e depozitari;
¢ emitenti finansijskih instrumenata.

U opStem smislu, nadzorom ucesnika na trziStu provjerava se usaglaSenost
poslovanja ucesnika na trziStu hartija od vrijednosti sa zakonskom i podzakonskom
regulativom u ovoj oblasti.

Efikasan sistem nadzora zahtijeva da struc¢ni saradnici u Komisiji razviju i oCuvaju
temeljno razumijevanje poslovanja individualnih u¢esnika na trzistu, njihovih grupa i
trziSta u cjelini, fokusiraju¢i se na efikasno funkcionisanje trziSta, sprjecavanje
sistemskog rizika, zaStitu investitora, stabilnost finansijskog sistema,
transparentnosti i cuvanje poslovne tajne.

U skladu sa Pravilima o kontroli poslovanja sa hartijama od vrijednosti ("SI list RCG",
br. 28/07, "Sl. list Crne Gore", br. 19/12, 09/13, 21/15) Komisija vrSi neposredne i
posredne kontrole lica i drusStava kojima izdaje dozvolu za obavljanje poslova sa
hartijama od vrijednosti.

58

Godisnji izvjeStaj o radu Komisije za trziSte kapitala i stanju na trzi$tu kapitala za 2018. godinu



Neposredne kontrole su kontrole koje vrse kontrolori Komisije kod kontrolisanog
lica ili drugog lica od koga se opravdano oCekuje da moZe pribaviti podatke i ¢injenice
u vezi sa kontrolom, uvidom u registre, druge evidencije, poslovne knjige i drugu
dokumentaciju koja se odnosi na predmet kontrole.

Cilj neposredne kontrole je da kontrolori Komisije, na licu mjesta, kroz licni kontakt
sa odgovornim licima u kontrolisanom licu, uzimanjem izjava za zapisnik,
neposrednim vrsenjem uvida u poslovnu dokumentaciju, utvrde da li kontrolisano
lice u vezi sa predmetom kontrole postupa u skladu sa propisima kojima je regulisano
poslovanje sa hartijama od vrijednosti.

Posredna kontrola se sprovodi u Komisiji i obuhvata:

e redovno pracenje i analiziranje finansijskog stanja pojedinih ucesnika na
trziStu hartija od vrijednosti, preko izvjesStaja o poslovanju, statistickih
izvjeStaja i drugih odgovarajucih informacija, ukljuc¢ujuéi i javno dostupne
informacije;

e pracenje pitanja koja zahtijevaju dodatnu pazZnju, procjenu rizika razvoja,
identifikaciju prioriteta i obima daljeg rada;

e pripremnu fazu za odredivanje prioriteta i obima neposredne kontrole;

e analize poslovanja i trgovanja na berzi.

Komisija sprovodi posrednu kontrolu pregledom:
e dnevnih izvjeStaja;
e izvjeStaja dostavljenih po potrebi radi pribavljanja podataka za kvalitetno i
pravovremeno postupanje;
e periodi¢nih izvjestaja;
e godisSnjeg izvjestaja sa odgovarajucim finansijskim iskazima;
e izvjestaja pribavljenih po drugom osnovu.

Komisija, u skladu sa nadleZnostima utvrdenim Zakonom o sprje¢avanju pranja novca
i finansiranja terorizma, vrsi nadzor nad sprovodenjem ovog zakona kod lica kojima
izdaje dozvolu za obavljanje poslova sa hartijama od vrijednosti. U skladu sa tim,
sprovodi neposredne i posredne kontrole, koje za predmet imaju kontrolu postupanja
po Zakonu o sprjecavanju pranja novca i finansiranja terorizma i internom aktu o
analizi rizika radi sprjeCavanja pranja novca i finansiranja terorizma.

Kontrolu poslovanja ucesnika na trziStu kapitala Komisija vrsi: po sopstvenoj
inicijativi, na inicijativu c¢lana Komisije, na predlog vlasnika finanasijskog
instrumenta, potencijalnog investitora, organizatora trZista, investicionog drustva,
CKDD-a ili na zahtjev drugog nadleZnog organa, organizacije ili udruzenja.
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Pored navedenih kontrola Ovlasc¢eni kontrolori Komisije, pristupaju i imaju uvid u
trgovanje na Montenegroberzi, i na taj nacin vrSe kontrole transakcija na dnevnom
nivou, koje mogu rezultirati i sloZenijim analizama i proSirenim kontrolama.

Komisija u skladu sa ¢lanom 94 stav 1 tacka 3) Zakona o sprjetavanju pranja novca i
finansiranja terorizma ("SI list Crne Gore", br. 33/14) vrsi nadzor nad sprovodenjem
ovog Zakona i propisa donijetih na osnovu Zakona u okviru utvrdenih nadleZnosti u

investiciono drustvo
investiciono drustvo, organizator

trzista, CKDD

Drustvo za upravljanje
investicionim fondom

Zatvoreni investicioni fond
Otvoreni investicioni fond

Drustvo za upravljanje
dobrovoljnim penzionim fondom

Dobrovoljni penzioni fond
Kastodi banka

Depozitar

Kontrole obveznika po Zakonu o
sprjec¢avanju pranja novca i
finansiranja terorizma

odnosu na sljedece obveznike:

Neposredna kontrola

Posredna kontrola - Kontrola
periodicnih i godiSnjeg izvjestaja i
ostale posredne kontrole
Neposredna kontrola

Posredna kontrola (Kontrola
periodicnih i godisSnjeg izvjestaja)
Posredna kontrola (Kontrola
periodi¢nih i godiSnjeg izvjestaja)
Posredna kontrola (Kontrola
periodicnih i godisnjeg izvjeStaja)
Neposredna kontrola

Posredna kontrola (Kontrola
periodi¢nih i godiSnjeg izvjestaja)
Kontrole NAV obracuna
Neposredna kontrola
Neposredna kontrola

Posredna kontrola (Kontrola
periodicnih i godisSnjeg izvjestaja)
Neposredna kontrola

Posredna kontrola

Kontrole po zahtjevu stranaka

Drustva za upravljanje investicionim fondovima:
- DZU Atlas Mont AD Podgorica;

- DZU Butterfly Finance AD Podgorica;

- DZU Euroinvest AD Podgorica;

- DZU Moneta AD Podgorica;
- DZU Prima AD Podgorica i

- DZU Quantum Investments AD Podgorica.

Drustva za upravljanje penzionim fondovima:
- DZU Atlas Penzija AD Podgorica; i
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- DZU Market Invest AD Bijelo Polje.
e Investiciona drustva:
- Bull and Bear broker diler AD Podgorica;
- CG broker diler AD Podgorica;
- Global broker diler AD Podgorica;
- Market broker AD Bijelo Polje;
- NKbroker AD Niksi¢;
- Podgoricki broker diler AD Podgorica;
- VIP broker diler AD Podgorica; i
- Limit Prime Securities AD Podgorica.

Posredne kontrole u oblasti sprjeCavanja pranja novca i finansiranja terorizma u odnosu
na obveznike nad kojima vrsi nadzor, Komisija sprovodi kontrolom izvjestaja o
sprovodenju mjera propisanih Zakonom.

U izvjeStajnom periodu, Komisija je izvrSila 48 posrednih kontrola.

U izvjeStajnom periodu (2018. godina), Komisija je izvrSila 18 neposrednih kontrola
obveznika u cilju utvrdivanja da li se obveznici pridrZzavaju obaveza utvrdenih Zakonom
o0 sprjecavanju pranja novca i finansiranja terorizma i podzakonskim aktima donijetim
na osnovu ovog zakona.

U 2018. godini Komisija je dala dvadesetSest saglasnosti na akta u¢esnika na trzistu i
to:
e Devetnaest saglasnost na odluku o imenovanju izvrsnog direktora, ¢lanove
Odbora direktora i revizora,
e Trisaglasnost na izmjene i dopune statuta,
¢ Dvije saglasnosti na kvalifikovano ucesce,
e Dvije saglasnosti na ugovor o upravljanju/ugovor o obavljanju depozitarnih
poslova.

U toku 2018. godine dva lica su stekla licence brokera.
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Novi Zakon o trzistu kapitala koji je stupio na snagu pocetkom 2018. godine u
potpunosti je zamijenio Zakon o hartijama od vrijednosti i predstavlja klju¢ni pravni
akt kojim se ureduje supervizija i poslovanje na trziStu kapitala. Naime, Zakon
propisuje sveobuhvatniju definiciju finansijskog instrumenta i uvodenje novih mjesta
trgovanja kroz kreiranje novih platformi za trgovanje (multilateralne platforme za
trgovanje i vanberzansko trgovanje).

Takode, brojne odredbe Zakona sluZe boljoj zastiti klijenata investicionih drustava i
ocuvanju integriteta trZista putem uskladivanja zahtjeva koje investiciona drustva i
regulisana trziSta moraju da ispunjavaju prilikom dobijanja dozvole za rad, kao i kroz
pravila poslovnog ponasanja.

Zakon propisuje i detaljno ureduje obavezu izrade prospekta kod javne ponude
hartija od vrijednosti ili kod ukljuc¢ivanja hartija od vrijednosti u trgovanje na
regulisanom trZiStu. Na ovaj nacin se ostvaruje princip zaStite investitora na nacin da
investitor odluku o ulaganju donosi na osnovu tac¢nih i potpunih informacija o
emitentu, odnosno finansijskim instrumentima u koje ulaze novcana sredstva.

Zakon propisuje vecu transparentnost emitenata cije su hartije od vrijednosti
ukljuene u trgovanje na regulisanom trziStu. Zakonom se propisuje godiSnje,
polugodisnje i tromjesecno izvjestavanje emitenata hartija od vrijednosti, rokovi i
nacin izvjestavanja kao i dodatne obaveze emitenta u pogledu objavljivanja svih
promjena u pravima iz emitovanih hartija od vrijednosti. Takode, uvode se dodatni
pragovi izvjeStavanja promjenama vlasnicke strukture, detaljno se navode obveznici
takvog izvjeStavanja i propisuje se postupak obavjeStavanja i sadrZaj obavjestenja o
promjenama vlasnicke strukture.

Komisija ¢e uspostaviti Centralni registar propisanih informacija, kao centralnu bazu
svih izvjestaja, obavjestenja i drugih informacija o emitentima hartija od vrijednosti
koje su ukljucene u trgovanje na regulisanom trZzistu.

Zakon uvodi evropske standarde i u pogledu zloupotrebe trziSta, pa je ova oblast
sveobuhvatno i sistematski regulisana. Uvodi se nova definicija insajderskih
informacija i zloupotrebe trzista.

Zakon o trziStu kapitala uvodi sistem zaStite investitora Cija je osnovna funkcija
uspostavljanje Fonda za zastitu investitora kako bi se osigurala zastita odredenih
potraZzivanja klijenata.

Jo$ jedna od novina Zakona jeste izmijenjeni naziv regulatora trZiSta kapitala iz
,Komisija za hartije od vrijednosti“ u ,Komisija za trziste kapitala“. Ova izmjena u
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nazivu regulatora na precizniji nacCin definiSe oblast nadzora i nadleznosti ove
institucije.

U toku 2018. godine Komisija je usvojila 27 podzakonskih akta i to:

Pravila o sadrZaju zahtjeva za sticanje kvalifikovanog uceS¢a i bliZim
kriterijumima za ocjenu kvalifikovanog uceS¢a u Organizatoru trZzista,
Investicionom drustvu i Centralnom klirinSkom depozitarnom drustvu;
Pravila o nac¢inu upisa i vodenja registra emitenata hartija od vrijednosti;
Pravila o nacinu evidentiranja zatvorenih ponuda hartija od vrijednosti u
sluc¢ajevima kada se ne emituju putem javne ponude i/ili se ne ukljuc¢uju u
trgovanje;

Pravila o nacinu evidentiranja emisija hartija od vrijednosti unaprijed
poznatim sticaocima u slucajevima kada se ne emituju putem javne ponude
i/ili se ne ukljucuju u trgovanje;

Pravila o bliZem sadrZaju zahtjeva za izdavanje dozvole za pruzanje
investicionih usluga investicionom drustvu i dokumentacije koja se podnosi uz
zahtjev;

Pravila o uslovima za izdavanje odobrenja za rad brokeru i investicionom
savjetniku;

Pravila o blizim Kkriterijumima i nac¢inu prihvatanja trziste prakse;

Pravila o davanju odobrenja za imenovanje ¢lana odbora direktora, odnosno
izvrSnog direktora organizatora trZista, investicionog drustva i Centralnog
klirin§kog depozitarnog drustva;

Pravila o blizem sadrZaju, rokovima i nacinu sacinjavanja i dostavljanja
izvjestaja investicionih drustava i njihovih filijala;

Pravila o uslovima za osnivanje, organizaciju i poslovanje specijalizovanih
investicionih fondova (“Sl. list Crne Gore”, br. 70/18),

Pravila o nacinu utvrdivanja neto vrijednosti imovine specijalizovanih
investicionih fondova (“SL list Crne Gore”, br. 70/18),

Pravila o sadrZini, bliZim uslovima i nacinu objavljivanja prospekta za
investitore specijalizovanih investicionih fondova (“Sl. list Crne Gore”, br.
70/18),

Pravila o sadrzini, bliZim uslovima i nacinu objavljivanja klju¢nih informacija
za investitore specijalizovanih investicionih fondova (“Sl. list Crne Gore”, br.
70/18),

Pravila o prospektu za javnu ponudu i/ili ukljuc¢enje hartija od vrijednosti u
trgovanje na regulisanom trzistu ("Sluzbeni list Crne Gore", br. 083/18 od
25.12.2018);

Pravila o organizacionim zahtjevima i pravilima poslovnog ponasSanja za

obavljanje investicionih usluga i aktivnosti ("Sluzbeni list Crne Gore", br.
083/18 od 25.12.2018);
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e Pravila o blizem sadrzaju zahtjeva za izdavanje dozvole za rad i sadrZzaj
dokumentacije koja se prilaze uz zahtjev za izdavanje dozvole za rad
akcionarskom drustvu za obavljanje poslova centralno klirin§ko depozitarnog
drustva ("SluZbeni list Crne Gore", br. 083/18 od 25.12.2018);

e Pravila o bliZzem sadrZaju objavljivanja javnih podataka od strane centralno
klirin§ko depozitarnog drustva ("Sluzbeni list Crne Gore", br. 083/18 od
25.12.2018);

e Pravila o bliZem nacinu, rokovima obavjesStavanja i dostavljanja spiska ¢lanova
centralno klirin§ko depozitarnog drustva ("SluZbeni list Crne Gore", br.
083/18 od 25.12.2018);

e Pravila o bliZzem sadrZaju i nacinu podnosenja izvjestaja centralno klirinsko
depozitarnog drustva ("Sluzbeni list Crne Gore", br. 083/18 od 25.12.2018);

e Pravila o sadrzaju zahtjeva i dokumentaciji za izdavanje dozvole za rad
organizatora trZiSta za obavljanje poslova upravljanja regulisanog trzista i za
izdavanje dozvole za rad organizatora trziSta i/ili investicionog drustva za
obavljanje poslova upravljanja MTP-om ili OTP-om ("SluZbeni list Crne Gore",
br. 083/18 od 25.12.2018);

e Pravila o kadrovskoj i organizacionoj osposobljenosti i tehnickoj
opremljenosti organizatora trzista i investicionog drustva koji upravljaju MTP-
om i OTP-om ("Sluzbeni list Crne Gore", br. 083/18 od 25.12.2018);

e Pravila o sadrZaju, rokovima i nacinu sacinjavanja i dostavljanja izvjeStaja o
transakcijama finansijskim instrumentima izvrSenim na regulisanom trZistu
kojim upravlja organizator trzista ("Sluzbeni list Crne Gore", br. 083/18 od
25.12.2018);

e Pravila o sadrzaju godiSnjeg finansijskog izvjeStaja sa izvjeStajem revizora i
izvjeStaja o poslovanju organizatora trziSta ("Sluzbeni list Crne Gore", br.
083/18 od 25.12.2018);

e Pravila o bliZem sadrzZaju i nac¢inu finansijskog izvjeStavanja ("SluZbeni list
Crne Gore", br. 083/18 od 25.12.2018);

e Pravila o utvrdivanju bliZih uslova za sticanje zvanja brokera, investicionog
savjetnika, investicionog menadZera investicionog fonda i investicionog
menadZera penzionog fonda ("SluZzbeni list Crne Gore", br. 083/18 od
25.12.2018);

e Pravila za upis u registar vezanih zastupnika ("Sluzbeni list Crne Gore", br.
083/18 od 25.12.2018);

e Pravila oregistru dozvola za pruZanje investicionih usluga, odnosno pomo¢nih
usluga investicionih drustava i ovlaS§¢enih kreditnih institucija ("SluZbeni list
Crne Gore", br. 083/18 od 25.12.2018).

SkupStina Crne Gore je 19. januara 2018. godine usvojila Zakon o izmjenama i
dopunama Zakona o investicionim fondovima i Zakon o izmjenama i dopunama
Zakona o dobrovoljnim penzionim fondovima.

66

Godisnji izvjeStaj o radu Komisije za trziSte kapitala i stanju na trzi$tu kapitala za 2018. godinu



[zmjene navedenih zakona se odnose na usvajanje preporuka Komiteta eksperata
Savjeta Evrope za evaluaciju mjera u borbi protiv pranja novca i finansiranja
terorizma (MONEYVAL). Konkretne preporuke su sastavni dio predloga Akcionog
plana za unprijedenje sistema sprecavanja pranja novca i finansiranja terorizma.

Predlog Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o dobrovoljnim penzionim
fondovima sadrZzi izmjene sa ciljem uskladivanja sa clanom 124 Ugovora o
funkcionisanju Evropske Unije, u dijelu koji se odnosi na Zabranu privilegovanog
pristupa javnog sektora finansijskim institucijama.

Komisija je u toku 2018. godini usvojila i Program rada za 2019. godinu, Finansijski

plan za 2019. godinu, Generalni plan kontrola za 2019. godinu i Program obuke
zaposlenih za 2019. godinu.
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Nacionalni plan za integraciju u Evropsku Uniju (EU) i Sporazum o stabilizaciji i
pridruZivanju predstavljaju osnov za preduzimanje aktivnosti na usaglasavanju
propisa iz oblasti trzista kapitala sa propisima EU. Kroz ovaj proces se vrsi
implementacija standarda i prakse poslovanja od strane zaposlenih u Komisiji, kojima
¢e obavljanje regulatorne i nadzorne funkcije biti uskladeno sa praksom zemalja EU.

Komisija ima aktivno uceS¢e u procesu pridruzivanja EU u okviru sljedecih oblasti:
Poglavlje 2 - Sloboda kretanja radnika

Sloboda kretanja radnika se svrstava medu temeljne principe Evropske unije i jedno
je od cCetiri slobode unutraSnjeg trziSta. Slobodno kretanje radnika je povezano s
nizom pitanja, kao Sto su sloboda kretanja i boravka tokom zaposlenja u drugoj drzavi
Clanici, kao i sa svim granama socijalnog osiguranja (penzijsko osiguranje,
zdravstveno osiguranje, osiguranje za slucaj nezaposlenosti i pravo na porodi¢na
primanja).

Pregovaracko poglavlje 2. Sloboda kretanja radnika obuhvata oblasti: pristup trziStu
rada, EURES, koordinacije sistema socijalne sigurnosti i Evropske Kkartice
zdravstvenog osiguranja.

Poglavlje 4 - Sloboda kretanja kapitala

Sloboda kretanja kapitala predstavlja jednu od Cetiri slobode na kojima se temelji
unutrasnje trziSte Evropske unije. Unutrasnje trziste EU je jedinstveno carinsko
podrucje bez unutrasnjih granica u kojem je, pored ostalog, osigurano slobodno
kretanje kapitala.

Slobodno kretanje kapitala omogucava protok sredstava unutar Evropske unije,
olakSava prekograni¢nu trgovinu, doprinosi mobilnosti radnika, olakSava
prikupljanje kapitala potrebnog za zapocinjanje poslovanja i rast privrednih
subjekata, kao i funkcionisanje integrisanog, otvorenog i efikasnog unutrasnjeg
trzista, Sto je od interesa za sve gradane Evropske unije.

Ovo pregovaracko poglavlje propisuje pravila slobodnog kretanja kapitala medu
drzavama clanicama Unije. Ona obuhvataju zabranu svih restrikcija u kretanjima
kapitalai pla¢anjima, kako unutar drzava ¢lanica Evropske unije, tako i izmedu drzava
¢lanica i tre¢ih drZava. Pritom, postoje odredeni izuzeci koji su, prvenstveno, vezani
za poreze, sprecavanje pranja novca, finansiranje terorizma i sl. Ovo poglavlje sadrzi
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pravne tekovine i pravila za prekograni¢na ulaganja u sektor finansijskih usluga i
prava vlasniStva nad nekretninama izvan nacionalnih okvira, a unutar Evropske unije.

Poglavlje 6 - Privredno pravo

Poglavlje o privrednim druStvima odnosi se na osnivanje i poslovanje privrednih
drustava u drzavama ¢lanicama Evropske unije. Ovo poglavlje obuhvata dva dijela:
pravo privrednih druStava u uZem smislu i raCunovodstvo i reviziju.

Pravo privrednih drusStava u uZem smislu odnosi se na pravila o osnivanju, registraciji,
domace i prekograni¢no spajanje i podjelu privrednih drustava. Oblast racunovodstva
i revizije ukljucuje uspostavljanje sistema provjere kvaliteta rada revizorske struke i
djelotvornog sistema javnog nadzora, kao i sistema javnog objavljivanja godiSnjih
finansijskih izvjestaja.

Cilj uskladivanja crnogorskog prava privrednih drustava sa evropskim
zakonodavstvom i novim tendencijama na ovom podrucju je stvaranje uslova koji ¢e
svim domacim poslovnim subjektima omoguciti da postanu relevantan i ravnopravan
ucesnik savremenog privrednog svijeta. Osim toga, uskladivanjem zakonodavstva
ujedno se pokuSava izbje¢i pravna nesigurnost koja moze predstavljati dodatnu
prepreku poslovanju i investicijama.

Poglavlje 9 - Finansijske usluge

Finansijske usluge su od velikog znacaja za dobro funkcionisanje unutrasnjeg trzista
Evropske unije kao jednog od temelja evropske integracije. Ovo poglavlje odnosi se
na uskladenost propisa u oblasti finansijskih usluga - bankarstva, osiguranja i
reosiguranja, penzionih fondova i trzista kapitala, kao i infrastrukture finansijskih
trziSta sa pravnom tekovinom EU, kao i na njenu efikasnu primjenu i sprovodenje od
strane nadleznih supervizorskih institucija. Veliki podstrek za prosperitet Crne Gore
lezi u mogucnosti da ¢e po pristupanju Evropskoj Uniji crnogorske nadzorne
institucije direktno ucestvovati u pripremi propisa koji ureduju jedinstveno
finansijsko trziste EU, kao i u njihovoj punoj implementaciji kroz aktivnu participaciju
u funkcionisanju evropskog institucionalnog mehanizma za ocCuvanje finansijske
stabilnosti. Clanstvo u Uniji ée imati pozitivan uticaj i na poveéanje konkurencije na
trzistu, Sto ¢e dovesti do raznovrsnije i inovativnije ponude proizvoda i usluga, a time
povoljnijih efekata za sve ucesnike.

Regulatorni okvir trziSta kapitala obuhvata pravila koja se odnose na investicione
usluge i trziste hartija od vrijednosti, osnivanje, poslovanje i nadzor poslovanja
investicionih fondova i regulisanih trzista, kompenzacione Seme za investitore,
objavljivanje prospekata, zabrane zloupotrebe trZista, itd. Pravila o prospektima
imaju za cilj jacanje zastite investitora bez obzira gdje se izdaju u EU, jer moraju
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pruZati jasne i potpune informacije koje su im potrebne za donoSenje investicionih
odluka.

Clanstvo u EU imacée pozitivan efekat za u¢esnike finansijskih trZista, kao i za gradane,
preduzetnike, investitore, odnosno korisnike finansijskih usluga. Inovativnost i
ponuda novih vrsta usluga, kao i povecanje konkurencije koristi¢e preduzetnicima i
gradanima, posebno kada je rije¢ o ponudi banaka, ali i ponudi proizvoda i usluga
nebankarskih finansijskih institucija. S tim u vezi, posebna paZnja posvecena je
osiguranju zastite korisnika usluga i njihovog informisanja o uslugama koje pruzaju
finansijske institucije, poCevsi od zakljuc¢ivanja ugovora o kreditu, osiguranju ili
ulaganjima na trzistima kapitala.

Poglavlje 17 - Ekonomska i monetarna unija

Clanice Evropske unije (EU) koje su prihvatile euro kao zajedni¢ku valutu ¢ine
Evropsku monetarnu uniju (EMU). Monetarna unija predstavlja najviSi nivo
monetarnih integracija, a zasniva se na: harmonizaciji monetarnih politika zemalja
Clanica i uvodenju jedinstvene valute, zajednickim monetarnim rezervama,
zajednickoj centralnoj banci i jedinstvenoj monetarnoj politici. Formiranje EMU je
rezultat dugogodiS$njih teZnji, monetarnog ujedinjavanja sa ciljem obezbjedenja
zadovoljavajuéeg nivoa finansijske stabilnosti i stabilnosti cijena zemalja ¢lanica EMU.

Crna Gora dijeli ciljeve Ekonomske i monetarne unije i preduzima aktivnosti kako bi
uskladila svoju monetarnu i fiskalnu politiku s politikom EU.

Aktivnosti koje se odnose na poglavlje 17 - Ekonomska i monetarna politika u fokusu
imaju 5 segmenta:
1. Obezbjedenje funkcionalne, institucionalne, finansijske i personalne
nezavisnosti Centralne banke;
2. Zabrana monetarnog finansiranja;
Zabrana preferencijalnog finansiranja drzave od strane finansijskih institucija;
4. Fiskalna konsolidacija i uskladivanje politika i metoda izvjeStavanja u odnosu

w

na najnoviju regulativu EU koja se odnosi na konvergenciju fiskalnih politika
zemalja EU, koji onemogucuju pojavu makroekonomskih disbalansa;

5. Povetanje konkurentnosti crnogorske privrede u cilju smanjenja
makroekonomskih disbalansa i postizanja pune makroekonomske odrzivosti.

U okviru ovog procesa Komisija redovno ispunjava obaveze i ucestvuje u radu

Pododbora za ekonomska i finansijska pitanja i statistiku i Odbora za unutrasSnje
trziste i konkurenciju.
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Kao redovni ¢lan Medunarodne organizacije komisija za hartije od vrijednosti
(IOSCO) i potpisnik Multilateralnog memoranduma o medusobnom razumijevanju (A
lista), Komisija je izvrSavala preuzete obaveze.

Nastavljena je saradnja u razmjeni informacija sa zemljama potpisnicama I0SCO-vog
Memoranduma o medusobnom razumijevanju i razmijeni informacija i sa zemljama
potpisnicama bilateralnih sporazuma, posebno onih koje se ti¢u kontrole ucesnika na
trzistu kapitala.

Nastavljena je saradnja sa OECD-om sa ciljem daljeg zadovoljavanja svih kriterijuma
i zahtjeva Komiteta eksperata za procjenjivanje mjera za suzbijanje pranja novca i
finansiranje terorizma (Moneyval).

Predstavnici Komisije za trziSte kapitala su u¢estvovali na drugom i trecem sastanku
WB6 Radne grupe regulatora trziSta kapitala Zapadnog Balkana ,Diverzifikacija
finansijskog sistema u cilju povecanja investicija“, u organizaciji Regionalnog savjeta
za saradnju (Regional Cooperation Council, RCC) koji su odrzani u Becu 17. aprila i
Podgorici 11. decembra. Sastanci su odrzani sa ciljem ispitivanja mogucnosti za Siru
integraciju trziSta kapitala i predstavljanje informacija o trenutnom statusu razvoja
trziSta kapitala, postoje¢im regulatornim reformama, kao i postoje¢im izazovima i
potrebama za daljim unaprjedenjima.

Komisija je aktivno saradivala sa Delegacijom Evropske Komisije u Crnoj Gori u cilju
$to potpunijeg ispunjenja obaveza iz Nacionalnog programa za integraciju Crne Gore
u Evropsku Uniju. U toj saradnji posebno se insistiralo na dosljednom sprovodenju
obaveza iz IPA programa.

Nastavljen je saradnja sa Evropskim nadleZnim organom za hartije od vrijednosti i
trziSta (ESMA), po osnovu potpisanog sporazuma o saradnji u oblasti alternativnih
investicionih fondova.

Nastavljena je saradnja i sa IFC sa ciljem implementacije najboljih praksi

korporativnog upravljanja za uCesnike na trzistu kapitala. Nastavljene su aktivnosti
na Siroj edukaciji investitora u vezi sa korporativnim upravljanjem.
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Komisija je u cilju ispunjenja svojih obaveza u predvidenim rokovima Skupstini Crne
Gore dostavila Godisnji izvjeStaj o radu Komisije za trziste kapitala i stanju na trzistu
kapitala i izvjeStaj ovlaS¢enog revizora. Takode, Komisija je dostavila i Program rada
za 2019. godinu sa Finansijskim planom za 2019. godinu.

U procesu donosSenja zakona u saradnji sa nadleznim ministarstvom Komisija je
ucestvovala u prijedlozima i pripremi istih i u njihovom tumacenju.

Komisija je saradivala sa Ministarstvom finansija, Ministarstvom ekonomije,
Ministarstvom za evropske integracije, Ministarstvom rada i socijalnog staranja,
Ministarstvom pravde, Upravom za sprecavanje pranja novca i finansiranje terorizma,
Ministarstvom unutras$njih poslova, Centralnom bankom, Agencijom za nadzor
osiguranja, Agencijom za sprjecavanje korupcije, DrZzavnim tuZilaStvom i dr.

Sa Ministarstvom finansija saradnja se odvija na poslovima uskladivanja sadrzine i
rokova Nacionalnog plana integracije, izradi prijedloga za izmjene i dopune postojecih
zakona, koncipiranju strategije i izradi novih zakona, u implementaciji usvojenih
zakona, analizi moguénosti uvodenja podsticajnih mjera i olakSica za ucesnike na
trzistu i dr.

Saradnja sa Ministarstvom ekonomije odvija se po pitanjima vezanim za sprovodenje
Zakona o privrednim drusStvima i drugih propisa gdje ingerencije Komisije imaju
dodirnih tac¢aka sa nadleznostima ovog ministarstva.

Saradnja sa Upravom za sprecavanje pranja novca je fokusirana na ispunjavanje
obaveza Komisije kao jednog od nadzornih organa za sprjec¢avanje pranja novca i
finansiranje terorizma, na obuci kadrova u vezi sa vrSenjem nadzora, upotpunjavanja
indikatora za sprjeCavanje sumnjivih transakcija i bolje implementacije od strane
uCesnika na trzisStu kao i preduzimanju mjera kojima se ostvaruje jedinstvena
primjena odredbi ovog zakona od strane ucesnika na trzistu kapitala.

Saradnja sa Savjetom statistickog sistema odvija se u cilju ispunjavana obaveza
Komisije, propisanih Zakonom o statistici i statistiCkom sistemu Crne Gore.

Komisija saraduje sa Privrednom komorom Crne Gore, prvenstveno kroz redovno
uCeSce u radu Odbora za poslovanje banaka, osiguravajucih organizacija i drugih
finansijskih organizacija.

Komisija saraduje sa Agencijom za sprjecavanje korupcije, u skladu sa potpisanim
Memorandumom o saradnji.
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Komisija saraduje i sa ostalim institucijama sistema u skladu sa svojim zakonskim
obavezama.

U martu 2018. godine je otpocela realizacija Projekta “Podrska regulaciji finansijskih
usluga” (Support to regulation of financial services - SRFS).

Projekat se realizuje u saradnji sa konzorcijumom koji €ine relevantne institucije iz
oblasti regulacije finansijskih usluga iz Njemacke, Hrvatske i Holandije, i predvideno
trajanje projekta je dvije godine.

Osnovni cilj projekta je omogucavanje stabilnog, odrzivog i efikasnog sistema
finansijskih usluga koji je uskladen sa najboljom praksom zemalja EU, sa ciljem podrske
razvoja privatnog sektora i jaCanja konkurentnosti ekonomije.

Svrha projekta je da se pruzi znacajna podrska za dalje usaglasavanje zakonodavstva u
oblasti finansijskih usluga u Crnoj Gori sa pravnim tekovinama Unije, uz jacCanje
regulatornih i nadzornih kapaciteta, Sto je definisano kao poseban cilj. U velikoj mjeri
ovo se potvrduje kroz ispunjavanje zahtjeva predvidenih kroz pregovore za Poglavlje 9
- Finansijske usluge, sa ciljem da se ojaCaju administrativni kapaciteti regulatornih i
nadzornih organa, da se unaprijedi regulatorni okvir i usaglaseno zakonodavstvo, a u
skladu sa tim i da se nastavi dalje usaglasavanje crnogorskog zakonodavstva sa pravnim
tekovinama Unije u oblasti bankarstva, osiguranja i trzista kapitala.

Reforma finansijskih usluga u velikoj mjeri zavisi od harmonizacije i integracije
crnogorskog finansijskog trzista u sistem Evropske Unije. U crnogorskom finansijskom
sektoru neophodno je dalje jacanje regulatornog okvira kroz poboljSanje trenutnih i
usvajanje novih pravnih regulativa u skladu sa relevantnom medunarodnom praksom i
regulatornim standardima EU, kao preduslova za finansijsku stabilnost. Takode,
znacajan napredak je potreban kako bi se ojaCali mehanizmi za implementiranje i
formiranje kapaciteta, od Cega zavisi jacanje institucionalnog okvira.

Klju¢ne stavke vezuju se za punu posvecenost i podrsku projektu od strane Vlade,
Komisije, Centralne Banke Crne Gore i Agencije za Nadzor Osiguranja, a takode i
obezbjedivanje odgovaraju¢ih vjeStina za zaposlene u ovim oblastima u svim
institucijama korisnicama. Trebalo bi takode, omoguciti i koordinaciju aktivnosti
institucija vezanih za projekat.

U toku prvih Sest mjeseci projekta “Podrska regulaciji finansijskih usluga”, u komponenti
trziSta kapitala realizovano je Sest ekspertskih misija koje se odnose na izradu
podzakonskih akata za implementaciju Zakona o trzistu kapitala, i izradu nacrta Zakona
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o investicionim fondovima i nacrta Zakona o alternativnim investicionim fondovima. U
ekspertskim misijama su ucestvovali predstavnici Hrvatske agencije za nadzor
finansijskih usluga i Federalnog finansijskog nadzornog organa Njemacke.

U istom periodu je otpocela i saradnja sa Holandskom Narodnom bankom u oblasti
sprjecavanja pranja novca i finansiranja terorizma.

Komisija za trZiSte kapitala je u okviru projekta “Jac¢anje regulacije finansijskih usluga”,
organizovala radionicu sa temom uskladivanja poslovanja investicionih drustava i
ovlascenih kreditnih institucija sa Zakonom o trziStu kapitala.

U okviru radionice prisutni predstavnici investicionih i ovlas¢enih kreditnih institucija
su imali priliku da se bliZze upoznaju sa organizacionim i kadrovskim zahtjevima za
pruzanje investicionih usluga i pravilima poslovnog ponasanja.

Komisija za trZiSte kapitala posvecena je, u velikoj mjeri, razvoju i profesionalnom
napredovanju zaposlenih, te je obuka prepoznata kao jedan od Kklju¢nih elemenata
unaprjedenja ljudskih resursa.

Pod obukom zaposlenih se podrazumijeva poboljSanje performansi zaposlenih na
njihovom radnom mjestu, nadogradnja znanja, sposobnosti i vjesStina.

U izvjestajnom periodu predstavnici Komisije su ucestvovali:

- naseminaru “Coordination for Financial Stability: Crisis Management for Securities
Regulators” odrzanom od 12. do 14. februara 2018. godine u Ljubljani, u organizaciji
Center of Excellence in Finance. Cilj seminara je edukacija ucesnika u oblasti
upravljanja u efikasnog rjeSavanja kriznih situacija, kao i potrebi koordinacije u
zaStiti finansijske stabilnosti.

- u obuci posvecenoj sprjecavanju pranja novca i finansiranja terorizma u okviru
Tvining projekta ,Podrska regulaciji finansijskih usluga“ (Support to regulation of
financial services - SRFS), a u saradnji sa ekspertima DNB (De Nederlandsche Bank);

- uobuci posvecenoj sprjeCavanju pranja novca i finansiranja terorizma pod nazivom:
“Izmjene Zakona o sprjeCavanju pranja novca i finansiranja terorizma - Medunarodni
standardi, IV direktiva EU, stvarni vlasnik”, koja je, u organizaciji firme AML
Consulting iz Beograda, odrzana 21. decembra 2018. godine.

U okviru bilateralna saradnje sa Agencijom za trziSte hartija od vrijednosti Slovenije

predstavnici Komisije za trZiste kapitala su 21. i 22. decembra 2017. godine, ucestvovali
u studijskoj posjeti Agenciji za trZista hartija od vrijednosti Slovenije.
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U saradnji sa predstavnicima Agencije za trzista hartija od vrijednosti Slovenije 18.1i 19.
jula 2018 godine realizovana je radionica na temu Investiciona drustva -licenciranje,
poslovanje, izvjeStavanje.

Na kraju 2018. godine Komisija je imala dvadeset Sest zaposlenih koji su rasporedeni
u okviru sljedecih organizacionih jedinica Komisije:

o Sektor korporativnih aktivnosti

e Sektor nadzora trZista i korporativnog upravljanja

o Sektor kolektivnih investicionih Sema i digitalne imovine

e Sektor razvoja i saradnje

o Sekretarijat Komisije

o Kabinet predsjednika

Vecina zaposlenih u Komisiji ima diplomu visokog obrazovanja (dvadeset dva
zaposlena, odnosno 85%), dok ostali zaposleni imaju srednje obrazovanje (pet
zaposlenih, odnosno 15%). Medu zaposlenima sa diplomom visokog obrazovanja
najvise je ekonomista (Cetrnaest zaposlenih) zatim pravnika (pet zaposlenih).

U Komisiji muskarci ¢ine 65% zaposlenih (17 zaposlenih), dok Zene c¢ine 35%
zaposlenih (9 zaposlenih).

Prosjecna starost zaposlenih u Komisiji na dan 31.12.2018. godine, je iznosila skoro
41 godinu. Vecina zaposlenih tj. 52% zaposlenih je mlade od 40 godina.

Prosjetno radno iskustvo u Komisiji na dan 31.12.2018. godine, je iznosilo 10,2
godina. NajviSe zaposlenih ima radno iskustvo u Komisiji, u trajanju do jedanaest
godina (17 zaposlenih odnosno 65%).

2014. 30 -3% 38,45 1,07 7,47 0,95

2015. 26 -13% 39,07 0,62 8,62 1,15

2016. 25 -4% 40,33 1,26 9,64 1,02

2017. 27 8% 40,53 0,20 9,56 -0,08

2018. 26 -4% 40,96 0,43 10,2 0,60
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Tabela 38: Obrazovna struktura zaposlenih na dan 31.12.2018. godine

broj udio Broj udio
Visoko obrazovanje 22 85% Pravnici 5 19%
Ostalo 3 12%
Srednje obrazovanje 4 15%
Ukupno 26

Grafik 26: Broj, starost i radno iskustvo zaposlenih u Komisiji u periodu 2014-2018 godina
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Grafik 27: Broj zaposlenih po starosnim grupama na dan 31.12.2018. godine
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Komisija raspolaZe tehnickom opremom koja joj omogucava da kvalitetno obavlja
svakodnevne aktivnosti iz svoje nadleZnosti.

Programi koje posjeduje omogucavaju nadzor i pracenje stanja na berzi u realnom
vremenu i pristup bazi podataka Montenegroberze.

Softverski modul za kontrolu rada dobrovoljnih penzionih fondova omogucava visok
stepen automatizacije poslovnih funkcija u procesu kontrole koji se obavlja na
dnevnom nivou. Ovaj modul u potpunosti definiSe nacine komunikacije izmedu
Komisije i kontrolisanih lica, koja se obavlja elektronskim putem, uz primjenu
digitalnih sertifikata, i omogucava jednostavan i siguran nacin dostavljanja izvjestaja.
U toku 2018. godine kastodi banke su kroz ovaj modul dostavile 726 dnevnih
obracuna neto vrijednosti imovine dobrovoljnih penzionih fondova.

Tokom importa dostavljenih izvjeStaja sprovode se tri nivoa kontrole:
e kontrola statickih podataka;
¢ racunska kontrola podataka;
e napredna kontrola podataka.

Modul za kontrolu daje prikaz viSe izvjeStaja vezanih za poslovanje dobrovoljnih
penzionih i investicionih fondova i generise viSe kontrolnih izvjestaja neophodnih za
kontrolu zakonskih ogranicenja i ograniCenja ulaganja u skladu sa investicionim
politikama.
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Ovaj program omogucava:

e osavremenjeno i pojednostavljeno prikupljanje podataka koriS¢enjem web
servisa preko kojih kontrolisana lica vrSe dostavljanje podataka,

e ubrzavanje procesa kontrole automatskom provjerom statickih podataka i
uStedu vrijemena kontrolorima koje imaju da posvete povecanju kvaliteta
kontrole,

e svakodnevnu kontrolu zakonskih ogranic¢enja ulaganja i investicione politike
dobrovoljnih penzionih fondova.

Radom na ovom programu Komisija je stekla znacajno iskustvo i ideje za razvoj
sli¢cnog programa za kontroli investicionih fondova i podstakao planove za uvodenje
slicnih servisa i za ostale segmente kontrole Komisije (investiciona drustva, ovlas¢ene
kreditne institucije, depozitari, emitenti).

Potreba za kontinuranim unaprjedenjem informacionog sistema Komisije proizilazi
iz neophodnosti postojanja infrastrukture i alata koji mogu da distribuiraju veci broj
servisa koji su neophodni za poslovanje Komisije.

Informacioni sistem Komisije je usmjeren, prije svega, ka automatizaciji i kreiranju
jasnih poslovnih procesa koji su uskladeni sa regulativom i poslovnim potrebama
Komisije.

Osnovne funkcionalnosti dokument menadZment sistema su:
e automatizacija elektronskog arhiviranja;
e dugotrajno smjestanje dokumenata;
e visoka bezbjednost, zaStita i sigurnost dokumentacije;
e kontrolisani i selektivni pristup dokumentima;
e organizovanje dokumenta prema potrebi korisnika;
e pretrazivanje i pristup sadrzaju dokumenata i pratecih podataka;
e centralizovano elektronsko skladistenje arhivirane dokumentacije;
e razvrstavanje predmeta prema oblastima;
e prikaz toka dokumentacije u toku obrade predmeta;
e verifikacija dokumentacije u toku obrade predmeta u skladu sa pravilima
Komisije;
e kontrola sprovodenja postupka u skladu sa pravilima Komisije;
e generisanje izvjestaja.
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Elektronska baza mjera je interna baza koji je kreirao Sektor za razvoj i saradnju i
omogucava zaposlenima unos podataka o licima prema kojima je izreCena mjera od
strane Komisije kao i vrsta izreCene mjere. Ovako popunjena baza sa druge strane
omogucava uvid lica prema kojima su sprovedene mjere i u kojem vremenskom
intervalu $to omogucava kontrolorima da imaju jasniji uvid u istorijat ponaSanja
nadziranog lica.
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10.

11.

12.

13.

Nastavak usaglasavanja propisa sa propisima EU u skladu sa unutrasnjim
potrebama, procesom EU integracija i Sporazumom o stabilizaciji i pridruZivanju;

Izrada podzakonskih akata vezanih za implementaciju Zakona o trziStu
kapitala;

UceS¢e u procesu izrade Nacrta Zakona o alternativnim investicionim
fondovima;

UceSce u procesu izrade Nacrta Zakona o investicionim fondovima;

UceSc¢e u procesu izrade Nacrta Zakona o izmjenama i dopunama zakona o
dobrovoljnim penzionim fondovima;

Implementacija IPA Twinning projekta ,Podr$ka regulaciji finansijskih
usluga“;

Implementacija IPA projekta ,Izrada Centralnog registra propisanih
informacija“;

Implementacija projekta ,, Podrska za transponovanje MiFID II Direktive i
Uredbe 2017/574%

Sprovodenje kontrola u skladu sa Generalnim planom kontrola za 2019. godinu

¢iji je cilj unaprjedenje finansijske discipline;
Unaprjedenje korporativnog upravljanja putem jacanja prava akcionara;

Nastavak unaprjedenja transparentnosti finansijskog izvjeStavanja putem
kontrole dostavljanja finansijskih izvjeStaja emitenata hartija od vrijednosti i
njihovog objavljivanja na internet stranicama Komisije;

Unaprjedenje finansijske pismenosti usmjerene na popularizaciju finansijskih
znanja i odklanjanje nedostataka u razumijevanju osnovnih nacela dobrog
finansijskog odlucivanja;

Rad na realizaciji Strategije razvoja finansijske edukacije potrosaca sa ciljem
poveanja nivoa razumijevanja javnosti o trziStu kapitala, njegovom
funkcionisanju i radu, o razlic¢itim vrstama proizvoda/investicija i rizik koji oni
povlace i o ulozi regulatornog organa u stabilnost trzista;
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14. Edukacija ucesnika na trzistu kapitala u cilju primjene nacela i prakse dobrog
poslovanja prema najboljim evropskim standardima;

15. Saradnja sa medunarodnim i drZzavnim organima i institucijama.
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Mati¢ni broj [TTT T TeT2[3[22[4[3]9] stra dietamosti[ T [ T ] ]
NAZIV PRAVNOG LICA Komisija za hartije od vrijednisti
SJEDISTE PRAVNOG LICA Kralja Nikole 27A/III Podgorica
BILANS STANJA- BS(PD)
napan  |3[1]1]2[2]0]1 8

red. Br. Pozicija Tekuca godina Prethodna godina
AKTIVA -
Stalna imovina 1.338.753 1.356.144
1 Neupladeni upisani kapital
2 Nematerijalna imovina 3.998
3 Nekretnine, postrojenja i oprema 1.338.753 1.352.146
4 Stalna imovina namijenjena prodaji
5 Dugoroéna potraZivanja
6 DTl-goroén.i finansijski plasmani
7 |Odlozeni porezi
Obrtna imovina 362.630 422.692
8 Zalihe
9 PotraZivanja od kupaca 198.877 204.296
10 Kratkoroéni finansijski plasmani
11 Gotovina i gotovinski ekvivalenti 162.227 214.468

12 Unaprijed placeni trofkovi

13 Obra¢unati nenaplaceni prihodi

14 Ostala obrtna imovina 1.526 3.928
Ukupna aktiva 1.701.383 1.778.836
PASIVA
Kapital i rezerve 1.339.698 1.328.766

15 Dravni kapital 954,435 954.435

16 Emisiona premija

17 Revalorizaciona rezerva 370.180 370.180

18 QOstale rezerve

19 Nepokriveni gubitak

20 Nerasporedeni dobitak 15.083 4.151
Dugoro&ne obaveze 200.960 300.018

21 Dugoroéne obaveze 199.160 298.218

22 | Odlozeni porezi

23 Dugoro¢na rezervisanja 1.800 1.800

24 Ostale du&oroéne obaveze

25 OdloZeni prihodi

Kratkorone obaveze 160.725 150.052
26 Kratkoro¢ne obaveze iz poslovanja 18.645 1.251
27 Kratkoéne finansijske obaveze
28 Tekudi dio dugoroénih kredita 99.058 93.012
29 Obaveze za poreze i doprinose 43.022 55.789

30 Obaveze za dividende

31 Kratkoro¢na rezervisanja

32 Obraéunate obaveze

Ukupna pasiva 1.701.383 1.778.836
Lice odgovorno za sastavljanjespi /
Sundica Krsti¢ o
U Podgorici/
dana 30.04.2019
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Mati¢ni broj [T T TT ToT2[3]2[2[4[3]9] ifra dielamoss[ [ [ [ [ ] ]
NAZIV PRAVNOG LICA Komisija za hartije od vrijednosti
SJEDISTE PRAVNOG LICA Kralja Nikole 27A/III Podgorica

BILANS USPJEHA - BU(PD)

(Metoda po prirodi trogka)
uperioduod  [0]1]0[1]1]8] ]do [3[1]1[2]1]]

red. Br. pozicija tekuda godina prethodna godina
1 POSLOVNI PRIHODI 981.112 795.730
2 Prihodi od prodaje
3 Ostali poslovni dobici 981.112 795.730
4 POSLOVNI RASHODI -948.192 -799.085
5 Troskovi materijala -50.391 -45.005
6 Troskovi zaposlenih -534.642 -512.910
7 Amortizacija -36.808 -36.027
Umanjenje vrijednosti nekretnina, postrojenja i
8 opreme
9 Ostali poslovni rashodi -326.351 -205.143
Profit od poslovnih aktivnosti 32.920 (3.355)
10 Neto finansijski trofak -21.988 4.863
11 Ostali rashodi
12 Porez na dobitak
13 Neto dobitak/gubitak od diskontinuiranog
Neto profit za obra¢unski period 10.932 1.508
Pripada:
Vlasnicima kapitala pravnog lica
Manjinski interes
Lice odgovorno za sastavljanje bilansa Rukovodi avnog lica
Sungica Krstié M ' Mic
I
U Podgorici AT
dana 3004 2019
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Mati¢ni broj [T TTT [el2[3[2[2[4[3]9] sifra djetaenosei[ T [ T T |
NAZIV PRIVREDNOG DRUSTVA Komisija za hartije od vrijednosti
SJEDISTE PRIVREDNOG DRUSTVA Kralja Nikole 27A/III Podgorica
BILANS NOVCANIH TOKOVA- BNT(PD)
Bilans nov¢anih tokova-BNT(PD) direktna metoda
uperioduod  [O[1]O[1]1[8] do [3[1]1]2]1]8]

red. Br |Gotovinski tokovi iz operativnih aktivnosti tekuda godina prethodna godina
1 Gotovinska primanja od poslovne aktivnosti 876.090 827.603
2 Gotovinske isplate dobavlja¢ima i zaposlenima -793.914 -725.993
3 Gotovina generisana iz poslovnih aktivnosti -151.381
4 Qdlivi gotovine na ime plaéene kamate -22.003 -28.010
5 Qdlivi gotovine na ime plaéenog poreza na dobit
6 Qdlivi gotovine na ime isplaéenih dividendi

Neto gotovina iz operativnih aktivnosti 60.173 -77.781

Gotovinski tokovi iz aktivnosti investiranja

7 Prilivi od prodaje postrojenja i opreme

8 Prilivi od prodaje dugoro¢nih ulaganja

9 Prilivi od primljene kamate 15 32.873
Povradaj kratk. Plasmana

11 Qdliv po osnovu kupovine imovine, postrojenja i opreme -19.417 -15.798

12 QOdliv po osnovu kupovine imovine u svrhu investiranja

13 QOdlivi po osnovu ostalih investiranja(dugoroéni plasman)

14 Troskovi razvoja za kratkorone plasmane
Neto gotovina iz aktivnosti investiranja -19.402 17.075

Gotovinski tokovi iz aktivnosti finansiranja

15 Priliv od emitovanja akcijskog kapitala

16 Prilivi od dugoro¢nog uzajmljivanja

17 Odlivi na ime ponovne kupovine sopstvenih akcija
18 Odliv po osnovu povracaja pozajmljenih sredstava -93.012 -86.802
19 Qdliv po osnovu obaveza za finansijski lizing
20 QOdlivi po osnovu trofkova transakcija

Neto gotovina od aktivnosti finasiranja -93.012 -86.802
21 Neto povecanje/smanjenje gotovine i gotovinskih ekvivalenata -52.241 -147.508
22 Gotovina i gotovinski ekvivalenti na poletku perioda 214.468 361.976
23 Efekti kursnih razlika na kraju perioda

Gotovina i gotovinski ekvivalenti na kraju perioda 162.227 214.468

Lice odgovorno za sastavljanje bilansa Rukovodilac pravnog lica
/!
Sundica Krstié /&Mo
U Podgorici ~
dana 30.04.2019.
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Matiéni broj U T T T Td2[3l2]z [¢[3 o] ifra djelatnosti (ITIIT]

NAZIV PRIVREDNOG DR1  Komisija za hartije od vrijednosti
SJEDISTE PRIVREDNOG L Kralja Nikole 27A/III Podgorica

Tskaz n nramienama narn imovine (kanitala’ - TPKIPTH
za godinu koja zavr¥ava 31 .decembra 2 [0[1]8]

Pripada vlasnicima kapitala pravnog lica

Manj| Ukupno

inelei | bamiral

DrZavni Ostale | Revaloriz | Neraspore Gubitak

kapiral rezerve aciia | d. dobit

Saldo na 01.01.2017 954.435 370.180 3.127 1.327,742

Promjene u radunovodstv. politici

Ponovo iskazani saldo

Visak/manjak na revalorizaciji

nekratning nncty i Anremes

Ulaganja raspoloZiva za prodaju:

- dobici/gubici po osnovu vrednovanja

a1 lelin o Aiwal 33 lenwisnl

- prenefeno na bilans uspjeha po
snosna nradaia

Prenos na obaveze - Bud#et driave

- dobici/gubici prenijeti na kapital
- prenos na dobitak/gubitak perioda
- prenos u poéetno stanje zasticenih
stanki

Prenos na rezerve i kapital
Korekcija potetnog stanja -484 -484

Neto prihod priznat direkrno u kapital
Dobitak za period 1.508 1508
Ukupno priznati prihodi i rashodi za

Naziv pozicije

| neriod

Dividende

Emisija akcijskog kapitala
Izdate opcije na akeijaki kapital
Saldo na 31.decembar 2017 954.435 370.180 4.151 1.328,766
Visak/manjak na revalorizaciji
Ulaganja raspoloZiva za prodaju:

- dobici/gubici po osnovu vrednovanja

nklinfeni dirsktnnn

- prenefeno na bilans uspjeha po

losnovn nrodaie

Prenos na obaveze - Budzet driave
dobici/gubici prenijeti na kapital
Revalorizacija

Prenos sa rezervi i dobitka

Korekcija podetnog stanja

Porez na stavke direktno preuzete iz

Neto prihod priznat direktno u kapital
Dobitak za period 10.932 10.932

Ukupno priznati prihodi i rashodi za

| period

Dividende

Obavezne rezerve

Izdate opcije na akcijsku kapital

Saldo na 31.decembar 2018 954.435 370.180 15.083 1.339.698

Lice odgovorno za sastavljanje bilansa
Sunéica Krstié

: C}/ u Podgorici
dana 30.04.2019.
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Komisija za trziSte kapitala je u 2018. godini poslovala u skladu sa Finansijskim
planom za 2018. godinu. Stanje na trziStu kapitala u 2018. godini je nastavilo trend iz
prethodnih godina. Takode, Komisija je u 2018. godini nastavila da posStuje preporuke
koje se ti¢u mjera Stednje i racionalizacije, i time ostvarila dodatne uStede. Prihodi
Komisije u 2018. godini su bili ve¢i od rashoda, pa je na kraju 2018. godine ostvaren
viSak prihoda nad rashodima u iznosu od 10.932 eura.

Finansijski plan Komisije za 2018. godinu je bio sa¢injen na osnovu tadasnje situacije
i stanju na trzistu kapitala, kao i na osnovu projekcija koje su radene. Ukupni prihodi
Komisije na kraju 2018. godine bili su ve¢i od planiranih, $to na odredeni nacin
pokazuje i povecanje aktivnosti na trZiStu kapitala. DeSavanja na trzistu kapitala u
dijelu koji se ti¢e korporativnih aktivnosti u 2018. godini su se u najvecem dijelu
odvijala planiranom dinamikom, pa su ostvareni prihodi od korporativnih aktivnosti
bili su za 7% manji od planiranih. Prihodi za naknade po osnovu kontrole godisnjih
izvjeStaja o radu su veci od planiranih za oko 42.000 eura, odnosno za oko 25% vise
od planiranih, $to pokazuje visok nivo aktivnosti u€esnika na trzistu kapitala. Prihodi
po osnovu nadzora i kontrole poslovanja investicionih fondova su za oko 56.000 eura
veCi od planiranih, pa Komisija je ostvarila 43% viSe prihoda nego Sto je bilo
planirano. Po osnovu naknada za kontrolu kotiranih emitenata Komisija je
prihodovala 25.668€, odnosno za 7% viSe nego Sto je planirala Finansijskim planom
za 2018. godinu.

Naknade po osnovu korporativnih aktivnosti 602.000 562.498 93%
Naknade po osnovu kontrole godiSnjeg izvjeStaja o radu
(berza, CDA, brokeri, drustva za upravljanje investicionim i 167.800 209.452 125%

penzionim, kasrtodi, depozitari, itd.)

Naknada za nadzor i kontrolu poslovanja investicionih
fondova

Naknade za kontrolu kotiranih emitenata 24.000 25.668 107%

128.000 183.510 143%

Komisija je rashode u 2018. godini planirala shodno ovlaséenjima, planiranim
prihodima, niovu troskova potrebnim za nesmetano funkcionisanje Komisije kao
regulatora i mjerama Stednje koje Komisija sprovodi. U dijelu troSkova za zarade
zaposlenih, Komisija je zbog prava po prestanku funkcije funkcionera koji su bili
zaposleni u Komisiji premasila plan za 17%. GodiSnja ¢lanarina koju Komisija pla¢a
kao €lanica Medunarodne organizacije Komisija za hartije od vrijednosti (I0SCO) za
2018. godinu iznosila je 17.500€. PoStujuci preporuke nadleznih institucija i uputstva
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koja je Komisija donijela, a koji se ticu mjera racionalizacije poslovanja, Komisija je
dobro planirala troskove elektricne energije, gdje je potroSila za oko 4% viSe
sredstava nego Sto je bilo planirano Finansijskim planom za 2018. godinu. Za potrebe
nabavke kancelarijskog materijala Komisija je planirala sredstva u iznosu od 10.000€,
dok je za troSkove goriva planirala 8.000€, ali je zbog organizovanja sjediSta misije
Projekta “Podrska regulaciji finansijskih usluga” u prostorijama Komisije imala
povecavanje troskova za ukupno oko 10.000 eura, jer je bilo potrebno opremiti
dodatne dvije kancelarije za predstavnike Evropske unije, koji su druga strana u
projektu. U cilju racionalizacije operativnih troskova Komisija je smanjila troskove
postanskih usluga, telefona i interneta, i umjesto planiranih 15.000€, potrosila
13.330€, odnosno za 11% manje od planiranog. U dijelu troSkova za obaveznu reviziju
poslovanja, Komisija je ostvarila ustedu od 9% u odnosu na iznos koji je planiran
Finansijskim planom za 2018. godinu.

Bruto zarade zaposlenih 456.315 534.642 117%
Godisnja ¢lanarina I0SCO 17.000 17.500 103%
TroSkovi otplate kredita (poslovni prostor) 117.000 115.015 98%
Postanske usluge, telefoni i internet 15.000 13.330 89%
Kancelarijski materijal 10.000 18.021 180%
Elektri¢na energija 12.000 12.428 104%
Troskovi goriva 8.000 10.241 128%
Revizija poslovanja Komisije 2.000 1.815 91%
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