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Molim vas za mforn u_;u i komentar o vn)ednostl portfelja nekadasn_llh P!F-ova a sadasnjlh
,.uweslnuomh fondoxa (otvoremh i Aatvoremh) u pmodu od’ njlhovog ‘osnivanja do danas sa
prwnkom stanja m 31 12 2002 3I I2 2007 i ’H 12.2012. godmc kao i mformacqu o ukupnu-
obra¢unatini i mplacemm Pl’()VlZIjamd z.a upravl;anje tnm l‘ondowma za |st1 perlod a o
'pO_]ed]I‘llm druslvuma 7a. upravljanjc ' : d S ;

OBRA?’ L( )7 ENJF

: Pr()C&b M\ P ‘a narocnto osmvanje i poslovamc PIF-ova sit najavhem kao snaiam pOd'illLajl -
razvoju’ Lmogorskc ekonomue Nakun 11 godma SVJed()CI smn polpuno suprotmh rezultata
nazalost. kataatrofaln‘ losnh Fondow ne da nisu pobolj§alt poslovanje kompamja kojih su’
‘postali’ vecinski’ vlasmc: ‘veé. su i mnoge uveh u 30§ vece prob!emc a Jedmu komt iz cuelog'
puoceqa oslvarlll su vl" 'n1<:| dmétava 7a. upravl_]anje o P =

-~ Molim odgovor i u pisanoj formi. 7 .

Mladen BOJdmé

e

R KLUB POSLANIKA POZITNNE CRNE GORE T
| Bufevar Svetog Petra Cetlnjskog 10, Podgorlca | pozrtwna@skupstma me | +382 20404 583 | www, poznwna me |
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' Pﬂodgdri'ca," 10.april 2013. godine

. U skladu sa. stavom 7 c]ana 187° Poslovmka Skupstme Crne Gore u prllogu
o dostavl}am pisane- odgovore na poslamcka pltan]a postavl]ena tokom Premuerskog




PREDMET: Odgovor na poslamcko pltanje poslamka Mladena Bolamca

Gospodin Mladen Bo;amé poslanik Skup$tine Crne Gore, u skladu sa 6lanom 187 i
188 Poslovmka Skup§tme Crne Gore, postavm je sl]edece ‘

N o POSLANICKO PI_TAN]E' P

Molim Vas za infor'm‘a;'ciju i komentar o vrijeanosti pbrtfélja nekadasnjih PiF-ova, a
sadasnjth mvesttcnomh fondova (otvorenih i zatvoremh) u periodu od njihovog
osnivanja do danas, sa presjekom stanja na 31.12.2002, 31 12.2007 i 31.12.2012.
godine, kao i 1nformac:1u 0 ukupno obratunatim i naplacemm provizijama za
upravl]an]e tim fondoylma za isti perlod apo pOJedmlm drustwma za upravI]an]e

I

: !:
; ~ ODGOVOR .
i

1

Regulatlva za poslovan]e mvestmonlh fondova ]e uspostavl]ena 2002 godme

U to vrijeme fmansusko trziste; osim bankarskog, gotovo da nije postojalo.
Driava je kroz zakonsku regulatlvu nastojala da stvori stimulativan okvir za
razvoj trziSta kapitala i u tom kontekstu podstlcala stvaran]e investicionih
fondova i njihov dalji rad, kao oblik sofisticiranijeg fmansuskog trzista.

Kao §to je poznato prethodmm Zakonom o mvestlcmmm fondovima bila je

proplsana prowzua naknada zZa upravl]an]e od 3% Vn]ednostl portfel]a

I -,
- Ovo je podrazumueva!o da po automatlzmu sa rastom trmsne V]‘]]ednostl
portfelja rasteznaknada 10bmuto o : \ .

Generalno nakon pocetnog trogodlsnjeg perloda stagnacue vrijednosti
porfelja fondova (2002 2004) uslijedio Je penod Vlsestrukog rasta njihove
vrijednosti 1_vr1]ednost1 naplacenih prov1zua sve’ do 2008. godine kada sa-
prvim naznaka ma krize dolazi do pada vn]ednostl im ovmc dk]]ULUleC: i
vrijednosti portfel]a mvestlcmmh fondova . :

; .

Tako ]e kumulatlvna Vl”l]ed}’IOSt portfe!]a 1nvest1c10n1h fondova krajem 2002.
godme 1zn051]a 93 600 900 eura pet godma kasm]e (2007 godme) ]e iznosila
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je 647 105 624 eura 'da bl na kra]u 2012 godlne ukupna vrljednost lznosﬂa
105. 066 409 eura. 3 :

Provmue 6 1nvestlclon1h fondova su u 2002. godlnl 1zn0311e 2.808.027 EUR u
2007. godini 19. 413 169 eura, a u 2012: godini obra¢unate su provizije u
iznosu od 861.626 eura U prilogu pisanog odgovora, dostaviéu Vam detaljan
pregled vrljednostl mvestlcmmh fondova i vrijednosti napla¢enih provizija
pOJedmacno po fondovxma ipo godmama za period od 2002 do 2012. godme

]asno je da su mvestlr:lom fondovi u ]ednom perlodu razvola trzita odlgrall
vaZnu ulogu dlsperzue rizika za ulagade-vlasnike vaufera i koncentracije
vlasnidtva u po;edmlm kompanijama. Medutim, fondovi nijesu’ opravdali
ocekivanja koja su se odnosila na potrebno restrukturlran]e kompanija,
unapredenje njlhovog poslovanla podlzan]e korporatlvne kulture, efikasnosti
1konkurentnostl AR :

Cesto su bei ob!zira na privatno vlasnidtvo i dominantno vlasnistvo
investicionih fondova pojedini problemi, posebno socualm izmjeStani prema
~ Vladi dok su fondovi koristili beneflte od paswnog vlasnlstva kroz ubiranje
- provizijaza upravl]anje R : o

Istovremeno zastlta man]msklh akcmnara u pOJedmlm slu¢ajevima nije bila
~ efikasna pa su mnogl gradani odlucm da prodaju akcije fondova. Dakle, stanje
industrije mvest1c1on1h fondova u Crnoj Gori, u prethodnom periodu,
- karakterisalo je paswno vlasni$tvo i trgovanje hartijama od vrijednosti .iz
. portfelja fonda, kao i paswno ucesce u upravl]an]u kompam}ama iz portfel]a
fonda. ' T - :
Ovakvo funkcionisanje drustava za upravljanje i investicionih fondova znaéilo
je i potrebu prom]ene postojeCeg koncepta. orgamzovama investicionih
fondova u Crno; Gori kroz novu zakonsku i podzakonsku regulativu.
Istovremeno, bilo! je potrebno ustanoviti novi zakonski.okvir, koji odgovara
- ekonomskom trenutku i evropsklm standardlma i dlrektlvama _
‘Novim Zakonom 0 mvestlcmmm fondovima je . usv0]er1 koncept obavezne
transformacne postoleah fondova nastallh u postupku masovne vaucerske

: pI‘lVEltlZ&Cl]e i
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Zakonom je propisan natin transformacije po kome ¢e drustvo za upravljanje,

- izabrano na skupstini akcionara, u otvoreni fond biti ‘obavezno da prenese

proporcionalni  dio imovine postojeceg fonda, i to sve akcije akcionarskih
drustava iz portfelja u kojima fond ima manje od 40% uge$¢a u kapitalu; da
smanji akcijski kapital postojeéeg fonda za iznos prenijetih sredstava u
otvoreni fond, i sprovede investicioni  program restrukturiranja i razvoja
preduzeca u kojima postojeti fond ima preko 40% utes¢a wkapitalu. -

- Propisivanjem obaveze drudtava za- (upravljanje da sprovedu' postupak
restrukturiranja kompanija iz portfelja fonda, regulativa investicionih fondova
obezbjeduje‘eﬁkasrflijek vrsenje vlasnickih prava fonda .u kompanijama i
aktivno trgovanje njihovim akcijama. Propisivanje ovakve odredbe imala je za
cilj da pojata odgovornost postoje¢ih dru$tava za upravljanje investicionim
fondovima, obzirom da je jata odgovornost menadzera kompanija iz portfelja
prema fondu .uslov za ostvarenje .odgovornosti fonda prema svojim

“akcionarima, ] o L | BRI .

Imajuéi u vidu pr’e:h'odno navedeno vjerujem da ée i‘rr_lplementacija;novog

Zakona o investicionim- fondovima doprinijeti ozivljavanju ovog segmenta

finansijskog tr#ifta, poveéanju stepend zaitite vlasni¢kih prava, kao i

~ pokretanju privredne aktivnosti u kompanijama u vlasnistvu postojeéih

fondova. . I | ' S
I bez obzira $to sté upozorili, ali ipak &ini mi se da nije loSe podsjetiti,

Vlada olekuje da Kg[.)rfnisija za hartije od vrijednosti kao nezavistan regulatoran
organ i supervizor' trzi§ta kapitala preduzme pravovremene i konkretne
korake za sankcionisanje drustava za -upravljanje -investicionim. fondovima
koji svoje aktivnosti i poslovanje nijesu upodobili z"\ak_or'l‘sk‘pj regulativi i koji
izigravanjem zakona pokusavaju da za sebe steknu materijalnu korist na $tetu
drugih akcionara, investitora, kompanija kojima upravaljaju, a time i na $tetu
ukupne ekonomije. S e T AU R T
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Prilog br. 1: Pregled vrl]ednostl portfel}a, ostvaremh provnzua prlvatlzacmmh mvestlclomh fondova
IVI‘ljeanStl vautera za penod 2002-2012. godma poledmacno po fondov1ma ’ '

S ,f Atlas Mont
: - Vn]ednost portfe]]a Provizija
2_002: T 1169454780€ |  35083643€ .
: 2003 8.964.603,00 € 268.938,1_2‘€

- i 2006 952990000€|  Z85897.00€
T 2005| 2280484980 € _684.145;4é€ ‘
2006 | 3927357450€ | 117820724 €
: 2007|  9415308600€ | 282439238€ | ;
! 2008 5827437500 € |~ 174823125 €

; 7009 '-43,307.521,0‘0%5 1..7299.225,636‘ o
T2010|  5071244000€ | 152137320€
: 2011 4672410100 € | 140172303 €
2012 - 38.138.640,00€ | - 375, 55000€ "

| S w ..11_.938.719,97'

Ukupna provizija SR €

'
[
Portfelj Atlas mont fonda je.na dan 31.12. 2002 godme iznosio 11 694 547 80 € dok su provxzue
na isti dan iznosile 350 836,43 €. Pet godina kasnije (2007. godine) vrijednosti portfelja i provizija
su dostigle- maksnmalnu vrijednost i to_portfelj od 94.153.086, 00 €, a provizije 2.824.592,58 €.
* " NajniZe vrijednosti su’ zabll;ezene kra]em 2012. godme Tako je portfelj vrijedio 38.138.640,00 €, a
* provizije 375.550,00 €/
~ Vrijednost vaudera ulozenog u fond na kralu 2002 godme iznosﬂa ie oko 50 €. Tokom 2012 gadine -
imovina fonda je transformlsana na otvoreni i zatvoreni fond u proporciji 44% : 56%. Isplata iz
otvorenog fonda 1zn051la je 375 Eura (vrijednost 44% vaufera gradamna je bila 7,5 puta veéa od
ukupne vrijednosti na kraju 2002. godine), a 56% v]asmstva = dio koji.j ]e u-zatvorenom fondu, je i -

dalje u vlasnistvu gradanma i mvestltora




- S . e _— ‘
L
![ - o 'Eurqfonci
.. ! ' : V.t.'ije_dnost porl:felj'a Provizija
flzooz - 25.66264050€ | 76987922 €|
12003 | 2098424880 € 629.527,46%_
;'3-2004. ~ -20.539.467,006 . 616.184,01€ |
~7005 | 3412043730€ | 1023613126
2006 T S176169600€ | _1.552.850,59€
‘-i,;'zoof T 252.383609,00€ |  7.571.508,27€ |
72008 | 14255128000 € - 427653840€
2009 73.592501,00€ | 220777503 €
J : 2010 | 56.‘499.68@0%_ | ?'1.5'94.9;12,6‘7 €l
EJ201.1 42.252.723,00 € -1.297.58i,69€
} 2017 | 3789937819€ | 11920562 €|
‘ ‘ ,Ukl;pna provizija T 21.}729.636;38‘€

o

Vrijednost portfel]a Eg[o[on;!g je 2002. godine iznosila 25, 662. 640 50 £, dok su provnzue 1znosﬂe
769.879,22 €. Maksnmalnu vrijednosti portfelja i provizija ovaj fond biljeZi 2007. godine. Portfelj je
31. decembra te. godme iznosio 252.383.609,00 €, a provizije 7.571.508,27 €. Sa druge strane,
krajem 2012. godine bll}eZI se na]mza vrijednosti provizija i to u iznosu od 119.205,62 €. Portfelj je
iste godine vrijedio 37:899.228,19 €. NajniZa’ vruednost portfel]a Eurofonda je ostvarena 2004,

godine, kadaj je isti 1zn051o 20 539.467, 00 €

Vrijednost vaugera ulozenog u fond na kraju, 2002 godine iznosila je oko 30 €. Tokom 2012. godine
imovina fonda. je transformisana u otvoreni.i zatvoreni fond u proporciji 2% : 98%. Isplata iz
otvorenog fonda- lznOSIIa je 16 eura (vrijednost 2% vaulera ‘gradanina je iznosilo preko 50% od
ukupne vrijednosti na kra]u 2002. godine), a 98% v]asmstva - d]O k0]| ]e u zatvorenom fondu, je i

- dalje u vlasni$tvu gradamna i mvestltora .
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MIG

, o Vrijednost portf;alja ,‘Prbvizija
'52002 11021277605_' T 33063833€ |
77003 || 8236391206 247.151,74€
T2008]  748548870€ 22465466€ |
;52005 15944253090 € 478327593 €

: 2006 | _ 5-2-3.883.2,75,705 71649827 €

12007 | 46.986.159,00€ | 140958477 €

2008 | 26843403,00€ | B0530200€
2009 | 23}@6;2_31,00#: T 69798693€|
t 2010 25._'757.54_9,00;%. — 77272647 €

| i; 2001| 25741961006 | 77225883 €

72012 | Nije viSe fond

T TUkupna provizija _10,760'.078,01‘:@ |

Na dan 31. 12 2002. godme vrljednost portfelja fonda MIG je iznosila 11.021.277,60 €, dok su
ostvarene provizije u vruednostl od 330.638,33 €. Nakon-talno 5 godina, vrijednost portfelja je
uveéana za oko 35 mlllona Dakle posljedn]eg dana 2007. godine portfelj je precizno iznosio
46.986.159,00 €, dok su provuzue na isti‘dan lznosﬂe 1.409. 584 77 €. U 2012 godml fond MIG je
prestao da postoji kao fond ‘

Najveéa vrijednost portfelja i provizije fonda MlG su ostvarene 2005 godme, i 1zn051le su
159.442.530,90 €, odnosno 4.783.275,93 €. Najniza vn]ednost portfelja i prov:zue fonda MIG su
zabiljeZene 2004. godme i 1znosrle su7. 488 488,70 €, odnosno 224.654, 66 € -

l
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‘MONETA

{ ,Vrij.edn.o‘stlportfelja . Provizija 1
2002 | 1_1.,469.598,30€ 34405795 €
2003 ~ 1106199180€ |  331859,75€
?;'2004 11662.767,00€ | 349883,01€ | .
2005 | 1708005580 51840167 €

72006 25.028. 25840€ | - 750847,75€

2007 .48.263. 980 00€| 144791940¢€ |

008 | 32.467. 71400€ T 974.031, 12€

2009 ° 33.626.101,00€ | - 1 008 783 03 €

2010 38.030.005,0ﬁ_€ 1. 140 900 15 €

3
1 2011 3248801600€| 974 640, 48€
{ - . .

2012 | - .24.626.426,00 € j 239 891 00 €

| Ukupna provizija 8.081. 215 62 €

Vruednost portfelja i prowzua fonda- MONET su u perlodu od 2002 do 2007. godme postepeno,
. rasle. Tako je 2002. godme vrijednost portfelja iznosila 11.468.598,30 €, a provizija 344.057,95 €,
dok su 2007. godini-njihove vrijednosti dostigle maksimalnu VI'I]EanStl Na dan 31.12.2007. godine
portfelj je vrijedio 48. 263 980,00 €. Provizije su iznosile 1.447.919,40 €. Nakon 2007. godine
vrijednosti portfelja i provnzue se smanjuju, tako da je na kra]u 2012. godme vnjednost portfelja

iznosila 24.626. 420 00 € a prowzua 239 891,00 €.

Vruednost vaufera ulozenog u. fond na kra]u 2002 godme 1znosﬂa je oko 35 €. Tokom 2012. godine
imovina fonda je transformisana na otvoreni-i zatvoreni fond u proporciji 31% : 69%. lsplata iz
" otvorenog fonda 1zn051]a je. 216 Eura (vruednost 31% vaucera gradanina je bila 6 puta veca od
ukupne vrijednosti na kraju 2002. godine), a 69% vlasmstva dio kop ]e u zatvorenom fondu, ]e i
da]je u vlasmstvu gradanma i mvestttora S C :




i \}rijednc;s‘tportf'eljg'. - -}Pro\}i'zija,:'
| .:._2_002 ' '1;‘.452,’./6-3:,‘40 €| T43358290€|
- F 72003 |. 10202966108 -506.'083_,9%
i 200 | 10.260691,20 € | "3‘07.320,74€_
= 2005 -‘2A1.6_66."/,"1'6,10'€ T 65000148€
| ;_'jzoo's 40.045.35.6,00-_€ [ 120136068 €
72007 | 95l.06_4.3‘75,00-€ - _'5.851.931,25€
| :2008 '6§'.I2§3.2'Al34;'0q__€ T 1897897,02€
|772005 | 26669339,00€ | 80008017 €
5-2010' | :1.(.3.088.7390,00:%’ T Ta8265170€]
';:,201'1' - _é.ois.zéioog‘_l “24045861€
201z $40212060€ | 126.979,00 €
f t Ukupna pr(;viziia 9.298.852,53-€

Vrijednost portfelja tlgg_tga HLT je krajem 2002. godine iznosila 14.452.763,40 €. Ostvarene
provizije su iznosile 433.582,90€. Godina 2007 je bila medu najprofitabilnijim; pa su i vrijednosti
portelja i provizija ovog fonda dostigle vrijednosti 0d*95:064.375,00 €, odnosno 2.851.931,25 €
koliko su iznosile pro'vi?.ije. Posljednjeg dana 2012. godine'vrijednost.»portfelja_i,pr,ovizije suu
odnosu na posmatrani period zabiljeZile najnize vrijednosti. Tako je portfelj HLT. fonda vrijedio
4.402.120,60 €, a provizije 126.979,00€. . - .. PR ‘

Vrijednost vaucera u'loie.[nog u fond na kraju 2002. godine iznosila je oko 25 €. Tokom 2012. godine
imovina fonda je'transféfmisana’--na otvoreni'i zatvoreni fond u proporciji 34% : 66%. Isplata iz
otvorenog fonda iznosila je 35 eura {vrijednost 349% vaulera gradanina je bila oko 1,5 puta veéa od
ukupne vrijednosti na kraju 2002. godine), a 66% viasni$tva - dio koji.je u zatvorenom fondu, je i

dalje u vlasnistvu gradanina i investitora.

- ]

. Y X . . "
R U P - N




TREND T

Vruednost portfeha

Prowzua N L

S _;_A_19 301 072 40 €

579 03z 17 €|

1542696390 €

462 80892€ o

of 2004

14 960 379 60€ .

. 448811=—39€ SRR

2005 2

25. 966 599 30 {=.

778 997 98€ n

"',~2odécf ,
2006

..--46 245 541 50 € 1 ;‘-‘ :

- -',_71 387 366 € e

0]

110 254 415 00€]" SR

r_‘62“'.-5_76.830,00,€ .

_-_1 877 304 90 €

aE 2009'

’. 4407975100 €

; 11.\3_23._39_2;53 €

" 2010‘;._

58 953 321 00 €

T 176859963€ |- -

,201',1‘

Spor Je pred sudom i

2012

Nrje wS‘e fond

T

' Ukupna provnzua

T 11.932.94621€ | -

f
M
BN
i

,Godme 2002 portfel] ionda TREN je- vruedlo 19, 301 072, 40 € dok su provm}e 1zn051le A
579.032,17 €., Pet godma kasm]e i vn]ednost portfel)a i vrl]ednost prowzue dOStlZU maks:malne L

- VI‘l]ednCtStl u 1zn051ma odill 0_254 415 00 €, odnusno 3. 307 632, 45 €

330763245€ . :




