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Postovani,

Dostavljamo Vam Godiinji izvjedtaj o radu Komisije za hartije od vrijednosti i
stanju na trziitu kapitala sa finansijskim izvjeStajem za 2015. godinu u 130
primjeraka, kao i jedan primjerak elektronske verzije na CD-u.

Takode, obavjeitavam Vas da &e skupdtinskoj proceduri o usvajanju GodiSnjeg
izvjeitaja o radu Komisije za hartije od vrijednosti i stanju na trZiStu kapitala sa
finansijskim izvjeStajem za 2015. godinu, kao predstavnici Komisije za hartije od
vrijednosti prisustvovati:

- dr Zoran DBikanovié, predsjednik,
- Nikola D. Pejovié, sekretar.

Prilog: Odluka o imenovanju predstavnika K.omisij‘e za hartije od vrijednosti
br. 01/9-701/3-16 od 28.04.2016. godine.




CRNA GORA

KOMISIJA ZA HARTIJE OD VRIJEDNOSTI
Broj: 01/9-701/3-16

Podgorica, 28.04.2016. godine

Na osnovu ¢lana 8. tacka 18) Zakona o hartijama od vrijednosti (""S1. list
RCG", br. 59/00 i "S]. List CG", br. 06/13), Komisija za hartije od
vrijednosti(u daljem tekstu: Komisija) na 202. sjednici od 28.04.2016.
godine, donosi :

ODLUKU
o imenovanju predstavnika Komisije za hartije od vrijednosti
koji ¢e prisustvovati skupstinskoj proceduri o usvajanju finansijskog
izvjeStaja sa izvje§tajem o radu Komisije za hartije od vrijednosti za
2015. godinu

Clan 1.
Dr Zoran Dikémovié, predsjednik Komisije i Nikola D. Pejovié, sekretar
Komisije, prisustvovace skupstinskoj proceduri o usvajanju finansijskog
izvjestaja sa izvjestajem o radu Komisije za 2015. godinu.

Clan 2.

Ova odluka stupa na snagu danom dono3enja.
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U 2015. godini na sekundarnom berzanskom trZiStu je ostvaren promet u
iznosu od 65,4 miliona eura, Sto predstavlja povecanje od 19% u odnosu na
prethodnu godinu.

Berzanski indeksi MNSE10 i MONEX biljeZe rast od 4,5% i 6,8%, respektivno,
dok indeks MONEX PIF biljeZi pad od 11,3%.

Trzisna kapitalizacija je za 0,68% veca u odnosu na pocetak godine i iznosi
2,98 milijardi eura.

Putem korporativnih ativnosti su realizovana ulaganja novog kapitala u iznosu
od 50,8 miliona eura.

Ukupan promet na berzanskom trzistu je smanjen za 39,5% u odnosu na 2014 .
godinu, $to je direktna posljedica izostanka trgovine na primarnom trzistu, i uticaj
iste na trgovanje na sekundarnom trZzistu.

Cinjenica je da je, u poslednjih nekoliko godina, traznja na trzistu kapitala
pomjerena u Korist manje rizi¢nih hartija od vrijednosti i u tom okviru posebno
prema obveznicama Cciji je emitent drzava. Kako u prethodnom u periodu nije bilo
emisija drzavnih obveznica na domadem trzistu kapitala i promet je znacajno
smanjen. Dakle, nase trziSte je ve¢ duZe vrijeme bez adekvatne ponude likvidnih
hartija od vrijednosti i time je umanjena njegova uloga i doprinos u stvaranju
povoljnijeg finkcionisanja ukupnog finansijskog sistema.

Sa istim uticajem je i praksa da se Uredbom o izdavanju drZavnih zapisa
stvaraju osnove koje onemogucavaju da se primarno i sekundarno trgovanje ovim
hartijama od vrijednosti sprovodi na trziStu kapitala.

Stanje na trZiStima kapitala u zemljama okruZenja je slicna u pogledu trgovine
vlasni¢kim hartijama od vrijednosti, i u svim zemljama je prepoznata Sansa da se
izdavanjem duZnickih hartija od vrijednosti moZe uticati na stvaranje efikasnijeg
sistema finansijskog trziSta. U zemljama regiona trgovina drZzavnim obveznicama se
krece u rasponu od 20% do 45% ukupnog prometa sa tendencijom rasta.

Sve navedeno ukazuje na potrebu zajednickog djelovanja domacih institucija i
nosilaca politike u cilju uspostavljanja mehanizama trZisno orjentisanog finansiranja
kroz razvoj dubokog i likvidnog trziSta drzavnih hartija od vrijednosti.
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Upravo funkcionalno i likvidno trZiSte drzavnih hartija od vrijednosti je snaZan
instrument svake drZave u upravljanju troSkovima i rizicima. Njegovim razvojem
drzava moZe sniziti troSkove servisiranja duga, doprinijeti vecoj otpornosti na
ekonomske potrese i otvoritit nove izvore finansiranja. Utoliko su znacajniji svi
napori na daljem razvoju primarnog i uspostavljanju sekundarnog trzista drZavnih
hartija od vrijednosti i proSirenju baze investitora.
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Komisija za hartije od vrijednosti je zakonom ustanovljeno nezavisno regulatorno
tijelo osnovano radi uredivanja i nadzora izdavanja hartija od vrijednosti i njihove
trgovine u skladu sa medunarodnim pravilima i principima Medunarodne organizacije
komisija za hartije od vrijednosti (I0SCO), pravnim okvirom Evropske Unije u ovoj
oblasti (EU Acquis) i pravilima Evropskog nadleZznog organa za hartije od vrijednosti i
trzista (ESMA).

Komisija za hartije od vrijednosti (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;
regulisanje emisija 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 VYVYYVY

Komisija vrsi kontinuiran nadzor nad poslovanjem lica i drustava koja
profesionalno trguju hartijama od vrijednosti, sa ciljem da promovise i podstice visoke
standarde zastite investitora i integriteta trZista.

Komisija je punopravni clan 10SCO-a, a takodje i potpisnik multilateralnog
Memoranduma o saradnji i medjusobnom razumijevanju kojim se priznaje kapacitet
Komisije za ravnopravnu saradnju i razmjenu informacija izmedju clanica 10SCO.
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 I0SCO 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 pozitivna ocjena sposobnosti kreiranja potrebnih
podataka, upotrebe, Cuvanja i razmjene u svrsi profesionalnog obavljanja posla.
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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 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 hartija od vrijednosti pokazalo je da
su propisi i institucije uspostavljeni u skladu sa potrebama trZista, da su sistemi i
komponente prilicno 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 clanova:
predsjednika, zamjenika predsjednika i tri clana Komisije. Komisiju imenuje Skupstina
na prijedlog Vlade Crne Gore.

Ukupan broj zaposlenih u Komisiji je 26, (ukljucujuéi i ¢lanove Komisije),
rasporedenih u Sest organizacionih jedinica, kojim rukovode c¢lanovi Komisije i
sekretar.

e Sektor trZista hartija od vrijednosti 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 sprecavanja pranja novca i finansiranja
terorizma.

e Sektor investicionih i penzionih fondova obavlja poslove licenciranja
investicionih i dobrovljnih 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 za razvoj i saradnju obavlja poslove koje se odnose 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.

e Sekretarijat Komisije obavlja administrativno-tehnicke i operativno-tehnicke
poslove neophodne za efikasno poslovanje Komisije.
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Komisija je nastavila aktivnosti na izradi prijedloga Nacrta Zakona o trzistu
kapitala kojim se u naSe zakonodavstvo prenosi EU regulativa iz ove oblasti,
definiSu pitanja regulacije pruZanja finansijskih usluga, emisije hartija od
vrijednosti, sekundarno trgovanje, licenciranje i poslovanje ucesnika na trzistu,
berze, centralnog registra, objavljivanje finansijskih podataka, zabrana
prevarnih, manipulativnih i drugih nedozvoljenih radnji, nadleZnosti Komisije za
hartije od vrijednosti i dr;

U skladu sa Generalnim planom kontrola za 2015. godinu, Komisija je
redovno vrSila neposredne i posredne kontrole lica i druStava kojima izdaje
dozvolu za obavljanje poslova sa hartijama od vrijednosti;

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

Komisija je organizovala Skolu za edukaciju i licenciranje brokera, dilera i
investicionih menadzera;

Komisija je nastavila pracenje realizacije Plana integriteta koji predstavlja skup
mjera pravne i fakticke prirode kojima se sprjecavaju i otklanjaju moguéi i
stvarni rizici koji mogu uticati na zakonito, efikasno, ekonomic¢no, efektivno i
profesionalno funkcionisanje Komisije i pogodovati nastanku i razvoju korupcije
i ostalih zloupotreba;

Realizovan je Plan obuke zaposlenih kojim je uspostavljen trajan sistem
stru¢nog osposobljavanja i usavrSavanja zaposlenih u cilju sticanja novih znanja i
vjeStina neophodnih za li¢ni i profesionalni razvoj i predstavlja klju¢ni uslov za
razvoj ljudskih potencijala, a time i povecanje rezultata i kvaliteta rada.

11

Godisnji izvjeStaj o radu Komisije za hartije od vrijednosti i stanju na trziStu hartija od vrijednosti za 2015. godinu



12

Godisnji izvjeStaj o radu Komisije za hartije od vrijednosti i stanju na trziStu hartija od vrijednosti za 2015. godinu



13

Godisnji izvjeStaj o radu Komisije za hartije od vrijednosti i stanju na trziStu hartija od vrijednosti za 2015. godinu



Ukupan promet ostvaren na Montenegroberzi u 2015. godini iznosi 65,4 miliona
eura. U poredenju sa 2014. godinom, doSlo je do smanjenja prometa od 39,5%, Sto je
prije svega uslovljeno izostankom primarnih emisija drZavnih i korporativnih
obveznica, koje su u toku 2014. godine realizovane u iznosu od 43 miliona eura,
odnosno 10 miliona eura. Ukoliko se izvrsi poredenje dva perioda ne ukljucujuci
navedene primarne transakcije obveznica, dolazimo do podatka da je u 2015. godini
doslo do povecéanja prometa od 19%.

Jan. 430.135 928.712 1.358.848 90.590 150 166 316 21
Feb. 1.592.475 4.743.764 6.336.239 316.812 253 223 476 24
Mar. 594.235 3.911.807 4.506.042 204.820 191 210 401 19
Apr. 1.764.931 3.039.508 4.804.439 240.222 253 304 557 28
Maj 630.562 619.898 1.250.460 69.470 189 236 425 24
Jun 321.491 2.597.798 2.919.289 132.695 188 221 409 19
Jul 1.146.271 1.256.690 2.402.961 114.427 153 184 337 16
Avg. 535.580 795.354 1.330.934 63.378 153 193 346 17
Sep. 697.575 892.831 1.590.406 72.281 185 204 389 18
Okt. 238.552 949.402 1.187.954 53.998 136 140 276 13
Nov. 1.738.995 8.274.005 10.013.000 476.810 167 210 377 18
Dec. 17.853.837 9.850.372 27.704.209 | 1.204.531 526 255 781 34

Posmatrano po trziSnim segementima, doslo je do rasta prometa na berzanskom
trziStu od 239%, dok je na slobodnom trZistu promet smanjen za 65%. Od ukupno
ostvarenog prometa, 42% je ostvareno na berzanskom trzistu, dok je 58% ostvareno
trgovinom hartija od vrijednosti na slobodnom trzistu.
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U posmatranom periodu ukupno je zakljuceno 3.656 transakcija, Sto predstavlja
smanjenje od 19% u odnosu na uporedni period prethodne godine, pri ¢emu je doSlo
do povecanja broja transkacija na berzanskom trziStu od 6,6% i smanjenja broja
transakcija na slobodnom trzistu od 35%.

U strukturi prometa u 2015. godini najvece uceSce od 39,8% ostvareno je trgovinom
akcijama kotiranim na A listi. Sljedece znacajnije ucesce je zabiljeZeno transakcijama
obveznicama koje su ucestvovale u ukupnom prometu sa 25,83%, i blok poslovima
koji su ucestvovali u ukupnom prometu sa 12,76%.

1. BERZANSKO TRZISTE 2541 26.778.887
1.1. ALISTA 1817 26.029.555
1.2.  BLISTA 724 749.331
2. SLOBODNO TRZISTE 2549 38.625.893
2.1.  SLOBODNO TRZISTE AKCIJA 1217 4.888.753
2.2.  PODSEGMENT SLOBODNOG TRZISTA AKCIJA 264 2.017.802
2.3.  OBVEZNICE 151 16.891.955
DRZAVNE OBVEZNICE 129 15.638.349

KORPORATIVNE OBVEZNICE 22 1.253.606

2.4.  AKCIJE INVESTICIONIH FONDOVA 599 1.907.427
2.5. INVESTICIONE JEDINICE OTVORENIH FONDOVA 296 4.421.686
2.6.  BLOK POSLOVI 10 8.343.927
2.7 = AUKCIJA ZA PAKET AKCIJA 12 154.343

Aukcija za paket akcija m2015

Investicione jedinice OIF 02014

Blok poslovi

Podsegment slobodnog trziSta

Obveznice

Akcije Investicionih fondova 5

Primarna prodaja

Slobodno trziste

B lista

Alista

10 20 30 40 50
Miliona €

o
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U poredenju sa 2014. godinom povecanje prometa je zabiljeZeno na segmentima A
liste (240%) i investicionih jedinica otvorenih investicionih fondova, dok je najvece

smanjenje zabiljeZeno u segmentu obveznica (-64%).

Na berzanskom trziStu je ostvaren promet od 26,7 miliona eura, Sto predstavlja
40,94% od ukupno ostvarenog prometa. Na A listi berzanskog je ostvaren promet od
26 miliona eura, odnosno 39,8% ukupnog prometa, kroz 1.817 transakcija. Na B listi
berzanskog trZista ostvareno je 749.331€ prometa, Sto predstavlja ucesce od 1,15%

u ukupnom prometu. Promet na B listi je realizovan kroz 724 transakcije.

13 Jul - Plantaze A.D.
Podgorica

Atlas Banka A.D. Podgorica
Crnogorski Elektroprenosni
Sistem A.D.

Crnogorski Telekom A.D.
Podgorica

Prva Banka CG AD Niksi¢

CMC A.D. Podgorica

Institut Simo MiloSevi¢ A.D.
Igalo

Jadransko brodogradiliSte AD
Bijela

Luka Bar A.D. Bar
Montecargo A.D. Podgorica
Port of Adria AD Bar

Rudnik uglja A.D. Pljevlja
Zetatrans A.D. Podgorica
Zeljezni¢ka infrastruktura
Crne Gore AD

Zeljezni¢ki prevoz Crne Gore
A.D. Podgorica
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0,1700
419,9999

0,9500

4,5500
57,0001

0,5300

32,0000

0,8100

0,2400
0,4500
0,2410
4,7000
0,8600

0,0401

0,1400

0,1250
409,8999

0,6600

3,7000

49,9999

0,5300

22,0000

0,6561

0,1500
0,4000
0,1550
3,3301
0,5644

0,0320

0,0854

220

934

652

33
43

227
11
241
69
54

33

8

6.118.152
273

18.987.471

1.860.192

1.964

94.810

1.873

3.342

989.722
119.931
1.056.911
21.461
32.380

1.805.706

176.094

881.738
112.192

17.426.888

7.509.088

99.649

50.249
49.850

2.277

184.018
53.843
213.391
84.780
22.458

63.944

24.521
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U okviru segmenta na kojem se trguje obveznicama, ostvaren je promet u iznosu od
16,8 miliona eura Sto ¢ini 25,83% od ukupno ostvarenog prometa na berzi. Trgovina
obveznicama ostvarena je kroz 151 zaklju¢enu transakciju Sto ¢ini 2,97% od
ukupnog broja transakcija.

Najvece uceS¢e u ostvarenom prometu obveznicama imale su drZavne obveznice
koje su u ukupnom prometu ucestvovale sa 23,91%, dok je trgovina korporativnim
obveznicama Hipotekarne banke AD Podgorica ucestvovala u ukupnom prometu sa
1,92%.

OBVEZNICE DEVIZNE STEDNJE

VAN CG 0,9701 0,9150 6 6.606 6.228

OBVEZNICE DEVIZNE STEDNJE

VAN CG J 09151 0,8701 7 10.040 8.944

OBVEZNICE DEVIZNE STEDNJE

VAN CG J 0,9800 0,9700 6 15.561 15.180

OBVEZNICE FONDA ZA

OBESTECENJE 0,1750 0,1200 60 | 816.570 113.273

OBVEINICESTAREDEVIENE 00,950 L a2

OBVEZNICE STARE DEVIZNE

STEDNJE - DAFMENT BANKA 0,9600 0,9251 3 23.462 22.429

OBVEINICESTAREDEVIINE g gt R

OBVEZNICE STARE DEVIZNE

STEDNJE - JUGOSKANDIK 0,9700 0,9700 1 500 485

gf:ﬁ;?;gingRE DEVIZNE 0,9803 0,9700 5 25.511 24998

OBVEZNICE STARE DEVIZNE

STEDNJE 2016 0,9800 0,9250 11 28.670 27.262

OBVEZNICE STARE DEVIZNE

STEDNJE 2017 09151 0,8501 20 18.005 15.935

REPUBLIKA CRNA GORA 104,8302 @ 102,4000 8 1.992 | 15.398.802

HIPOTEKARNA BANKA A.D.

PODGORICA 101,2000 | 100,5000 22 12.400 1.253.606
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Trgovinom akcija 79 kompanija koje se nalaze na Slobodnom trZistu akcija i
Podsegmentu slobodnog trzista akcija, ostvaren je promet u iznosu od 6,8 miliona

eura i sklopljeno je ukupno 1.535 poslova.

"Primorje" Hotels & Restaurants A.D.
Tivat

"lIzgradnja” A.D. Kotor

Barska Plovidba A.D. Bar

Bjelasica Rada A.D. Bijelo Polje
Bokakomerc A.D. Kotor

Centar za odmor, rekreaciju i lijeCenje
Igalo A.D. Igalo

Centrojadran A.D. Bar

Drustvo za menadZment poslove i
upravljanje nekretninama MIG A.D.
Elektroprivreda Crne Gore A.D. Niksi¢
Hipotekarna Banka A.D. Podgorica
Hotelska Grupa Budvanska Rivijera
HTP Ulcinjska Rivijera A.D. Ulcinj
HTP Vektra Boka A.D. Herceg Novi u
stecaju

HTP Velika Plaza A.D. Ulcinj

Izbor - Bar A.D. U Stecaju

Jugopetrol A.D.

Lovéen Osiguranje A.D. Podgorica
Lutrija Crne Gore A.D. Podgorica
Marina A.D. Bar

Novi Prvoborac A.D. Herceg Novi
OdrZzavanje Zeljezni¢kih voznih
sredstava A.D.

Poslovno logisticki centar Moraca AD
Podgorica

Preduzece za gradevinski nadzor i
laboratorijska ispitivanja A.D.
Podgorica

Rudnici Boksita U Stecaju A.D. Niksi¢
Solana Bajo Sekuli¢ A.D. u stecaju
Ulcinj

Telemach Ad Podgorica

Veleprodaja A.D. Niksi¢
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1,0824
3,2000
0,0360
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510,0000
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9,0000
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33,6000
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2,1000

30,0000

0,0999
5,8500

0,0715
3,0000

3,5000

30,9999
0,3664
2,5000
3,8500

1,0824
3,2000
0,0190

3,0000
510,0000
4,0002
5,2500

0,1000

7,5001
0,0048
9,5002
28,0000
1,3000
1,2000
0,0600

0,0320

2,1000

24,0000

0,0999
2,6000

0,0715
3,0000

24
19

78
108

55

290

11
62
297

13

24.338

786
14.337
1.602
461

447
9.327
15.525.567

40.149
1.557
6.088

81.672

5.289

416
4.713.050
200.947
1.984

981
11.789
1.300

175.855

3.947

128

2.395
27.632

1.200
6.284

96.827

25.008
7.398
4.763
1.801

484
29.846
456.915

141.152
794.070

45.885
657.708

659

3.385
34.266
2.295.666
63.004
1.438
16.266
83

7.016

8.289

3.382

239
133.748

86
18.852
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AD Absolute Bar

AD Radoje Daki¢ Podgorica

Autoboka A.D. Kotor

Beamax A.D. Berane

Bisernica A.D. Rozaje

Centar za odmor, rekreaciju i lijeenje Igalo A.D.
Igalo

C-Vracar A.D. Herceg Novi

Daido Metal A.D. Kotor

Drustvo za upravljanje investicionim fondom
"Moneta" AD Podgorica

Drvoimpex Standard A.D. Podgorica
Drvoimpex-Fincom A.D. Podgorica
Duvanski Kombinat A.D.Stecaju Podgorica
Fabrika sto¢ne hrane A.D. Spuz, Danilovgrad
Farma Moravac A.D. Bijelo Polje

Higijena A.D. Podgorica

HK Zeljezara Niksi¢ A.D. u ste¢aju Niksi¢
HTP Mimoza A.D. Tivat

Imako A.D. Bijelo Polje

Institut za Sumarstvo A.D. Podgorica
Jadran A.D. Perast

Jekon A.D. Bijelo Polje

Luka Kotor A.D. Kotor

Mjesovito A.D. Herceg Novi

Mmk Standard A.D. Niksi¢
Montenegroberza A.D. Podgorica
Montepranzo-Bokaprodukt A.D.

Montex A.D. Niksi¢

Napredak A.D. Kotor

Niksic¢ki mlin A.D. Niksi¢

NLB Banka AD Podgorica

Novi Prvoborac A.D. Herceg Novi

Obnova - Premis A.D. Herceg Novi
Otrantkomerc A.D. Ulcinj

Podgoricki Broker - Diler A.D. Podgorica
Poslovno logisticki centar Moraca AD Podgorica
Prekookeanska Plovidba - Bar

Robna kuéa Niksi¢anka A.D. Niksi¢

Si Promet-L A.D. Podgorica

Societe Generale Montenegro Ad

Stadion D.D. Berane

Stamparija-Obod A.D. Cetinje

Tara Aerospace and Defence Products A.D.
Mojkovac

TP PKB A.D. Herceg Novi

Trend Korali A.D.

TUP JuZzni Jadran u likvidaciji D.D. Meljine
Turist Biro A.D. Niksi¢

Ultep A.D. Ulcinj

UTIP Crna Gora A.D. Podgorica

Vino Promet A.D. Herceg Novi

Vunko A.D. U Stecaju Bijelo Polje

Zeta Film A.D. Budva

Zitoprodukt A.D. Pljevlja
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1,0000
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1,0100
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587,0000
30,0000
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0,0166
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3,0000
933,0000
1,6210
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2.894
40

20

121
182.005
37
19.863
89
141.699
420.898

202
1.000
1.180

305

1.719
130.897
348

10
3.000
24.779
341
3.000
100
2.572

11.963

2.994
946
65

2.660

52
543

911.000

560
482

84
2.872
3.228
1.400
1.482
9.887
5.615
160
367
6.000
19.805
760
357
1.761
50.605
13
34.286
5.788
120

1

200
595.140
34.521
40.754
9
91.283
4.209
55.724
500
630
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10
9.000
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150
499
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U posmatranom periodu ukupno je realizovano 6.329.113€ prometa akcijama (i
investicionim jedinicama) investicionih fondova, kroz 895 zakljuCene transakcije.
Najveci promet ostvaren je trgovinom investicionim jedinicama OIF TREND u iznosu
od 4.421.686€, Sto predstavlja 70% ukupno ostvarenog prometa na ovom segmentu.
U izvjestajnom periodu ZIF EUROFOND i ZIF TREND su u biljeZili povecanje cijene
akcija od 37% i 58% respektivno, dok su ZIF HLT i MONETA biljezili pad od 25% i

75%, respektivno.

ZIF MONETA AD PODGORICA 0,0476
ZIF TREND 0,0630
ZIF EURO-FOND A.D. PODGORICA | 0,0264
ZIF HLT A.D PODGORICA 0,0016
OIF TREND 0,0552

0,0111
0,0332
0,0124
0,0012

0,0440

172
351
71

296

15.532.610 333.947
26.476.219 = 1.550.000

1.247.667
305.387

23.081
399

82.771.589  4.421.686

U 2015. godini, najvece uceS¢e u prometu su ostvarila brokersko-dilerska drustva
Bull and Bear i Podgoricki broker, sa zajednickim uceS¢em od 77%. Detaljniji prikaz
broja transakcija i ostvarenog prometa po investicionim drusStvima je dat u narednoj

tabeli.

Bull And Bear broker, diler,

investicioni savjetnik

CG Broker A.D.

Global Broker Diler AD
Hipotekarna Banka A.D
Podgorica

Invest Banka Montenegro
A.D. Podgorica

Market Broker Diler A.D.
NK Broker A.D.
Podgoricki Broker - Diler
AD.

Universal Capital Bank AD
Podgorica

VIP Broker Diler A.D.
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1.8. SEKTORSKA KLASIFIKACIJA

Sektorska klasifikacija emitenata na Montenegroberzi je uradena u skladu sa ICB
klasifikacijom (klasifikacija koja se korsti od strane NYSE, FTSE i STOXX) i
omogucava posmatranje poslovanja kompanija u okviru sektora kao i posmatranje
trziSne statistike unutar sektora. Najve¢i promet u 2015. godini ostvaren je u
sektoru usluga u iznosu od 17,5 miliona eura i sektoru finansija u iznosu od 17
miliona eura.

Tabela 9: Sektorska klasifikacija prometa i broja transakcija u 2015. godini

Trziste ‘ Prometu € Broj transakcija

Usluge 17.568.040 1.042
Finansije 17.007.571 | 1.036
Telekomunikacije 7.524.842 | 654
Nafta i gas 2.295.666 = 297
PotroSacke usluge 1.779.016 | 560
Potrosacki proizvodi 1.325.019 | 497
Industrija 626.517 @ 686
Osnovne sirovine 86.859 | 81
Zdravstvena zastita 53.154 51

Grafik 3: Sektorska Klasifikacija prometa u 2015. godini
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U 2015. godine, indeks MNSE10 je zabiljeZio rast od 4,47%. Prosjecan dnevni prinos
indeksa je iznosio 0,03%. Od ukupno 189 dana trgovanja, MNSE10 je u toku 90 dana
biljeZio rast, u toku 94 dana je biljezio pad, dok je u toku 5 dana imao
nepromijenjenu vrijednosti.
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Indeks MONEX je u posmatranom periodu zabiljeZio rast od 6,8%. Prosjecan dnevni
prinos u 2015. godini je iznosio 0,03%. Od ukupno 247 dana trgovanja, MONEX je u
toku 122 dana biljeZio rast, u toku 120 dana je biljeZio pad a u toku 5 dana je imao
nepromijenjenu vrijednost.
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MONEPIF

Indeks MONEXPIF je u posmatranom periodu zabiljeZio pad od 11,28%. Prosjecan
dnevni prinos u 2015. godine je iznosio -0,03%. Od ukupno 247 dana trgovanja,
MONEXPIF je u toku 96 dana biljeZio rast, u toku 86 dana je biljeZio pad a u toku 65
dana je imao nepromijenjenu vrijednost.

Grafik 6: Kretanje vrijednosti indeksa MONEXPIF u 2015. godini
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1.10. TRZISNA KAPITALIZACIJA

U posmatranom periodu trziSna kapitalizacija je zabiljezila rast od 0,68% u i na
kraju godine je iznosila 2,98 milijardi eura.

Grafik 7: Kretanje vrijednosti trzi$Sne kapitalizacije u 2015. godini

3.100
()
=
1 3.050 &
- p—
=
E
fl 3.000
H- 2.950
2.900
2.850
2.800
MO NI WNWOLOOLINIWOONWOWNILILWMINLLMILINLWILLLLLWGL LN LW
R e T e T s I o T e R e TR e T e TR e T e T e T e T o T o TR o T e R e R o O o TR e TR e TR o T o TR e B e R e DR o |
OO 0000000000000 O0OO0O0O0O00O00 OO O
N AN ANANANNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN
J NN T HTNN OO NDNEQORONO SO HANNAN
FN OO B A O ITMmM BN S FNN A A A A
— N N — - NN N N — N NN Y = F NG —
— N — N — oM

23

Godisnji izvjeStaj o radu Komisije za hartije od vrijednosti i stanju na trziStu hartija od vrijednosti za 2015. godinu



NetrziSne transakcije predstavljaju prenos vlasniStva koji se obavlja na osnovu
odluke suda ili na osnovu naloga vlasnika raCuna koji se dokumentuje ugovorima,
sudskim rjeSenjima i drugim aktima u skladu sa Pravilima Centralne Depozitarne
Agencije.

NetrzZiSne 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 berzi. Rijec¢
je o pravnom prenosu, u skladu sa zakonom, na osnovu kojeg se vrsi promjena
vlasnickih pozicija na raCunima hartija od vrijednosti.

U toku 2015. godine, evidentirane su netrZiSne transakcije u iznosu od 217 miliona
eura nominalne vrijednosti. Dominantno ucesc¢e u netrziSnim transakcijama imaju
transferi po osnovu zaloge sa 178 miliona eura, $to predstavlja 82% ukupnog iznosa
netrZiSnih transakcija.

Nasljede 721 2.413.104 2.649.027
Poklon 240 4.873.590 2.374.088
Kupoprodajni ugovori u sklopu privatizacije 3 197.811 1.124.457
Sudska i vansudska poravnanja 15 341.071 1.053.675
Zaloga 240 3.195.565 178.170.477
Prinudna prodaja - manjinski akcionari 220 75.517 444.032
Ostalo:
Nenovcani ulog 6 13.680.252 16.687.668
Plaéanje carine 457 1.064.147 1.064.147
Plaéanje poreza 31 28.515 28.515
Ostali pravni prenosi 37 52.907.800 13.788.046
24
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Montenegroberza a.d. Podgorica je institucija finansijskog trziSta koja posluje kao
akcionarsko drustvo u skladu s odredbama Zakona o hartijama od vrijednosti na
nacin koji omogucava efikasno povezivanje ponude i traznje za hartijama od
vrijednosti, zakonito obavljanje trgovine, zaStitu interesa ucesnika i akcionara,
poStovanje pravila ponaSanja ucesnika, sprjecavanje nelojalne konkurencije i
informisanje javnosti o svim aktivnostima na trZiStu kapitala. Organizovana po
principu firmi ¢lanica, koje trguju u svoje ime i za svoj rac¢un (dileri) i u ime i za
racun svojih klijenata (brokeri). Clan Montenegroberze moze biti svako pravno lice
koje je registrovano kao berzanski posrednik po Zakonu o hartijama od vrijednosti i
koje ispunjava uslove propisane Statutom Berze. Pored toga, ¢lanovi Berze mogu biti
banke i osiguravaju¢a drustva kada dobiju saglasnost Komisije za hartije od
vrijednosti za obavljanje berzanskih poslova. Montenegroberza je na kraju
izvjeStajnog perioda imala 10 berzanskih posrednika.

TrZiste Montenegroberze ¢ine berzansko trZiste i slobodno trZiste. Berzansko trziste
je prestizni segment trziSta. Kotiranje na berzanskom trZistu uslovljeno je
ispunjavanjem kriterijuma u pogledu velic¢ine kapitala, broja akcionara, finansijskog
stanja, primjene  kodeksa  korporativnog upravljanja, = medunarodnih
racunovodstvenih standarda, finansijskih iskaza i dr. Berzansko trZiste sastoji se od:
“A” i “B” liste , primarne prodaje i duZznickih hartija od vrijednosti. Dnevno
pomjeranje cijena hartija na berzanskom trziStu ogranic¢eno je na + 10% i trguje se
po kontinuiranom metodu trgovanja u skladu sa Pravilima Berze i Pravilnikom o
kotaciji.

Na segmentu Slobodnog trZiSta akcija, moZe se primiti hartija emitenta koji Berzi
podnese Zahtjev za prijem na kotaciju i dokumentaciju propisanu Pravilnikom o
kotaciji. Na ostalim segmentima Slobodnog trziSta, hartije emitenata se primaju
samim upisom u registar hartija kod nadleZnog organa. Dnevno pomjeranje cijena
hartija na slobodnom trziStu akcija je ograni¢eno je na * 20% i trguje se po
kontinuiranoj metodi trgovanja, osim hartijama koje su rasporedene na Podsegment
slobodnog trzista akcija, koje se trguju po aukcijskom metodu trgovanja, u skladu
sa Pravilima Berze.

Berzanski opserverski sistem je sistem za distribuciju berzanskih informacija, koji
omogucava korisnicima da prate trgovanje na Montenegroberzi u realnom vremenu,
svakog radnog dana berze. Stanica omogucava pradenje promjena indeksa berze
nakon svakog zakljucenog posla. Namijenjen je investitorima, emitentima,
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menadZerima, analitiCarima i svima onima koji Zele imati brzu, pouzdanu i
vjerodostojnu informaciju o trenutnom stanju i cijenama na Montenegroberzi.

Komisija za hartije od vrijednosti je nadlezna za kontrolu rada Montenegroberze i
daje saglasnost na ugovor o njenom osnivanju, statut, pravila i odluku o imenovanju
izvr$nog direktora.

Berza je obavezna da dostavi Komisiji:

e periodic¢ne izvjestaje o poslovanju u skladu sa pravilima Komisije;

e godisSnje izvjeStaje o poslovanju, finansijske izvjeStaje sainjene u skladu sa
zakonom kojim se ureduje racunovodstvo i revizija i izvjeStaj nezavisnog
revizora;

e druge podatke, informacije i izvjeStaje koje utvrdi Komisija.

Sve navedene izvjeStaje i informacije koje se dostavljaju u 2015. godini, Berza je
dostavila u propisanom sadrzaju, formi i roku.

Komisija je u izvjeStajnom periodu vrsila neposredne kontrole na osnovu kojih je
utvrdila da je Berza, prilikom obavljanja poslova iz svoje nadleZnosti postupala u
skladu sa zakonom koji reguliSu trZiSte hartija od vrijednosti, pravilima i uputstvima
Komisije, i time obezbijedila pouzdanu i sigurnu trgovinu hartijama od vrijednosti.

Na osnovu Odluke Vlade Crne Gore - Ministarstva finansija, prema usvojenom
budzetu za 2015. godinu, cjelokupni iznos zaduZenja koji se procjenjuje na oko 500
miliona eura realizovao se kroz emisiju euro-obveznica na medunarodnom trzistu
kapitala. Berza je pokuSala da dio planiranog zaduZenja transferiSe na domacu
emisiju obveznica, medutim zbog racionalnosti emisije i postizanja Zeljenog iznosa
od 500 miliona eura, Ministarstvo finansija se odlucilo za cjelokupnu realizaciju na
medunarodnom trzistu, pa je navedena odluka ostavila posljedice na cjelokupno
poslovanje Berze.

Tokom prvog kvartala doSlo je i do izmjene Metodologije indeksa na Berzi.
Navedene izmjene Metodologije indeksa uradene su u skladu sa trenutnim
karakteristikama trzisSta, a sa ciljem stvaranja kvalitetnijeg reprezentativnog uzorka.
S tim u vezi, u okviru posmatranja kretanja cijena na crnogorskom trziStu kapitala,
od 01.04.2015. godine u upotrebi su dva indeksa - MNSE10 i MONEX.

Novoformirani indeks MNSE10 predstavlja blue chip indeks i u njegov sastav ulazi
deset najlikvidnijih hartija na naSem trziStu. Razlog stvaranja blue chip indeksa je i
buduca izrada fju€ers ugovora, koji ¢e se uvrstiti na trgovanje na Istanbulskoj berzi.
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Na taj nacin, investitori iz Turske ¢e imati priliku da svoju izloZenost prema naSem
trziStu kapitala ostvare kroz kupovinu derivatnog finansijskog instrumenta.

Indeks MONEX ima viSe kompanija u svojoj indeksnoj korpi. Ovim indeksom
predstavlja se cjelokupno kretanje na nasem trzistu.

U cilju promocije trZiSte kapitala, Montenegroberza je u saradnji sa Istanbulskom
berzom pocetkom marta mjeseca organizovala prvi road show crnogorskog trzista
kapitala koji je predstavljao svojevrsnu prezentaciju Berze i najboljih finansijskih
instrumenata i kompanija sa crnogorskog trzista, sa ciljem privlacenja potencijalnih
investicija u Crnu Goru i na naSe trziste kapitala.

0Od znacaja za cjelokupno trziSte je znacajno poboljSanje transparentnosti kompanija
listirannih na zvani¢nim listama Berze i objave njihovih finansijskih izvjestaja.
Takode, Berza je omogucila i dostupnost finasijskih izvjeStaja na engleskom jeziku za
kompanije sa kotacije, kao i za najznacajnije kompanije sa slobodnog trzista.

Od pocetka godine, putem veb sajta Berze javnosti je omogucen uvid u stanje pet
najboljih kupovnih i prodajnih naloga koji su unijeti u sistem berze, po pojedinacnoj
hartiji. Navedene izmjene uradene su sa ciljem povecanja dostupnosti podataka sa
trzista, a u pravcu povecanja transparentnosti trziSta prije izvrSenja transakcije.

Centralna Depozitarna Agencija a.d. Podgorica je akcionarsko drustvo sa pravima,
obavezama i odgovornostima utvrdenim zakonom, podzakonskim aktima, ugovorom
o osnivanju i statutom Centralne Depozitarne Agencije (CDA).

Ona predstavlja osnov infrastrukture trzista kapitala u Crnoj Gori i razvija efikasni
okvir koji omogucava pouzdane mehanizme registracije hartija od vrijednosti, kao i
zastitu vlasnickih prava akcionara i investitora. Razvijena je u visoko profesionalnu,
nepristrasnu i nezavisnu instituciju koja zakonitim i pouzdanim prenosom
vlasniStva nad hartijama od vrijednosti na najbolji nacin obezbjeduje zaStitu
uCesnika na trziStu hartija od vrijednosti, odnosno zaStitu svojinskih prava i
mogucénost slobodne trgovine hartijama od vrijednosti. Hartije od vrijednosti se
cuvaju u elektronskoj formi, te stoga ne postoji rizik od njihovog gubitka. Stabilno
poslovanje CDA je od velikog interesa za razvoj trzista kapitala u Crnoj Gori tako da
se izuzetno vodi racuna o uvodenju novih proizvoda, kao i na¢ina za ostvarenje
boljih finansijskih rezultata.

CDA vodi registre 400 kompanija i racune za viSe od 250.000 akcionara i pruza
podrsku trzistu kapitala kao tehnicki provajder usluga vodenja racuna imalaca
hartija od vrijednosti, registovanja emitenata, emisija i vlasnika hartija od
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vrijednosti, obrade netrziSnih transakcija, kao i usluga kliringa i saldiranja trziSnih
transakcija, sklopljenih na berzi.

CDA posluje u skladu sa Zakonom o hartijama od vrijednosti, pravilima i propisima
Komisije za hartije od vrijednosti Crne Gore, svojim Statutom, unutrasnjim pravilima
i procedurama. Sastoji se od dva odjela: Centralnog Registra i Depozitarija za kliring
i saldiranje. Centralni Registar pruZa usluge emitentima hartija od vrijednosti i
vlasnicima hartija od vrijednosti. Depozitarij za kliring i saldiranje pruza usluge
kliringa i saldiranja berzanskih transakcija po sljede¢im principima:

e »Delivery vs. Payment«, odnosno isporuka naspram plac¢anja;

e »trade for trade« saldiranje (TFT), odnosno trgovina za trgovinu - svaka se
trgovina saldira pojedinatno po bruto principu i »continious trade
settlement« (CNS) saldiranje uz koriS¢enje Garantnog fonda;

e T+2 ciklus saldiranja (saldiranje u ciklusima tre¢eg dana nakon trgovanja).

Depozitarij za kliring i saldiranje pruza usluge ovlaS¢enim ucesnicima na trzistu -
brokerima, dilerima, kastodi u¢esnicima, Depozitarima i berzama.

Uspostavljenim mehanizmom kontrole investicionog toka u sklopu kliringa i
saldiranja transakcija sa hartijama od vrijednosti podstiCe se investiranje u
crnogorske kompanije i maksimizira korisnost za klijente i akcionare.

CDA je punopravni ¢lan renomiranih svjetskih asocijacija: ECSDA i ANNA. Prva je
asocijacija evropskih centralnih depozitarija hartija od vrijednosti, sa sjediStem u
Briselu, a druga asocijacija nacionalnih agencija za dodjelu jedinstvenih oznaka
dematerijalizovanim hartijama od vrijednosti (ISIN i CFI kod) u skladu sa ISO
standardima.

Komisija za hartije od vrijednosti je nadleZna za kontrolu rada CDA i daje saglasnost
na ugovor o njenom osnivanju, statut, pravila i odluku o imenovanju izvr$nog
direktora te agencije.

CDA je obavezna da dostavi Komisiji:

e periodic¢ne izvjestaje o poslovanju u skladu sa pravilima Komisije;

e godisSnje izvjeStaje o poslovanju, finansijske izvjestaje sacinjene u skladu sa
zakonom kojim se ureduje racunovodstvo i revizija i izvjeStaj nezavisnog
revizora;

e druge podatke, informacije i izvjeStaje koje utvrdi Komisija.

Sve navedene izvjeStaje i informacije koje se dostavljaju na 2015. godini, CDA je
dostavila u propisanom sadrZaju, formi i roku.
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Komisija je u izvjeStajnom periodu vrSila neposredne kontrole na osnovu kojih je
utvrdila da je CDA, prilikom obavljanja poslova iz svoje nadleZnosti postupala u
skladu sa zakonom koji reguliSu trZiSte hartija od vrijednosti, pravilima i uputstvima
Komisije.

U toku 2015. godine na trzistu je poslovalo 10 ovlas¢enih ucesnika sa sjediStem u
Crnoj Gori, od kojih su 2 imala dozvolu za obavljanje brokerskih, a 8 za obavljanje
brokerskih i dilerskih poslova.

OvlasSceni ucesnici koji su poslovali u 2015. godini su:
1. 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
INVEST BANKA MONTENEGRO (broker-diler) a.d. - Podgorica
HIPOTEKARNA BANKA (broker-diler) a.d. - Podgorica
. NK BROKER a.d. - Niksi¢
10. UNIVERSAL CAPITAL BANK a.d.-Podgorica

© PNV A WN

Lista depozitara sa koji su poslovali u 2015. 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 62.743.195 30.072.383
NLB Montenegrobanka 681.000 813.481
Crnogorska komercijalna banka 21.259.029 7.848.261
Erste bank / 23.944.015
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Tabela 12: Transakcije depozitara izvrSene u Crnoj Gori

Kupovne transakcije Prodajne transakcije

Depozitar broj vrijednostu€ broj vrijednostu€ ‘
Invest banka Montenegro 116 473.133 92 1.324.890
NLB Montenegrobanka 72 279.082 27 316.521
Crnogorska komercijalna banka 26 107.750 161 1.524.649
Erste bank 25 786.284 27 1.880.175

Ukupno 239 1.646.249 307 5.046.235

Tabela 13: Transakcije depozitara izvrSene u inostranstvu

: Kupovne transakcije Prodajne transakcije
Depozitar

broj vrijednostu€ broj vrijednostu€

Invest banka Montenegro 2 18.847 3 58.190
NLB Montenegrobanka 0 0 0 0
Crnogorska komercijalna banka 89 652.725 60 3.763.688
Erste bank

/ / / /
Ukupno 91 67 63 3.8 8

Depozitar Erste bank a.d. Podgorica od 12.5.2015. godine obavlja depozitarne
poslove za Otvoreni investicioni fond Trend - u postupku transformacije, dok od
1.9.2015. godine obavlja depozitarne poslove za Zatvoreni investicioni fond Trend
a.d. Podgorica - u postupku transformacije.

Tabela 14: Pregled klijenata depozitara

Naziv depozitara Klijenti ‘

OIF Atlas Mont
. ZIF Atlas Mont ad Podgorica
Invest banka Montenegro a.d. Podgorica

OIF HLT fond
ZIF HLT fond ad Podgorica
NLB Montenegrobanka OIF Eurofond
a.d. Podgorica ZIF Eurofond ad Podgoricat
. . OIF Moneta

Crnogorska komercijalna banka a.d. Podgorica -
ZIF Moneta ad Podgorica

OIF Trend - tupku transf ij

Erste bank a.d. Podgorica re.n t POSTUPCH trans ormac%]'e
ZIF Trend ad Podgorica - u postupku transformacije

1 NLB Montenegrobanka a.d. Podgorica je odabrana za depozitara ZIF Eurofond a.d. Podgorica - u
postupku transformacije na skupstini akcionara tog fonda (ugovor izmedu banke i fonda je potpisan
22.4.2014. godine), ali se ne stara nad imovinom ovog fonda dok se ne oslobodi zaloga nad hartijama
od vrijednosti koje su u portfoliju ovog fonda, a koje se nalaze na kastodi racunu kod Bank Alpinum
AG - Vaduz, LihtenStajn, po osnovu ugovora o kreditu iz 2009. godine, zakljuenog izmedu Fonda
zajednickog ulaganja Eurofond a.d. Podgorica i navedene banke.
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Na crnogorskom trziStu kapitala je u 2015. godini poslovalo pet otvorenih i pet
zatvorenih investicionih fondova.

Ova godina je protekla u finalizaciji procesa transformacije bivsih fondova
zajednickog ulaganja, pa je Komisija za hartije od vrijednosti u 2015. godini donijela
tri rjeSenja za otvorene fondove i jedno rjeSenje za zatvorene fondove kojim su date
saglasnosti na uskladivanje poslovanja i ulaganja sa zakonskim ogranicenjima. Tako
su Cetiri otvorena investiciona fonda (OIF Atlas Mont, OIF Eurofond, OIF HLT Fond i
OIF Moneta) do kraja 2015. godine izasla iz procesa transformacije dok se OIF Trend
joS uvijek nalazi u procesu transformacije, a uskladivanje poslovanja ovog fonda i
izlazak iz transformacije se oc¢ekuje do kraja naredne godine. Takode, ista je situacija
sa zatvorenim investicionim fondovima gdje su Cetiri fonda zavrSila proces
transformacije, a ZIF Trend a.d. se jos uvijek nalazi u postupku transformacije.

U 2015. godini na crnogorskom trZistu kapitala poslovalo je pet zatvorenih
investicionih fondova od cega se samo ZIF Trend a.d. nalazi u postupku
transformacije. Naime u 2015. godini Komisija za hartije od vrijednosti je donijela
rjeSenje kojim je ZIF Eurofond a.d. izaSao iz postupka transformacije, dok su ostala
tri zatvorena investiciona fonda (ZIF HLT a.d, ZIF Atlas Mont a.d. i ZIF Moneta a.d.) u
2014. godini izaSla iz procesa transformacije.

Drustvo za upravljanje Butterfly Finance a.d. koje upravlja sa ZIF-om Trend a.d. u
postupku transformacije ima zakonsku obavezu da do septembra 2016. godine
izvrsi uskladivanje poslovanja i ulaganja navedenog investicionog fonda.

Vrijednost neto imovine zatvorenih investicionih fondova/zatvorenih investicionih
fondova u postupku transformacije predstavlja ukupnu imovinu ovih fondova
uloZenu u hartije od vrijednosti, nekretnine i nov¢ana sredstva umanjenu za obaveze
fondova (kreditna zaduZenja fondova i ostala dugovanja).

Ukupna neto imovina zatvorenih investicionih fondova/zatvorenih investicionih
fondova u postupku transformacije je na pocetku godine iznosila oko 105,19 miliona
eura a na kraju 2015. godine je iznosila oko 79,43 miliona eura, Sto predstavlja
smanjenje od 24,49%, Sto je prikazano u tabeli 15.
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Vrijednost imovine svih zatvorenih investicionih fondova se smanjenjila u odnosu na
pocetak godine. Najveci pad vrijednosti imovine je zabiljeZzen kod ZIF-a Moneta od
nesto viSe od 72%, dok je najmanje pad vrijednosti zabiljeZen kod ZIF Atlas Mont a.d.
od 3,18%.

ATLASMONT 20.443.453,82  19.792.750,65 -650.703,17 -3,18
EUROFOND 37.264.854,77  35.545.212,75 -1.719.642,02 -4,61
HLT -1.791.632,22 -2.021.688,59 -230.056,37 -12,84
MONETA 16.444.098,41 4.483.974,13 -11.960.124,28 -72,73
TREND 32.828.531,64 21.630.631,28 -11.197.900,36 -34,11

Veliki pad vrijednosti imovine ZIF-a Moneta a.d. je prije svega posledica isplate
nesaglasnih akcionara, koji su na skupstini akcionara fonda glasali protiv Programa
razvoja fonda koje je predloZilo DruStvo za upravljanje Moneta a.d. Naime, 23
akcionara koji su posjedovali ukupno 52.867.479 akcija, su na skupstini glasali
protiv navedenog Programa i njima je sa racuna ZIF-a Moneta a.d. ukupno ispla¢eno
preko 5,64 miliona eura. Na kraju 2015. godine je doSlo do smanjenja broja akcija
ZIF-a Moneta a.d. za navedeni iznos akcija i sada imovinu ZIF-a Moneta a.d. ¢ini
99.990.471 akcija. Ostalo smanjenje vrijednosti imovine ZIF-a Moneta a.d. je
posledica pada vrijednosti hartija od vrijednosti koje se nalaze u portfelju fonda.

Imovina ZIF-a Trend a.d. u postupku transformacije se u 2015. godini smanjila za
34,11%, a u ovom periodu je izvSena nova procjena vrijednosti nekretnina u imovini
fonda, pa se vrijednost nekretnina smanjila sa 13,39 na 10,9 miliona eura, dok se
vrijednost hartija od vrijednosti iz portfelja fonda smanjila sa 21,68 miliona eura na
13,08 miliona eura. Ovo je prije svega posledica pada vrijednosti akcija emitenta
Trend Korali a.d. ¢ija se vrijednost smanjila sa 3€ na 1€, Sto u portfelju fonda
predstavlja smanjenje u upnom iznosu od 8,87 miliona eura.

Ono Sto je evidentno iz tabele 15, jeste Cinjenica da je imovina Zatvorenog
investicionog fonda HLT a.d. negativna. To je posledica velikog kreditnog zaduZenja i
strukture portfelja samog fonda. Naime, na kraju godine su obaveze ZIF HLT a.d.
iznosile 4.056.517,99€ (kreditne obaveze, obaveze prema Drustvu za upravljanje i
ostale obaveze), a vrijednost ukupne imovine je iznosila 2.034.729,40€. Takode,
treba napomenuti i loSu strukturu porfelja fonda gdje je 100% imovine uloZeno u
nekretnine cija je procijenjena vrijednost na kraju godine iznosila 2,03 miliona eura.

Takode treba napomenuti da se svi zatvoreni investicioni fondovi u postupku

transformacije nalaze u situaciji otezane likvidnosti, prije svega kao posledice
strukture imovine portfelja i neraspolaganja sa znacajnim novc¢anim sredstvima.
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Naime, na kraju 2015. godine zatvoreni investicioni fondovi u postupku
transformacije raspolagali su sa ukupno oko 10 hiljada eura nov¢anih sredstava.
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5€ ATLASMONT EUROFOND HLT MONETA TREND

@ Vrijednost imovine ZIF 01.01.2015. M Vrijednost imovine ZIF 31.12.2015.

U 2014. godini su odrzane skupStine akcionara cetiri zatvorena investiciona fonda i
to: ZIF Atlasmont a.d, ZIF Eurofond a.d, ZIF HLT a.d. i ZIF Moneta a.d. Na ovim
skupStinama akcionara, akcionari su u skladu sa ¢lanom 185 Zakona imali pravo da
glasaju o predloZenom program razvoja fonda, a akcionari koji su glasali protiv imali
su pravo da traZe otkup svojih akcija, Sto je i prikazano u narednoj tabeli.

ATLASMONT  209.509.650 41.337.599 19,73 0,0819  3.385.549,36
EUROFOND 272.158.950 40.012.544 14,70 0,1406  5.625.763,69
MONETA 152.857.950 52.867.479 34,59 0,1109 5.867.479,00

Zatvoreni investicioni fond Moneta je u 2015. godini, kao S$to je i ranije navedeno,
isplatio akcionare koji su glasali protiv programa razvoja, dok drustva za upravljanje
Atlas Mont a.d. i Euroinvest a.d. koja upravljanju sa ZIF-om Atlas Mont a.d. i ZIF-om
Eurofond a.d nijesu obezbijedili sredstva za isplatu akcionara koji su glasali protiv
programa razvoja u zakonskom roku.

Zakon o investicionim fondovima dozvoljava zatvorenim investicionim fondovima
ulaganje sredstava u hartije od vrijednosti, nekretnine, novfana sredstva i
derivatinivne hartije od vrijednosti. Na pocCetku 2015. godine imovina zatvorenih
investicionih fondova je uloZena u hartije od vrijednosti i nekretnine, a procentualni
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odnos ulaganja varira od fonda do fonda. Ova ulaganja u glavhom predstavljaju
naslede ulaganja fondova zajednickog ulaganja iz kojih su i nastali.

Svi zatvoreni investicioni fondovi na pocetku godine su imali nekretnine u svojim
portfeljima, koje su prenijete iz imovine fondova zajednickog ulaganja. Najvece
ucCeS¢e nekretnina u strukturi ulaganja na pocetku 2015. godine ima Zatvoreni
investicioni fond HLT a.d i to 100%, dok najmanje uce$¢e nekretnina u strukturi ima
Zatvoreni investicioni fond Moneta a.d.ito 2,21%.

Na kraju godine nije bilo nekih znacajnih odstupanja po pitanju strukture imovine
zatvorenih investicionih fondova, osim kod Zatvorenog investicionog fonda Atlas
Mont a.d. koji u svom portfelju nema viSe nekretnina. Naime, u 2015. godini
Nadzorni odror fonda je donio odluku o unoSenju nekretnina fonda u firmu HTP
Atlas Hotels Group a.d, koja je u ve¢inskom vlasnistvu fonda, kroz dokapitalizaciju.

Na kraju 2015. godine svi zatvoreni investicioni fondovi imaju vrlo malo likvidnih
sredstava, pa ucesc¢e novca u ukupnoj imovini fonda ni kod jednog fonda ne prelazi
1%. Najvece uceSce novcanih sredstava u strukturi imovine ima ZIF Moneta a.d. od
0,17%. Ukupna novcana sredstva sa kojim raspolaZu zatvoreni investicioni fondovi
na kraju 2015. godine iznose oko 10 hiljada eura.

U narednim tabelama i graficima je data struktura ulaganja zatvorenih investicionih
fondova na pocetku i kraju 2015. godine.

ATLASMONT | 17.160.267,68 | 3.456.500,00 13.864,70 | 20.630.632,38
EUROFOND 35.462.819,87 | 5.851.200,00 0,03 | 41.314.019,90
HLT 0 2.840.036,00 0 2.840.036,00
MONETA 16.070.653,50 363.728,00 9.716,91 | 16.444.098,41
TREND 21.685.935,55 | 13.393.500,00 187.217,08 | 35.266.652,63

ATLASMONT | 83,18 16,75 0,07

EUROFOND | 85,84 14,16 0,00

HLT 0,00 100,00 0,00

MONETA 97,73 2,21 0,06

TREND 61,49 37,98 0,53
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Grafik 9: Struktura ulaganja zatvorenih investicionih fondova na pocetku 2015. godine
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Tabela 19: Struktura ulaganja zatvorenih investicionih fondova na kraju 2015. godine u €

FOND 5 (02" Nekretnine  Novcana sredstva UKUPNO:
ATLASMONT 19.791.448,19 0,00 1.302,46 19.792.750,65
EUROFOND  33.615.715,54  5.851.200,00 0,03 39.466.915,57
HLT 0,00 2.034.729,40 0,00 2.034.729,40
MONETA 4.411.946,50 363.728,80 8.299,63  4.783.974,93
TREND 13.080.407,30 10.975.943,00 610,81 24.056.961,11

Tabela 20: Struktura ulaganja zatvorenih investicionih fondova na kraju 2015. godine u %

FOND ‘ HOV ‘ Nekretnine Novcana sredstva
ATLASMONT | 99,99 0,00 0,01
EUROFOND | 85,17 14,83 0,00
HLT 0,00 100,00 0,00
MONETA 92,22 7,60 0,17
TREND 54,37 45,62 0,00

Grafik 10: Struktura ulaganja zatvorenih investicionih fondova na kraju 2015. godine
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Na crnogorskom trziStu kapitala u toku 2015. godine poslovalo je pet otvorenih
investicionih fondova, i to: OIF Atlasmont, OIF Eurofond, OIF HLT Fond, OIF Moneta i
OIF Trend u postupku transformacije. OIF Atlasmont, OIF Eurofond, OIF HLT su se
na pocetku godine nalazili u transformaciji a u izvjeStajnom periodu je doslo do
uskladivanja ulaganja pa je OIF Eurofond rjeSenjem Komisije za hartije od
vrijednosti izaSao iz procesa transformacije 27.05.2015. godine, dok su rjeSenjima
Komisije za hartije od vrijednosti OIF Atlas Mont i OIF HLT Fond 05.06.2015. godine
izasli iz procesa transformacije.

Drustvo za upravljanje Butterfly Finance a.d. koje upravlja sa OIF-om Trend u
postupku transformacije ima zakonsku obavezu da do septembra 2016. godine
izvrsi uskladivanje poslovanja i ulaganja navedenog otvorenog investicionog fonda.

Ukupna imovina otvorenih fondova u postupku transformacije na pocetku 2015.
godine je iznosila oko 30,36 miliona eura. Na kraju 2015. godine vrijednost svih
otvorenih investicionih fondova je iznosila oko 27,23 miliona eura, Sto u
procentualnom iznosu predstavlja smanjenje od 10,34%.

0d svih otvorenih investicionih fondova jedini rast vrijednosti imovine je zabiljeZen
kod Otvorenog investicionog fonda Trend u postupku transformacije od 10,10%.
Kod ostalih otvorenih investicionih fondova je zabiljeZen pad vrijednosti imovine,
najveci kod OIF HLT 47,18% zatim OIF-a Moneta 26,92%, pa kod OIF Eurofond od
8,68% i najmanje smanjenje vrijednosti imovine je zabiljeZeno kod OIF Atlas Mont u
iznosu od 3,10%.

Pad vrijednosti imovine otvorenih investicionih fondova je posledica prije svega,
isplate vlasnika investicionih jedinica koji su trazili otkup u 2015. godini. Rast
vrijednosti Otvorenog investicionog fonda Trend u postupku transformacije je
zabiljeZen prije svega zbog rasta vrijednosti odredenih hartija od vrijednosti iz
portfelja fonda u 2015. godini.

ATLASMONT 7.724.873,16 7.485.471,00 -239.402,16 -3,10

EUROFOND 1.059.268,23 967.311,89 -91.956,34 -8,68
HLT 5.372.854,72 2.838.195,34  -2.534.659,38 -47,18
MONETA 5.162.763,27 3.772.811,50 -1.389.951,77 -26,92
TREND 11.047.819,74 12.163.961,86 1.116.142,12 10,10
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Grafik 11: Vrijednost neto imovine otvorenih investicionih fondova u 2015. godini
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Struktura ulaganja otvorenih investicionih fondova u Crnoj Gori na pocetku i
kraju 2015. godine

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

U narednim tabelama i graficima je data struktura ulaganja otvorenih investicionih
fondova na pocetku i kraju 2015. godine.

Tabela 22: Struktura ulaganja otvorenih investicionih fondova na pocetku 2015. godine u €

FOND HOV Novcana sredstva UKUPNO:

ATLASMONT  7.582.707,16 230.070,47  7.812.777,63

EUROFOND 681.000,10 392.504,18  1.073.504,28
HLT 5.469.071,36 9.69519  5.478.766,55
' MONETA 5.178.822,12 71715  5.179.539,27
- TREND 10.845.214,21 274.253,43 11.119.467,64

Tabela 23: Struktura ulaganja otvorenih investicionih fondova na pocetku 2015. godine u %

FOND HOV | Novcana sredstva

ATLASMONT | 97,06 2,94
EUROFOND | 63,44 36,56
HLT 99,82 0,18
MONETA 99,99 0,01
TREND 97,53 2,47
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Grafik 12: Struktura ulaganja otvorenih investicionih fondova na pocetku 2015. godine
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Tabela 24: Struktura ulaganja otvorenih investicionih fondova na kraju 2015. godine u €

FOND 15 (0 Novcana sredstva [0)40) 4\ [0 H

ATLASMONT  7.577.018,07 7.835,76  7.584.853,83
EUROFOND 813.481,45 204.062,09  1.017.543,54
HLT 2.703.916,73 150.213,75  2.854.130,48
MONETA 3.436.314,87 34.1059,3  3.777.374,17
TREND 10.884.451,85 1.303.094,21 12.187.546,06

Tabela 25: Struktura ulaganja otvorenih investicionih fondova na kraju 2015. godine u %

FOND ‘ HOV Novcana sredstva

ATLASMONT | 99,90 0,10
EUROFOND | 79,95 20,05
HLT 94,74 5,26
MONETA 90,97 9,03
TREND 89,31 10,69

Grafik 13: Struktura ulaganja otvorenih investicionih fondova na kraju 2015. godine

100% -
90% -
80% -
70% -
60% -
50% -
40% -
30% -
20% -
10% -

0% -

ATLASMONT

EUROFOND HLT

MONETA TREND

EHOV ™ Novcana sredstva

39

Godisnji izvjeStaj o radu Komisije za hartije od vrijednosti i stanju na trziStu hartija od vrijednosti za 2015. godinu



Vlasnici investicionih jedinica su u moguénosti da, kada to Zele, traZze otkup
investicionih jedinica otvorenog fonda od druStva za upravljanje koje upravlja
fondom. Zakonska regulativa propisuje, a vaZi za prve dvije godine poslovanja fonda
koji se nalazi u procesu transformacije, da druStvo za upravljanje vrsi isplatu
vlasnika investicionih jedinica koji su trazili otkup svakih 120 dana po prosje¢noj
cijeni investicione jedinice u tom period. Takode, zakonskom regulativom je
propisano da u prvoj godini poslovanja, u otvoreni fond se zadrzava 20% vrijednosti
otkupljenih investicionih jedinica (od vlasnika koji su traZili otkup), a u drugoj
godini poslovanja 10% vrijednosti.

OIF Atlas Mont, OIF Eurofond i OIF HLT su u toku 2015. godine, zavrsili proces
transformacije i poceli su da posluju u skladu sa odredbama Zakona koje reguliSu
poslovanje zajednickih fondova, ¢ime su se pridruzili OIF-u Moneti koji je u 2014.
godini zavrSio process transformacije. To znaci da se investicione jedinice mogu
otkupiti svakog dana. OIF Trend se joS uvijek nalazi u postupku transformacije a
otkup investicionih jedinica se vrsi svakih 120 dana u skladu sa Zakonom.

ATLASMONT 77.839.474 74.088.787 -3.750.687 -4,82%
EUROFOND 191.725.549 188.677.105 -3.048.444 -1,59%
HLT 410.672.079,30  409.514.235,30 -1.157.844 -0,28%
MONETA 79.686.623 72.526.220 -7.160.403 -8,99%
TREND 191.007.075 190.378.325 -628.750 -0,33%

U 2015. godini je doSlo do smanjenja broja investicionih jedica kod svih otvorenih
fondova. Ono Sto je evidentno jeste da se konstatno smanjuje broj investicionih
jedinica iz godine u godinu. U narednoj tabeli je prikazan odliv nov¢anih sredstava
za otkup investicionih jedinica za otvorene investicione fondove u 2015. godini, a
vlasnicima je ukupno ispla¢eno nesto viSe od 1,3 miliona eura.

ATLASMONT 356.956
EUROFOND 17.343
HLT FOND 10.229
MONETA 924.305
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Otvoreni investicioni fond Moneta je jedini u toku 2015. godine izdavao nove
investicione jedinice a izdao je 9.467.572 investicionih jedinica po prosjecnoj cijeni
od 0,05089388<€, ukupne vrijednosti preko 481 hiljada eura.

Otvoreni investicioni fond Trend je ostao jedini otvoreni fond koji se nalazi u
procesu transformacije, pa su vlasnici investicionih jedinica u 2015. godini od
drustva za upravljanje ispladivani u ciklusima od 120 dana, kako je zakonskom
regulativom propisano. U toku 2015. godine su bila tri ciklusa isplate vlasnika
investicionih jedinica a naplacivala se provizija za izlazak u iznosu od 20%.

Ikrug  15.01.2015. 28.750 0,05738540 1.649,83 329,97 1.319,86
IIkrug 15.05.2015. 300.000 0,06153037 18.459,11 3.691,82  14.767,29
Il krug 12.09.2015. 300.000 0,06362454 19.087,36 3.817,47 15.269,89

ATLASMONT 0,09923000 0,10122900 2,01
EUROFOND 0,00552433 0,00512626 -7,21
HLT 0,01308200 0,00692900 -47,03
MONETA 0,06478265 0,05201541 -19,71
TREND 0,05783600 0,06388941 10,47

SkupStina Crne Gore je usvojila Zakon o dobrovoljnim penzionim fondovima 12.
decembra 2006. godine, koji je stupio na snagu 31. decembra 2006. godine.

Komisija za hartije od vrijednosti je na 16. Sjednici koja je odrzana 07. 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
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mogucnost da, bez obzira na staz, radni odnos ili starost, kroz uplate doprinosa
ostvare dodatni izvor prihoda i obezbijede sigurniju buducnost.

Komisija vrSi nadzor i kontrolu poslovanja druStava za upravljanje penzionim
fondovima, penzionih fondova i imovine penzionih fondova koja se nalazi kod
kastodija.

Komisija je izdala tri dozvole za rad druStvima za upravljanje penzionim fondovima:
e DZU "Atlas Penzija", 18. marta 2008. godine,
e DZU "Market Invest", 16. decembra 2008. godine i
e DZU "NLB Penzija", 30. januara 2009. godine.

DrusStvo za upravljanje penzionim fondom "Atlas Penzija" a.d. Podgorica je osnovalo
dobrovoljni penzioni fond "Penzija Plus", koji je od Komisije dobio dozvolu za rad
16. jula 2008. godine. 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.

[ako je drustvo za upravljanje dobrovoljnim penzionim fondom "NLB Penzija"
09.12.2009. godine podnijelo zahtjev za osnivanje dobrovoljnog penzionog fonda,
drustvo je 21.04.2010. godine podnijelo zahtjev za obustavljanje postupka za
davanje dozvole za organizovanje dobrovoljnog penzionog fonda. U skladu sa
Clanom 19 stav 5 Zakona o dobrovoljnim penzionim fondovima ("Sluzbeni list RCG",
br. 78/06 1 14/07), koji propisuje da e se drustvu za upravljanje oduzeti dozvola za
rad ukoliko ne otpocCne 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
22.04.2010. godine, zbog prethodno navedenog uslova iz ¢lana 19 stav 5 Zakona o
dobrovoljnim penzionim fondovima ("SluZbeni list RCG", br. 78/06 1 14/07).

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

e 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.
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NLB Montenegrobanka a.d. Podgorica je od Komisije za hartije od vrijednosti dobila
dozvolu za obavljanje kastodi poslova, ali prilikom zahtjeva za izdavanje dozvole ova
banka nije izrazila interesovanje za dobijanje dozvole za obavljanje kastodi poslova
za dobrovoljne penzione fondove.

01.01.2015. 294.632,55457361 1,4603

31.12.2015. 320.668,59222333 1,5352
Akcije 70.400,24 16 91.780,70 18
Obveznice 225.871,04 52 211.574,05 42
Druge duznicke hartije od vrijednosti - - - -
Novcani depoziti 111.720,88 26  193.199,27 38
Nepokretnosti - - - -
Novcana sredstva 25.895,45 6 13.197,23 3

Na dan 31.12.2015. godine dobrovoljni penzioni fond "Penzija Plus" je imao 2.182
¢lana.

01.01.2015. 21.810,15056705 2,4244
31.12.2015. 20.740,06479254 2,5991
Akcije 8.452,94 15,74 6.870,18 12,54
Obveznice 40.256,21 74,95 43.111,72 78,67

Druge duZnicke hartije od vrijednosti - - - -
Novcani depoziti - - - -
Nepokretnosti - - - -
Novcana sredstva 5.004,20 9,32 4.820,79 8,30

Na dan 31.12.2015. godine dobrovoljni penzioni fond "Market Penzija" je imao 222
¢lana.

Tokom 2015. godine Komisija je sprovela 51 posrednih kontrola poslovanja
drustava za upravljanje dobrovoljnim penzionim fondovima, dobrovoljnih penzonih
fondova i kastodija u dijelu njihovog poslovanja za dobrovoljne penzione fondove.
Sprovedene su i 4 neposredne kontrole poslovanja drustava za upravljanje
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dobrovoljnim penzionim fondovima i kastodija u dijelu njihovog poslovanja za
dobrovoljne penzione fondove. Takode, Komisija na dnevnoj osnovi vrsi kontrolu
obracuna neto imovine dobrovoljnih penzionih fondova.

Imaju¢i 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 paper on adequate, safe and sustainable pensions"2
svim zemljama ¢lanicama kao i onima koje namjeravaju da pristupe Evropskoj Unijj,
preporucila da unaprijede svoje penzione sisteme, koji su prepoznati kao slaba tacka
u svim drzavama, sa naglaskom da se posebna paZnja posveti unapredenju treceg
stuba penzionog sistema tj. dobrovoljnih penzionih fondova.

Dana 01.10.2013. godine Savjet za unapredenje poslovnog ambijenta, regulatornih i
strukturnih reformi je formirao Radnu grupu za izradu "Analize efekata uvodenja
poreskih olak$ica 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 12.03.2014. godine na sjednici Savjeta za unapredenje poslovnog ambijenta,
regulatornih i strukturnih reformi usvojena je "Analize efekata uvodenja poreskih
olakSica za uplate clanova u dobrovoljne penzione fondove" i njeni predloZeni
zakljucci:

"1. Savjet za unapredenje poslovnog ambijenta, regulatornih i strukturnih reformi je
razmotrio i usvojio "Analizu efekata uvodenja poreskih olaksica ili drZavnih podsticaja
za uplate clanova 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 odgovarajuci model za unapredenje i razvoj industrije
dobrovoljnih penzionih fondova u Crnoj Gori, imajuci u vidu postoje¢u ekonomsku
situaciju i deficit Fonda PIO.

3. Savjet za unapredenje poslovnog ambijenta, regulatornih i strukturnih reformi je
ocijenio da imajuci u vidu stanje javnih finansija i makroekonomski ambijent u 2014.

2 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2012:0055:FIN:EN:PDF
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godini ne postoje uslovi za uspostavljanje podsticaja ili olakSica za dobrovoljne
penzione fondove.

4. Savjet za unapredenje poslovnog ambijenta, regulatornih i strukturnih reformi
preporucuje da Ministarstvo finansija svake godine, prilikom usvajanja zakona o
budZetu, razmotri moguénosti za uspostavljanje podsticajnih uslova za industriju
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 je u septembru 2015. godine uputila upozorenje o opstanku ove industrije,
imaju¢i u vidu da drustva za upravljanje penzionim fondovima ostvaruju
viSegodiSnje gubitke i da nacelo stalnosti poslovanja drustava moze biti dovedeno u
pitanje. Postoji vjerovatno¢a da jedno drusStvo za upravljanje nee nastaviti
poslovanje zbog ponovljenih neuspjelih dokapitalizacija a drugo drustvo u tekucoj
godini treba da donese odluku da li da nastavi poslovanje novom dokapitalizacijom.
Tom prilikom Komisija je uputila zahtjev da se razmotri uvodenje podsticajnih
uslova za 2016. godinu, ali se po tom pitanju jo$ uvijek nije naslo rjeSenje.
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III KORPORATIVNE AKTIVNOSTI

U toku 2015. godine evidentirano je osamnaest emisija hartija od vrijednosti u
ukupnom iznosu od 135 milona eura. U odnosu na prethodnu godinu evidentiran

je manji broj i vrijednost emisija (32% odnosno 41% manje).

Tabela 34: Evidentirane emisije hartija od vrijednosti u 2015. godini po vrstama

m

Zatvorena ponuda emisije akcija upuéene postojeé¢im akcionarima po osnovu

prava prece kupovine 2
Emisija akcija po osnovu restrukturiranja akcionarskog drustva i po osnovu )
usitnjavanja, ukrupnjavanja i zamjene akcija

Emisija akcija po osnovu raspodjele dobiti akcionarskog drustva i po osnovu )
pretvaranja rezervi druStva u akcijski kapital

Emisija akcija po osnovu pretvaranja duga u akcijski kapital 2
Emisija akcija emitovanih po osnovu nenovcanog uloga 2
Zatvorena ponuda osnivacke emisije akcija upucene osnivacima pri 3
simultanom osnivanju akcionarskog drustva

Zatvorena ponuda emisije hartija od vrijednosti upucene ka najvise 30 4
unaprijed odredenih lica koja su se obavezala da kupe cijelu emisiju

Ostalo 1

1.439.849

84.067.638

11.278.925

3.785.470
5.706.200

16.530.000

11.100.008
1.000.000

Grafik 14: Struktura vrijednosti evidentiranih emisija HOV u 2015. godini po vrstama

nenovcani ulog unaprijed
4% odredenim licima
pretvaranje duga 8%
u akcijski kapital simultano ostalo

3%, osnivanje 1%

raspodjela dobiti 12%

i pretvaranje
rezervi u akcijski
kapital

9%

pravo prece

kupovine
1%
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Tabela 35: Uporedni prikaz odredenih vrsta emisija u 2014. i 2015. godini
2014. godina 2015. godina

Vrsta emisije Broi Iznos Broi Iznos
: u€ J u€

Zatvorena ponuda emisije akcija upucene postoje¢im
akcionarima po osnovu prava prece kupovine
Emisija akcija po osnovu restrukturiranja akcionarskog

4  3.868.801 2 1.439.849

drustva i po osnovu usitnjavanja, ukrupnjavanja i zamjene 3 6.277.687 2 84.067.638
akcija

Emisija akcija po osnovu raspodjele dobiti akcionarskog

drustva i po osnovu pretvaranja rezervi drustva u akcijski 3 665.491 2 11.278.925
kapital

Emisija akcija po osnovu pretvaranja duga u akcijski
kapital

Zatvorena ponuda osnivacke emisije akcija upucena
osnivacima pri simultanom osnivanju akcionarskog 1 125.000 3 16.530.000
drustva

Zatvorena ponuda emisije hartija od vrijednosti upucena
ka najviSe 30 unaprijed odredenih lica koja su se 5 5.663.711 4 11.100.008
obavezala da kupe cijelu emisiju

5 53.140.538 2 3.785.470

Grafik 15: Iznos evidentiranih emisija HOV u periodu 2011.-2015. godina
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3.1. ZATVORENA PONUDA EMISIJE AKCIJA PO OSNOVU PRAVA PRECE
KUPOVINE

U toku 2015. godine su odobrene tri zatvorene ponude akcija postojecim
akcionarima po osnovu prava prece kupovine. Dvije emisije su evidentirane u
ukupnom iznosu 1,4 miliona eura odnosno 100% uspjeSnosti dok je jedna poniStena
(zatvorena ponuda akcija Atlas Banka a.d. Podgorica u iznosu od 10.000.000€ -
uspjeSnost 0%).

Tabela 36: Zatvorene ponude akcija po osnovu prava prece kupovine u 2015. godini
Emisija UspjesSnost

Emitent
u€ u€ u %

Merkur Osiguranje A.D. Podgorica 300.000 300.000 100
Investiciono-razvojni fond A.D. Podgorica 1.139.849 1.139.849 100

UKUPNO 1.439.849 1.439.849 100

3.2. EMISIJA AKCIJA PO OSNOVU RESTRUKTURIRANJA I USITNJAVANJA

U toku 2015. godine evidentirane su po jedna emisija akcija po osnovu usitnjavanja i
emisija akcija po osnovu pripajanja drustva u ukupnom iznosu od 84 miliona eura.

Tabela 37: Emisije akcija po osnovu restrukturiranja i usitnjavanja u 2015. godini

Budvanska rivijera A.D. Budva 69.618.231 usitnjavanje
Tara Aerospace And Defence Products A.D. Mojkovac 14.449.407  pripajanje

UKUPNO 84.067.638 |

3.3. EMISIJA AKCIJA PO OSNOVU RASPODJELE DOBITI I PRETVARANJA
REZERVI U AKCIJSKI KAPITAL

U toku 2015. godine evidentirane su dvije emisije akcija po osnovu raspodjele dobiti
i pretvaranja rezervi u akcijski kapital u ukupnom iznosu od 11,3 miliona eura i to
obje emitenta Budvanska rivijera A.D. Budva.

Tabela 38: Emisije akcija po osnovu raspodjele dobiti i pretvaranja rezervi u akcijski kapital u
2015. godini

Emitent Vrijednost u €
Budvanska rivijera A.D. Budva 8.778.591
Budvanska rivijera AD. Budva 2.500.334

UKUPNO 11.279.925
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3.4. EMISIJA AKCIJA PO OSNOVU PRETVARANJA DUGA U AKCIJSKI KAPITAL

U toku 2015. godine evidentirane su dvije emisije akcija po osnovu pretvaranja duga
u akcijski kapital u ukupnom iznosu od 3,8 miliona eura.

Tabela 39: Emisije akcija po osnovu pretvaranja duga u akcijski kapital u 2015. godini
Emitent Vrijednost u €
Montenegro Airlines A.D. Podgorica 1.585.470
Lovéen Auto A.D. Podgorica 2.200.000
UKUPNO 3.785.470

3.6. EMISIJA AKCIJA EMITOVANIH PO OSNOVU NENOVCANOG ULOGA

U toku 2015. godine evidentirane su dvije emisije akcija po osnovu nenov¢anog
uloga u ukupnom iznosu od 5,7 miliona eura.

Tabela 40: Emisije akcija po osnovu nenov¢anog uloga u 2015. godini
E— s —
Universal Capital Bank A.D. Podgorica 2.288.200
Atlas Hotels Group A.D. Bar 3.418.000

UKUPNO 5.706.200

3.7. ZATVORENA PONUDA OSNIVACKE EMISIJE AKCIJA PRI SIMULTANOM
OSNIVANJU

U toku 2015. godine evidentirane su tri zatvorene ponude osnivacke emisije akcija
upucena osnivac¢ima pri simultanom osnivanju akcionarskog drustva u ukupnom
iznosu od 16,5 miliona eura.

Tabela 41: Zatvorene ponude osnivacke emisije akcija pri simultanom osnivanju u 2015.

godini
Zapad banka A.D. Podgorica 6.500.000
Ziraat Bank Montenegro A.D. Podgorica 10.000.000
Montenegro Wood Sancakly Mobilya A.D. Rozaje 30.000

UKUPNO 16.530.000
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Tokom 2015. godine je odobrene su Cetiri zatvorene ponude akcija upucenih
unaprijed odredenim licima u ukupnom iznosu od 11,1 milion eura, pri ¢emu su sve
ponude ostvarile stopostotnu uspjeSnost.

Lov¢en banka a.d. Podgorica 2.500.000 2.500.000 100
Uniqga zivotno osiguranje a.d. Podgorica 300.008 300.008 100
Uniqga neZivotno osiguranje A.D. Podgorica 1.200.000 1.200.000 100
Hypo Alpe Adria Bank a.d. Podgorica 7.100.000 7.100.000 100

U toku 2015. godine evidentirana je emisija emisija akcija po osnovu privatizacionog
ugovora emitenta "Lustica Development" a.d. Tivat u iznosu od 1.000.000€.

U toku 2015. godine okoncan je jedan proces preuzimanja i to emitenta Drustvo za
upravljanje investicionim fondom Atlas Mont a.d. Podgorica. Broj ponudenih akcija
bio je 3.746 po cijeni od 4,9163€ po akciji. Sticalas Atlas Fin d.o.o. je nakon toga imao
593.599 akcija odnosno 90,9056% akcionarskog drustva.
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U toku 2015. godine, 187 emitenata je dostavilo 731 finansijski izvjestaj. Najvise
je dostavljeno godisnjih finansijskih izvjeStaja za 2014. (177 izvjeStaja), a zatim
tromjesecnih izvjeStaja za 2015. (150), Sestomjesecnih izvjeStaja za 2015. (147),
devetomjesecnih izvjestaja za 2015. (144) i izvjeStaja revizora za 2014. (103). U
odnosu na 2014. godinu dostavljeno je 13% manje finansijskih izvjeStaja emitenata.
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U rokovima koji su predvideni Pravilima o sadrzaju, rokovima i nainu objavljivanja
finansijskih izvjeStaja emitenata hartija od vrijednosti dostavljen je 431 izvjeStaj i to
101 godisnji izvjestaj za 2014, 67 revizorskih izvjeStaja za 2014, 92 tromjesecna
izvjeStaja za 2015, 70 Sestomjesecnih izvjeStaja za 2015. i 101 devetomjesecnih
izvjeStaja za 2015. U toku 2015. godine dostavljeno je 9,6% manje finansijskih
izvjeStaja u predvidenim rokovima, u odnosu na 2014. godinu kada je dostavljeno
477 izvjestaja.

Od 187 emitenata koji su dostavili izvjeStaje 81 emitent je dostavio sve
finansijske izvjestaje (godisSnji i revizorski za 2014. i kvartalne za 2015.). Treba
napomenuti da tumacenjem Zakona o ra¢unovodstvu i reviziji ("SI list RCG", br.
69/05 i "SL list Crne Gore", br. 32/11) i Pravilima o sadrzaju, rokovima i nacinu
objavljivanja finansijskih izvjestaja emitenata hartija od vrijednosti ("Sl. list CG", br.
50/11) banke i osiguravajuca drustva te subjekti koji se finansiraju iz budzZeta Crne
Gore i vanbudZetskih fondova ne dostavljaju finansijske izvjestaje Komisiji.

Na internet stranicama Komisije su u skladu sa Pravilima o sadrzaju, rokovima i
nacinu objavljivanja finansijskih izvjeStaja emitenata hartija od vrijednosti,
objavljeni svi finansijski izvjestaji koji su dostavljeni u 2015. godini, pa je na kraju
godine na internet stranicama Komisije dostupno preko 5.400 finansijskih izvjeStaja
emitenata.

54

Godisnji izvjeStaj o radu Komisije za hartije od vrijednosti i stanju na trziStu hartija od vrijednosti za 2015. godinu



4.1.

GODISN]JI FINANSIJSKI IZVJESTAJI EMITENATA

U zakonom predvidenim roku do 31. marta 2015. godine, dostavljen je 101 godiSnji
finansijski izvjeStaja za 2014. godinu, S$to predstavlja smanjenje od 1% u odnosu na
2014. godinu, kada su dostavljena 102 izvjeStaja. Ukupno u toku 2015. godine

dostavljeno je 177 godisnjih finansijskih izvjeStaja za 2014. godinu.

Grafik 17: Uporedni prikaz dostavljanja godisnjih finansijskih izvjestaja 2011.-2015. godina
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4.2,

REVIZORSKI IZVJESTAJI EMITENATA

U zakonom predvidenom roku - do 30. juna 2015. godine, dostavljeno je 67
revizorskih izvjestaja za 2014. godinu, $to predstavlja smanjenje od 34% u odnosu
na prethodnu godinu, kada je dostavljen 101 izvjesStaj. Ukupno u toku 2015.
godine dostavljeno je 103 revizorskih izvjesStaja za 2014. godinu.

Grafik 18: Uporedni prikaz dostavljanja revizorskih izvjestaja 2011.-2015. godina
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4.3. TROM]JESECNI FINANSIJSKI IZVJESTAJI EMITENATA

U pravilima predvidenom roku - do 30. aprila 2015. godine, dostavljena su 92
tromjesecna finansijska izvjeStaja za 2015. godinu, Sto predstavlja smanjenje od
11% u odnosu na prethodnu godinu, kada je dostavljeno 103 izvjeStaja. Ukupno u
toku 2015. godine dostavljeno je 150 tromjesecnih finansijskih izvjeStaja za

2015. godinu.

Grafik 19: Uporedni prikaz dostavljanja tromjesec¢nih finansijskih izvjesStaja 2011.-2015. godina
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4.4.

SESTOM]JESECNI FINANSIJSKI IZVJESTAJI EMITENATA

U pravilima predvidenom roku - do 30. jula 2015. godine - dostavljeno je 70
Sestomjesecnih finansijskih izvjeStaja za 2015. godinu, Sto predstavlja smanjenje od
16% u odnosu na prethodnu godinu kada su dostavljena 83 izvjestaja. Ukupno u
toku 2015. godine dostavljeno je 147 Sestomjesecnih finansijskih izvjeStaja za
2015. godinu.

Grafik 20: Uporedni prikaz dostavljanja Sestomjesecnih finansijskih izvjestaja 2011.-2015. godina
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4.5.

DEVETOM]JESECNI FINANSIJSKI IZVJESTAJI EMITENATA

U pravilima predvidenom roku - do 30. oktobra 2015. godine, dostavljen je 101
devetomjesecCni finansijski izvjeStaja za 2015. godinu, Sto predstavlja povecanje od
15% u odnosu na prethodnu godinu kada je dostavljeno 88 izvjeStaja. Ukupno u
toku 2015. godine dostavljeno je 144 devetomjesecnih finansijskih izvjestaja

za 2015. godinu.

Grafik 21: Uporedni prikaz dostavljanja devetomjesecnih finansijskih izvjeStaja 2011.-2015.
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Komisija je odgovorna za regulaciju i nadzor svih aktivnosti povezanih sa hartijama
od vrijednosti, ukljuCujué¢i trzista, ovlaS¢ene ucesnike, 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 2015. 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 2015. godinu, ucesnici na trziStu kapitala su
rasporedeni u sljedece kategorije:
e ovlaSceni ucesnici (brokersko- dilerska drustva);
e berza;
e Centralna Depozitarna Agencija;
e investicioni fondovi (otvoreni i =zatvoreni) i drusStva za upravljanje
investicionim fondovima;
e dobrovoljni penzioni fondovi i drusStva za upravljanje dobrovoljnim
penzionim fondovima;
e kastodi banke;
e depozitari;
e emitenti hartija od vrijednosti.

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 ucesnika na trZistu, njihovih grupa
i trziSta u cjelini, fokusiraju¢i se na efikasno funkcionisanje trzista, sprijeCavanje
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 i "SI list CG", 19/12) Komisija vrsi neposredne i posredne kontrole
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lica i druStava kojima izdaje dozvolu za obavljanje poslova sa hartijama od
vrijednosti.

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 izvjeStaja o poslovanju, statistickih
izvjeStaja i drugih odgovarajucih informacija, ukljuc¢ujuéi i javno dostupne
informacije;

e pracenje pitanja koja zahtijevaju dodatnu paznju, 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 godiSnjeg izvjeStaja sa odgovarajuéim finansijskim iskazima;
e izvjesStaja pribavljenih po drugom osnovu.

Komisija, u skladu sa nadleZnostima utvrdenim Zakonom o sprjefavanju 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 Clana Komisije, na predlog vlasnika hartije od vrijednosti,
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potencijalnog investitora u hartije od vrijednosti, berze, ucesnika na trzistu hartija
od vrijednosti, Centralne Depozitarne Agencije ili na zahtjev drugog nadleZnog
organa, organizacije ili udruZenja.

Neposredna kontrola 12
s w . Posredna kontrola - Kontrola
Ovlaséeni ucesnik C yew ey ey e
periodi¢nih i godiSnjeg izvjestaja i 40
ostale posredne kontrole
Neposredna kontrola 1
Posredna kontrola - Kontrola
Berza ey g
periodi¢nih i godiSnjeg izvjestaja i 4
ostale posredne kontrole
Neposredna kontrola 1
Centralna depozitarna Posredna kontrola - Kontrola
Agencija periodicnih i godiS$njeg izvjeStaja i 4
ostale posredne kontrole
. o Neposredna kontrola 10
Drustvo za upravljanje
) . Posredna kontrola (Kontrola
investicionim fondom  enle e 33
periodi¢nih i godiSnjeg izvjestaja)
Neposredna kontrola 10
Zatvoreni investicioni fond Posredna kontrola (Kontrola 34
periodicnih i godisSnjeg izvjestaja)
Neposredna kontrola 10
Otvoreni investicioni fond Posredna kontrola (Kontrola 4
periodi¢nih i godisSnjeg izvjestaja)
. o Neposredna kontrola 4
Drustvo za upravljanje
. . Posredna kontrola (Kontrola
dobrovoljnim penzionim fondom T 44
periodi¢nih i godiSnjeg izvjestaja)
Dobrovoljni penzioni fond Obracun NAV-a 730
Neposredna kontrola 6
Kastodi banka Posredna kontrola (Kontrola 24
periodi¢nih i godiSnjeg izvjestaja)
Neposredna kontrola 4
Depozitar Posredna kontrola (Kontrola 46
periodi¢nih i godiSnjeg izvjestaja)
Kontrole obveznika po Zakonu o Neposredna kontrola 19
sprjecavanju pranja novca i
.p ) . .] P .] Posredna kontrola 45
finansiranja terorizma
Kontrole po zahtjevu stranaka 2

Pored navedenih kontrola Ovlasé¢eni kontrolori Komisije, pristupaj 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.
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Komisija je u toku 2015. godine donijela trinaest rjeSenja o preduzimanju mjera
prema Cetiri ovlas¢ena ucesnika i Cetiri drustva za upravljanje investicionim fondom.

Ponistenje transakcije akcijama emitenta HG
“Budvanska rivijera”

PonisStenje transakcije akcijama emitenta DZU
Market Invest a.d. Bijelo polje

RjeSenje o nalaganju otklanjanja nepravilnosti
Rjesenje o nalaganju otklanjanja nepravilnosti
RjeSenje o nalaganju otklanjanja nepravilnosti
Opomena

Opomena

Opomena

Opomena

RjesSenje o kontinuiranom nadzoru

RjesSenje o kontinuiranom nadzoru

RjeSenje o nalaganju obaveze

RjeSenje o nalaganju obaveze

CG broker a.d. Podgorica
NK broker a.d. Niksi¢
Market broker a.d. Bijelo Polje

Hipotekarna Banka a.d. Podgorica
DZU Euroinvest a.d. Podgorica

DZU Euroinvest a.d. Podgorica

DZU Butterfly Finance a.d. Podgorica
DZU Euroinvest a.d. Podgorica

DZU Atlas Mont a.d. Podgorica

DZU Butterfly Finance a.d. Podgorica
DZU Prima a.d. Podgorica

DZU Atlas Mont a.d. Podgorica

DZU Euroinvest a.d. Podgorica

DZU Atlas Mont a.d. Podgorica

DZU Euroinvest a.d. Podgorica

U 2015. godini Komisija je dala 31 saglasnost na akta i postupke ucesnika na trzistu i

to:

e petsaglasnosti na klju¢ne informacije za invesitore,

e petsaglasnosti na prospekt,
e Sestsaglasnosti za revizora,
e tri saglasnosti na statut,

e dvije saglasnosti za promjenu depozitara,

e (Cetiri saglasnosti za okoncanje procesa transformacije,

e jedna saglasnost za pravila poslovanja kastodi banke,

e jedna saglasnost za ostvarivanje neimovinskih prava,

e (Cetiri saglasnosti na odlukeo imenovanju izvr$nog direktora.
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5.4.

OBAVJESTENJA O PREKRSAJIMA EMITENATA

Komisija je u toku 2015. godine vrsila kontrolu dostavljanja finansijskih izvjestaja

emit

enata hartija od vrijednosti i u skladu sa zakonskom regulativom blagovremeno

informisala Poresku upravu o saznanjima za prekrsaj.

U toku 2015. godine Poreskoj upravi je dostavljeno 375 informacija o prekrSajima

emitenata, i to:

e Informacije o 168 emitenata hartija od vrijednosti koji nijesu, u za to
Pravilima odredenom roku, dostavili godisnji finansijski izvjeStaj za 2014.
godinu;

e Informacije o 207 emitenata hartija od vrijednosti koji nijesu, u za to
Pravilima odredenom roku, dostavili revizorski izvjeStaj za 2014. godinu.

Grafik 22: Uporedni prikaz dostavljenih informacija o prekr$aju emitenata 2011.-2015.
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S obzirom da se Crna Gora nalazi u periodu kontinuiranog usaglasavanja sa
propisima Evropske Unije, kao i zbog izraZene teZnje privrednih subjekata koji su
uCesnici na finansijskom trzistu da se domace trziSte kapitala ucini atraktivnijim
kako domacdim, tako i stranim investitorima, ukazala se kao neophodnost potreba za
donoSenjem novog zakona.

Jedan od osnovnih ciljeva ovog Zakona je dalje uskladivanje sa Direktivima Evropske
Unije iz ove oblasti, u mjeri u kojoj se njihovi principi mogu inkorporisati u domacu
regulativu vode¢i racuna o buduéem pravcu razvoja finansijskog trzista u Crnoj Gori,
u smislu njegovog unapredenja i integracije sa finansijskim trZiStima u regionu.
Pored usaglaSavanja sa odgovoraju¢im direktivama, Zakonom se postiZe i visok
stepen usaglasenosti sa I0SCO principima (principi Medunarodne organizacije
komisija za hartije od vrijednosti). Takode, koriS¢ena su i analizirana uporedno
pravna rjeSenja i iskustva zemalja u regionu i druga medunarodna iskustva kao i
iskustva stru¢njaka u oblasti koju regulise trzisSte kapitala.

Komisija je u izvjeStajnom periodu, u skladu sa komentarima i sugestijama Evropske
Komisije, otpocela proces izrade inovirane verzije Prijedloga Zakona o trziStu
kapitala.

Naime, kako je i sugerisano, inoviranje se prije svega odnosi na usaglasavanje sa
direktivom 2014 /65/EU (MiFID II) i uredbom 600/2014 (MiFIR), koje stavljaju van
snage direktivu 2004/39/EU (MiFID). Takode, u procesu izrade novog Prijedloga
zakona, bice izvrSeno i usaglaSavanje sa novousvojenom regulativom u oblasti
zloupotrebe trziSta, u okviru koje direktiva 2014/57/EU (MAD II) i Uredba
596/2014 (MAR) stavljaju van snage direktivu 2003/6/EU (MAD I).

Programom rada Vlade za 2016. godinu Predlog Zakona o trziStu kapitala je planiran
za Il kvartal 2016. godine.

Komisija je, u skladu sa komentarima i sugestijama Evropske Komisije, izradila
inoviranu verziju Nacrta zakona o izmjenama i dopunama Zakona o preuzimanju
akcionarskih drustava sa ciljem potpunog uskladivanja sa odredbama direktive
2004/25/EC o ponudama za preuzimanje. Vlada Crne Gore je na 135. sjednici od 13.
novembra 2015. godine, usvojila Predlog zakona o izmjenama i dopunama Zakona o
preuzimanju akcionarskih drustava.

Komisija je u izvjeStajnom periodu inicirala donoSenje Zakona o izmjeni i dopunama
Zakona o investicionim fondovima i Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o
dobrovoljnim penzionim fondovima. Izmjene navedenih zakona se odnose na
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usvajanje preporuka Komiteta eksperata Savjeta vrope za evaluaciju mjera u borbi
protiv pranja novca i finansiranja terorizma (MONEYVAL). Konkretne preporuke su
sastavni dio predloga Akcionog plana za unpredenje sistema sprecavanja pranja
novca i finansiranja terorizma.

Cilj donoSenja izmjena pomenutih zakona je poboljSanje sistema sprje¢avanja pranja
novca i finansiranja terorizma u Crnoj Gori u sektoru u kojem nadzor vrsi Komisija,
jer ¢e se njegovim usvajanjem smanjiti broj faktora koji su negativno uticali na
ocjenu uskladenosti crnogorskog sistema sprjeavanja pranja novca i finansiranja
terorizma sa preporukama FATF-a i poboljSati nadzorna funkcija Komisije.

U cilju unaprjedenja nacina poslovanja na trzistu kapitala, Komisija je usvojila
Pravila o nacinu upisa i vodenja registra emitenata hartija od vrijednosti ("SluZbeni
list Crne Gore", br. 075/15 od 25.12.2015).

U izvjeStajnom periodu Komisija je usvojila sljedeca pravila i izmjene pravila:

e Pravila o izmjenama Pravila o izdavanju dozvole za rad investicionim
fondovima ("Sl. list CG", br 08/15);

e Pravila o izmjeni Pravila o sadrzini i objavljivanju izvjestaja o poslovanju
investicionih fondova ("Sl. list CG", br 08/15);

e Pravila o izmjeni Pravila o sadrzini i objavljivanju izvjestaja o poslovanju
drusStva za upravljanje investicionim fondovima ("SI. list CG", br 08/15);

e Pravila o izmjeni Pravila o obavljanju kastodi poslova ("Sl. list CG", br 08/15);

e Pravila o izmjeni i dopuni Pravila o kontroli poslovanja sa hartijama od
vrijednosti ("SI list CG", br. 21/15);

e Pravilnik o izmjenama Pravilnika o naknadama za rad Komisije ("SI list CG",
br.25/15);

e Pravila o izmjeni Pravila o metodologiji za obra¢unavanje neto vrijednosti
imovine zatvorenih investicionih fondova ("SI list CG", br. 26 /15);

e Pravila o postupku i rokovima za isplatu vlasnika investicionih jedinica ("SI.
list CG", br. 30/15);

e Pravila o izmjeni Pravila o izdavanju dozvole za rad i davanju saglasnosti
drustvima za upravljanje investicionim fondovima ("Sl. list CG", br. 30/15);

e Pravila o izmjenama Pravila o nacinu upisa i vodenja registra emitenata
hartija od vrijednosti kod Komisije za hartije od vrijednosti ("Sl. list CG", br.
30/15);

e Pravila o izmjeni pravila o utvrdivanju bliZih uslova za sticanje zvanja
investicionog menadzera investicionog fonda ("Sl. list CG", br. 30/15);

e Pravila o pravu na dobijanje informacija o hartijama od vrijednosti upisanim
u registar Centralne depozitarne agencije ("Sl. list CG", br. 30/15).
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Komisija, kao jedan od nadzornih organa nad primjenom Zakona o sprjeCavanju
pranja novca i finansiranja terorizma je 12.6.2015. godine, donijela:

e Upitnik o sprovodenju mjera propisanih Zakonom o sprjecavanju pranja
novca i finansiranja terorizma kod druStava za upravljanje investicionim
fondovima; i

e Upitnik o sprovodenju mjera propisanih Zakonom o sprjecavanju pranja
novca i finansiranja terorizma kod drusStava za upravljanje penzionim
fondovima.

Komisija je 29.09.2015. godine usvojila set strateskih dokumenata:
e Program radaza 2016. godinu;
¢ Finansijski plan za 2016. godinu;
¢ Generalni plan kontrola za 2016. godinu;
e Plan integriteta za 2016. godinu;
e Program obuke zaposlenih za 2016. godinu.
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VII

JACANJE INSTITUCIONALNIH KAPACITETA I

SARADNJA
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Nacionalni plan za integraciju u Evropsku Uniju (EU) i Sporazum o stabilizaciji i
pridruZivanju predstavljaju osnovu za preduzimanje aktivnosti na usaglasavanju
propisa iz ove oblasti 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:

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 zapocCinjanje 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 c¢lanicama Unije. Ona obuhvataju zabranu svih restrikcija u kretanjima
kapitala i placanjima, kako unutar drzava clanica Evropske unije, tako i izmedu
drzava Clanica i tre¢ih drzava. Pritom, postoje odredeni izuzeci koji su, prvenstveno,
vezani za poreze, spreCavanje pranja novca, finansiranje terorizma i sl. Ovo poglavlje
pravne tekovine sadrZi i pravila za prekograni¢na ulaganja u sektor finansijskih
usluga i prava vlasniStva nad nekretninama izvan nacionalnih okvira, a unutar
Evropske unije.

6. Privredno pravo

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

Pravo privrednih druStava 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
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revizorske struke i djelotvornog sistema javnog nadzora, kao i sistema javnog
objavljivanja godisnjih finansijskih izvjestaja.

Cilj uskladivanja crnogorskog prava privrednih druStava s evropskim
zakonodavstvom i novim tendencijama na ovom podrucju je stvaranje uslova koji ¢e
svim domadim poslovnim subjektima omoguc¢iti 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.

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 moguc¢nosti 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 ocuvanje
finansijske stabilnosti. Clanstvo u Uniji ¢e 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 uredenih trzZiSta, 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
pruZzati jasne i potpune informacije koje su im potrebne za donoSenje investicionih
odluka.

Clanstvo u EU imace pozitivan efekat za ulesnike finansijskih trzista, kao i za
gradane, preduzetnike, investitore, odnosno korisnike finansijskih usluga.
Inovativnost i ponuda novih vrsta usluga, kao i povecanje konkurencije koristice
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. Takode, sigurnost deponenata
obezbijedena je jedinstvenom Semom depozitnog osiguranja sa obaveznom
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participacijom banaka, ¢ime se ucvrScuje povjerenje javnosti u bankarski sistem i
podstice stabilnost finansijskog sistema u cjelini.

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
zadovoljavajuceg nivoa finansijske stabilnosti i stabilnosti cijena zemalja c¢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 17. poglavlje Ekonomska i monetarna politika u fokusu
imaju 5 segmenta:
1. Obezbjedenje funkcionalne, institucionalne, finansijske i personalne
nezavisnti Centralne banke;
2. Zabrana monetarnog finansiranja;
Zabrana preferencijalnog finansiranja drzave od strane finansijkih institucija;
4. Fiskalna konsolidacija i uskladivanje politika i metoda izvjeStavanja u odnosu
na najnoviju regulativu EU koja se odnosi na konvergenciju fiskalnih politika
zemalja EU, koji onemogucuju pojavu makroekonomskih disbalansa;
5. Povecanje konkurentnosti crnogorske privrede u cilju smanjenja
makroekonomskih disbalansa i postizanja pune makroekonomske odrzivosti.

w

U okviru ovog procesa Komisija redovno ispunjava obaveze i ucestvuje u radu
Pododbora za ekonomska i finansijska pitanja i statistiku i Odbora za unutrasnje
trziste i konkurenciju.

Kao redovni ¢lan Medunarodne organizacije komisija za hartije od vrijednosti
(IOSCO) i potpisnik Multilateralnog memoranduma o medusobnom razumijevanju
(A lista), Komisija je izvrSavala preuzetih obaveza.

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 ticu kontrole ucesnika
na trzistu kapitala.
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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).

Komisija je aktivno saradivala sa Delegacijom Evropske Komisije u Crnoj Gori u cilju
Sto 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 saradnju 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.

Komisija je u cilju ispunjenja svojih obaveza u predvidenim rokovima Skupstini Crne
Gore dostavila Godis$nji izvjestaj o radu Komisije za hartije od vrijednosti i stanju na
trziStu hartija od vrijednosti i izvjeStaj ovlas¢enog revizora. Takode, Komisija je
dostavila i Program rada za 2016. godinu sa Finansijskim planom za 2016. godinu.

U procesu donoSenja 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 sprefavanje pranja novca i finansiranje
terorizma, Ministarstvom unutrasnjih poslova, Savjetom za privatizaciju,
Centralnom bankom, Agencijom za nadzor osiguranja, Komisijom za sprjecavanje
sukoba interesa, Drzavnim tuzilastvom i dr.

Sa Ministarstvom finansija saradnja se odvija na poslovima uskladivanja sadrzine i
rokova Nacionalnog plana integracije, izradi prijedloga za izmjene i dopune
postojec¢ih zakona, koncipiranju strategije i izradi novih zakona, u implementaciji
usvojenih zakona, analizi mogu¢nosti uvodenja podsticajnih mjera i olakSica za
ucesnike na trziStu i dr.
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Saradnja sa Ministarstvom ekonomije odvija se po pitanjima vezanim za
sprovodenje Zakona o privrednim druStvima i drugih propisa gdje ingerencije
Komisije imaju dodirnih tacaka sa nadleZnostima ovog ministarstva.

Saradnja sa Savjetom za privatizaciju sprovodi¢e se po svim pitanjima vezanim za
aktivnosti u procesu privatizacije i u pra¢enju efekata ovog procesa iz prethodnog
perioda.

Za dalje aktivnosti na planu stvaranja boljih uslova za afirmaciju dobrovoljnih
penzionih fondova od znacaja je saradnja sa Ministarstvom rada i socijalnog
staranja.

Saradnje sa Upravom za sprecavanje pranja novca je fokusirana na ispunjavanje
obaveza Komisije kao jednog od nadzornih organa za sprecavanje pranja novca i
finansiranje terorizma, na obuci kadrova u vezi sa vrSenjem nadzora,
upotpunjavanja indikatora za sprecavanje sumnjivih transakcija i bolje
implementacije od strane ucesnika na trzistu 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 Privrednom komorom Crne Gore, prvenstveno kroz redovno
ucCeSce u radu Odbora za poslovanje banaka, osiguravajucih organizacija i drugih
finansijskih organizacija.

Komisija saraduje sa Komisijom za sprjeCavanje sukoba interesa, u skladu sa
potpisanim Memorandumom o saradnji.

Komisija saraduje i sa ostalim institucijama sistema u skladu sa svojim zakonskim
obavezama.

Na kraju 2015. godine Komisija je imala dvadeset Sest zaposlenih koji su
rasporedeni u okviru sljedecih organizacionih jedinica Komisije:

e Sektor za korporativne aktivnosti

o Sektor za trZiSte hartija od vrijednosti

e Sektor za penzione i investicione fondove

e Sektor za razvoj i saradnju

o Sekretarijat Komisije

o Kabinet predsjednika
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Vecina zaposlenih u Komisiji ima diplomu visokog obrazovanja (dvadeset jedan
zaposlenih, odnosno 81%), dok ostali zaposleni imaju srednje obrazovanje (pet
zaposlenih, odnosno 19%). Medu zaposlenima sa diplomom visokog obrazovanja
najvise je ekonomista (petnaest zaposlenih) dok su ostali pravnici (Sest zaposlenih).

U Komisiji muSkarci €ine 62% zaposlenih (16 zaposlenih), dok Zene Cine 38%
zaposlenih (10 zaposlene).

ProsjeCna starost zaposlenih u Komisiji je na dan 31.12.2015. godine iznosila 39
godina. Vecina zaposlenih tj. 58% zaposlenih je mlade od 40 godina.

Prosjetno radno iskustvo u Komisiji na dan 31.12.2015. godine, je iznosilo 8,6
godina. NajviSe zaposlenih ima radno iskustvo u Komisiji od pet do osam godina
rada (13 zaposleni odnosno 42%).

2011. 30 35,05 4,77
2012. 31 3% 35,82 0,77 5,61 0,84
2013. 31 0% 37,38 1,56 6,52 0,91
2014. 30 -3% 38,45 1,07 7,47 0,95
2015. 26 -13% 39,07 0,62 8,62 1,15
) ) Ekonomisti 15 58%
Visoko obrazovanje 21 81% —
Pravnici 6 29%
Srednje obrazovanje 5 1%
Ukupno 26

75

Godisnji izvjeStaj o radu Komisije za hartije od vrijednosti i stanju na trziStu hartija od vrijednosti za 2015. godinu



Grafik 23: Broj, starost i radno iskustvo zaposlenih u Komisiji u periodu 2011.-2015. godina
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Grafik 24: Broj zaposlenih po starosnim grupama na dan 31.12.2015. godine
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Grafik 25: Broj zaposlenih po radnom iskustvu u Komisiji na dan 31.12.2015. godine
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Obuka je glavni instrument Komisije za usavrSavanje zaposlenih Sto se Zeli ostvariti
aktivnostima kroz novi Program stru¢nog usavrSavanja u organizaciji Uprave za
kadrove, koje su usmjerene na realizaciju identifikovanih obuka, cija je sadrzina
vezana za sticanje novih i obnavaljanje i inoviranje stecenih znanja. Prema tome,
vazno je da se zaposlenima u Komisiji omoguéi da napreduju i poboljsaju svoje
znanje i sposobnosti.

U skladu sa Programom obuke, zaposleni u Komisiji su u toku 2015. godine pohadali
sljedece seminare u organizaciji Uprave za kadrove:

e Tajnost podataka

o Evropska konvencija o ljudskim pravima

e Izradaidonosenje zakona

e 0dideje do uspjesno realizovanog projekta

o ZaStita podataka o li¢nosti

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 omoguc¢ava 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 2015. godine kastodi banke su kroz ovaj modul dostavile 730
dnevnih Obracun neto vrijednosti imovine dobrovoljnih penzionih fondova.

Tokom importa dostavljenih izvjeStaja sprovode se tri nivoa kontrole:
e kontrola stati¢kih 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
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kontrolu zakonskih ogranicenja i ograniCenja ulaganja u skladu sa investicionim
politikama.

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
slicnog programa za kontroli investicionih fondova i podstakao planove za uvodenje
slicnih servisa i za ostale segmente kontrole Komisije (ovlas¢enji ucesnici, kastodi
banke, depozitari, emitenti).

Potreba za kontinuranim unaprjedenjem informacionog sistema Komisije proizilazi
iz neophodnosti postojanja infrastrukture i alata koji mogu da distribuiraju ve¢i 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;
¢ dugotrajno smjestanje dokumenata;
e visoka bezbjednost, zaStita i sigurnost dokumentacije;
e Kkontrolisani 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;
o verifikacija dokumentacije u toku obrade predmeta u skladu sa pravilima
Komisije;
¢ 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 da unose podatke o licima prema kojima je izreCena mjera
od strane Komisije kao i koja je mjera izrecena. Ovako popunjena baza sa druge
strane omogucava uvid prema kojim licima su sprovedene koje mjere i u kojem
vremenskom intervalu $to omogucéava kontrolorima da imaju jasniji uvid u istorijat
ponasanja nekog lica koje nadziru.

U skladu s realizacijom preuzetih obaveza u okviru EU projekta ,Podrska
implementaciji antikorupcijske strategije i akcionog plana“ Komisija odrZava
automatsku razmjenu podataka sa Komisijom za sprecavanje sukoba interesa.

Cilj razmjene podataka je smanjenje nivoa korupcije i konflikta interesa u Crnoj
Gori, kroz podrSsku implementaciji Strategije za borbu protiv Kkorupcije i
organizovanog kriminala. Ocekuje se da implementacija projekta rezultira daljim
razvojem postojecih preventivnih i uvodenjem novih antikorupcijskih mehanizama,
te tako dovede do povecanja nivoa eti¢nosti i integriteta u organima javne uprave i
obezbijedenje odgovornosti, profesionalizma i transparentnosti njihovog rada.

Ovaj cilj korelira sa mjerom 2.1.2.5 Akcionog plana za Poglavlje 23, kojom je
predvidena obaveza uspostavljanja automatskog umreZavanja i pristup bazama
podataka organa i institucija koje posjeduju podatke o imovini i prihodima javnih
funkcionera, od strane KSSI.

Provjera podataka se vrSi obradom, prikupljanjem, razmjenom podataka,
uporedivanjem, kao i analizom i provjerom prijavljenih podataka o imovini iz
podneSenih IzvjeStaja o prihodima i imovini javnih funkcionera sa prikupljenim
podacima od organa i pravnih lica, koji u svojim evidencijama raspolazu podacima o
imovini javnih funkcionera.

Internom strategijom razvoja Komisije za hartije od vrijednosti je definisano da su
integritet, transparentnost, eticnost, nezavisnost, sticanje i ocuvanje povjerenja
gradana, odgovornost, objektivnost, povecanje kvaliteta pruzanja usluga i stalno
unaprjedivanje raspolozivih kapaciteta osnovni principi u poslovanju Komisije.

Pracenje rizika treba da obezbijedi aZuriranje Registra rizika, uzimajuc¢i u obzir
stalne promjene u okruZenju, promjene ciljeva i prepoznavanje pojave novih rizika.
Proces upravljanja rizicima se uspostavlja na nacin da se razmatra da li prepoznati
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rizici joS postoje, da li su se pojavili novi rizici, da li su se vjerovatnoca i uticaj rizika
promijenili, i pronalaZenje nacina za elimisanje rizika, a sve u cilju izvjeStavanja o
znaCajnim promjenama kojima se prilagodavaju prioriteti rizika, osiguranja njihove
efektivne kontrole i pronalaZenje nacina za njihovo rjeSavanje.

On podrazumijeva individualnu Cestitost, profesionalizam, institucionalnu
cjelovitost i uskladenost, kao i nacin postupanja u skladu sa moralnim vrijednostima.
JaCanje integriteta, kao osnovnog razloga za utvrdivanje i donoSenje navedenih
strateSkih dokumenata Komisije, dovodi do smanjenja rizika da se nadleZnosti
Komisije ispunjavaju suprotno svrsi zbog kojih su ustanovljene, $to doprinosi
poboljSanju kvaliteta rada institucije, a time i povecanju povjerenja javnosti u njen
rad i ukupno funksionisanje trziSta kapitala . Prepoznavanje, razumijevanje, analiza,
cuvanje i razvijanje integriteta su postali dio redovnih stru¢nih i radnih aktivnosti
Komisije, a obezbjedenje integriteta u Komisiji, koji povecava kvalitet integriteta
trziSta kapitala, postali su svakodnevni posao ¢lanova i strucnih saradnika Komisije,
Cime se operacionalizuju, preispituju i prate strateski dokumenti, njihova
objektivnost i prakticna primenljivost. Da bi se ovaj posao odvijao kao efektivan i
dobro organizovan poces Komisija utvrduje Plan integriteta u tekucoj godini (u
septembru) za narednu godinu i izraduje izvjeStaj o njegovom ostvarenju (najkasnije
do januara naredne godine za prethodnu godinu).

Plan integriteta Komisije za hartije od vrijednosti sastoji se od identifikovanih
rizi¢nih oblasti u Komisiji i na ukupnom trzistu kapitala i temelji se na identifikaciji
mogucih rizi¢nih radnih procesa, pregledu i pracenju mjera koje ve¢ postoje kao i
predlaganju novih mjera koje bi trebalo da umanje ili otklone te rizike, kako bi se
stvorila sredina u kojoj e rizici biti na vrijeme prepoznati i otklonjeni. Cilj donoSenja
Plana je jacanje integriteta institucije i integriteta trziSta kapitala kao oblasti nad
kojim Komisija vrsi svoje nadleZnosti u skladu sa Zakonom. Planom integriteta se na
sistematski nacin uvodi mehanizam donoSenja propisa i procedura, kao i kontrola
njihove primjene, a Sto ima za cilj kreiranje efikasnog i pravi¢nog sistema trzista
kapitala koje funkcionise u skladu sa etic¢ko i profesionalno prihvatljivim postupcima
koji eliminiSe korupciju i druge nepravilnosti.

Postojeci poslovni procesi koji su se odnosili na oblasti pracene kroz Plan Integriteta
za 2015. godini ispitivali su se i podsticani su povecanom dinamikom, a njihovo
usvajanje i unaprjedenje podeSavano je preporukama Vlade. Sa druge strane, izazovi
buduc¢ih trendova na trziStu kapitala nametnuli su potrebu povezivanja i
uskladivanja sa principima medunarodnog trziSta kapitala. Prepoznati rizici se su
djelili na viSe grupa procesa i operacija. U zavisnosti od utvrdenih prioriteta u
potpunosti je smanjenen rizik u odredenim oblastima najznacajnijim na rad
Komisije i funksionisanje trzista kapitala.
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Podrska na uspostavljanju i primjeni Plana integriteta Komisije predstavlja stav koji
podsti¢e Zeljeni ishod. S obzirom na to da Plan integriteta pruza razumno
uvjeravanje da se ostvaruje misija organizacije, stav Komisije je takav da podrzava
njegovu primjenu i da taj proces redovno kontroliSe.

Komisija je na 145. sjednici odrZanoj 30.1.2015. godine donijela Smjernice za analizu
rizika radi sprjeCavanja pranja novca i finansiranja terorizma kod ucesnika na trzistu
hartija od vrijednosti br. 01/1-121/1-15, koje su stupile na snagu 1.2.2015. godine.
Stupanjem na snagu ovih smjernica prestale su da vaZe Smjernice za analizu rizika radi
sprjecavanja pranja novca i finansiranja terorizma kod ucesnika na trzistu hartija od
vrijednosti od 9. februara 2012. godine. Nove Smjernice sacinjene su na osnovu Zakona
o sprjeCavanju pranja novca i finansiranja terorizma (,,SIL. list Crne Gore“, br. 33/14) i
Pravilnika o smjernicama za izradu analize i faktorima rizika radi sprjeCavanja
pranja novca i finansiranja terorizma (,,SI. list Crne Gore“, br. 53/14).

U cilju kvalitetnije posredne kontrole obveznika Zakona o sprjecavanju pranja novca i
finansiranja terorizma nad kojima vrsi nadzor, Komisija je u prvoj polovini 2015.
godine sacinila upitnike i propisala obavezu izvjeStavanja o sprovodenju mjera
otkrivanja i sprjetavanja pranja novca i finansiranja terorizma (izvjeStajni periodi:
januar-mart, januar-jun, januar-septembar i januar-decembar).

Komisija je Ministarstvu finansija u decembru 2015. godine podnijela inicijativu za
donosSenje zakona o izmjenama i dopunama Zakona o investicionim fondovima (,,SIL.
list Crne Gore“, br. 54/11) i inicijativu za donoSenje zakona o izmjenama i dopunama
Zakona o dobrovoljnim penzionim fondovima (,,SI. list RCG“, br. 78/06, 14/07 i ,SI.
list Crne Gore“, br. 73/10 i 40/11) radi otklanjanja nedostataka ovih zakona
konstatovanih od strane eksperata MONEYVAL-a u Izvjestaju o cetvrtoj rundi
evaluacije sistema sprjec¢avanja pranja novca i finansiranja terorizma u Crnoj Gori.

Komisija je tokom 2015. godine izvrSila 45 posrednih kontrola i 19 neposrednih
kontrola obveznika u cilju utvrdivanja da li se obveznici pridrzavaju obaveza utvrdenih
Zakonom o sprjecavanju pranja novca i finansiranja terorizma i podzakonskim aktima
donijetim na osnovu ovog zakona. Komisija je u postupku nadzora izrekla 3 opomene i
donijela 1 rjeSenje o nalaganju otklanjanja nepravilnosti.

Obuci odrzanoj 19. i 20. marta 2015. godine (naziv obuke: “Expert mission on anti-
money laundering legislation” u organizaciji Uprave za sprjecavanje pranja novca i
finansiranja terorizma i TAIEX-a), prisustvovala su tri predstavnika Komisije, dok
jedan predstavnik Komisije ucestvovao u Radionici o sprjecavanju pranja novca i
finansiranja terorizma odrZanoj 25.11.2015. godine u Podgorici, koju su organizovali
Uprava i TAIEX.
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Nastavak usaglasavanja propisa sa propisima EU u skladu sa unutrasnjim
potrebama, procesom EU integracija i Sporazumom o stabilizaciji i
pridruZzivanju;

UcCeSCe u aktivnostima vezanim za usvajanje Zakona o trziStu kapitala i
izrada podzakonskih akata vezanih za implementaciju ovog Zakona;

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;

Sprovodenje kontrola u skladu sa Generalnim planom kontrola za 2016.

godinu ¢iji je cilj unaprjedenje finansijske discipline;

Nastavak aktivnosti na emisiji drZavnih obveznica na domacem trzistu
kapitala. Cinjenica da je traZnja za ovim hartijama od vrijednosti, u duzem
periodu ve¢a od ponude, jasan je signal da ovom pitanju treba posvetiti
duzZnu paznju.

Aktivnosti usmjerene na razmatranje mogucnost da se, dio akcijskog
kapitala, kod privrednih drustava koja su u drZavnom vlasnistvu a
planiraju se privatizovati, putem inicijalne prodaje, ponude na trZistu
kapitala. Ovim bi se znacajno povecala ponuda kvalitetnih hartija od
vrijednosti Sto, u ovom trenutku, jeste jedan od ogranicavajucih faktora.

Nastavak aktivnosti na uvodenju podsticajnih mjera za ulaganja u
Dobrovoljne penzione fondove u cilju oZivljavanja ovog dijela trZista
kapitala.
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Matiéni broj [TTTTTolI32[2]4[3]5] sifra djelatnossi[ T [ [ 1]
NAZIV PRAVNOG LICA Komisija za hartije od vrijednosti
SJEDISTE PRAVNOG LICA Kralja Nikole 27A/I1I Podgorica
BILANS USPJEHA - BU(PD)
Metoda rirodi troska
u periodu od 0 llOlllliSI |do 31111{2|1]5
red. Br. pozicija tekuda godina prethodna godina
1 POSLOVNI PRIHODI 762,655 929,009
2 Prihodi od prodaje
3 Ostali poslovni dobici 762,655 929,009
4 POSLOVNI RASHODI -717,916 -873,720
5 Trodkovi materijala -41,255 -40,249
6 Tro$kovi zaposlenih -518,478 -598,830
7 Amortizacija -37,694 -53,697
Umanjenje vrijednosti nekretnina, postrojenja i
8 opreme
9 Ostali poslovni rashodi -120,489 -180,944
Profit od poslovnih aktivnosti 44,739 55,289
10 Neto finansijski trodak -38,015 -42,714
11 Ostali rashodi
12 Porez na dobitak
13 Neto dobitak/gubitak od diskontinuiranog
Neto profit za obratunski period 6,724 12,575
Pripada:
Vlasnicima kapitala pravnog lica
Manjinski interes
Lice odgovorno za sastavljanje bilansa /s Rukovodilac pravnog lica
F S/l suntica Krstie 2 1: - dr. Zoran Dikanovi¢
' . & =L
U Podgorici \‘g ,’ ’ d kd UO Ul (
dana 22 04 2016 \Ch'1 Y

(
\
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Mati¢ni broj (TTT T ERERREREE]  tifra dielstmoss [T 11 1]

NAZIV PRAVNOG LICA Komisija za hartije od vrijednisti
SJEDISTE PRAVNOG LICA Kralja Nikole 27A/111 Podgorica
BILANS STANJA- BS(PD
| xaoay [F[A[A[2[2l0]1 5
red. Br. Pozicija Tekuda godina Prethodna godina
AKTIVA
Stalna imovina 1,038,125 1,070,067
1 Neupladeni upisani kapital
2 Nematerijalna imovina 18,061 24,718
3 Nekretnine, postrojenja i oprema 1,020,064 1,045,349
4 Stalna imovina namijenjena prodaji
5 Dugorodna potrativanja
6 Dugorodni finansijski plasmani
7 Odlozeni porezi
Obrtna imovina 574,666 610,448
8 Zalihe
9 Potrativanja od kupaca 327,266 232,617
10 Kratkoro¢ni finansijski plasmani
11 Gotovina i gotovinski ekvivalenti 243,694 372,831

12 Unaprijed placeni trofkovi

13 |Obratunati nenaplaceni prihodi

14 Ostala obrtna imovina 3,706 5.000
Ukupna aktiva 1,612,791 1,680,516
PASIVA
Kapital i rezerve 966,388 959,664

15 Driavni kapital 959,664 1,490,080

16 Emisiona premija

17 Revalorizaciona rezerva

18 Ostale rezerve 400,000
19 Nepokriveni gubitak -1,032,999
20 Nerasporedeni dobitak 6,724 102,583

Dugoro¢ne obaveze 488,624 570,618
21 | Dugorotne obaveze 478,032 560,026
22 OdloZeni porezi
23 Dugorona rezervisanja 10,592 10,592
24 Ostale dugoroine obaveze
25 | Odloteni prihodi

Kratkorodne obaveze 157,779 150,233
26 Kratkorodne obaveze iz poslovanja 34,010 29,252
27 Kratkodne finansijske obaveze
28 Tekudi dio dugoroénih kredita 81,995 77.000
29 Obaveze za poreze 41774 43982
30 Obaveze za dividende
31 Kratkorodna rezervisanja
K74 Obralunate obaveze

Ukupna pasiva
/2 Uce odgovorno za sastavljanje bilansa
J3a/ Ay Suntica Kestid
u Podgorici
dana 22.04.2016
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[TTTT le]2[3[2]2]4]3]9] sifra djelatnosti [ | | | [ | |

Mati¢ni broj
NAZIV PRIVREDNOG DRUSTVA Komisija za hartije od vrijednosti
SJEDISTE PRIVREDNOG DRUSTVA Kralja Nikole 27A/111 Podgorica

BILANS NOVCANIH TOKOVA- BNT(PD)
Bilans novéanih tokova-BNT(PD) direktna metoda

uperioduod  [ON[AI[1[5] <o [3[1]1]2]1]5}
red. Br |Gotovinski tokovi iz operativaih aktivnosti tekuca godina prethodna godina
1 Gotovinska primanja od poslovne aktivnosti 667,829 815,534
2 Gotovinske isplate dobavljadima i zaposlenima -676,375 -531,157
3 Gotovina generisana iz poslovaih aktivnosti -8,546 287,594
4 Odlivi gotovine na ime pladene kamate -38,015 -42,715
5 Odlivi gotovine na ime placenog poreza na dobit
6 Odlivi gotovine na ime isplacenih dividend
Neto gotovina iz operativnih aktivnosti -46,561 241,662
Gotovinski tokovi iz aktivnosti investiranja
7 Prilivi od prodaje postrojenja | opreme
8 Prilivi od prodaje dugoroénih ulaganja
9 Prilivi od primljene kamate 177 243
Povradaj kratk. Plasmana
11 Odliv po osnovu kupovine imovine, postrojenja | opreme -5,753 -13,078
12 Odliv po osnovu kupovine imovine u svrhu investiranja
13 Odlivi po csnovu ostalih investiranja(dugorotni plasman)
14 Trotkovi razvoja za kratkorolne plasmane
Neto gotovina iz aktivnosti investiranja -5,576 -12,835
Gotovinski tokovi iz aktivnosti finansiranja
15 Priliv od emitovanja akcijskog kapitala
16 Prilivi od dugorofnog uzajmljivanja
17 Odlivi na ime ponovne kupovine sopstvenih akcija
18 Odliv po osnovu povradaja pozajmljenih sredstava -77,000 -72,301
19 Odliv po osnovu obaveza za finansijski lizing
20 Odlivi po osnovu trodkova transakcija
Neto gotovina od aktivnosti finasiranja -77,000 -72,301
21 Neto povecanje/smanjenje gotovine i gotovinskih ekvivalenata -129,137 156,526
22 Gotovina i gotovinski ekvivalenti na poletku perioda 372,831 216,305
23 Efekzi kursnih razlika na kraju perioda
Gotovina | gotovinski ekvivalenti na kraju perioda 243,694 372,831
Lice odgovorno za sastavljanje bilansa Yy = 'R}lkovodilac pravnog lica
/ ) / o Bod aN\
/4 Suntica Kisii¢ //« %" 3 Zbran Dikanovid
U 4 Podgorici
dana 22.04.2016.

[ON Eaefns )
- @kauo v
\P S
D, r 1 V.Y
DR
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Masital brof (L1 [ la2iaf2 2 [4[3]9) ffra dyelatnosts 111111
NAZIV PRIVREDNOG DR Komisija za hartije od vrijednostl
SIEDISTE PRIVREDNOG T Kralja Nikole 27A/111 Podgorica

Tekar o meom lenama neen | L) . TPRIPTN
2a godinu koja ravriava 31 decembra w

Pripada viasnicima kapitala pravaog lica Man) | Ukupno

Naziv poricije Driavai Ostale | Rezerve Nermspore| ...
Japial | rezerve | orevoda | 4 dobi
Saldo na 01.01.2014 1,490,080 400,000 84.779] -1.032.999 941,860|

Promjene u ralunovodsty. politicl
Ponovo iskazani saldo

Vilak/manjak na revalorizaciji
nakzatning noss Lonseme

Ulaganja raspolodiva 2 prodaju:
dotld/phldpmm

24 Saalald

Muuhquhlp

o tnonon neovdsie

Zaftita novtanih rokova:

- dobicl/gubici prenijeti na Lapital
- prenos na dobitak/gubitak perioda
- prenos u poletno stanje zadticenth
atanckl.

Prenos na rezerve | kapital

Porez na stavke direktno preuzete i

Wﬂw 12.575 12.575)
Gubitak za period

Ukupoo priznati pribodi | rashodi 2a
Dividende

skcipkog
|zdate opcije na akcijaki kapital o
|Saldo na 31 decembar 2014 1,490,080 400,000 97.354] -1.032.999 54435

Vilak/manjak na revalorizacifi
raspolotivs za prodaju:

- dobici/gublci po csnovu vrednovanjs

puklinlani disakinou kanical

« prenedenc na bilans uspjeha po

aanascu seodake

Korekeija poetnog stanjs

dobicl/gubici prenijeti na kapital -535.645

 Korigovano stanje

Prenos sa rezervi | dobitka 400,000 97354 497354

Kursne razlike

Pores na stavie direktno preusete iz

{Neto prihod priznat direktno u kapital 6724 6724
Gubitak za period

Ukupao priznati pribod | rashodi za

Dividende
rezerve

5,229

g
B

:

na
Saldo na 31.decembar 2015 954,435
mmumm

P2 7//( v
dana
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Finansijsko poslovanje Komisije za hartije od vrijednosti u 2015. godini je bilo u
skladu sa Finansijskim planom za 2015. godinu, kojim je Komisija planirala viSak
prihoda nad rashodima u iznosu od 11.009€. Stanje na trzistu kapitala u 2015.
godini je nastavilo trend iz 2014. godine. Kao i u prethodnim godinama i u 2015.
godini Komisija je nastavila da poStuje preporuke koje se tiCu mjera Stednje i
racionalizacije, i time ostvarila dodatne uStede. U dijelu prihoda Komisija je u
najvecem dijelu uspjela da ostvari planirane prihode, pa je na kraju 2015. godine
ostvaren viSak prihoda nad rashodima u iznosu od 6.724%€, koje ¢e Komisija shodno
Zakonu prenijeti u budZet Crne Gore, kao i prethodne godine.

Finansijski plan Komisije za hartije od vrijednosti za 2015. godinu je bio sa¢injen na
osnovu tadasnje situacije, stanja na trziStu hartija od vrijednosti i projekcija koje su
radene. DeSavanja na trzistu kapitala u 2015. godini iSla su u ocekivanom smjeru, pa
su zbog toga ostvareni prihodi u velikoj mjeri uravnoteZeni sa planiranim. Po osnovu
naknada za korporativne aktivnosti Komisija je ostvarila 71% planiranih prihoda, a
razlog tome su korporativne aktivnosti koje su bile planirane i najavljene ali se
nijesu realizovale u 2015. godini. Prihodi za naknade po osnovu kontrole godisnjih
izvjeStaja o radu su veci od planiranih za oko 40.000 eura, odnosno za oko 20% visSe
od planiranih. Prihodi po osnovu nadzora i kontrole poslovanja investicionih
fondova su za oko 20.000 eura ve¢i od planiranih. Po osnovu naknada za kontrolu
kotiranih emitenata Komisija je prihodovala 23.000€, odnosno tacno koliko je i
planirala Finansijskim planom za 2015. godinu.

Naknade po osnovu korporativnih aktivnosti 440.000 312.389 71%
Naknade po osnovu kontrole godiSnjeg izvjeStaja o radu
(berza, CDA, brokeri, drustva za upravljanje investicionim i 199.192 240.218 120%

penzionim, kasrtodi, depozitari, itd.)

Naknad d i kontrol 1 ja i ticionih
aknada za nadzor i kontrolu poslovanja investicioni 166.000 187.048 112%
fondova

Naknade za kontrolu kotiranih emitenata 23.000 23.000 100%

Rashode u 2015. godini Komisija za hartije od vrijednosti je planirala shodno
ovla$¢enjima, planiranim prihodima, stanju na trziStu hartija od vrijednosti i
mjerama Stednje. Pregled ostvarenih rashoda jasno ukazuje da je Komisija svoje
funkcije obavila uz Stedljiv odnos, racionalno koriste¢i raspoloZive resurse i
posStuju¢i preporuke nadleznih organa. U dijelu troSkova za zarade zaposlenih
Komisija se drzala preporuka i nije povecavala zarade c¢lanova i zaposlenih u
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strucnoj sluzbi Komisije, koje su smanjene u 2013. godini shodno preporukama
nadleZnih organa. Troskovi kancelarijskog materijala su bili za oko 12% manji od
planiranih zbog efikasnog sporovodenja mjera Stednje. GodiSnja Clanarina koju
Komisija pla¢a kao c¢lanica Medunarodne organizacije Komisija za hartije od
vrijednosti (I0SCO) je ostala nepromijenjena i iznosi 15.000€. PosStujuci preporuke
nadleznih institucija i uputstva koja je Komisija donijela, a koji se ticu mjera
racionalizacije poslovanja, Komisija je dobro planirala troSkove elektricne energije,
gdje je potrSila za oko 1% viSe sredstava nego Sto je bilo planirano Finansijskim
planom za 2015. godinu. U clju racionalizacije operativnih troskova, Komisija je
smanjila troSkove poStanskih usluga, telefona i interneta, i umjesto planiranih
15.000€, potroSila 11.164€, odnosno za 26% manje od planiranog. Troskove goriva
Komisija je takode smanjila u odnosu na planirano za 11%. U dijelu troskova za
obaveznu reviziju poslovanja, Komisija je ostvarila uStedu od 26% u odnosu na iznos
koji je planiran Finansijskim planom za 2015. godinu.

TroSkovi kancelarijskog materijala 9.000 7.912 88%
Godisnja ¢lanarina I0SCO 15.000 15.000 100%
Troskovi otplate kredita (poslovni prostor) 117.000 81.995 70%
PoStanske usluge, telefoni i internet 15.000 11.164 74%
Elektri¢na energija 12.000 12.166 101%
Troskovi goriva 12.000 10.767 89%
Revizija poslovanja Komisije 2.000 1.488 74%
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