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Broj: 01/9-559/2-24

Podgorica, 30.04.2024. godine

SKUPSTINA CRNE GORE

Predmet: Dostava GodiSnjeg izvjestaja o radu Komisije za trziSte kapitala i
stanju na trziStu kapitala za 2023. godinu i IzvjeStaja ovlaséenog revizora o
finansijskom poslovanju Komisije za trziste kapitala za 2023. godinu

Postovani,

Shodno €lanu 48 stav 3 i 4 Zakona o trzistu kapitala (,,S1. list CG*, br. 01/18), u
prilogu Vam radi upoznavanja sa sadrzajem dostavljamo 35 primjeraka Godi$njeg
izvjestaja o radu Komisije za trziste kapitala i stanju na trziStu kapitala za 2023.
godinu i 35 primjeraka IzvjeStaja ovla§¢enog revizora o finansijskom poslovanju
Komisije za trziste kapitala za 2023. godinu, kao i jedan primjerak elektronske
verzije na CD-u.

Takode, obavjestavam Vas da ce, predstavnici Komisije za trziste kapitala, koji ¢e
ucestvovati u skupstinskoj proceduri o usvajanju GodiSnjeg izvjeStaja o radu
Komisije za trziSte kapitala i stanju na trziStu kapitala za 2023. godinu, biti
predsjednik Komisije Zeljko Dringié, zamjenik predsjednika Dragan Pukié i
zaposleni u Komisiji Danilo Gluscevié.

Srdacan pozdrav,

o« PREDSJEDNIK KOMISIJE _
/- e rindié
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RijeC predsjednika
Komisije

S ponosom vam se obracam u ime petog saziva Komisije za
trziste kapitala Crne Gore koji je stupio na duznost od januara
2023. godine sa ciliem da se suocimo sa izazovima koji
karakteriSu naSe trZiste kapitala.

Nasa vizija je da obnovimo povjerenje investitora i stvorimo
okruZenje koje ¢e podrzati prosperitet trzista kapitala. Kroz
stalnu interakciju sa relevantnim akterima u finansijskoj industriji,
kako u Crnoj Gori tako i u inostranstvu, teZzimo obnovi povjerenja
i stvaranju adekvatne infrastrukture koja ¢e podrZati rast trZista
kapitala. Postigli smo znacajan napredak u protekloj godini, a
optimisticno gledamo na buducénost ocekujuci jo$ vece uspjehe.
Svjesni smo da su pred nama brojni problemi, ukljucujuci slabu
infrastrukturu, nelikvidnost i poteSkoce u fondovskoj industriji.
Medutim, uvjereni smo da je uz predan rad i zajednicke napore
moguce prevazici ove prepreke i ostvariti napredak u svim
segmentima trZiSta kapitala.

Kako je Komisija po zakonu nezavisno regulatorno tijelo koje
se samofinansira, prvi koraci su bili stabilizacija sopstvenih
finansija. Smanijili smo troskove i fokus prebacili na prihode, gdje
$mo hajvecu paznju posvetili naplati potraZivanja. Rad na naplati
potrazivanja od duznika koji su aktivni na trzistu je donio
pozitivne rezultate, sto nam je omogucilo da se viSe posvetimo
regulatornoj ulozi kroz kontrole ucesnika, ali i programima
finansijske pismenosti i edukacije, te radu na novim zakonskim rjeSenjima kao i unaprjedenju postojecih.

Aktivno smo radili na izmjenama zakona i saradnji sa relevantnim instituciiama kako bismo osigurali efikasno i transparentno
funkcionisanje trZiSta kapitala. Komisija je proslijedila Ministarstvu finansija i Ministarstvu evropskih poslova Nacrt Zakona o
investicionim fondovima sa javnhom ponudom i Nacrt zakona o dobrovoljnim penzionim fondovima, dok su u toku pripreme za izradu
transpozicionih tabela za Nacrt zakona o alternativnim investicionim fondovima. Pokrenute su i izmjene Zakona o trZiStu kapitala.
Procedura oko tih zakona je ubrzana od januara 2023. godine, uz konkretniju saradnju sa nadleznim ministarstvima i Sekretarijatom za
zakonodavstvo. Komisija je aplicirala i dobila projekte finansirane od strane EU koji ¢e dati dodatan kvalitet zakonskim rieSenjima, a
kroz saradnju sa CBCG ucestvujemo u izradi zakona o digitalnoj imovini.

Fondovi nastali u masovnoj vaucerskoj privatizaciji, osim njih nekoliko, funkcioniSu oteZano, a nemamo nijedan privatni penzioni
fond, te i tu kaskamo u odnosu na EU standarde. Smanjen je i broj investicionih drustava koji trguju na domacoj berzi. Komisija u novom
sazivu je prepoznala znacaj fondova, pa smo od pocetka godine izdali rjeSenja za rad novom otvorenom investicionom fondu, i izdali
rjeSenja za registraciju deset inostranih fondova iz zemalja EU sa pravom prodaje njihovih investicionih jedinica u Crnoj Gori. Odli¢na
saradnja kojoj teZimo sa ucesnicima na trzistu kapitala rezultirala je najavom osnivanja jo$ investicionih dru$tava i dru$tava za
upravljanje fondovima u narednom periodu.

Fokus je takode stavijen i na saradnju sa Montenegroberzom i Centralnim klirinskim depozitarnim drustvom, jer je neophodno da
svi ucesnici funkcionisu na efikasan i transparentan nacin, usmjeren ka investitoru, kako bi ,oZivjeli“ domacu berzu, a pozitivne reakcije
investitora na rad Komisije ulivaju nadu da smo na pravom putu i da idemo u korak sa novim trendovima, $to je znacajno i za evropski
put Crne Gore. Podrska Vlade, kao Sto je odluka da ude u vlasnicku strukturu Montenegroberze, predstavija znacajan korak ka razvoju
trZiSta kapitala.

Ocekujemo da ¢emo uz podrsku Viade i parlamenta, koji su kljuéni za donoSenje zakona i utvrdivanje magistralnog pravca razvoja,
ostvariti znaCajan napredak u narednom periodu. Naisli smo na razumijevanje obije institucije i mislim da je drZava konacno razumjela
da joj je potrebno jako trZiste kapitala i integritet tog trZiSta, o cemu najbolje govori i njena pojava kao investitora na berzi.

Sumirajuéi godinu koja je za nama moram istaci da sam narocito ponosan $to je Komisija u saradnji sa Ministarstvom finansija i
Centralnom bankom Crne Gore organizovala Prvu Medunarodnu Konferenciju 'Montenegro Financial Markets'. Ova konferencija je
prevazi$la sva naa oCekivanja, te se nadamo da je ista kamen temeljac stvaranja jedne lijepe price koja ce prerasti u tradiciju.

Komisija ¢e u ovom dijelu nastaviti da diktira dinamiku razvoja i davati doprinos obezbjedujuci visok nivo nadzorne i requlatorne
uloge. Uvjeren sam da ¢e naSa posvecena saradnja sa svim ucesnicima biti kljuc¢na za dalji napredak trZista kapitala. Samo zajednickim
naporima moZemo ostvariti prosperitet i stabilnost koje Zelimo vidjeti na naSem trZistu. Radujem se buducnosti u kojoj ¢emo zajedno
graditi jacu, otporniju i dinamicniju platformu za sve ucesnike. Hvala vam na vasoj podrsci i posvecenosti.
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Komisija je samostalna i nezavisna i odgovorna za svoj rad Skupstini Crne Gore. Komisiju €ini pet lanova: predsjednik,
zamijenik predsjednika i tri &lana Komisije. Clanove Komisije imenuje Skupstina Crne Gore na predlog Viade Crne Gore.
Peti saziv Komisije izabran je 29.12.2022. godine u sliede¢em sastavu: predsjednik Zeljko Dringi¢, zamjenik predsjednika
mr Dragan Duki¢, ¢lan Ana Pivljanin, ¢lan Drazen Stevanovi¢ i ¢lan Drasko Malbaski.

Sa zadovoljstvom vas obavjeStavamo da trziSte kapitala u Crnoj Gori ostvaruje napredak zahvaljujuéi svom
infrastrukturnom i regulatornom okviru, uskladenom sa medunarodnim standardima, EU propisima i trendovima globalnog
trzi$ta finansijskih usluga. Istaknut je povecan nivo obucenosti zaposlenih u kljunim institucijama- Centralno klirinsko
depozitarno drustvo (CKDD), Montenegroberza, investiciona drustva, ovlad¢ene kreditne institucije, Sto je rezultat
organizovane Edukacije za licenciranje investicionih menadzera penzionih fondova od strane Komisije za trziste kapitala.
U godini koja je za hama organizovali smo i Prvu Medunarodnu Konferenciju 'Montenegro Financial Markets' u saradnji sa
Ministarstvom finansija i Centralnom bankom Crne Gore koja je postala nezaobilazan dogadaj u kalendaru trZista kapitala.
Ovaj zajednicki poduhvat nije samo unaprijedio naSu ekspertizu, ve¢ je takode doprinio podizanju svijesti medu ucesnicima
trzidta kapitala, ali i gradanima o vitalnoj ulozi finansijskih trzidta u naSem drustvu.

U 2023. godini, primjetan je trend smanjenja prometa na Montenegroberzi, koji je za 84% manji u poredenju sa
prethodnom godinom. Ipak, zabiljezen je rast indeksa MNSE10 za 5,4% i MONEX-a za 10,2%.

Ovdije su sumirani kljuéni podaci o trzi$tu kapitala u Crnoj Gori:

+ Ukupan promet na Montenegroberzi u 2023. godini iznosi 12 miliona eura;

+ Berzanski indeks MNSE10 biljezi rast od 5,4%;

+ Berzanski indeks MONEX biljezi rast od 10,2%;

+ TrziSna kapitalizacija na kraju 2023. godine iznosi 3,6 milijardi eura;

+ Ukupna nominalna vrijednost netrZi$nih transakcija iznosi 750 hiljada eura;

+ Ulaganja novog kapitala putem korporativnih aktivnosti iznose 4 miliona eura.

NaglaSavamo da se primjena digitalizacije i novih tehnologija u finansijama Siri kao globalni trend, mijenjajuci nacin
pruzanja finansijskih usluga. Ovaj trend podstiCe konkurenciju medu pruZaocima finansijskin usluga i teZnju ka
transparentnijem, sigurnijem, brzem i ekonomicnijem pruZanju usluga u poredenju sa tradicionalnim institucijama.

U narednim godinama, istrazivanje promjena u ponasanju i poslovnim modelima, kao i razvoj odgovarajuceg poslovnog
okruzenja, bice kljuéni izazovi i prilike kako za regulatore finansijskog sistema, tako i za kreatore ekonomskog i pravnog
okvira u Crnoj Gori.

U fokusu buducih aktivnosti Komisije za trZiSte kapitala istiCu se kljuéni prioriteti usmjereni ka razvijanju regulatornog
okvira koji podsti¢e inovacije na finansijskom trzistu, kao i uskladivanje tog okvira sa evropskom regulativom koja oblikuje
ovu dinami¢nu oblast.

Misija Komisije za trziSte kapitala ogleda se u postizanju viSestrukih ciljeva koji podsticu zastitu investitora i unaprjedenje
stabilnosti i uredenosti trzista kapitala. Ova misija artikuliSe tri kljuéna podrucja djelovanja:
1. Zastita investitora: Ovo podrucje obuhvata pruzanje izuzetnih usluga korisnicima finansijskih usluga, jacanje prava

investitora uz istovremeno prepoznavanije njihovih obaveza;
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2. Uredeno trziste: Fokus je na unaprjedenju integriteta, transparentnosti, efikasnosti i uopteno dobrog funkcionisanja
trZiSta kapitala i njegove infrastrukture;

3. Finansijska stabilnost: Ovaj cilj stremi jaCanju finansijskog sistema kako bi se povecala njegova otpornost na
potencijalne Sokove i finansijske disbalanse, dok se paralelno podsti¢e ekonomski rast.

Ova tri stratedka cilja medusobno su povezana, pruZajuéi podréku poveéanju povjerenja investitora. Zastita investitora
i uredenje trziSta doprinose finansijskoj stabilnosti, dok istovremeno poveéana finansijska stabilnost podupire proces
uredenja trziSta i zaStite investitora. Komisija ostvaruje svoju misiju kroz niz klju¢nih aktivnosti, ukljucujuci i:
o Uskladivanje sa EU regulativom;
o Supervizija trziSta kapitala;
¢ Unaprjedenje korporativnog upravljanja;
o Saradnja sa medunarodnim, domaéim, drzavnim organima i institucijama.

Komisija za trziSte kapitala je zakonom ustanovljeno samostalno i nezavisno regulatorno tijelo osnovano radi uredivanja
i nadzora emisije hartija od vrijednosti i njihove trgovine u skladu sa pravilima Evropskog nadleznog organa za hartije od
vrijednosti i trziSta (ESMA), pravnim okvirom Evropske Unije u ovoj oblasti (EU Acquis) i sa medunarodnim pravilima i
principima Medunarodne organizacije komisija za hartije od vrijednosti (I0SCO).

NaSa misija, jasno artikulisana, usmjerena je prema stvaranju postenog, efikasnog i transparentnog trzista kapitala, s
naglaskom na zastitu investitora i smanjenje sistemskog rizika.

Komisija za trziste kapitala (u daljem tekstu: Komisija) se zalaze za ostvarivanje viziie moderne regulacije trzi$ta kapitala
sa precizno definisanim ciljevima:
» podsticanje postenog, efikasnog i transparentnog trzista kapitala u cilju zastite investitora u hartije od vrijednosti i
smanjenja sistemskog rizika;
uredenje emisije hartija od vrijednosti i poslovanja sa tim hartijama;
vréenje nadzorne funkcije nad trZistem kapitala;
edukacija ucesnika na trZiStu kapitala;
informisanje javnosti o trendovima i razvoju trZiSta kapitala i
razvoj internih strateskih kapaciteta i organizacione efikasnosti.

YV VVVYVYY

Jedan od klju¢nih prioriteta Komisije je kontinuirani nadzor nad poslovanjem lica i druStava koja profesionalno trguju
hartijama od vrijednosti. Nastojimo promovisati visoke standarde zastite investitora i integriteta trZiSta, ime osiguravamo
povjerenje i stabilnost.

Komisija je punopravni ¢lan I0SCO-a, a takode i potpisnik multilateralnog Memoranduma o saradnji i medusobnom
razumijevanju kojim se priznaje kapacitet Komisije za ravnopravnu saradnju i razmjenu informacija izmedu ¢lanica I0SCO.
Pored toga, Komisija je potpisnik Memoranduma o razumijevanju i razmjeni informacija sa regulatorima iz regiona i potpisnik
je Memoranduma o saradniji i razmjeni podataka u oblasti sprije¢avanja pranja novca i finansiranja terorizma.
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Regulatorni okvir i praksa trzi$ta kapitala u Crnoj Gori visoko su ocijenjeni od strane I0SCO-a, sa aspekta primjene
najbolie medunarodne prakse i medunarodnih standarda. Medunarodni tim IOSCO je istraZivao i potvrdio da je na trzistu
kapitala implementiran regulatorni sistem koji ispunjava kriterijume A liste, u grupi od 50 zemalja, &iji 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.

Komisija je, od strane Evropskog nadleznog organa za trzista kapitala, prihvacena za potpisnicu Memoranduma o
saradniji 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 nadlezne organe EU, ESMA-u i Evropski savjet za sistemski rizik (ESRB).

Dosadadnje funkcionisanje institucija trZista kapitala pokazalo je da su propisi i institucije uspostavljeni u skladu sa
potrebama trZiSta, da su sistemi i komponente priliéno uhodani i da predstavljaju dobru osnovu za dalji razvoj trzista.

Pored nadzora, Komisija se fokusira na podrSku inovacijama i razvoju internih kapaciteta. Cilj nam je unaprijediti
edukaciju ucesnika na trZiStu kapitala te informisati javnost o trendovima i razvoju trZista.

Unutar Komisije, razliite organizacione jedinice rade na ostvarivanju postavljenih ciljeva. Sektorski fokus obuhvata
odobravanje emisija hartija od vrijednosti, nadzor trzidta, upravljanje rizicima, te podrdku finansijskim edukacijama.

Ukupan broj zaposlenih u Komisiji je 24, (ukljuujuci i redovne ¢lanove Komisije), rasporedenih u Sest organizacionih

jedinica, kojim rukovode Elanovi Komisije i sekretar.

+  Sektor nadzora trZista i korporativnog upravljanja obavlja poslove i zadatke koji se prije svega odnose na licenciranje
ucesnika na trzistu kapitala, kao i njihovu posrednu i neposrednu kontrolu i kontrolu u dijelu sprjeCavanja pranja
novca i finansiranja terorizma.

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

+  Sektor korporativnih aktivnosti vrsi obradu i pripremu prijedloga za evidentiranje emisija hartija od vrijednosti, vodi
registar odobrenih emisija, vrsi kontrolu postupka emisije hartija od vrijednosti, evidentiranje smanjenja kapitala i
postupak preuzimanja akcionarskih drustava.

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

+ Kabinet predsjednika vrsi struéne analitiCke i administrativne poslove za potrebe predsjednika.

+  Sekretarijat Komisije obavlja administrativno-tehnicke i operativno-tehni¢ke poslove neophodne za efikasno
poslovanje Komisije.

Ve¢ina zaposlenih u Komisiji ima diplomu visokog obrazovanja (osamnaest zaposlenih, odnosno 75%), dok ostali
zaposleni imaju srednje obrazovanje (Sest zaposlenih, odnosno 25%). Medu zaposlenima sa diplomom visokog
obrazovanja najviSe je ekonomista (deset zaposlenih) zatim pravnika (pet zaposlenih).

U Komisiji muskarci i Zene su izjednaceni po broju odnosno po dvanaestoro zaposlenih.

Prosje¢na starost zaposlenih u Komisiji na dan 31.12.2023. godine, je bila 43 godina. Vecina zaposlenih tj. 58%
zaposlenih je mlade od 45 godina.
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Prosjeéno radno iskustvo u Komisiji na dan 31.12.2023. godine, je iznosilo 9,4 godina. NajviSe zaposlenih ima radno
iskustvo u Komisiji, u trajanju preko 12 godina (12 zaposlenih odnosno 54%).

Obrazovna struktura zaposlenih na dan 31.12.2023. godine

broj | udio broj udio

Ekonomisti 10  50%
Visoko obrazovanje 18 83% Pravnici 5 21%
Ostalo 3 13%

Srednje obrazovanje 6 17%

Osnovni podaci o strukturi zaposlenih u periodu 2019-2023 godina
Godina Broj Prosjecna Prosje¢no
zaposlenih starost zaposlenih  radno iskustvo

u godinama u godinama

_broj promjena broj = promjena  broj promjena

2019, | 25 -4% 42 1,25 10,32

2020. | 25 - 43 1,01 11,32 1,0
2021. | 24 -4% 45 1,42 12,42 11
2022. | 24 0% 43 -1,61 10,04 -2,4

2023. | 24 0% 43 0,00 9,41 -0,6

Broj, starost i radno iskustvo zaposlenih u Komisiji u periodu 2019-2023 godina
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Ministar finansija u posjeti Komisiji

Ministar  finansija, mr Aleksandar Damjanovi¢ sa

saradnicima, posjetio je Komisiju 23.02.2023. godine, gdje
je sa rukovodstvom razgovarao o funkcionisanju Komisije,
planiranim aktivnostima, naslijedenim izazovima u radu i
segmentima koje je potrebno dodatno unaprijediti.

Predsjednik Komisije, Zeljko Drinci¢ podsjetio je da se
Komisija zalaze za moderno regulisano, efikasno i

Komisija donirala raéunare $kolama

U godini koja je proSla, Komisija je ponosno ostvarila
znacCajan napredak u podrsci obrazovanju nasih najmladih
sugradana kroz donaciju racunarske opreme osnovnim
$kolama: JU OS "Vojin Popovi¢" iz Drezge, JU OS "Poko
Prelevi¢" u Ublima i JU OS "Pavle Kovagevi¢" iz Grahova.
Ova inicijativa je oznacila korak naprijed u nadogradivanju
tradicionalnog sistema obrazovanja i postavijanju temelja
za digitalnu buduénost uéenika pomenutih Skola.

transparentno trziSte kapitala, kao i da se radi na
unaprjedenju regulisanja emisija hartija od vrijednosti i
poslovanja tim finansijskim instrumentima, vre¢i nadzor
nad trziStem, edukaciju uCesnika i informisanje javnosti o
trendovima na trzistu kapitala.

Ministar je pohvalio namjeru aktuelnog saziva Komisije da
se doprinese povecanju transparentnosti rada i rjeSavanju
problema, istiCuéi da ¢e dati potrebnu institucionalnu
podrsku, kako bi se, kroz zajednicki pristup i dijalog,
obnovilo povjerenje u trziste kapitala.

Razgovarano je o modelima za unaprjedenje rada
Komisije, gdje je prioritetnim ocijenjen rad na izmjeni
odredenih zakona koji direktno regulidu trZiste kapitala, ali
i nekih koji indirektno utiéu na nesmetano funkcionisanje
trzista. Fokus je bio na zakonima koji su u proceduri: Zakon
0 penzionim fondovima, Zakon o otvorenim investicionim
fondovima sa javnhom ponudom i Zakon o alternativnim
investicionim fondovima, a prepoznata je i potreba da se
iniciraju izmjene Zakona o preuzimanju akcionarskih
drustava.

Donacija raCunara predstavlja izuzetan resurs Koji
omogucava pristup tehnologiji i digitalnim alatima za uéenje
kako bi ucenici prosirili svoje horizonte i istraZili nove
moguénosti u svijetu znanja. Integracija tehnologije u
ucionicu nije samo modernizacija, veC prilika za
unaprjedenje nastavnog procesa i pripremu djece za
zahtjeve buducnosti.
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Vaznost ove inicijative se proteze izvan ucionica. Kroz
podrsku digitalnom obrazovanju, ne samo $to investiramo
u razvoj vjestina naSe djece, ve¢ i u dugorocni prosperitet
naSe zemlje. UCenici koji su opremljeni digitalnim alatima
imaju vece Sanse za uspjeh u modernom drustvu i trziStu
rada. Stvaranje generacija sposobnih za kriticko
razmisljanje, inovaciju i tehnolo$ku pismenost je kljuéno za
odrzivi razvoj. U tom kontekstu, donacija racunara
osnovnim $kolama nije samo korak naprijed, ve¢ i
investicija u buduénost. Ona postavlja temelje za razvoj
resursa, talenata i inovacija koji ¢e oblikovati nasu
zajednicu u godinama koje dolaze.

U svjetlu ovih dostignu¢a, Komisija nastavlja posveé¢eno
raditi na podrsci obrazovanju, naroéito u djelu finansijske
pismenosti i promovisanju digitalne inkluzije kako bi stvorili
okruzenje u kojem svako ima priliku da ostvari svoj puni

potencijal, a kroz liéni razvoj i puni potencijal naseg drustva
i ekonomije.

U FOKUSU MEDIJA: GOSTOVANJA KOMISIJE ZA TRZISTE KAPITALA

Emisija "60 minuta" na TV Prva

n mm@ummlw“ 1158 6 505 LINGA TA ZRTVE TREOVINE LIUDIMA ™ SCURANRAILIN

Predsjednik Komisije za trzi$te kapitala Crne Gore, Zeljko
Drin€i¢, gostovao je u emisiji "60 minuta" na TV Prva,
emitovanoj, 20. decembra 2023. godine. U zanimljivom i
sadrZajnom razgovoru sa novinarkom Ninom BoSkovic,
gospodin Drini¢ je detaljno obrazlozio razliite aspekte
rada Komisije, istiCu¢i njenu kljuénu
ulogu kao nezavisnog regulatornog
tijela zaduzenog za nadzor |
unaprjedenie trziSta kapitala u Crnoj
Gori. Za sve koji su propustili ovaj
razgovor, pozivamo vas da
skenirate QR kod kako biste uzivali
u njegovoj sadrzajnosti.

Bloomberg Adria

Tokom protekle godine, Komisija je imala izuzetnu priliku
da svoj rad, misiju i cilieve predstavi Sirem auditorijumu,
izlaze¢i iz okvira Crne Gore gostujuéi u prestiznoj emisiji na
Bloomberg Adria-i. Gospodin Zeljko Drincié, vodio je
inspirativan razgovor s novinarkom Asjom Francisti o

kljuénim pitanjima i izazovima koji oblikuju trZiSte kapitala u
nasoj zemlji. Ova prilika omogucila je ne samo promociju
nasih aktivnosti i cilieva, ve¢ i jacanje povjerenja investitora
te promociju Crne Gore kao sigurne i atraktivne destinacije
za ulaganja

Tom prilikom je gospodin Drini¢ istakao vaznost trZiSta
kapitala za dalji ekonomski razvoj Crne Gore, izazove sa
kojima se suoCava crnogorsko trziste kapitala, te brojne
prilike koje se pruZaju investitorima i kompanijama u zemlji
i regionu.

—

ZASTOSEIN'JESTTTOH PUJI.A&S BMT?

mv" |

§
:
3
3

 Start | KOLIKOJENOYCA COSTUPKO ZAINVESTIRANJE?

U dijelu intervjua o berzanskom bumu iz 2007. godine,
gospodin Drinci¢ je predstavio faktore koji su oblikovali
tokove kapitala u regionu i identifikovao potencijalna
rieSenja za revitalizaciju lokalnih trziSta kapitala. Takode,
naglasio je znacaj umreZavanja regionalnih berzi ¢ime se
pruzaju dodatne prilike za investitore i kompanije.

Gospodin Dringi¢ je naglasio posvecenost Komisije
promociji transparentnosti, integriteta i razvoja trzista

10 Godisnji izvjestaj o radu Komisije za trziste kapitala i stanju na trziStu kapitala za 2023. godinu


https://www.youtube.com/watch?v=dzxVkq0eF80&t=623s
https://www.youtube.com/watch?v=dzxVkq0eF80&t=623s
https://rs.bloombergadria.com/video/start/8636-drincic-bez-povezivanja-regionalnih-berzi-nema-buducnosti/
https://youtu.be/dzxVkq0eF80?si=xj6n-iT0-apE5Zju&t=623

kapitala u zemlji, te ukazao na klju¢ne inicijative i znaCajne aktivnosti koje Komisija sprovodi kako bi doprinijela razvoju i
jacanju trzista kapitala u zemlji.

Ovim gostovanjem je predsjednik Komisije ukazao na dinamiku crnogorskog trZista kapitala, te istakao vaznost regionalne
saradnje i aktivnog umrezavanja kao klju¢nog faktora za dalji prosperitet i kontinuirani rast.

Intervju za portal pobjeda.me

Gospodin Drinci¢ 03.06.2023. dao je intervju za portal Pobjeda.me. O napretku svih segmenata
trziSta kapitala, te obezbedivanju visokog nivoa nadzorne i regulatorne uloge od strane Komisije,
mozete procitati skeniranjem QR koda u nastavku.
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https://www.pobjeda.me/clanak/drincic-dovode-inostrane-fondove-na-montenegroberzu

STANJE NA TRZISTU KAPITALA

Ukupan promet ostvaren na Montenegroberzi u 2023. godini iznosio je 12 miliona eura, §to predstavija pad od 84% u
odnosu na prethodnu godinu. Ovaj smanjeni promet i broj transakcija uglavnom su rezultat smanjene korporativne aktivnosti
i smanjenog interesovanja emitenata na trZistu tokom protekle godine.

Uprkos izazovima u prometu, berzanski indeks MNSE10
bilieZi pove¢anje od 5,4%, dok berzanski indeks MONEX
biljezi impresivno povecanje od 10%. Ova povecanja
ukazuju na pozitivne trendove i potencijal za rast u
odredenim sektorima trzita kapitala.

Trzidna kapitalizacija na kraju 2023. godine iznosila je 3,6
milijardi eura. lako je ukupan promet bio na nizem nivou,
trziSna kapitalizacija ostaje stabilna, Sto pokazuje
kontinuitet i otpornost trZidta kapitala u Crnoj Gori.

Ukupno je zaklju¢eno 1.753 transakcija, $to predstavija
smanjenje od 30% u odnosu na uporedni period prethodne
godine.

Od ukupnog prometa na Montenegroberzi na segmentu
slobodnog trZiSta akcija regulisanog trziSta ostvareno je
65% prometa. Najveéi udio u prometu na regulisanom
trziStu ostvaren je kroz transakcije akcijama na slobodnom
trzitu, promet po ovom osnovu je iznosio 8 miliona eura.

U odnosu na prethodnu godine struktura trzista ukazuje na
smanjeno interesovanje za akcije, na regulisanom trziStu
Montenegroberze dok je zabilieZen rast prometa drzavnih
obveznica u odnosu na 2022. godinu za 205%.

Trgovina hartjama od vrijednosti na berzanskom prime
trziStu biljeZi rast od 11% u odnosu na prethodnu godinu.

MTP trziste uCestvovalo je sa 1,41% u ukupnom prometu

na Montenegroberzi.

Q12022 Q22022 Q32022 Q42022 Q12023 Q22023 Q32023 Q42023

decembar, 2023
novembar, 2023
oktobar, 2023
septembar, 2023
avgust, 2023
jul, 2023

jun, 2023

maj, 2023

april, 2023

mart, 2023
februar, 2023
januar, 2023
decembar, 2022
novembar, 2022
oktobar, 2022
septembar, 2022
avgust, 2022
jul, 2022

jun, 2022

maj, 2022
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mart, 2022
februar, 2022
januar, 2022

2.176.768
714.446
1.058.123
873.216
565.217
1.969.101
1.035.498
361.801
297.023
826.256
1.499.427
894.137

1.203.510

473.784
253.254
3.270.416

111.308
1.473.593

196.103

295.937
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Uporedni prikaz prometa i broja transakcija na berzi 2022-2023 godina

P A . TrziSna Berzansko Nz?v'e' Vanberzansko
romet i broj transakcija kabitalizacii trist emisije triidte (OTC
pitalizacija rziste HOV rziSte (OTC)
Ukupan Ukupan Promjena
Pror';et brgj Promjena | Promjena tr2i§]ne Ulkupan Ulkupan Ulkupan
(ug) transakcija kapitalizacije obim (u €) obim (u €) obim (u €)
januar, 2022 295.937 55 1,54% 1,05% 0,24% 116.871 1.019.500
23212 februar, 2022 196.103 67 -1,69% -1,39% 0,00% 45.078 3.100.000
mart, 2022 1.473.593 123 2,03% 0,81% 0,21% 101.267 1.081.764
Q2 april, 2022 111.308 67 1,52% 1,46% 221% 46.883 20.000
2022 maj, 2022 24.665.556 84 0,32% 7,94% -0,28% 61.987 125.000
jun, 2022 3.270.416 114 1,69% 2,24% 0,50% 153.028 675.000
jul, 2022 253.254 67 0,56% 0,54% 0,17% 177.803 0
2332 avgust, 2022 473.784 71 -0,39% 0,52% -0,10% 161.378 200.000
septembar, 2022 19.240.930 97 -0,01% 2,21% -0,11% 467.135 0
oktobar, 2022 1.203.510 124 11,59% 10,37% 1,70% 641.597 3.130.000
2332 novembar, 2022 14.033.666 74 -1,21% -0,29% -0,76% 58.083 0
decembar, 2022 12.964.599 1.545 13,32% 12,09% 7,57% | 12.212.533 8.500.000
@ januar, 2023 894.137 229 2,49% 2,62% 0,28% 240.681 0 0
2023 februar, 2023 1.499.427 413 -0,16% 1,68% -1,22% 741.711 163.824 0
mart, 2023 826.256 155 0,02% -1,19% 0,39% 159.074 80.000 100.010
Q@ april, 2023 297.023 91 -3,35% -0,03% -2,37% 62.869 2.006.950 0
2023 maj, 2023 361.801 97 3,64% 1,98% 1,07% 106.533 0 13.915
jun, 2023 1.035.498 137 -3,16% -1,12% 0,46% 198.319 0 0
jul, 2023 1.969.101 73 -0,67% 0,35% -0,44% 305.220 0 0
22:3 avgust, 2023 555.217 144 351% 2,59% 2,24% 397.188 25.000 1.345
septembar, 2023 873.216 100 0,41% -0,18% -0,70% 305.450 601.304 157.418
oktobar, 2023 1.058.123 113 2,97% 3,21% 2,24% 347.702 0 257.236
2‘3;'3 novembar, 2023 714.446 126 0,38% 0,22% -0,17% 167.649 0 210.886
decembar, 2023 2.176.768 75 -0,56% -0,24% -0,02% 316.129 1.094.214 7.780
UKUPNO u 2022 78.182.656 2.488 32% 43% 12% | 14.243.642 17.851.264
PROSJEC’:‘?Z‘Z' 6.515.221 207 2,4% 3,1% 0,9% 1.186.970 1.487.605
UKUPNO u 2023 12.261.011 1.753 5,4% 10,2% 1,7% 3.348.526 3.971.292 748.590
PROSUECRON | 1021751 146 0,5% 0,8% 01% | 279672 | 330941 62.382
PRgIICIgEu: -65.921.645 -33,1% -10,0% 2.017.096  -13.879.972
A PROSJECNA

Q12022 Q22022 Q32022 Q42022 Q12023 Q22023 Q32023 Q42023

PROMJENA
% PROMJENA

-5.493.470
-84%

-30%

-2,3%
-14%

-0,8%
-84%

131.735
14,2%

-1.156.664
-78%

Uporedni prikaz broja transakcija na berzi 2022-2023 godina po mjesecima
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Uporeni prikaz strukture prometa na berzi 2022-2023 godina

Regulisano trzite
Berzansko trziSte Slobodno trziste TP
. akcije . .
Prime Standard o 8 - drzavne | korporativne MTP ME
trziste trziste dife 'n\;gﬁgg\?;'h obveznice obveznice trziste e
Obimu €
Qf Januar 97.987 18.884 116.932 85 0 0 62.048 295.937
2022 Februar 42.793 2.286 137.601 10.095 0 0 3.329 196.103
Mart 94.066 7.201 300.915 795 0 1.070.000 616 1.473.593
Q2 April 34.440 12.443 28.388 11.253 220 0 24.565 111.308
2022 Maj 51.671 10.316 | 24.589.266 1.180 0 0 4.045 | 24.665.556
Jun 142.987 10.041 3.089.284 1.632 0 0 26.472 3.270.416
Q3 Jul 170.670 7.133 18.622 1.283 0 0 55.055 253.254
2022 Avgust 141.143 20.235 237.872 0 9.219 0 65.315 473.784
Septembar 433.187 33.948 | 18.758.586 166 0 0 15.044 | 19.240.930
Q4 Oktobar 560.652 80.944 519.403 805 0 0 41.705 1.203.510
2022 Novembar 53.838 4.245 1.495.322 1.431 0 0| 12478.830 | 14.033.666
Decembar 151.590 | 12.060.944 726.490 416 11.760 0 13.400 | 12.964.599
UKUPNO u 2022 1.975.023 | 12.268.619 | 50.018.682 29.141 21.199 1.070.000 | 12.790.424 | 78.182.656
PROSJECNO u 2022 164.585 1.022.385 4.168.223 2.428 1.767 89.167 1.065.869 6.515.221
at Januar 63.634 177.047 585.673 795 64.680 0 2.308 894.137
2023 Februar 70.201 671.510 615.789 1.855 0 125.000 15.073 1.499.427
Mart 54.412 104.662 573.576 5.843 0 87.000 762 826.256
Q2 April 38.323 24545 218.389 758 0 0 15.008 297.023
2023 Maj 84.845 21.687 252 475 1.958 0 0 835 361.801
Jun 167.479 30.840 833.173 3.132 0 0 873 1.035.498
Q3 Jul 302.424 2.796 1.544.939 1.163 0 117.500 278 1.969.101
2023 Avgust 337.877 59.312 96.614 2.130 0 0 59.284 555.217
Septembar 298.028 7422 549.180 1.120 0 0 17.465 873.216
Q4 Oktobar 338.405 9.298 704.035 1.802 0 0 4.583 1.058.123
2023 Novembar 154.380 13.270 427.555 300 0 100.000 18.942 714.446
Decembar 276.976 39.154 1.623.777 0 0 200.000 36.861 2.176.768
UKUPNO u 2023 2.186.984 1.161.542 8.025.175 20.858 64.680 629.500 172.272 | 12.261.011
PROSJECNO u 2023 182.249 96.795 668.765 1.738 5.390 52.458 14.356 1.021.751
d -11.107.077 .993. b ‘ ! b .921.
A PROSJECNA PROMJENA 17.663 -925.590  -3.499.459 -36.708  -1.051.513  -5.493.470
% PROMJENA 11% -91% -84% -28% 205% -41% -99% -84%
Obimu %
af Januar 33,11% 6,38% 39,51% 0,03% 0,00% 0,00% 20,97%
2022 Februar 21,82% 1.17% 70,17% 5,15% 0,00% 0,00% 1,70%
Mart 6,38% 0,49% 20,42% 0,05% 0,00% 72,61% 0,04%
Q2 April 30,94% 11,18% 25,50% 10,11% 0,20% 0,00% 22,07%
2022 Maj 0,21% 0,04% 99,69% 0,00% 0,00% 0,00% 0,02%
Jun 4,37% 0,31% 94,46% 0,05% 0,00% 0,00% 0,81%
Q3 Jul 67,39% 2,82% 7,35% 0,51% 0,00% 0,00% 21,74%
2022 Avgust 29,79% 4,271% 50,21% 0,00% 1,95% 0,00% 13,79%
Septembar 2,25% 0,18% 97,49% 0,00% 0,00% 0,00% 0,08%
oy Oktobar 46,58% 6,73% 43,16% 0,07% 0,00% 0,00% 3,47%
2022 Novembar 0,38% 0,03% 10,66% 0,01% 0,00% 0,00% 88,92%
Decembar 1,17% 93,03% 5,60% 0,00% 0,09% 0,00% 0,10%
UKUPNO u 2022 2,53% 15,69% 63,98% 0,04% 0,03% 1,37% 16,36% 100,00%
PROSJECNO u 2022 20,44% 2,68% 43,37% 1,74% 0,00% 24,20% 7,57% 6,67%
at Januar 7,12% 19,80% 65,50% 0,09% 7,23% 0,00% 0,26%
2023 Februar 4,68% 44,78% 41,07% 0,12% 0,00% 8,34% 1,01%
Mart 6,59% 12,67% 69,42% 0,71% 0,00% 10,53% 0,09%
Q2 April 12,90% 8,26% 73,53% 0,26% 0,00% 0,00% 5,05%
2023 Maj 23,45% 5,99% 69,78% 0,54% 0,00% 0,00% 0,23%
Jun 16,17% 2,98% 80,46% 0,30% 0,00% 0,00% 0,08%
Q3 Jul 15,36% 0,14% 78,46% 0,06% 0,00% 597% 0,01%
2023 Avgust 60,85% 10,68% 17,40% 0,38% 0,00% 0,00% 10,68%
Septembar 34,13% 0,85% 62,89% 0,13% 0,00% 0,00% 2,00%
Q4 Oktobar 31,98% 0,88% 66,54% 0,17% 0,00% 0,00% 0,43%
2023 Novembar 21,61% 1,86% 59,84% 0,04% 0,00% 14,00% 2,65%
Decembar 12,72% 1,80% 74,60% 0,00% 0,00% 9,19% 1,69%
UKUPNO u 2023 17,84% 9,47% 65,45% 0,17% 0,53% 5,13% 1,41% 100,00%
PROSJECNO u 2023 6,13% 25,75% 58,66% 0,31% 2,41% 6,29% 0,45% 6,67%
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REGULISANO TRZISTE

Na berzanskom trzistu je ostvaren promet od 3,35 miliona
eura, $to predstavlja 28% ukupno ostvarenog prometa na
regulisanom trzi$tu. Na Prime trZiStu berzanskog trzista je
ostvaren promet od 2,2 miliona eura, odnosno 18%
ukupnog prometa na regulisanom ftrzistu, kroz 397
transakcija. Na Standard trziStu je ostvareno 1,2 miliona
eura prometa kroz 650 transakcija.

Na slobodnom trziStu je ostvaren promet od 8,7 miliona
eura, $to predstavlja 72% ukupno ostvarenog prometa na
regulisanom trzidtu. Trgovalo se akcijama emitenata,
akcijama investicionih fondova, kao i drzavnim i
korporativnim obveznicama. Trgovinom akcijama kroz 542
transakcije ostvaren je promet od 8 miliona eura.

U okviru segmenta na kojem se trguje obveznicama,
ostvaren je promet u iznosu od 694.180 eura, kroz 14
zaklju€enih transakcija. Veéi dio prometa je ostvaren kroz
korporativne obveznice Hipotekarne banke AD Podgorica u
iznosu od 629.500 eura Sto &ini 91% ukupno ostvarenog
prometa obveznicama na regulisanom trzistu.

U 2023. godini je ostvaren promet sa akcijama investicionih
fondova od nesto vise od 20 hiljada eura. Ovaj promet je
ostvaren kroz 47 transakcija. Najvece u¢eSée u prometu je
zabilieZzeno akcijama Zatvoreni Investicioni Fond "Trend"
Ad Podgorica u iznosu od nesto vise od 20 hiljada eura, $to
¢ini skoro 97% ukupnog prometa akcijama zatvorenih
investicionih fondova na regulisanom trzistu.

Udio emitenata u prometu na regulisanom trzistu u 2023 godini

13 Jul - Plantaze AD  Crnogorski Elektroprenosni

Podgorica
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Montenegroberza AD
Podgorica
2%

Marina AD Bar

h \
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] 1%

‘ Port of Adria AD Bar
3%

Sistem AD Podgorica
4%
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Prva Banka Crne Gore AD
Podgorica
1%

Elektroprivreda Crne Gore
AD Niksi¢
1%

Hotelska Grupa
"Budvanska
Rivijera" AD
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HTP "Ulcinjska
it 0%

Rivijera" AD Ulcinj
0%
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Struktura regulisanog trzista u 2023. godini po emitentima
cijenau €
Najvisa

Prime trziste

Najniza

Koli¢ina

Broj
transakcija
397

Promet
u€
2.186.983

13 Jul - PlantaZze AD Podgorica 0,36 0,212 401.683 91 109.889
Crnogorski Elektroprenosni Sistem AD Podgorica 1,3 0,92 393.660 177 424 416
Crnogorski Telekom AD Podgorica 1,9 1,6 838.352 118 1.492.622
Prva Banka Cre Gore AD Podgorica 24,88 18,5 7.919 1 160.056
Standard trziste 650 1.161.542
Celebi¢ Invest AD Podgorica 0,53 0,5 1.407 4 740
Institut "Simo MiloSevic" AD Igalo - Herceg Novi 23 19,25 282 6 5.931
Luka Bar AD Bar 0,9 04 778.596 347 648.474
Luka Kotor AD Kotor 8 7,2 15.893 17 123.274
Port of Adria AD Bar 0,349 0,191 | 1.327.048 250 356.273
Zetatrans AD Podgorica 1 0,9 17.670 19 17.193
Zeljeznicka Infrastruktura Crne Gore AD Podgorica 0,0102 0,0102 6.468 1 66
Zelieznicki Prevoz Crne Gore AD Podgorica 0,399 0,33 24.084 6 9.591
Slobodno trziste 8.025.175
Barska Plovidba AD Bar 3 2,6 3.499 8 9.217
Centar za odmor, rekreaciju i lijeCenje "lgalo" AD 3 3 968 3 2.904
Centralno Klirinsko Depozitarno Drustvo AD Podgorica 54 54 5.304 1 28.642
Elektroprivreda Crne Gore AD NikSi¢ 58 43 33.858 65 174.552
Hipotekarna Banka AD Podgorica 6,11 51 183.448 15 1.087.702
Hotelska Grupa "Budvanska Rivijera" AD Budva 79 6,5 7.69%4 30 54.656
HTP "Ulcinjska Rivijera" AD Ulcin; 43 38 11.026 18 44.369
Industriaimport-Industriaimpex AD Podgorica 12,8 12,8 59 1 755
Jugopetrol AD Podgorica 13 11,2 114.705 208 1.425.021
Lovéen Banka AD Podgorica 600 549 6.107 8 3.482.117
Lutrija Crne Gore AD Podgorica 1,4 1,4 14.046 4 19.664
Marina AD Bar 3 2 23.128 26 65.220
Montenegroberza AD Podgorica 600 600 373 3 223.800
Napredak AD Kotor 0,054 0,045 183.366 1" 9.341
Odrzavanje Zeljezniékih Voznih Sredstava AD 1,22 0,288 15.210 12 11.159
Otrantkomerc AD Podgorica 0,48 0,48 124 2 60
Poslovno Logisticki Centar "Mora¢a" AD Podgorica 5 4 289.537 81 1.293.860
Solana "Bajo Sekuli¢" AD Ulcinj 1,59 1,03 13.613 6 17.691
Sveti Stefan Hoteli AD Budva 4,11 3,6 18.696 27 72.155
TP "Izbor" AD Bar 0,003 0,0004 930.628 13 2.290
Drzavne obveznice 4 64.680
Crna Gora GB24 98 98 38 2 37.240
Crna Gora 2G24 98 98 28 2 27.440
Korporativne obveznice 10 629.500
Hipotekarna Banka Ad Podgorica HBO3 100 95 225 6 222.500
Hipotekarna Banka Ad Podgorica HBO4 100 87,5 420 4 407.000
Investicioni fondovi 47 20.858
ZIF "Trend" AD Podgorica 0,06 0,053 377.530 40 20.296
ZIF "Eurofond” - u postupku Transformacije AD 0,0037 0,0014 221.928 7 562
Regulisano trziste - UKUPNO 1.650  12.088.738
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MTP ME

Na MTP ME trZiStu se trgovalo akcijama 26 kompanija i korporativnim obveznicima Mikrokreditne finansijske institucije 'Moj
kredit' doo Podgorica i ostvaren je promet u iznosu od 172 hiljade eura kroz 103 transakcije.

Struktura MTP ME trzista u 2023. godini po emitentima

Emitent

cijenau €

Kolic¢ina

Broj

Promet
u€

Najniza Najvisa

transakcija

Autoboka AD Kotor 1,2000 1,2000 1.000 1 1.200
Citadel Group AD Podgorica 0,5500 0,5000 18.138 2 9.969
Crnagoraput AD Podgorica 0,0400 0,0400 30 1 1
GP "Primorje" AD Ulcinj 0,7000 0,7000 138 2 97
Gradina-Kvarta AD Bijelo Polje 0,0100 0,0100 7.580 1 76
Hidroterm AD Podgorica 21,0000 21,0000 88 3 1.848
HTP "Vektra Boka" AD Herceg Novi 0,0401 0,0401 2.700 1 108
HTP "Velika PlaZza" AD Ulcinj 6,0000 5,8000 137 4 816
Imako AD Bijelo Polje 1,6800 1,5000 5.176 9 8.118
Institut za crnu metalurgiju AD NikSi¢ 1,1000 0,3000 5.737 9 4.785
Jadran Riba AD Kotor 13,2000 13,0300 4.569 19 59.540
Jadransko Brodogradiliste AD Bijela 0,8690 0,2500 4.490 7 3.096
Jekon AD Bijelo Polje 100,0000 100,0000 10 2 1.000
Lovéeninvest AD Podgorica 2,7000 2,7000 135 1 365
Margomarket AD Podgorica 128,0000 128,0000 6 1 768
Novi Prvoborac AD Herceg Novi 0,0774 0,0774 1.642 2 127
Robna Ku¢a Niksi¢anka AD Niksi¢ 1,2200 1,0000 5.851 17 6.791
Stamparija "Obod" AD Cetinje 1,2500 1,0000 1.206 3 1.333
Tara Aerospace AD Mojkovac 1,0000 1,0000 10.385 2 10.385
TP Centar Koza AD Podgorica 21,0000 10,0000 125 7 1.998
TPC Raznatovi¢ AD Podgorica 20,0000 7,5000 610 2 4.638
Trgocet AD Cetinje 5,0000 5,0000 8 1 40
MFI "Moj Kredit" DOO Podgorica 100,0000 100,0000 550 3 55.000
Solana "Bajo Sekuli¢" AD Ulcinj 1,8900 1,8900 88 1 166
Zavod za izgradnju Bara AD Bar 0,0015 0,0015 5.970 2 9

Ukupno 103  172.274
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BERZANSKI INDEKSI

Vrijednosti indeksa Montenegroberze zabiljezili su rast u
odnosu na 2022. godinu i to MNSE10 5,4%, dok je index
Monex porastao za 10%. Sli¢na kretanja berzanskih indexa
zabilieZzena su u prva 4 mjeseca 2023. godine uz nizi nivo
oscilacija vrijednosti indeksa. U aprilu i junu index MNSE 10
zabiljezio je pad od oko 3%, nakon Cega se nastavlja trend

rasta i godinu zavr§ava na priblizno istom nivou koji je imao
na poCetku 2023. Berzanski index Monex u 2023. biljeZi
trend rasta uz manje oscilacije i pad od 1% u martu i junu.

Redovna revizija indeksa vrsi se dva puta godiSnje i to 31.
marta i 30. septembra.

Uporedni prikaz kretanja vrijednosti indeksa Montenegroberze u toku 2023. godine
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MNSE10

Vrijednost berzanskog indeksa MNSE10 u 2023. godini
prati jednoli¢an trend kretanja. Najve¢a vrijednost indexa
zabilieZena je u januaru i oktobru 2023. godine i iznosila je
1070 poena, dok je pad zabilieZzen u aprilu kada je index

iznosio 989 poena. Na kraju godine vrijednost indeksa bila
na najvisim nivoima, a godina je zavrSena sa vrijednoS¢u
od 1.063 poena, zabiljezen porast od 5,4% u odnosu na
pocetak godine.

Kretanje vrijednosti indeksa MNSE10 u toku 2023. godine
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Uporedni prikaz kretanja vrijednosti MNSE10 indeksa 2022-2023 godina po mjesecima

Pocetna Krajnja | Apsolutna Promjena Maksimalna | Minimalna
vrijednost | vrijednost | promjena vrijednost | vrijednost
Januar 765 776 12 1,5% 776 760
2(321 9 Februar 776 763 -13 -1,7% 792 763
Mart 763 779 15 2,0% 787 751
Q2 April 779 791 12 1,5% 794 774
2022 Maj 791 793 3 0,3% 808 781
Jun 793 807 13 1,7% 829 772
Jul 807 811 5 0,6% 830 811
2332 Avgust 811 808 -3 -0,4% 821 803
Septembar 808 808 0 0,0% 838 794
Oktobar 808 902 94 11,6% 936 805
23;2 Novembar 902 891 -11 -1,2% 921 888
Decembar 891 1.009 119 13,3% 1.013 890
UKUPNO u 2022 765 1.009 245 32,0% 1.013 751
PROSJECNO u 2022 808 828 20 2,4% 845 799
Januar 1.009 1.034 25 2,49% 1.070 1.010
2(:;3 Februar 1.034 1.033 -2 -0,16% 1.049 1.023
Mart 1.033 1.033 0 0,02% 1.047 1.002
Q2 April 1.033 998 35| -3,35% 1.048 989
2023 Maj 998 1.035 36 3,64% 1.035 997
Jun 1.035 1.002 33| -3,16% 1.047 1.002
Jul 1.002 995 -1 -0,67% 1.030 996
2333 Avgust 995 1.030 35 3,51% 1.038 996
Septembar 1.030 1.035 4 0,41% 1.003 999
Oktobar 1.035 1.065 31 2,97% 1.070 1.035
2(::3 Novembar 1.065 1.069 4 0,38% 1.069 1.052
Decembar 1.069 1.063 -6 -0,56% 1.066 1.059
UKUPNO u 2023 1.009 1.063 54 5,4% 1.070 989
PROSJECNO u 2023 1.028 1.033 5 0,5% 1.048 1.013

UKUPNA PROMJENA 245 -190 -27%
A PROSJECNA PROMJENA 221 205 -16 2% 202 214

% PROMJENA 27% 25% -78% -81% 24% 27%
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Uporedni prikaz promjene vrijednosti MNSE10 indeksa 2022-2023 godina po mjesecima
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Pregled trgovanja akcija emitenata koji ulaze u sastav indeksa MNSE 10

13,32%

cijenau € Broj Prosjecna Koliina Promet Ucesce
Najvisa  Najniza transakcija = cijena (€) (€) u prometu

Hipotekarna Banka AD ¢ 1100 | 5,1000 15| 59202 183448 1.087.702  1537%
Podgorica

Eleklroprivieda Cme | 5 6000 | 4,3000 65 51554 33858 174552 247%
Gore AD Niksi¢

13jul-Plantaze AD 0,3600  0,2120 of 02736 401683 109.889 1,55%
Podgorica

Jugopetrol AD 13,0000 11,2000 208 | 124234 | 114705 1425021 20,13°%
Podgorica

Crogorski Telekom 1,000 1,6000 118 17804 838.352 1492622  21,09°%
AD Podgorica

Crnogorski

Elektroprenosni Sistem 1,3000 |  0,9200 177 1,0781 393.660 424 416 6,00%
AD Podgorica

Poslovno Logisti¢ki

Centar "Mora¢a" AD 5,0000 = 4,0000 81 4,4687 289.537 | 1.293.860 = 18,28%%
Podgorica

Port of Adria AD Bar 0,3490 | 0,1910 250 0,2685 | 1.327.048 356.273 5,03%
Luka Bar AD Bar 0,9000 = 0,4000 347 0,8329 778.596 648.474 9,16%
Marina Bar AD Bar 3,0000 | 2,0000 26 2,8199 23.128 65.220 0,92%
Total 4.384.015 | 7.078.030 100%
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MONEX

Vrijednost berzanskog indeksa MONEX u 2023. godine prati
trend rasta uz manje oscilacije u martu i junu (pad od ca
1%). Najveca vrijednost ovog indeksa zabilieZzena je u
oktobru i iznosila je 15.588 poena. Na kraju godine
vrijednost ovog indeksa iznosila je 15.583 poena §to je rast
od 10% u odnosu na poCetak godine.

Montenegroberza je izvrSila vanrednu reviziju berzanskog
indeksa MONEX, dana 17.11.2023. godine. Vanredna
revizija indeksa MONEX izvrSena je zbog iskljuCenja akcija
emitenta Prva banka Crne Gore AD Podgorica — osnovana
1901. godine sa Prime trziSta i ukljucenja na MTP ME
Sustainable.

Nakon izvrSene revizije, u sastav indeksa MONEX uvrstene

su 2 nove kompanije:

- Centar za odmor, rekreaciju i lije€enje "Igalo" AD (trzisni
simbol: CORL),

- Industriaimport-industrijaimpex AD Podgorica (trZiSni
simbol: INPX).

aizindeksne korpe su iskljuene akcije sliedecih emitenata:

- Prva banka Crne Gore AD Podgorica (trzisni simbol:
NKBA),

- Lutrija Crne Gore AD Podgorica (trzisni simbol: LUCG),

- Centrojadran AD Bar (trziSni simbol: CENB),

- DZMPUN "MIG" AD Podgorica (trZiSni simbol: MIGF).

Kretanje vrijednosti indeksa MONEX u toku 2023. godine
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Uporedni prikaz kretanja vrijednosti MONEX indeksa 2022-2023 godina po mjesecima

Pocetna Krajnja | Apsolutna Promjena Maksimalna | Minimalna
vrijednost | vrijednost | promjena vrijednost | vrijednost
Januar 9.867 9.971 104 1,05% 9.991 9.828
2‘321 9 Februar 9.971 9.833 -138 | -1,39% 10.078 9.833
Mart 9.833 9.912 80 0,81% 10.010 9.673
Q2 April 9.912 10.057 145 1,46% 10.057 9.878
2022 Maj 10.057 10.856 799 7,94% 10.856 10.293
Jun 10.856 11.098 243 2,24% 11.232 10.732
Jul 11.098 11.158 60 0,54% 11.295 11.131
23:2 Avgust 11.158 11.216 58 0,52% 11.273 11.108
Septembar 11.216 11.464 248 2,21% 11.549 11.216
4 Oktobar 11.464 12.653 1.189 | 10,37% 12.906 11.432
2022 Novembar 12.653 12.617 36 -0,29% 12.826 12.546
Decembar 12.617 14.141 1.525 | 12,09% 14.141 12.616
UKUPNO u 2022 9.867 14.141 4.274 43,3% 14.141 12.616
PROSJECNO u 2022 10.892 11.248 356 3,1% 11.351 10.857
Januar 14.141 14.512 371 2,62% 14.904 14.149
2(:;3 Februar 14.512 14.755 243 1,68% 14.868 14.494
Mart 14.755 14.579 176 | -1,19% 14.838 14.365
April 14.579 14.575 5| -0,03% 15.280 14.467
2(:223 Maj 14.575 14.863 288 1,98% 14.903 14.590
Jun 14.863 14.696 -167 | -1,12% 15.100 14.696
Jul 14.696 14.747 52 0,35% 15.024 14.747
2(::3 Avgust 14.747 15.130 382 2,59% 15.191 14.757
Septembar 15.130 15.102 27| -0,18% 15.102 14.744
Q4 Oktobar 15.102 15.587 484 3.21% 15.588 15.102
2023 Novembar 15.587 15.620 34 0,22% 15.632 15.501
Decembar 15.620 15.583 37| -0,24% 15.605 15.508
UKUPNO u 2023 14.141 15.583 1.442 10,2% 15.632 14.149
PROSJECNO u 2023 14.859 14.979 120 0,8% 15.170 14.760

UKUPNA PROMJENA

A PROSJECNA PROMJENA
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% PROMJENA

Godisnji izvjestaj o radu Komisije za trziste kapitala i stanju na trziStu kapitala za 2023. godinu



Pregled trgovanja akcija emitenata koji ulaze u sastav indeksa MONEX

Emitent

cijenau €

Najvisa | Najniza

Broj
transakcija

Prosjeéna
cijena (€)

Kolicina

Promet (€)

Ucesce
u
prometu

Jugopetrol AD Podgorica 13,0000 | 11,2000 12,4234 114.705 1.425.021 13,82%

13 Jul - Plantaze AD Podgorica 0,3600 | 02120 91 02736 | 401683 100889 | 1,07%

E'ii'git?p"‘"eda Crne Gore AD 58000 43000 65 51554 33858 174552 | 1,69%
. 100,000

Hipotekarna Banka AD Podgorica 0 95,0000 6 988,8889 225 222.500 2,16%

Crnogorski Telekom AD Podgorica | 1,0000 | 1,6000 118 17804 | 838352 | 1492622 1448%

Crnogorski Elekiroprenosni Sistem |4 30 9909 177 10781 | 393660 424416 412%

AD Podgorica

Poslovno Logisticki Centar 50000 | 4,0000 81 44687 | 289537 | 1293860  12,55%
Moraca" AD Podgorica

Hotelska Grupa "Budvanska 79000 6,5000 30 7,1037 7.694 54656 | 0,53%

Rivijera" AD Budva

Port of Adria AD Bar 03490 | 0,1910 250 02685 1327.048 | 356273 | 3.46%

"Primorje" Hotels & Restaurants i i

AD Tivat

Luka Bar AD Bar 0,9000 | 0,4000 347 08329 | 778506 648474 6,20%

Sveti Stefan Hoteli AD Budva 41100 | 3,6000 27 38504 18.69 72155 | 0,70%

Barska Plovidba AD Bar 3,0000 | 2,6000 8 26343 3.499 9217 0,09%

TP "Izbor" AD Bar 0,0030 | 0,0004 13 00025 930.628 2290 0,02%

Napredak AD Kotor 0,0540 | 0,0450 11 0,0509 | 183.366 9341 0,09%

Centar za odmor, rekreaciu i 3,0000 | 3,0000 3 3,0000 968 2004 0,03%

lijieCenje "lgalo" AD

Luka Kotor AD Kotor 8,0000 | 7,2000 17 77565 | 15803 | 123274 | 1,20%

Marina AD Bar 3,0000 | 2,0000 2 28199 | 23128 65220 063%

Institut "Simo Milogevi" AD Igalo | 23,0000 | 19,2500 6 21,0306 282 5931 0,06%

Centralno Kiirinsko Depoztamo 54000 | 54000 1 5,4000 5.304 28642 028%

Drustvo AD Podgorica

Zetatrans AD Podgorica 1,0000 | 0,9000 19 09730 | 17.670 17193 | 0.17%

HTP "Ulcinjska Rivijera" AD Ulcinj | 4,3000 | 3,8000 18 4,0241 11.026 44369 | 043%

Lovéen Banka AD Podgorica 600’008 549’008 8 570,845 6107 | 3482117 3377%

Montenegroberza AD Podgorica 600’008 600’008 3 600,0000 373 223.800 2,17%

Odrzavanie Zeljeznicki Voznin 1,2200 | 0,2880 12 07337 15210 11159 | 0,11%

Sredstava AD

Industrigimport-Industriaimpex AD |45 g0 | 4 8000 1 12,8000 59 755 | 0,01%

Podgorica

Zeleznicka Infrastruktura Crne 00102 | 0,0102 1 0,0102 6.468 66 0,00%

Gore AD Podgorica

Otrantkomerc AD Podgorica 0,4800 | 0,4800 2 0,4800 124 60 0,00%

Gelebié Invest AD Podgorica 0,5300 | 0,5000 4 0,5257 1407 740 | 0,01%

Zeljeznicki Prevoz Cme Gore AD | 4990 | 330 6 03982 | 24.084 9591 0,09%

Podgorica

Vatrostalna AD Podgorica - - - - -

UKUPNO 5449650  10.311.088  100%
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TRZISNA KAPITALIZACIJA
Vrijednost trziSne kapitalizacije je oscilirala u okviru od -2,37% do +2,24% u 2023. godini. Najveca vrijednosti u toku godine

dostignuta je u oktobru 3.658.449.939 €, (rast od 2,24%). Vrijednost trziSne kapitalizacije na kraju 2023. godine iznosila je
3.620.675.514€ te se u odnosu na pocetak godine biljeZi rast od 9%.

Vrijednosti trZiSne kapitalizacije milijardama € u toku 2023. godine

3,57 3,62 362

53 3,54

Uporedni prikaz kretanja vrijednosti trziSne kapitalizacije 2022-2023 godina po mjesecima
Trzi$na kapitalizacija

2%

% PROMJENA
Godisnji izvjestaj o radu Komisije za trziste kapitala i stanju na trziStu kapitala za 2023. godinu

9%

8%

-84%

-84%

8%

Pocetna Krajnja Apsolutna Maksimalna Minimalna
vrijednost vrijednost promjena Promjena vrijednost vrijednost
ue ue ue e e

Januar 3.188.749.148 | 3.196.317.319 7.568.171 0,24% | 3.200.424.056 | 3.187.058.612
Q1 2022 Februar 3.196.317.319 | 3.196.346.263 28.945 0,00% | 3.265.034.339 | 3.195.347.348
Mart 3.196.346.263 | 3.202.922.028 6.575.764 0,21% | 3.257.661.118 | 3.192.354.238
April 3.202.922.028 | 3.273.764.069 70.842.041 2,21% | 3.276.242.909 | 3.222.771.133
Q2 2022 Maj 3.273.764.069 | 3.264.702.901 -9.061.167 -0,28% | 3.278.828.142 | 3.245.750.020
Jun 3.264.702.901 | 3.281.036.708 16.333.806 0,50% | 3.309.323.256 | 3.255.264.994
Jul 3.281.036.708 | 3.286.669.455 5.632.748 0,17% | 3.335.053.434 | 3.280.664.390
Q3 2022 Avgust 3.286.669.455 | 3.283.509.646 -3.159.809 -0,10% | 3.297.056.388 | 3.283.509.646
Septembar 3.283.509.646 | 3.279.829.217 -3.680.429 -0,11% | 3.316.239.995 | 3.279.417.690
Oktobar 3.279.829.217 | 3.335.609.524 55.780.307 1,70% | 3.350.900.955 | 3.282.740.111
Q4 2022 Novembar 3.335.609.524 | 3.310.184.259 | -25.425.265 -0,76% | 3.333.245.827 | 3.302.817.251
Decembar 3.310.184.259 | 3.560.924.526 | 250.740.267 7,57% | 3.564.739.688 | 3.298.651.464
UKUPNO u 2022 3.188.749.148 | 3.560.924.526 | 372.175.378 11,7% | 3.564.739.688 | 3.187.058.612
PROSJECNO u 2022 3.258.303.378 | 3.289.317.993 31.014.615 0,9% | 3.315.395.842 | 3.252.195.575
Januar 3.560.924.526 | 3.571.055.025 10.130.499 0,28% | 3.584.822.937 | 3.561.296.015
Q12023 Februar 3.571.055.025 | 3.527.613.246 | -43.441.779 -1,22% | 3.542.675.857 | 3.526.389.667
Mart 3.527.613.246 | 3.541.359.118 13.745.872 0,39% | 3.550.325.345 | 3.520.431.674
April 3.541.359.118 | 3.457.368.584 | -83.990.533 -2,37% | 3.579.573.522 | 3.453.099.664
Q2 2022 Maj 3.457.368.584 | 3.494.284.894 36.916.310 1,07% | 3.546.583.057 | 3.456.971.162
Jun 3.494.284.894 | 3.510.459.885 16.174.991 0,46% | 3.575.846.672 | 3.510.459.885
Jul 3.510.459.885 | 3.495.013.277 | -15.446.608 -0,44% | 3.518.556.431 | 3.490.131.691
Q3 2023 Avgust 3.495.013.277 | 3.573.305.154 78.291.877 2,24% | 3.596.393.894 | 3.488.993.489
Septembar 3.573.305.154 | 3.548.149.102 | -25.156.052 -0,70% | 3.573.557.323 | 3.512.968.256
Oktobar 3.548.149.102 | 3.627.451.857 79.302.755 2,24% | 3.658.449.939 | 3.548.140.881
Q42023 Novembar 3.627.451.857 | 3.621.256.195 -6.195.662 0,17% | 3.625.475.402 | 3.605.832.008
Decembar 3.621.256.195 | 3.620.675.514 -580.681 -0,02% | 3.623.205.453 | 3.608.185.890
UKUPNO u 2023 3.560.924.526 | 3.620.675.514 59.750.988 1,7% | 3.658.449.939 | 3.453.099.664
PROSJECNO u 2023 3.544.020.072 | 3.548.999.321 4.979.249 0,1% | 3.581.288.819 | 3.523.575.024
UKUPNA PROMJENA 372.175.378 59.750.988  -312.424.390 -10% 93.710.251 266.041.052
A PROSJECNA PROMJENA 285.716.694 259.681.328  -26.035.366 1% 265.892.977 271.379.449

8%




VANBERZANSKO TRZISTE (OTC)

Centralnog klirinsko depozitarnog drustva a.d. Podgorica 17.
juna 2022. godine dobilo je dozvolu za obavljanje poslova
organizovanja vanberzanskog trzista (OTC) i upravijanje
sistemom kliringa i saldiranja transakcija zakljucenih na
OTC-u. U toku 2023. godine na OTC trziStu zakljueno je 39
transakcija ukupne vrijednosti 748.590 eura. Najveci promet
je ostvaren u IV kvartalu 475.902 eura a najve¢i promet po
mjesecima je ostvaren u oktobru i to 257.236 eura, dok je
najveci broj transakcija zaklju¢en u mjesecu septembru (17
transakcija). NajviSe se trgovalo instrumentima emitenata
Citadel Group AD i Jadran Riba AD, te Mesopromet AD i
Jugoinspekt AD.

Vanberzansko trziSte (OTC)

INSTITUT ZA
POLJOPRIVREDA | CRNU
SUMARSTVO AD METALURGIJU

1% AD
2%

JUGOINSPEKT

JADRAN
RIBA AD
32%

Broj Vrijednost u
transakcija €

Januar 0 0

2(:;3 Februar 0 0

Mart 2 100.010

April 0 0

2(:223 Maj 1 13.915

Jun 0 0

Jul 0 0

2?:3 Avgust 5 1.345

Septembar 17 157.418

Oktobar 6 257.236

2(::3 Novembar 6 210.886

Decembar 7.780

UKUPNO u 2023 39 748.590

PROSJECNO u
2023 3 62.382
Ukupan broj Ukupna Ukupna
HOV . .
transakcija koli€ina vrijednost

MESOPROMET AD 3 4.666 123.462
CITADEL GROUP AD 2 246.250 246.250
JADRANPREVOZ AD 2 664 33
JADRAN RIBA AD 17 18.313 239.359
LOVCENINVEST AD 1 135 340
NOVI PRVOBORAC AD 6 17.681 1.369
POLJOPRIVREDA | SUMARSTVO AD 1 1.400 7.000
TP VINOPROMET AD 1 75 780
JUGOINSPEKT AD 5 289 116.082
INSTITUT ZA CRNU METALURGIJU AD 1 44.888 13.915
UKUPNO 39 748.590
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POSLOVANJE UGESNIK

UCesnici na trziStu kapitala su bili kljuéni pokretaci dinamike i razvoja u financijskom svijetu tokom 2023. godine. Predstavnici
Komisije predsjednik Zeljko Drin¢ié i potpredsjednik Dragana Bukiéa, uz prisustvo ¢lanova, gospodina Drazena
Stevanovi¢a i gospode Ane Pivljanin, odrzali su niz sastanaka sa predstavnicima iz finansijske industrije Crne Gore u cilju
vracanja povjerenja i omogucavanja adekvatne infrastrukture koja bi omogucila da razvoj trZista kapitala ide u korak sa

svjetskim trendovima i zahtjevima.

Analiza perspektive za dalji razvoj nije bila samo tema sastanaka, ve¢ i kljuéni fokus svih koji aktivno sudjeluju u oblikovanju

buduénosti finansijskog sektora Crne Gore.
Sastanak sa predstavnicima Erste banke

Prvi u nizu pomenutih sastanaka bio je sa predstavnicima
Erste  Bank AD Podgorica, Aleksom Lukicem,
predsjednikom Upravnog odbora i Igorom Savicem,
direktorom Sektora riznice.

Ovaj susret predstavija kljuéni korak u daljem jaCanju
saradnje dvije institucije, s obzirom na znacajnu ulogu
Erste banke, koja je kroz funkciju banke depozitara vazna
karika u obezbjedivanju sigurnosti i integriteta trzista
kapitala u Crnoj Gori.

Na sastanku je bilo rije¢i 0 moguénostima za unapredenje
regulatornog okvira i infrastrukture, daljem razvoju trzista
kapitala, te produbljivanju saradnje Komisije i Erste banke.

Nagla$ena je vaznost kontinuirane edukacije i unapredenja
finansijske pismenosti drustva, u cilju podsticanja rasta i
inovacija na trzistu.

UCesnici sastanka su se saglasili o znacaju
transparentnosti, efikasnosti i integriteta trzista kapitala za
obezbjedivanje povoljinog ambijenta za ulaganja domacih i
stranih investitora. Predstavnici Komisije su istakli veliko
interesovanje za izdavanje dozvola za rad druStvima za
upravljanje investicionim fondovima i drudtvima za
upravljanje dobrovoljinim penzionim fondovima. U tom
kontekstu, Komisija radi na edukaciji i licenciranju
investicionih menadZera penzionih fondova. Komisija i

Erste banka ¢e zajednicki raditi na zadovoljenju
narastajucih zahtjeva i potreba trZista, te omogucavanju
pristupa Sirokom spektru investicionih proizvoda i strategija
investitorima.

Komisija nastavlja da ostvaruje izvanredna postignuca koja
oblikuju finansijsku buduénost zemlje. Njeni napori su
usmijereni ka unapredenju regulatornog okvira, pobolj$anje
infrastrukture i promovisanje transparentnosti i integriteta
trziSta. Kroz kontinuirano uskladivanje sa medunarodnim
standardima, Komisija postavlja nove standarde u industriji
i unapreduje reputaciju Crne Gore kao pouzdanog i
atraktivnog investicionog odredista.

[o——

Sastanak sa Crnogorskom Komercijalnom bankom

Predstavnici Komisije odrzali su 16.02.2023. godine,
sastanak sa predstavnicima Crnogorske komercijalne
banke, gospodinom Tamas Kamarasi, predsjednikom
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Upravnog odbora banke, mr Stelom BoSkovi¢, €lanicom
Upravnog odbora nadleznom za Sektor korporativnog
upravljanja i bezbjednost banke i Miljanom Mijatoviéem,
direktorom Direkcije za globalna trzista i finansijske usluge.

Jedna od kljucnih tema sastanka bila je videnje trenutne
situacije na crnogorskom trzistu kapitala i perspektive za
dalji razvoj. Akcenat je na znaCaju primjene kodeksa
korporativnog upravljanja, naroCito u akcionarskim
drustvima koji su u vecinskom vlasnistvu drzave Crne
Gore, kao i primjena novih modela kako bi nase drzavne
obveznice postale joS interesantnije stanovnistvu kao vid
ulaganja i ostvarivanja prinosa na depozite koje imaju u
bankama.

Tom prilikom predstavijeni  su poslovni planovi za
predstojeCi period, te naglaSenoj da ¢e saradnja sa
drzavnim i medunarodnim institucijama zna¢ajno doprinijeti
poboljSanju situacije. Implementiranje svjetskih standarda i
otvaranje novih investicionih fondova je od izuzetne
vaznosti jer dobro organizovano trziste kapitala ima vaznu
ulogu u finansiranju dugoro¢nih investicija drzave i
diversifikacije portfolija investitora.

Sastanak sa Universal Capital Bankom

Dana 15.06.2023.godine, u prostorijama Komisije, odrzan
je sastanak sa predstavnicima Universal Capital Banke,
MiloSem Pavlovicem, Predsjednikom Upravnog odbora,
Nikolom VujoSevicem i Veselinom Vukovicem, ¢lanovima
Upravnog odbora, kao i Milenom Ljumovi¢, viSim
rukovodiocem sektora investicionog bankarstva.

Universal Capital Banka dugi niz godina posluje na nasem
trziStu, te kroz svoj sektor investicionog bankarstva ima
veliki znaCaj i za pristup stranih direktnih investicija koje su
veoma znacajne za nasu zemlju.

Iz Universal Capital Banke iskazali su spremnost i zelju da
daju podrSku Komisiji za buduce projekte i konferencije od
znacaja za razvoj trzista. UCB je bila i dio takmicenja u
organizaciji Komisije gdje su djeca iz raznih osnovnih $kola
imala priliku da u€estvuju u drustvenoj igri ‘Kapital’ kako bi
se upoznali sa osnovnim terminima i pojmovima

finansijskih trzista. Kroz pomenuti projekat obje institucije
pokazale su da prepoznaju i cijene znalaj edukacije i
finansijske pismenosti stanovnistva jer je upravo trziste
kapitala pokreta¢ inovacija i ekonomskog napretka,
pruzajuéi sredstva za ostvarivanje ambicioznih projekata.

Sastanak sa predstavnicima Zapad banke

Na dan 12.06.2023. godine, u srda¢noj atmosferi prostorija
Komisije, odrzan je sastanak s predstavnicima Zapad
Banke. Ovoga puta su se predstavnici Komisje sastali sa
Belkisom Zoronji¢, ¢lanicom Upravnog odbora, i Dmitriy
Likhota, savjetnik Upravnog odbora.

Jedna od glavnih tema sastanka bila je jaCanje finansijske
stabilnosti na trzistu kapitala i u bankarskom sektoru, te da
uticati na stabilnost i razvoj trziSta. Poseban akcenat je
stavlien na saradnju, pracenje i upravljanje rizicima, kao i
na primjenu adekvatnih mjera za ocuvanje stabilnosti u
turbulentnim vremenima.

U okviru diskusije, predstavnici Komisije su istakli vaznost
efikasnog regulatornog okvira  koji ¢e osigurati
transparentnost, integritet i zastitu investitora na trzistu
kapitala. Takode su razmatrane moguénosti za
unaprjedenje postojeCih regulativa i praksi, sa ciljem
jaCanja kontrole i nadzora finansijskih institucija.

Tokom sastanka bilo je rijei i o ulozi tehnolokih inovacija,
te su analizirani potencijalni izazovi i prilike koje ove
inovacije donose, kao i nacini kako regulatorna tijela mogu
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prilagoditi svoje okvire kako bi odgovorila na nove trendove
i potrebe trZista.

Kao zajednicki cilj izdvaja se motivacija kako postojecih,
tako i privlaGenje novih investitora kroz unaprjedenje
regulative i nadzora. Namjera je da se stvori okruZenje koje
¢e podsticati rast, ali istovremeno sprovoditi mjere zastite
kako bi se izbjegle potencijalne nepravilnosti i rizici.

Sastanak sa predstavnicima Hipotekarne banke

Dana 25.05.2023. godine, u ambijentu prostorija Komisije,
odrZan je susret s predstavnicima Hipotekarne banke. Na
sastanku su prisustvovali Esad Zaimovi¢, Ana Golubovi¢ i
Gojko Maksimovi¢. Fokus razgovora bio je na analizi
trenutne situacije na crnogorskom trziStu kapitala i
naCinima za njegov dalji prosperitet. Poseban naglasak
stavljen je na izazove i moguénosti, s posebnim osvrtom na
regulatorni okvir i zatitu interesa investitora.

Bankarski sektor i Komisija dijele zajedniCki interes za
poStovanjem  zakonskih  propisa i promovisanjem
korporativnog upravijanja kako bi se stvorio ambijent
povjerenja i razvoja. Osim tradicionalnih bankarskih

usluga, vazno je omoguditi investitorima raznolike opcije
ulaganja u hartije od vrijednosti.

Predstavnici Komisije su predstavili svoje planove i ciljeve
za buduénost, istiCu¢i vaznost saradnje sa domacim i
medunarodnim institucijama u pobolj$anju stanja na trzistu.
Implementacija medunarodnih standarda kljuéna je za
razvoj efikasnog i transparentnog trzita kapitala, koje igra
kljuénu ulogu u podrzavanju dugoroénih investicija drzave i
pruzanju raznolikih mogucnosti za Stednju i investiranje.

Hipotekarna banka ¢e kao jedna od vodecih kreditnih
institucija u Crnoj Gori nastaviti da doprinosi razvoju trzista
kroz konstantno ulaganje i inoviranje svoje ponude i
proizvoda.

Sastanak sa predstavnicima Centralnog KlirinSkog
Depozitarnog Drustva a.d. Podgorica

Dana 31. marta 2023. godine, odrzan je znacajan susret s
predstavnicima  Centralnog  KlirinSkog  Depozitarnog
Drustva (CKDD). Na ovom kljuénom sastanku prisustvovali
su Igor Vojinovi¢, izvrdni direktor CKDD-a, i Dragan
Bjelobrkovi¢ Vukcevié, predsjednica Odbora direktora
CKDD-a.

Ovaj susret bio je od izuzetne vaznosti jer je bio usmjeren
na analizu trenutne situacije na crnogorskom trziStu
kapitala i istrazivanje perspektiva za dalji razvoj. Diskusija
je obuhvatila i razmatranje izazova i prilika sa kojima se
suoCava CKDD, kao i moguénosti za unapredenje saradnje
izmedu Komisije i CKDD-a. U€esnici su zajedno analizirali
regulatorni okvir i razmotrili pitanja od klju¢ne vaznosti za
dalje funkcionisanje trzista kapitala i CKDD-a.

Ovaj sastanak predstavlja korak ka boljem razumijevanju i
saradnji izmedu regulatornog tijela i centralnog
depozitarnog drustva, s ciliem stvaranja stabilne i napredne
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infrastrukture koja ¢e podrzati rast i razvoj trzista kapitala
Crne Gore. Obostrano angazovanje i razmjena ideja na
ovom susretu imaju potencijal da doprinesu stvaranju
okruzenja koje Ce omoguciti svim ucesnicima trZista
kapitala da maksimalno iskoriste svoje potencijale i
doprinesu prosperitetu crnogorske ekonomije.

Sastanak sa predstavnicima Crnogorske asocijacije
manjinskih akcionara

Predstavnici Komisije, Zeljko Dringi¢, predsjednik, mr
Dragan Buki¢, zamjenik predsjednika i Ana Pivljanin, ¢lan
Komisije, odrzali su 29. marta 2023. godine, u prostorijama
Komisije, sastanak sa predstavnicima Crnogorske
asocijaciie  manjinskih akcionara Tripkom Krgovicéem,
Veselinom  Kovaéem, Ivanom Séepanoviéem [
Aleksandrom Raspopovicem.

Od osnivanja pomenute asocijacije, po prvi put su se njeni
predstavnici sastali sa predstavnicima Komisije. Tokom

CENTRALNO KLIRINSKO DEPOZITARNO DRUSTVO

drustvo radi obavljanja sljedec¢ih Y
poslova:

- vodi registar dematerijalizovanih hartija od vrijednosti;

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

- vodi sistem saldiranja kao agent za saldiranje;

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

- otvara i vodi raune hartija od vrijednosti i izdaje potvrde
o stanju na raunima;

- vr8i upis u vezi sa emisijom, brisanjem ili zamjenom
dematerijalizovanih hartija od vrijednosti;

- upisuje prenos dematerijalizovanih hartija od vrijednosti
sa jednog ra¢una na drugi;

- vr8i upis, promjenu ili brisanje prava tre¢ih lica nad
dematerijalizovanim hartijama od vrijednosti i drugim
pravnim poslovima €iji su predmet dematerijalizovane
hartije od vrijednosti;

Centralno Klirinsko Depozitarno
Drudtvo je pravno lice koje se
osniva i posluje kao akcionarsko

CENTRALND

DRUSTVO

DEPDIITARND

sastanka su razmatrane aktuelne teme, sa akcentom na
regulatorni okvir, tretman i zastitu manjinskih akcionara.
Prethodno navedeno je, po mislienju svih ucesnika na
sastanku, jedan od bitnih elemenata fer i transparentnog
funkcionisanja crnogorskog trzista kapitala. Na istom je
dogovoreno da se saradnja u buduénosti nastavi i
intezivira, posebno u dijelu izmjena postojece regulative i
donoSenja nove, kroz forme okruglih stolova, panel
diskusija, konferencija itd.

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

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

- obavlja poslove u vezi sa preuzimanjem akcionarskih
drustava; i

- druge poslove u skladu sa zakonom.

Centralna depozitarna agencija a.d. Podgorica koja je do
dana stupanja na snagu Zakona o trZistu kapitala obavljala
poslove registra dematerijalizovanih hartija od vrijednosti,
poslove Kliringa i saldiranja zakljuCenih transakcija sa
hartijama od vrijednosti, u skladu sa Zakonom o hartijama
od vrijednosti (,Sluzbeni list RCG”, br. 59/00, 43/05 i 28/06
i ,Sluzbeni list CG”, broj 6/13), nastavila je da obavlja
djelatnost kao Centralno klirinko depozitarno drustvo, u
skladu sa odredbama Zakona o trZiStu kapitala.

Shodno Zahtievu Centralnog klirindko depozitarnog
drutva a.d. Podgorica za izdavanje dozvole za obavljanje
dodatnih poslova broj 04/6-605/1-22 od 01. juna 2022.
godine na 190. sjednici od 17. juna 2022. godine, Komisija
je donijela RjeSenje kojim se izdaje Centralnom klirinsko
depozitarnom drustvu AD Podgorica, dozvola za obavljanje
dodatnih poslova organizovanje vanberzanskog trzista
(OTC) i upravijanje sistemom Kliringa i saldiranja
transakcija zakljuenih na OTC-u.
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MONTENEGROBERZA

Poslovanjem regulisanog trzista u Crnoj Gori upravlja
organizator trziSta sa sjediStem u Crnoj Gori, osnovan kao
akcionarsko drustvo u skladu sa zakonom kojim se ureduje I Q‘,‘ MONTENEGROBERZA
organizacija obavljanja privrednih djelatnosti, ako ima dozvolu W AD PODGORICA

zarad izdatu od strane Komisije, u skladu sa Zakonom o trzistu
kapitala.

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

Montenegroberza a.d. Podgorica posluje na nacin koji omoguéava efikasno povezivanje ponude i traznje hartija od
vrijednosti i objavljivanje informacija koje se odnose na regulisano trziste, na nacin koji sprjeCava nelojalnu konkurenciju ili
uvodenje neopravdanih ograniéenja za ulazak na trZiste.

Regulisano trzidte kapitala je multilateralni sistem kojim upravlja organizator trZista, koji obezbjeduje uslove za spajanje
viSestrukih interesa trecih lica za zaklju€ivanje ugovora o kupoprodaiji finansijskih instrumenata ukljuéenih u trgovanje po
pravilima tog sistema, koje posluje kontinuirano u skladu sa ovim zakonom. Regulisano trZiste Montenegroberze Cine
sliedeéi segmenti:
e Berzansko trziste
o Prime trzidte
o Standard trZiSte
e Slobodno trZiste

Pored Regulisanog trzista Montenegroberza je organizovala i multilateralnu trgovacku platformu koja je multilateralni sistem
koji organizuje ili kojim upravlja organizator trzista, koji obezbjeduje uslove za spajanje viSestrukih interesa trecih lica za
kupovinu i prodaju finansijskih instrumenata u skladu sa pravilima tog sistema i to:
o Multilateralnu trgovacku platformu - MTP ME trZite
o MTP ME PROFIT
o MTP ME SUSTAINABLE
o MTP ME BANKRUPTCY
o Multilateralnu trgovacku platformu za emitente u razvoju - MTP GROW trziste

Montenegroberza a.d. Podgorica moze da upravlja i organizovanom trgovackom platformom koja je multilateralni sistem
koji nije regulisano trziste ili MTP, u kojem viSestruki interesi treCih strana za kupovinu i prodaju obveznica, strukturiranih
finansijskih proizvoda, jedinica emisije gasa sa efektom staklene baste ili derivata mogu biti u interakciji u okviru sistema,
na nacin koji dovodi do zaklju€ivanja ugovora u skladu sa zakonom.

INVESTICIONA DRUSTVA | OVLASCENE KREDITNE INSTITUCIJE

Investiciono drustvo je akcionarsko drutvo koje na osnovu dozvole koju izdaje Komisija, pruza kao preteznu djelatnost
investicione usluge i pomocne usluge.

Investicione usluge su usluge i aktivnosti koje obuhvataju:

- prijem i prenos naloga koji se odnose na jedan ili vide finansijskih instrumenata;
- izvr8enje naloga za racun klijenta;

- trgovanje za svoj radun;

- upravljanje portfeljem;

- investiciono savjetovanje;
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- usluge sprovodenja ponude, odnosno prodaje finansijskih instrumenata sa obavezom otkupa;
- usluge sprovodenja ponude, odnosno prodaje finansijskih instrumenata bez obaveze otkupa;
- upravljanje MTP-om; i

- upravljanje OTP-om.

Pomocéne usluge su:

- Guvanje i administriranje finansijskih instrumenata za raCun klijenata, uklju€ujuéi kastodi usluge i sa tim povezane usluge,
kao $to je upravljanje novEanim sredstvima i kolateralima;

- odobravanje kredita i zajmova investitoru radi omoguéavanja zakljuenja transakcije sa jednim ili viSe finansijskin
instrumenata, ako je u transakciju ukljueno drustvo koje daje zajam ili kredit;

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

- usluge poslovanja stranom valutom u vezi sa pruzanjem investicionih usluga;

- istrazivanije i finansijska analiza ili opSte preporuke u vezi sa transakcijama finansijskim instrumentima;

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

- investicione usluge i aktivnosti, kao i pomoéne usluge koje se odnose na osnovnu imovinu sadrzanu u derivatu, ako su
povezane sa investicionim i pomocnim uslugama.

Ovlascéena kreditna institucija je banka ili druga kreditna institucija sa sjedistem u Crnoj Gori kojoj je Komisija za trZiste
kapitala izdala dozvolu za pruzanje investicionih usluga i kojoj je Centralna banka odobrila obavljanje tih usluga.

Komisija vodi Registar investicionih drustava i ovlaS¢enih kreditnih institucija kojima je izdata dozvola za pruzanje
investicionih usluga i obavljanje investicionih aktivnosti.

Na dan 31. decembar 2023. godine deset investicionih drustava i sedam ovla$¢enih kreditnih institucija pruzaju investicione
usluge.

Pregled investicionih drustava i ovlaséenih kreditnih institucija na dan 31.12.2023. godine
Investiciono drustvo/ovlaSéena kreditna institucija Datum dozvole za obavljanje investicione usluge |

CG broker diler ad Podgorica 13.08.2002; 14.12.2002; 03.06.2009.
VIP Broker Diler a.d. Podgorica 29.12.2005; 15.08.2007; 30.12.2008.
Bull and Bear a.d. Podgorica 27.03.2008.

Hipotekarna banka a.d. Podgorica 12.05.2008; 11.03.2010.

Prva banka Crne Gore - osnovana 1901. godine 25.07.2008.

Crnogorska Komercijalna Banka a.d. Podgorica 29.10.2008.

Universal Capital Bank a.d. Podgorica 26.10.2011; 12.06.2014; 12.08.2016.
Erste bank a.d. Podgorica 12.08.2016.

Limit Prime Securities AD 18.05.2017.

Zapad banka a.d. Podgorica 16.05.2019.

SASA CAPITAL a.d. Podgorica 11.10.2019.

TEMPLER FX a.d. Podgorica 15.11.2019.

FINVEO a.d. Podgorica 31.07.2020.

ADRIATIC BANK a.d. Podgorica 11.03.2021.

RSI Global investiciono drustvo a.d. Podgorica 11.10.2021.

Nozax a.d. Podgorica 17.12.2021.

TF Capital a.d. Podgorica 27.05.2022.
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POSLOVANJE DEPOZITARA

Lista depozitara na dan 31.12.2022. godine sa datumom dobijanja dozvole za rad:

Depozitar datum dobijanja dozvole
1. Crnogorska komercijalna banka ad Podgorica 24.7.2012.
2. Erste bank ad Podgorica 12.9.2014.

TrziSna vrijednosti portfelja hartija od vrijednosti o kojima se depozitar stara
Trzi$na vrijednost
portfelja u € na dan

Depozitar 01.01.2023. 31.12.2023
Crnogorska komercijalna banka a.d. Podgorica 4.458.364 5.009.504
Erste Bank a.d. Podgorica 13.566.147 16.290.546

18.024.511 21.300.050

Trzisna vrijednosti portfelja hartija od vrijednosti o kojima se depozitar stara

w 20
=
S 15
=
=10

5

0

Crnogorska Komercijalna banka AD Erste bank AD Podgorica
Podgorica

m Trzidna vrijednost portfelja klijenata 1.1.2023
m Trzidna vrijednost portfelja klijenata 31.12.2023

Pregled klijenata depozitara
Naziv depozitara Klijenti

" . OIF Moneta

Crnogorska komercijalna banka a.d. Podgorica OIF HLT fond
_ OIF Trend

Erste Bank ad. Podgorica ZIF Trend a.d. Podgorica
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POSLOVANJE INVESTICIONIH FONDOVA U CRNOJ

Na crnogorskom trZiStu kapitala je na kraju 2023. godini poslovalo Cetiri otvorena i tri zatvorena investiciona fonda. Pored
ovih 6 investicionih fondova, Otvoreni investicioni fond Atlas Mont i Zatvoreni investicioni fond Atlas Mont se nalaze u blokadi

iz razloga $to nemaju depozitarnu banku.
ZATVORENI INVESTICIONI FONDOVI

Vrijednost neto imovine zatvorenih investicionih fondova
predstavlja ukupnu imovinu ovih fondova uloZzenu 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 je na
podetku godine iznosila oko 22,15 miliona eura a na kraju
2023. godine je iznosila oko 25,52 miliona eura, $to
predstavlja povecanje od 15,24%.

Rast vrijednosti imovine zabiljeZzen kod ZIF-a Eurofond od
nesto viSe od 25,13%, dok je vrijednost imovine ZIF-a Trend
se povecala za 8,88%.

Ono §to je evidentno jeste Cinjenica da je imovina
Zatvorenog investicionog fonda HLT a.d. negativna. ZIF
HLT Fond na kraju godine nije imao imovine, dok su
obaveze iznosile 2.492.552,66€ (kreditne obaveze,
obaveze prema Drustvu za upravljanje i ostale obaveze).

Takode treba napomenuti da se svi zatvoreni investicioni
fondovi, nalaze u situaciji oteZzane likvidnosti, prije svega
kao posledice strukture imovine portfelja i neraspolaganja
sa znaCajnim nov¢anim sredstvima.

Zakon o investicionim fondovima dozvoljava zatvorenim
investicionim fondovima ulaganje sredstava u hartije od
vrijednosti, nekretnine, novéana sredstva i derivativne
hartije od vrijednosti. Na poCetku 2023. godine je imovina
zatvorenih investicionih  fondova ulozena hartije od
vrijednosti i nekretnine, a procentualni odnos ulaganja
varira od fonda do fonda. Ova ulaganja u glavnom
predstavijaju naslede ulaganja fondova zajedni¢kog
ulaganja iz kojih su i nastali.

Kada govorimo o zatvorenim investicionim fondovima, ZIF
Eurofond a.d. u svom portfelju ima hartije od vrijednosti dok
ZIF Trend ima znacajno uceSce nekretnina u strukturi
ulaganja u toku 2023. godine, na poCetku godine je to
iznosilo 45,02% dok je uCeSce nekretnina na kraju 2023.
godine bilo 43,65%.
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Vrijednost neto imovine zatvorenih investicionih fondova u 2023. godini

'ZIFEUROFOND 7.369.956 € 9.221.946 € 1.851.990 €

ZFHLT -2.483.492 € -2.492.553 € -9.061 € -0,36%
ZFTREND 17.262.950 € 18.795.213 € 1532.263 € 8,9%
~ UKUPNO: 22.149.414 € 25.524.606 € 3.375.192 € 15%

Vrijednost neto imovine zatvorenih investicionih fondova u 2023. godini

20

Miliona €

@ Vrijednost imovine ZIF 01.01.2023. @ Vrijednost imovine ZIF 31.12.2023.

Struktura ulaganja zatvorenih investicionih fondova u 2023. godini

% € € %

01.01.2023. godine
' ZIF EUROFOND  11.593.162 100% 0 0% 0 0% 11.593.162
~ZFWT 0 0 0 0
" ZIFTREND" 10610975 55% 8.696.308 45%  10.667 0,06% 19.317.950
| Ukupno 22204137 72% 8.696.308 28%  10.667 0,03% 30.911.112
] 31.12.2023. godine
| ZIF EUROFOND" 13.482.737 100% 0 0% 0 0% 13.482.737
. ZFHT 0 0 0 0
| ZIFTREND 11568881 56% 8.960.730 44% 592 0% 20.530.203
| Ukupno 25.051.618 74% 8.960.730 26% 592 0% 34.012.940

Struktura ulaganja ZIF na poéetku 2023. godine

EUROFOND

Struktura ulaganja ZIF na kraju 2023. godine

100% 100%

80% 80%

60% 60%

40% 40%

20% 20%

4
0% 0%
HLT TREND EUROFOND

HLT TREND

EHOV m Nekretnine ® Novcéana sredstva mHOV mNekretnine ® Novcana sredstva
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OTVORENI INVESTICIONI FONDOVI

Na crnogorskom trziStu kapitala je na kraju 2023. godini
poslovalo 4 otvorena investiciona fonda, i to: OIF HLT Fond,
OIF Moneta, OIF Trend i OIF WVP Premium.

OIF WVP Premium je osnovan u 2024. Godini, a dobio je
dozvolu od Komisije za trziste kapitala pogetkom aprila
2023. godine.

Ukupna imovina otvorenih fondova na pocetku 2023.
godine je iznosila oko 8,89 miliona €. Na kraju 2023. godine
vrijednost svih otvorenih investicionih fondova je iznosila
oko 10,26 miliona €, Sto u procentualnom iznosu predstavlja
povecanje od 15,43%.

Otvorenim investicionim fondovima HLT Fond | Moneta su
se vrijednosti povecéale u 2023. godini, dok je u ovoj godini
vrijednost imovine OIF-a Trend zabiljezila pad vrijednosti za
0,17%. Najveti rast vrijednosti imovine je ostvaren kod OIF-
a HLT Fond 9,27%, dok je kod OIF-a Moneta vrijednost
imovine porasla za 0,40%.

Otvoreni investicioni fond WVP Premium je na kraju 2023.
godine imao imovinu vrijednu 1,15 milion €.

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

Vrijednost neto imovine otvorenih investicionih fondova u 2023. godini

2.345.181,39 2.562.561,22 217.379,83 € 9,27%
2.459.903,20 2.469.837,94 9.93474€  0,40%
4.083.462,30 4.076.584,25 -6.878,05€  -0,17%
0,00 1.151.448,65  1.151.448,65 € -
8.888.546,89 € 10.260.432,06 € 220.436,52€  1543%
Vrijednost neto imovine otvorenih investicionih fondova u 2023. godini
5.000.000,00
4.000.000,00
3.000.000,00
2.000.000,00
1.000.000,00 l
0,00
MONETA TREND WVP PREMIUM
E Vrijednost imovine OIF 01.01.2023. E Vrijednost imovine OIF 31.12.2023.
Struktura ulaganja otvorenih investicionih fondova u 2023. godini
€ % € %
] 01.01.2023. godine
_ 2.354.431 99,99% 156  0,01%  2.354.587
_ 2418.291 98,15% 45493  1,85%  2.463.784
_ 2.907.607 71,09% 1.182.407 28,91%  4.090.014
_ 7.680.329 86,21% 1.228.055 13,79%  8.908.385
] 31.12.2023. godine
_ 2.561.173  99,64% 9246  0,36%  2.570.419
[ OIFMONETA 2448331 9880% 29715 120%  2.478.046
_ 3.661.240 89,67% 421946 10,33%  4.083.186
[ OIF WVP PREMIUM | 1.107.816 9445% 65074 555%  1.172.890
[ Ukupno| 9.778.560 94,90% 525981  5,10% 10.304.541
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Struktura ulaganja OIF 01.01.2023. godine
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MONETA TREND

mHOV m Novcana sredstva

Vlasnici investicionih jedinica su u moguénosti da, kada to
Zele, traze otkup investicionih jedinica otvorenog fonda od
drustva za upravljanje koje upravlja fondom.

U 2023. godini je doSlo do smanjenja broja investicionih
jedinca kod otvorenih fondova Moneta i Trend, dok je
znacajan rast broja imao OIF HLT Fond. NajveCe smanjenje
broja investicionih jedinica je zabiljezeno kod OIF-a TREND
od 10,44 % dok su vlasnici investicionih jedinica OIF-a
Moneta zahtijevali otkup istih, pa se broj investicionih
jedinica smanjio za 0,30%. U 2023. godini je zabilieZen
porast broja investicionih jedinica kod OIF-a HLT Fond u

Struktura ulaganja OIF 31.12.2023. godine
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0%

mHOV m Novcana sredstva

apsolutnom iznosu od 440.574 investicionih jedinica. U
2023. godini je kao Sto je navedeno ranije, osnovan OIF
WVP premium, a u periodu od osnivanja do kraja godine je
izdato 109.604,24 investicionih jedinica.

U protekloj godini je zabiljezen rast vrijednosti investicionih
jedinica svih otvorenih investicionih fondova. Najvece
povecanje vrijednosti investicionih jedinica je zabiljeZzeno
kod OIF-a Trend u procentualnom iznosu od 11,47%, zatim
vrijednost investicione jedinica OIF HLT fond je porasla za
9,15%, a slijedili su ih OIF WVP Premium sa rastom od
5,06% i OIF-a HLT Fond sa 0,70%.

Kretanje broja investicionih jedinica u 2023. godine

01.01.
415.595.983
57.958.151
51.361.283
0

31.12. ué€ u%
416.036.557 440.574 0,11
57.787.151 -171.000 -0,30
45996.833  -5.364.450 -10,44
109.604 109.604

Vrijednost investicionih jedinica OIF u 2023. godini

0,00564294 €
0,04244275 €
0,07950468 €
10,00000000 €
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0,00615946 € 9,15%
0,04274026 € 0,70%
0,08862750€  11,47%
10,50551193 € 5,06%
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KORPORATIVNE AKTIVNOSTI

U 2023. godini u okviru korporativnih aktivnosti, evidentirano je deset emisija ukupne vrijednosti 3,4 miliona eura.

Evidentirane emisije hartija od vrijednosti u 2023. godini po vrstama

Iznos
u€

Vrsta emisije Broj

Zatvorena ponuda emisije akcija upucena postoje¢im akcionarima po osnovu prava prece

. 507.560
kupovine

5
Emisija akcija po osnovu pretvaranja duga u akcijski kapital 2 2.278.959
1

Emisija akcija po osnovu pretvaranja nerasporedene dobiti u akcijski kapital 510.949
Zatvorena ponuda osnivacke emisije akcija upuc¢ene osnivacima pri simultanom osnivanju
_ 8 2 150.000
akcionarskog drustva
UKUPNO 10 3.447.468
Struktura vrijednosti evidentiranih emisija HOV u 2023. godini po vrstama
i T

M pravo prece kupovine
m dug u akcijski kapital
M nerasporedena dobit

7 simultano osnivanje

Uporedni prikaz vrsta emisija 2022-2023 godina
Iznos u €

2022. godina  2023. godina | romIena

Vrsta emisije

Zatyoreqa ponuda emisije akcija uvpucena postOJemm 4.810.000 570.739 88%
akcionarima po osnovu prava prece kupovine
Emllsua akcija po osnovu pretvaranja duga u akcijski 4,002,264 9 978,959 43%
kapital
Zatvorena ponuda osnivacke emisije akcija upucene
osnivagima pri simultanom osnivanju akcionarskog 305.000 150.000 -51%
drustva
Emlls.ua akc!!a po os.novu pretvaranja nerasporedene 700.000 510.949 279%
dobiti u akcijski kapital
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ZATVORENA PONUDA EMISIJE AKCIJA PO OSNOVU PRAVA PRECE KUPOVINE

U toku 2023. godine odobreno je Sest zatvorenih ponuda akcija postoje¢im akcionarima po osnovu prava pre¢e kupovine u
ukupnom iznosu od 1,2 miliona eura. Cetiri emisije su realizovane u potpunosti dok je jedna emisija realizovana sa 53%
uspjeSnosti. Jedna emisija nije presla prag uspjesnosti i nije realizovana. Ukupno je evidentirano 570.000 eura akcija
emitovanih zatvorenom ponudom po osnovu prva pre¢e kupovine.

Zatvorene ponude akcija po osnovu prava preée kupovine u 2023. godini

. Emisija Uspjesnost
Emitent u€ » u %
TF Capital AD Podgorica 80.000 80.000 | 100
Investiciono razvojni fond Crne Gore AD Podgorica 83.824 83.824 100
DZU "WVP Fund Management" AD Podgorica 36.000 36.000 100
Investiciono razvojni fond Crne Gore AD Podgorica 54.355 54.355 | 100
RSI GLOBAL Investiciono drustvo AD Podgorica 300.000 0 0
ZETA FILM AD Budva 602.070 316.560 53

UKUPNO 1.156.249 570.739 49

EMISIJA AKCIJA PO OSNOVU ZATVORENOG PROSPEKTA UNAPRIJED ODREDENIM LICIMA

U toku 2023. godine evidentirane su dvije emisije akcija po osnovu pretvaranja duga u akcijski kapital u ukupnom iznosu
od 2,3 miliona eura.

Emisije akcija po osnovu zatvorenog prospekta unaprijed odredenim licima

LOVCEN BANKA AD Podgorica 2.003.950

PROFIT APP INTERNATIONAL AD Podgorica 275.009
| UKUPNO  2.278.959

EMISIJE AKCIJA PO OSNOVU RASPODJELE DOBITI U AKCIONARSKI KAPITAL
U toku 2023. godine evidentirana je emisija akcija emitenta LIMIT PRIME SECURITIES AD Podgorica u iznosu od 510.949€.
ZATVORENA PONUDA OSNIVACKE EMISIJE AKCIJA PRI SIMULTANOM OSNIVANJU

Tokom 2023. godine evidentirane su dvije zatvorene ponude osnivacke emisija akcija upucenih osniva¢ima pri simultanom
osnivanju u ukupnom iznosu od 150.000€.

Zatvorena ponuda osnivacke emisije akcija pri simultanom osnivanju

INVESTICIONO DRUSTVO BYRON & Co AD Podgorica 125.000

MNTNGRO AD PODGORICA 25.000
UKUPNO 150.000

38 Godisniji izvjestaj o radu Komisije za trZiSte kapitala i stanju na trZistu kapitala za 2023. godinu



JAVNE PONUDE ZA PREUZIMANJE AKCIONARSKIH DRUSTAVA

U toku 2023. godine Komisija je odobrila tri zahtjeva za preuzimanja akcionarskih drustava. Detaljan prikaz preuzimanja
akcionarskih drustava u 2023. godini je dat u sliedecoj tabeli.

Podnosilac zahtjeva

Sticaoc MIL - POP DOO
Podgorica zajedno sa povezanim
licima za preuzimanje emitenta
Robna kuéa "Niksi¢éanka" AD
Niksi¢

Sticaoc Sasi Peki¢u iz Podgorice,

Podgorica koji je Zahtjev za
preuzimanije podnio sa Veskom
Petranovi¢ koji zajednicki djeluju
na osnovu Ugovora o
zajedni¢kom djelovanju, u
postupku preuzimanja emitenta
Drustvo za ribarstvo na moru,
promet i usluge export-import
"Jadran riba" AD Kotor

Javne ponude za preuzimanja u 2023. godini
Procenat nakon zakljuéenja javne ponude za preuzimanje
Prijaviieno 2.253 akcije sa pravom glasa Emitenta, Sto Cini 0,45205743% ukupnog
broja akcija sa pravom glasa Emitenta; da nakon zakljuCenja javne ponude za
preuzimanje Sticalac posjeduje 153.070 akcija sa pravom glasa Emitenta, $to Cini
30,71301877% ukupnog broja akcija sa pravom glasa Emitenta, i da su Povezana
lica vlasnici akcija Emitenta sa pravom glasa, kako slijedi:
Zugié Milosava vlasnik 155.739 akcija, odnosno 31,24854531% akcija, Otvoreni
investicioni fond HLT, kojim upravija DZU Quantum investment AD Podgorica
vlasnik 66.603 akcija, odnosno 13,36368452% akcija, Kosti¢ Bukarica Ljubica
vlasnik 29.000 akcija, odnosno 5,81875968% akcija i "Neksan" DOO vlasnik
70.849 akcija, odnosno 14,21563119% akcija, Sto ukupno Cini 475261 akcija
Emitenta sa pravom glasa, odnosno 95,35963948% ukupnog broja akcija
Emitenta sa pravom glasa.
Prijavljeno 380 akcija sa pravom glasa Emitenta, to ¢ini 12,61% ukupnog broja
akcija sa pravom glasa Emitenta; da nakon zaklju¢enja javne ponude za preuzimanje
Sticalac posjeduje 21.454 akcije sa pravom glasa Emitenta, to €ini 48,42889390%
ukupnog broja akcija sa pravom glasa Emitenta, Povezano lice je vlasnik 20.939
akcija, akcija sa pravom glasa Emitenta, $to 47,26636569% ukupno Cini 42.393
akcije Emitenta sa pravom glasa, odnosno 95,69525959% ukupnog broja akcija
Emitenta sa pravom glasa.
29.03.2024. godine je sticaoc Peki¢ SaSe podnio obavjestenje o koriS¢enju
prava iz ¢lana 39 stav 1 Zakona o preuzimanju- sprovodenje postupka prinudne
prodaje emitenta

SMANJENJE AKCIONARSKOG KAPITALA

Tokom 2023. godine Komisija je evidentirala Sest postupaka smanjenja akcionarskog kapitala u ukupnom iznosu od

2.015.566¢€.

Postupci smanjenja akcionarskog kapitala po osnovu pokri¢a gubitka u 2023. godini

EMITENT Smanjenje u € |

Veleprodaja AD Niksi¢ 125.620
Crnogorski Telekom AD 648.406
Poslovno logisticki centar Mora¢a AD Podgorica 758.966
SI MONETA AD Podgorica 48.203
Novi Duvanski kombinat AD Podgorica 433. 622
AD Vatrostalna Podgorica
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Komisija je odgovorna za regulaciju i nadzor svih aktivnosti
povezanih sa finansijskim instrumentima, ukljuCujuci trzista,
investiciona druStva, ovlaS¢ene kreditne institucije,
investicione fondove, dobrovoljne penzione fondove i
emitente hartija od vrijednosti. Ona obavlja preliminarni
nadzor za ulazak na trZiste, kao i kontinuiran nadzor trZista
i izlazak sa trZista.

Komisija je usvojila Generalni plan kontrola za 2023. godinu
Ciji je cilj racionalno i ekonomi¢no upravljanje resursima,
prije svega kadrovskim i materijainim, 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 2023. godinu,

uCesnici na trziStu kapitala su rasporedeni u sliedece

kategorije:

investiciona drustva i ovlaS¢ene kreditne institucije;

- organizator trZista;

- Centralno Klirin8ko Depozitarno Drustvo;

- drustva za upravljanje investicionim fondovima i
investicioni fondovi;

- drustva za upravljanje dobrovoljnim  penzionim
fondovima i dobrovoljni penzioni fondovi;

- depozitari;

- emitenti finansijskih instrumenata.

U opStem smislu, nadzorom u¢esnika 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 struéni 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,
sprjecavanje sistemskog rizika, zastitu investitora, stabilnost
finansijskog sistema, transparentnosti i Cuvanje poslovne
tajne.

U skladu sa ¢lanom 26 Zakona o trZiStu kapitala ("S. list
Crne Gore", br. 01/18) Komisija vrSi neposredne i posredne
kontrole 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 Einjenice 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
poslovanije sa hartijama od vrijednosti.

Posredna kontrola se sprovodi u Komisiji i obuhvata:

- redovno praéenje i analiziranje finansijskog stanja
pojedinih uCesnika na trZistu hartija od vrijednosti, preko
izvjeStaja o poslovanju, statistiCkih izvjeStaja i drugih
odgovarajucih informacija, ukljuCujuci i javno dostupne
informacije;

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

- pripremnu fazu za odredivanje prioriteta i obima
neposredne kontrole;

- analize poslovanja i trgovanja na berzi.

Komisija sprovodi posrednu kontrolu pregledom:

- dnevnih izvje$taja;

- izvjeStaja dostavljenin po potrebi radi pribavljanja
podataka za kvalitetno i pravovremeno postupanie;

- periodicnih izvjestaja;

- godiSnjeg izvieStaja sa odgovarajucim finansijskim
iskazima;

- izvjeStaja pribavljenih po drugom osnovu.

Komisija, u skladu sa nadleznostima utvrdenim Zakonom o
sprieCavanju pranja novca i finansiranja terorizma, vrsi
nadzor nad sprovodenjem ovog zakona kod lica kojima
izdaje dozvolu za obavljanje poslova sa hartjama 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
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i internom aktu lica o analizi rizika radi sprje€avanja pranja
novca i finansiranja terorizma.

Kontrolu poslovanja ucesnika na trzistu kapitala Komisija
vrSi: po sopstvenoj inicijativi, na inicijativu ¢lana Komisije, na
inicijativu vlasnika finansijskog instrumenta, potencijalnog
investitora, organizatora trziSta, investicionog drustva,
CKDD-a ili na zahtiev drugog nadleznog organa,
organizacije ili udruzenja.

Pored navedenih kontrola Ovla$¢eni kontrolori Komisije,
pristupaju i imaju uvid u trgovanje na Montenegroberzi, i na
taj nacin vr8e kontrole transakcija ha dnevnom nivou, koje
mogu rezultirati i slozenijim analizama i proSirenim

Komisija propisuje sadrZaj, rokove i nadin sainjavanja i
dostavljanja izvjestaja investicionih drustva i njihovih filijala.
Investiciono drustvo je duzno da Komisiji dostavi periodicne
izvjeStaje o poslovanju i to najkasnije mjesec dana nakon
isteka kvartala na koji se izvjestaj odnosi i godisnji finansijski
izvjeStaj (propisani finansijski iskazi), godinji izvjestaj o
poslovaniju i revizorski izvjestaj. Godisnji finansijski izvjestaj
i lzvjeStaj nezavisnog revizora se dostavljaju Komisiji
najkasnije do 30. juna tekuce za prethodnu godinu a
Godisnji izvjestaj o poslovanju do kraja aprila tekuée za

kontrolama.

prethodnu  godinu. Investiciona drustva izvjeStavaju
Komisiju putem obrasca periodi¢nog izvjestaja u xls formatu
u elektronskom obliku. U vr3enju nadzora nad ovlas¢enim
kreditnim institucijama je shodna primjena mjera koje su
propisane za investiciona drustva.

Komisija je u toku 2023. godine sprovodila mjere u cilju osiguravanja stabilnog i uredenog trzista kapitala i s tim u vezi je:

26.1.2023. godine donijela RjeSenje kojim se izrice opomena Drustvu za upravljanje investicionim fondom Quantum
Investments AD Podgorica i nalaZe da postupa u skladu sa ¢lanom 9 stav 1 tacka 2 Zakona o sprje€avanju pranja novca
i finansiranja terorizma;

20.02.2023. godine donijela RjeSenje kojim se izriCe mjera opomena i nalaze ovladcenoj kreditnoj instituciji Prva banka
—osnovana 1901. godine AD Podgorica da otkloni nepravilnosti utvrdene u neposrednoj kontroli;

27.02.2023. godine donijela RjeSenje kojim se izri¢e mjera opomena i nalaZe investicionom drustvu RSI Global AD
Podgorica da otkloni nepravilnosti utvrdene u neposrednoj kontroli;

27.2.2023. godine donijela RjeSenje kojim se izrice opomena Drustvu za upravljanje investicionim fondom MONETA
AD Podgorica i nalaZe da otkloni utvrdene nezakonitosti i nepravilnosti i dostavi dokaz o postupanju u skladu sa ¢lanom
13 stav 2 alineja 2 Pravila o izdavanju dozvole za rad i davanje saglasnosti druStvima za upravljanje investicionim
fondovima;

3.4.2023. godine donijela RjeSenje kojim se Drustvu za upravljanje investicionim fondom PRIMA AD Podgorica nalaze
da poveca kapital na minimalni iznos propisan ¢lanom 87 stav 2 Zakona o investicionim fondovima;

3.4.2023. godine donijela RjeSenje kojim se izri¢e opomena Drustvu za upravljanje investicionim fondom PRIMA AD
Podgorica i nalaZe da otkloni utvrdene nezakonitosti i nepravilnosti i dostavi dokaz o postupanju u skladu sa ¢lanom 13
stav 2 alineja 2 Pravila o izdavanju dozvole za rad i davanje saglasnosti druStvima za upravijanje investicionim
fondovima;

3.4.2023. godine donijela RjeSenje kojim se Drustvu za upravljanje investicionim fondom PRIMA AD Podgorica nalaze
da otpocne postupak likvidacije Zatvorenog investicionog fonda HLT FOND a.d. Podgorica;

3.4.2023. godine donijela RjeSenje kojim se izrice opomena Depozitaru Erste banka a.d. Podgorica i nalaze da otkloni
utvrdene nezakonitosti i nepravilnosti i dostavi dokaz o postupanju u skladu sa ¢lanom 6 stav 1 Pravila o obavljanju
depozitarnih poslova;

24.04.2023. godine donijela RjeSenje kojim se investicionom druStvu Agea International AD Podgorica oduzima dozvola
za obavljanje investicionih usluga izdata RjeSenje Komisije broj 03/2-2/2-19 od 03.07.2019. godine;

29.5.2023. godine donijela RjeSenje kojim se izri€e opomena DruStvu za upravljanje investicionim fondom
EUROINVEST AD Podgorica i nalaZe da u poslovanju postupa u skladu sa ¢lanom 5 Pravila o blizim uslovima, nacinu
i postupku vrSenja nadzora poslovanja drustva za upravljanje investicionim fondovima, investicionih fondova i
depozitara;
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e 29.05.2023. godine donijela RjeSenje kojim se nalaze odboru direktora investicionog drustva Nozax AD Podgorica da
preispita odgovornost lica za pracenije i izvjeStavanje o uskladenosti poslovanja Investicionog drustva sa odredbama
zakona i preduzme odgovarajuée mjere;

o 13.12.2023. godine donijela RjeSenje kojim se Drustvu za upravljanje investicionim fondom MONETA AD Podgorica
nalaze da preduzme radnje u cilju otklanjanja utvrdenih nezakonitosti i nepravilnosti koje se odnose na prekoracenje
ograniéenja ulaganja iz ¢lana 27 stav 1 alineja 1 Zakona o investicionim fondovima i uskladi ulaganja OIF Moneta sa
zakonskim ogranicenjima;

o 13.12.2023. godine donijela RjeSenje kojim se nalaZze DruStvu za upravljanje investicionim fondom MONETA AD
Podgorica da poveca kapital na minimalni iznos propisan ¢lanom 87 stav 2 Zakona o investicionim fondovima;

e 20.12.2023. godine donijela RjeSenje kojim se investicionom drustvu Byron and CO AD Podgorica oduzima dozvola za
obavljanje investicionih usluga izdata RjeSenje Komisije broj 04/5-1022/3-22 od 20.03.2023. godine.

Spisak obveznika nad kojima Komisija vr8i nadzor shodno Zakonu o sprieCavanju pranja novca i finansiranja terorizma
zaklju¢no sa 31.12.2023. godine:
« INVESTICIONA DRUSTVA
= Bull'and Bear broker diler AD Podgorica
= Finveo AD Podgorica
= Limit Prime Securities AD Podgorica
= Nozax AD Niksi¢
= RSI GLOBAL AD Podgorica
= Sasa Capital AD Podgorica
= Templer Securities AD Podgorica
= TF Capital AD Podgorica
= VIP broker diler AD Podgorica
o DRUSTVA ZA UPRAVLJANJE INVESTICIONIM FONDOVIMA
= DZU Butterfly Finance AD Podgorica
= DZU Quantum Investments AD Podgorica
= WVP Fund Management AD Podgorica
= DZU Atlas Mont AD Podgorica
= DZU Prima AD Podgorica
= DZU Moneta AD Podgorica
= DZU Euroinvest AD Podgorica
o DRUSTVA ZA UPRAVLJANJE PENZIONIM FONDOVIMA

U skladu sa Odlukom br. 01/1-1130/1-20 od 19.11.2020. godine, obveznici su duzni da dostavljaju popunjene upitnike iz
oblasti SPN i FT (polugodiSnje i godisnje) u cilju kontrolisanja podataka, informacija i dokumentacije koju obveznici
dostavljaju.

U subjekte nad kojima Komisija vrsi nadzor spadaju i Montenegroberza AD Podgorica i Centralno klirinsko depozitarno
drustvo AD Podgorica. Navedena lica, shodno Zakonu o sprjeCavanju pranja novca i finansiranja terorizma ("Sluzbeni list
Crne Gore", br. 033/14 od 04.08.2014, 044/18 od 06.07.2018, 073/19 od 27.12.2019, 070/21 od 25.06.2021), (u daljem
tekstu: ZSPNFT) nisu obveznici u smislu ¢lana 4 Zakona, ve¢ predstavljaju posebnu vrstu institucija koje imaju odredene
obaveze propisane ¢lanom 75 ZSPNFT-a.

U izvjeStajnom periodu (tokom 2023. godine), Komisija je izvrSila 12 neposrednih kontrola investicionih drustava i drutava

za upravljanje investicionim fondom prilikom ¢ega sa provjeravalo postupanje obveznika u skladu sa odredbama Zakona o
spreavanju pranja novca i finansiranja terorizma. Nakon izvr3enih kontrola, Komisija je:
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- Na26. sjednici odrzanoj 07.07.2023. godine donijela Zaklju¢ak o postupaniju investicionog drustva Limit Prime Securities AD
Podgorica po tacki 3. naloga RjeSenja Komisije br. 04/5-1477/16-22 od 29.05.2023. godine (u daliem tekstu: RjeSenje),
odnosno otklonio nepravilnosti utvrdene neposrednom kontrolom po navedenim tatkama naloga RjeSenja. Komisija je
uputila preporuku Investicionom drustvu da izvrSi produblienu analizu pojedinacnog klijenta u skladu sa Smjemicama za
pristup zasnovanih na riziku i izradi analize rizika od pranja novca i finansiranje terorizma. Nakon izvrene navedene kontrole
realizovane 10.04.2023. (ponovljena kontrola iz 2022. godine), kontrola je sprovedena 01.12.2023. godine. Na 57. sjednici
odrzanoj 16.02.2024. godine, Komisija je donijela Zaklju¢ak kojim se utvrduje da je Investiciono drustvo postupilo po RjeSenju
Komisiie za trziSte kapitala br. 04/5-1595/5-23 od 20.12.2023. godine, odnosno otklonilo nepravilnosti i pribavilo
dokumentaciju u skladu sa ¢lanom 7 stav 1 i stav 3 ZSPNFT, prikupilo podatke za klijenta u skladu sa élanom 8 stav 4
ZSPNFT, izvrSilo provjeru izvora sredstava u skladu sa lanom 27 stav 2 tacka 4 ZSPNFT i transakcije oznacilo kao sumnijive
i iste prijavilo Finansijsko-obavjestajnoj jedinici u skladu sa ¢lanom 41 stav 2 ZSPNFT.

- Na 49. sjednici odrzanoj 20.12.2023. donijela Zaklju€ak o postupanju investicionog drustva TF Capital AD Podgorica (u
daliem tekstu: Investiciono drustvo) po RjeSenju Komisije za trziSte kapitala br. 04/5-1557/7-23 od 20.12.2023. godine,
odnosno otklonilo nepravilnosti i pribavilo dokumentaciju u skladu sa &lanom 8 stav 4 ZSPNFT, izvrSilo provjeru
usaglasenosti poslovanja u skladu sa ¢lanom 27 stav 2 tacke 1,2,3 i 4 i transakcije oznacilo kao sumnijive i iste prijavilo
Finansijsko-obavjestajnoj jedinici u skladu sa ¢lanom 41 stav 2 ZSPNFT. Time je Investiciono drustvo otklonilo nepravilnosti
utvrdene neposrednom kontrolom.

- Na53. sjednici odrZzanoj 29.12.2023.godine Komisija je donijela RjeSenje br . 04/5-1555/4-23 za investiciono drustvo Nozax
AD Podgorica kojim se nalaZe da u daljem poslovanju sprovodi mjere utvrdivanja i provjere identiteta Klijenta, pracenja
poslovnog odnosa i kontrole transakcije u skladu sa ¢lanom 8 stav 1 tacka 3 i 4 i da utvrduje i provjerava identitet oviaS¢enog
lica pravnog lica i privrednog drustva u skladu sa ¢lanom 17 stav 5 Zakona o sprie€avanju pranja novca i finansiranja
terorizma.

- Na57. sjednici odrzanoj 16.02.2024. donijela Zaklju¢ak o postupaniju investicionog drustva Templer securities AD Podgorica
po RjeSenju Komisije za trZiste kapitala br. 04/5-1594/8-23 od 28.12.2023. godine, odnosno otklonilo nepravilnosti i pribavilo
dokumentaciju u skladu sa ¢lanom 8 stav 1 tacka 3 i 4 i ¢lanom 8 stav 4 ZSPNFT, izvrSilo procjenu rizika klijenata u skladu
sa Clanom 7 stav 1,21 3 ZSPNFT, transakcije oznacilo kao sumnijive i iste prijavilo Finansijsko-obavjestajnoj jedinici u skladu
sa Clanom 41 stav 2 ZSPNFT. Takode Investiciono drustvo je dostavilo sertifikat 0 pohadanju obuke iz oblasti sprie¢avanja
pranja novca i finansiranju terorizma, kao i dokaz o organizovanju obuke za zaposlene u skladu sa ¢lanom 45 stav 1 tacka
8 ZSPNFT.

- Na 57. sjednici odrZzanoj 16.02.2024 donijela Zaklju¢ak o postupanju investicionog drustva SASA Capital AD Podgorica po
rieSenju Komisije za trZiste kapitala br. 04/5-1527/4-23 od 13.12.2023. godine, odnosno otklonilo nepravilnosti i pribavilo
dokumentaciju u skladu sa ¢lanom 8 stav 1 tacka 3 i €lanom 8 stav 4 ZSPNFT, izvrSilo procjenu rizika klijenata u skladu sa
Clanom 7 stav 1,2 i 3 ZSPNFT, izvrSilo provjeru usagladenosti poslovanja u skladu sa ¢lanom 27 stav 2 tacke 1,2,3 i 4
ZSPNFT.

- Na 57. sjednici odrzanoj 16.02.2024. donijela Zaklju€ak o postupanju investicionog drustva RSI Global AD Podgorica
postupilo po Rjeenju Komisije za trziste kapitala br. 04/5-1554/8-23 od 25.01.2024. godine, odnosno otklonilo nepravilnosti
utvrdene kontrolom dokumentacije koju su dostavili postupaju¢i po RjeSenju o otklanjanju nepravilnosti 04/5-1554/5-23 od
13.12.2023. godine, pripremili izvjestaj o sumnjivom klijentu i transakciji i dostavili finansijsko-obavjestajnoj jedinici u skladu
sa Clanom 12 a u vezi sa ¢lanom 41 stav 6 ZSPNFT.

- Na58. sjednici odrzanoj odrzanoj 23. 02. 2024. donijela Zaklju¢ak o postupanju Drustva za upravljanje investicionim fondom
Quantum investments AD Podgorica po RjeSenju br. 04/3-1623/10-23 od 24. 1. 2024. godine, br. 04/3-1623/12 te je utvrdeno
da su otklonjene nepravilnosti koje su se odnosile na nepostupanie u vezi sa ¢lanom 20 stav 3 te je DZU na adekvatan nacin
utvrdilo stvarnog vlasnika u skladu sa Zakonom.

U sklopu izvrSenih kontrola, Komisija je provjerila rad ostalih obveznika kod kojih nisu pronadene nepravilnosti u radu i
nepostupanja u skladu sa Zakonom, te sa tim u vezi, istima nisu izre¢ene nikakve nadzorne mjere.

Ostali uCesnici na trziStu kapitala koji su se tokom 2023. godine bavili trgovinom HOV i pruzali investicione/pomocne usluge
u skladu sa Zakonom o trzidtu kapitala (“Sl. list Crne Gore”, br. 01/18) (u daljem tekstu: ZTK), a nad kojima shodno ¢lanu
94 stav 1 tatka 1 ZSPNFT-a Komisija ne vrsi nadzor, ve¢ Centralna banka Crne Gore, su ovlad¢ene kreditne institucije:

= Crnogorska komercijalna banka AD Podgorica;
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= Erste Bank AD Podgorica;

= Hipotekarna banka AD Podgorica;

= Prva banka AD Podgorica;

= Universal Capital Bank AD Podgorica;
= Zapad banka AD Podgorica; i

= Adriatic Bank AD Podgorica

Tokom 2023. godine, Komisija je organizovala testiranje iz oblasti spre¢avanja pranja novca i finansiranje terorizma putem
kog se izvrSila provjera znanja ovla$éenih lica i zamjenika ovlaséenih lica za poslove otkrivanja i sprjeavanja pranja novca
i finansiranja terorizma. zaposlenih kod svih obveznika: Bull and Bear broker diler AD Podgorica, Byron & Co. AD Podgorica,
Finveo AD Podgorica, Limit Prime AD Podgorica, Nozax AD Podgorica, SASA Capital AD Podgorica, TF Capital AD
Podgorica, VIP Broker AD Podgorica, DZU Butterfly Finance AD Podgorica, DZU Euroinvest AD Podgorica, DZU Moneta
AD Podgorica, DZU Quantum investments AD Podgorica, DZU Moneta AD Podgorica, RSI Global AD Podgorica.

Takode, 12.09.2023, Komisija je odrzala predavanje iz oblasti sprjeavanja pranja novca i finansiranja terorizma u sklopu
Edukacije i licenciranja investicionih menadZera penzionih fondova u Crnoj Gori.

MONEYVAL 5TH ROUND MUTUAL EVALUATIONS - MONTENEGRO

Komisija uestvovala je u sklopu delegacije Crne Gore na zavrnom
sastanku sa timom evaluatora, nakon sveobuhvatne procjene
sistema za suzbijanje pranja novca i finansiranja terorizma od
strane MONEYVAL-a. U ime Komisije prisustvovali su Zeljko
DrinCi¢, predsjednik, i Petar Dujovi¢, Struéni savjetnik.

Komitet struénjaka za procjenu mijera protiv pranja novca i
finansiranja terorizma, MONEYVAL, predstavija stalni nadzorni
organ Savjeta Evrope. MONEYVAL je ovladéen za ocjenu
uskladenosti sa vodec¢im medunarodnim standardima u oblasti
suzbijanja pranja novca i finansiranja terorizma, kao i za procjenu
efikasnosti primjene tih standarda. Takode, MONEYVAL pruza
preporuke nacionalnim vlastima u vezi sa neophodnim
unapredenjima njihovih sistema. Kroz dinamiCan proces
medusobnih procjena i redovnog pracenja izvjeStaja, MONEYVAL
ima za cilj da unaprijedi kapacitete nacionalnih vlasti za efikasniju
borbu protiv pranja novca i finansiranja terorizma.

Sastanci su odrzani u Strazburu od 6. do 8. septembra 2023. godine u zgradi Agora, sjedistu Savjeta Evrope. Predstavnici
Komisije su na tim sastancima odbranili dostavljene odgovore i prezentirali stanje iz svoje nadleznosti, koje su dostavili
putem Upitnika o tehni¢koj uskladenosti i Upitnika o djelotvornosti rada nadleznih organa u sistemu za suzbijanje pranja
novca i finansiranja terorizma. Takode, aktivno su uéestvovali u diskusijama o cjelokupnom finansijskom sistemu Crne Gore,
¢ime su pruZili zna¢ajan doprinos ¢itavoj drzavnoj delegaciji.

Evaluatori su na sastancima traZili dodatne informacije 0 mehanizmima za sprje¢avanje poslovanja pravnih lica koja pruZaju
investicione usluge bez izdate dozvole za rad, spisak zahtjeva stranih nadleznih institucija za dostavljanje podataka i spisak
kontrola za 2022. godinu koje se odnose na drustva za upravljanje investicionim fondovima.

Aktivno uceSce Komisije na ovim kljucnim sastancima naglaSava njenu predanost odrzavanju najviSih medunarodnih

standarda u borbi protiv pranja novca i finansiranja terorizma, pridonoseci zna¢ajno naporima Crne Gore u ovoj kljuénoj
oblasti finansijske regulative.
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MEDUNARODNA SARADNJA

Komisija je u 2023. godini, imala ukupno ¢etiri zahtjeva za dostavljanje podataka preko IOSCO memoranduma o saradnii i
to od Komisije za hartije od vrijednosti Republike Srpske, US SECURITY EXCHANGE COMMISSION, FCA Financial
Conduct Authority UK i Financial Services Commission Mauritius. Sva Cetiri zahtjeva su imala odredene rokove za
dostavljanje, a Komisija je u saradnji sa Finansijsko-obavjestajnom jedinicom prikupila podatke i proslijedila ih u trazenom
roku.

Takode, Komisia je prosiledia tri informacif

drzavama Clanicama u vidu upozorenja preko n

|OSCO Ortala | to Capacity Building J) IFRS Forums 10SCO Asia4Zy Members Area
" INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS Online Toolkit Database Pacific Hub

- Informacija o oduzimanju licence investicionom
drustvu  AGEA  INTERNATIONAL AD 'mvestermersroreal
105CO receives alerts and warnings from its members about firms which are not authorized to provide investment services in the jurisdiction which issued the

PO DGO Rl CA alert or warning. Some of the alerts or warnings are about unautharized firms Using names similar to those of authorized firms or about unauthorized firms
) falsely claiming to be associated with authorized firms.

- Informacija 0 KEIS MARKETS DOO — pravno s s e et e roved oy o0 et 2 iy b et f e s nd s o
lice za koje je Komisija doSla do Sznanja da Jo e immson e icsee member-sri ese v srosc cno i 1kt oot - g o ke e oot
poslovalo bez licence.

Informacija 0 EXEN MARKET LTD - pravno lice za koje je Komisija saznala preko uspostavljenog “Mehanizma za

sprje¢avanije lica za poslovanje bez licence”;

AABOUT 1050 ‘ MEDIA ROOM ‘ PUBLICATIONS ‘ INVESTOR PROTECTION

MEHANIZAM ZA BORBU PROTIV LICA KOJA POSLUJU BEZ LICENCE

Na osnovu prikupljenih informacija, kao i na osnovu uvida na sajtu Centralnog registra privrednih subjekata Crne Gore
(http://efirma.tax.gov.me), Komisija je do$la do saznanja da subjekat KEISMARKETS DOO pruza investicione usluge bez
dozvole za pruzanje investicionih usluga koju izdaje Komisija. U saradnji sa Finansijsko obavjeStajnom jedinicom, Komisija
je donijela RjeSenje br. 04/5-619/1-23 od 16.04.2023. godine u cilju obavljanja kontrole lica koje nema odobrenje za rad.

Dana 24.09.2023. godine Komisija je na svom sajtu uspostavila Mehanizam za borbu protiv lica koja pruZaju investicione
usluge bez licence. Od uspostavljanja Mehanizma do kraja 2023. godine bila je ukupno jedna prijava za pravno lice Exen
Market LTD, a na osnovu ¢ega je Komisija preduzela radnje iz svoje nadleZnosti u cilju suzbijanja nelegalnog poslovanja.

Kontrolori koji su ovladCeni da u ime Komisije izvrSe kontrolu lica bez licence, na prijavljenim adresama nisu zatekli
zaposlene navedenih pravnih lica, na osnovu ¢ega su sacinjene sluzbene zabiljeSke.
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FINANSIJSKO IZVJESTAVANJE EMITENATA

U toku 2023. godine, 122 emitenata je dostavilo 396 finansijskih izvjestaja. Od tog broja 75 emitenata su
dostavili sve finansijske izvjestaje (godisnji za 2022., polugodisnji za 2023. i kvartalne za 2023.). U odnosu na
prethodnu godinu dostavljeno je 5,5% manje finansijskih izvjestaja.

Dostavljanje izvjestaja o reviziji u sklopu godiSnjeg finansijskog izvjestaja je i dalje na nizem nivou pa je od
ukupno 109 dostavljenih godisnijih finansijskih izvjeStaja samo 56 (51%) praceno izvjeStajem o reviziji.

Uporedni prikaz vrste dostavljenih finansijskih izvjestaja 2019-2023 godina
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Na internet stranicama Komisije su u skladu sa Pravilima o sadrZaju, rokovima i nacinu sacinjavanja i
dostavljanja finansijskih izvjeStaja emitenata hartija od vrijednosti, objavljeni svi finansijski izvjestaji koji su
dostavlieni u 2023. godini, pa je na kraju godine na internet stranicama Komisije bilo dostupno preko 9.900
finansijskih izvjeStaja emitenata.

Centralni Registar Propisanih Informacija

U cilju razvoja trzista a u pogledu poboljSanja transparentnosti Komisija je uspostavila Centralni registar
propisanih informacija (CRPI), kao centralne baze svih izvjestaja, obavjeStenja i drugih informacija o
emitentima hartija od vrijednosti koje su ukljuéene u trgovanje na regulisanom trZistu.

CRPI omoguc¢ava savremeni na¢in podnoSenja i pristupa propisanim informacijama sa ciliem da emitenti ili
lica koja su podnijela zahtjev za ukljuenje u trgovanje na regulisanom trziStu bez saglasnosti emitenta,
propisane informacije objave na nacin koji omoguéava neometan pristup tim informacijama na
nediskriminatornoj osnovi i u€ini ih dostupnim posredstvom CRPI-ja.

CRPI je realizovan kroz rad na IPA projektu ,lzrada Centralnog registra propisanih informacija“. Projekat je
bio dio Sireg projekta “Support to regulation of financial services’, i realizuje se kao ugovorena usluga. U
projektu je uCestvovala Komisija i Agencija za nadzor osiguranja a ukupna vrijednost projekta je bila 480.000€.
Projekat se sastojao od dvije komponente, a komponenta B se odnosio na Komisiju odnosno izradu CRPI-ja.

82 emitenta su poslal pristupnicu i prijavila se za dostavljanje izvjeStaja preko sistema CRPI. U toku 2023.
godine posredstvom sitema CRPI 35 emitenata je dostavilo 66 izvjeStaja. Najvise je dostavljeno
devetomjesecnih (33) i polugodisnjih (25) u drugoj polovini godine kada su se korisnici bolje upoznali sa
sistemom.
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GODISNJI FINANSIJSKI IZVJESTAJI EMITENATA

Ukupno u toku 2023. godine dostavljeno je 109 godisnjih finansijskih izvjestaja za 2022. godinu Sto predstavija

smanjenje za 13% u odnosu na prethodnu godinu kada je dostavljeno 125 izvjestaja.

Uporedni prikaz dostavljanja godisnjih finansijskih izvjestaja 2019-2023 godi

180

160

140
.S,
S

'8 120
IS

= 100
3

= 80
2

°. 60
=]
o]

40

20

Godisniji Godisnii Godisniji Godisniji
izvjestaji za izvjestaji za izvjeStaji za izvjestaji za
2018. 2019. 2020. 2021.
= ukupno dostavljenih u toku godine 160 150 144 125

POLUGODISNJI FINANSIJSKI IZVJESTAJI EMITENATA
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Ukupno u toku 2023. godine dostavljeno je 92 polugodidnjih finansijskih izvjetaja za 2023. godinu Sto

predstavlja smanjenje od 7% u odnosu na prethodnu godinu kada je dostavljeno 99 izvjestaja.

Uporedni prikaz dostavljanja polugodi$nijih finansijskih izvjestaja 2019-2023 godina
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TROMJESECNI FINANSIJSKI IZVJESTAJI EMITENATA

Ukupno u toku 2023. godine dostavljeno je 94 tromjesecnih finansijskih izviestaja za 2023. godinu to predstavlja smanjenje
od 2% u odnosu na prethodnu godinu kada je dostavljeno 96 izvjestaja.

Uporedni prikaz dostavljanja tromjesecnih finansijskih izvjestaja 2019-2023 godina
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DEVETOMJESECNI FINANSIJSKI IZVJESTAJI EMITENATA

Ukupno u toku 2023. godine dostavljeno je 100 devetomjeseénih finansijskih izvjeStaja za 2023. godinu Sto predstavija
povecanje od 1% u odnosu na prethodnu godinu kada je dostavljeno 99 izvjestaja.

Uporedni prikaz dostavljanja devetomjesec¢nih finansijskih izvjestaja 2019-2023 godina
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U 2023. godini primjeceno je veliko interesovanje za izdavanje odobrenja za ponudu investicionih fondova iz inostranstva i
to deset fondova. Pored toga izdata je dozvola za formiranje i upravljanje otvorenim investicionim fondom i dozvola za
pruzanje investicionih usluga.

Komisija je 20.3.2023. godine, na 10. sjednici 5. saziva, investicionom drustvu Byron & Co. a.d. Podgorica, izdala dozvolu

za pruzanje investicionih usluga i obavljanje investicionih aktivnosti:

- davanje opstih preporuka u vezi sa strukturom kapitala, poslovnom strategijom i srodnim pitanjima i uslugama koje su
u vezi sa spajanjem i sticanjem udjela u drustvu;

- usluge poslovanja stranom valutom u vezi sa pruZzanjem investicionih usluga i

- istrazivanje i finansijska analiza ili opSte preporuke u vezi sa transakcijama finansijskih instrumenata.

Komisija je 3.4.2023. godine donijela RjeSenje kojim je Drutvu za upravljanje investicionim fondovima WVP Fund
Management izdata dozvola za formiranje i upravljanje Otvorenim investicionim fondom WVP Premium.

Komisija je 24.4.2023. godine donijela RjeSenje kojim se usvaja zahtjev DruStva Erste Asset Managment d.o.o. za
upravljanje investicijskim fondovima, za odobrenje ponude investicionog fonda iz drzave €lanice i odobrava trgovanje
investicionim jedinicama Napajaju¢eg Otvorenog investicijskog fonda s javnom ponudom ERSTE GREEN EQUITY na
trzistu Crne Gore.

Komisija je 26.7.2023. godine donijela RjeSenje kojim se usvaja zahtjev Drustva za upravljanje investicionim fondom OTP
Fund Management Hungary, za odobrenje ponude investicionog fonda iz drzave &lanice i odobrava trgovanje investicionim
jedinicama OTP EURO SHORT BOND FUND na trZistu Crne Gore.

Komisija je 26.7.2023. godine donijela RjeSenje kojim se usvaja zahtjev DrusStva za upravljanje investicionim fondom OTP
Fund Management Hungary, za odobrenje ponude investicionog fonda iz drzave €lanice i odobrava trgovanje investicionim
jedinicama OTP MULTI - ASSET BALANCED FUND OF FUNDS na trZistu Crne Gore.

Komisija je 26.7.2023. godine donijela RjeSenje kojim se usvaja zahtjev Drustva za upravljanje investicionim fondom OTP
Fund Management Hungary, za odobrenje ponude investicionog fonda iz drzave €lanice i odobrava trgovanje investicionim
jedinicama OTP MULTI — ASSET DYNAMIC FUND OF FUNDS na trzi$tu Crne Gore.

Komisija je 26.7.2023. godine donijela RjeSenje kojim se usvaja zahtjev Drustva za upravljanje investicionim fondom OTP
Fund Management Hungary, za odobrenje ponude investicionog fonda iz drzave ¢lanice i odobrava trgovanje investicionim
jedinicama OTP MULTI - ASSET CONSERVATIVE FUND OF FUNDS na trZiStu Crne Gore.

Komisija je 8.11.2023. godine donijela RjeSenje kojim se usvaja zahtjev DruStva Erste Asset Managment d.o.0. za
upravljanje investicijskim fondovima, za odobrenje ponude investicionog fonda iz drzave ¢lanice i odobrava trgovanje
investicionim jedinicama Otvorenog investicijskog fonda s javnom ponudom Erste Horizont 2025 Il podfond Otvorenog
investicijskog fonda s javnom ponudom Erste Asset Management krovnog UCITS fonda na trzistu Crne Gore.

Komisija je 8.11.2023. godine donijela RjeSenje kojim se usvaja zahtjev DruStva Erste Asset Managment d.o.0. za
upravljanje investicijskim fondovima, za odobrenje ponude investicionog fonda iz drzave Clanice i odobrava trgovanje
investicionim jedinicama Napajajuceg Otvorenog investicijskog fonda s javnom ponudom ERSTE QUALITY EQUITY na
trzistu Crne Gore.

Komisija je 26.12.2023. godine donijela RjeSenje kojim se usvaja zahtjev Drustva za upravljanje VIG ASSET Management
Hungary, za odobrenje ponude investicionog fonda iz drzave ¢lanice i odobrava trgovanje investicionim jedinicama
investicionog fonda VIG MEGATREND EQUITY INVESTMENT FUND na trZistu Crne Gore.
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Komisija je 26.12.2023. godine donijela RjeSenje kojim se usvaja zahtjev Drustva za upravljanje VIG ASSET Management
Hungary, za odobrenje ponude investicionog fonda iz drzave ¢lanice i odobrava trgovanje investicionim jedinicama
investicionog fonda VIG ALFA ABSOLUTE RETURN INVESTMENT FUND na trZiStu Crne Gore.

Komisija je 4.12.2023. godine donijela RjeSenje kojim se usvaja zahtjev DruStva Erste Asset Managment d.o.o. za
upravljanje investicijskim fondovima, za povlaCenje odobrenja ponude Otvorenog investicijskog fonda s javnom ponudom
Erste Adriatic Multi Asset sa trZiSta Crne Gore i kojim se ukida RjeSenje broj 03/28-1541/5-19 o odobrenju trgovanja
investicionim jedinicama Otvorenog investicijskog fonda s javnom ponudom Erste Adriatic Multi Asset na trzistu Crne Gore.

Novi fondovi na crnogorskom trzistu kapitala

Komisija je na 41. sjednici 5. Saziva, odrzanoj 8. novembra
2023. godine, preduzela znacajan korak naprijed u daljem
razvoju crnogorskog trzista kapitala. Drustvu za upravljanje
investicionim fondovima "Erste Asset Management" d.o.o.
Zagreb, izdata su odobrenja za trgovanje investicionim
jedinicama za "ERSTE QUALITY EQUITY" - Napajajuci
Otvoreni investicioni fond sa javnom ponudom, kao i za
"Erste Horizont 2025 II" podfond Otvorenog investicionog
fonda sa javnom ponudom, koji je dio Erste Asset
Management krovnog UCITS fonda.

Ovo je kljuéan korak u internacionalizaciji crnogorskog
trziSta kapitala, $to dodatno potvrduje davanje sedam
dozvola za nudenje investicionih jedinica investicionih
fondova iz drzava €lanica u tekucoj godini - tri iz Hrvatske i
Cetiri iz Madarske.

Uklju€ivanje fondova Drustva za upravljanje investicionim
fondovima "Erste Asset Management" iz Zagreba, dodatno
¢e obogatiti ponudu na crnogorskom trZiStu kapitala,
pruzajuéi investitorima raznovrsniju paletu investicionih
opcija i ve¢e moguénosti za diverzifikaciju portfolija. Ova
Siroka paleta opcija je od sustinskog znagaja u kontekstu
globalizacije finansijskih trzista, koja zahtijeva da se i manja
trziSta, poput crnogorskog, otvaraju prema regionalnim i
globalnim trendovima, garantujuéi pri tome transparentnost,
konkurentnost i pristup razli€itim investicionim strategijama.

Posebno je vazno ista¢i da su navedena odobrenja od
izuzetne vaznosti za dalje priviacenje stranih investicija, Sto
je jedan od ciljeva Komisije. Internacionalizacija fondova na
crnogorskom trziStu ne samo da potvrduje njegovu
stabilnost i atraktivnost, ve¢ i znaCajno pojaCava
medunarodnu percepciju Crne Gore kao trZista koje je
otvoreno za poslovne i investicione prilike.

Odobrenja za ponudu investicionih jedinica

Komisija je na 51. sjednici 5. Saziva, odrzanoj 26. decembra
2023. godine, preduzela znaCajan korak u daljem razvoju
crnogorskog trzista kapitala. DruStvu za upravljanje
investicionim  fondovima "VIG ASSET Management
Hungary", izdata su odobrenja za ponudu investicionih
jedinica dva fonda: VIG MEGATREND EQUITY
INVESTMENT FUND i VIG ALFA ABSOLUTE RETURN
INVESTMENT FUND na teritoriji Crne Gore

Ovo je jo§ jedan u nizu znaCajnih koraka u
internacionalizaciji crnogorskog trZista kapitala, $to dodatno
potvrduje davanje sedam dozvola za nudenje investicionih
jedinica investicionih fondova iz drzava ¢lanica u tekucoj
godini - tri iz Hrvatske i Cetiri iz Madarske.

Uklju€ivanje fondova Drustva za upravljanje investicionim
fondovima "VIG ASSET Management Hungary" iz
Madarske, igra kljuénu ulogu u pruzanju Sirokog spektra
moguénosti za investitore, te doprinose proSirenju i
diverzifikaciji investicionih portfolia. Ovim stvaramo povoljno
okruzenje za rast domaceg i stranog kapitala, ¢ime se
podstiCe ukupan razvoj Crne Gore.

Uz podrsku regulatornog okvira, Komisija gradi
infrastrukturu  koja olakSava osnivanje i upravljanje
investicionom  fondovima, stvarajué¢i time atraktivno

okruZenje za investitore. Kroz ovakav pristup, investicioni
fondovi postaju klju¢an instrument za postizanje odrzivog
ekonomskog rasta i ja¢anje pozicije nase zemlje u globalnoj
ekonomiji.

Unaprijedenje trziSta kapitala je od posebnog znacaja
naroCito za manja trzista, poput crnogorskog kako bi isli u
korak sa regionalnim i svjetskim trendovima, garantujuci pri
tome transparentnost, konkurentnost i pristup razli¢itim
investicionim strategijama.
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Sastanak sa predstavnicima Erste Asset Management
Hrvatska

U srijedu, 26. aprila 2023. godine, predstavnici Komisije,
Zeliko Drin&i¢, predsjednik, Ana Pivljanin i DraZen
Stevanovi¢, Clanovi Komisije, Marko Todorovi¢ i Bojana
Vukéevi€, zaposleni u Sektoru za kolektivne investicione
Seme i digitalnu imovinu, odrZali su sastanak sa
predstavnikom Erste Asset Management Hrvatska, Josipom
Glavasom, predsjednikom borda i Igorom Savicem,
direktorom sektora riznice u Erste banci AD Podgorica.

Na sastanku su predstavnici Komisije urucili predstavniku
Erste Asset Management Hrvatska rjeSenje Komisije, kojim
je usvojen zahtjev drustva za upravljanje fondovima Erste
Asset Management, za odobrenje ponude investicionog
fonda iz drzave Clanice za trgovanje investicionim
jedinicama Napajaju¢eg Otvorenog investicijskog fonda s
javnom ponudom Erste Green Equity na trZistu Crne Gore.

Komisija se pridrzava najviSih standarda regulative i ovim je
pokazala spremnost da podrzi dolazak kvalitetnih fondova
§to je vazno za dalji razvoj crnogorskog trzista kapitala.
Erste Green Equity svoju imovinu ulaze u akcije kompanija
koje su primarno aktivne u podrucjima zatite Zivotne
sredine: oCuvanju energije, vode, smanjenju i recikliranju
otpada, zastiti zdravih ekosistema i sl.

Ova vrsta investiranja postaje popularna medu investitorima
Sirom svijeta, te se oCekuje da ¢e i u Crnoj Gori biti
zainteresovanih za ulaganje u kompanije koje posluju u
skladu sa principima odrzivog razvoja. Takode, uvodenje
ovog fonda ukazuje da se trziste kapitala u Crnoj Gori razvija
u skladu sa trendovima i potrebama modernog trzista
kapitala.

Sastanak sa predstavnicima CKB-a i OTP Fund
Managementa

U petak, 1. septembra 2023. godine, postignut je znaCajan
korak u razvoju crnogorskog trzista kapitala kroz susret
predstavnika Komisije, Crnogorske Komercijalne Banke AD
Podgorica i OTP Fund Management iz Madarske.

Sastanku su prisustvovali Zeljko Dringi¢, predsjednik
Komisije, Ana Pivljanin, ¢lan Komisije, Nikola Perisic, ¢lan
Upravnog odbora CKB-a nadlezan za sektor poslovanja sa
pravnim licima, Miljan Mijatovi¢, direktor Direktorata za
globalna trzista i finansijske usluge CKB-a i Tibor Turner,
zamjenik izvrénog direktora OTP Fund Management iz
Madarske.

Centralna taCka sastanka bila je uruCenje rjeSenja Komisije
predstavnicima OTP Fund Management. RjeSenjem je
odobrena ponuda investicionih fondova iz drzave ¢lanice za
trgovanje investicionim jedinicama na trzistu Crne Gore.
Konkretno, usvojen je zahtjev za odobrenje ponude za
fondove: OTP Multi — Asset Conservative Fund Of Funds,
OTP Multi — Asset Dynamic Fund Of Funds, OTP Multi -
Asset Balanced Fund Of Funds i OTP Euro Short Bond
Fund.

Ovim korakom Komisija je jasno istakla svoju posvecenost
najviSim standardima regulative i spremnost da podrZi
dolazak novih fondova na crnogorsko trziste. Ovo je od
sustinskog znaCaja za dalji razvoj crnogorskog trzista
kapitala i omoguciCe investitorima Siri izbor atraktivnih
investicionih opcija. Sastanak je predstavljao vazan korak
ka daljem jacanju trZiSta kapitala u Crnoj Gori i Sire. Kroz
saradnju sa istaknutim institucijama kao $to su Crnogorska
Komercijalna Banka AD Podgorica i OTP Fund
Management, Komisija stvara osnovu za dinami¢an
ekonomski pejzaz, pruzajuci investitorima priliku da ostvare
svoje cilieve uz podrsku visokokvalitetnih investicionih
proizvoda.
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Navedeni fondovi donose sa sobom svoju struCnost i
iskustvo, pruzajuci investitorima mogucnost diversifikacije
portfolija i pristup kvalitetnim investicionim proizvodima.

Kroz ovakve strateSke partnerstva, Komisija ne samo da

Saglasnosti Komisije

U 2023. godini Komisija je dala 33 saglasnosti na akta u¢esnika na trzistu i to:

Pored toga Komisija je dala dvanaest odobrenja za rad brokera i investicionih savjetnika u investicionim drustvima i

Jedna saglasnost za imenovanje ¢lana odbora direktora;

Cetiri saglasnosti za izvrénog direktora/rukovodioca;

Jedna saglasnost na cjenovnik CKDD;

Jedna saglasnost na statut CKDD;

Jedna saglasnost na Pravila Berze;

Cetiri saglasnosti na prospekt zajednickih investicionih fondova;

Cetiri saglasnosti na dokumenta-klju¢ne informacije za investitore zajednickih investicionih;
Jedna saglasnost na pravila o upravljanju fondom;

Tri saglasnost na izbora revizora;

Dvije saglasnosti na izbor izvrSnog direktora;

Devet saglasnosti na izbor ¢lanova odbora direktora drustava za upravljanje;
Jedna saglasnost na statut drustva za upravljanje investicionim fondom;
Jedna saglasnost na ugovor o upravljanju zatvorenim investicionim fondom.

ovladcenim kreditnim institucijama.
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promoviSe transparentnost, integritet i konkurentnost trzista
kapitala, ve¢ i kreira okruZenje koje hrabro podstiCe rast,
inovacije i ekonomski prosperitet naseg drustva.



Jedan od cilieva Komisije je unapredenie finansijske pismenosti gradana, koja podrazumijeva skup znanja, viestina i stavova
koji su neophodni da bi pojedinac bio u stanju da donosi kvalitetnije odluke o upravljanju svojim novcem i finansijama uopste.
Prethodno ukljuCuje razumijevanje osnovnih finansijskih pojmova, sposobnost upravljanja liénim budzetom, poznavanje
razli¢itih vrsta finansijskih proizvoda i usluga, kao i razumijevanje kako investirati novac na odgovoran nacin. Stoga se
finansijska pismenost smatra vaznim aspektom opSteg obrazovanja, koji bi trebalo da se razvija kroz formalno i neformaino

obrazovanje, ali i kroz druge oblike edukacije.

Potpisivanje Memoranduma sa Ekonomskim
fakultetom

Potpisivanjem Memoranduma o saradnji sa Ekonomskim
fakultetom Univerziteta Crne Gore, lista partnera
Ekonomskog fakulteta proSirena je za jo$ jednu uglednu
regulatornu instituciju.

\

e

Dekan prof. drMijat Jocovi¢i predsjednik Komisije
gospodin Zeliko Drincié saglasni su u tome da postoji
znacajan prostor za saradnju najstarijeg fakulteta u Crnoj
Gori i ove istaknute institucije u interesu studenata,
stru¢njaka i zainteresovane javnosti.

Kakultet i Komisija bili su partneri u organizaciji okruglog
stola na temu Primjena blokéejn tehnologije na trZistu
kapitala koji je okupio istaknute struénjake trzista kapitala
kao i akademsku zajednicu, profesore, saradnike i studente,

§to je prva u nizu dogovorenih aktivnosti koje proizilaze iz
ovog Memoranduma. Osim toga, najavljena je organizacija
panel diskusije o trzitu kapitala na Ekonomskom fakultetu
koja je planirana za idu¢u godinu.

Dekan Jocovi¢ i gospodin Drin€ic¢ su istakli i da ¢e saradnja
dvije institucije biti uCvrSéena kroz uce$¢e Komisije u
Projektu studentske strutne prakse koji je pokrenut na
Ekonomskom fakultetu u prethodnoj studijskoj godini, a u
okviru kojeg ¢e dva studenta tokom mjeseca maja 2024.
godine obaviti struénu praksu u Komisiji.

Saradnja sa Fakultetom za ekonomiju i biznis
Univerziteta Mediteran Podgorica

U saradniji koja obecava da ¢e donijeti znaCajne koristi za
studente, struCnjake i Siru zajednicu, Komisija i Fakultet za
ekonomiju i biznis Univerziteta Mediteran Podgorica (FEB
Mediteran) su 2. oktobra 2023. godine potpisali
Memorandum o saradnji.

Ovaj znacajan korak ka jaanju partnerstva izmedu dvije
ugledne institucije oznacava mogucnost realizacije brojnih
aktivnosti. Memorandumom su postavljeni ¢vrsti temelji za
realizaciju zajednickih projekata i aktivnosti usmjerenih na
unaprjedenje znanja i profesionalnog razvoja studenata,
predavaca i zaposlenih na fakultetu i u Komisiji.
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Memorandum su potpisali gospodin Zeljko Dringié,
predsjednik Komisije i Prof. dr Marija Jankovi¢, dekanica
FEB Mediteran.

Sporazum predvida organizaciju zajedni¢kih konferencija,
radionica, promocija i struénih praksi za studente, stvarajuci
tako priliku za prakti¢no iskustvo i dublje razumijevanje
funkcionisanja trzista kapitala. Takode, predvidena je i
organizacija struénih rasprava, tribina, foruma, okruglih
stolova i gostovanja, omogucavajuci razmjenu najboljih
praksi i struno usavrSavanie.

Memorandumom je predvidena saradnja i u izradi broSura,
priruénika, Casopisa, studija, analiza i projekata, ¢ime ¢e se
dodatno obogatiti resursi dostupni studentima i stru¢njacima
u oblasti trzidta kapitala.

Obije institucije dijele zajednicku viziju - stvaranje struénjaka
spremnih za izazove dana$njeg dinami¢nog svijeta trzista
kapitala. Potpisani memorandum o saradnji simbolizuje
posvecenost razvoju znanja, inovacija i stvaranju
perspektive za buduée liderstvo u oblasti finansija i trzista
kapitala.

Saradnja izmedu Komisije i FEB Mediteran predstavija
inspiraciju za zajednicu i dokaz da saradnja izmedu
obrazovnih i regulatornih institucija moze oblikovati
buducnost trzista kapitala u Crnoj Gori. OCekujemo da ¢e
ovo partnerstvo rezultirati konkretnim inicijativama koje ¢e
podici kvalitet obrazovanja, obuke i finansijske pismenosti u
oblasti finansija i trzista kapitala, te dati doprinos razvoju
ekonomske struke u Crnoj Gori.

Predavanje i radionice za ucenike osnovnih skola na
temu novca i upoznavanja sa drustvenom igrom Kapital

Finansijska pismenost je vazan aspekt obrazovanja,
posebno kada su u pitanju najmladi. Komisija prepoznaje

vaznost razvijanja finansijske pismenosti kod djece, kako bi
im se omoguéilo da razviju zdrave navike u upravljanju
novcem i steknu znanja o finansijskim proizvodima i
uslugama koje su im dostupne.

U skladu sa tim, Komisija je plan aktivnosti razvijanja
finansijske pismenosti za 2023. godinu otpocela
organizovanjem radionica za djecu 5, 6 ifili 7 razreda
osnovnog obrazovanja. Naime, organizovane su radionice
za djecu u trajanju od maksimum 90 minuta a tokom kojih
su zaposleni Komisije upoznali najmlade sa drustvenom
igrom "Kapital". U pitanju je edukativna drustvena igra koja
pomaze djeci da uCe o trzistu kapitala na interaktivan i
zabavan nacin. Igraci postaju investitori koji kupuju i prodaju
akcije razliCitih kompanija i imaju za cilj da kupovinom i
prodajom akcija zarade novac. Uz pomo¢ zaposlenih
Komisije, djeca su naucila osnove trZista kapitala — pojam
akcije, investiranja, rizika i nagrade, kao i kako se kompanije
procjenjuju i na koji nadin vrijednost akcija raste ili pada.
Osim toga Sto navedena drustvena igra djecu uci kako
pametno da upravljaju novcem i kako da planiraju svoje
finansije, odli¢an je nacin da se motiviSu u razvijanju vjestina
iz matematike, logike i strategije.

Nakon odrzane radionice, koja je trajala 90 minuta, svaka
grupa je dobila na poklon od Komisije primjerak drustvene
igre "Kapital". Time je Komisija podstakla djecu na dalje
upoznavanje sa ovim igrom i pojmovima sa trZista kapitala.

U periodu od 31. marta do 6. aprila 2023. godine, Komisija
je u svojim prostorijama, uz podréku OS "Boko Prelevi¢", 0S
"Vlado Mili¢", OS "Radojica Perovié", OS "Novka Ubovi¢",
08 "21. maj", OS "Stampar Makarije" i OS "Vuk Karadzi¢"
organizovala 11 radionica tokom kojih je ucestvovalo 106
uéenika uzrasta 5, 6 i 7 razreda osnovne Skole.

Organizovanje takmicenja za uéenike osnovnih Skola u
igranju drustvene igre Kapital

Komisija za trziSte kapitala Crne Gore je organizovala finale
takmi¢enja predstavnika podgori¢kih osnovnih Skola u
drustvenoj igri "Kapital". Ovo takmicenje je imalo za cilj
promovisanje finansijske edukacije medu djecom i pruzanje
prilike da pokaZzu svoje znanje i vjeStine u upravljanju
finansijskim resursima kroz igru.

Finale takmiCenja je odrzano u prostorijama Komisije tokom
kojeg su se nadmetali talentovani predstavnici OS "Poko
Prelevié", OS "21. maj", OS "Vuk Karadzié", OS "Vlado
Mili¢" i OS "Novka Ubovié", koji su prethodno stekli uslov za
finale nakon odrzanog polufinalnog mec¢a u ponedjeljak, 29.
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maja 2023. godine. Nastupajuéi sa odlu¢no$éu i mudrim
strateSkim potezima, takmicari su pokazali svoje izuzetno
znanje i vjestine u upravljanju finansijskim resursima.

Pobjednici Andrija Sofranac, Strahinja Tomi¢ i Aleksa
Acimovi€ su primili enciklopediju znanja "Budi genije", koja
¢e im pomoéi da nastave da Sire svoja znanja i razvijaju
radoznalost. Svi ucCesnici finala takmicenja su dobili
drustvenu igra "Kapital", koja ¢e ih nadalje inspirisati u
istrazivanju svijeta trZiSta kapitala.

Pored individualnih nagrada, Komisija je donirala nov€ane
nagrade pobjednicima takmiCenja, koje su uplatene
njihovim Skolama . Donacije predstavljaju simboli¢an znak
podrSke Komisije u razvoju finansijskog obrazovanja i
promociji ~ finansijske  pismenosti  medu  mladim
generacijama. Takode je i dodatni podstrek djeci da su
svojim trudom, napredovanjem, odlu¢no3¢u i znanjem dali
svoj liéni doprinos osvajanjem pomenutih donacija. Takode,
predstavnici tri prvoplasirane $kole su posjetile Universal
Capital Banku, Montenegroberzu i Centralno Kklirinko
depozitarno drustvo i upoznali se sa sistemom rada
pomenutih kompanija.

Predavanja i radionice za studente na temu digitalizacije
i blockchain-a

Komisija za trziSte kapitala Crne Gore organizovala je 28.
novembra 2023. godine Okrugli sto na temu “Primjena
blockchain tehnologije na trziStu kapitala” u Plavoj sali
Rektorata Univerziteta Crne Gore.

Odrzani okrugli sto imao je za cilj da okupi struénjake i
predstavnike iz razli€itih institucija, kao i finansijskog sektora
i regulatornih tijela, koji su ucesnicima Okruglog stola

predstavili prednosti primjene blockchain tehnologije i nacin
na koji se ona moZe koristiti na trzistu kapitala.

Kroz prezentacije, uCesnicima je ukazano na vaZznost
blockchain tehnologije u razlicitim aspektima trzita kapitala,
ukljuéujuci njenu ulogu u efikasnosti pri transparentnom i
sigurnom trgovanju. UCesnici su u blockchain tehnologiji
uocili veliki potencijal, kako u unaprijedenju koje moze
donijeti u tehnickim i operativnim aspektima trzista kapitala,
tako i u moguénosti promjene nacina trgovine hartija od
vrijednosti, $to bi omoguéilo brze i sigurnije transakcije.
OdrZana izlaganja kreirala su novi pogled na tradicionalne
finansijske procese.

Uvodno izlaganje na Okruglom stolu odrZzao je prof. dr Sasa
Popovié, redovni profesor Ekonomskog fakulteta
Univerziteta Crne Gore, dok su ostali u¢esnici Okruglog
stola bili istaknuti struénjaci i akademici iz Crne Gore i
susjednih zemalja. Medu njima su prisustvovali Ziga Drev,
osniva¢ i direktor Trace Labsa, Nikola Skori¢, osnivag i
direktor Electrocoina, Marko PeSi¢, rukovodilac brokerskog
odjeljenja u Hipotekarnoj banci AD Podgorica, Ana Nives
Radovi¢, osnivadica FinTech Online Centra, Anina
Milanovi¢, direktorka sektora za medunarodnu saradnju i
razvoj Komisije za hartije od vrijednosti Republike Srbije i dr
Andrej Mihailovi¢, istraZiva€ i konsultant.

Organizovanie ove vrste predavanja i izlaganja dovelo je do
upoznavanja i razumijevanja savremenih, popularnih oblika
tehnologije, §to ¢e u krajnjem dovesti do modernizacije
trZiSta kapitala u Crnoj Gori.

Okrugli sto Komisija je organizovala u saradniji sa Katedrom
za finansije i racunovodstvo Ekonomskog fakulteta
Univerziteta Crne Gore i Centralnom bankom Crne Gore.
Ovaj dogadaj podrzan je, takode, od strane biv3eg
Ministarstva nauke i tehnolodkog razvoja, kao dio
bilateralnog projekta nauéno-tehnoloSke saradnje izmedu

Godiniji izvjeStaj o radu Komisije i stanju na trZistu kapitala za 2023. godinu 55



Crne Gore i NR Kine, koji predstavlja vazan dio Akcionog
plana za razvoj finansijske edukacije u Crnoj Gori 2023-
2027.

Predavanje u¢enicima Srednje ekonomske skole ‘Mirko
Vesovi¢'

UCenicima 3. razreda Srednje ekonomske Skole “Mirko
VeSovi¢* 1. decembra 2023. godine odrzano je predavanje
o funkciji i nadleZnostima Komisije za trZiSte kapitala, kao i
njenim osnovnim principima.

Jedan od kljuénih ciljeva odrzanog predavanja bio je pribliziti
ucenicima vazne promjene koji su uticali na razvoj i
modernizaciju ekonomske strukture zemlje, poput masovne
vaucerske privatizacije, koja je imala zna¢ajan uticaj i na
stvaranje konkurentnog poslovnog okruzenja u Crnoj Gori.

Poseban naglasak, tokom predavanja, stavlien je na
vaznost Komisije za trziste kapitala Crne Gore kao
nezavisnog, regulatornog tijela, te objasnio njenu kontrolnu
ulogu na trzistu. U dinamiCnoj interakciji sa ucenicima,
predstavljeni su ciljevi i vizije Komisije, ali je napravljen i
osvrt na njen razvoj i reforme koje su se dogodile nakon
2000. godine.

U skladu sa Programom razvoja finansijske edukacije, koji
je kao jednu od glavnih ciljnih grupa prepoznao mlade ljude,
uzrasta od 15 do 18 godina, odrzano predavanje je imalo za
cili da unaprijedi finansijsku pismenost crnogorskog
stanovni$tva. Buducim aktivnim ucesnicima ekonomskog
razvoja Crne Gore, stvoreni su temelji za dalje unaprijedenje
znanja iz oblasti trZiSta kapitala i finansija. Kroz otvorenu
diskusiju, sa prilagodenim pristupom, mladim ljudima je na
kreativan nacin otvoren prozor u svijet trziSta kapitala.

Edukacija za uéenike Srednje ekonomske Skole 'Mirko
Vesovi¢' iz oblasti trgovanja CFD-ovima

Komisija je 7. i 8. decembra 2023. godine, u saradniji sa
investicionim drustvom "FINVEQ" , organizovala edukaciju
za ucenike Srednje ekonomske Skole "Mirko VeSovi¢".

Sprovedena edukacija u prostorijama investicionog drustva
FINVEO, kao dio Akcionog plana Komisije za 2023. godinu,
usmjerena je ka unaprijedenju finansijske pismenosti
gradana. Ucenici su imali priliku da se edukuju o osnovama
trgovine CFD-ovima u demo verziji, ukljuCujuéi i FX,
indekse, robu i kriptovalute. U skladu sa cilievima Programa
razvoja finansijske edukacije 2023-2027, mladima je
pruzena podrSka pri razumijevanju slozenih finansijskih
pojmova i uCenju uspjeSnog upravljanja finansijama. Kroz
ovakve oblike edukacije, ostvaruju se rezultati na polju
efikasnijeg finansijskog planiranja i finansijske discipline
stanovnistva.

Odrzavanjem edukacije o savremenim nacinima trgovine
prethodno navedenih finansijskih instrumenata, nakon
ranijih predavanja u kojima su ucenici bili informisani o
osnovnim institutima i informacijama o trziStu kapitala,
kontinuiran je rad sa jednom od ciljnih grupa Programa
razvoja finansijske edukacije u Crnoj Gori. Mladi ekonomisti
su na ovaj nacin imali priliku da se na zanimljiv i efikasan
nacin blize upoznaju sa modernim funkcionisanjem trzista
kapitala.

Takmicenje za ucenike Srednje ekonomske Skole
"Mirko Vesovi¢"

Komisija je od 11. do 22. decembra 2023. godine, u saradnji
sa investicionim druStvom "FINVEQ", organizovala
takmiCenje za ucenike Srednje ekonomske Skole "Mirko
Vedovi¢". Takmienje je organizovano online putem demo
verzije trgovanja.

Nakon uspjesno realizovane edukacije, kompanija "Finveo
MN" upoznala je ucenike sa organizovanim takmicenjem,
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koje je bilo otvoreno samo za polaznike edukacije za
uCenike srednje Skole iz oblasti trgovanja CFD-ovima.
TakmicCenje je imalo za cilj da buduéim ekonomistima
omoguci prakticnu vjezbu, kojom Ce testirati naucene
tehnike i vjestine, a u isto vrijeme se blize susresti sa
stvarnim trziSnim uslovima.

TakmiCari su po zavrSetku edukativnog dijela, pristupili
demo verziji trgovanja CFD-ovima, FX-ima, indeksima, robi
i kriptovalutama. TakmiCenje je bilo otvoreno za uceSée i
trgovanje do 23.00h dana 22. decembra 2023. godine. Po
zavrSetku, izdvojeni su ucesnici koji su zabiljezili najbolje
rezultate pri ostvarivanju profita.

Najboljim u€esnicima dodijeljene su vrijedne nagrade. Prvo
mjesto osvojila je Zorka Dedic, dok su drugo i treCe mjesto
osvojili Aleksandar Obradovic i Blazo Kadi¢. Pored
dodijeljenih nagrada ucenicima, Srednjoj ekonomskoj $koli
"Mirko VeSovi¢" doniran je laptop opremljen demo verzijom
za trgovanje, koji ¢e ucenicima olakSavati dalji prakticni
pristup i edukovanje u oblasti trZista kapitala.

U takmiCenju je uCestvovalo 19 ucenika, koji su svojim
rezultatima ukazali na zna€aj organizovanja ovakvih oblika
aktivnosti. UCenici su kroz takmiCenje na prakticnom
primjeru savladali osnovne mehanizme u funkcionisanju
savremenog trZista kapitala, ali i razvili svijest o konkurenciji.

Predavanje za studente
Ekonomskog fakulteta

magistarskih  studija

Komisiju su 14. decembra 2023. godine posjetili studenti
magistarskih studija Ekonomskog fakulteta, koji pohadaju
dva studijska programa - Poslovnu ekonomiju i
Kvantitativnu ekonomiju.

Razlog posjete bilo je predavanje studentima, kojim je
hronolodki predstavljen razvoj trziSta kapitala, kao i
napredak postignut u pogledu infrastrukturnog |

regulatornog okvira. U ovom predavanju, napravijen je
znaCajan osvrt kako na dosada$nju, tako i buducu
uskladenost sa medunarodnim standardima i praksama
Evropske unije, kao i na aktuelne globalne trendove.

Tokom predavanja su analizirane vazne teme, poput
masovne vaucerske privatizacije, reforme i razvoja trzista
kapitala. Ukazano je na d&injenicu da Komisija, kao
nezavisno regulatorno tijelo, igra kljuénu ulogu u
uspostavljanju i odrzavanju standarda koji Stite investitore i
integritet trziSta. Studenti su imali priliku i da direktno
komuniciraju sa predsjednikom Komisije, postavljajuci
pitanja i razmjenjujuéi ideje, Sto je omogucilo ne samo
sticanje znanja iz prve ruke, ve¢ i inspiraciju za buducu
karijeru u ekonomiji i finansijama.

Ovom edukacijom nastavljena je realizacija posebnog cilja,
tj. motivisanje studenata magistarskih studija kao buducih
ekonomskih eksperata u ovoj oblasti.

EDUKACIJA | LICENCIRANJE INVESTICIONIH MENADZERA PENZIONIH FONDOVA U CRNOJ GORI

Komisija je uspjeSno realizovala Edukaciju i licenciranje
investicionih menadzera penzionih fondova u Crnoj Gori,
koja je odrzana od 11. do 15. septembra 2023. godine.

Ova edukacija, Ciji je cilj razvoj industrije dobrovoljnih
penzionih fondova u Cmoj Gori, omogucila je
zainteresovanim gradanima da steknu neophodna znanja iz
oblasti upravljanja penzionim fondovima. Kroz petodnevni

program, kandidati su imali priliku da se detaljno upoznaju
sa sistemom dobrovoljnih penzionih fondova, razviju
vjestine potrebne za uspjedno upravljanje tim fondovima i
steknu zvanje investicionog menadZera penzionog fonda.

Edukacija je kombinovala teorijska predavanja sa
praktiCnim primjerima i studijama sluéaja, obezbjedujuci
interaktivne diskusije i razmjenu znanja sa iskusnim
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struénjacima iz oblast. Ovaj pristup je omoguéio
kandidatima da steknu uvid u najnovije trendove i najbolje
prakse u upravljanju dobrovoljnim penzionim fondovima.

Tokom edukacije, posebna paznja bila je posvecena
razumijevanju institucija i pravnih aspekata trzista kapitala u
Crnoj Gori, aktuelnom sistemu penzionog osiguranja, kao i
upravljanju i izvjeStavanju u okviru dobrovoljnih penzionih
fondova. Jedan od klju¢nih segmenata edukacije odnosio se
na razumijevanje i analizu Il stuba penzionog sistema, sa
posebnim osvrtom na iskustva i prakse primijenjene u
Hrvatskoj. Ovaj dio programa omogucio je kandidatima da
steknu uvid u najbolje prakse susjednih zemalja, kao $to je
Hrvatska, kako bi razumjeli potencijalne prednosti i izazove
koji prate uvodenje i upravljanje ovakvim sistemima.
Kandidati su se takode upoznali sa najboljim praksama i
politikama za sprje€avanje pranja novca i finansiranja
terorizma, $to je kljuéno za integritet i transparentnost
sektora.

Edukacija je bila namijenjena Sirokom krugu polaznika,
ukljuéujuci brokere, investicione savjetnike, investicione
menadzere i druge zainteresovane ili ve¢ zaposlene na
trzi$tu kapitala. Ovaj program je bio otvoren za sve one koji
Zele da proSire svoje znanje i vjestine u oblasti upravljanja
dobrovoljnim penzionim fondovima.

Glavni cilj ovog programa je bio da omoguéi polaznicima
sticanje i povecanje sposobnosti i vjestina u poslovanju i
upravljanju dobrovoljnim penzionim fondovima. Kroz
interaktivne predavanja, studije slu¢aja i praktine vjeZbe,
polaznici ¢e razviti dublje razumijevanje koncepta penzionih
fondova, strategija upravljanja portfeljom, procjene rizika i
performansi, kao i zakonskih i regulatornih okvira koji su
relevantni za ovu industriju. Ovaj program je takode
omogucio polaznicima da budu upoznati sa najnovijim
trendovima, tehnologijama i praksama koje se primjenjuju u
oblasti upravljanja dobrovoljnim penzionim fondovima.

Program obuke:

Institucije trzidta kapitala u Crnoj Gori (institucionalni aspekt)
- poznavanje sa kljucnim institucijama koje Cine trziste
kapitala u Crnoj Gori i njihovom ulogom.

- Funkcije Komisije za trZiste kapitala Crne Gore

- Uloga i zadaci berze u Crnoj Gori

- NadleZnosti Centralnog klirinSkog depozitarnog drustva

- Ostale institucije relevantne za trZiSte kapitala

Pravni aspekt trziSta kapitala u Crnoj Gori - Razumijevanje
pravnog okvira koji reguliSe trziste kapitala u Crnoj Gori.
- Zakon o trzistu kapitala

- Zakon o preuzimanju akcionarskih drustava

- Zakon o investicionim fondovima

- Etika u poslovanju sa hartijama od vrijednosti (pruzanje
taénih informacija, prednost u izvrSavanju naloga, insajder
poslovanje, manipulacie, ...)

Prezentacija aktuelnog sistema penzionog osiguranja (|

stub) - upoznavanje sa osnovnim karakteristikama i

funkcionisanjem prvog stuba penzionog sistema u Crnoj

Gori.

- Koncept i svrha prvog stuba penzionog sistema

- Nacini finansiranja i obracuna penzija u prvom stubu

- Uloga drzave i javnih fondova u prvom stubu penzionog
sistema

- |zazovi i perspektive prvog stuba penzionog sistema

Prezentacija drugog stuba penzionog sistema na primjeru

Hrvatske - upoznavanje polaznika sa iskustvima i praksom

drugog stuba penzionog sistema kroz primjer Hrvatske.

- Organizacija i struktura drugog stuba penzionog sistema
u Hrvatskoj

- Uloga i odgovornost privatnih penzionih fondova

- Investiciona strategija i upravljanje portfeliem drugog
stuba

- Performanse i rezultati drugog stuba penzionog sistema u
Hrvatskoj

Uvod u sistem privatne (dobrovoljne) penzione $tednje -

upoznavanje sa konceptom i prednostima privatne

(dobrovoljne) penzione Stednje.

- Definicija i svrha privatne penzione Stednje

- Razlika izmedu dobrovoljnih i obaveznih penzionih
fondova

- Zakon o dobrovoljnim penzionim fondovima — koji je na
shazi

- Nacrt novog Zakona o dobrovoljnim penzionim fondovima

Upravljanje  dobrovoljnim  penzionim  fondovima -

upoznavanje sa osnovnim principima i strategijama

upravljanja dobrovoljnim penzionim fondovima.

- Analiza finansijskih instrumenata i njihova primjena u
penzionim fondovima.

- Proces dono3enja
performansi portfelja.

- Upravljanje likvidno$¢u i upravljanje sredstvima penzionog
fonda.

investicionih odluka i praéenje

lzvjeStavanje - upoznavanje polaznika sa procesom
izvjeStavanja i komunikacije sa klijentima i regulatornim
tijelima u vezi sa dobrovoljnim penzionim fondovima.
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- Priprema  periodicnih
penzionih fondova.

- Komunikacija sa investitorima i klijentima penzionih
fondova.

- Informativni prospekt

- Zahtjevi regulatornih tijela u vezi sa izvjeStavanjem
penzionih fondova.

izvieStaja o performansama

Okuvir i politike za spreCavanje pranja novca i finansiranja

terorizma - upoznavanje sa zakonskim i regulatornim

okvirom za spre€avanje pranja novca i finansiranja

terorizma u kontekstu penzionih fondova.

- Zakonske obaveze i regulative u vezi sa spreavanjem
pranja novca i finansiranja terorizma.

- Identifikacija i procjena rizika od pranja novca i finansiranja
terorizma u kontekstu penzionih fondova.

- Politike i procedure za otkrivanje i prijavljivanje sumnjivih
aktivnosti

Prvi rok ispita za licencu investicionog menadzera
penzionog fonda odrZan je 25. novembar 2023. godine.

Od 14 prijavljenih uCesnika, 9 je uspje$no poloZilo ispit i
steklo licencu. Ovakav vid edukacije i licenciranja pokazao
se kao izuzetno efikasan i koristan za obije strane u
edukaciji, sa jedne strane za Komisiju koja na neposredan
nadin postavlja zdrave temelje buducim investicionim

menadzerima penzionih fondova, a sa druge strane za
kandidate koji sti¢u potrebne kompetencije i znanja koja ¢e
im biti neophodna.

Diplome je sticaocima licence urucio predsjednik Komisije,
Zeljko Dringi¢, koji im je pozelio uspje$an dalji rad i napredak
u oblasti trziSta kapitala i finansija.

Kao jedan od glavnih nosilaca Programa razvoja finansijske
edukacije 2023-2027, Komisija ¢e i u budu¢em radu ulagati
u kvalitetne oblike edukacija i biti usmjerena na temeljnu
pripremu gradana za buduci napredak u ovoj oblasti, te da
im kroz predavanja i obuke omoguéi da steknu sva
neophodna znanja.
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ATORNA FUNKCIJA KOMISIJE

Komisija za trZiSte kapitala je u cilju unapriedenja
regulatornog okvira pripremila radne verzije nacrta Zakona
0 alternativnim investicionim fondovima, Zakona o
otvorenim investicionim fondovima sa javnom ponudom i
Zakona o penzionim fondovima. Navedeni zakoni su u
martu 2022. godine dostavljeni Ministarstvu finansija i
socijalnog staranja.

Predstavnici Ministarstva finansija su 14.2.2023. godine
Komisiji uputili komentare na navedene nacrte zakona i
pripremliene RIA obrasce. Nakon odrZzanog sastanka sa
predstavnicima  Ministarstva  finansija, Komisija je
13.6.2023. godine proslijedila korigovane verzije nacrta
zakona i RIA obrasce za iste.

Javna rasprava za nacrte prednje pomenutih zakona je
trajala od 4. jula 2023. do 5. septembra 2023. godine. Nakon
saCinjenih izvjestaja o sprovedenoj javnoj raspravi za nacrte
zakona, tekstovi istih su usaglaSavani sa Sekretarijatom za
zakonodavstvo u u cilju nastavka procedure donoSenja ovih
zakona. Komisija je sa Sekretarijatom za zakonodavstvo
usaglasila naziv Zakon o dobrovoljnim penzionim fondovima
u odnosu na predlozeni Zakon o penzionim fondovima.

Nacrt Zakona o dobrovoljnim penzionim fondovima, kao i
tabele uskladenosti pripremljeni u saradnji sa hrvatskim
ekspertima tokom TAIEX misije, dostavljeni su Ministarstvu
evropskih poslova. TAIEX misija je odrzana u periodu od 15.
do 21. juna 2023. godine i imala je za cilj kreiranje tabela
uskladenosti za nacrt Zakona o dobrovoljnim penzijskim
fondovima na crnogorskom i engleskom jeziku, kao i
povecanje nivoa sposobnosti i kompetencije zaposlenih
Komisije u pogledu tabela uskladenosti, kada su u pitanju
Zakonu o dobrovoljnim penzionim fondovima i Direktiva
IORP Il. Trenutno, Komisija radi na pripremi dokumentacije
potrebne za dalji postupak usvajanja zakona.

Nacrt Zakona o otvorenim investicionim fondovima sa
javnom ponudom, kao i tabele uskladenosti koje su
pripremljeni u saradnji sa hrvatskim ekspertima tokom
TAIEX misije, dostavljeni su Ministarstvu evropskih poslova,
koje je dalo pozitivno midljenje i dana 3. 4. 2024. godine
uputilo u dalju proceduru ka Evropskoj Komisiji. TAIEX
misija je odrzana u periodu od 4. do 6. septembra 2023.
godine i imala je za cilj kreiranje tabela uskladenosti za nacrt
Zakona o otvorenim investicionim fondovima sa javnom
ponudom na crnogorskom i engleskom jeziku.

Kada je u pitanju nacrt Zakona o alternativnim investicionim
fondovima tokom 2023. godine se sa predstavnicima
Evropske Komisije pripremila TAIEX misija koja Ce se
odrzati u periodu do 8. do 10. maja 2024. godine. Tokom
misije ¢e zaposleni Komisije sa hrvatskim ekpertima izraditi
tabele uskladenosti za nacrt Zakona o alternativnim
investicionim fondovima na crnogorskom i engleskom
jeziku. Nakon toga ¢e Komisija pripremiti dokumentaciju za
dalji postupak usvajanja zakona.

Tokom 2023. godine Komisija je usvajala nove i vrSila
izmjene i dopune vazec¢ih podzakonskih akata donijetih na
osnovu Zakona o trziStu kapitala. Takode, Komisija je radila
na izradi nacrta Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o
trziStu, koji je tokom februara 2024. godine upucen
Ministarstvu finansija na komentare i dalju proceduru.

Tokom 2023. godine Komisija je usvajala nove i vrSila
izmjene i dopune vazecih podzakonskih akata donijetih na
osnovu Zakona o trZistu kapitala.

Komisija je u toku 2023. godini usvojila Program rada za
2024. godinu, Finansijski plan za 2024. godinu i Program
obuke zaposlenih za 2024. godinu.
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NACRT ZAKONA O DIGITA

U skladu sa'z

Ciji je Komisija Clang om
da analizira uporedne movine
sirom svijeta i izradi Nacri™2 g@inoj imovini.
Radna grupa, koju Cine predstav gmisije, Centralne

banke Crne Gore (CBCG), Ministarstva finansija, Agencije
za nadzor osiguranja, te kao pridruzeni ¢lan Fond

obestecenje zrtava (FOJ), posvetila se temeljitoj prpremi
ovog vaznog dokumenta.

U prvoj fazi, nakon konsultacija sggiiil
Medunarodnim monetarnim fondg , Radna grupa je
zakljucila da je regulativa digit ovine najoptimalnije
urediti u skladu sa direktivama™Ngyropske unije (EU).
PredloZeno je da se regulatorni okvir Edsga kriptoimovinu -
MICA (The Markets in Cryptoassets) transp®

pravni sistem. Takode, nagladena je pOWgba za
uskladivanjem sa FATF preporukama u borbi protiv Pgn;
novca i finansiranja terorizma, kao i zaokruZivanje poreskog
tretmana digitalne imovine kroz set poreskih zakona.

U drugoj fazi, CBCG i Komisija za trziSte kapitala (KTK) su
preuzele nadzor nad izradom Nacrta. Poseban akcenat je
stavljen na transponovanje nedavno usvojene evropske
regulative o trzitima kripto imovine MiCA, Eija primjena u
drzavama €lanicama EU po€inje u junu 2024. godine. Cilj je
da se pitanja emisije i tokova kriptoimovine, tokena e-novca,
izdavanje odobrenja za rad i uslovi poslovanja pruzaoca
usluga, u potpunosti usklade sa EU regulativom.

Novi Zakon o digitalnoj imovini donosi brojne prednosti koje
¢e unaprijediti finansijski sektor i pravni sistem drzave. Ovaj
zakon je dizajniran da reguliSe kriptoimovinu, tokenizovane
vrjednosne papire i e-novac, pruzajuci jasne pravne okvire
za njihovo emitovanje, promet i upotrebu.

Jedna od kljuénih prednosti je pove¢ana transparentnost i
sigurnost transakcija. Zakon uvodi stroge mehanizme za
pracenje i izvjeStavanje, Cime se smanjuje rizk od
finansijskih prevara i pranja novca. Takode, regulativa ¢e
omoguciti  bolju za$titu korisnika i investitora kroz
uspostavljanje standarda za pruzaoce usluga digitalne
imovine.

Zakon podstiCe inovacije i razvoj novih tehnologija.
Uvodenjem pravnog okvira za digitalnu imovinu, drZava
otvara vrata za razvoj novih poslovnih modela i startap

kompanija u oblasti fintech-a. Ovo ¢e doprinijeti
ekonomskom rastu i stvaranju novih radnih mesta.

Uskladivanjem sa MiCA regulativom i FATF preporukama,
drZava se pozicionira kao pouzdan partner u medunarodnim
finansijskim operacijama.

Ovo ¢e olakSati pristup domaéim kompanijama do
medunarodnih trziSta i kapitala, kao i privuéi strane
investicije.

Uvodenje Zakona o digitalnoj imovini predstavlja znacajan
korak napred u regulisanju novih tehnologija i trzista. Ovaj
zakon ¢e omoguciti da se digitalna imovina koristi na siguran
i regulisan nacin, uz istovremeno podsticanje inovacija i
ekonomskog razvoja. Radna grupa je posvecena tome da
osigura da zakon bude u skladu sa najvis§im medunarodnim
standardima, ¢ime ¢e se Crna Gora pozicionirati kao lider u
oblasti digitalne ekonomije.

Radna grupa nastavlja sa radom, vodeéi raCuna o svim
aspektima regulative kako bi se osiguralo da Nacrt Zakona
o digitalnoj imovini bude sveobuhvatan i u skladu sa
najvis§im medunarodnim standardima. Oekuije se da ¢e ovaj
pristup doprinijeti stabilnosti finansijskog sistema i omoguditi
sigurno i regulisano koriséenje digitalne imovine u Crnoj
Gori.
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NACRT ZAKONA O DOPUNAMA | IZMJENAM ZAKONA O TRZISTU KAPITALA

Postojeta zakonska osnova za funkcionisanje trzista
kapitala je Zakon o trZiStu kapitala, koji je donijet 2018.
godine i istim se ureduju: uslovi za osnivanje i rad trzista
kapitala; vrste finansijskih instrumenata; emisija hartija od
vrijednosti; organizacija i poslovanije investicionih drustava;
regulisano trZiSte kapitala; sekundarno trgovanje hartijama
od vrijednosti; registracija finansijskih instrumenata, kliring,
saldiranje i registracija transakcija finansijskih instrumenata;
objavljivanje finansijskih i drugih podataka i izvjeStavanje
emitenata i drugih uCesnika na trziStu kapitala; zabrana
Zloupotreba na trzistu kapitala; i druga pitanja od znaéaja za
rad trzista kapitala.

Kako je potrebno unaprijediti postojeci normativni okvir kroz
izmijenjen i dopunjen Zakon o trZistu kapitala, odnosno
nastaviti uskladivanje zakonodavnog okvira sa pravnom
tekovinom EU, radi ispunjavanja kriterjuma za
pregovaracka poglavlja 6 (Privredno pravo) i 9 (Finansijske
usluge), pristupilo se izradi Nacrta Zakona o izmjenama i
dopunama Zakona o trziSte kapitala, a kojim ¢ée se
prvenstveno vrsiti uskladivanje sa sliede¢im direktivama:

- Direktiva Evropskog parlamenta i Savjeta 2014/57/EU od
16. aprila 2014. godine o kriviénim sankcijama za
Zloupotrebu trzista;

- Uredba (EU) 2017/1129 Evropskog parlamenta i Savjeta
od 14. 2017. o prospektu koji je potrebno objaviti prilikom
javne ponude hartija od vrijednosti ili prilikom uvrstavanja za
trgovanje na uredenom trZiStu i stavljanju izvan snage
Direktive 2003/71/EZ;

Nacrt Zakona o alternativnim investicionim fondovima
predstavlja jedan od sistemskih zakona iz oblasti trZista
kapitala, a njime se ureduju uslovi za osnivanje i poslovanje
drustava za upravijanje alternativnim investicionim
fondovima; uslovi za trgovanje jedinicama alternativnih
investicionih fondova (AIF) u Crnoj Gori; uslovi za trgovanje
jedinicama AlF-a osnovanog u Crnoj Gori, drzavi ¢lanici EU
ili trecoj drzavi; uslovi za osnivanje i poslovanje alternativnih
investicionih fondova; nadzor nad upravljanjem AlF-ima; i
saradnja izmedu nadleznih organa.

Alternativni investicioni fond (AIF) je investicioni fond
osnovan sa svrhom i namjenom prikupljanja sredstava
javnom ili privatnom ponudom u cilju ulaganja tih sredstava
u razlicite vrste imovine u skladu sa unaprijed odredenom
strategijom i ciliem ulaganja AlF-a, a iskljuCivo u korist
vlasnika udjela tog AlF-a.

- Delegirana uredba Komisije (EU) 2021/528 od 16.
decembra 2020. o dopuni Uredbe (EU) 2017/1129
Evropskog parlamenta i Savjeta u pogledu sadrzaja
minimalnih informacija u dokumentu koji se objavljuje da se
ostvari pravo na izuzeée od objave prospekta u vezi sa
preuzimanjem uz zamjensku naknadu u ponudi za
preuzimanje, spajanjem ili podjelom;

- Direktiva 2004/109/EZ Evropskog parlamenta i Savjeta od
15. decembra 2004. o uskladivanju zahtieva za
transparentno$¢u u vezi sa informacijama o izdavaocima
Cije su hartije od vrijednosti uvrStene za trgovanje na
uredenom trzistu i o izmjeni Direktive 2001/34/EZ;

- Direktiva 2007/14/EZ Evropskog parlamenta i Savijeta od
8. marta 2007. o utvrdivanju detaljnih pravila za sprovodenje
odredenih odredbi Direktive 2004/109/EZ o uskladivanju
zahtjeva transparentnoSéu u vezi sa informacijama o
emitentima Cije su hartije od vrijednosti uvrstene za
trgovanje na uredenom trZistu;

- Uredba Evropskog parlamenta i Savjeta (EU) br. 596/2014
od 16. aprila 2014. -godine o zloupotrebi trzista (Regulativa
0 Zzloupotrebi trZista) i prestanku vaZenja Direktive
2003/6/EZ Evropskog parlamenta i Savjeta i direktiva
Komisije 2003/124/EZ, 2003/125/EZ i 2004/72/EZ;

- Direktiva 2014/65/EU Evropskog parlamenta i Savjeta od
15. maja 2014. o trZitu finansijskih i

Alternativni investicioni fondovi u skladu sa Direktivom
2011/61/EU obuhvataju Sirok spektar drustava za kolektivno
investiranje kao $to su hedz fondovi, privatne akcionarske
fondove, fondove nekretnina i druge investicione fondove,
izuzev druStava za kolektivno investiranje u prenosive
hartije od vrijednosti (UCITS fondovi). Alternativnim
fondovima se, dakle, smatraju svi fondovi koji nisu UCITS
fondovi.

Upravo zbog Sirokog spekira samih alternativnin
investicionih fondova, Direktivom 2011/61/EU se ureduje
poslovanje i regulisanje prvenstveno druStava za
upravljanje alternativnim investicionim fondovima (DZU
AIF). Dakle, cilj je da se efikasna posredna kontrola ovih
fondova postigne preko nadzora i regulisanja samih
druStava za upravijanje alternativnim investicionim
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fondovima. Direktiva se u ovom smislu odnosi samo na

druStva za upravijanje alternativnim fondovima, koja

upravljaju alternativnim fondom ili fondovima Cija ukupna

imovina prelazi prag od:

a) 100 miliona eura ukljuujuci
koris¢enjem finansijske poluge ili

b) 500 miliona eura ako AIF-ovi kojima drustvo upravlja ne
koriste finansijsku polugu i investitor nema pravo na
otkup udjela u periodu od 5 godina od dana ulaganja.

imovinu  steéenu

Drustva za upravljanje alternativnim fondovima ¢ija ukupna
imovina ne prelazi prethodno opisane pragove nisu
neposredan predmet direktive. Drustvo za upravljanje koje
se u okviru direktive ne moze kategorisati kao DZU AIF
(zbog ukupne imovine kojom upravlja), moze se opredijeliti
da bude predmet ove regulacije, ukoliko smatra da prednosti
EU paso$a (rezultat uskladenosti) prevazilaze zahtjeve
Direktive.

U smislu trzista Crne Gore, zbog visokih pragova
kategorizacije opisanih direktivom, otvara se neregulisan
prostor upravijanja alternativnim fondovima ispod 100

Nacrt Zakona o otvorenim investicionim fondovima sa
javnom ponudom, kojim se ureduju otvoreni investicioni
fondovi sa javnom ponudom (UCITS fondovi), nastao je kao
rezultat analize realnog stanja na finansijskom trZistu,
sagledavanja postoje¢ih problema u njegovom brzem
razvoju i funkcionisanju, kao i iskazanih potreba njegovih
ucesnika za odredenim izmjenama koje treba da doprinesu
da se ova oblast uredi na adekvatniji i savremeniji nacin.

Zakon o otvorenim investicionim fondovima sa javnom
ponudom (UCITS fondovima) je jedan od sistemskih zakona
trziSta kapitala, kojim se ureduju uslovi za osnivanje
drustava za upravljanje UCITS fondovima i organizovanje
UCITS fondova na osnovu individualne kapitalizovane
Stednje i njihovo poslovanje.

Uzroci za predlaganje Zakona o otvorenim investicionim

fondovima sa javnom ponudom (UCITS fondovima) su:

- unapredenja postojeCeg zakonskog uredenja poslovanja
investicionih fondova,

- jasno i precizno interpretiranje i prenoSenje normi iz EU
direktiva,

- regulacija prekograni¢nog obavljanja djelatnosti od strane
drustava za upravljanje iz Crme Gore u zemljama
Evropske unije i tre¢im zemljama,

miliona eura (500 miliona eura). Samim tim, “mala” DZU AIF
mogu imati fleksibilniju regulativu, odnosno, po slobodi
potrebe naeg trzista (direktiva u ovom dijelu zahtijeva samo
registraciju i izvjeStavanje).

Dalje, iz pregleda okvira i namjene Direktive 2011/61/EU
slijedi da vrste ne-UCIT fondova, alternativnih fondova u
Sirem smislu, nisu imenovane samom direktivom, i da na$a
regulativa zahtijeva Siri pristup od same direktive. Ne-UCIT
fond ne mora biti predmet direktive, a postaje onda kada se
dru$tvo za upravljanje koje upravlja ovim fondom kvalifikuje
kao DZU AIF zbog praga ukupne imovine kojom upravija (ili
dobrovoljno).

U tom smislu, cilj Nacrta zakona o alternativnim
investicionim fondovima je da implementira Direktivu
2011/61 EU, kao i da stvori okvir za poslovanje novih oblika
ne-UCITS fondova kako bi se omogucilo nesmetano Sirenje
trzita alternativnih fondova i kako bi se zadovoljile potrebe
ulaganja institucionalnih investitora u odnosu na nivo rizika,
specificnost i strategiju ulaganja sa jedne i manje
opterecujucu regulativu sa druge strane.

- regulacija prekograni¢nog obavljanja djelatnosti od strane
druStava za upravljanje iz zemalja Evropske unije i tre¢ih
zemalja

- unaprjedenje nadzornih funkcija Komisije,

- potreba da se razdvoje zakon o investicionim fondovima i
zakon o alternativnim investicionim fondovima.

Imajuci u vidu osnovne ciljeve ovog zakona koji se odnose
na uskladivanje sa regulativom EU, vecu zastitu investitora,
obezbjedenje pravednog, efikasnog i transparentnog trZista
kapitala, kao i smanjenje sistemskog rizika na navedenom
trzidtu, ovaj Nacrt zakona ima namjeru da na sveobuhvatan
i konzistentan nacin, a u skladu sa odgovaraju¢om
domacom i medunarodnom regulativom iz ove oblasti, uredi
prije svega, nudenje udjela otvorenih investicionih fondova
sa javnom ponudom (UCITS fondova) kao jednog od vidova
investiranja Stednje, osnivanje i poslovanje drutava za
upravljanje i UCITS fondova, obezbijedi transparentnije,
sigurnije i efikasnije investiranje na trzistu kapitala, kao i da
se omoguci adekvatniji i efikasniji nadzor nadleznih organa
u postupku primjene zakona.

Cilj Nacrta zakona je i da dodatno uredi one regulatorne
aktivnosti koje su najvaznije za osnivanje i poslovanje
drutava za upravljanje, UCITS fondova i veéu zastitu
investitora. Ovim Zakonom ¢e se poboljSati nadzorna

Godiniji izvjeStaj o radu Komisije i stanju na trZistu kapitala za 2023. godinu 63



funkcija Komisije za trziSte kapitala u ovoj oblasti i time
povecati stepen zastite prava investitora u UCITS fondove.

RjeSenja koja donosi Nacrt zakona su usmjerena na
stvaranje integrisanog finansijskog trziSta na kome su
investitori efektivno zastiCeni i na kome je o€uvana
efikasnost i jedinstvenost trzista.

Kao rezultat primjene Zakona o UCITS fondovima se
ocekuje:

- povecanije broja drustava za upravljanje,

- povecanije broja UCITS fondova,

Nacrt Zakona o dobrovoljnim penzionim fondovima nastao
je kao rezultat analize realnog stanja penzijskog sistema,
sagledavanja postojecih problema i rezultata dosadadnje
penzione reforme, kao i potrebe transponovanja direktiva
Evropske Unije iz ove oblasti 8to predstavlja i osnovni cilj
nacrta zakona. Ovim nacrtom su stvorene pretpostavke za
razvoj i unapredenje sistema individualne kapitalizovane
Stednje sa ciliem bolje buduce socijalne sigurnosti ¢lana
fonda, uz objezbjedenje trajne i efikasne socijalne zastite
koja bi trebala da garantuje pristojan Zivotni standard u
starijoj dobi.

Penzioni sistem u Crnoj Gori je potrebno unaprijediti na
nacin da buduci penzioner prima penziju iz viSe medusobno
komplementarnih izvora.

Ovim Zakonom ureduju se uslovi za osnivanje drustava za
upravijanje  penzionim fondovima i organizovanje
dobrovoljnih penzionih fondova na osnovu individualne
kapitalizovane $tednje, kao i njihovo poslovanje. Jedna od
novina je i uvodenje tzv. zatvorenog penzionog fonda sa
definisanim primanjima tj. zatvorenog fonda koji pokriva
biometri¢ke rizike (rizici povezani sa smréu, invalidnoéu ili
dugim Zivotnim vijekom) ili garantuje investicioni rezultat ili
odreden nivo penzije.

Rad dobrovoljnih penzionih fondova je u interesu i drzave
Crne Gore koja se na ovaj nacin moze finansirati iz domacih
izvora i ujedno unaprijediti postojeci penzioni sistem.
Afirmacijom tre¢eg stuba penzionog sistema u Crnoj Gori se
moze bitno promijeniti nacin alokacije sredstava,
preusmjeravanje iz potro3nje u investicije, kao i postepeno
rasterecivati postoje¢i penzioni sistem, a odgovornost za
vlastitu penziju prenijeti na svakog pojedinca.

- rast kapitala UCITS fondova,

- vedi stepen zastite investitora,

- povecanie transparentnosti,

- vedi broj investitora koji plasiraju svoja sredstva u UCITS
fondove, i

- povecanije obima prekograniénog obavljanja djelatnosti.

U postupku izrade izmjena i dopuna Zakona koris¢ena je
eksterna ekspertska podrSka i saradnja kroz Twinning
projekat “Podrska regulaciji finansijskih usluga” (Support to
regulation of financial services — SRFS).

Dobrovoljni penzioni fondovi su jedan od mogucih vidova
Stednje za tzv. tre¢e doba, gdje se pojedincima pruza
mogucnost ostvarivanja dodatnih primanja u starosti
(dopuna drzavne penzije), odnosno buducim penzionerima
omogucava odrZavanje odgovarajuceg Zivotnog standarda
u starosti.

U skladu sa instrukcijama i savjetima ekspertskog tima iz
Hrvatske agencije za nadzor finansijskih usluga koji su
partneri na Twinning projektu "Support to Regulation of
Financial Services", predlozeno je donoSenje novog zakona
pomenutog naziva u cilju transponovanja direktiva.

Direktiva (EU) 2016/2341 Evropskog parlamenta i Vije¢a od
14. decembra 2016. o aktivnostima i nadzoru institucija za
profesionalno penzijsko osiguranje (SL L 354, 23. 12. 2016.)
kojom se dodatno olakS8ava mobilnost radnika medu
drzavama ¢lanicama. Cilj navedene Direktive je stvaranje
zakonodavnog okvira Evropske unije koji obuhvata
institucije za profesionalno penzijsko osiguranje. Ovom se
Direktivom Zeli obezbijediti dobro upravljanje, pruZanje
informacija &lanovima programa i transparentnost i
sigurnost profesionalnog penzijskog osiguranja. Direktiva se
odnosi na zatvorene dobrovoljne penzione fondove.

Direktiva 2014/50/EU Evropskog parlamenta i Vije¢a od 16.
aprila 2014. o minimalnim zahtjevima za poboljSanje
mobilnosti  radnika medu  drzavama  ¢lanicama
unaprjedivanjem sticanja i oCuvanja prava na dopunsku
penziju (SL L 128, 30. 4. 2014.). Cilj ove direktive je da
promovise mobilnost radnika time to ¢e smanijiti prepreka
toj mobilnosti a koje su stvorene odredenim pravilima u vezi
sa dodatnim penzijama vezanim za zaposljavanje.
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Direktiva 98/49/EZ od 29. juna 1998. o zastiti prava na
dopunsku penziju zaposlenih i samozaposlenih osoba koje
se krecu unutar Zajednice (SL L 209, 25. 7. 1998.).

Tokom 2023. godine Komisija je usvojila tri podzakonskih akta kojim su doneseni novi i izvrSene izmjene i dopune vazecih
podzakonskih akata donijetih na osnovu Zakona o trZidtu kapitala i to:

Pravilnik o korid¢enju sluzbenih automobila, sluzbenih mobilnih telefona, sredstava reprezentacije, poslovnih kartica i
sredstava za sluzbena putovanja u Komisiji;

Odluka o troSkovima i internim mjerama racionalizacije u Komisiji za trziSte kapitala;

Odluka o visini blagajnitkog maksimuma u Komisiji za trziSte kapitala;

Procedurama o kori§¢enju sluzbenih prostorija Komisije za trziste kapitala van radnog vremena;

Pravilnik o pe€atima i Stambiljima Komisije za KTK;

Pravilnik o postupanju Komisije po dostavljenim anonimnim aktima;

Uputstvom o postupanju zaposlenih po zahtjevima stranaka primljenih putem telefona;

Vodi¢ za Slobodan pristup informacijama u posjedu Komisije za KTK;

Smijerenice za primjenu medunarodnih restriktivnih mjera od strane Komisije za trziSte kapitala i o nadzoru nad
primjenom tih mjera;

Pravila o izdavanju dozvole za rad i davanje saglasnosti drustvima za upravljanje investicionim fondovima (podzakonski
akt);

Pravilnik o odobravanju koris¢enja i evidentiranja iskori§¢enog godiSnjeg odmora zaposlenih u Komisiji za TK;
Uputstvo o postupanju zaposlenih prilikom evidentiranja i pracenja Prihoda;

Pravilnik o kancelarijskom i arhivskom poslovanju u Komisiji TK;

Pravila o utvrdivanju blizin uslova za sticanje zvanja brokera, investicionog savjetnika, investicionog menadZera
investicionog fonda i investicionog menadzera penzionog fonda (podzakonski akt).

Godiniji izvjeStaj o radu Komisije i stanju na trZistu kapitala za 2023. godinu 65



PRVA MEDUNARODNA KONFERENCIJA ,MONTENEGRO -

FINANCIAL MARKETS

Oktobra 2023. godine, Crna Gora se uzdigla i postavila novi
standard u  regionalnom  finansijskom liderstvu,
demonstriraju¢i svoju predanost inovacijama i napretku u
svijetu finansija.

U ambijentu hotela Hilton u Podgorici, Komisija za trziSte
kapitala Crne Gore je u saradniji sa Ministarstvom finansija i
Centralnom bankom Crne Gore, bila domacin Prve
Medunarodne Konferenciie "MONTENEGRO FINANCIAL
MARKETS". Ovaj dvodnevni dogadaj okupio je preko 350
ucesnika iz 15 zemalja i 117 vodecih kompanija, te 43
eminentna govornika koji su sa entuzijazmom razmijenili
svoja znanja, iskustva i inovativne ideje. Na samom
otvaranju konferencije prisutnima su se obratili Predsjednik
Crne Gore, gospodin Jakov Milatovi¢, Guverner Centralne
Banke, gospodin Radoje Zugi¢, Ministar finansija, gospodin
Aleksandar Damjanovi¢ i Predsjednik Komisije za trziste
kapitala, gospodin Zeljko Drincié.

WAL MAR

Hilton
sadrzajima koji zadovoljavaju najviSe standarde u ovoj
industriji, pruZio je izuzetno kvalitetnu infrastrukturu za nadu

Hotel, poznat po izuzetnim konferencijskim

Prvu  Konferenciju.  Besprekorna  organizacija i
najsavremeniji sadrzaji zaista su unaprijedili ukupno
iskustvo za naSe ucesnike. Produkcija, dizajn i izrada

promotivnog materijala, kao i tehni¢ka podrska povjerena je
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Prepoznajuci znaCaj dogadaja ovog tipa za naSu zemlju
organizaciju su pomogle i renomirane finansijske institucije
i kompanije kako iz Crne Gore tako i iz regiona. Ekskluzivni
medijski parter Konferencije bio je Bloomberg Adria te je ova
dogadaj bio propracen i na regionalnom nivou.

Konferencija je imala raznovrstan program sa Sest panela i
Sest inspirativnih prezentacija, pokrivajuéi Sirok spektar
tema relevantnih za finansijska trziSta. Ove diskusije
obogatile su aktivno u¢e$ée gostiju Sto je potvrda da je, kako
izbor tema tako i govornika i moderatora, bio na zavidnom
nivou. Imali smo ¢ast da ugostimo dva predstavnika IOSCO-
a (International Organization of Securities Commissions)
krovne institucije za Komisije za trzite kapitala na
globalnom nivou.
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Prvu panel diskusiju pod nazivom "Stock markets -

innovations and future trends" uveli€ali su Dejan Eri¢, Dekan

Beogradske Bankarske Akademije, koji je obavljao ulogu

moderatora, kao i pet panelista:

- Nemanja Boljevi¢, Predsjednik borda Montenegro berze

- Ivana Gazi¢, Predsjednica borda Zagrebacke berze

- Guzhan Gulay, Potpredsjednik Istanbulske berze

- Paula Pereira Redondo, Sef odjelienja regulatornih
poslova na Luksemburskoj berzi

- Adrian Tanase, Izvr$ni direktor berze u Bukurestu

Tokom diskusije, panelisti su predstavili svoje perspektive o
trenutnom stanju berzi u Evropi i regionu, istakli klju¢ne
inovacije koje su se desile i predstavili projekcije buduéih
trendova. Raspravljalo se o temama kao $to su digitalizacija
trgovine, regulatorni okviri, uloga tehnologije u berzanskom
poslovanju, kao i izazovi i mogucnosti koje se otvaraju u
svijetu finansija.

Drugi panel bio je posvecen istraZivanju znaCaja drustava

za upravljanje imovinom za razvoj trZista kapitala. Ova panel

diskusija predstavlja vaZan korak u sagledavanju kljucnih

faktora koji doprinose razvoju finansijskih trziSta ne samo u

Crnoj Gori, vec i Sireg regiona. Na ovom panelu, uéesnici su

imali priliku da Cuju razlicite perspektive i iskustva iz oblasti

upravljanja imovinom od strane:

- As Asja Francisti, producent Bloomberg Adria (Moderator)

- Josip Glava$, Erste Asset Management Hrvatska,
Predsjednik Upravnog odbora

- Turner Tibor, CFA, Zamjenik izvrSnog direktora OTP
management fonda

- Magistar Rupert Strobl, Predsjednik Upravnog odbora -
WVP Management Fond Podgorica

- Maja Hini¢, Izvréni direktor Quantum Investment Fonda

- Nedeljko Suskavéevié, Izvréni direktor - Butterfly Finance

Diskusija je bila usmjerena ka istrazivanju kljucne uloge koju
drustva za upravljanje imovinom imaju u razvoju trzista

kapitala. Panelisti su naglasili zna¢aj pravilnog upravljanja
imovinom i ulaganja za stimulisanje ekonomskog rasta i
razvoja, istiCuéi da efikasno upravljanje imovinom moze
znaGajno doprinijeti likvidnosti na trzitima kapitala i
privlaéenju investitora.

Posebno je istaknuto kako su drustva za upravljanje
imovinom kljucni akteri u priviacenju investicija, pruzajuci
raznovrsne finansijske proizvode i usluge koji omogucavaju
investitorima da diversifikuju svoj portfolio i ostvare
konkurentne prinose.

Ovaj panel je potvrdio neophodnost kontinuirane podrske i
razvoja druStava za upravijanje imovinom kako bi se
osiguralo odrZivo i prosperitetno trZiste kapitala ne samo u
Crnoj Gori, ve¢ i u Sirem regionu.

Na tre¢em panelu Konferencije na temu "lzazovi odrZivih

finansija", priznati struénjaci u ovoj oblasti podijeli li su svoje

znanje i iskustva sa ucesnicima:

- Roger H. Hartmann, Predsjednik upravnog odbora EFPA
Luxembourg ASBL (Moderator)

- Anica PetriCevi¢ - MenadZer Strateskih Inicijativa/ESG u
Erste Banci

- Vera Economou - Voda ESG Grupe Kompetentnog Centra
u Raiffeisen Banci

- Sonja Miladinovski, Rukovodilac Odeljenja za Upravljanje
Rizicima i Koordinaciju ESG Rizika u OTP Banci Srbija

- Mariana Calmas, Sluzbenik za OdrZive Finansije u LSFI

Diskutovalo se o znaaju ESG (ekoloSkih, drustvenih i
upravljackih) faktora za razvoj i unaprjedenje trZiSta kapitala.
ESG faktori su postali sve vazniji za investitore, jer ne samo
da uzimaju u obzir finansijske performanse kompanija, vec i
njihov uticaj na Zivotnu sredinu, drustvo i upravijanje.
Panelisti su istakli da kompanije koje se aktivno bave ESG
praksama Cesto imaju bolje finansijske rezultate na
dugoroénom nivou, jer su sposobne da se prilagode
promjenama u regulativi,  trziSnom  okruzenju i
preferencijama potroSaca. Takode su naglasili da sve vise
investitora trazi investicione prilike koje su u skladu sa ESG
kriterijumima, Sto postavlja dodatni pritisak na kompanije da
unaprijede svoje ESG standarde kako bi privukle kapital i
ostvarile odrZiv rast.

Drugi dan Konferencije otvorio je panel pod nazivom "SEPA

- koristi i izazovi pristupanja zemalja Jugoisto¢ne Evrope

SEPA-i". Svoja iskustva sa prisutnima podijelili su:

- Zorica Kalezi¢, Viceguvernerka Centralne banke Crne
Gore, (Moderator)

- Arcadie Albul, Viceguverner Narodne banke Moldavije
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- Hartmut Seibel, stru¢njak za evropsko pravo i SEPA
platne sisteme

- Halid Tvico, Sef Odjelienja za nadzor i razvoj platnih
sistema Narodne banke Bosne i Hercegovine

- Ledia Bregu, direktorka Odjelienja za placanja,

raCunovodstvo i finansije, Banka Albanije
- Biljana Donovska Geceva, Stariji savjetnik u Odjeljenju za
platne sisteme, Narodna banka Severne Makedonije

SEPA (Single Euro Payments Area) je inicijativa koja ima za
cilj stvaranje jedinstvenog i standardizovanog platnog
sistema za transakcije u evrima unutar Evropske unije (EV)
i Evropskog ekonomskog prostora (EEA). Osnovni cilj
SEPA-e je olak$ati brze, efikasne i sigurne platne
transakcije izmedu razli¢itih zemalja, kao i eliminisati razlike
u platnim sistemima medu zemljama EU i EEA. Obuhvata
36 zemalja, uklju€ujuci sve zemlje Clanice EU, zemlje EEA i
nekoliko drugih evropskih zemalja. Kroz SEPA platni sistem,
korisnici mogu izvrSavati platne transakcije kao $to su
direktni depoziti, izvrSavanje placanja, i prenosi sredstava
sa istim brzim, jednostavnim i standardizovanim uslovima
kao i kod nacionalnih platnih sistema.

Na drugom panelu drugog dana Konferencije imali smo

priliku Cuti o iskustvima i o¢ekivanjima stranih investitora u

Crnoj Gori. O ovoj temi su diskutovali:

- Ratko Nikoli¢, Osniva¢ i direktor Business Intelligence
Consulting-a (moderator)

- Mihailo Jankovi¢, Izvr$ni direktor MK Grupe

- Maja Krsti¢, ¢&lan Upravnog odbora odgovoran za
strategiju, finansije i bankarske operacije, Crnogorska
Komercijalina Banka AD Podgorica

- David Margason, direktor Adriatic Marinas d.o.o.

- Remon Zakaria, Sef kancelarije EBRD-a u Crnoj Gori

Na ovom panelu, predstavnici renomiranih preduzeca i
institucija govorili su 0 zna€aju kvalitetnih stranih investicija
za razvoj jedne zemlje i ulozi stranih investitora u
ekonomskom rastu, stvaranju radnih mjesta, transferu

tehnologije i unaprjedenju poslovnog okruZenja. Ovo je bila
izuzetna prilika da se Cuje kako strani investitori percipiraju
investicione mogucnosti u Crnoj Gori i koji su njihovi planovi
i o¢ekivanja u pogledu buducih ulaganja.

Konferencija je zatvorena panelom na kojem se diskutovalo

o0 odnosu izmedu vlade i trzista kapitala - da li su oni prijatelji

ili suparnici. Svoje iskustvo podijeli su:

- Moderator Nikola Staki¢, CFA, Univerzitet Singidunum

- llija Vukéevi¢ - Drzavni sekretar u Ministarstvu finansija
Crne Gore

- Ognjen Popovi¢ - Pomo¢nik ministra finansija Srbije za
finansijske sisteme

- Zeliko Dringi¢ - Predsjednik Komisije za trziste kapitala
Crne Gore

- Marko Jankovi¢ - Predsjednik Komisije za hartije od
vrednosti Republike Srbije

Ovom prilikom istakao se znadaj saradnje izmedu drzave i
komisije za trZiSte kapitala kako bi zajednicki unaprijedili
cielokupnu ekonomiju i proSirili spektar investicija za
gradane. Tokom panela, istaknuto je kako je saradnja
izmedu drzave i regulatornih tijela od sustinskog znacaja za
stvaranje povoljnog poslovnog okruzenja, ocuvanje
finansijske stabilnosti i podrku ekonomskom razvoju.
Nagladeno je da je zajednicki rad i koordinacija klju¢na za
postizanje dugoroCnih ciljeva odrZivog ekonomskog rasta i
prosperiteta.

Jedan od istaknutih momenata konferencije bila je
prezentacija o analizi trzista kapitala u Jadranskoj regiji, koju
je iznio analitiCar Andrej Knez, glavni analitiar u Bloomberg
Adria timu. Njegove dubinske analize su pruzile uvid u
kljune faktore i trendove koji utiCu na regionalna trzista.

Svoj doprinos sadrzaju konferencije kroz svoje prezentacije
dali su i Turner Tibor, CFA, Zamjenik generalnog direktora
OTP Management Found-a. i Irena Ravli¢ Babi¢, Senior
Sales Manager u Erste Asset Management doo,

Takode, posebno smo pocastvovani prisustvom Isabel
Pastor, rukovodioca Odjeljenja za sprovodenje i saradnju u
IOSCO Generalnom sekretarijatu, koja je odrzala kratko
obracanje o zna€aju medunarodne saradnje za povjerenje
investitora, kao i Damien Shanahan-a, viseg savjetnika u
IOSCO, koji je govorio o globalnim uvidima i medunarodnoj
regulativi za kripto-imovinu.

Ove prezentacije su pruZile dragocjene uvide i podstakle
vazne diskusije koje ¢e doprijeti daliem razvoju trzista
kapitala.
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U saradniji sa Nacionalnom turisti¢kom organizacijom Crne
Gore organizovali smo poseban program koji ukljuéuje
posjetu Cetinju u okviru koje smo posjetili Muzej novca i
Muzej Kralja Nikole, dok je jedno popodne bilo rezervisano
za posjetu vinskom podrumu 'Sipéanik' i degustacij
vrhunskih crnogorskih vina. Ovaj spoj konferencijskih
aktivnosti i kulturnog istrazivanja imao je za cilj pruZiti ne
samo obogaceno poslovno iskustvo veé i priliku da upoznaju
liepotu Crne Gore na najbolji moguéi nacin.

Konferencija je posluZila kao platforma za jaanje saradnje,
promociju inovacija i osmiSliavanje strategija za
sveobuhvatni prosperitet nasih trziSta. Ovom prilikom,
istaknuta je vaznost edukacije gradana, sa naglaskom na
odrzive finansijske inicijative. U svijetlu dinami¢nog
regulatornog  okruzenja, fleksibilnost i prilagodljivost
pokazali su se kao klju¢ni za napredak sektora.

Uz kvalitetne diskusije, konferencija je posluzila kao
platforma za kreiranje konkretnih zakljuéaka koji Ce
usmjeravati buduéi razvoj crnogorskog trzista kapitala. Istiéu
se kljuéne teme poput nuznosti neprekidnih inovacija,
znacaja zelenih finansija i neophodnosti edukacije gradana
o prednostima ulaganja na trZistu kapitala..
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Nacionalni plan za integraciju u Evropsku Uniju (EU) i
Sporazum o stabilizaciji i pridruzivanju su klju¢ni dokumenti
koji usmjeravaju Crnu Goru na putu ka ¢lanstvu u EU. Oni
predstavljaju okvir za harmonizaciju zakonodavstva u
oblasti trziSta kapitala sa standardima EU, $to je od
sustinske vaznosti za unapredenje poslovnog ambijenta i
privlaenije stranih investicija.

Komisija za trZiSte kapitala igra vitalnu ulogu u ovom
procesu, primjenjujuci najbolie prakse i standarde EU u
svojim regulatornim i nadzornim funkcijama. Aktivno uceS$ée
Komisije u pregovarakim poglavljma je od izuzetne
vaznosti za uskladivanje nacionalnog zakonodavstva sa
pravnim tekovinama EU.

Poglavlje 2 - Sloboda kretanja radnika

Sloboda kretanja radnika je jedan od temeljnih principa EU
i kljuéni element za funkcionalnost unutrasnjeg trzista. Ovo
poglavlje se bavi pitanjima pristupa trzi$tu rada, EURES
mreze, koordinacije sistema socijalne sigurnosti i primjene
Evropske kartice zdravstvenog osiguranja. Cilj je omoguditi
radnicima da bez prepreka rade i Zive u bilo kojoj drzavi
¢lanici, uz puno poStovanje njihovih prava na socijalno
osiguranje.

Poglavlje 4 - Sloboda kretanja kapitala

Sloboda kretanja kapitala je temeljna sloboda unutradnjeg
trziSta EU i omogutava nesmetan protok financijskih
sredstava, $to je kljuéno za ekonomski rast i razvoj.
Poglavlje 4 propisuje pravila koja osiguravaju slobodno
kretanje kapitala unutar EU, kao i sa tre¢éim zemljama, uz
odredene izuzetke koji su neophodni za oCuvanje javnog
reda i sigurnosti.

Poglavlje 6 - Privredno pravo

Poglavlje 6 se fokusira na harmonizaciju prava privrednih
druStava sa standardima EU. To ukljuCuje pravila o
osnivanju, registraciji, spajanju i podjeli privrednih drustava,
kao i uspostavljanje efikasnog sistema raCunovodstva i
revizije. Uskladivanje sa EU zakonodavstvom u ovoj oblasti
ima za cilj stvaranje povoljnog poslovnog okruzenja koje ¢e
podsticati investicije i omoguéiti domaéim kompanijama da
budu konkurentne na jedinstvenom evropskom trZistu.

Poglavlje 9 - Finansijske usluge

Finansijske usluge predstavljaju vitalni segment unutrasnjeg
trziSta EU i igraju klju¢nu ulogu u podrzavanju ekonomske
integracije i prosperiteta. Uskladivanje propisa Crne Gore u
oblasti finansijskih usluga sa pravnom tekovinom EU je od
sustinskog znaCaja za integraciju u jedinstveno finansijsko
trzidte EU. Ovo poglavlje obuhvata Sirok spektar aktivnosti,
ukljuCujuci bankarstvo, osiguranje, reosiguranje, penzione
fondove, trZiste kapitala i infrastrukturu finansijskih trZista.

Regulatorni okvir u Crnoj Gori se razvija kako bi se osigurala
uskladenost sa EU standardima, Sto ukljuCuje pravila o
investicionim uslugama, trZistu hartija od vrijednosti,
osnivanju i nadzoru investicionih fondova, kompenzacionim
Semama za investitore, objavljivanju prospekata, te zabrani
Zloupotrebe trZista. Poseban naglasak je na zastiti
investitora, gdje pravila o prospektima igraju klju¢nu ulogu u
obezbjedivanju transparentnosti i jasnih informacija
potrebnih za dono3enje obavijestenih investicionih odluka.

Integracija u EU ¢e omoguciti crnogorskim finansijskim
institucijama da direktno doprinose razvoju propisa koji
reguliSu EU finansijsko trziste i uCestvuju u oCuvanju
finansijske stabilnosti. To ¢e rezultirati povecanjem
konkurencije na trZistu, Sto Ce dovesti do Sire ponude
inovativnih  proizvoda i usluga, koristeéi  kako
preduzetnicima tako i gradanima. U tom kontekstu, velika
paznja se posveCuje zastiti korisnika usluga, ukljucujudi
informisanje o uslugama koje pruzaju finansijske institucije,
kao $to su krediti, osiguranje i ulaganja na trZistima kapitala.

Poglavlje 17 - Ekonomska i monetarna unija

Evropska monetarna unija (EMU) je kljucni element
ekonomske integracije unutar EU, omogucavajuCi
¢lanicama koje su prihvatile euro da dijele zajednicku valutu
i monetarnu politku. EMU se temelji na harmonizaciji
monetarnih politika, zajednickim monetarnim rezervama,
centralnoj banci i jedinstvenoj monetarnoj politici. Crna
Gora, tezeCi ka ¢lanstvu u EU, uskladuje svoju monetarnu i
fiskalnu politiku sa ciljevima EMU.

Aktivnosti u okviru poglavlja 17 su usmjerene na:
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- Obezbjedivanje nezavisnosti Centralne banke Crne Gore;

- Zabrana monetarnog finansiranja deficita;

- Zabrana preferencijalnog finansiranja drZave od strane
finansijskih institucija;

- Fiskalna konsolidacija i uskladivanje sa EU regulativom
radi spreCavanja makroekonomskih disbalansa;

- Povecanje  konkurentnosti crnogorske privrede za
postizanje makroekonomske odrZivosti.

Ovi napori su od kljuénog zna€aja za Crnu Goru, jer ne
samo da unapreduju poslovni ambijent i privlade investicije,
veC i osiguravaju da crnogorski gradani imaju koristi od

MEDUNARODNA SARADNJA

Komisija za trziste kapitala, kao redovni ¢lan Medunarodne
organizacije komisija za hartije od vrijednosti (I0SCO) i
potpisnik Multilateralnog memoranduma o medusobnom
razumijevanju (A lista), kontinuirano ispunjava svoje
medunarodne obaveze. Saradnja sa I0SCO i zemljama
potpisnicama Memoranduma o razmjeni informacija je
kljuéna za efikasnu kontrolu uéesnika na trziStu kapitala i
zaStite investitora.

U okviru saradnje sa Organizacijom za ekonomsku saradnju
i razvoj (OECD), Komisija je posveéena ispunjavanju
standarda Komiteta eksperata za procjenjivanje mjera za
suzbijanje pranja novca i finansiranje terorizma (Moneyval),
Sto doprinosi globalnoj sigurnosti finansijskih sistema.

Aktivna saradnja sa Delegacijom Evropske Komisije u Crnoj
Gori omogucava Komisiji da dosljedno sprovodi obaveze iz
Nacionalnog programa za integraciju u EU, ukljucujuci i one
iz Instrumenta za pretpristupnu pomo¢ (IPA). Ovo je od
sustinskog znaCaja za harmonizaciju nacionalnog
zakonodavstva sa pravnim tekovinama EU.

Saradnja sa Evropskim nadleznim organom za hartije od
vrijednosti i trziSta (ESMA) se nastavlja, posebno u oblasti
alternativnih investicionih fondova, $to je vazno za
uskladivanje sa EU regulativama i zastitu investitora.

Komisija takode saraduje sa Medunarodnom finansijskom
korporacijom (IFC) na implementaciji najboljih praksi
korporativnog upravljanja. Ovo ukljuCuje Siru edukaciju
investitora o vaznosti korporativnog upravljanja, $to je
kljucno za transparentnost i efikasnost trziSta kapitala.

Ovi napori su odraz posvecenosti Komisije ka stvaranju
stabilnog i konkurentnog trzista kapitala u Crnoj Gori, koje je

prava i moguénosti koje pruza ¢lanstvo u EU. Uskladivanje
sa EU standardima takode doprinosi transparentnosti,
stabilnosti i integritetu finansijskog trzista, $to je od
sustinskog znaCaja za dugoroénu ekonomsku stabilnost
zemlje.

Crna Gora nastavlja sa ispunjavanjem svojih obaveza i
aktivnim uces¢em u radu relevantnih pododbora EU, $to je
od sustinskog znacaja za napredak u procesu pridruzivanja
i integracije u ekonomsku i monetarnu strukturu Unije.

u skladu sa medunarodnim standardima i spremno za
integraciju u evropske finansijske tokove.

Sastanak sa predstavnicima EBRD-a

ZnaCajan sastanak odrZan je 16. novembra 2023. godine
izmedu predstavnika Komisije i Evropske banke za obnovu
i razvoj u Crnoj Gori (EBRD). Ovaj sastanak predstavija
vaznu priliku za finansijsku infrastrukturu Crne Gore.
Saradnja ovih istaknutih institucija oznaCava veliki korak
naprijed u uskladivanju trzZista kapitala Crne Gore sa
medunarodnim  standardima i povecanju  njegove
privlacnosti globalnim investitorima. Uvidi i diskusije sa ovog
sastanka su kljuéni za identifikaciju znaCajnih oblasti za
razvoj i investiranje, $to je od vitalnog znacaja za buducu
prosperitet nacionalne ekonomije, i odraz posvjecenosti
zemlje ekonomskoj modernizaciji i integraciji u globalni
finansijski sistem.

Godiniji izvjeStaj o radu Komisije i stanju na trZistu kapitala za 2023. godinu 71



Sastanak, koji je odrzan u prostorijama EBRD-a, bio je
usresreden na trenutnu situaciju na trzistu kapitala Crne
Gore, izazove s kojima se suoCava, i moguénosti za rast.

Sastanku su prisustvovali Remon Zakaria (Rukovodilac
EBRD-a u Crnoj Gori) i Selma Demirovi¢ (Bankar u EBRD-
u Crna Gora), Gary McLean (Glavni predstavnik za razvoj
kapitala i finansijskih trzista EBRD London), Zeljko Dringié
(Predsjednik KTK), i Anja Drasko (Sluzbenica za odnose s
javnoscéu u KTK).

Glavne teme sastanka obuhvatile su trenutno stanje
crnogorskog trziSta kapitala, identifikaciju i diskusiju o
problemima i izazovima s kojima se suoCavaju ucesnici
trzi$ta, i mogucnosti za rast. Obije strane su se slozile da
istrazivanje novih strategija i inicijativa za odrziv razvoj
trziSta kapitala stvara pozitivno okruzenje i priviaci vise
uCesnika na trZistu.

Ocekuije se da ¢e buduce inicijative i zakonodavne promjene
pomoéi u prevazilaZzenju ovih izazova, poboljSati razvoj i
odrzati stabilnost trziSta kapitala.

Sastanak sa visokim predstavnicima Medunarodne
organizacije komisija za hartije od vrijednosti

Guverner Centralne banke Crne Gore Radoje Zugié sastao
se sa visokim predstavnicima Medunarodne organizacije
komisija za hartije od vrijednosti (International Organization
of  Securites ~ Commissions -  I0SCO) Isabel
Pastor i Damienom  Shanahanom.  Sastanku je

prisustvovao i predsjednik Komisije, Zeljko Dringié.

Sagovornici su razgovarali o stanju na crnogorskom
finansijskom trziStu i perspektivi njegovog buduéeg razvoja.
Saglasili su se u ocjeni da je razvijanje savremenog i
transparentnog trziSta kapitala u Crnoj Gori preduslov
njenog dinamicnijeg ekonomskog napretka. U tom pravcu,
Crnoj Gori je dragocjena saradnja sa medunarodnim
partnerima poput I0SCO-a, koji okuplja preko 150 ¢lanova

- nacionalnih regulatornih tijela na trzistima kapitala i
postavlja standarde za sektor hartija od vrijednosti.

Guverner je naglasio da je u cilju o€uvanja finansijske
stabilnosti, posebno vazna saradnja sa I0SCO-om na planu
primjene medunarodno priznatih standarda regulacije, kao i
na polju razmjene informacija na regionalnom i globalnom
nivou.

Gda Pastor je pohvalila napore CBCG na planu pristupanja
Crne Gore SEPA sistemu, odnosno jedinstvenom podruéju
placanja u eurima.

Potpisivanje Sporazuma o saradnji izmedu Komisije i
HANFE

U ponedjeljak, 16. oktobra 2023. godine, u Podgorici,
predsjednik Komisije Zeljko Dringi¢ i predsjednik Upravnog
vijeca Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga
(Hanfa) Ante Zigman svedano su potpisali Memorandum o
razumijevanju. Ovaj dokument je uskladen sa ciljevima i
principima za regulaciju trZista kapitala i privatnih penzionih
sistema koje su postavile medunarodne organizacije i
udruzenja poput IOSCO-a i IOPS-a.

Gospodin Ante Zigman izjavio je da Hanfa veé dugi niz
godina intenzivno saraduje s Komisijom za trZiSte kapitala
Crne Gore. Sporazum ¢e dodatno urediti saradnju u pogledu
nadzora i licenciranja financijskih institucija iz naSe
nadleznosti te proSiriti tehni¢ku saradnju kao i obostranu
razmjenu iskustava iz nadzorne prakse.

Svjesni smo izazova koji stoje pred Komisijom kad je rije¢ o
ispunjavanju kriterija za punopravno ¢lanstvo u Europskoj
uniji u podrucju finansijskih usluga koje Komisija nadzire. S
dosadasnjim iskustvom Hanfa ¢e Komisiji nastaviti pruZati
podrdku u procesu uskladivanja nadleznog zakonodavstva
s pravnom tekovinom Europske unije.

Trzista u okviru Europske unije danas se intenzivno
pripremaju za finansiranje odrzivosti i zelene tranzicije, ali i
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otpornosti na sajber napade. Izuzetno je vazno da se i Crna
Gora ve¢ sada uhvati u ko$tac s tim izazovima te se pripremi
za takve promjene i regulatorna pravila EU-a.

Gospodin Zeljko Dringi¢, nakon potpisivanja, izjavio je da je
napravljen znacajan korak ka ja¢anju regionalne saradnje i
uzajamnog razumijevanja na podrucju trzista kapitala. Ovaj
Memorandum biti kamen temeljac za mnoge buduce
inicijative i projekte koji ¢e doprinijeti stabilnosti i rastu trzista
kapitala u Crnoj Gori.

Ovim sporazumom proSiruju se jasni ciljevi, postojece
saradnje izmedu KTK i Hanfe u oblastima nadzora i
regulacije nadzora trZista kapitala, koje su u nadleznosti
obije institucije. Buduci da je Crna Gora kandidat za ¢lanstvo
u EU, Komisiji od velikog zna¢aja hrvatsko iskustvo i pomo¢
u oblastima u kojima Hanfa ima veliko struéno znanje kao
drZzava €lanica EU-a. Glavni cilj i svrha ovog Memoranduma
je pruzanje okvira za saradnju i pomo¢, uklju€ujuci razmjenu
informacija i iskustava, sredstva komunikacije, kao i razvoj i
medusobno razumijevanje.

Potpisivanjem Memoranduma otpoCela je nova faza
saradnje izmedu Crne Gore i Hrvatske na polju regulacije i
nadzora trziSta kapitala, sa vizijom stabilnijeg,
transparentnijeg i prosperitetnijeg trzista za obije zemlje.

Sastanak Komisije i I0SCO-a

16. oktobra 2023. godine, predstavnici Komisije, odrzali su
vazan sastanak sa visokom predstavnicom Medunarodne
organizacije komisija za hartije od vrijednosti (I0SCO).

Predstavnica IOSCO Generalnog Sekretarijata, Isabel
Pastor i predstavnici Komisije, Zeljko Drincié, predsjednik,
Dragan Buki¢, zamjenik predsjednika i Ana Pivljanin, ¢lan,
podijelili su dragocjena iskustva i diskutovali o globalnim
trendovima. Tom prilikom su u€esnici sastanka precizirali
konkretne korake saradnje u dijelu regulacije i nadzora
trzi$ta kapitala.

Komisija je intezivno  posveéena  uspostavljanju
savremenog, transparentnog i efikasnog trzidta kapitala koje
¢e biti atraktivno domaéim i stranim investitorima, uz
istovremeno obezbjedivanje najviSeg nivoa zastite prava
investitora. Saradnja sa I0OSCO-m je klju¢na u tom pravcu,
jer pruza priliku da se primijene najbolje svjetske prakse i
standardi.

Susret je prepoznat kao znaajan korak prema
produbljivanju partnerstva i zajedni¢ke saradnje. Gospodin
Dringi¢ je izrazio iskrenu zahvalnost predstavnici IOSCO na
posvecenosti i ekspertizi Prvoj medunarodnoj konferenciji
Montenegro Financial Markets, te istakao ocCekivanje i
optimizam u vezi buduée saradnje koja ¢e doprinijeti
stabilnosti, prosperitetu i jacanju trZista kapitala Crne Gore.

Sastanak sa Komisijom za hartije od vrednosti
Republike Srhije

Predstavnici Komisije, Zeljko Dringi¢, predsjednik Komisije,
Dragan Duki¢, zamjenik predsjednika i Ana Pivljanin, ¢lan
Komisije susreli su se u Beogradu sa predstavnicima
Komisije za hartije od vrednosti Republike Srbije,
predsjednikom Komisije, Markom Jankovi¢em, sekretarom
Goranom  KupreSaninom i direktorkom Sektora za
medunarodnu saradnju i razvoj, Aninom Milanovic.

1L B

Ovaj znadajan susret, od 26. septembra 2023. godine,
oznaCava pocetak intezivnije saradnje izmedu dvije kljuéne
institucije odgovorne za regulaciju i nadzor trzista kapitala u
svojim zemljama. Tokom sastanka su postavljeni temelji za
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intenzivnu razmjenu znanja, iskustava i primjera najbolje
prakse u oblasti trzista kapitala.

Razmatrane su brojne klju¢ne teme koje se odnose na
funkcionisanje i razvoj trzista kapitala u Crnoj Gori i Srbiji.
UCesnici sastanka su se obavezali na dalje unapredenje
odnosa i izgradnju Cvrstih relacija izmedu institucija,
istakavsi pritom vaznost zajedni¢kog rada na unapredenju
trzi$ta kapitala u ovom dijelu Balkana. Zajednicko djelovanje
¢e doprinijeti stvaranju kvalitetnijih uslova za sve ucesnike
na trzistima kapitala Crne Gore i Srbije i podrzati stabilan
ekonomski rast u regionu.

Vazno je istati da je sastanak pruzio priliku za dalje
osnazivanje saradnje izmedu Komisije i Komisije za hartije
od vrednosti Republike Srbije. Obije institucije dijele
zajednicki cilj - stvaranje stabilnog, transparentnog i
prosperitetnog trzista kapitala za sve gradane i investitore.

Sastanak predstavnika Komisije i Komisije za hartije od
vrednosti Republike Srbije predstavlja osnovu za buducée
inicijative i projekte, kao i znacajan korak naprijed ka
prosperitetnijim trziStima kapitala. Saradnja ¢e rezultirati
konkretnim akcijama i projektima usmjerenim na dalje
unapredenje regulative trziSta kapitala, povecanje
investicionih moguénosti i poboljSanje zastite investitora.

Potpisivanje Memoranduma o saradnji sa
Beogradskom Bankarskom Akademijom

U utorak, 26. septembra 2023. godine, predstavnici
Komisije ostvarili su znaCajan korak u daljem razvoju
saradnje sa Beogradskom Bankarskom Akademijom (BBA).
Delegacija Komisije, ukljutujuéi predsjednika Zeljka
DrinCi¢a, zamjenika predsjednika Dragana Duki¢a, i Clana
Komisije Anu Pivljanin, sastala se sa predstavnicima BBA.

Susret oznaCava pocetak nove faze saradnje izmedu dvije
ugledne institucije, sa fokusom na unaprjedenje saradnije,
posebno u oblasti edukacije finansijskih eksperata. Komisija
i BBA su tom prilikom potpisale memorandum i njime jasno
izrazile svoju posvecenost podizanju nivoa strucnosti i
obuke u oblasti trZidta kapitala i finansija.

Tokom razgovora, predsjednik Komisije, Zeljko Dringié, i
predstavnici BBA, zajedniCki su istrazili moguce pravce
budu¢e saradnje. Ova saradnja ¢e omogudéiti razmjenu
najboljih praksi, znanja i iskustava u oblasti finansija i trzista
kapitala, kao i organizaciju zajednickih obuka, seminara i
edukativnih programa za finansijske stru¢njake i buduce
lidera u ovim sektorima.

Memorandum o saradnji izmedu Komisije i BBA ima za cilj
unapredenje profesionalnog razvoja i obuke, pruzajui
relevantno znanje i vjeStine potrebne za uspjeh u
dinami¢nom svijetu finansija. Saradnja ¢e takode omoguditi
bolju pripremu finansijskin struénjaka za suoCavanje sa
izazovima i prilikama na trzistima kapitala.

—ay

Sastanak i potpisivanje memoranduma predstavijaju
inspiraciju za buduénost finansijskog sektora u Crnoj Gori i
regionu. Saradnja izmedu Komisie i BBA oznaCava
posvecenost stvaranju povoljnijeg okruZenja za razvoj
finansijske struke i napredak trziSta kapitala.

Obije strane su uvjerene da ¢e ova saradnja donijeti koristi
kako stru¢njacima ve¢ aktivnim na trZitu, tako i onima koji
se tek obrazuju za karijeru u finansijama i trZiStu kapitala.
Nadogradnja edukacije finansijskih struénjaka doprinosic¢e
ne samo rastu i razvoju trzista kapitala, ve¢ i Sirem
ekonomskom prosperitetu u regionu.

Sastanak Komisije sa predstavnicima Beogradske
berze

Predstavnici Komisije, Zeljko Dringi¢, predsjednik Komisije,
Dragan Duki¢, zamjenik Komisije i Ana Pivljanin, Clan
Komisije, odrzali su znaCajan sastanak u Beogradu sa
predstavnicima Beogradske berze, Ivanom Leposavicem,
direktorom i Miroljubom RistiCem, direktorom sektora
Poslovnih operacije.

Sastanak je predstavljao dragocjenu priliku za razmjenu
mi$lienja i informacija o trenutnom stanju i izazovima koji
postoje na trZiStima kapitala u Crnoj Gori i Srbiji, kao i
nacinima za prevazilaZzenje ovih izazova.

Sagovornici su razgovarali o trenutnim poteSko¢ama koje se
javljaju na trzistu kapitala u obije drZave, ukljuCujuci aspekte
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regulative, transparentnosti i druge faktore koji uticu na
povjerenje investitora. Razumijevanje ovih problema je
kljuéno za dalji napredak i unapredenie ovih trziSta. Takode,
diskutovalo se o perspektivama za dalji razvoj trzista
kapitala u Crnoj Gori i Srbiji. Ovaj segment razgovora
obuhvatio je analizu mogucih prilika za rast i investicije koje
se pruzaju na navedenim trzistima.

Klijuéna tema sastanka bila je potreba za sinergijskim
pristupom i uskladenom saradnjom na nacionalnom nivou
kako bi se stvorilo povolino okruzenje za investitore i
emitente. Posebno je nagladena vaznost jaanja saradnje
izmedu svih ucesnika trzista kapitala na regionalnom nivou,
kako bi se postigao stabilan i prosperitetan region trzidta
kapitala.

Sastanak je odrzan u duhu otvorenog dijaloga i izrazavanja
posveCenosti unapredenju regionalne saradnje. Ova
inicijativa predstavlja znacajan korak prema uspostavljanju
odrzivog okvira za saradnju izmedu Crne Gore i Srbije na
polju trziSta kapitala. Obije strane dijele uvjerenje da ¢ée
saradnja otvoriti nove mogucnosti za investitore,
doprinosec¢i ekonomskom rastu i razvoju regiona.

Sastanak sa predstavnicima Svjetske Banke

Komisija kontinuirano nastavla da ojaava aspekt
medunarodne saradnje. Tim povodom su 4. jula 2023.
godine, predsjednik Komisiie, Zeljko Dringié, njegov
zamjenik, mr Dragan Duki¢ i Ana Pivljanin, ¢lan Komisije,

odrzali sastanak sa istaknutim zvaniCnicima Svjetske
banke.

Sastanak je predstavljao jedinstvenu priliku za dijalog i
razmjenu miSlienja o kljuénim pitanjima iz domena
racunovodstva i finansijskog izvjeStavanja, a u sklopu misije
Centra za reformu finansijskog izvjeStavanja iz BeCa. Visi
specijalista za finansijski menadZment, Garik Sergeyan i
Pascal Frerejacque, konsultant, pruzili su dragocjeni
doprinos razgovoru i razmjeni ideja.

Predstavnici Svjetske banke su ukazali na planirane
aktivnosti u okviru Programa raCunovodstvene reforme "Put
u Evropu" i institucionalnog jaanja za mala i srednja
preduze¢a (REPARIS za MSP) u Crnoj Gori. Tom prilikom
je istaknuto da prethodne aktivnosti ukljuuju aZuriranje
lzvijeStaja o poStovanju standarda i kodeksa o
racunovodstvu i reviziji (ROSC A&A), kao i obuku o
finansijskom upravljanju za racunovode u malim i srednjim
preduzeéima i raunovodstvene prakse. Predstavnici
Svjetske banke su uputili predstavnike Komisije u azuriranu
ROSC metodologiju, kao i u nalaze u odnosu na lzvjestaj o
raCunovodstvu i reviziji 2015FSAP.
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Predstavnici Komisije su uputili predstavnike Svjetske
banke o planiranim aktivnostima u vezi sa usaglasavanjem
sa Direktivom o nefinansijskom izvjeStavanju i Direktivama
0 izvjeStavanju o korporativnoj odrzivosti i principima
nadzora nad klimatskim rizikom, te o vaznosti nadzora nad
efikasnom primjenom Medunarodnih standarda finansijskog
izvieStavanja (IFRS), ukljuuju¢i IFRS 9 i IFRS 17. Osim
toga, predstavnici Komisije su blize predstavili stanje na
trziStu kapitala, uputili na broj akcionarskih drustava, te
obavezu i nacin izvjeStavanja od strane istih, kao i planiranoj
digitalizaciji kada je izvjeStavanje u pitanju.

Kroz blisku saradnju sa medunarodnim institucijama, kao
§to je Svjetska banka, Komisija stvara podsticajno
okruZenje za rast i razvoj crnogorskog finansijskog sektora,
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a time i za jaCanje trziSta kapitala i postizanje najvisih
standarda u oblasti racunovodstva i revizije.

Sastanak sa predstavnicima Istambulske berze

Predstavnici Komisije, Zeljko Drin¢i¢, predsjednik, mr
Dragan Duki¢, zamjenik predsjednika i Ana Pivljanin, ¢lan
Komisije, 04. maja 2023. godine, u prostorijama Komisije,
odrzali su sastanak sa Dr. Guzhan Gulay zamjenikom
Predsjednika Odbora direktora Montenegro berze i Erdalom
Karaomeroglu, komercijalnim savjetnikom u Ambasadi
Turske u Crnoj Gori.

Istambulska berza (org. The Borsa Istanbul) je jedan od top
10 akcionara Montenegroberze AD Podgorica sa udjelom u
iznosu od 24,43%. Sastanak je protekao u vrlo prijateljskoj
atmosferi, a akcenat je bio na znaaju razvoja saradnje
izmedu institucija u cilju kvalitetnijeg razvoja trzidta kapitala
i podsticanje novih investitora.

Imaju¢i u vidu da je Komisija odgovorna za zakonito
funkcionisanje trzidta kapitala, sa ciljem zastite investitora i
obezbjedivanje praviénosti, efikasnosti i transparentnosti
tog trZista, a zbog sve vece globalizacije koja zahtijeva
prevazilazenje granica, radujemo se predstoje¢oj saradnji
na razli¢itim temama od zajednickog interesa.

SARADNJA SA DRZAVNIM ORGANIMA, SKUPSTINOM I INSTITUCIJAMA U CRNOJ GORI

Komisija za trZiSte kapitala Crne Gore, u skladu sa svojim
zakonskim ovlaS¢enjima i odgovornostima, kontinuirano
radi na unapredenju i o€uvanju stabilnosti trZista kapitala. U
protekloj godini, Komisija je preduzela niz zna€ajnih koraka
kako bi osigurala transparentnost, efikasnost i pravednost
trzista, te zastitila interese investitora.

Godisnji izvjeStaj i Program rada Komisija je, u skladu sa
svojim obavezama, Skupstini Crne Gore dostavila detaljan
Godisniji izvjestaj o radu i stanju na trziStu kapitala, kao i
izvjeStaj ovladcenog revizora. Ovi dokumenti pruzaju uvid u
sve aktivnosti Komisije tokom prethodne godine, ukljuCujuci
nadzor trziSta, izdavanje dozvola i licenci, kao i edukativne
inicijative. Pored toga, Komisija je predstavila i svoj Program
rada za 2023. godinu, koji ukljuuje Finansijski plan, te
naglaSava kljuéne cilieve i projekte koji ¢e biti prioritet u
narednom periodu.

Zakonodavne aktivnosti U procesu donoSenja zakona,
Komisija je aktivno saradivala sa nadleznim ministarstvima,
uCestvujuci u pripremi zakonskih prijedloga i njihovom
tumacCenju. Ova saradnja je od kljuénog znaCaja za

uskladivanje nacionalnog zakonodavstva sa najboljim
medunarodnim praksama, te za osiguranje pravne
sigurnosti na trZistu kapitala.

Meduinstitucionalna saradnja Komisija je odrzavala ¢vrstu
saradnju sa razliCitim drZzavnim organima i institucijama,
ukljuCuju¢i Ministarstvo finansija i socijalnog staranja,
Ministarstvo ekonomije, Ministarstvo ekonomskog razvoja,
Ministarstvo unutradnjih poslova, Upravu za spreCavanje
pranja novca i finansiranje terorizma, Centralnu banku,
Agenciju za nadzor osiguranja, Agenciju za sprjeCavanje
korupcije, Drzavno tuZilastvo i druge. Ova saradnja je bila
usmjerena na razliCite aspekte regulative i nadzora,
ukljuCujuci uskladivanje sadrZine i rokova Nacionalnog
plana integracije, izradu i implementaciju zakona, kao i na
unapredenje mehanizama za sprjeCavanje pranja novca i
finansiranje terorizma.

Edukacija i saradnja sa Privrednom komorom Komisija je
takode saradivala sa Privrednom komorom Crne Gore,
posebno kroz uéesée u radu Odbora za poslovanije banaka,
osiguravajuc¢ih  organizacija i  drugih  finansijskih
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organizacija. Ova saradnja je doprinijela razmjeni znanja i
iskustava, te jaCanju kapaciteta trZisnih u¢esnika.

Borba protiv korupcie U skladu sa potpisanim
Memorandumom o saradniji, Komisija je radila zajedno sa
Agencijom za sprjeCavanje korupcije na promociji
transparentnosti i integriteta u svim segmentima trzista
kapitala.

ZakljuCak Kroz sve ove aktivnosti, Komisija za trZiSte
kapitala potvrduje svoju posvecenost razvoju trzista kapitala
u Crnoj Gori, te nastavlja sa radom na stvaranju povoljnog
okruzenja za investicije i rast privrede. U narednom periodu,
Komisija ¢e nastaviti sa sprovodenjem svojih planova i
projekata, te ¢e se posvetiti daliem jaCanju regulatornog
okvira i institucionalnih kapaciteta, u cilju ostvarivanja svoje
vizije modernog i konkurentnog trzidta kapitala.

Potpisan Memorandum o saradnji sa Agencijom za
elektronske medije (AEM)

U cilju posvecenosti razvoju drustva, Komisija i Agencija za
elektronske medije Crne Gore su 31. oktobra 2023. godine,
potpisale Memorandum o saradnji oznaCavajuci pocetak
zajednitkog angazmana na promociji i podizanju svijesti o
znaCaju medijske i finansijske pismenosti. Ove dvije
prestizne institucije udruZile su snage kako bi doprinijele
informisanosti i obrazovanosti gradanki i gradana, kao
korisnika finansijskih usluga, sa ciljem unapredenja njihove
sposobnosti za blagovremeno i racionalno donoSenje
odluka. Memorandum su potpisali Zelko Dringic,

predsjednik Komisije i Suncica Bakic, direktorica Agencije
za elektronske medije, stavljaju¢i svoje potpise na
dokument koji simbolizuje novi talas promjena i napretka u
sektoru medijske i finansijske pismenosti u Crnoj Gori.

Sporazum predvida da Komisija i Agencija za elektronske
medije ustupe svoje resurse, znanje i struénost kako bi

pruzile neprocjenjiv doprinos obrazovanju i osvjeS¢ivanju
gradanki i gradana Crne Gore. Cilj saradnje je kreiranje
dru$tva u kojem su svi sposobni za informisano, savjesno i
racionalno dono3enje odluka koje su od esencijalnog
znacaja za njihov svakodnevni Zivot i prosperitet.

U duhu zajednistva i posvecenosti, Komisija i Agencija za
elektronske medije planiraju da organizuju i realizuju seriju
inovativnih i edukativnih aktivnosti, koje ¢e obuhvatiti
istraZivanja, interaktivne radionice, motivacione edukativne
dogadaje i dinami¢ne medijske kampanje. Namjera je da se
ovim aktivnostima unaprijedi Zivot svih generacija, od
najmladih do najstarijih, podizuéi svijest i kompetencije u
oblasti medijske i finansijske pismenosti Sirom Crne Gore.

Ovaj znaCajan dogadaj predstavlja plod dugogodiSnje
predanosti i rada ovih institucija na unaprjedenju kvaliteta
informacija dostupnih gradanima, kao i na razvoju kritickog
mi$lienja i sposobnosti donoSenja informisanih odluka. Sa
ovim memorandumom, Komisija i Agencija potvrduju
zajednicko djelovanje u cilju stvaranja pretpostavki za
odgovorno i kompetentno drustvo. Memorandumom je
planirano kreiranje inovativnih edukativnih programa i
kampanja koje ¢e se baviti aktuelnim temama u svijetu
finansija i medija, pruZajuc¢i gradanima priliku da se upuste
u svijet informacija sa razumijevanjem i kritickim stavom.

Komisija i Agencija za elekironske medije ¢e kroz ovu
saradnju raditi na razvoju i implementaciji standarda za
medijsku i finansijsku edukaciju, ¢ime e se postaviti Evrste
osnove za budué¢i napredak i razvoj u ovim oblastima.
Ocekuje se da ¢e ova inicijativa imati dugoro€an pozitivan
uticaj na drustvo, doprinoseci stvaranju ambijenta u kojem
¢e informacije biti razumne, dostupne i pouzdane.

Na ovaj nacin, potpisivanje Memoranduma o saradnji
izmedu Komisije i Agencije za elekironske medije
predstavlja jo$ jedan korak naprijed ka ostvarivanju vizije
informisanog, obrazovanog i finansijski pismenog drustva,
sposobnog za suo€avanje sa izazovima modernog doba.

Sastanak Komisije sa Priviednom komorom

Uvazavajuci kljunost uspostavljanja snaznih veza sa
relevantnim institucijama, Komisija inicirala je odrzavanje
sastanka sa Privrednom komorom, koja obavlja sve poslove
predstavljanja i zastupanja crnogorske privrede. Privredna
komora aktivno podrzava ekonomske aktivnosti zasnovane
na principima slobodnog i otvorenog trzista, slobode
preduzetnitva i zdrave konkurencije, te promoviSe
nezavisnost privrednih subjekata i njihovu odgovornost za
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ispunjavanje obaveza u poslovnom okruzenju, $to ujedno
predstavljaju vrijednosti koje dijeli i Komisija.

Tim povodom, u srijedu, 5. jula 2023. godine, susreli su se
predstavnici Komisije - Zeljko Dringi¢, predsjednik i Drazen
Stevanovi¢, ¢lan Komisije, sa predstavnicima Privredne
komore Crne Gore, predsjednicom Ninom Draki¢ i Nikolom
Vujovicem, potpredsjednikom. Akcenat sastanka je bio na
konkretnim koracima za budu¢u saradnju, sa ciliem
kreiranja i realizacije zajednickih projekata, ukljuCujuci
organizaciju predavanja, konferencija, obuka i drugih
aktivnosti.

Tokom sastanka, posebna paZnja posvecena je primjeni
zakonskih rjeSenja koja Cine sastavni dio regulative
Komisije, kao i sveobuhvatnom pregledu ekonomske

situacije u zemlji, sa posebnim osvrtom na trziste kapitala i
privredu. Ovim putem su identifikovani i analizirani izazovi i
prilike sa kojima se suoCava crnogorsko trziste kapitala.

Komisija nastavlja sa predanim unapredivanjem trzista
kapitala i pruZzanjem podrke privrednom sektoru kako bi
podstakla prosperitetno poslovno okruzenje i postigla
odrzivi ekonomski rast crnogorske ekonomije.
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U teZnji ka stalnom unapredenju i harmonizaciji sa evropskim standardima, Komisija za trziste kapitala Crne Gore usmjerava
svoje aktivnosti za 2024. godinu ka nizu kljuénih inicijativa. Ove inicijative obuhvataju Sirok spektar aktivnosti, ukljuéujuéi
dalje uskladivanje propisa sa evropskim zakonodavstvom, aktivno u€eS¢e u izradi nacrta zakona koji obuhvataju razliite
segmente finansijskog sektora, kao i jacanje korporativnog upravljanja i finansijske discipline.

Komisija ¢e svoje napore fokusirati na niz kljuénih aktivnosti kako bi unaprijedila regulatorni okvir trZiSta kapitala i podrzala
proces integracije Crne Gore u Evropsku Uniju. To ukljuCuje nastavak uskladivanja propisa sa standardima EU, uée$ce u
izradi zakonskih okvira za alternativne investicione fondove, otvorene investicione fondove sa javnom ponudom i
dobrovoljne penzione fondove. Takode, Komisija Ce raditi na reviziji zakona o trziStu kapitala i digitalnoj imovini. Sprovodenje
kontrola u skladu sa planom za 2024. godinu bi¢e od sustinskog znacaja za unapredenje finansijske discipline, dok ée se
istovremeno raditi na jaCanju korporativnog upravljanja i transparentnosti finansijskog izvje$tavanja. Edukacija uesnika na
trzidtu kapitala i podréka programima finansijske pismenosti takode ¢e biti u fokusu aktivnosti Komisije, uz saradnju sa
relevantnim medunarodnim i nacionalnim institucijama radi postizanja cilieva integracije i razvoja trzista kapitala u skladu
sa evropskim standardima.

Godiniji izvjeStaj o radu Komisije i stanju na trZistu kapitala za 2023. godinu 79
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IZVJESTAJ NEZAVISNOG REVIZORA

Za vlasnike “KOMISIJA ZA TRZISTE KAPITALA” PODGORICA

IZVJESTAJ O REVIZIJI - FINANSIJSKIH IZVJESTAJA PREDUZECA

Pozitivno misljenje

lzvr$ili smo reviziju priloZenih finansijskih izvjetaja preduzeéa “KOMISIJA ZA TRZISTE KAPITALA®
PODGORICA (u daljem nastavku Komisija), koji obuhvataju iskaz o finansijkoj poziciji na dan 31.12.2023

godine, iskaz o ukupnom rezultatu, iskaz o tokovima gotovine, iskaz o promjenama na kapitalu za godinu
koja se zavrSava na dan 31.12.2023 godine i napomene uz finansijske iskaze.

Po naSem misljenju, finansijski izvjeStaji daju objektivan i fer prikaz po svim materijalno zna¢ajnim aspektima
finansijske pozicije Komisije na dan 31.12.2023 godine, njene finansijske uspjeSnosti, tokova gotovine,
promjena na kapitalu i napomena uz finansijske iskaze za godinu koja se zavrSava 31.12.2023 godine u
skladu sa Medunarodnim standardima finansijskog izvjestavanja (IFRS) i Medunarodnim racunovodstvenim
standardima (IAS).

Osnova za misljenje

Reviziju smo izvrsili u skladu sa Medunarodnim standardima revizije (ISA), naSe odgovornosti u skladu sa
standardima (ISA) su detaljno opisane u odjeljku izvjestaja koji je naslovljen Odgovornosti revizora za reviziju
finansijskih izvjestaja, Mi smo nezavisni u odnosu na Komisiju u skladu sa etickim zahtjevima koji su
relevantni za nasu reviziju finansijskih izvjestaja u Crnoj Gori, i ispunili smo druge eticke odgovornosti u
skladu sa ovim zahtjevima. Smatramo da su revizijski dokazi koje smo pribavili dovoljni i adekvatni da nam
pruze osnovu za nase misljenje.

Kljuéna revizorska pitanja

Kljuna revizorska pitanja su, po naSem profesionalnom prosudivanju, bila od najveceg znacaja u nasoj
reviziji finansijskih izvjeStaja za tekuci period. Ova pitanja su razmatrana u kontekstu revizije finansijskih
izvjeStaja u cjelini i u formiranju nasSeg misljenja o njima, i mi nijesmo iznijeli izdvojeno mislienje o0 ovim
pitanjima. Pored pitanja koja su opisana u odjeliku Osnova za misljenje odredili smo da su sledeca pitanja
bila od najveceg znacaja za reviziju finansijskih izvjeStaja:

Posebna paznja je bila posvecena reviziji pozicije potrazivanja i njihove prezentacije i na osnovu adekvatne
dokumentacije smo se uvjerili u pravilnu prezentaciju ove pozicije, za koju postoji uredna dokumentacija,
kojom se potvrduje nastanak i postojanje potrazivanja na dan 31.12.2023 godine. Posebna paznja je
posvecena vrednovanju potrazivanja i nijesmo utvrdili materijalno znacajne pogresne prikaze.

Posebna paznja je bila posvecena reviziji pozicije obaveza iz poslovanja i njihove prezentacije i na osnovu
adekvatne dokumentacije smo se uvjerili u pravilnu prezentaciju ove pozicije, za koju postoje uredno ovjerene



konfirmacije i ostala prate¢a dokumentacija, kojom se potvrduje nastanak i postojanje obaveza na dan
31.12.2023 godine.

Odgovornost rukovodstva i lica ovlaséenih za upravljanje

Rukovodstvo je odgovorno za pripremu finansijskih iskaza koji pruzaju istinit i objektivan prikaz u skladu sa
Medunarodnim standardima finansijskog izvjeStavanja i za druge finansijske izvjestaje u skladu sa pozitivnim
zakonskim propisima Crne Gore, kao i za one interne kontrole za koje odredi da su potrebne za pripremu
finansijskih izvjeStaja koji ne sadrze materijalno znagajne pogresne iskaze, nastale usled kriminalne radnje
ili greSke. Pri sastavljanju finansijskih izvjestaja, rukovodstvo je odgovorno za procjenu sposobnosti Komisije
da nastavi poslovanje u skladu sa nacelom stalnosti, objelodanjujuéi, po potrebi pitanja koja se odnose na
stalnost poslovanja i primjenu nacela stalnosti poslovanja kao raCunovodstvene osnove, osim ako
rukovodstvo namjerava da likividira Komisiju ili da obustavi poslovanje, ili nema drugu realnu mogucnost
osim da to uradi. Lica ovlaS¢ena za upravljanje su odgovorna za nadgledanje procesa finansijskog
izvjeStavanja preduzeca.

Odgovornost revizora za reviziju finansijskih izvjestaja

Nas$ cilj je sticanje uvjeravanja u razumnoj mjeri o tome da li finansijski izvjestaji uzeti u cjelini, ne sadrze
materijalno znacajne pogresne iskaze, nastale usled kriminalne radnje ili greSke. Uvjeravanje u razumnoj
mjeri oznacava visok nivo uvjeravanja, ali ne predstavlja garanciju da Ce revizija sprovedena u skladu sa
Medunarodnim standardima revizije uvijek otkriti materijalno znacajne prikaze ako takvi iskazi postoje, iako
je revizija pravilno planirana i sprovedena. Pogresni iskazi mogu da nastanu usled kriminalne radnje ili greSke
| smatraju se materijalno znaCajnim ako je razumno ocekivati da ¢e oni, pojedinacno ili zbirno, uticati na
ekonomske odluke korisnika donijete na osnovu ovih finansijskih izvjestaja.

Kao dio revizije u skladu sa ISA standardima, mi primjenjujemo profesionalno prosudivanje i odrzavamo
profesionalni skepticizam tokom revizije. Isto tako, mi:

= VrSimo identifikaciju i procjenu rizika od materijaino znaCajnih pogresnih iskaza u finansijskim
izvjeStajima, nastalih usled kriminalne radnje ili greSke; osmisljavanje i obavljanje revizijskih
postupaka koji su prikladni za te rizike; i pribavljanje dovoljno adekvatnih revizijskih dokaza da
obezbijede osnovu za misljenje revizora. Rizik da nece biti identifikovani materijalno znacajni
pogresni iskazi koji su rezultat kriminalne radnje je veci nego za pogresne iskaze nastale usled
greSke, zato Sto kriminalna radnja moze da ukljui udruZivanje, falsifikovanje, namjerne propuste,
lazno predstavljanje ili zaobilaZenje interne kontrole.

= Stiemo razumevanje o internim kontrolama koje su relevantne za reviziju radi osmisljavanja
revizijskih postupaka koji su prikladni u datim okolnostima, ali ne u cilju izrazavanja misljenja o
efikasnosti sistema interne kontrole entiteta.

= V/rS§imo procjenu primenjenih racunovodstvenih politika i u kojoj meri su razumne raCunovodstvene
procjene i povezana objelodanjivanja koje je izvrsilo rukovodstvo.

= Donosimo zakljuc¢ak o prikladnosti primene nacela stalnosti kao racunovodstvene osnove od strane
rukovodstva i, na osnovu prikupljenih revizijskih dokaza, da li postoji materijalna neizvjesnost u vezi
sa dogadajima ili uslovima koji mogu da izazovu znacajnu sumnju u pogledu sposobnosti entiteta da
nastavi sa poslovanjem u skladu sa nacCelom stalnosti. Ako zakljuCimo da postoji materijaina
neizvjesnost, duzni smo da u svom izvjesStaju skrenemo paznju na povezana objelodanjivanja u
finansijskim izvje$tajima ili, ako takva objelodanjivanja nisu adekvatna, da modifikujemo svoje



misljenje. Nasi zakljucci se zasnivaju na revizijskim dokazima prikupljenim do datuma izvje$taja
revizora. Medutim, budu¢i dogadaji ili uslovi mogu za posledicu da imaju da entitet prestane da
posluje u skladu sa nacelom stalnosti.

= VrSimo procjenu ukupne prezentacije, strukture i sadrZaja finansijskih izvjeStaja, ukljuCujuéi
objelodanjivanja, i da li su u finansijskim izvjeStajima prikazane osnovne transakcije i dogadaji na
takav nacin da se postigne fer prezentacija.

Saopstavamo licima ovlaS¢enim za upravljanje, izmedu ostalog, planirani obim i vrijeme revizije i znacajne
revizijske nalaze, ukljuCujuci sve znacajne nedostatke interne kontrole koje smo identifikovali tokom revizije.

Takode, dostavljamo licima ovlas¢enim za upravljanje izjavu da smo uskladeni sa relevantnim etiCkim
zahtevima u pogledu nezavisnosti i da ¢emo ih obavijestiti o svim odnosima i ostalim pitanjima za koja moze
razumno da se pretpostavi da utiu na naSu nezavisnost, i gdje je to moguce, o povezanim mjerama zastite.

Od pitanja koja su saopstena licima ovlas¢enim za upravljanje, mi odredujemo koja pitanja su bila od najvece
vaznosti u reviziji finansijskih izvjeStaja za tekuci period i stoga su kljuéna revizijska pitanja. Mi opisujemo
ova pitanja u izvjesStaju revizora, osim ako zakon ili regulativa iskljuCuje javno obelodanjivanje o tom pitanju
ili kada, u izuzetno retkim okolnostima, utvrdimo da pitanje ne treba da bude uklju¢eno u izvjestaj revizora,
zato Sto je razumno ocCekivati da negativne posledice budu vece nego koristi od takve komunikacije.

Ostali regulatorni zahtjevi

Revizor je izvrSio reviziju finansijskinh iskaza i nije primijetio materijalno znacajne pogresne prikaze.

Racio-mont; drustvo za reviziju
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Matéceni broj

02322439

Sifra djclatnosti

NAZIV PRIVREDNOG DRUSTVA

Komisija za trziste kapitala

SJEDISTE PRIVREDNOG DRUSTVA

Kralja Nikole 27A/111 Podgorica

BILANS STANJA- BS (PD)

NA DAN 31.12.2022.

red. Br.

Pozicija

Tekuda godina

Prethodna godina

AKTIVA

Stalna imovina

1.172.867

1.208.590

Neupladeni upisani kapital

Nematerijalna imovina

Nekretnine, postrojenja i oprema

1.172.867

1.208.590

Stalna imovina namijenjena prodaji

Dugoro¢na potraZivanja

Dugorocni finansijski plasmani

OdloZeni porezi

Obrtna imovina

910.662

874.356

Zalihe

556

PotraZivanja od kupaca

361.959

349.246

Kratkoro¢ni finansijski plasmani

Gotovina i gotovinski ekvivalenti

548.147

525.110

12

Unaprijed placeni trodkovi

13

Obracunati nenaplaceni prihodi

14

Ostala obrtna imovina

Ukupna aktiva

2.083.529

2.082.946

PASIVA

Kapital i rezerve

2.074.753

2.057.110

Drzavni kapital

054.435

954.435

Emisiona premija

Revalorizaciona rezerva

377.076

377.076

Ostale rezerve

Nepokriveni gubitak

(385.761)

(385.761)

Nerasporedeni dobitak

1.129.003

1.111.360

Dugoro¢ne obaveze

1.800

1.801

Dugoroéne obaveze

OdloZeni porezi

Dugoro¢na rezervisanja

1.800

1.801

Oslale dugoro&ne obaveze

QOdloZeni prihodi

Kratkoro¢ne obaveze

6.976

24.035

Kratkorotne obaveze iz poslovanja

6.976

24.035

Kratkoroéne finansijske obaveze

Tekuci dio dugoroénih kredita

Obaveze za poreze i doprinose

Obaveze za dividende

Kratkorotna rezervisanja

32

Obraéunate obaveze

Ukupna pasiva

2.083.529

2.082.946

J

dana

Lice odgovorno za sastavljanje bilansa

s Sanja Baki¢
Jer) & Oy (~
/ Podgorici
29.02.2024.

Rukovodilac pravnog lica




Matéeni broj

02322439

Sifra djelatnosti

NAZIV PRIVREDNOG DRUSTVA

Komisija za trzidte kapitala

SIEDISTE PRIVREDNOG DRUSTVA

Kralja Nikole 27A/111 Podgorica

BILANS USPJEHA - BU(PD)
(Metoda po prirodi tro3ka)
u periodu od 01.01.2022-31.12.2022.

red. Br. |pozicija telcuea godina telcuea godina

1 {POSLOVNI PRIHODI 842.787 1.177.792

2{Prihodi od prodaje

3|Ostali poslovni dobici 842.787 1.177.792

4|POSLOVNI RASHODI (824.671) (843.666)

5[Troskovi materijala (51.531) (33.186)

6| Troskovi zaposlenih (500.577) (472.640)

7| Amortizacija (41.609) (35.075)
Umanjenje vrijednosti nekretnina, postrojenja i

8§ |opreme

9|Ostali poslovni rashodi (230.954) (302.765)
Profit od poslovnih aktivnosti 18.116 334.126

10 {Neto finansijski trogak

11]Ostali rashodi

12| Porez na dobitak

13 [Neto dobitak/gubitak od diskontinuiranog
Neto profit za obraunski period 18.116 334.126

Pripada:

Vlasnicima kapitala pravnog lica

Manjinski interes

dana

Lice odgovorno za sastavljanje bilansa
Sanja Bakic¢
Sanjo By ¢
Podgorici
29.02.2024.

Rukovodilac pravnog lica




Matéeni broj

02322439

[Sifra djelatnost

NAZIV PRIVREDNOG DRUSTVA

Komisija za trzidte kapitala

SJEDISTE PRIVREDNOG DRUSTVA

Kralja Nikole 27A/111 Podgorica

Iskaz o promjenama neto imovine  (kapitala) IPK(PD)

za godinu koja zavisava 31 decembra 2023

Pripada vlasnicima kapitala pravnog lica

Manjinski

Ukupno

Naziv pozicije

Drzavni kapital

Ostale rezerve  |Revalonizacija

Nerasporedena dobit

Gubitak

Saldo na 01.01.2022

954 435

370180

777.236

(369.261)

1.728.039

Promjene u racunovodstv. politici

Ponovo iskazan saldo

Visak/manjak na revalorizaciji

6.896

6.896

nekretnina, postr i opreme

Ulaganja raspoloziva za prodaju:

- debici/gubici po osnovu vrednovanja

ukljuéeni direktno u kapital

preneseno na bilans uspjeha po

osnovu prodaie

Prenos na obaveze - BudZet drave

- dobici/gubici prenijeti na kapital

- prenos na dobitak/gubitak perioda

prenos u pocemo stanje zasticenih

stavki

Prenos na rezerve i kapital

Korekeya pocetnog stanja

(16.500)

(16.500)

Neto prihod priznat direktno u kapital

Daobitak za period 2022

333.651

333.651

Ukupno pniznati prihodi i rashodi za

Period

Dividende

Emusija akcyskog kapitala

Izdate opeije na akcijaki kapital

Saldo na 31 decembar 2022

954 435 -

377.076

1.110.887

(385 761)

2056.637

Visak/manjak na revaionzaciji

nekretnina postr. | opreme

Ulaganja raspoloziva za prodaju:

- dobici/gubicr po osnovu vrednovanja

ukljuceni direktno u kapital

reneseno na bilans uspjeha po

osnovu prodaje

Prenos na obaveze - Budzet drzave

dobici/gubici prenijeti na kapital

Revalorizacija

Prenos sa rezervi 1 dobitka

Korekcija podetnog stanja

Porez na stavke direktno preuzete iz

kapitala ili direktno prenijete na

Neto prihod priznat direktno u kapital

Dobitak za peniod 2023

18116

Ukupno priznati prihodi i rashodi za

penod

[Dividende

Obavezne rezerve

Izdate opcije na akeijsku kapital

Saldo na 31 decembar 2023

§54.435 -

377.076

1.129.003

(385.761)

2074.753

| San@Bakié (

Lice odgovomo za sastavljanje bilansa
z;? q Pt ¢

dana

Rukovodilac pravnog hica

Padgorici
29.02.2024




Matéeni broj

02322439

Sifra djelatnosti

NAZIV PRIVREDNOG DRUSTVA

Komisija za trZiste kapitala

SIEDISTE PRIVREDNOG DRUSTVA

Kralja Nikole 27A/111 Podgorica

BILANS NOVCANIH TOKOVA- BNT(PD)

Bilans novéanh tokova-BNT(PD) direktna metoda

u periodu od 01.01.2023-31,12.2023.

Gotovinski tokovi iz operativnih aktivnosti

TEKUCA GODINA

PRETHODNA GODINA

Gotovinska primanja od poslovne aktivnosti

803.318

1.117.752

Gotovinske isplate dobavljadima i zaposlenima

-756.219

-820.925

Gotovina generisana iz poslovnih aktivnosti

Odlivi gotovine na ime pla¢ene kamate

Odlivi gotovine na ime pla¢enog poreza na dobit

Odlivi gotovine na ime isplacenih dividend:

Neto gotovina iz operativnih aktivnosti

47.099

296.827

Gotovinski tokovi 1z aktivnosti investiranja

Prilivi od prodaje postrojenja 1 opreme

)

Prilivi od prodaje dugoroénih ulaganja

=)

Prilivi od primljene kamate

Povracaj kratk. Plasmana

11

Odliv po osnovu kupovine imovine, postrojenja i opreme

-5.888

12

QOdliv po osnovu kupovine imovine u svrhu investiranja

13

Odlivi po osnovu ostalih investiranja(dugoroéni plasman)

14

Troskovi razvoja za kratkoroéne plasmane

Neto gotovina iz aktivnosti investiranja

-5.888

-2.221

Gotovinski tokovi iz aktivnosti finansiranja

15

Priliv od emitovanja akcijskog kapitala

16

Prilivi od dugoroénog uzajmljivanja

17

Odlivi na ime ponovne kupovine sopstvenih akcija

18

QOdliv po osnovu povracaja pozajmljenih sredstava

19

Odliv po osnovu obaveza za finansijski lizing

20

Odlivi po osnovu troskova transakcija

Neto gotovina od aktivnosti finasiranja

Neto povecanje/smanjenje gotovine i gotovinskih ekvivalenata
po jenje g 8

41.211

294.606

Gotovina i gotovinski ekvivalenti na pocetku perioda

506.936

212.330

3|Efekti kursnih razlika na kraju perioda

Gotovina i gotovinski ekvivalenti na kraju perioda

548.147

506.936

u
dana

Lice odgovomno za sastavljanje bilansa

{ Sanja Baki¢

- 5@/“@6

Podgorici

29.02.2024

Rukovodilac pravnog lica
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Predmet: Izjava revizoru

Ugovorom o vréenju revizije finansijskih iskaza "KOMISIJA ZA TRZISTE KAPITALA CRNE GORE" za period od
01.01.2023 do 31.12.2023 godine utvrdena je obaveza narucioca revizije da revizoru u pismenoj formi potvrdi
date izjave koje je revizor zahtijevao u postupku revizije.

Shodno prednjem potvrdujemo date izjave na zahtjev ovlas¢enog revizora Rakocevi¢ Predraga i Rakocevic
Mladena (,Racio Mont" DOO Kolasin):

1. Svjesno prihvatamo odgovornost za finansijske iskaze sastavljene i objavljene za izvjestajni period od
01.01.2023 do 31.12.2023 godine koji su bili predmet revizije,

2. Sve poslovne transakcije u izvjestajnom periodu su dokumentovane, odnosno za svaku poslovnu transakciju
formirana je odgovarajuca dokumentacija, odnosno ne postoje poslovne transakcije za koje nije formirana
odgovarajuca dokumentacija,

3. Sva poslovna dokumentacija za izvjestajni period je registrovana u raéunovodstvu naruéioca revizije,

4. Rukovodstvo i lica koja imaju znacajnu ulogu u ra¢unovodstvenom sistemu i sistemu internih kontrola, ili lica
koja mogu imati materijalno znacajan uticaj na ra¢unovodstvene izvjeitaje, nijesu bila ukljuéena u nezakonite
radnje u pripremanju i objavljivanju finansijskih iskaza koji su bili predmet revizije ili druge prevarne radnje.

5.Revizoru smo u postupku revizije stavili na raspolaganje sve poslovne evidenciie i potkrepljujucu
dokumentaciju i sve zapisnike inspekcijskih organa i organa upravljanja,

6. U racunovodstvenim izvjedtajima nema materijalno znacajnih pogresnih iskazivanja ili propusta;

7. Nije bilo neuskladenosti sa zahtjevima zakonodavnih i izvrénih organa koji bi, u slu¢aju njihovog nepoitovanja,
mogle imati materijalno znacajne efekte na racunovodstvene izvjeitaje;

8. Ne planiramo da napustimo sadasnju osnovnu djelatnost.

9. Smatramo da su znacajne postavke koris¢ene za izradu racunovodstvenih procjena osnovane i dosledne.

PREDSJEDNIK KOMISIJE;
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1. ORGANIZACIJA | DJELATNOST

»Komisija za trzite kapitala« Podgorica (u daljem tekstu: Komisija), osnovana je pod nazivom »Komisija za hartije od
vrijednosti«, saglasno Zakonu o hartijama od vrijednosti, Odlukom Skupstine Republike Crne Gore od 22.12.2000.
godine, objavljenom u »Sl. listu RCG«, br.59/00), kao organizacija Crne Gore sa svojstvom pravnog lica, radi uredivanja
i nadzora izdavanja hartija od vrijednosti i njinove trgovine. Tokom 2018. godine, Komisija je svoje poslovanje uskladila
sa Cl. 24-49 Zakona o trzistu kapitala (»Sl. list CG«, br. 1/2018), te je shodno tome izvrSena promjena naziva u
»Komisija za trziste kapitala Crne Gorex.

Shodno navedenom zakonu, Komisija je samostalan regulatorni organ koji vrSi javna ovlas¢enja u oblasti trzista
kapitala. Poslove iz svoje nadleznosti Komisija obavlja i u skladu sa medunarodnim pravilima i principima Medunarodne
organizacije komisija za hartije od vrijednosti (I0SCO). Za svoj rad Komisija je odgovorna Skupstini Crne Gore.

Poslovanje Komisije organizuje se na osnovama kojima se obezbjeduje efikasno obavljanje poslova, racionalna
organizacija rada, uspjeSno rukovodenje i odgovornost, ostvarivanje saradnje Komisije sa nadleznim organima i
organizacijama i drugim pravnim i fizickim licima.

U obavljanju javnih ovlad¢enja, Komisija:

podstiCe, organizuje i preduzima mjere za efikasno funkcionisanje finansijskih trzista;

izdaje i oduzima dozvole, odobrenja, licence i saglasnosti za koje je ovladéena u skladu sa zakonom;
obavlja nadzor nad poslovanjem subjekata nadzora i nalaZe mjere za otklanjanje utvrdenih nepravilnosti;
vrSi kontrolu i nalaze mjere radi sprie€avanja zloupotreba na trzistima;

vodi knjige, evidencije i registre u skladu sa ovlaséenjima utvrdenim zakonom;

obavje$tava nadlezne drzavne organe i organizacije o pitanjima iz oblasti trzista kapitala u vezi postupaka
koji se vode pred tim organima;

7) daje stru¢na misljenja o sprovodenju zakona i

8) vrSiidruge poslove utvrdene zakonom.

o=

Komisija je kolegijalni organ, sa nadleZnostima i odgovornostima utvrdenim zakonom i drugim propisima. Komisiju ¢ine
predsjednik, zamjenik predsjednika i tri ¢lana. Komisiju predstavija, zastupa i radom Komisije rukovodi predsjednik.
Komisija je organizacija sa samostalnim finansiranjem. Komisija ostvaruje nov€ana sredstva za rad iz naknada koje
potiCu iz izvora utvrdenih aktom o visini naknada za rad Komisije i njima samostalno raspolaze.

Rjesenjem o registraciji broj 30-01-05436-7 od 12.04.2005. godine, koje je donijela Poreska uprava Podru¢na jedinica
Podgorica, Komisija je upisana u registar poreskih obveznika i dodijelien joj je poreski identifikacioni broj 02322439.
Sjediste Komisije je u Podgorici, ulica Kralja Nikole 27a/lll.
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2. OSNOVA ZA SASTAVLJANJE | PRIKAZIVANJE FINANSIJSKIH ISKAZA
2.1. Osnova za sastavljanje finansijskih iskaza

Komisija ima obavezu da vodi svoje raunovodstvene evidencije i sastavlja finansijske iskaze u skladu sa Zakonom o
raéunovodstvu (,SI. list CG”, br. 52/16), odnosno, na osnovu Odluke o neposrednoj primjeni Medunarodnih
radunovodstvenih standarda (MRS) u Crnoj Gori (,Sl. list CG”, br. 69/2002). Shodno tome, Medunarodni standardi
finansijskog izvjeStavanja (MSFI) primjenjuju se za finansijske iskaze koji obuhvataju period koji pocinje sa 1. januarom
2003. godine.

Finansijski iskazi su prikazani u formatu propisanom Pravilnikom o naéinu pripreme, sastavljanja i podno3enja
finansijskih izvjeStaja nezavisnih regulatornih tijela, pravnih lica, akcionarskih druStava i drustava sa ograni¢enom
odgovorno$¢u u kojima drzva ili opstine imaju vecinski udio u vlasniStvu (»Sl. list Crne Gore, br. 12/08 i 35/10), koji u
pojedinim djelovima odstupa od nacina prikazivanja odredenih bilansnih pozicija kako to predvida MRS 1 Prezentacija
finansijskih iskaza.

Pored toga, u skladu sa Zakonom o raCunovodstvu, MRS i MSFI objavljeni od strane Odbora za medunarodne
raéunovodstvene standarde, moraju biti prevedeni od strane odgovarajuéeg nadleznog organa Crne Gore koji
posjeduje pravo prevoda i objavljivanja istih, odobreno od strane Medunarodne federacije ratunovoda (IFAC). Dakle,
samo MSFI i MRS zvaniéno prevedeni, odobreni i objavljeni od strane Instituta sertifikovanih raéunovoda Crne Gore
(ISRCG) mogu biti u primjeni.

Shodno Obavijestenju Instituta sertifikovanih raunovoda Crne Gore, broj 20/232 od 27.11.2020. godine, u Crnoj Gori
su od:

- 01.01.2009. godine prevedeni i u primjeni slede¢i Medunarodni ratunovodstveni standardi (MRS): 1, 2, 7, 8,
10,12, 16, 18, 19, 20, 21, 23, 24, 26, 27, 28, 29, 32, 33, 34, 36, 37, 38, 39, 40 i 41 te Medunarodni standardi
finansijskog izvjeStavanja (MSFI): 1, 2, 3,4,5,6i 8 te

- 01.01.2013. godine prevedeni i u primjeni slede¢i Medunarodni standardi finansijskog izvjeStavanja (MSFI):
10, 11,121 13.

- 01.01.2021. godine prevedeni i u primjeni slede¢i Medunarodni standardi finansijskog izvjeStavanja (MSFI):
MSFI1 16 Lizing i MSFI 14 Regulisana vremenska razgranicenja.

Finansijski iskazi su sastavljeni u skladu sa konvencijom istorijskog troSka, osim ukoliko je u raunovodstvenim
politikama drugacije navedeno.

Komisija je u sastavljanju ovih finansijskih iskaza primjenjivala raunovodstvene politike obrazlozene u Napomeni 3,
koje su zasnovane na radunovodstvenim i poreskim propisima Crne Gore.

2.2. Koncept nastavka poslovanja

Prema finansijskim iskazima koji su bili predmet ove revizije, Komisija je za godinu koja se zavrSava 31. decembra
2023 godine ostvarila dobit u iznosu od 18.116 EUR (neto dobitak od 333.652 EUR za 2022. godinu). Finansijski iskazi
pripremljeni su na bazi koncepta nastavka poslovanja koji podrazumijeva da ¢e Komisija nastaviti sa poslovanjem u
predvidljivoj buduénosti.

2.3. Valuta prikazivanja

Finansijski izvjestaji prezentovani su u eurima (EUR) - zvani¢na valuta u Crnoj Gori i izvjeStajna valuta Komisije, i sve
iskazane numericke vrijednosti predstavljene su u EUR.



KOMISIJA ZA TRZISTE KAPITALA
NAPOMENE UZ FINANSIJSKE ISKAZE
31. decembar. 2023 godine
(Svi iznosi su prikazani u EUR, ukoliko nije navedeno drugadije)

2.4. KoriSéenje procjenjivanja

Prezentacija finansijskih izvjestaja zahtijeva od rukovodstva Komisije kori$éenje najboljih mogucih procjena i razumnih
pretpostavki, koje imaju efekat na prezentirane vrijednosti sredstava i obaveza i objelodanjivanje potencijalnih
potrazivanja i obaveza na dan sastavljanja finansijskih izvjestaja, kao i prihoda i rashoda u toku izvjeStajnog perioda.
Ove procjene i pretpostavke su zasnovane na informacijama raspoloZivim na dan sastavljanja finansijskih izvjestaja, a
buduéi stvarni rezultati mogu se razlikovati od procijenjenih iznosa. Ove procjene se najveéim dijelom odnose na
procjene obezvredenja potrazivanja iz poslovnih odnosa, procjene korisnog vijeka upotrebe opreme i rezervisanja.
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3. OSNOVNE RACUNOVODSTVENE POLITIKE
Osnovne raéunovodstvene politike Komisije su:
3.1. Prihodi

Prihodi od naknada Komisije iskazani su po principu fakturisane realizacije. Prihodi Komisije ostvaruju se u skladu sa
Pravilnikom o naknadama za rad Komisije za trzite kapitala (,SI. list CG*, br. 83/18, 032/19i 036/19, 29/21, 114/21),
po osnovu naknada koju placa:

- emitent hartija od vrijednosti,

- uCesnik u trgovini hartijama od vrijednosti,

- sticalac,

- oshivac,

- banka i drugo pravno lice,

- drustvo za upravljanje investicionim i penzionim fondovima,

- Centralnog klirinskog depozitarnog drustva,

- berza,

- ovlaSceni uesnik na trzistu hartija od vrijednosti,

- kastodii

- depozitar,

- kao i naknada koje prethodno navedeni subjekti pla¢aju na ime usluga:

- davanja saglasnosti na akta, imenovanje rukovodioca i revizora,

- izdavanja duplikata rjeSenja,

- naknada za miSljenje koje izdaje Komisija,

- naknada za vrSenje nadzora i kontrole,

- naknada za objavljivanje finansijskih izvjeStaja emitenata,

- naknada za kontinuirani nadzor i kontrolu poslovanja dobrovoljnih penzionih fondova,
- naknada za kontinuirani nadzor i kontrolu poslovanja zajednickih fondova i

- naknada za kontinuirani nadzor i kontrolu poslovanja drustava za upravljanje investicionim fondovima.

Prihod se priznaje kada nema znacajne neizvjesnosti u pogledu naplativosti obra¢unatih prihoda od naknada. Ispravka
vrijednosti za sumnjiva i sporna potraZivanja iskazuje se kao posebna pozicija u okviru ostalih rashoda. Unaprijed
naplaceni prihodi iskazuju se kao odlozeni prihodi i prenose u redovne prihode u trenutku izvrSenja usluge za koju su
prihodi placeni.

3.2. Poslovni rashodi

Poslovni rashodi ukljuuju sve troSkove direktno vezane za izvrSenje osnovne djelatnosti Komisije. Priznavanje
rashoda vrsi se istovremeno sa priznavanjem prihoda radi kojih su ti rashodi nastali, u skladu sa principom suceljavanja
prihoda i rashoda. Priznati rashodi direktno se povezuju sa priznatim prihodima u poslovnom rezultatu obraunskog
perioda. Rashodi se priznaju u obraunskom periodu i onda kada je nastala obaveza, a nema uslova da se priznaju
kao bilansna pozicija imovine.
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3.3. Finansijski prihodi i rashodi

Finansijski prihodi i rashodi obuhvataju prihode od kamata po osnovu potrazivanja i plasmana kao i rashode kamata.
Prihodi i rashodi od kamata se iskazuju u momentu obracuna prema ugovorenim kamatnim stopama. Finansijski prihodi
i rashodi obuhvataju pozitivne i negativne kursne razlike nastale po osnovu preraéunavanja transakcija u stranoj valuti,
kao i monetarne aktive i pasive. Prihodi po osnovu dugoroéno uloZenih sredstava u preduzeca i banke iskazuju se u
bilansu uspjeha kao finansijski prihodi u periodu u kome su nastali. Finansijski rashodi obuhvataju i naknadno odobrene
popuste (kasa skonto) kupcima.

3.4. Preraunavanje stranih sredstava plaé¢anja

Poslovne promjene u stranim sredstvima pla¢anja tokom godine preraCunavaju se u EUR po zvaniénim deviznim
kursevima vaze¢im na dan poslovne promjene. Sva potrazivanja i obaveze u stranim sredstvima placanja,
preracunavaju se u EUR primjenom zvani¢nih deviznih kurseva vazecih na dan bilansa stanja. Pozitivne i negativne
kursne razlike nastale iz prerauna sredstava i obaveza iskazanih u stranim sredstvima pla¢anja i preraunom
poslovnih promjena u toku godine priznaju se kao prihod ili rashod perioda u kom su nastale.

3.5. Nematerijalna ulaganja, nekretnine i oprema

Nematerijalno ulaganje je nenovCano sredstvo koje se moze identifikovati iako nema fizicko obiljezje. PoCetno se
vrjednuie po vrijednosti njegove nabavke. Nakon poéetnog priznavanja, nematerijalno ulaganje vrednuje se primjenom
modela revalorizacije. Nekretnine i oprema inicijalno se mjere po istorijskoj cijeni nabavke. Pri poetnom priznavanju
zavisni tro8kovi nabavke se ukljuéuju u nabavnu vrijednost. Zavisni tro8kovi podrazumijevaju sve troSkove koji se mogu
direktno pripisati dovodenju sredstva u stanje funkcionalne pripravnosti. Nakon pocéetnog priznavanja vrjednovanje
sredstava vr$i se po revalorizovanom iznosu koji odrazava njihovu postenu (fer) vrijednost na dan revalorizacije.

Naknadni izdaci pripisuju se iskazanom iznosu opreme i nematerijalnih ulaganja ako je vjerovatno da ée priliv buduéih
ekonomskih koristi biti ve¢i od prvobitno procijenjenih priliva. Svi ostali naknadno nastali izdaci priznaju se kao rashod
perioda u kom su nastali. Oprema se kapitalizuje ako je vijek njenog koriS¢enja duzi od jedne godine i ako je njena
pojedinacna vrijednost veca od vrijednosti propisane poreskim propisima. Pozitivna razlika nastala prilikom prodaje
opreme priznaje se u korist prihoda. Neotpisana vrijednost otudene ili rashodovane opreme priznaje se na teret
rashoda.

3.6. Amortizacija

Amortizacija osnovnih sredstava obracunava se proporcionalnom metodom primjenom stopa koje se utvrduju na
osnovu procijenjenog korisnog vijeka upotrebe (trajanja) sredstava. Amortizacija se obraCunava pocevsi od narednog
mjeseca za novonabavljena osnovna sredstva.

Ukupni vijek trajanja i stope amortizacije koje su u primjeni date su u sledecoj tabeli:
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Procijenjeni Stopa

vijek trajanja ~ amortizacije (%)

Nematerijalna ulaganja 5,00 20,00
Gradevinski objekti 50,00 2,00
Transportna sredstva 6,67 15,00
Namijestaj i inventar 6,67 15,00
Telekomunikaciona i ostala oprema 5,00 20,00
Racunarska oprema 4,00 25,00

3.7. Obezvrjedenje vrijednosti imovine

Komisija na dan bilansa procjenjuje da li postoje bilo kakve indicije da je neko sredstvo obezvrijedeno. U slucaju da
postoje takve indicije, procjenjuje se nadoknadiva vrijednost za takvo sredstvo, kako bi se utvrdio iznos obezvrjedenja.
Gubitak zbog umanjenja vrijednosti se priznaje u visini iznosa za koji je knjigovodstvena vrijednost sredstva veca od
njegove nadoknadive vrijednosti. Nadoknadiva vrijednost je fer vrijednost umanjena za troSkove prodaje ili upotrebna
vrijednost, zavisno od toga koja je od te dvije vrijednosti ve¢a. Obezvriedenje se priznaje kao rashod tekuceg perioda,
osim kada se sredstvo vodi po revalorizovanoj vrijednosti, kada se umanjenjenje vrijednosti tretira kao smanjenje
revalorizacione rezerve. Ako se kasnije ponisti obezvrjedenje, knjigovodstvena vrijednost sredstva se povecava, do
promijenjene procjene nadoknadivog iznosa, ali ne iznad knjigovodstvenog iznosa kaji bi bio utvrden da gubitak od
umanjenja vrijednosti nije bio priznat u ranijim godinama.

Ponistenje obezvrjedenja se prikazuje kao prihod tekuéeg perioda, ukoliko sredstvo nije prikazano revolarizovanoj
vrijednosti, kada se ponistenje obezvrjedenja tretira kao povecanje revalorizacione rezerve.

3.8. Dugoroéni finansijski plasmani

Dugoroéni finansijski plasmani vrjednuju se po nabavnoj vrijednosti. Njihova nominalna vrijednost mijenja se samo u
slucaju valorizacije vrijednosti plasmana na trZistu. Prihodi od kamata i dividende po ovom osnovu iskazuju se u bilansu
uspjeha.

3.9. Zalihe

Zalihe se vrjednuju po nizem iznosu, bilo troSka nabavke ili neto prodajne vrijednosti. Izlaz sa zaliha obraunava se
primjenom metode prosjeénih nabavnih cijena. TroSkovi kamata se ne ukljucuju u nabavnu vrijednost zaliha.

3.10. Potrazivanja iz poslovnih odnosa

PotraZivanja iz poslovnih odnosa €&ine potraZivanja za naknade od ucesnika na finansijskom trZistu, obracunata u
skladu sa nadleznostima Komisije, na osnovu Zakona o hartijama od vrijednosti.

Rezervisanje za umanjenje vrijednosti iskazuje se kada postoji objektivan dokaz da Komisija ne¢e moci da naplati sve
iznose koje potrazuje na osnovu prvobitnih uslova potrazivanja. Znacajne finansijske teSkoce kupca, vjerovatnoéa da
¢e kupac oti¢i u ste€aj ili finansijsku reorganizaciju, propust ili kadnjenje u plaéanju, smatraju se indikatorima da je
umanjena vrijednost potrazivanja.
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Knjigovodstvena vrijednost potraZivanja iz poslovnih odnosa umanjuje se preko ispravke vrijednosti, na osnovu odluke
rukovodstva za svaki slu€aj pojedinaéno. PotraZivanja se prestaju priznavati samo kada ugovorena prava na nov€ane
tokove od finansijske imovine isteknu, ili ako se imovina, pa samim tim i sva prava i rizici od vlasnidtva, prenesu na
drugi subjekat. Direktan otpis potrazivanja i kratkoroénih finansijskih plasmana vrSi se na teret rashoda perioda, na
osnovu odluke rukovodstva, samo ukoliko je nepravilnost izvjesna i dokumentovana, odnosno ukoliko naplata nije
uspjela sudskim putem.

Naknadna naplata potraZivanja koje je ranije bilo ispravljeno ili otpisano priznaje se u bilansu uspjeha u okviru ostalih
prihoda.

3.11. Gotovina i gotovinski ekvivalenti

Gotovina i gotovinski ekvivalenti su gotovina i salda na raunima kod banaka i u blagajni. Vrjednovanje gotovine i
gotovinskih ekvivalenata vrsi se po njihovoj nominalnoj vrijednosti.

3.12. Finansijski plasmani

Finansijski plasmani se priznaju u bilansu stanja u trenutku kada Komisija postane ugovorna strana u vezi nastanka
tog plasmana. Plasmani prestaju da se priznaju kao sredstvo kada Komisija nema vise kontrolu nad tim sredstvima.
Pocetno vrjednovanje vrSi se u visini stvarnih izdataka za pribavljanje plasmana. Vrjednovanje nakon podéetnog
priznavanja vrsi se po fer vrijednosti. Promjene fer vrijednosti finansijskih plasmana uzrokuju gubitke i dobitke koji se
priznaju u bilansu uspjeha, odnosno, priznaju se kao rashod ili prihod u periodu u kojem su nastali. Kod dugoro¢nih
finansijskih ulaganja razlika izmedu fer vrijednosti i knjigovodstvene vrijednosti priznaje se kao kapital, odnosno kao
revalorizaciona rezerva.

3.13. Beneficije za zaposlene

Komisija je, shodno propisima Crne Gore, obavezna da obustavi i uplati, u ime zaposlenih, doprinose drzavnim
fondovima kojima se obezbjeduje socijalna sigurnost zaposlenih, a po stopama utvrdenim zakonskim propisima.
Doprinosi na teret poslodavaca i doprinosi na teret zaposlenih knjize se na teret rashoda perioda na koji se odnose.
Vise plaeni doprinosi priznaju se kao sredstvo u iznosu koji se moZze refundirati ili u iznosu za koji se moZe umanijiti
buduca obaveza za plaéanje doprinosa.

3.14. Obaveze prema dobavlja¢ima
Obaveze prema dobavlja¢ima priznaju se po fakturnoj vrijednosti.
3.15. Obaveze po kreditima

Obaveze po kreditima se prvobitno prikazuju u iznosima primlienih sredstava, a nakon toga se iskazuju po
amortizovanoj vrijednosti uz primjenu ugovorene kamatne stope koja korespondira efektivnoj kamatnoj stopi.

3.16. Rezervisanja, potencijalne obaveze i potencijalna sredstva

Rezervisanje se priznaje kada Komisija ima zakonsku ili ugovorenu obavezu koja je rezultat pro$lih dogadaja i kada je
vjerovatno da ¢e doci do odliva sredstava kako bi se izmirila obaveza i kada se iznos ovih obaveza moze pouzdano
procijeniti.

Komisija procjenjuje moguéi nepovoljni razvoj dogadaja kao rezultat zbivanja u proSlosti i ukoliko je vjerovatno¢a da
¢e sudski spor biti izgubljen, Komisija vrsi rezervisanje kojim se u cjelosti obezbjeduje iznos potencijalne obaveze po
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osnovu negativnog razrieSenja sudskog spora. Potencijalne obaveze i potencijaina sredstva se ne priznaju u
finansijskim izvjestajima.

3.17. Praviéna (fer) vrijednost

Poslovna politika Komisije je da objelodani informacije o praviénoj vrijednosti aktive i pasive za koju postoje zvani¢ne
trziSne informacije, kada se praviéna vrijednost znacajno razlikuje od knjigovodstvene vrijednosti. Ne postoji dovoljno
trzidnog iskustva, kao ni stabilnosti i likvidnosti kod kupovine i prodaje potraZivanja i ostale finansijske aktive i pasive,
posto zvani¢ne trziSne informacije nisu u svakom trenutku raspolozive. Stoga, pravitnu vrijednost nije moguce
pouzdano utvrditi u odsustvu aktivnog trzista.
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4. NAPOMENE UZ FINANSIJSKE ISKAZE ZA 2023 GODINU

4.1. Prihodi

Na ovoj poziciji prihoda, u iznosu od 842.786 EUR, iskazani su prihodi po osnovu naknada i ostalih prinoda koje je
Komisija tokom 2023 godine naplacivala za obavljanje poslova iz njene nadleznosti, shodno Zakonu o trziStu kapitala
(»Sl.list CG, br. 1/18) i Pravilniku o naknadama za rad Komisije za hartije od vrijednosti (»Sl. list CG«, ("Sluzbeni list
Crne Gore", br. 029/23 od 16.03.2023, 076/23 od 27.07.2023, 092/23 od 18.10.2023).

Naplaéene su naknade po osnovu:

2023 2022.
Naknada od emitenata za emisiju HOV 58.462 319.867
Naknade za mislienja, saglasnost i dozvole za rad 15.150 -
Ostali prihodi 123.573 83.250
Ucesce na tenderu Ino prihodi - 186.547
Prihodi od naknada za kontolu poslovanja i kontrole godisnjih izvjestaja 281.752 207.465
Naknade za kontrolu DZU 30.250 33.642
Prihodi za objavljivanje finansijskih izvjestaja 333.600 342.000
Prihodi od neiskoris¢enih ostalih dugoroénih rezervisanja - -
Prihodi od smanjenja obaveza po osnovu oprosta duga - 5.020
Ukupno 842.787 1477.791

4.2. Troskovi materijala

U okviru troSkova materijala, u ukupnom iznosu od 51.530 EUR iskazani su troSkovi kancelarijskog materijala u iznosu
od 6.614 EUR, troskovi elektricne energije 13.211 EUR, troSkovi goriva za vozila 5.677 EUR, troSkovi €ajne kuhinje
4.388 EUR, te troSkovi ostalog materijala (troSkovi materijala za odrZavanje higijene i ostali troSkovi materijala) u
ukupnom iznosu od 2.397 EUR, troSkovi komunalija u iznosu od 2.994 EUR i troSkovi odrzavanja opreme u iznosu od
16.249 EUR.

4.3. Troskovi zarada, naknada zarada i ostali licni rashodi

2023. 2022.
Troskovi bruto zarada za redovan rad 417 452 371.072
Troskovi poreza i doprinosa na zarade i naknade zarada 29.601 27.164
Troskovi ugovora o djelu 44 319 70.268
Rekreacija zaposlenih - 3.260
Troskovi sluzbenih putovanja 9.205 876

Ostale naknade i pogodnosti zaposlenima (obuke i 8.mart) - -

Ukupno 500.577 472.640
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Na kraju 2023 godine Komisija je imala 29 zaposlenih, dok je na kraju 2022 godine bilo 25 zaposlenih.

4.4. Troskovi amortizacije i rezervisanja
TroSkovi amortizacije u toku 2023 godine su iznosili 41.609 EUR-a, dok su u 2022 iznosili 35.075 EUR-a.

4.5. Ostali poslovni rashodi

2023. 2022.
TroSkovi usluga prevoza u zemlji 558 181
TroSkovi telefona PTT usluga 9.223 8.268
TroSkovi usluga odrZavanja osnovnih sredstava - 8.796
TroSkovi odrZavanja poslovnog prostora - 12.343
TroSkovi odrZavanja automobila 2415 6.019
TroSkovi reklame, oglasavanja i promocije 867 847
Troskovi organizacije konferencije 20.381 -
TroSkovi smjestaja na sluzbenom putu - 2.946
TroSkovi sluzbenih putovanja - 212
Pomoti 1.000 2.000
Drustvena odgovornost Komisije - 9.500
TroSkovi advokatskih usluga i sudski troSkovi 12.896 1.247
Savjet za finansijsku stabilnost 13.409 13.409
TroSkovi komunalnih usluga - deponija 533 2.736
TroSkovi stampanja i prevoda 9.090 4.529
Registracija vozila 557 1.584
TroSkovi neproizvodnih usluga 13.280 9.069
TroSkovi reprezentacije 2.315 5.154
TroSkovi osiguranja-zaposleni 1.368 2.793
TroSkovi platnog prometa u zemlji 1.148 1.070
I0SCO - Clanarina 19.216 18.922
Drugi nematerijalni troskovi 3.024 2.901
Obezvredenije vrifednosti potrazivanja OIF, ZIF, DZU 46.907 36.370
Obezvredenije vrilednosti potraZivanja od emitenata 58.400 143.858
Rashodi iz ranijeg perioda 14.367 6.725
Rashodi po osnowu uskladivanja vrijednosti imovine - 1.287
Ostali nepomenuf poslovni rashodi - 472
Ukupno 230.954 303.238

U okviru ostalih poslovnih rashoda najznacajnija kategorija predstavija obezvredenje tj. ispravka vrijednosti
potraZivanja u ukupnom iznosu od 105.307 EUR-a, iskazana je ispravka vrijednosti potrazivanja od drustava za
upravljanje investicionim fondovima kao i potrazivanja od investicionih fondova i obezvredenje potrazivanja od
emitenata, koja su obezvrijedena prema predlogu popisne komisje u skladu sa MRS 39, MRS 36 i u skladu sa
radunovodstvenim politikama Komisije.
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4.6. Nekretnine, postrojenja i oprema

Gradevinski objekti u funkciji
Kancelarijski namjestaj

Racunari i stampaci i ostala oprema za racunare

Ostala materijalna imovina

Ukupno

2023. 2022.
1.109.543 1.136.633
36.221 44734
18.853 16.989
8.250 10.233
1.172.867 1.208.589

Komisija je u svojim poslovnim knjigama na dan 31.12.2023 godine iskazala sadasnju vrijednost gradevinskih objekata
u vrijednosti od 1.109.543 EUR-a, koja se sastoji od poslovnih prostorija povrSine 769 m? spratnosti P-IIl u ulici Kralja
Nikole 27a/lll u Podgorici. Objekat je upisan u List nepokretnosti broj 5643 KO Podgorica . Sadasnja vrijednost
gradevinskih objekata na dan 31.12.2022 godine iznosila je 1.136.633 EUR. Na dan 31.12.2022 izvrSena je procjena
vrijednosti Nekretnina, postrojenja i oprema vrijednost nekretnina je uskladena sa izvjestajem procjenitelja u iznosu od
1.136.633 EUR. Pretpostavke na kojima se procjena zasniva su trzidni model sa stopom kapitalizacije od 9%,
procentom iskoriS¢enja od 90% i prosjenom trziSnom cijenom zakupa poslovnog prostora po m2 na sli¢nim lokacijama
u iznosu od 14,40 EUR. Oprema i kancelarijski namjestaj su takode bili predmet procjene na 31.12.2022 godine i
prema izvjeStaju procjenjivaca njinova vrijednost iznosi 71.957 EUR. Procjena vrijednosti opreme je uradena

primjenom tro$kovnog pristupa.

4.7. Potrazivanja

Potrazivanja od ZIF

Ispravka vrijednosti potrazivanja od ZIF
Potrazivanja od DZU za kontrolu poslovanja
Ispravka vrijednosti potraZivanja od DZU
Potrazivanja po osnovu naknada za emisiju
Potrazivanja od OIF

Ispravka vrijednosti OIF

Potrazivanja od brokera

Potrazivanja od Investicionih drustava
Ispravka vrijednosti od investicionih drustava
Potrazivanja od berze

Potrazivanja od banaka

Potrazivanja za objavljivanje finansijskih izvjestaja

Isparvka vrijednosti potrazivanja od emitenata
Potrazivanja od CKD

Potrazivanja po osnowu preplacenih poreza i doprinosa

Potrazivanja od Centra za socijalno
Potrazivanja po osnowu preplac¢enih doprinosa
Potrazivanja za vise plaéeno dobavlja¢ima

Ukupno

2023. 2022.
253.373 243472
(212.672) -203.945
220.774 218.124
(200.705) -186.625
- 0
33.540 37.944
(31.523) -28.694

- 2.032
11.205 0
(1.780) 0
4.397 6.424

0

411.126 364.950
(155.100) -140.550
10.217 15.287

- 18.565

1.866 0
17.241 0

- 2.262
361.959 349.246
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Iskazana ispravka vrijednosti potrazivanja od drutava za upravljanje investicionim fondovima fondovima kao i
potrazivanja od investicionih fondova i ispravka ostalih potraZivanja od emitenata, koja su obezvrijedena u skladu sa
MRS 39, MRS 36 i u skladu sa racunovodstvenim politkama Komisije.

4.8. Gotovinski ekvivalenti i gotovina

2023. 2022.
Tekuci racuni CKB Banka 370.203 332.215
Prva banka ad 189 189
Glavna blagajna 297 590
Devizni racuni kod banaka u zemlji 177.322 173.806
DevizniUSD u € 136 136
Ukupno 548 147 506.936

4.9. Kapital i rezerve

Kapital Komisije Cini osnovni kapital, rezerve i nerasporedena dobit. Struktura ukupnog kapitala Komisije data je u
slede¢em pregledu:

2023. 2022.
Kapital nezavisnih regulatornih tijela 954.435 954.435
Revalorizacione rezerve po osnovu prociiene nekre 314.853 314.853
Revalorizaciona rezerva po osnovu procj. kanc. nam 44734 44734
Revalorizacija ra¢unara i $tampaca 7.838 7.838
Revalorizacija ostale opreme 9.651 9.651
Dobici iz ranijih godina 1.110.887 777.236
Nerasporedena dobit tekuce godine 18.116 333.650
Gubici iz ranijih godina -385.761 -385.761
Ukupno 2.074.753 2.056.637

Na dan Bilansa (31.12.2023 godine) kapital Komisije iznosio je 954.435 EUR. Promjene na kapitalu u 2023 godine
prikazane su u posebnom Izvjestaju o promjenama na kapitalu.

Na bilansnoj poziciji revalorizacionih rezervi u iznosu od 377.076 EUR iskazani su efekti procjene vrijednosti poslovnog
prostora u ulici Kralja Nikole 27a/lll u Podgorici i opreme i kancelarijskog namjestaja, a na osnovu lzvjestaja o procjeni
vrijednosti poslovnog prostora iz decembra 2022. godine koji je sa€inio ovla€eni procjenjivaé imovine, u skladu sa
Medunarodnim standardima procjene (ISCC) i Evropskim standardima za procjenu vrijednosti (TEGoVA standardima),
a u vezi sa zahtjievima MRS 16 Nekretnine, postrojenja i oprema i MSFI 13 Mjerenje fer vrijednosti.

Na poziciji Nerasporedeni dobitak, na dan 31.12.2023 godine iskazan je iznos od 1.110.887 EUR, koji predstavija
pozitivnan akumulativan efekat poslovanja u ranijim izvjeStajnim periodima i u teku¢em periodu. Akumulirani gubici
ranijeg perioda iznose 385.761 EUR-a.
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4.10. Dugoroc¢na rezervisanja

Na ovoj poziciji Bilansa, sa stanjem na dan 31.12.2023 godine iskazana su rezervisanja za naknade i beneficije
zaposlenih, po osnovu jubilarnih nagrada i otpremnina za odlazak u penziju u iznosu od 1.800 EUR, izvrSena najveéim
dijelom shodno Odluci o usvajanju Procjene rezervisanja za naknade javnih funkcionera u Komisiji za hartije od
vrijednosti broj 01/9579/2-17 od 20.04.2016. godine.

4.11. Kratkoro€ne obaveze iz poslovanja

2023. 2022.
Dobavljaci 6.615 4147
Obaveze za neto zarade za redovan rad 0 1.100
Obaveze za porez na zarade 0 421
Obaveze za doprinose PIO na teret zaposlenog 0 421
Obaveze za osiguranje od nezaposlenosti na zarade 0 14
Obaveze za doprinose PIO na teret poslodavca 0 154
Prirez porezu na dohodak fizickih lica 21 63
Obaveze za doprinos za osiguranje od nezaposlenost 0 14
Obaveze prema fizickim licima po osnowu ostalih ugovora 150 0
Ukupno 6.976 6.334

4.12. Finansijski izvjestaji

Komisija je za 2023 godinu sacinila finansijske izvjeStaje predvidene Pravilnikom o naCinu pripreme, sastavljanja i
podnoSenja finansijskih izvjestaja nezavisnih regulatornih tijela, pravnih lica, akcionarskih drustava i drustava sa
ograni¢enom odgovorno$¢éu u kojima drzva ili op$tine imaju vecinski udio u viasnistvu (»S. list CG«, br. 12/08 | 35/10).

4.13. Sudski sporovi

Na dan 31.12.2023 godine, Komisija je u€esnik u 3 sudska spora u kojima je tuzena strana za naknadu materijalne
Stete. Procjena je da ne postoje osnovi za pokretanje ovih sporova iz kojih bi mogli proizaéi gubici po Komisiju.

4.14. Dogadaji nakon izvjestajnog perioda

Nije bilo dogadaja nakon datuma bilansa koji bi uticali na korekcije ili objelodanjivanja u finansijskim iskazima za 2023
godinu.





