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Postovani,

Dostavljamo Vam Godi3nji izvjedtaj o radu Komisije za hartije od vrijednosti i
stanju na trZiStu kapitala sa finansijskim izvjedtajem za 2013. godinu u 130
primjeraka, kao i jedan primjerak elektronske verzije na CD-u.

Takode, obavjeStavam Vas da ¢e skupstinskoj proceduri o usvajanju GodiSnjeg
izvijestaja o radu Komisije za hartije od vrijednosti i stanju na trZiStu kapitala sa
finansijskim izvje$tajem za 2013, godinu, kao predstavnici Komisije za hartije od
vrijednosti prisustvovati:

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

Prilog: Odluka o imenovanju predstavnika Komisije za hartije od vrijednosti

br, 01/9-796/3-14 od 30.04.2014. godine.
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CRNA GORA
KOMISIJA ZA HARTIJE OD VRIJEDNOSTI

Broj: 01/9-796/3-14
Podgorica, 30.04.2014. godine

Na osnovu ¢lana 8. tacka 18) Zakona o hartijama od vrijednosti ("SI. list
RCG", br. 59/00 i "SI. List CG", br. 06/13), Komisija za hartije od
vrijednosti(u daljem tekstu: Komisija) na 113. sjednict od 04.10.2013.
godine, donosi

ODLUKU
o imenovanju predstavnika Komisije za hartije od vrijednosti koji ée
prisustvovati skupstinskoj proceduri o usvajanju finansijskog
izvjeStaja sa izvjeStajem o radu Komisije za hartije od vrijednosti za
2013. godinu

Clan 1.
Dr Zoran Dikanovié, predsjednik Komisije i Nikola ID. Pejovi¢, sekretar
Komisije, prisustvovaée skupstinskoj proceduri o usvajanju finansijskog
izvjestaja sa izvjeStajem o radu Komisije za 2013. godinu.

Clan 2.

Ova odluka stupa na snagu danom donosenja.
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O KOMISIJI ZA HARTIJE OD VRIJEDNOSTI

Komisija za hartije od vrijednosti je zakonom ustanovljeno nezavisno regulatorno
tijelo osnovano radi uredivanja i nadzora izdavanja hartija od vrijednosti i njihove
trgovine u skladu sa medunarodnim pravilima i principima Medunarodne
organizacije komisija za hartije od vrijednosti (I0SCO).

Komisija za hartije od vrijednosti (u daljem tekstu: Komisija) se zalaze za
ostvarivanje vizije moderne regulacije trziSta kapitala sa precizno definisanim
ciljevima:

1. podsticanje posStenog, efikasnog i transparentnog trziSta kapitala u cilju
zaStite investitora u hartije od vrijednosti i smanjenja sistemskog rizika;
regulisanje emisija hartija od vrijednosti i poslovanja sa tim hartijama;
vrSenje nadzorne funkcije nad trziStem kapitala;
edukacija ucesnika na trzistu kapitala;
informisanje javnosti o trendovima i razvoju trzista kapitala;
razvoj internih strateskih kapaciteta i organizacione efikasnosti

A

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

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

Regulatorni okvir i praksa trzista kapitala u Crnoj Gori visoko su ocijenjeni od strane
[0SCO-a, sa aspekta primjene najbolje medunarodne prakse i medunarodnih
standarda. Uz tu ocjenu, regulatorni sistem je bio predmet analize i istrazivanja od
strane [I0SCO-a. 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, Ciji regulatorni sistem u potpunosti ispunjava zahtjeve o razmjeni
informacija.

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

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

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

Uupan broj zaposlenih u Komisiji je 31, (ukljucuju¢i i clanove Komisije),
rasporedenih u Sest organizacionih jedinica, kojim rukovode ¢lanovi Komisije i
sekretar.

Sektor trZista hartija od vrijednosti obavlja poslove i zadatke koji se prije svega
odnose na licenciranje ucCesnika na trzistu kapitala, kao i njihovu posrednu i
neposrednu kontrolu i kontrolu u dijelu spre¢avanja pranja novca i finansiranja
terorizma.

Sektor investicionih i penzionih fondova obavlja poslove licenciranja investicionih i
dobrovljnih 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 i vrSi kontrolu
postupka emisije hartija od vrijednosti.

Sektor za razvoj i saradnju obavlja poslove koje se odnose unaprjedenje
regulatornog i institucionalnog okvira za funkcionisanje trziSta kapitala i
istrazivanje, analize i projekcije razvoja trzista.

Kabinet predsjednika vrsi struCne analiticke i administrativne poslove za potrebe
predsjednika.

Sekretarijat Komisije obavlja administrativno-tehnicke i operativno-tehnicke
poslove neophodne za efikasno poslovanje Komisije.

U skladu sa Zakonom, Komisija vodi sljedece registre:
- registar emitenata hartija od vrijednosti;
- registar datih i poniStenih odobrenja za javnu ponudu hartija od vrijednosti;
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registar odbijenih zahtjeva za davanje odobrenja za javnu ponudu hartija od
vrijednosti;

registar datih, suspendovanih i oduzetih dozvola za rad;

registar odbijenih zahtjeva za davanje dozvole za rad;

registar fizickih lica koja profesionalno obavljaju poslove sa hartijama od
vrijednosti;

druge registre i evidencije.
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UvoD

U toku 2013. godine, trZiSte kapitala u Crnoj Gori je funkcionisalo u oteZanim
uslovima poslovanja. Ovakvi uslovi, u najveem dijelu, posljedica su dugotrajne
finansijske i ekonomske krize Ciji uticaj se odrazio na konkretne pokazatelje
sadrzane u ovom izvjeStaju.

Na Montenegroberzi, u ovoj godini, ostvaren je ukupan promet u iznosu od 30,7 mil.
eura, Sto u odnosu na prethodnu godinu predstavlja smanjenje od 5,8%. Smanjenje
prometa je, u prvom redu, posledica odsustva primarne emisije drzavnih obveznica.
U 2012. godini preko trziSta kapitala, emitovano je obveznica u vrijednosti od Sest
miliona eura (20% ukupnog prometa), dok u 2013. godini nije bilo emisije ove vrste
hartija od vrijednosti. Ovo je i razlog da je ukupna trgovina obveznicama u uporedbi
sa prethodnom godinom manja za 75%. Kada se izuzme ovaj uticaj, uporedbom
ostvarenih podataka u ovoj u odnosu na 2012. godinu vidni su i odredeni pozitivni
pomaci. Promet u sekundarnoj trgovini povecan je za 15,38%. Trgovina akcijama
kompanija sa A berzanske liste veca je za 162% a ove akcije su ucestvovale sa 40,6%
u ukupnom prometu.

Jedan od ogranicavajuc¢ih faktora za oZivljavanje trziSta je nivo kolaterala kod
banaka po osnovu koris¢enih kredita. U najvecem broju slucajeva, zaloZene su
najlikvidnije hartije od vrijednosti te je time znaCajno smanjen obim hartija kojima
se trguje.

Na osnovu informacija sa trziSta, pozitivan pomak desio se u povecanoj traznji za
likvidnim akcijama i drZavnim obveznicma. Mala ponuda obveznica i potpuno
odsustvo primarne i sekundarne trgovine drZavnim zapisima iz trgovanja preko
trziSta kapitala, doprinijeli su niskom nivou prometa. Sa dosta izvjesnosti se moZe
reci da bi, u uslovima realne ponude drzavnih obveznica i stvaranjem uslova da se
drZzavni zapisi u primarnoj i sekunadarnoj trgovini nude posredstvom trZista
kapitala, promet mogao povecati najmanje dva do tri puta. TrziSte kapitala bi, u
takvim uslovima, samo za sebe postao odrziv sistem a bio bi to i znac¢ajan doprinos
ukupnoj stabilnosti finansijskog sistema u Crnoj Gori.

Od naslijedenih Sest fondova zajednickog ulaganja, dva se jo$S uvijek nijesu
transformisala u skladu sa Zakonom o investicionim fondovima, Sto ima negativnog
uticaja kako na poloZaj akcionara tako i na dalji razvoj investicionih fondova u Crnoj
Gori. Drustva koja su upravljala ovim fondovima uglavnom Kkoriste duge sudske
postupke, pokusavajuci da kupe vrijeme i da izbegnu Zakonom propisanu obavezu
transformacije. Ovo je razlog za stvaranje nepovjerenja u trziste Sto je jedna od
prepreka za njegov brzi oporavak.
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Kada su u pitanju fondovi u transformaciji, kod otvorenih investicionih fondova do
sada nema izraZenijih problema. Svi zahtjevi za otkupom investicionih jedinica
izvrSavaju se u skladu sa rokovima i propisanim uslovima isplate. Ostaju
uskladivanja strukture portfelja u skladu sa propisanim ograni¢enjima koja bi se
trebala izvrSiti u roku od dvije godine od rjeSenja za registraciju fonda u
transformaciji i dalje aktivnosti kojim bi se zavrsila transformacija i fondovi dobili
dozvolu za redovno poslovanje u skladu sa Zakonom.

Kod zatvorenih investicionih fondova, izraZeni su problemi sanacije stanja
akcionarskih drusStava u kojima su fondovi vlasnici 40% i viSe ukupnih akcija. U
pojedinim sluc¢ajevima pojavljuju se i problemi prezaduZenosti, nesrazmjerne zaloge
u odnosu na koriS¢ene kredite, nedovoljne diversifikacije portfelja i izraZene
nelikvidnosti.

Sve analize ukazuju na to da Dobrovoljni penzioni fondovi mogu da opstanu i da
obavljaju svoju funkciju samo u uslovima uvodenja podsticajnih mjera. Ovo je uslov
ne samo razvoja ovih fondova ve¢ i dugorocne stabilnosti ukupnog penzionog
sistema pa i uskladenosti sa propisima i praksom EU.

Uskladenost propisa sa propisima EU, u najvecem dijelu zavisi od usvajanja Zakona
o trziStu kapitala. Komisija je uradila nacrt ovog zakona i miSljenja je da, bez obzira
na planirane aktivnosti transformacije institucija, nema opravdanog razloga za
odlaganje njegovog usvajanja iz razloga $to se radi o zaustavljanju cjelokupnog
procesa nasSeg usaglaSavanja sa osnovnim direktivama koje ureduju oblast trziSta
kapitala. Organizacija se moZe uskladiti u bilo kojem trenutku kada se za to stvore
uslovi.

11

Godisnji izvjeStaj o radu Komisije za hartije od vrijednosti i stanju na trzistu hartija od vrijednosti za 2013. godinu



12

Godisnji izvjeStaj o radu Komisije za hartije od vrijednosti i stanju na trzi$tu hartija od vrijednosti za 2013. godinu



STANJE NA TRZISTU KAPITALA U 2013. GODINI
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1.1. STRUKTURA I ORGANIZACIJA TRZISTA

Trziste kapitala u Crnoj Gori ima uspostavljen institucionalni okvir u Kkojem
funkcioniSe u skladu sa Zakonom o hartijama od vrijednosti i drugim zakonima koji
reguliSu ovu oblast.

Funkciju regulatora i nadzora vrSi Komisija za hartije od vrijednosti, poslove
centralnog registra i depozitarija za kliring i saldiranje obavlja Centralna

Depozitarna Agencija, a organizator trziSta je berza, Ciji Clanovi (brokeri, dileri i
organizacioni djelovi ovlasé¢enih banaka) obavljaju trgovine.

Institucionalni investitori su investicioni fondovi, dobrovoljni penzioni fondovi,
osiguravajuca drustva i banke.

‘ KOMISIJA ZA HARTIJE OD VRIJEDNOSTI

N\
BERZA CENTRALNA DEPOZITARNA
AGENCIJA
OVLASCENI UCESNICI
N
INVESTICIONI FONDOVI DOBROVOLJNI PENZIONI
FONDOVI
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1.2.

PROMET I BROJ TRANSAKCIJA

Ukupan promet ostvaren na crnogorskoj berzi u 2013. godini iznosio je 30.771.603€
i realizovan je kroz 6.447 transakcija. U poredenju sa 2012. godinom, ostvareno je
5,8% manje prometa, dok je broj transakcija biljeZio pad od 10,48%.

Tabela 1: Struktura prometa na berzi u 2013. godini
UKkupan broj
transakcija

Vrsta HOV

Ukupna
vrijednosti u €

1. PRIMARNO TRZISTE (1.1.+1.2.+1.3.+1.4.) . .
1.1. Akcije akcionarskih drustava (obi¢ne akcije) - -
1.2. obveznice - -
1.3. akcije investicionih fondova - -
1.4. ostale hartije - -
2. SEKUNDARNO TRZISTE (2.1.4+2.2.+2.3.) 6.447 30.771.603
2.1. akcije (2.1.1.+2.1.2.+2.1.3.+2.1.4.) 5.432 28.877.637
2.1.1. akcije - A lista 1.655 12.481.958
2.1.2. akcije - B lista 851 922422
2.1.3. akcije - slobodno trziste (2.1.3.1+2.1.3.2+2.1.3.3.+2.1.3.4 + 2.1.3.5) 2.926 15.473.257
2.1.3.1. akcije iz plana privatizacije (oznaka ,#” poslije simbola trgovine) 1 1.260
2.13.2 akcije Fonda za razvoj (oznaka ,#” ispred simbola trgovine) - -
2.1.3.3. akcije u vlasnistvu Crne Gore (oznaka ,*”) - -
2.1.34. akcije akcionarskih drustava (obi¢ne akcije) - slobodno trziste 970 8.513.096
2135, akcije akcionarskih drustava (obi¢ne akcije) - podsegment

slobodnog trzista 383 1.727.494
2.1.3.6. akcije investicionih fondova 1.572 5.231.407
2.1.4. ostale akcije - -
2.2. obveznice (2.2.1.4+2.2.2.+2.2.3.4+2.2.4.4+2.2.5.+2.2.6.) 1.015 1.893.966
2.2.1. obveznice devizne Stednje 928 1.747.342
2.2.2. obveznice fonda za restituciju 87 146.624
2.2.3. obveznice lokalne samouprave - -
2.2.4. korporativne kratkoro¢ne obveznice - -
2.2.5. korporativne dugoro¢ne obveznice - -
2.2.6. ostale obveznice (obveznice Fond Rada) - -
2.3. ostale hartije od vrijednosti - -

Ukupno (1+2) 6.447 30.771.603

Kompletan promet u 2013. godini je ostvaren na sekundarnom trZiStu od cCega se
28,8 miliona € se odnosi na trgovinu akcijama, dok se 1,9 miliona € odnosi na

trgovinu obveznicama.

Od ukupnog prometa akcijama na sekundarnom trzistu trgovinom akcijama

kompanija sa A liste je ostvareno 12,5 mil€ Sto ujedno predstavlja i najveci udio
(40,56%1) ukupnog obima trgovanja. Promet akcijama kompanija sa B liste je
iznosio 922.422€ i ostvaren je kroz 851 transakciju. Znacajniji promet je ostvaren

! Uratunate su i blok transakcije
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trgovinom akcijama na slobodnom trziStu u iznosu od 8.513.096€ (27,67%) i
trgovinom akcijama investicionih fondova u iznosu od 5.231.407€ (17%).

Ukupan obim trgovine obveznicama je iznosio 1.893.966 (6,15%), od cega

1.747.342€ (5,68%) se odnosi na trgovinu obveznicama devizne Stednje, a 146.624€
(0,48%) na trgovinu obveznicama fonda za restituciju.

Posmatrano po mjesecima najveci promet zabiljeZen je u avgustu, dok je najveci broj
transakcija zabiljeZen u martu i aprilu.

Grafik 1: Uporedni prikaz prometa na berzi 2012.-2013. godina po mjesecima
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8.000000 €

8,000,000 €

4000000 €

2,000,000 €

Janusr Februar Mart Agril Maj Jun Jul Avgust Septembar  Oktobar Novembar  Decembar

W01z Ez012

16

Godisnji izvjeStaj o radu Komisije za hartije od vrijednosti i stanju na trzi$tu hartija od vrijednosti za 2013. godinu




1.3. STRUKTURA PROMETA

U strukturi prometa dominira A lista berzanskog trziSta sa 40,6%, dok je sljedece
znacajnije uceSce od 27,7% ostvareno na slobodnom trziStu. Posmatrano prema
vrsti hartija od vrijednosti, najveé¢i udio prometa, od 76,8%, je ostvaren trgovinom
akcijama kompanija, trgovinom obveznicama je ostvareno 6.2%, dok je trgovina
akcija i udjela investicionih fondova ucestvovala sa 17% u ukupnom prometu.

Grafik 2: Prikaz strukture prometa po pojedinim segmentima
STRUKTURA PROMETA

Obveznice
6.2%

Investicioni fondovi

17% _
Alista

Podsegment 40.6%

slobodnog trzista

56%

Slobodno trziste B lista

27.7% 3%

Grafik 3: Uporedni prikaz strukture prometa po pojedinim segmentima 2012.-2013. godina
PROMET 2012 - 2013
16,000,000

12,000,000

8,000,000

4,000,000
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slobodnog trzista

W2012 W2013

U poredenju sa prethodnom godinom, doslo je do povecéanja udijela trgovine na
slobodnom trziStu za 21% i segmentu investicionih fondova od 47%. U istom
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periodu doslo je do smanjenja ucesc¢a trgovine na podsegmentu slobodnog trzista od
65%, B listi od 80,49% i smanjenja prometa u segmentu obveznica od 75% iz
razloga Sto je u prethodnoj godini obavljena primarna emisija drZzavnih obveznica u
iznosu od 6 miliona€.

Najznacajnije povecanje uceSca trgovanja je zabiljeZeno na A listi od 161%. Ovakav
rast se moZe obrazloZiti pove¢anom traZnjom za likvidnim hartijama od vrijednosti.

1.4. NAJLIKVIDNIJE HARTIJE OD VRIJEDNOSTI

Termin ,Likvidnost hartije“ odnosi se na frekvenciju trgovanja odredenom hartijom.
Kao kriterijum za odredivanje hartija od vrijednosti koje mogu nositi kvalifikaciju
najlikvidnijih hartija uzet je broj transakcija koji mora biti ve¢i od 100, uz
istovremeno ostvareni promet hartijom koji mora biti ve¢i od 150.000€. Kriterijumi
su uzeti za potrebe ovog izvjeStaja i mogu se mijenjati iz godine u godinu u
zavisnosti od uslova na trzistu.

Tabela 2: Najlikvidnije hartije od vrijednosti

Simbol Emitent Broj o Fromet
transakcija u €
TECG CRNOGORSKI TELEKOM A.D. PODGORICA 960 6.860.866
TREN FZU TREND PODGORICA 579 2.511.708
PREN CRNOGORSKI ELEKTROPRENOSNI SISTEM A.D. 414 2.498.887
BUDR HOTELSKA GRUPA BUDVANSKA RIVIJERA 156 1.748.504
JGKP JUGOPETROL A.D.KOTOR 256 1.708.332
ZATVORENI INVESTICIONI FOND MONETA AD
MONF PODGORICA 478 874.141
KOGE KONTEJNERSKI TERMINAL I GENERALNI 365 539.749
TERETI
PLAP 13 JUL - PLANTAZE A.D. PODGORICA 261 258.546
D017 DRZAVNE OBVEZNICE D017 107 199.416
D014 DRZAVNE OBVEZNICE D014 105 197.765
DO16 DRZAVNE OBVEZNICE D016 101 188.501
18
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1.5. BERZANSKI INDEKSI

Berzanski indeksi predstavljaju tehnicke metode mjerenja promjena cijena akcija.
Osnovni cilj izraCunavanja i objavljivanja indeksa je pruzanje informacija javnosti o
kretanjima na pojedinim segmentima trzista.

MONEX20

Indeks MONEX20 je formiran od 20 emitenata koji imaju najvecu trzZiSnu
kapitalizaciju, ostvareni promet i broj poslova na Montenegroberzi. Indeks je
tezinski, Sto znaci da se uceS¢e pojedinog emitenta u indeksu odreduje na osnovu
kapitalizacije, prometa i broja sklopljenih poslova na Montenegroberzi.
IzraCunavanje indeksa se obavlja u realnom vremenu tj. nakon svakog sklopljenog
posla.

U 2013. godini, index MONEX20 je zabiljeZio neznatan rast od 0,003%, koliko je
iznosio i prosjecan dnevni prinos. Od ukupno 247 dana trgovanja, 128 dana je
MONEX20 biljezio rast, 117 dana je biljezio pad a toku dva dana je imao
nepromijenjenu vrijednost.

Grafik 4: Kretanje vrijednosti indeksa MONEX20 u 2013. godini
MONEX20
10500

10000

9500

9000

Nakon pocetnog rasta od 2,47% u januaru, narednih cetiri mjeseca index MONEX20
biljezi pad, do juna, kada je zabiljeZen znacajniji rast (5,32%) pri ¢emu ve¢ u
narednom mjesecu dolazi do pada vrijednosti indeksa, slicnog inteziteta (-5,10%). U
septembru i oktobru je zabiljeZen dalji pad, dok je u decembru zabiljeZen i
najznacajniji rast vrijednosti indeksa, od 8,85%, ¢ime on dostiZe vrijednost pribliZnu
pocetnoj vrijednosti u 2013. godini.
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Grafik 5: Stock chart prikaz kretanja indeksa MONEX20 u 2013. godini
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MONEXPIF

Indeks MONEXPIF je u posmatranom periodu zabiljeZio pad od 0,86%. ProsjeCan
dnevni prinos u 2013. godini je iznosio 0,022%. Od ukupno 247 dana trgovanja, 119
dana je MONEXPIF biljezio rast, 112 dana je biljezio pad a toku 16 dana je imao
nepromijenjenu vrijednost.

Grafik 6: Kretanje vrijednosti indeksa MONEXPIF u 2013. godini
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Prvih pet mjeseci 2013. godine, index MONEXPIF biljeZi konstantan pad, od koji je
svakako najznacajniji zabiljeZen u mjesecu maju (-19,67%). U narednim mjesecima
dolazi do postepenog oporavka vrijednosti indeksa, sa izuzetkom jula i oktobra.
Znacajna povecanja su zabiljeZena u junu (18,48%), avgustu (20,54%) i decembru
(16,27%).
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Grafik 7: Stock chart prikaz kretanja indeksa MONEXPIF u 2013. godini
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1.6. TRZISNA KAPITALIZACIJA

U posmatranom periodu trziSna kapitalizacija je zabiljezila pad od 2,20% u odnosu
na kraj 2012. godine i na kraju 2013. godine je iznosila 2,84 mlrd€.

Grafik 8: Kretanje vrijednosti trziSne kapitalizacije u 2013. godini
Trzisna kapitalizacija
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1.7. NETRZISNE TRANSAKCIJE

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

NetrzZiSne transakcije se odnose na transakcije hartija od vrijednosti kao Sto su
poklon, nasljedivanje, zaloga, sudska i vansudska poravnanja, kupoprodajni ugovori
u okviru procesa privatizacije i druge transakcije koje se ne realizuju na berzi. Rije¢
je o pravnom prenosu, u skladu sa zakonom, na osnovu kojeg se vrSi promjena
vlasnickih pozicija na ra¢unima hartija od vrijednosti. U toku 2013. godine,
evidentirane su netrzisSne transakcije u iznosu od 281 miliona € nominalne

vrijednosti.

Tabela 3: NetrziSne transakcije evidentirane u 2013. godini
Broj Broj Nominalna

vista transakcija akcija vrijednost u €
Nasljede 873 2.474.670 2.189.095
Poklon 190 4.838.907 6.929.787
Kupoprodajni ugovori u sklopu 2 42724926 41.292.300
privatizacije
Sudska i vansudska poravnanja 12 908.781 3.435.190
Zaloga 366 56.937.693 212.368.387
Prinudna prodaja - manjinski akcionari 108 83.280 344.538
Ostalo 16 71.255.950 14.814.603

UKUPNO 179.224.207 281.373.899 ‘

Najznacajniji udio Cini zaloga sa 212 miliona €, Sto predstavlja 75% ukupnog iznosa
netrziSnih transakcija.

Kategorija ostalo obuhvata transfere pravnog sljedbenistva, transfere nenovcanog

uloga, transfere transformacije fondova u skladu sa zakonom i transfere po osnovu
ugovora.
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KAPITALA
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2.1. POSLOVAN]JE CENTRALNE DEPOZITARNE AGENCIJE

Centralna Depozitarna Agencija a.d. Podgorica (CDA) je akcionarsko drustvo sa
pravima, obavezama i odgovornostima utvrdenim zakonom, podzakonskim aktima,
ugovorom o osnivanju i statutom Centralne Depozitarne Agencije. Ona predstavlja
osnov infrastrukture trzista kapitala u Crnoj Gori i razvija efikasni okvir koji
omogucava pouzdane mehanizme registracije hartija od vrijednosti, kao i
zasStitu vlasnickih prava akcionara i investitora. Zakonitim i pouzdanim
prenosom vlasniStva nad hartijama od vrijednosti na najbolji nain obezbjeduje
zaStita ucesnika na trZistu hartija od vrijednosti i ostalih korisnika usluga, odnosno
zastita svojinskih prava i moguc¢nost slobodne trgovine hartijama od
vrijednosti.

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

U skladu sa Zakonom o hartijama od vrijednosti, CDA obavlja poslove
registrovanja dematerijalizovanih hartija od vrijednosti, poslove Kkliringa i
saldiranja sklopljenih transakcija s tim hartijama i druge poslove u vezi sa
dematerijalizovanim hartijama od vrijednosti. Hartije od vrijednosti se cuvaju u
elektronskoj formi, te stoga ne postoji rizik od njihovog gubitka.

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

Stabilno poslovanje CDA je od velikog interesa za razvoj trziSta kapitala u Crnoj
Gori tako da se izuzetno vodi ra¢una o uvodenju novih proizvoda, kao i nacina za
ostvarenje boljih finansijskih rezultata.

Centralna Depozitarna Agencija je, u skladu sa preporukama Komisije, u 2013.
godini radila na unaprjedenju tehnicko-tehnoloske infrastrukture sistema
CDA, kao i unaprijedenju usluga za Kkrajnje korisnike sistema. NajvaZnija
rjeSenja i unapredenja su:

- pocetak realizacije Disaster Recovery centra i

- uvodenje nove usluge preko web portala CDA pod nazivom E-racun.

Disaster Recovery centar je tehnicko rjesenje, zasnovano na tehnoloskom rjeSenju
kompanije IBM, koje obezbjeduje replikaciju podataka sa primarne na sekundarnu
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(back-up) lokaciju, kao i back up aplikacija znacajnih za poslovanje CDA. Disaster
recovery rjesenje obezbjeduje da se u slucaju potrebe, u prihvatljivom vremenskom
periodu obezbijedi kontinuitet rada sa aplikacijama i podacima koji su u sistemu
CDA. To znaci, da se u vrlo kratkom roku, na back-up lokaciji mogu “podi¢i~ podaci
koji obezbjeduju kontinuitet u radu kako CDA tako i ostalih korisnika sistema
(brokera, kastodi banaka, berze, vlasnika hartija od vrijednosti, emitenata).
Realizacija ovog rjeSenja je u skladu sa svim medunarodnim standardima Kkoji
tretiraju ovu oblast (ISO/IEC 27031, ISO/IEC 24762), i ¢ini novi informacioni sistem
CDA potpunim.

U 2013. godini CDA je uvela novu uslugu E-racun koja je namijenjena ¢lanovima
emitentima i akcionarima/investitorima. Njom je obuhvacden set izvjestaja koji su
dostupni preko web portal CDA 24 ¢asa dnevno, 7 dana u nedeljji, i to:

- Preuzimanje spiska akcionara;

- Preuzimanje “kratke™ strukture kapitala;

- Preuzimanje izvoda o vlasniStvu;

- IzvjeStaj o aktivnostima na racunu;

- Uvid u vaZece terete za zalogodavce i zalogoprimce;

- Potvrde transfera i rezervacija hartija od vrijednosti na brokerske racune;

- Pregledanje svih prijava za ponudu za preuzimanje, ukoliko je korisnik

pokretao proces preuzimanja.

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

CDA je obavezna da dostavi Komisiji:

- periodi¢ne izvjestaje o poslovanju u skladu sa pravilima Komisije;

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

- druge podatke, informacije i izvjeStaje koje utvrdi Komisija.

Sve navedene izvjesStaje i informacije koje se odnose na 2013. godini, CDA je
dostavila u propisanom sadrzaju, formi i roku.

Komisija je u izvjeStajnom periodu vrsila neposredne kontrole na osnovu
kojih je utvrdila da je CDA, prilikom obavljanja poslova iz svoje nadleZnosti
postupala u skladu sa zakonom koji regulisu trziste hartija od vrijednosti,
pravilima i uputstvima Komisije. Komisija je uputila CDA na izmjenu uputstva
i pravila, kako bi u svakom sluc¢aju onemogucila trgovinu akcijama prije
njihovog saldiranja, i time obezbijedila pouzdanu i sigurnu trgovinu hartijama
od vrijednosti.
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2.2. POSLOVANJE BERZE

Trgovanje hartijama od vrijednosti obavlja se na Montenegroberzi a.d. koja u Crnoj
Gori posluje kao akcionarsko drustvo u skladu s odredbama Zakona o hartijama od
vrijednosti.

Montenegroberza je institucija finansijskog trzista, ali je i sama po sebi finansijsko
trziSte. Ona posluje na nacin koji omogucava efikasno povezivanje ponude i
traZznje za hartijama od vrijednosti, zakonito obavljanje trgovine, zastitu
interesa ucesnika i akcionara, postovanje pravila ponasanja ucesnika,
sprjecavanje nelojalne Kkonkurencije i informisanje javnosti o svim
aktivnostima na trzistu kapitala.

TrziSte Montenegroberze Cine berzansko trziSte i slobodno trziste. Kotiranje na
berzanskom trZistu uslovljeno je ispunjavanjem Kkriterijuma u pogledu veli¢ine
kapitala, broja akcionara, finansijskog stanja, primjene kodeksa korporativnog
upravljanja, medunarodnih ra¢unovodstvenih standarda, finansijskih iskaza i dr.
Berzansko trziste sastoji se od: “ A” i “B” liste , primarne prodaje i duznickih
hartija od vrijednosti, dok slobodno trziSte ¢ine sve one hartije koje se ne
nalaze na berzanskom trzistu.

Poslovanje Montenegroberze u 2013. godini odvijalo se uz rjeSavanje problema
likvidnosti, ulaganje napora u Kkreiranje novih instrumenta za trgovanje i
aktivnu promocija trzista kapitala.

Tokom 2013. godine Montengeroberza je:
- obezbjedila kontinuitet rada informacionog sistema Kkroz nesmetano
snadbijevanje elektricnom energijom u sluaju ispada redovnog
snadbijevanja tokom radnog vremena Berze;

- potpisala ugovor sa Crnogorskim Telekomom i u produkciju uvela internet
konekciju putem Optickog kabla. Na taj nacin Berza je rijeSila probleme sa
stabilnoS¢u konekcije, ali i omogucila postojanje redudantnog (back-up)
linka;

- realizovala novu publikaciju ,,Montenegroberza - BroSura crnogorskog
trziSta kapitala“ na kojoj su predstavljene kompanije sa trziSta kapitala u
Crnoj Gori sa kojima se kroz slikovit prikaz mogu upoznati svi zainteresovani
investitori;

- prevela na engleski jezik i objavila na sajtu, finansijske izvjeStaje kompanija
na kotaciji;

- aZurirala podatke o finansijskim pokazateljima kompanija na kotaciji i
slobodnom trZzistu akcija;
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- uspostavila povezivanje sa Beckom berzom, prilagodavanje i prikjucenje
podataka na vendore Thomson, Reuters, SiW, Telekurs i TeleTrader

- uspostavila dugoro¢nu poslovnu saradnju i partnerski odnos izmedu
Montenergoberze i Istanbulske berze.

Kao rezultat svih aktivnosti Montenegroberze doslo je do ulaska Istanbulske berze
u akcionarsku strukturu Montnegeroberze, Sto predstavlja vazan pozitivni
signal na crnogorskom trzistu kapitala, jer je jedna od najrazvijenih evropskih
berzi prepoznala potencijale naSeg trzista. U ukupnoj strukturi kapitala,
I[stanbulska berza ucestvuje sa oko 24% vlasniStva i pozitivni efeki uspostavljanja
partnerskog odnosa ocekuju se u 2014. godinu.

U cilju povecanja broja finansijskih instrumenta na Berzi, Montenegroberza je
vodila aktivnosti i ponudila bankarskom sektoru modalitete uspostavljanja saradnje
kroz ukljucivanje trgovanja trezorskih zapisa na Montenegroberzi i uvodenju emisije
drzavnih obveznica na domacem trZzistu kapitala. Uslov za realizaciju ovih aktivnosti
je izmjena i dopuna Uredbe Standardni uslovi aukcije drzavnih zapisa Vlade
Crne Gore .

Trgovanje u 2013. godini karakteriSe znacajno vece ostvarivanje sekundarnog
prometa sa akcijama crnogorskih kompanija i kupovina hartija od vrijednosti od
strane americkih i drugih inostranih fondova.

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

Berza je obavezna da dostavi Komisiji:

- periodic¢ne izvjeStaje o poslovanju u skladu sa pravilima Komisije;

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

- druge podatke, informacije i izvjeStaje koje utvrdi Komisija.

Sve navedene izvjeStaje i informacije koje se odnose na 2013. godini, Berza je
dostavila u propisanom sadrzaju, formi i roku.

Komisija je u izvjeStajnom periodu vrsila neposredne kontrole na osnovu
kojih je utvrdila da je Berza, prilikom obavljanja poslova iz svoje nadleznosti
postupala u skladu sa zakonom Kkoji regulisu trziste hartija od vrijednosti,
pravilima i uputstvima Komisije, i time obezbijedila pouzdanu i sigurnu
trgovinu hartijama od vrijednosti.
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2.3.

POSLOVANJE OVLASCENIH UCESNIKA

Poslove sa hartijama od vrijednosti obavljaju ovlaS¢eni ucesnici, koji se osnivaju kao
akcionarska drustva cija je djelatnost obavljanje tih poslova u skladu sa dozvolom za
rad koju izdaje Komisija za hartije od vrijednosti.

Poslovi sa hartijama od vrijednosti koje obavljaju ovlasé¢eni ucesnici su:

posredovanje u kupovini i prodaji hartija od vrijednosti po nalogu klijenta (u
svoje ime, a za tudi racun) uz naplatu provizije (brokerski poslovi);

trgovina hartijama od vrijednosti u svoje ime i za svoj ra¢un radi ostvarivanja
razlike u cijeni (dilerski poslovi);

upravljanje portfeljom hartija od vrijednosti koje pripadaju drugom licu
(poslovi investicionog menadzera);

preuzimanje nove emisije hartija od vrijednosti u cilju dalje prodaje u korist
emitenta ili garantovanje emitentu da ¢e neprodati dio preuzete emisije biti
kupljen od strane preuzimaoca (poslovi preuzimanja emisije -
underwrighting-a);

davanje savjeta investitoru ili potencijalnom investitoru o prednostima
kupovine, prodaje, upisa ili preuzimanja hartija od vrijednosti (poslovi
investicionog savjetnika);

i drugi poslovi za koje Komisija za hartije od vrijednosti odredi da
predstavljaju poslove sa hartijama od vrijednosti.

U toku 2013. godine na trzistu je poslovalo 13 ovlas¢enih ucesnika sa sjedistem u
Crnoj Gori, od kojih je 3 imalo dozvolu za obavljanje brokerskih, a 10 za obavljanje
brokerskih i dilerskih poslova. Ovlaséeni ucesnici koji su poslovali u 2013. godini su:

1.

O 0N W

[ Y
W N R O

CG BROKER DILER a.d. - Podgorica

MARKET BROKER - DILER a.d. - Bijelo Polje

MONTE ADRIA BROKER-DILER a.d. - Podgorica

PODGORICKI BROKER -DILER a.d. - Podgorica

VIP BROKER - DILER a.d. - Podgorica

GLOBAL BROKER - DILER a.d. - Podgorica

BULL AND BEAR BROKER DEALER INVESTICIONI SAVJETNIK a.d. - Podgorica
INVEST BANKA MONTENEGRO (broker-diler) a.d. - Podgorica
HIPOTEKARNA BANKA (broker-diler) a.d. - Podgorica

. MARKETIVA BROKER-DILER a.d. - Podgorica
.MONTE BROKER a.d. - Berane

. NK BROKER a.d. - Niksi¢

. FIRST FINANCIAL BANK a.d. - Podgorica

Ovlasc¢eni ucesnici koji su tokom poslovne 2013. godine prestali sa radom su:
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MONTE ADRIA BROKER-DILER a.d. - Podgorica (suspendovanje dozvole za
rad)

Na dan 31.12.2013. godine na trzistu kapitala poslovalo je 11 ovla§¢enih ucesnika.

Tabela 4: Promet i broj poslova po ovlasé¢enim uéesnicima u 2013.

Naziv ovlas¢enog

Kupovina

Prodaja

godini

Ukupni udio u %

.. Vrijednost Broj Vrijednost Broj . Broj
ucesnika Vrijednost
u€ poslova u€ poslova poslova
Bull and B
utand bear 15.082.38589  2.868 12.161.779,42  2.325 4427 4027
Broker-Diler
CG Broker 5.614.641,02 681  8950.941,83 937 2367 12,55
First Financial
irst ¥inancia 591.861,46 112 590.043,02 79 1,92 1,48
Bank
Global Broker 918.202,00 302 1.212.837,56 384 3,46 5,32
Diler
Hipotekarna
4.829.965,35 357  3.989.414,85 277 14,33 4,92
Banka
Invest Banka 137.132,45 55 20.220,24 26 0,26 0,63
Montenegro
Market Brok
arket Broker 384.627,09 367 757.470,92 687 1,86 8,17
Diler
Marketiva Broker 6.292,75 12 6.342,63 12 0,02 0,19
Diler
Monte Adri
onte Adria 22.046,21 12 59.014,90 33 0,13 0,35
Broker-Diler
NK Broker 752.836,18 633 583.580,43 874 217 11,69
Podgoricki 1.171.124,77 485  1.693.164,25 380 465 6,71
Broker-Diler
VIP Broker Diler 1.260.487,96 563 746.793,08 433 3,26 772
Ukupno 30.771.603,13  6.447 30.771.603,13  6.447 |
Grafik 9: Prikaz ukupnog prometa po ovlaséenim ucesnicima u 2013. godini
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Grafik 10: Uporedni prikaz ukupnog prometa po ovlaséenim uéesnicima u 2012.i 2013. godini
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Grafik 11: Prikaz ukupnog broja transakcija po ovlaséenim ucesnicima u 2013. godini
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Grafik 12: Uporedni prikaz ukupnog broja transakcija po ovlaséenim ucesnicima u 2012.i 2013. godini
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2.4. POSLOVANIJE INVESTICIONIH FONDOVA

Shodno Zakonu o investicionim fondovima ("Sl. list Crne Gore", br. 54/11) koji je
usvojen u novembru 2011. godine, u Crnoj Gori su u 2013. godini poslovali otvoreni i
zatvoreni investicioni fondovi u postupku transformacije koji su nastali
transformacijom fondova zajednickog ulaganja nastalih u Masovnoj vaucerskoj
privatizaciji.

POSLOVAN]JE ZATVORENIH INVESTICIONIH FONDOVA U POSTUPKU
TRANSFORMACIJE

U 2013. godini na crnogorskom trziStu kapitala poslovala su cetiri zatvorena
investiciona fonda u postupku transformacije, koja su nastala iz fondova zajednickog
ulaganja i to: ZIF Atlasmont a.d, ZIF Eurofond a.d, ZIF HLT a.d. i ZIF Moneta a.d.

Takode, treba napomenuti da na trzistu kapitala posluje i Fond zajedni¢kog ulaganja
Trend a.d. koji se nije transformisao u skladu sa Zakonom o investicionim
fondovima. Komisija za hartije od vrijednosti je donijela pravne akte kojim je
nalozila transformaciju Fonda u skladu sa Zakonom o investicionim fondovima i
protiv ovih akata Drustvo za upravljanje Trend a.d. je pokrenulo sudske sporove koji
su u toku.

Vrijednost portfelja zatvorenih investicionih fondova u postupku transformacije

Kao $to je Zakonom bilo predvideno u portfelju zatvorenih investicionih fondova u
postupku transfomacije ostale su se hartije od vrijednosti u kojima je fond imao vise
od 40% vlasniStva emitenta, zaloZene hartije od vrijednosti i nekretnine. Takode,
treba naglasiti da su sve kreditne obaveze kao i obaveze prema drustvima i Komisiji
za hartije od vrijednosti iz prethodnog perioda prenijete na zatvorene investicione
fondove u postupku transformacije.

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

Ukupna neto imovina zatvorenih investicionih fondova u postupku transformacije je
na pocetku godine iznosila oko 89,1 milion eura a na kraju 2013. godine je iznosila

oko 80 miliona eura, Sto predstavlja smanjenje od 10,19%.

Vrijednost imovine Zatvorenog investicionog fonda Atlasmont a.d. u postupku
transformacije se u ovom period znacajno smanjila i to kao posledica pada
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vrijednosti emitenta Invest Banka Montenegro a.d, koji ¢ini znacajan dio portfelja
Fonda. Naime, vrijednost ovog emitenta je na pocetku godine iznosila 112,1762 € po
akciji a na kraju godine 51,1250 € po akciji. Ako se uzme u obzir da ZIF Atlasmont
a.d. posjeduje 136.301 akcija ovog emitenta, Sto predstavlja smanjenje vrijednosti
imovine od preko 8,3 miliona €.

Tabela 5: Vrijednost neto imovine ZIF u postupku transformacije

\ Vrijednost imovine u € Promjena vrijednosti
~ 01.01.2013. = 31.12.2013.
ATLASMONT 29.093.923,84 21.008.544,19 -8.085.379,65 -27,79
EUROFOND 38.673.705,93 39.551.426,62 877.720,69 2,27
HLT 871.165,10 -21.996,84 -893.161,94 | -102,52
MONETA 20.484.974,08 19.501.778,30 -983.195,78 -4,80
UKUPNO 89.123.768,95 | 80.039.752,27 | -9.084.016,68 | -10,19

Ono S$to je evidentno jeste Cinjenica da je imovina Zatvorenog investicionog fonda
HLT a.d. u postupku transformacije negativna. To je posledica velikog kreditnog
zaduZenja i strukture portfelja samog fonda. Naime, na kraju godine su obaveze ZIF
HLT a.d. u postupku transformacije iznosile 10.136.531,66€ (kreditne obaveze,
obaveze prema DruStvu za upravljanje i ostale obaveze), a vrijednost ukupne
imovine je iznosila 10.114.534,82€. Takode, treba napomenuti i loSu strukturu
porfelja fonda gdje je 87,40% imovine uloZeno u nekretnine a ostatak u akcije
jednog emitenta - Budvanska rivijera a.d. u procentualnom iznosu od 12,60%.

Grafik 13: Vrijednost neto imovine ZIF u postupku transformacije
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25 M Vrijednost imovine ZIF
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Takode treba napomenuti da se svi zatvoreni investicioni fondovi u postupku
transformacije nalaze u situaciji oteZane likvidnosti, prije svega kao posledice
strukture imovine portfelja i neraspolaganja sa znacajnim novc¢anim sredstvima.
Naime, na kraju 2013. godine zatvoreni investicioni fondovi u postupku
transformacije raspolagali su ukupno sa 13.836,99€.
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Struktura ulaganja zatvorenih investicionih fondova

Zakon o investicionim fondovima dozvoljava zatvorenim investicionim fondovima
ulaganje sredstava u hartije od vrijednosti, nekretnine, novcana sredstva i
derivativne hartije od vrijednosti. S obzirom da su zatvoreni investicioni fondovi u
postupku transformacije poceli sa svojom djelatnoS¢u u drugoj polovini 2012.
godine, u 2013. godini su sredstva zatvorenih investicionih fondova u postupku
transformacije uloZena samo u hartije od vrijednosti, nekretnine i nov€ana sredstva.
Ova ulaganja predstavljaju nasljede ulaganja fondova zajednickog ulaganja iz kojih
su i nastali.

Svi zatvoreni investicioni fondovi u postupku transformacije imaju nekretnine u
svojim portfeljima, koje su prenijete iz imovine fondova zajednickog ulaganja.
Najvece uceSce nekretnina u strukturi ulaganja ima Zatvoreni investicioni fond HLT
a.d. u postupku transformacije i to 87,40%, dok najmanje uceS¢e nekretnina u
strukturi ima Zatvoreni investicioni fond Moneta a.d. u postupku transformacije i to
1,95%.

Zatvoreni investicioni fond Moneta a.d. u postupku transformacije je fond koji je
imao znacajno smanjenje uceS¢a nekretnina u strukturi portfelja od 14,46%, a to je
posledica pretvaranja nekretnina u djelove akcionarskih drustava u kojima ovaj fond
ima vecinsko vlasnistvo kroz dokapitalizaciju istih.

anja ZIF u postupku transformacije na kraju 2013. godini
Ulaganje u €

Tabela 6: Struktura ula

T eme | e UKUPNO
sredstva
ATLASMONT | 16.869.252,23 | 4.139.241,90 50,06 | 21.008.544,19
EUROFOND | 38.757.536,98 | 5.851.200,00 0,03 | 44.608.737,01
HLT | 127449882  8.840.036,00 0,00 | 10.114.534,82
MONETA | 19.108.448,40 |  379.543,00 | 13.786,90 | 19.501.778,30

Grafik 14: Struktura ulaganja ZIF u postupku transformacije na kraju 2013. godini
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Trgovanje akcijama zatvorenih investicionih fondova u postupku transformacije

U 2013. godini je ostvaren promet sa akcijama zatvorenih investicionih fondova
(ukljucuju¢i i FZU Trend a.d.) od neSto viSe od 3,6 miliona eura. Ovaj promet je
ostvaren kroz 1.568 transakcija.

Tabela 7: Trgovanje akcijama zatvorenih investicionih fondova u 2013. godini
Broj Prosje¢na Promet Broj

akcija cijenau € u€ transakcija

ATMO 5.118.642 0,0268 137.081,35 400
EURF 18.580.296 0,0067 124.068,08 110
HLTA 1 0,0590 0,06 1
MONF 17.724.007 0,0493 874.141,38 478
TREN 33.665.459 0,0746 2.511.707,75 579
UKUPNO: | 3.646.998,62 1.568

POSLOVAN]JE OTVORENIH INVESTICIONIH FONDOVA U POSTUPKU
TRANSFORMACIJE

U 2013. godini na crnogorskom trziStu kapitala poslovala su cetiri otvorena
investiciona fonda u postupku transformacije, koja su nastala iz fondova zajednickog
ulaganja i to: OIF Atlasmont, OIF Eurofond, OIF HLT i OIF Moneta.

Vrijednost neto imovine otvorenih investicionih fondova u postupku
transformacije

Ukupna imovina otvorenih fondova u postupku transformacije na pocetku 2013.
godine je iznosila oko 33 miliona €. Na kraju 2013. godine vrijednost svih otvorenih
investicionih fondova u postupku transformacije je iznosila preko 28,7 miliona €, sto
u procentualnom iznosu predstavlja smanjenje od 12,72%.

0d svih otvorenih investicionih fondova jedini rast vrijednosti imovine je zabiljeZen
kod Otvorenog investicionog fonda HLT u postupku transformacije od 26,81%. Kod
ostalih otvorenih investicionih fondova u postupku transformacije je zabiljeZen pad
vrijednosti imovine, najveci kod OIF Moneta 25,40% zatim OIF-a Atlasmont 24,99%
i najmanje smanjenje vrijednosti imovine je zabiljeZeno kod OIF Eurofond u iznosu
od 4,66%.

Pad vrijednosti imovine otvorenih investicionih fondova je posledica, isplate
vlasnika investicionih jedinica koji su trazili otkup u 2013. godini. U ovoj godini je
ukupno vlasnicima ispla¢ena suma od preko 4,58 miliona eura. Rast vrijednosti
Otvorenog investicionog fonda HLT u postupku transformacije je zabiljeZen prije
svega zbog rasta vrijednosti nekih hartija od vrijednosti iz portfelja fonda i manjeg
interesovanja vlasnika investicionih jedinica za otkup istih.
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Tabela 8: Vrijednost neto imovine OIF u postupku transformacije

Vrijednost imovine u €

Promjena vrijednosti

01.01.2013. 31.12.2013. u € u %
ATLASMONT 18.533.946,02 15.099.783,57 -3.434.162,45 -18,53
EUROFOND 1.207.464,87 1.151.183,40 -56.281,47 -4,66
HLT 5.095.070,93 6.460.840,26 1.365.769,33 26,81
MONETA 8.146.920,66 6.077.398,96 -2.069.521,70 | -25,40
UKUPNO: 32.983.402,48 28.789.206,19 | -4.194.196,29 | -12,72

Grafik 15: Vrijednost neto imovine OIF u postupku transformacije
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Struktura ulaganja otvorenih investicionih fondova

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

U skladu sa Zakonom o investicionim fondovima druStva za upravljanje
invecticionim fondovima su bila u obavezi da svakih 120 dana vrse isplatu vlasnika
investicionih jedinica koji su trazili otkup. Tako su u 2013. godini za sva Ccetiri
otvorena investiciona fonda bila tri ciklusa isplata vlasnika investicionih jedinica, Sto
je u krajnjem dovelo do promjene strukture ulaganja otvorenih investicionih
fondova u postupku transformacije. Osim kod OIF Atlasmont, kod otvorenih
investicionih fondova je doSlo do znacajnog smanjenja uce$¢a novcanih sredstava u
strukturi imovine Sto je prikazano u ovim tabelama. OIF Atlasmont je u 2013. godini
prodao hartija od vrijednosti u iznosu od oko 1,8 miliona eura, $to je uticalo na
promjenu strukture imovine fonda u korist nov¢anih sredstava.
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Tabela 9: Struktura ulaganja OIF u postupku transformacije na pocetku 2013. godine

FOND
Ulaganja u € ATLASMONT EUROFOND MONETA
HOV 11.750.979,93 1.207.305,24 4.431.223,86 6.008.071,52
Novcana sredstva 8.379.596,20 159,63 663.847,07 2.138.849,14

UKUPNO: | 20.130.576,13 | 1.207.464,87 | 5.095.070,93 | 8.146.920,66

Grafik 16: Struktura ulaganja OIF u postupku transformacije na pocetku 2013. godine
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Tabela 10: Struktura ulaganja OIF u postupku transformacije na kraju 2013. godine

FOND
Ulaganja u € ATLASMONT EUROFOND MONETA
HOV 7.168.712,27 1.191.396,85 6.376.862,08 5.845.227,41
Novcana sredstva 8.138.360,40 2,88 130.428,33 251.383,19

UKUPNO: | 15.307.072,67 | 1.191.399,73 | 6.507.290,41 | 6.096.610,60

Grafik 17: Struktura ulaganja OIF u postupku transformacije na kraju 2013. godine

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

0%

B Novcana sredstva

EHOV

ATLASMONT EUROFOND HLT MONETA

36

Godisnji izvjeStaj o radu Komisije za hartije od vrijednosti i stanju na trzi$tu hartija od vrijednosti za 2013. godinu




Vrijednost i broj investicionih jedinica otvorenih investicionih fondova

Vlasnici investicionih jedinica su u mogucnosti da, kada to Zele, traze otkup
investicionih jedinica otvorenog fonda od drustva za upravljanje koje upravlja
fondom. Zakonska regulativa propisuje (za prve dvije godine poslovanja fonda), da
drustvo za upravljanje vrsi isplatu vlasnika investicionih jedinica koji su trazili
otkup, svakih 120 dana po prosjecnoj cijeni investicione jedinice u tom period.
Takode, zakonskom regulativom je propisano da u prvoj godini poslovanja, u
otvoreni fond se zadrZzava 20% vrijednosti otkupljenih investicionih jedinica (od
vlasnika koji su traZili otkup), a u drugoj godini poslovanja 10% vrijednosti.

Vrijednost se dobija kada se ukupna vrijednost otvorenog fonda podijeli sa ukupnim
brojem investicionih jedinica.

Tabela 11: Kretanje broja investicionih jedinica u 2013. godine
Broj investicionih

Broj otkupjenih

jedinica : . o
v . Promjena investicionih
na pocetku na Kkraju :edini
2013. 2013. et

ATLASMONT | 180.317.364 | 152.588.101 -15,38% 27.729.263
EUROFOND 270.833.044 | 230.391.875 -14,93% 40.441.169
HLT 484.310.866 | 463.524.582 -4,29% 20.786.284
MONETA 130.267.157 | 94.367.261 -27,56% 35.899.896

Tabela 12: Vrijednost investicionih jedinica OIF u postupku transformacije u 2013. godini

FOND\Datum 01.01.2013. 31.03.2013. 30.06.2013. 30.09.2013. 31.12.2013.
ATLASMONT  0,10278514 0,10178200 0,10179000 0,09878400 0,09895800
EUROFOND 0,00438753 0,00470288 0,00460370 0,00425762 0,00499663
HLT 0,01048371 0,01055500 0,01033300 0,00904900 0,01393900
MONETA 0,06237032 0,06193273 0,06006455 0,05982022 0,06440156

Tabela 13: Procentualna promi'ena vrii'ednosti investicionih jedinica OIF-ova u 2013. godini

ATLASMONT -3,72%
EUROFOND 13,88%
HLT 32,96%
MONETA 3,26%
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U 2013. godini je doSlo do znacajnog otkupa investicionih jedica kod svih otvorenih
fondova. Ono Sto je evidentno jeste da se konstatno smanjuje broj investicionih
jedinica, a pri tome niti jedan od ovih fondova nije izdao nove investicione jedinice.

Tabela 14: Otkup investicionih jedinica u 2013. godine

Datum Broj inv. Prosje¢na Ukupno u € Ukupno za Provizija

otkupa Jedinica cijenau € isplatu u € fonda u €
13.04.2013. 4.948.717 | 0,10224053 505.959,45 404.767,56 | 101.191,89
11.08.2013. 1.929.168 | 0,10065650 194.183,30 155.346,64 38.836,66
09.12.2013. | 20.851.380 | 0,09845204 | 2.052.860,90 | 1.847.574,81 | 205.286,09
Ukupno: 27.729.265 2.753.003,65 | 2.407.689,01 | 345.314,64

Otkup investicionih jedinica i

Datum Broj inv. Prosje¢na Ukupno u € Ukupno za Provizija

otkupa Jedinica cijenau € isplatu u € fonda u €
28.03.2013. 519.971 | 0,00450605 2.343,02 1.874,41 468,60
29.07.2013. 1.357.634 | 0,00459933 6.244,21 4.995,37 3.996,29
27.11.2013. | 38.563.564 | 0,00447942 172.742,40 155.468,16 | 124.374,53
Ukupno: 40.441.169 181.329,62 162.337,94 | 128.839,42

Datum Broj inv. Prosje¢na Ukupno u € Ukupno za Provizija

otkupa Jedinica cijena u € isplatu u € fonda u €
29.03.2013. | 18.807.243 | 0,01074097 202.008,03 161.606,43 40.401,61
27.07.2013. 1.914.369 | 0,01011438 19.362,66 15.490,12 3.872,53
24.11.2013. 64.671 | 0,00937029 605,99 545,39 60,60
Ukupno: 20.786.283 221.976,67 177.641,94 | 44.334,74

icionih jedinica au 2013. godini

Datum Broj inv. Prosje¢na Ukupno u € Ukupno za Provizija

otkupa jedinica cijenau € isplatu u € fondau €
26.02.2013. | 11.089.020 | 0,06105319 677.020,04 541.616,04 | 135.404,01
25.06.2013. 7.473.296 | 0,06069257 453.573,54 362.858,83 90.714,71
28.10.2013. | 17.337.580 | 0,05950081 | 1.031.600,05 928.440,05 | 103.160,01
Ukupno: 35.899.896 2.162.193,64 | 1.832.914,92 | 329.278,72

Trgovanje investicionim jedinicama otvorenih investicionih fondova

Zakonom o investicionim fondovima koji je na snazi u Crnoj Gori je dozvoljeno
trgovanje investicionim jedinicama otvorenih investicionih fondova na berzi. Ova
Cinjenica je bila znacajna iz razloga jer se svi otvoreni fondovi u Crnoj Gori nalaze u
procesu transformacije u kojima se isplata investicionih jedinica vrsi svakih 120
dana, pa su se neki vlasnici investicionih jedinica u 2013. godini odlucili da svoje
investicione jedinice prodaju na berzi.

U 2013. godini se trgovalo investicionim jedinicama OIF Atlasmont u postupku
transformacije i OIF Moneta u postupku transformacije i vrijednost ovih transakcija

je iznosila nesto viSe 1,58 miliona eura.
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Tabela 15: Promet investicionih jedinica OIF u postupku transformacije na berzi u 2013. godini

Fond  Brojtransakcija | Koli¢ina Prosje¢na cijena |
ATMO-0 3 8.968.567 0,0893 € 800.982,04 €
MONF-0 1 13.369.046 0,0586 € 783.426,10 €

UKUPNO: | 1.584.408,14 €

PROBLEMI U TRANSFORMACIJI FONDOVA
FZUMIG a.d.

U GodiSnjem izvjeStaju o radu Komisije za hartije od vrijednosti i stanju na trzistu
hartija od vrijednosti za 2012. godinu detaljno su opisane aktivnosti kada je rijec o
FZU MIG a.d. Podgorica.

Presudom U.br.722/12 Upravni sud je ponistio RjesSenje CRPS-a od 09.03.2012.
godine, nakon nje CRPS nije izvrSio promjenu u Registru.

FZU TREND a.d.

NASTOJANJE DA SE IZVRSI LIKVIDACIJA FONDA ZAJEDNICKOG ULAGANJA TREND
A.D. PODGORICA

Novi Zakon o investicionim fondovima ("Sllist CG, br.54/11") stupio je na snagu
25.11.2011. godine. Ovaj Zakon propisuje da postojeci zatvoreni investicioni fond (u
daljem tekstu: postoje¢i fond) osnovan u skladu sa Uredbom o privatizacionim
fondovima i specijalizovanim privatnim menadZment preduze¢ima ("Sluzbeni list
RCG", br. 8/99, 18/00, 49/01 i 1/02) i organizovan u obliku fonda zajednickog
ulaganja u skladu sa Zakonom o investicionim fondovima ("Sluzbeni list RCG", br.
49/04) duzan je da se transformiSe u skladu sa ovim zakonom, kao i da postojeci
zatvoreni investicioni fond ne smije se transformisati u druge oblike privrednih
drustava osim na nacin i pod uslovima propisanim ovim zakonom.

Fond zajedni¢kog ulaganja TREND a.d. je osnovan u skladu sa gore navedenom
uredbom, pa je samim tim bio obavezan, danom stupanja na snagu novog Zakona o
investicionim fondovima, da se transformiSe u skladu sa odredbama ovog zakona.

Po podacima iz sluzbene evidencije Komisije za hartije od vrijednosti, III
(ponovljena) Vanredna skupsStina akcionara Fonda zajednickog ulaganja TREND AD
Podgorica, na kojoj su u dnevni red uvrstene odluke o transformaciji Fonda, sazvana
je za 18.05.2012. godine.

Uvidom u Zapisnik sa III (ponovljene) Vanredne sjednice SkupsStine akcionara Fonda
zajednickog ulaganja TREND AD Podgorica od 18.05.2012. godine, dostavljen
Komisiji od strane Nadzornog odbora Fonda Komisija je utvrdila da je SkupStina
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akcionara Fonda prekinuta i da su za prekid odrzavanja skupStine glasali akcionari i
njihovi punomoc¢nici koji posjeduju 23.448.472 akcije, a protiv ovog predloga glasali
su akcionari i njihovi punomoc¢nici koji posjeduju 12.693.149 akcija.

RjeSenjem br. 04/3-1359/12-12 od 28.06.2012. godine Komisija je naloZila
Nadzornom odboru Fonda zajednickog wulaganja TREND AD otklanjanja
nezakonitosti vezanih za organizovanje i odrzavanje III (ponovljene) Vanredne
skupstine akcionara FZU TREND a.d. odrZane 18.05.2012. godine, odnosno da
organizuje nastavak III (ponovljene) Vanredne skupstine akcionara Fonda zapocete
18.05.2012. godine.

Nadzorni odbor Fonda obavijestio je dana 06.07.2012. godine dopisom broj 43/12F
da je “shodno zaklju¢cima skupsStine FZU TREND ad, Nadzorni odbor fonda ve¢
organizovao izradu nove procjene. Na osnovu izvrSene procjene DruStvo za
upravljanje, ¢e pripremiti novi Program transformacije fonda”

[ pored navedenog obavjestenja da ¢e organizovati nastavak skupsStine Fonda,
Nadzorni odbor Fonda nije postupio u skladu sa RjeSenjem Komisije br. 04/3-
1359/12-12 od 28.06.2012. godine, t;j.

- Nije objavio odrzavanje nastavka SkupsStine na isti na¢in na koji je objavio
organizovanje i odrzavanje III (ponovljene) Vanredne skupStine akcionara
Fonda u roku propisanom ovim rjeSenjem;

- nije omogucio raspravljanje i odlucivanje po svim tackama dnevnog reda po
sazivu IIl (ponovljene) Vanredne Skupstine akcionara Fonda za 18.05.2012.
godine, objavljenom dana 29.130.04 2012. godine.

Protiv rjeSenja Komisije br. 04/3-1359/12-12 od 28.06.2012. godine pokrenut je
upravni spor. TuZba protiv ovog rjeSenja odbijena je presudom Upravnog suda
U.br.1670/12 od 20.03.2013. godine, a Vrhovni sud je presudom Uvp.br.129/13 od
28.06.2013. godine odbio Zahtjev za vanredno preispitivanje sudske odluke
U.br.1670/12 kao neosnovan.

Dana 26.07.2012. godine Komisija je donijela RjeSenje broj 04/3-1359/13-12 kojim
se zabranjuje Fondu zajednickog ulaganja TREND a.d. Podgorica odnosno organima
upravljanja istog, preduzimanje radnji u cilju likvidacije, spajanja, i drugih statusnih
promjena Fonda, do postupanja Fonda po RjeSenju Komisije br. 04/3-1359/12-12
od dana 28.06.2012. godine i okoncanja III Vanredne skupsStine akcionara koje je
zapoceta i prekinuta dana 18.05.2012. godine TuZba protiv ovog rjeSenja odbijena je
presudom Upravnog suda U.br.1818/12 od 20.03.2013. godine, a Vrhovni sud je
presudom Uvp.br.105/13 od 28.06.2013. godine odbio Zahtjev za vanredno
preispitivanje sudske odluke U.br.1818/12 kao neosnovan.
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Dana 26.07.2012. godine Komisija je donijela RjeSenje broj 04/3-1359/14-12 kojim
se preduzimaju mjere prema ¢lanovima Nadzornog odbora Fonda. TuZba protiv
ovog rjeSenja odbijena je presudom Upravnog suda U.br.1817/12 od 14.12.2012.
godine, a Vrhovni sud je presudom Uvp.br.34/13 od 22.03.2013. godine odbio
Zahtjev za vanredno preispitivanje sudske odluke U.br.1817/12 kao neosnovan.

Dana 26.07.2012. godine Komisija je donijela RjeSenje o nalaganju otklanjanja
nezakonitosti vezanih za poslovanje Drustva za upravljanje investicionim fondom
TREND AD Podgorica br. 04/3-1359/16-12 kojim se utvrduje da je isto nije
uskladilo poslovanje sa Zakonom o investicionim fondovima ("SLlist CG", br. 54/11).
TuZba protiv ovog rjeSenja odbijena je presudom Upravnog suda U.br.1821/12 od
04.04.2013. godine, a Vrhovni sud je presudom Uvp.br.114/13 od 21.06.2013.
godine odbio Zahtjev za vanredno preispitivanje sudske odluke U.br.1821/12 kao
neosnovan

Po podacima iz sluzbene evidencije Komisije, Il (ponovljena) Vanredna skupstina
akcionara Fonda na kojoj je u dnevni red uvrsSteno raspravljanje i odlucivanje o
dobrovoljnoj likvidaciji Fonda (ta¢.1 dnevog reda) i imenovanju likvidatora Fonda
(tac. 2 dnevnog reda), sazvana je za 22.08.2012. godine.

Dana 26.07.2012.godine donijela RjeSenje broj 04/3-1730/2-12, kojim je
NEDOPUSTENO ODLUCIVANJE na Vanrednoj skupstini akcionara FZU TREND a.d. o
tacki 1) I 2) dnevnog reda, tj. o:

- Odluci o dobrovoljnoj likvidaciji FZU TREND AD Podgorica i

- Odluci o imenovanju likvidatora FZU TREND AD Podgorica.

Tuzba protiv ovog rjeSenja odbijena je presudom Upravnog suda U.br.1819/12 od
14.12.2012. godine, a Vrhovni sud je presudom Uvp.br.21/13 od 15.02.2013. godine
odbio Zahtjev za vanredno preispitivanje sudske odluke U.br.1821/12 kao
neosnovan.

[ pored navedenih rjeSenja Komisije, na skupStini akcionara FZU TREND od
04.09.2012 godine doneSene su odluke o dobrovoljnoj likvidaciji FZU TRND AD
Podgorica i imenovanju likvidatora FZU TREND AD Podgorica.

Dakle, organi upravljanja FZU TREND su i pored rjeSenja Komisije, koje je potvrdio
Upravni i Vrhovni sud Crne Gore, a kojim se zabranjuje odlucivanje o likidaciji
Fonda, preduzeli radnje u cilju likvidacije Fonda i zapoceli sa podjelom likvidacione
mase.

Dana 21.09.2012. godine Centralni registar privrednih subjekata je donio Zakljucak
kojim je prekinut postupak po prijavi za registraciju Odluke o dobrovoljnoj
likvidaciji Fonda i Odluke o imenovanju likvidatora.
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Ministarstvo finansija je dana 28.01.2013. godine donijelo rjeSenje broj 04-
1232/1-2012, postupajuci po Zalbi Fonda zajednickog ulaganja “Trend” AD,
radi ponistenja Zakljucka Poreske uprave - Centralnog registra privrednih
subjekata od 21.09.2012. godine (u daljem tekstu: Zakljucak) utvrdio da
postupak koji je prethodio donosenju pobijanog zakljucka nije pravilno
sproveden i da zakljucak nije pravilan i na zakonu zasnovan, pa je ponistilo
Zakljucak kojim je prekinut postupak po prijavi za registraciju Odluke o
dobrovoljnoj likvidaciji Fonda i Odluke o imenovanju likvidatora, i naloZio
Poreskoj upravi - Centralnom registru privrednih subjekata da u roku od tri
dana od dana dostavljanja ovog rjesenja objavi obavjeStenje o donosSenju
Odluke o likvidaciji Fonda koje mu je dostavljeno dana 05.09.2012. godine.

Protiv ovog rjeSenja Komisija je podnijela Upravnom sudu tuzbu U.br.601/13,
a postupak jos nije okoncan.

U meduvremenu, dana 02.04.2013.godine Ministarstvo finansija je donijelo RjeSenje
broj 04-1232/3-12, kojim se poniStava RjeSenje ovog ministarstva broj 04-1232/1-
12 od 28.01.2013. godine

Upravni sud je presudom U.br.1446/13 od 05.11.2013. godine poniStio RjeSenje
ministarstva finansija broj 04-1232/3-12 od 02.04.2013. godine.
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2.5. POSLOVANJE DOBROVOLJNIH PENZIONIH FONDOVA

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

Komisija za hartije od vrijednosti je na 16. Sjednici koja je odrzana 07. septembra
2007. godine, donijela sva podzakonska akta neophodna za osnivanje i poslovanje
dobrovoljnih penzionih fondova. Pravila su objavljena u "Sluzbenom listu RCG" i
stupila su na snagu 6. oktobra 2007. godine, ¢ime je pocela implementacija Zakona o
dobrovoljnim penzionim fondovima.

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

Komisija za hartije od vrijednosti vrsi nadzor i kontrolu poslovanja drustava za
upravljanje penzionim fondovima, penzionih fondova i imovine penzionih fondova
koja se nalazi kod kastodija.

Komisija za hartije od vrijednosti je izdala tri dozvole za rad druStvima za
upravljanje penzionim fondovima:

- DZU "Atlas Penzija", 18. marta 2008. godine,

- DZU "Market Invest", 16. decembra 2008. godine i

- DZU "NLB Penzija", 30. januara 2009. godine.

Drustvo za upravljanje penzionim fondom "Atlas Penzija" a.d. Podgorica je osnovalo
dobrovoljni penzioni fond "Penzija Plus", koji je od Komisije dobio dozvolu za rad
16. jula 2008. godine. Drustvo za upravljanje penzionim fondom "Market Invest" a.d.
Bijelo Polje je osnovalo dobrovoljni penzioni fond "Market Penzija", koji je od
Komisije dobio dozvolu za rad 3. jula 2009. godine.

lako je dru$tvo za upravljanje dobrovoljnim penzionim fondom "NLB Penzija"
09.12.2009. godine podnijelo zahtjev za osnivanje dobrovoljnog penzionog fonda,
drustvo je 21.04.2010. godine podnijelo zahtjev za obustavljanje postupka za
davanje dozvole za organizovanje dobrovoljnog penzionog fonda. U skladu sa
clanom 19 stav 5 Zakona o dobrovoljnim penzionim fondovima ("Sluzbeni list RCG",
br. 78/06 1 14/07), koji propisuje da ¢e se drustvu za upravljanje oduzeti dozvola za
rad ukoliko ne otpocCne sa obavljanjem djelatnosti u roku od 12 mjeseci od dana
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dobijanja dozvole za rad. Komisija za hartije od vrijednosti je druStvu za upravljanje
penzionim fondom "NLB Penzija" rjeSenjem oduzela dozvolu za rad dana
22.04.2010. godine, zbog prethodno navedenog uslova iz €lana 19 stav 5 Zakona o
dobrovoljnim penzionim fondovima ("SluZbeni list RCG", br. 78/06 1 14/07).

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

- Invest Banka Montenegro a.d. Podgorica,

- Hipotekarna banka a.d. Podgorica,

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

- Hypo Alpe Adria Bank a.d. Podgorica i

- Crnogorska komercijalna banka a.d. Podgorica.

Tabela 16: Broj i vrijednosti obracunskih jedinica DPF "Penzija Plus" u 2013. godinie

Na dan | 01.01.2013 31.12.2013 |
Broj obracunskih jedinica 223.770,12556696 | 262.091,51043910
Vrijednost obracunske jedinice u € 1,2832 1,3734

Tabela 17: Struktura imovine DPF "Penzija Plus" u 2013. godini

01.01.2013 31.12.2013

U€ U% LIE S U%
Akcije 43.618,51 15 54.582,87 14
Obveznice 182.907,01 62 197.548,00 53
Druge duZnicke hartije od vrijednosti - - - -
Novcani depoziti 56.962,53 19 90.681,25 24
Nepokretnosti - - - -
Novcana sredstva 11.991,06 4 27.322,83 7
UKUPNO: 295.479,11 370.134,95

Na dan 31.12.2013. godine dobrovoljni penzioni fond "Penzija Plus" je imao 2.002

¢lana.

Tabela 18: Broj i vrijednost obracunskih jedinica DPF "Market Penzija" u 2013. godini

Na dan 01.01.2013 31.12.2013
Broj obracunskih jedinica 19.729,21130310 | 21.177,71870287
Vrijednost obracunske jedinice u € 1,9622 2,1709
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Tabela 19: Struktura imovine DPF "Market Penzija" u 2013. godini

01.01.2013 31.12.2013
U€ U % U€ U %

AKkcije 3.213,30 7,71 2.357,79 5,12
Obveznice 27.305,78 | 65,49 14.211,92 | 30,88
Druge duZnicke hartije od vrijednosti - - - -
Novcani depoziti - - - -
Nepokretnosti - - - -
Novcana sredstva 11.173,27 | 26,80 29.457,62 | 64,00

UKUPNO: 41.692,35 46.027,33 100

Na dan 31.12.2013. godine dobrovoljni penzioni fond "Market Penzija" je imao 217
¢lanova.

Tokom 2013. godine Komisija za hartije od vrijednosti je sprovela 51 posrednih
kontrola poslovanja drustava za upravljanje dobrovoljnim penzionim fondovima,
dobrovoljnih penzonih fondova i kastodija u dijelu njihovog poslovanja za
dobrovoljne penzione fondove. Sprovedene su i 4 neposredne kontrole poslovanja
drustava za upravljanje dobrovoljnim penzionim fondovima kastodija u dijelu
njihovog poslovanja za dobrovoljne penzione fondove. Takode, Komisija za hartije
od vrijednosti na dnevnoj osnovi vrsi kontrolu obracuna neto imovine dobrovoljnih
penzionih fondova.

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

Dana 01.10.2013. godine Savjet za unapredenje poslovnog ambijenta, regulatornih i
strukturnih reformi je formirao Radnu grupu za izradu "Analize efekata uvodenja
poreskih olak$ica za uplate ¢lanova u dobrovoljne penzione fondove". Clan
pomenute radne grupe je bio i predstavnik Komisije. Zadaci radne grupe su da:
pripremi studije i analize koje ¢e identifikovati moguce pravce daljeg razvoja
dobrovoljnih penzionih fonova, pripremi analizu za procjenu uticaja uvodenja
poreskih olaksica za dobrovoljne penzione fondove i preispita poslovanje postojecih
dobrovoljnih penzionih fondova.

? http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2012:0055:FIN:EN:PDF
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2.6.

POSLOVAN]JE KASTODI BANAKA

Pravilima o obavljanju kastodi poslova ("Sluzbeni list RCG" br. 57/07 i “Sluzbeni list
CG“ br. 42/13), koja su stupila na snagu 06. oktobra 2007. godine, utvrduju se uslovi
i nacin obavljanja kastodi poslova, vrste kastodi poslova i postupak za dobijanje
dozvole za obavljanje kastodi poslova, u cilju sprovodenja Zakona o hartijama od
vrijednosti i Zakona o dobrovoljnim penzionim fondovima.

Prema Pravilima o obavljanju kastodi poslova, kastodi banka obavlja sljedece
poslove:

otvara i vodi racune hartija od vrijednosti kod Centralne Depozitarne
Agencije u ime i za racun zakonitih imalaca - svojih klijenata (vlasni¢ki racun
klijenta);

otvara i vodi racune hartija od vrijednosti kod Centralne Depozitarne
Agencije, u ime kastodi banke, a za ra¢un zakonitih imalaca - svojih klijenata,
odnosno u ime svojih klijenata koji nisu zakoniti imaoci tih hartija, a za racun
zakonitih imalaca (zbirni kastodi racun);

izvrSava naloge za prenos prava iz hartija od vrijednosti i naloge za upis
prava trecih lica na hartijama od vrijednosti i stara se o prenosu prava iz tih
hartija;

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

obavjeStava akcionare o godiSnjim skupStinama akcionarskih drustava i
zastupa ih na tim skupStinama, po ovlasc¢enju;

po ovlaséenju klijenta stara se o izvrSavanju poreskih obaveza Kklijenta po
osnovu hartija od vrijednosti ¢iji je klijent zakoniti imalac;

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

Kastodi banka je duZna da Komisiji dostavlja:

godisnji izvjeStaj o poslovanju u prethodnoj godini, najkasnije do 30. aprila
tekuce godine;

periodi¢ne izvjeStaje o poslovanju za period januar-mart, januar-jun, januar-
septembar i januar-decembar tekuce godine,

obavjeStenje o promjeni propisanih uslova za obavljanje kastodi poslova za
koje je dobijena dozvola, u roku od tri dana od dana nastanka promjene, i
druge izvjeStaje po zahtjevu Komisije.

Navedene izvjeStaje kastodi banka dostavlja na obrascima koje utvrdi Komisija.
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Komisija za hartije od vrijednosti je, od stupanja na snagu Pravila o obavljanju
kastodi poslova, izdala Sest dozvola za obavljanje kastodi poslova, i to sljede¢im
bankama:

- Invest banka Montenegro 17.12.2007.
- NLB Montenegrobanka 24.03.2008.
- Hipotekarna banka 12.05.2008.
- Prva Banka Crne Gore 25.07.2008.
- Hypo Alpe-Adria-Bank 19.08.2008.

- Crnogorska Komercijalna banka 29.10.2008.

Komisija je 10.08.2012. godine rjeSenjem br. 04/17-1319/6-12 oduzela dozvolu za
obavljanje kastodi poslova Hypo Alpe Adria banci, na zahtjev banke.

Komisija je izvrSila 25 posrednih kontrola (kontrola izvjestaja za 2013. godinu) i po
jednu neposrednu kontrolu kastodi banaka u 2013. godini.

Ukupna trzina vrijednost portfolija za sve kastodi banke na 31.12.2013. godine
iznosila je 128.034.873,09 €.

Tabela 20: trzisna vrijednost portfolija kastodi banka na 31.12.2013. godine

Kastodi banka trzisSna vrijednost portfolija na 31.12.2013. godine
Hipotekarna banka 57.884.981,01 €
Crnogorska komercijalna banka 28.177.988,98 €
NLB Montenegrobanka 24.930.330,76 €
Invest banka Montenegro 15.414.935,12 €
Prva Banka Crne Gore 1.626.637,22 €
UKUPNO 128.034.873,09 €

Grafik 18: Trzisna vrijednost portfolija kastodi banka na 31.12.2013. godine

1%

B Hipotekarna banka

B Crnogorska komercijalna
banka

I NLB Montenegrobanka

B Invest banka Montenegro

E Prva banka

47

Godisnji izvjeStaj o radu Komisije za hartije od vrijednosti i stanju na trzistu hartija od vrijednosti za 2013. godinu



2.7. DEPOZITARNI POSLOVI

Komisija za hartije od vrijednosti Crne Gore je, na 291. sjednici, od 29. decembra
2011. godine, donijela Pravila o obavljanju depozitarnih poslova ("Sluzbeni list CG"
broj 01/12, 09/12 i 50/13), koja su stupila na snagu 04. januara 2012. godine. Ova
pravila propisuju uslove i nac¢in obavljanja depozitarnih poslova, vrste depozitarnih
poslova i postupak za dobijanje dozvole za obavljanje depozitarnih poslova, u cilju
sprovodenja odredaba zakona kojim se ureduju investicioni fondovi.

Depozitarni poslovi koje depozitar obavlja u vezi sa imovinom investicionog fonda
su:

- otvaranje i vodenje racuna hartija od vrijednosti koje c¢ine imovinu
investicionog fonda kod Centralne Depozitarne Agencije u svoje ime, a za
racun investicionog fonda (zbirni depozitarni racun);

- vodenje evidencije o novcanim sredstima investicionog fonda i otvaranje
raCuna za novcana sredstva investicionog fonda, na kojima evidentira uplate
za kupovinu investicionih jedinnica i uplatu akcija zatvorenog fonda, vrsi
prenos novcanih sredstava prilikom ulaganja, vrsi isplate u vezi otkupa
investicionih jedinica;

- kontrola i izvrSavanje naloga drustva za upravljanje za kupovinu i prodaju
imovine radi utvrdivanja da li su nalozi dati u skladu sa zakonom i
prospektom fonda;

- kontrola i izvrSavanje naloga drustva za upravljanje za prenos prava iz hartija
od vrijednosti i naloga za upis prava trecih lica na hartijama od vrijednosti da
li su nalozi dati u skladu sa zakonom i prospektom fonda;

- utvrdivanje tac¢nosti obracuna i odobravanje dnevne neto vrijednosti imovine
investicionog fonda i vrijednosti investicione jedinice odnosno neto
vrijednosti imovine po akciji, obracunatih od strane drustva za upravljanje i
svakodnevno izvjeStavanje Komisije;

- kontrola prinosa investicionog fonda obracunatog od strane drustva za
upravljanje;

- obavjestavanje Komisije o uo¢enim nepravilnostima u poslovanju drustva za
upravljanje odmah nakon $to uoci takve nepravilnosti;

- obavjeStavanje druStva za upravljanje o izvrSenim nalozima i drugim
preduzetim aktivnostima u vezi sa imovinom fonda;

- podnoSenje, u ime fonda, Komisiji i drugim nadleZnim organima, podnesaka
protiv drustva za upravljanje, za Stetu nanijetu fondu;

- javno objavljivanje vrijednosti investicione jedinice svakog dana, ako je tako
uredeno ugovorom sa drustvom za upravljanje;

- obavjeStavanje drustva za upravljanje investicionim fondom o neophodnim
korporativnim aktivnostima u vezi sa imovinom fonda, ako je tako uredeno
ugovorom sa drustvom za upravljanje;
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- izvjeStavanje druStva za upravljanje o isplati dividende ili dospijecu ostalih
instrumenata na naplatu, ako je tako uredeno ugovorom sa drustvom za
upravljanje;

- obavjeStavanje o godiSnjim skupStinama akcionara i pravima vezanim za
imovinu investicionog fonda, kao i izvrSenje naloga drustva za upravljanje u
vezi sa ostvarivanjem ovih prava, ako je tako uredeno ugovorom sa drustvom
za upravljanje;

- pruZanje usluga glasanja na godiSnjim skupStinama akcionara, ako je tako
uredeno ugovorom sa drustvom za upravljanje;

- obavljanje i drugih poslova za koje je ovlaS¢en na osnovu ugovora sa
druStvom za upravljanje, u skladu sa propisima.

Depozitar moZe obavljati poslove za viSe investicionih fondova, samo ako su
imovina, djelatnost i evidencija svakog investicionog fonda potpuno odvojeni, kako
medusobno, tako i od depozitara.

Depozitar je duzan da Komisiji dostavi:

- mjesecne izvjeStaje o poslovanju, do 15. u mjesecu za prethodni mjesec (na
obrascu koji utvrdi Komisija),

- godisnji izvjeStaj o poslovanju u prethodnoj godini, najkasnije do 30. aprila
tekuce godine (na obrascu koji utvrdi Komisija),

- obavjeStenje o promjeni propisanih uslova za obavljanje depozitarnih
poslova za koje je dobijena dozvola i zahtjev za davanje saglasnosti, u roku od
tri dana od dana nastanka promjene, i druge podatke, informacije i izvjeStaje
po zahtjevu Komisije, u roku koji odredi Komisija.

Komisija za hartije od vrijednosti je, od stupanja na snagu Pravila o obavljanju
depozitarnih poslova, izdala cCetiri dozvole za obavljanje depozitarnih poslova, i to
sljede¢im bankama:

- Invest banka Montenegro 20.03.2012.
- Hipotekarna banka 20.03.2012.
- NLB Montenegrobanka 20.07.2012.

- Crnogorska komercijalna banka  24.07.2012.
Komisija je izvrsila 65 posrednih kontrola (kontrola izvjeStaja za 2013. godinu) i po
jednu neposrednu kontrolu depozitara, izuzev NLB Montenegrobanke a.d.

Podgorica, koja u 2013. godini nije imala klijenta.

Ukupna trziSna vrijednost portfolija svih depozitara na dan 31.12.2013. godine je
iznosila 20.591.394,87 €.
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Tabela 21: trziSna vrijednost portfolija depozitara na 31.12.2013. godine

Depozitar trzisSna vrijednost portfolija na 31.12.2013. godine
Invest banka Montenegro 13.545.574,35 €
Crnogorska komercijalna banka 5.854.423,67 €
Hipotekarna banka 1.191.396,85 €
UKUPNO 20.591.394,87 €

Grafik 19: Trzi$na vrijednost portfolija depozitara na 31.12.2013. godine

B Invest banka Montenegro

B Crnogorska komercijalna
banka

@ Hipotekarna banka
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U toku 2013. godine evidentirano je dvadesetosam emisija hartija od vrijednosti
u ukupnom iznosu od 62.597.510€. U 2013. godini nije bilo emisije obveznica.

Tabela 22: Evidentirane emisije hartija od vrijednosti u 2013. godini po vrstama

Vrsta emisije

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

16.725.363

Zatvorena ponuda akcija upuéene unaprijed odredenim licima 3.274.376

Emisija akcija po osnovu pretvaranja duga u akcijski kapital 14.579.847

Emisija akcija po osnovu raspodjele dobiti 12.329.360

Emisija osnivackih akcija 25.000

Emisija akcija po osnovu restrukturiranja odvajanjem uz osnivanje 251163

novog drustva
Emisija akcija po osnovu usitnjavanja 425.018

4
7
4
5
Emisija akcija po osnovu nenovcanog uloga 4 8.687.385
1
1
1
1

Emisija akcija po osnovu privatizacije 6.300.000
UKUPNO 28 62.597.510

Grafik 20: Struktura evidentiranih emisija hartija od vrijednosti u 2013. godini po vrstama

Ostalo
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U odnosu na 2012. godinu evidentiran je isti broj emisija (28) ali je ukupni iznos
emisija smanjen za 36%. U 2013. godini evidentiran je znacajno veci broj i obim
emisija po osnovu raspodjele dobiti i po osnovu nenovcanog uloga (iznos emisija
veci za 360% odnosno 277%). Sa druge strane smanjen je obim emisija po osnovu
ponude akcija postoje¢im akcionarima po osnovu prava prece kupovine i emisije
akcija po osnovu pretvaranja duga u akcijski kapital (56% odnosno 57% manje). Sve
ovo je dovelo do vece diversifikacije u vrijednost evidentiranih emisija kada je u
pitanju osnov emisije. Naime u 2012. godini vrijednost emisija bila koncentrisana u
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zatvorenim ponudama emisije akcija postoje¢im akcionarima po osnovu prava prece
kupovine i emisijama akcija po osnovu pretvaranja duga u akcijski kapital (39%
odnosno 34%). Za razliku od 2012. godine, u 2013. godini su emisije akcija viSe
diversifikovane tako da Zatvorena ponuda emisije akcija postoje¢im akcionarima po
osnovu prava prece kupovine, emisija akcija po osnovu pretvaranja duga u akcijski
kapital, po osnovu raspodjele dobiti i po osnovu nenovcanog uloga imaju udio od
14% do 27% kada je u pitanju ukupna vrijednost emisija.

Tabela 23: Uporedni prikaz odredenih vrsta emisija u periodu 2012. - 2013. po vrstama
| 2012 2013
Broj Iznos Broj \ Iznos

emisija emisijau€ emisija | emisijau €

Vrsta emisije

Zatvorena ponuda emisije akcija
postojeé¢im akcionarima po osnovu prava 3 37.875.861 4 16.725.363
prece kupovine

Zatvorena ponuda akcija upucene
unaprijed odredenim licima

Emisija akcija po osnovu pretvaranja duga
u akcijski kapital

Emisija akcija po osnovu raspodjele dobiti
Emisija akcija po osnovu nenovcanog
uloga

4 1.783.010 7 3.274.376

9 33.537.079 4 14.579.847
2.680.095 12.329.360
2.307.068 8.687.385

w
43}

()
N

3.1. ZATVORENA PONUDA AKCIJA POSTOJECIM AKCIONARIMA PO OSNOVU
PRAVA PRECE KUPOVINE

U toku 2013. godine ukupno su odobrene CcCetiri zatvorene ponude akcija
postojec¢im akcionarima po osnovu prava prece kupovine u ukupnom iznosu
od 22.259.601€ pri Cemu je ukupna uspjesnost zatvorenih ponuda postoje¢im
akcionarima po osnovu prava prece kupovine iznosila 16.725.363€ odnosno 75%.

Tabela 24: Zatvorene ponude akcija postoje¢im akcionarima po osnovu prava prece kupovine u 2013. godini

Emisija UspjesSnost
u € u € u %
Wiener Staedtische Zivotno osiguranje Podgorica a.d. 500.000 500.000 100
Merkur Osiguranje a.d. Podgorica 100.000 100.000 100
Investiciono-razvojni Fond a.d. 1.125.364 1.125.364 100
NLB Montenegrobanka a.d. 20.534.237 14.999.999 73
UKUPNO 22.259.601 16.725.363 75
53

Godisnji izvjeStaj o radu Komisije za hartije od vrijednosti i stanju na trzistu hartija od vrijednosti za 2013. godinu




3.2. ZATVORENA PONUDA AKCIJA UPUCENA UNAPRIJED ODREDENIM
LICIMA

Tokom 2013. godine je odobreno je sedam zatvorenih ponuda akcija upucenih
unaprijed odredenim licima u ukupnom iznosu od 3.274.376<€, pri Cemu su sve
ponude ostvarile stopostotnu uspjeSnost.

Tabela 25: Zatvorene ponude akcija upucena unaprijed odredenim licima u 2013. godini

Emisija UspjesSnost

Emitent

u€ u€ u %

Bull anq Bear Broker, Diler, Invest. Savjetnik a.d. 75 000 75 000 100
Podgorica

MFI Kontakt a.d. Podgorica 100.000 100.000 100
Atlas Life a.d. Podgorica 500.000 500.000 100
AD za upravljanje penzionim fondom "Atlas Penzija" 300.000 300.000 100
UNIQA Zivotno osiguranje a.d. Podgorica 500.013 500.013 100
UNIQA nezivotno osiguranje a.d. Podgorica 1.300.000 1.300.000 100
Osiguravajuce drustvo "Swiss Osiguranje” a.d. 499.363 499.363 100

UKUPNO 3.274.376 3.274.376 100

3.3. EMISIJA AKCIJA PO OSNOVU PRETVARANJA DUGA U AKCIJSKI KAPITAL

U toku 2013. godine odobrene su cetiri emisije akcija po osnovu pretvaranja
duga u akcijski kapital u ukupnom iznosu od 14.579.874¢€.

Tabela 26: Emisije akcija po osnovu pretvaranja duga u akcijski kapital u 2013. godini
Emitent Vrijednost u €

"Novi duvanski kombinat"A.D 280.000
Crnogorska Komercijalna Banka a.d. 9.999.847
"Zeljezni¢ki Prevoz Crne Gore" a.d. 3.500.000
Lovcen auto a.d. 800.000

UKUPNO 14.579.847

3.4. EMISIJA AKCIJA PO OSNOVU RASPODJELE DOBITI

U toku 2013. godine je odobreno je pet emisija akcija po osnovu raspodjele
dobiti u ukupnom iznosu od 12.329.360€. Pregled emitenata koji su izvrsili
raspodjelu dobiti u toku 2013. godine je dat u sljedecoj tabeli.

Tabela 27: Emisije akcija po osnovu raspodjele dobiti u 2013. godini

Emitent Vrijednost u €
Grawe Osiguranje a.d. Podgorica 700.000
Merkur Osiguranje a.d. Podgorica 100.000
Luka Kotor a.d. 772.446
13. jul Plantaze a.d. 2.361.310

"Napredak" a.d. Kotor 8.395.604
UKUPNO 12.329.360
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3.5. EMISIJA AKCIJA PO OSNOVU NENOVCANOG ULOGA

U toku 2013. godine evidentirane su Cetiri emisije akcija po osnovu nenovcanih
uloga u ukupnom iznosu od 8.687.385€.

Tabela 28: Emisije akcija po osnovu nenovcanog uloga u 2013. godini

Emitent Vrijednost u € \
"Otrantkomerc" a.d. Ulcinj 3.299.000
"Montenegroturist” a.d. Budva 1.637.042
Atlas Banka a.d. Podgorica 2.400.000

Plodovi Crne Gore a.d. Podgorica 1.351.343
ocueno sesrass
3.6. EMISIJA OSNIVACKIH AKCIJA

U toku 2013. godine evidentirana je jedna emisija osnivackih akcija pri simultanom
osnivanju emitenta "Crnogorski Cement Pljevlja" u iznosu od 25.000€.

3.7. EMISIJA AKCIJA PO OSNOVU RESTRUKTURIRANJA ODVAJANJEM UZ
OSNIVANJE NOVOG DRUSTVA

U toku 2013. godine evidentirana je jedna emisija akcija po osnovu restrukturiranja
odvajanjem uz osnivanje novog drustva i to odvajanjem emitenta Drvoimpex-Mont
a.d. Podgorica od emitenta Drvoipmex Beograd a.d. Podgorica u iznosu od 251.163€.

3.8. EMISIJA AKCIJA PO OSNOVU USITNJAVANJA

U toku 2013. godine evidentirana je jedna emisija akcija po osnovu usitnjavanja
akcija emitenta "Montenegroturist” a.d. Budva u iznosu od 425.018€.

3.9. EMISIJA AKCIJA PO OSNOVU PRIVATIZACIJE

U toku 2013. godine evidentirana je jedna emisija akcija po osnovu privatizacije
emitenta "Tara - Precision Works" a.d. Mojkovac u iznosu od 6.300.000<€.
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IV
KONTROLNE AKTIVNOSTI KOMISIJE
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4. KONTROLNE AKTIVNOSTI KOMISIJE ZA HARTIJE OD VRIJEDNOSTI U
2013. GODINI

Komisija je odgovorna za regulaciju i nadzor svih aktivnosti povezanih sa hartijama
od vrijednosti, ukljucujuéi trzista, ovlaS¢ene ucesnike, investicione fondove,
dobrovoljne penzione fondove i emitente hartija od vrijednosti. Ona obavlja
preliminarni nadzor za ulazak na trzisSte, kao i kontinuiran nadzor trzista i izlazak sa
trzista.

4.1. NEPOSREDNE I POSREDNE KONTROLE

U skladu sa Pravilima o kontroli poslovanja sa hartijama od vrijednosti ("SI list
RCG", br. 28/07) Komisija vrsi neposredne i posredne kontrole.

Ovim kontrolama se nastoji:

- obezbijediti nezavisna potvrda da adekvatno korporativno upravljanje
(ukljucujudi i upravljanje rizikom i sistemima unutraSnje kontrole) postoji u
pojedina¢nim subjektima;

- utvrditi da su informacije koje obezbjeduju subjekti pouzdane;

- utvrditi uskladenost potrebnih evidencija sa propisanom formom;

- dobiti dodatne informacije o firmi i sa njom povezanim preduzecima, koje su
potrebne za procjenu stanja, materijalnog rizika i identifikaciju neophodnih
korektivnih radnji i nadzornih aktivnosti, ukljucujué¢i poboljSani posredni
nadzor i

- pratiti postupanja ucesnika na trzistu kapitala u vezi sa pitanjima nadzora.

Kontrola poslovanja Ovlas¢enih ucesnika na trziStu podrazumjeva Kkontrolu
usaglasenosti poslovanja ucesnika sa zakonskom i podzakonskom
regulativom u oblasti trzista kapitala. Efikasan sistem kontrole zahtijeva da
Komisija razvije i oCuva temeljno razumijevanje poslovanja individualnih ucesnika
na trziStu i trziSta u cjelini, fokusiraju¢i se na efikasno funkcionisanje trZista,
sprjeCavanje sistemskog rizika, zaStitu investitora, stabilnost finansijskog sistema,
transparentnost i Cuvanje poslovne tajne.

Kontrolu poslovanja ucesnika na trzisStu hartija od vrijednosti Komisija je u
2013. godini vrsila: po dinamici utvrdenoj Generalnim planom kontrola, po
sopstvenoj inicijativi (u slucaju velikog udstupanja (fluktuiranja) cijene, trgovine
visokim iznosima transakcija i drugog neobicajenog razloga), na prijedlog vlasnika
hartije od vrijednosti, potencijalnog investitora u hartije od vrijednosti, berze,
Centralne Depozitarne Agencije, ucesnika na trzistu hartija od vrijednosti i na
zahtjev drugog nadleznog organa, organizacije, udruzenja ili po prijavi
gradana. Komisija je vrSila kontrolu poslovanja Ovlas¢enih ucesnika i na
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osnovu prijedloga inostranih institucija nadleznih za nadzor trzista hartija od
vrijednosti (zamolnice inostranih regulatora za kontrolu transakcija izvrSenih na
trziStu kapitala Crne Gore od strane stranih lica).

Komisija je u okviru svojih nadleZnosti kontrolisala:

- primjenu zakona, pravila i uputstava Komisije i pravila i drugih akata
ovlas¢enih ucesnika;

- izvjeStaje o poslovanju ovlaS¢enih ucesnika (periodicne i godiSnje);

- obavljanje poslova sa hartijama od vrijednosti uopsSte ili sa pojedinim
hartijama od vrijednosti;

- postupanje sa hartijama od vrijednosti koje su u vlasniStvu klijenta u odnosu
na nalog klijenta;

- postupanje po nalozima klijenata u skladu sa pravilima;

- vodenje knjige naloga i drugih evidencija;

- obavjeStavanje klijenta o poslu sklopljenom po njegovom nalogu;

- mogudi konflikt interesa sa klijentom;

- organizaciju i unutras$nje poslovanje ovlas¢enog ucesnika;

- primjenu principa interne kontrole

- zaStitu raCuna klijenata od blokade;

- poslovanje na margini;

- elektronsko (on-line) trgovanje;

- ispunjavanje uslova za dobijanje dozvole za rad;

U skladu sa Pravilima o kontroli poslovanja sa hartijama od vrijednosti
Komisija je u 2013. godini vrsila neposredne, posredne i kombinovane kontrole.
Neposredne Kkontrole kontrolori Komisije sprovode u poslovhom prostoru
kontrolisanog lica, uvidom u registre, druge evidencije, poslovne knjige i drugu
dokumentaciju koja se odnosi na predmet kontrole. Neposrednom kontrolom na licu
mjesta, kroz li¢ni kontakt sa odgovornim licima u kontrolisanom licu, uzimanjem
izjava u zapisnik, neposrednim vrSenjem uvida u poslovnu dokumentaciju, utvrdeno
je da li su kontrolisana lica u vezi sa predmetom kontrole postupala u skladu sa
propisima kojima je regulisano poslovanje sa hartijama od vrijednosti.

Posredne kontrole Komisija je sprovela u svom sjedistu, i one su obuhvatale:

- redovno pracenje i analiziranje finansijskih stanja pojedinih Ovla$c¢enih
ucesnika na trzistu hartija od vrijednosti, kontrolu izvjestaja o poslovanju,
statistickih izvjeStaja i drugih odgovarajucih informacija, ukljucuju¢i i javno
dostupne informacije;

- pripremnu fazu za odredivanje prioriteta i obima neposredne kontrole;

- pracenje pitanja koja zahtijevaju dodatnu pazZnju, procjenu rizika,
identifikaciju prioriteta i obima rada;

- kontrolu znacajnog broja transakcija po prenesenim ovlas¢enjima (aspekt
moguceg pranja novca);
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kontrolu dnevnih transakcija (veci iznosi, kretanje cijena, ucesnici, pravilnost
i zakonitost obavljene transakcije);

analizu pojava i procesa u kojima se na osnovu pojedina¢nog slucaja, vrsi
ispitavanje cjelishodnosti i fuksionalnosti odredenih tehnickih i pravilima
utvrdenih rjeSenja;

kontrolu transakcija u kojima je za racun istih lica neizmjeni¢no trgovano
istim hartija od vrijednosti;

kontrolu periodic¢nih izvjestaja;

kontrolu godi$njeg izvjesStaja sa odgovarajucim finansijskim iskazima;
kontrolu izvjeStaja pribavljenih po drugom osnovu.

Kombinovane kontrole predstavljaju kontrole koje se vrSe kombinovanjem
posrednih i neposrednih kontrola. U pitanju su sloZenije kontrole, koje nakon
izvrSene neposredne kontrole, podrazumijevaju dalju analizu, proucavanje i
pribavljanje dokumentacije u cilju sprjecavanja ili sanksionisanja negativnih pojava.

U poslovanju Montenegroberze Komisija je kontrolisala:

primjenu zakona, pravila i uputstava Komisije i pravila i drugih akata berze;
izvjesStaje o poslovanju berze (periodi¢ne i godiSnje);

ostvarenu trgovinu hartija od vrijednosti uopste ili sa pojedinim hartijama od
vrijednosti na berzi;

postupanje sa podneSenim zahtjevima za prijem i prestanak c¢lanstva na
berzi;

postupanje sa podneSenim zahtjevima za prijem na listing berze, o prijemu
hartija od vrijednosti na listing berze i skidanju hartije od vrijednosti sa
listinga berze;

nacin sprovodenja bilo koje aktivnosti berzanskog poslovanja;

organizaciju i unutras$nje poslovanje berze;

berzanski elektronski sistem trgovanja;

elektronsku (on-line) trgovinu;

radno vrijeme i kalendar neradnih dana;

zakonitost odredenih transakcija;

sigurnost i bezbjednost sistema za trgovanje.

U poslovanju Centralne Depozitarne Agencije Komisija je kontrolisala:
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- postupanje sa podneSenim zahtjevima za prijem i prestanak clanstva u
Centralnoj Depozitarnoj Agenciji;

- obavljanje drugih poslova sa dematerijalizovanim hartijama od vrijednosti;

- obracuninaplatu provizija i drugih naknada;

- organizaciju i unutrasnje poslovanje;

- softverska rjeSenja u okviru Informacionog sistema;

- vodenje i aZzuriranje poslovne evidencije;

- efikasnost i bezbjednost informacionog sistema.

Komisija, je po obuhvatu vrsila opste, pojedinacne i “tematske kontrole”. U tom
smislu, u skladu sa nadleZnostima, Komisija je kontrolisala transakcije koje imaju za
cilj otkrivanje manipulacije na trziStu i “insajder” trgovanje, Cija realizacija
predstavlja krivicno dijelo.

Saglasno nadleZnosti utvrdenoj Zakonom o sprjecavanju pranja novca i
finansiranja terorizma, Komisija je sprovela neposredne i posredne kontrole, koje
za predmet imaju postupanje kontrolisanog lica po Zakonu o sprje¢avanju pranja
novca i finansiranja terorizma i internom aktu o analizi rizika radi sprjecavanja
pranja novca i finansiranja terorizma.

Kontrole koje sprovodi Komisija imaju direktne i indirektne efekte. Direktni
efekti se ogledaju kroz broj izvrSenih kontrola i kvalitet i efekat preduzetih mjera u
postupku Kkontrole i primjenu zakonskih propisa u cilju zaStite investitora,
uskladivanja propisa sa zakonom, sanksionisanje za prkrSaj ili krivicno djelo;
sprje¢avanje ostvarivanja prava preCe kupovine zaposlenih u odnosu na druge
klijente, sprjecavanje izvSavanja poslova od strane povezanih lica, sprijeCavanje
pranja novca, sprijecavanje manipulacija na trzistu ili trgovine na osnovu
povlaSc¢enih informacija, stvaranje osnova za kontrolu drugim organima u zemlji i
inostrastvu, obezbijedivanja efikasnog i transparentnog trzista i smanjenje
sistemskog rizika.

Indirektni efekti su teze mjerljivi i kao takvi se ne mogu precizno kvantifikovati, ali
se mogu prepoznati. Indirektni efekti su: uspostavljanje veceg nivoa poslovne
discipline (sistem poslovanja redovno usaglasavan sa regulativom) kroz ocekivanje
kontrolisnog lica da je njegovo poslovanje pod stalnim kontinuiranim nadzorom od
strane regulatora, zastita investitora, unaprijedenje transparentnosti, doprinos
eliminaciji biznis barijera, obezbjedenje primjene koncepta jednakosti tretmana,
dovodenje vremena Kkontrole u granice potrebnog bez negativnog uticaja na
kontinuitet u radu kontrolisanog lica, podizanje kvaliteta sadrzaja i preciziranja
norme radi lakSeg sprovodenje zakona i pravila.

61

Godisnji izvjeStaj o radu Komisije za hartije od vrijednosti i stanju na trzistu hartija od vrijednosti za 2013. godinu



Pored navedenih kontrola Ovlas¢eni kontrolor Komisije, pristupa i ima uvid u
trgovanja na Montenegroberzi, i na taj nacin vrsi kontrole transakcija na dnevnom

nivou, koje mogu rezultirati i sloZenijim analizama i proSirenim kontrolama.

Tabela 29: IzvSene kontrole Komisije za hartije od vrijednosti u 2013. godini

Vrsta k?ntrPllsanog Predmet kontrole Broj
ucesnika kontrola
Neposredna kontrola 17
Kontrola periodi¢nih i godiSnjeg izvjeStaja 59
Kontrola transakcija naizmjeni¢ne trgovine istim
hartijama od vrijednosti za racun istih fizickih i 13
TV pravnih lica
OvlaSceni ucesnik - - . X
Kontrola transakcija sa hartijama od vrijednosti
koje prodavci ne posjeduju na svojim racunima u 8
registru ili depozitaru CDA, na dan zakljucenja
berzanske transakcije (T+0)
Kontrola postupanja brokera sa nalozima klijenata 1
Berza Neposredna kontrola 2
Kontrola periodi¢nih i godiSnjeg izvjeStaja 5
} Neposredna kontrola 2
Centralna depozitarna TR v
asenciia Kontrola periodi¢nih i godiSnjeg izvjeStaja 5
gency Kontrole nesaldiranih transakcija na T+3 1
" o Neposredna kontrola 8
Drustvo za upravljanje TR
. L Posredna kontrola (Kontrola periodi¢nih i
investicionim fondom N 52
godiSnjeg izvjeStaja)
Zatvoreni investicioni fond Posrve d.na l.{m}tl:()le.l (Kontrola periodicnih i 52
godiSnjeg izvjeStaja)
Otvoreni investicioni fond P051.‘ve d_na 1.(01}'0:01? (Kontrola periodicnih i 52
godiSnjeg izvjeStaja)
Drustvo za upravljanje Neposredna kontrola 4
dobrovoljnim penzionim Posredna kontrola (Kontrola periodi¢nih i 51
fondom godiSnjeg izvjestaja)
Dobrovoljni penzioni fond  Obrac¢un NAV-a 730
Neposredna kontrola 5
Kastodi banka Posredna kontrola (Kontrola periodic¢nih i 75
godiSnjeg izvjeStaja)
Neposredna kontrola 3
Depozitar Posredna kontrola (Kontrola periodi¢nih i 65
godiSnjeg izvjesStaja)
Po zahtjevu stranaka 5
Sprecavanje pranja novca i dnevne kontrole transakcija 95
UKUPNO 1.260 |
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4.2,

PREDUZETE MJERE

Komisija za hartije od vrijednosti je u toku 2013. godine donijela deset rjeSenja o
preduzimanju mjera kojima je propisano jedanaest mjera prema cetiri ovlaS¢ena
ucesnika. Tom prilikom su suspednovane dvije dozvole za rad ovlas¢enom ucesniku
(MONTE ADRIA BROKER DILER a.d. Podgorica i NK BROKER a.d. Niksi¢) i oduzete
takode dvije dozvole za rad ovlas¢enom ucesniku (MONTE ADRIA BROKER DILER
a.d. Podgorica i MONTE BROKER a.d. Berane)

Tabela 30: Preduzete mjere Komisije za hartije od vrijednosti u 2013. godini

KONTROLISANO LICE
MONTE ADRIA BROKER
DILER a.d. Podgorica

MJERA
suspendovanje dozvole za rad
ovlas¢enom ucesniku

NAPOMENA
Zbog nepostupanja po rjeSenjima
Komisije za hartije od vrijednosti

BULL AND BEAR
BROKER, DILER,
INVESTICIONI
SAVJETNIK a.d.
Podgorica

izricanje opomene, predlaganje
novcane ili druge kazne ili izricanje
mjere suspenzije ili oduzimanje
dozvole za rad fizickim licima -
brokerima ili dilerima zbog
nezakonitosti ili nepravilnosti u
radu

NK BROKER a.d. Niksi¢

izricanju mjere opomene
ovlas¢enom ucesniku zbog
nepravilnosti u poslovanju

MONTE ADRIA BROKER  oduzimanju dozvole za rad Zbog donosenja odluke o
DILER a.d. Podgorica ovlas¢enom ucesniku dobrovoljnoj likvidaciji
MONTE BROKER a.d. oduzimanju dozvole za rad Zbog donosenja odluke o
Berane ovlas¢enom ucesniku pokretanju stecajnog postupka

NK BROKER a.d. Niksi¢

privremena obustava saldiranja
transakcije hartijama od vrijednosti

HTP ONOGOST a.d. Niksi¢ - u
stecaju, zakljucene 05.09.2013.
godine na Montenegroberzi

NK BROKER a.d. Niksi¢

ponistenje transakcije hartijama od
vrijednosti

Ponistenje transakcije akcijama
simbola ONOG od 03.09. i
05.09.2013. godine zbog krsenja
¢lana 103 Zakona o hartijama od
vrijednosti (manipulacije na
trzistu)

NK BROKER a.d. Niksi¢

suspendovanje dozvole za rad
ovlas¢enom ucesniku

Zbog krSenja odredbi Pravia o
nacinu vodenja poslova
ovlas¢enih ucesnika na trzistu
hartija od vrijednosti

BULL AND BEAR
BROKER, DILER,
INVESTICIONI
SAVJETNIK a.d.
Podgorica

izricanju mjere opomene berzi,
ovlas¢enom ucesniku ili CDA zbog
nepravilnosti u poslovanju
predlog odboru direktora ili
izvrSnom direktoru kontrolisanog
lica da preispita odgovornost
pojedinih zaposlenih lica zbog
nepravilnosti u poslovanju sa
hartijama o

NK BROKER a.d. Niksi¢

otklanjanje nepravilnosti
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4.3. DAVANJE SAGLASNOSTI

U 2013. godini Komisija je dala Cetiri saglasnosti na akta i postupke ucesnika na
trziStu i to:

- jedna saglasnost na izmjene i dopune statuta ovlas¢enog ucesnika,

- jadna saglasnost na imenovanje izvrsnog direktora ovlas¢enog ucesnika,

- jadna saglasnost na imenovanje izvrSnog direktora berze,

- jedna saglasnost na cijenovnik Centralne depozitarne agencije.

4.4. PREKRSAJNE I KRIVICNE PRIJAVE

U 2013. godini Komisija je podnijela jednu prekrSajnu prijavu protiv IzvrSnog
direktora NK Brokera a.d. zbog neta¢ne predstave o obimu trgovanja i cijeni akcija
emitenta Onogost a.d. Niksi¢ u stecaju ¢ime je izvrSen prekrsaj iz ¢lana 133, stav 1,
tacka 17) Zakona o hartijama od vrijednosti (“Sllist RCG” br. 59/00 i “Sl.list CG” br.
40/11).

U 2013. godini Komisija nije podnijela nijednu krivi¢nih prijavu.

4.5. OBAVJESTENJA NADLEZNIH INSTITUCIJA

U 2013. godini Komisija je uputila devet obavjestenja Upravi za sprjecavanje
pranja novca i finansiranja terorizma radi eventualnog preduzimanja mjera iz
njihove nadleZnosti kao i jedno obavjeStenje regulatoru iz Republike Srpske.

4.6. OBAVJESTEN]JA O PREKRSAJIMA EMITENATA I ODGOVORNIH LICA U
EMITENTIMA

Komisija je u toku 2013. godine vrSila kontrolu dostavljanja finansijskih izvjeStaja
emitenata hartija od vrijednosti i u skladu sa zakonskom regulativom blagovremeno
informisala Ministarstvo finansija a kasnije i Poresku upravu o saznanjima za
prekrsaj i obavjeStenja dostavljala u formu zahtjevanoj Zakonom o prekrsajima.

U toku 2013. godine Ministarstvu finansija i Porskoj upravi su dostavljene 784
informacije o prekrSajima emitenata, i to:

- Informacije o 147 emitenata hartija od vrijednosti koji nijesu, u za to
Pravilima odredenom roku, dostavili godisnji finansijski izvjeStaj za 2012.
godinu;

- Informacije o 160 emitenata hartija od vrijednosti koji nijesu, u za to
Pravilima odredenom roku, dostavili tromjesecni finansijski izvjeStaj za 2013.
godinu;

- Informacije o 178 emitenata hartija od vrijednosti koji nijesu, u za to
Pravilima odredenom roku, dostavili revizorski izvjeStaj za 2012. godinu;
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- Informacije o 151 emitentu hartija od vrijednosti koji nijesu, u za to
Pravilima odredenom roku, dostavili Sestomjesecni finansijski izvjesStaj za
2013. godinu;

- Informacije o 148 emitenata hartija od vrijednosti koji nijesu, u za to
Pravilima odredenom roku, dostavili devetomjesecni finansijski izvjeStaj za
2013. godinu.

Grafik 21: Uporedni prikaz dostavljenih informacija o prekrsaju emitenata 2011.-2013. godina
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W izvjeStaj revizora 171 186 178
B tromjesecni izvjestaj 140 161 160
M godisnji izvjestaj 77 166 147

4.7. NADZOR NAD SPROVODENJEM ZAKONA O SPRJECAVANJU PRANJA
NOVCA I FINANSIRANJA TERORIZMA

Komisija za hartije od vrijednosti, shodno ¢lanu 86 stav 1 tacka 3 Zakona o
sprje¢avanju pranja novca i finansiranja terorizma (,Sl. list CG“ br. 14/07 i 14/12),
vrsi nadzor nad sprovodenjem ovog zakona u odnosu na sljede¢e obveznike:
- drustva za upravljanje investicionim fondovima i filijale stranih drustava za
upravljanje investicionim fondovima;
- drustva za upravljanje penzionim fondovima i filijale stranih drustava za
upravljanje penzionim fondovima;
- berzanske posrednike i filijale stranih berzanskih posrednika.

Nadzor

Komisija je, postupaju¢i po Generalnom planu kontrola za 2013. godinu, vrsila
neposredne kontrole ucesnika na trziStu hartija od vrijednosti, koje su se pored
redovnog nadzora koji vrsi Komisija odnosile i na oblast sprjeCavanja pranja novca i
finansiranja terorizma.
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Pored neposrednih kontrola, Komisija vrsi posrednu kontrolu poslovanja obveznika
pregledom godi3njih, periodi¢nih i mjesecnih izvjeStaja o poslovanju, koje obveznici
dostavljaju na posebnim obrascima, koje je utvrdila Komisija, a na osnovu:

Pravila o kontroli poslovanja sa hartijama od vrijednosti;

Pravila o obavljanju kastodi poslova;

Pravila o obavljanju depozitarnih poslova;

Pravila o bliZim uslovima, nacinu i postupku vrSenja nadzora poslovanja
drusStava za upravljanje dobrovoljnim penzionim fondovima i dobrovoljnih
penzionih fondova;

Pravila o bliZim uslovima, nacinu i postupku vrSenja nadzora poslovanja
drustava za upravljanje investicionim fondovima i fondova u transformaciji.

U 2013. godini nije bilo zahtjeva za sprovodenje zajednickih kontrola od Uprave za
sprjecavanje pranja novca i finansiranja terorizma nad nekim od obveznika nad kojima
Komisija vrsi nadzor.

Ukupan broj kontrola u oblasti sprjeCavanja pranja novca i finansiranja terorizma u
2013. godini iznosio je 194, od ¢ega je:

155 posrednih kontrola
39 neposrednih kontrola

Tabela 31: Kontrole sprjecavanja pranja novca i finansiranja terorizma u 2013. godini

Kontrolisana lica Broj kontrola \
Ovlaséeni u€esnici na trzistu hartija od vrijednosti 84
Depozitari 74
Kastodi banke 20
Drustva za upravljanje investicionim fondovima 8
Drustva za upravljanje penzionim fondovima 2
Montenegroberza AD Podgorica 3

Centralna Depozitarna Agencija AD Podgorica 3
Ukupno 194 \

[z neposrednih kontrola obveznika, utvrdeno je da su obveznici:

imenovali ovlasc¢ena lica za sprjeCavanje pranja novca i finansiranja terorizma;
u svom poslovanju primjenjivali Smjernice Komisije za analizu rizika radi
sprjeCavanja pranja novca i finansiranja terorizma,

sacinili/uskladili interne akte o analizi rizika radi sprje¢avanja pranja novca i
finansiranja terorizma,

sacinili programe strucnog osposobljavanja i usavr$avanja za sprjecavanje
pranja novca i finansiranja terorizma za 2013. godinu.

Posrednom i neposrednom kontrolom obveznika na trziStu hartija od vrijednosti,

utvrdeno je da su obveznici obavjeStavali Upravu za sprjeCavanje pranja novca i
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finansiranja terorizma (u daljem tekstu Uprava) o sumnjivim i neuobiCajenim
transakcijama tokom 2013. godine.

Nezavisno od kontrola obveznika nad kojima vrs$i nadzor, a kroz pracenje dnevnih
transakcija na Montenegroberzi, Komisija je tokom 2013. godine obavjeStavala
Upravu o transakcijama koje bi se mogle okarakterisati kao neuobicajene (9 prijava).

Obuka

U organizaciji Komisije za hartije od vrijednosti i Uprave za sprje¢avanje pranja
novca i finansiranja terorizma, 20. marta 2013. godine, u prostorijama Komisije,
odrzana je obuka za kontrolore Komisije i za obveznike nad kojima ona vrsi nadzor
shodno Zakonu o sprje€avanju pranja novca i finansiranja terorizma. Predmet obuke
bio je dodatna edukacija obveznika i kontrolora Komisije, kao nadzornog organa, u
oblasti sprje¢avanja pranja novca i finansiranja terorizma.

Predstavnici Komisiji su ucestvovali u radionici koju su Misija OEBS-a u Crnoj Gori
(OSCE) i Uprava za sprjeCavanje pranja novca i finansiranja terorizma Crne Gore
organizovali 27. i 28. marta 2013. godine, u Budvi, na temu ,Sprovodenje nadzora
nad primjenom Zakona o sprjecavanju pranja novca i finansiranja terorizma
od strane Komisije za hartije od vrijednosti i Agencije za nadzor
osiguranja“. Radionica je omogucila predstavnicima Komisije da se upoznaju sa
evropskom i regionalnom praksom regulatora u oblasti sprjetavanja pranja novca i
finansiranja terorizma.

Saradnja

Komisija je, 15. maja 2013. godine, potpisala Memorandum o saradnji i razmjeni
podataka u oblasti sprjecavanja pranja novca i finansiranja terorizma sa:
Ministarstvom finansija, Upravom za sprjeCavanje pranja novca i finansiranja
terorizma, Centralnom bankom, Agencijom za nadzor osiguranja i Upravom policije
- Ministarstvo unutrasnjih poslova.

Komisija je, tokom 2013. godine, obavjeStavala Upravu za sprjeCavanje pranja novca
i finansiranja terorizma o nadzornim aktivnostima za periode: januar-jun i januar-

decembar.

Ostale aktivnosti

Predstavnici Komisije su, u svojstvu ¢lanova radne grupe, ucestvovali u izradi Nacrta
zakona o sprjeCavanju pranja novca i finansiranja terorizma, a Komisija je na zahtjev
Uprave imenovala svoje predstavnike za rad u radnim grupama za izradu
Nacionalne procjene rizika od pranja novca i finansiranja terorizma.
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Komisija je ucestvovala u izradi odgovora na Tre¢i izvjeStaj III Runde evaluacije o
napretku Crne Gore u oblasti sprjeCavanja pranja novca i finansiranja terorizma
Komiteta eksperata Savjeta Evrope za procjenjivanje mjera za suzbijanje pranja
novca i finansiranja terorizma (MONEYVAL).

Pored navedenog, Komisija je ucestvovala u izradi odgovora na upitnik MONEYVAL-

a za IV rundu evaluacije o napretku Crne Gore u oblasti sprjecavanja pranja novca i
finansiranja terorizma.
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V

FINANSIJSKO IZVJESTAVANJE EMITENATA
HARTIJA OD VRIJEDNOSTI
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DOSTAVLJANJE FINANSIJSKIH IZVJESTAJA EMITENATA U 2013. GODINI

U toku 2013. godine, dostavljeno je 904 finansijskih izvjeStaja emitenata hartija
od vrijednosti. NajviSe je dostavljeno godisnjih finansijskih izvjestaja za 2012. (211
izvjeStaja), a zatim tromjesecnih izvjestaja za 2013. (183), Sestomjesecnih izvjestaja
za 2013. (180), devetomjesecnih izvjeStaja za 2013. (176) i izvjeStaja revizora za
2012. (140). U odnosu na 2012. godinu dostavljeno je 3 % viSe finansijskih izvjeStaja
emitenata.

Grafik 22: Uporedni prikaz broja dostavljenih finansijskih izvjestaja 2009.-2013. godina
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U toku 2013. godine u rokovima koji su predvideni Pravilima o sadrZaju, rokovima i
nacinu objavljivanja finansijskih izvjeStaja emitenata hartija od vrijednosti
dostavljeno je 436 izvjeStaja i to 86 godiSnjih izvjestaja za 2012, 97 revizorskih
izvjeStaja za 2012, 104 tromjesecnih izvjeStaja za 2013, 73 Sestomjesecna izvjeStaja
za 2013. godinu i 76 devetomjesecnih izvjeStaja za 2013. U odnosu na 2012. godinu
kada je dostavljeno 437 izvjeStaja, u 2013. godini dostavljen je skoro isti broj
finansijskih izvjeStaja u predvidenim rokovima.

U toku 2013. godine 106 emitenata su dostavili sve finansijske izvjeStaje (godisnji i
revizorski za 2012. i kvartalne za 2013.). Treba napomenuti da tumacenjem Zakona
o racunovodstvu i reviziji ("SI. list RCG", br. 69/05 i "Sl. list Crne Gore", br. 32/11) i
Pravilima o sadrzaju, rokovima i nacinu objavljivanja finansijskih izvjestaja
emitenata hartija od vrijednosti ("Sl. list CG", br. 50/11) banke i osiguravajuca
drustva te subjekti koji se finansiraju iz budZeta Crne Gore i vanbudZetskih fondova
ne dostavljaju finansijske izvjeStaje Komisiji za hartije od vrijednosti.

Na internet stranicama Komisije su u skladu sa Pravilima o sadrzaju, rokovima i
nacinu objavljivanja finansijskih izvjeStaja emitenata hartija od vrijednosti,
objavljeni svi finansijski izvjestaji koji su dostavljeni u 2013. godini, pa je na kraju
godine na internet stranicama Komisije dostupno preko 4.100 finansijskih izvjestaja
emitenata.
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U toku 2013. godine u prosjeku su dnevno dostavljana 2,5 izvjeStaja. Najvise
finansijskih izvjeStaja je dostavljeno u aprilu 2013. godine (232 izvjeStaja). Takode,
veliki broj izvjeStaja je dostavljen u julu (175) i oktobru (127). Ovakav raspored
broja dostavljenih izvjeStaja po mjesecima odgovara krajnjim rokovima koji su
definisani Pravilima o sadrZaju, rokovima i nacinu objavljivanja finansijskih
izvjeStaja emitenata hartija od vrijednosti i to 30. april za tromjesecni izvjestaj, 30.
jul za Sestomjesecni izvjestaj. i 30. oktobar za devetomjesecni izvjesta;j.

Grafik 23: Broj dostavljenih finansijskih izvjestaja u 2013. godini po mjesecima
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5.1. DOSTAVLJANJE GODISNJIH FINANSIJSKIH IZVJESTAJA ZA 2012. GODINU

U zakonom predvidenim roku - do 31. marta 2013. godine, dostavljeno je 86
godisnjih finansijskih izvjestaja za 2012. godinu, Sto predstavlja smanjenje od
3% u odnosu na 2012. godinu, kada je dostavljeno 89 izvjeStaja. Ukupno u toku
2013. godine dostavljeno je 211 godisSnjih finansijskih izvjestaja za 2013. godinu.

Grafik 24: Uporedni prikaz dostavljanja godisnjih finansijskih izvjestaja 2009.-2013. godina
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5.2. DOSTAVLJANJE REVIZORSKIH IZVJESTAJA ZA 2012. GODINU

U zakonom predvidenom roku - do 30. juna 2013. godine, dostavljeno je 97
revizorskih izvjeStaja za 2012. godinu, $to predstavlja povecanje od 18% u odnosu
na prethodnu godinu, kada su dostavljena 82 izvjeStaja. Ukupno u toku 2013.
godine dostavljeno je 140 revizorskih izvjestaja za 2012. godinu.

Grafik 25: Uporedni prikaz dostavljanja revizorskih izvjestaja 2009.-2013. godina
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5.3.

DOSTAVLJANJE TROMJESECNIH FINANSIJSKIH IZVJESTAJA ZA 2013.

GODINU

U pravilima predvidenom roku - do 30. aprila 2013. godine, dostavljena su 104
tromjesecna finansijska izvjestaja za 2013. godinu, Sto predstavlja isti broj u odnosu
na prethodnu godinu. Ukupno u toku 2013. godine dostavljena su 183
tromjesecna finansijska izvjestaja za 2013. godinu.

Grafik 26: Uporedni prikaz dostavljanja tromjesecnih finansijskih izvjeStaja 2009.-2013. godina
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5.4.
GODINU

DOSTAVLJANJE SESTOMJESECNIH FINANSIJSKIH IZVJESTAJA ZA 2013.

U pravilima predvidenom roku - do 30. jula 2013. godine - dostavljena su 73
Sestomjesecna finansijska izvjeStaja za 2013. godinu, $to predstavlja smanjenje od
13% u odnosu na prethodnu godinu kada su dostavljena 84 izvjestaja. Ukupno u
toku 2013. godine dostavljeno je 180 Sestomjesecnih finansijskih izvjeStaja za

2013. godinu.
Grafik 27: Uporedni prikaz dostavljanja Sestomjesec¢nih finansijskih izvjestaja 2009.-2013. godina
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5.5.
GODINU

DOSTAVLJANJE DEVETOMJESECNIH FINANSIJSKIH IZVJESTAJA ZA 2013.

U pravilima predvidenom roku - do 30. oktobra 2013. godine, dostavljeno je 76
devetomjesecnih finansijskih izvjeStaja za 2013. godinu, Sto predstavlja smanjenje
od 2,5% u odnosu na prethodnu godinu kada je dostavljeno 78 izvjestaja. Ukupno u
toku 2013. godine dostavljeno je 176 devetomjesecnih finansijskih izvjeStaja

za 2013. godinu.

Grafik 28: Uporedni prikaz dostavljanja devetomjese¢nih finansijskih izvjeStaja 2009.-2013. godina
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REGULATORNA FUNKCIJA KOMISIJE
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6.1. NACRT ZAKONA O TRZISTU KAPITALA

U izvjeStajnom periodu Komisija za hartije od vrijednosti je zavrsila Nacrt Zakona o
trziStu kapitala i isti proslijedila Ministarstvu finansija, u junu 2013. godine, na dalju
proceduru usvajanja, jer je Programom rada Vlade za 2013. godinu Predlog Zakona o
trziStu kapitala bio planiran za IV kvartal 2013. godine.

Programom rada Vlade za 2014. godinu Predlog Zakona o trziStu kapitala je planiran
za [V kvartal 2014. godine.

S obzirom da se Crna Gora nalazi u periodu kontinuiranog usaglasavanja sa
propisima Evropske Unije, kao i zbog izraZene teZnje privrednih subjekata koji su
ucesnici na finansijskom trziStu da se domace trziste kapitala ucini atraktivnijim
kako domacim, tako i stranim investitorima, ukazala se kao neophodnost potreba za
donoSenjem novog zakona.

Jedan od osnovnih ciljeva ovog Zakona je bio dalje uskladivanje sa Direktivima
Evropske Unije iz ove oblasti, u mjeri u kojoj se njihovi principi mogu inkorporisati u
domacu regulativu vodeci racuna o budu¢em pravcu razvoja finansijskog trzista u
Crnoj Gori, u smislu njegovog unapredenja i integracije sa finansijskim trziStima u
regionu. Pored usaglasavanja sa odgovoraju¢im direktivama, Zakonom se postizZe i
visok stepen usaglasenosti sa I0SCO3 principima (principi Medunarodne
organizacije komisija za hartije od vrijednosti). Takode, koriS¢ena su i analizirana
uporedno pravna rjeSenja i iskustva zemalja u regionu i druga medunarodna
iskustva kao i iskustva stru¢njaka u oblasti koju reguliSe trziste kapitala.

Spisak direktiva Evropske unije koje su implementirane u Nacrt Zakona:

- Direktiva 2003/71/EZ Evropskog parlamenta i Vije¢a od 4. novembra 2003.
godine o prospektu koji ¢e se objaviti nakon Sto se hartije od vrijednosti
ponude javnosti ili budu uvrStene u trgovanje, a kojom se mijenja i dopunjuje
Direktiva 2001/34/EZ (“Direktiva o prospektu”, “PD” ili “Direktiva
2003/71/EZ”) - je posluzila kao osnov za regulisanje minimalne sadrzine
prospekta, preporuke za objavljivanje prospekta, na¢ina oglasavanja ovog
prospekta i vodenje evidencije odobrenih prospekata.

- Direktiva 2004/109/EC Evropskog parlamenta i Vijeta od 15. decembra
2004. godine o uskladivanju zahtjeva sa transparentno$c¢u u vezi sa podacima
o izdavaocima Cije su hartije od vrijednosti uvrStene u trgovanje na
organizovanom trziStu kojom se mijenja i dopunjava Direktiva 2001/34/EZ

¥ 10SCO (International Organization of Securities Commissions) — Medunarodna organizacija komisija za

hartije od vrijednosti je institucija koja postepeno razvija i funkciju nadnacionalnog regulatora.
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(»Direktiva o transparentnosti”) i Direktive za njeno sprovodenje Direktiva
Komisije 2007/14/EZ od 8.marta 2007. godine kojom se propisuju detaljna
pravila za sprovodenje odredenih odredbi Direktive 2004/109/EZ o
uskladivanju zahtjeva za transparentnoScu u vezi sa podacima o izdavaocima
¢ije su hartije od vrijednosti uvrStene u trgovanje na organizovanom trzistu
(“Direktiva Komisije 2007/14/EZ"); - Iz Direktive broj 2004/109/EC
primijenjene su odredbe koje se odnose na definisanje odredenih pojmova u
Zakonu, periodicno izvjeStavanje od strane emitenata, godisnji i periodicni
izvjestaji, informacije o kvalifikovanom uces¢u i promjenama u strukturi
osnivaCa ili akcionara, informacije o bitnim dogadajima u poslovanju
emitenta.

Direktiva 2003/6/EC Evropskog parlamenta i Vije¢a od 28. januara 2003.
godine o nezakonitoj kupoprodaji akcija i trZiSnim manipulacijama
(zloupotreba trzista) (“Direktiva o zloupotrebi trzista”, “MAD” ili
“Direktiva 2003/6/EZ") i Direktiva za njeno sprovodenje Direktiva Komisije
2003/124/EZ od 22. decembra 2003. godine kojom se implementira
Direktiva 2003/6/EZ Evropskog parlamenta i Vije¢a u pogledu definicije i
javnog objavljivanja povlaStenih informacija i definicije manipulisanja
trziStem (“Direktiva Komisije 2003/124/EZ”), Direktiva Komisije
2003/125/EZ od 22. decembra 2003. godine kojom se implementira
Direktiva 2003/6/EZ Evropskog parlamenta i Vijeta u pogledu pravednih
prikaza preporuka za ulaganje i objavljivanja konflikta interesa (“Direktiva
Komisije 2003/125/EZ”), Direktiva Komisije 2004/72/EZ od 29. aprila
2004. godine kojom se implementira Direktiva 2003/6/EZ Evropskog
parlamenta i Vijeca u pogledu prihvaéenih trziSnih praksi, definicije
povlastenih informacija u odnosu na robne derivate, izrade popisa upucenih
lica, obavjeStavanja o transakcijama rukovodstva i obavjeStavanja o
sumnjivim transakcijama (“Direktiva Komisije 2004 /72 /EZ") - definisanje
pojmova insajderske informacije i manipulacija na trziStu, zabrane
zloupotrebe insajderskih informacija, razmjene insajderskih informacija,
zabrane manipulacija na trZistu, obaveza izvjeStavanja nadzornog organa o
transakcijama obavljenim na osnovu insajderskih informacija i o drugim
manipulacijama na trzistu.

Direktiva 2004/39/EZ Evropskog parlamenta i Vijeca od 21. aprila 2004.
godine o trziStima finansijskih instrumenata kojom se mijenja Direktiva
Vije¢ca 85/611/EEZ i 93/6/EEZ Direktiva 2000/12 /EZ Evropskog parlamenta
i Vijeca i ukida Direktiva Vijeca 93/22/EEZ (“MIiFID” ili “Direktiva
2004/39/EZ”) i Direktive za njeno sprovodenje Direktiva Komisije
2006/73/EZ od 10. avgusta 2006. godine kojom se implementira Direktiva
2004/39/EZ Evropskog parlamenta i Vijeta u vezi sa organizacionim
zahtjevima i uslovima poslovanja za investiciona drustva i odredenih izraza u
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smislu navedene Direktive (“Direktiva Komisije 2006/73/EZ"); -
definisanje osnovnih pojmova i oblasti primjene, izdavanje dozvola i uslovi
poslovanja investicionih drustava, regulisano trZiSte hartija od vrijednosti,
nadleznosti nadzornog organa u postupku izdavanja dozvole investicionim
drusStvima, trZiStu i organizatoru trziSta, definisanje investicionih usluga,
definisanje finansijskih instrumenata kojima se trguje, kao i kriterijumi za lica
koja mogu biti profesionalni klijenti.

- Direktiva 2001/34/EZ Evropskog parlamenta i Vijeta od 28. maja 2001.
godine o uvrStenju hartija od vrijednosti u sluZzbenu kotaciju berze i o
informacijama koje moraju biti objavljene o ovim hartijama od vrijednosti
(“Direktiva o kotaciji” ili “Direktiva 2001/34/EZ");

- Direktiva 97/9/EZ Evropskog parlamenta i Vije¢a od 3. marta 1997. godine o
sistemima naknada Stete za investitore (“Direktiva o sistemima naknade
Stete za investitore” ili “Direktiva 97/9/EZ") - je posluzila kao osnov za
regulisanje  obavezne osiguravaju¢e zaStite, iznosa garantovanog
potraZivanja, izuzetaka u pogledu koji klijenti ne mogu biti ¢lanovi fonda i
osiguravajuce zastite od povlacenja investicionog drustva. Osnovna svrha
Fonda je zastita investitora Cija su sredstva ili finansijski instrumenti izloZeni
riziku u slucaju stecaja, odnosno drugih nemogucnosti ispunjavanja obaveza
prema Kklijentima investicionog drustva, kreditne instutucije ili drustva za
upravljanje koji obavljaju usluge ili aktivnosti ¢uvanja i drZanja finansijskih
instrumenata i novcanih sredstava.

- Direktiva 2006/49/EZ Evropskog parlamenta i Vije¢a od 14. juna 2006.
godine o adekvatnosti kapitala investicionih drustava i kreditnih institucija
(“Direktiva o adekvatnosti kapitala”, “CAD” ili “Direktiva 2006/49/EZ").

Za sve one koji trguju hartijama od vrijednosti veoma je vazno da li su odnosi na
trziStu dobro i detaljno regulisani. Novi Zakon o trzistu kapitala uvodi brojne novine,
ali jedna od najvaznijih novina u ovom zakonu vezana je za vrste trzista. Tako
postoje Regulisano, MTP i OTC trziSte.

Regulisano trziste je multilateralni sistem koji organizuje, odnosno kojim upravlja
ovlaS¢eni organizator trziSta. Da bi odredena akcija bila listirana na Regulisanom
trzistu neophodno je da ispunjava najstroZe uslove. Regulisano trZiSte predstavlja
supstituciju za tzv. "berzansko trgovanje", koje se odvija na Montenegroberzi.

MTP trziste (ili multilateralna trgovacka platforma), predstavlja multilateralni
sistem koji organizuje, odnosno kojim upravlja organizator trzista ili investiciono
drustvo. Postojanje ovog trziSta omogucava i olakSava spajanje interesa trecih lica za
kupovinu i prodaju finansijskih instrumenata u skladu sa njegovim obavezujuéim
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pravilima. MTP trZiSte moZemo uporediti sa vanberzanskim trZiStem na
Montenegroberzi.

OTC trzZiSe, ili na engleskom over-the —counter, prvi put uvodi regulativu hartija od
vrijednosti. U sustini predstavlja oblik tzv. "neregulisanog trZzista", koje mozZe
postojati i bez organizatora trziSta. Trgovanje na ovom trZiStu podrazumijeva
pregovaranje izmedu prodavca i kupca finansijskih instrumenata u cilju zakljucenja
transakcije, odnosno slobodno ugovaranje kupoprodaje odredenog finansijskog
instrumenta.

Predmet trgovanja na OTC trZiStu mogu biti svi finansijski instrumenti, cije
trgovanje na regulisanom trZistu nije obavezno, odnosno koji su iskljuceni sa
regulisanog i MTP trziSta, kao i duznicke hartije od vrednosti, kojima se, kao izuzetak
od pravila, moZe trgovati istovremeno na regulisanom, odnosno MTP i OTC trziStu.

Nacrt zakona e imati pozitivan uticaj ne samo na samo trziSte kapitala i sve njegove
ucesnike, ve¢ i na poslovanje realnog sektora i na privredu u cjelini. U tom smislu, on
predstavlja znacajan doprinos za razvoj i poboljSanje korporativnog upravljanja, s
obzirom na transparentnije izvjeStavanje emitenata, a samim tim i na svijest
menadZmenta koji upravljaju ovim emitentima.

Trziste kapitala, zajedno sa finansijskim institucijama i kvalitetnim sistemom
regulatornog nadzora, poboljSava mobilizaciju Stednje u okviru ekonomije i njenu
distribuciju u najproduktivnija ulaganja u korporativni sektor. Finansijska kriza
naglasila je potrebu privreda zemalja u razvoju da diversifikuju svoje finansijske
sisteme i smanje svoju zavisnost od bankarskih izvora finansiranja.

PredloZena rjeSenja ¢e omoguciti izdavaocima i investitorima da imaju jasna
saznanja o stanju, uslovima i nac¢inu funkcionisanja odredenih segmenata na trzistu
kapitala, kao i da mogu na osnovu prikupljenih informacija donijeti odgovarajucu
odluku u vezi sa izdavanjem hartija od vrijednosti ili investiranjem u odredene
hartije od vrijednosti.

Adekvatnim propisivanjem obaveza koje se odnose na finansijsko izvjeStavanje i
javno objavljivanje propisanih informacija, kao i efikasnim sprjeCavanjem i
sankcionisanjem zloupotreba na trziStu, poboljsace se finansijska disciplina ucesnika
na trziStu i omoguciti bolja zastita interesa domacih i stranih investitora.

S obzirom da je primjena zakona uslovljena donoSenjem podzakonskih akata
Komisije i organizatora trZista, pretpostavka za primjenu jeste donoSenje tih akata.
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6.2. ANALIZA PRIMJENE MIFID DIREKTIVE U CRNOGORSKI
REGULATORNI SISTEM

Najznacajnija novina koju donosi Nacrt Zakona o trzistu kapitala je primjena
direktive MIFID (Markets in Financial Instrument Directive - Direktiva o trzistima
finansijskih instrumenata) koja ima za cilj harmonizaciju pocetnog ovlaS¢enja i
operativnih zahtjeva za investiciona drustva, ukljucuju¢i i pravila poslovnog
ponasanja i neke uslove kojima se ureduje poslovanje organizovanih trzista.

Savjet za unapredenje poslovnog ambijenta, regulatornih i strukturnih reformi je 24.
septembra 2013. godine formirao radnu grupu, ¢iji je zadatak da pripremi ,Analizu
primjene MIFID direktive u crnogorski regulatorni sistem“. Radna grupa je
sastavljena od predstavnika Ministarstva finansija, Centralne banke Crne

Gore, Komisije za hartije od vrijednosti i Atlas grupe.

Zadatak Radne grupe je da pripremi analizu procjene uticaja potpune
implementacije MiFID direktive.

Izrada navedenog dokumenta je trajala u intervalu od 8. oktobra 2013. godine
do 28. februara 2014. godine.

Dvadeset cetvrta sjednica Savjeta za unapredenje poslovnog ambijenta, regulatornih
i strukturnih reformi, kojom je predsjedavao potpredsjednik Vlade i ministar
vanjskih poslova i evropskih integracija Igor Luksi¢, je odrazana 12. marta 2014.
godine na kojoj je razmatran i usvojen dokument pod nazivom “Analiza primjene
MIFID direktive u crnogorski regulatorni sistem” kojom su sagledane trenutne
situacije na trZistu kapitala, te predloZene mjere za unapredenje istih, a u skladu sa
evropskim tokovima.

Analiza primjene MIFID direktive u crnogorski regulatorni sistem je
verifikovana na 64. sjednici Vlade Crne Gore 10. aprila 2014. godine*.

* 64. sjednica Vlade Crne Gore - 10.04.2014. http://www.gov.me/sjednice_vlade/64
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VII

JACANJE INSTITUCIONALNIH KAPACITETA I
MEDUNARODNA SARADNJA
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7.1. OBUKA ZAPOSLENIH

Obuka je glavni instrument Komisije za usavrSavanje zaposlenih Sto se Zeli ostvariti
aktivnostima kroz novi Program stru¢nog usavrSavanja u organizaciji Uprave za
kadrove, koje su usmjerene na realizaciju identifikovanih obuka, cija je sadrzina
vezana za sticanje novih i obnavaljanje i inoviranje ste¢enih znanja. Prema tome,
vazno je da se zaposlenima u Komisiji omogu¢i da napreduju i poboljSaju svoje
znanje i sposobnosti.

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

Obuka za polaganje strucnog ispita za rad u drzavnim organima - Ovaj modul je
namijenjen novozaposlenima, licima sa visokim i viSim stru¢nim obrazovanjem,
licima koja prvi put zasnivaju ili Zele da zasnuju radni odnos u drZavnim organima,
kako bi Sto lakSe savladali predmetnu materiju i osposobili se za rad u drzavnim
organima. Modul obuhvata sve teme/sadrZaje, koje se polazu na stru¢nom ispitu za
rad u drZzavnim organima.

Ustavno uredenje i zastita ljudskih prava - Ovaj programski segment ima za cilj
da upozna drzavne sluzZbenike i namjeStenike sa osnovnim principima i nacelima
ustavnog sistema Crne Gore, politikom jednakih mogu¢nosti, obimom i garancijama
ljudskih prava. S obzirom na to koliki je znacaj koji u savremenom svijetu imaju
pitanja koja se ti¢u zabrane diskriminacije, zaStite manjinskih naroda i drugih
manjinskih nacionalnih zajednica, tajnosti podataka, zastite podataka o li¢nosti i
slobodnom pristupu informacijama, sasvim je opravdano Sto su ista naSla svoje
mjesto i u ovom programu. Tematske cjeline iz ove oblasti koje su pohadali
zaposleni u Komisiji su:

- Zabrana diskriminacije - cilj obuke je proSirivanje znanja drzavnih
sluzbenika i namjestenika o diskriminaciji kao pojavi, razmjeni iskustava u
cilju adekvatne primjene antidiskriminatornog zakonodavstva u sva-
kodnevnom obavljanju radnih obaveza.

- Tajnost podataka - cilj obuke je upoznavanje sa odredbama Zakona o
tajnosti podataka, procedurama i standardima za postupanje sa tajnim poda-
cima. Svrha obuke je prosirivanje znanja iz oblasti primjene Zakona o tajnim
podacima, upoznavanje sa aktivnostima neophodnim za implementaciju
Zakona o tajnosti podataka, upoznavanje sa procedurama za odlucivanje po
zahtjevima za izdavanje dozvola za pristup tajnim podacima, upoznavanje sa
uslovima i procedurama za koris¢enje tajnih podataka i usvajanje konkretnih
obrazaca za prakticnu primjenu Zakona i savjeta za prevazilaZenje
eventualnih problema u postupanju sa tajnim podacima.
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Zastita podataka o li¢nosti - cilj obuke je upoznavanje sa odredbama
Zakona o zastiti podataka o li¢nosti, implementacija Zakona, podizanje
svijesti i jaCanje znanja o znacaju zakonite primjene zasStitite podataka o li¢-
nosti. Svrha obuke je ukazivanje na pavilno i zakonito postupanje prilikom
obrade li¢nih podataka, mogucnost izrade opSteg Vodica za primjenu Zakona
o zastiti podataka o li¢nosti, otklanjanje nedoumica, kroz prakti¢ne savjete za
prevazilaZenje problema nastalih u postupanju po zahtjevima gradana
prilikom uvida u podatke koji se o njemu obraduju i stvaranje tehnickih i
kadrovskih kapaciteta u drZzavnim organima za formiranje zbirki li¢nih
podataka.

Slobodan pristup informacijama - cilj obuke je upoznavanje sa odredbama
Zakona o slobodnom pristupu informacijama, procedurama i standardima za
postupanje; Ujednacavanje prakse ovlas¢enih lica prilikom postupanja po
zahtjevima. Svrha obuke je otklanjanje nedoumica, odnosno prakticni savjeti
za prevazilaZenje problema nastalih prilikom postupanja po zahtjevima i
upoznavanje sa prakticnim rjeSenjima iz priru¢nika za primjenu Zakona o
slobodnom pristupu informacjiama.

Izrada politika i zakona - Proces pridruzivanja Crne Core EU zahtijeva politike i
zakone, kao i podzakonsku regulativu, koji ¢e biti uskladeni sa medunarodnim
standardima i zakonodavstvom EU, sa posebnom paZnjom na specifi¢nost potreba
Crne Gore. Tematske cjeline iz ove oblasti koje su pohadali zaposleni u
Komisiji su:

Izrada i donoSenje zakona - cilj obuke je upoznavanje procedure pripreme,
izrade i donoSenja zakona. Svrha obuke je proSirivanje znanja drzavnih
sluzbenika o procedurama pripreme, izrade i donoSenja zakona i
uskladivanju nacionalnog zakonodavstva sa zakonodavnim sistemom EU.
Pravno tehnicka pravila za izradu propisa sa smjernicama za uskladiva-
nje propisa sa pravnim poretkom EU - cilj obuke je upoznavanje sa
pravno - tehniCkim pravilima za izradu propisa i smjernicama za
uskladivanje propisa Crne Gore sa pravnim poretkom EU. Svrha obuke je
postizanje bolje efikasnosti i racionalnosti u obavljanju poslova na izradi
zakona i drugih propisa te povecanje kvaliteta propisa i unaprjedenje
pravnog sistema.

Zakljucivanje medunarodnih ugovora - cilj obuke je upoznavanje sa
osnovnim pojmovima medunarodnog prava koji reguliSu pitanje
medunarodnih ugovora, sa prakticnom primjenom odredaba Zakona o
zakljuc¢ivanju i izvrSavanju medunarodnih ugovora i razlika izmedu
medunarodnih ugovora i drugih akata kojima se ustanovljavaju obaveze na
medunarodnom planu - meduresorni i implementirajuci sporazumi.

Drzavna uprava i lokalna samouprava - Ovaj programski segment ima za cilj
sticanje znanja o sistemu funkcionisanja drzavne i lokalne samouprave, te
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medusobnim odnosima drZzavne uprave i lokalne samouprave i drugih organa,
organizacija, regulatornih tijela i drugih subjekata. Da bi se poboljSala efektivnost
upravnog djelovanja neophodno je i ojacati kapacitete sluzbenika sa nacelima opSteg
upravnog postupka, inspekcijskog nadzora i prekrSajnog postupka, nacinima
pokretanja postupka, pravilima i procedurama u navedenim postupcima, na¢inom
ostvarivanja prava, njihovom zaStitom kao i primjenom pravila kancelarijskog
poslovanja i zastitom na radu. Tematske cjeline iz ove oblasti koje su pohadali
zaposleni u Komisiji su:

- Opsti upravni postupak - cilj obuke je upoznavanje i proSirivanje steCenog
znanja drZavnih sluZbenika i namjeStenika o nacinu sprovodenja opSteg
upravnog postupka i odlucivanju u upravnim stvarima i ujednacavanje
prakse u opsStem upravnom postupku. Svrha obuke je razmjena iskustava
kod postupanja po Zakonu o opStem upravnom postupku, rjeSavanje
nedoumica u primjeni Zakona i prakti¢ni primjeri iz prakse Upravnog suda.

- Prekrsajni postupak - cilj obuke je upoznavanje sa odredbama Zakona o
prekrsajima. Svrha obuke je prakticna primjena Zakona o prekrSajima i
prekrsajni nalog, praksa, iskustva, nedoumice.

- Inspekcijski nadzor - cilj obuke je sticanje novog i proSirivanje stecenog
znanja o ulozi inspekcijskog nadzora i o pravnom okviru u kome se vrsi
inspekcijski nadzor kao i obnavljanje steCenih znanja o nacelima
inspekcijskog nadzora, obavezama, ovlaS¢enjima i odgovornostima
inspektora, pravima i obavezama subjekata nadzora i drugih lica u postupku
nadzora, kao i prakticno sprovodenje postupka inspekcijskog nadzora i
ujednacavanje prakse u vrSenju inspekcijskog nadzora.

- Kancelarijsko poslovanje - cilj obuke je upoznavanje sa prakti¢cnom
primjenom Uredbe o kancelarijskom poslovanju, standardizacija poslova i
postupaka u obavljanju kancelarijskog poslovanja, u duhu prakti¢ne primjene
propisa, upoznavanje sa modelima i metodama za optimalno upravljanje
dokumentacijom, upoznavanje sa arhivskim i nearhivskim zakonodavstvom,
vezanim za upravljanje dokumentacijom i kancelarijskim poslovanjem i
prakticno upoznavanje sa Klasifikacijom dokumentacije i nacinom
obiljeZavanja, u skladu sa vaZe¢im propisima.

Sluzbenicki sistem - Cilj ovog programskog modula je upoznavanje sa novim
sluZzbenickim sistemom, njegovim osnovnim institutima, pravima, obavezama i
odgovornostima, kao i drugim pitanjima koja se odnose na status drzavnih
sluZzbenika i namjestenika. Obuke iz ovog modula treba da posluze polaznicima kao
smjernice za sticanje novih i proSirivanje postoje¢ih znanja, u pogledu pravnog
poloZaja zaposlenih u organima drzavne uprave i drugim organima i institucijama na
koje se primjenjuje Zakon o drZavnim sluZbenicima i namjeStenicima. Tematske
cjeline iz ove oblasti koje su pohadali zaposleni u Komisiji su:
- Postupak izrade Akta o unutrasnjoj sistematizaciji o oraganizaciji - cilj
obuke je upoznavanje sa standardima za izradu Akta o unutrasnjoj
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organizaciji i sistematizaciji. Svrha obuke je osposobljavanje sluZbenika za
izradu Akta o wunutraSnjoj organizaciji i sistematizaciji i otklanjanje
nedoumica i rjeSavanje konkretnih problema.

- Eticki kodeks - cilj obuke je unaprijediti znanja polaznika u oblasti etike,
odgovarajuceg odnosa prema ljudskim resursima i poslovne organizacije,
upoznavanje sa standardima poslovnog ponaSanja, podizanje kvaliteta
komunikacije zaposlenih i stvaranje pozitivhog poslovnog ambijenta. Svrha
obuke: podstice se eticko ponaSanje i doprinosi antikorupcijskoj kulturi
drzavnih sluzbenika i namjestenika; Promovisu se eticki standardi i pravila
poslovnog ponaSanja sluzbenika u vrSenju poslova s ciljem ostvarivanja
zajednickog dobra, javnog interesa i jacanja povjerenja gradana u rad
drzavnih organa; AfirmiSe se znacaj Cuvanja licnog ugleda i ugleda i do-
stojanstva drzavnog organa.

Prevencija korupcije - Ovaj programski segment ima za cilj da svestrano analizira
pojavu korupcije, kao negativne druStvene pojave i, na osnovu medunarodnih
dokumentata, zakona, strateskih dokumenata, rezulatata istrazivanja i drugih i
rjeSenja, nudi osnovu za dalje preventivno djelovanje drZavnih institucija protiv
korupcije u Crnoj Gori.

Na osnovu ukupne politicko-ekonomske situacije u Crnoj Gori od njenog
osamostaljivanja, kao i sve vece politicke fokusiranosti na realizaciju drzavnih
aktivnosti usmjerenih ka ¢lanstvu u Evropsku uniju, proizilazi i potreba za jacanjem
znanja i vjeStina zaposlenih u drzavnim institucujama za pitanja kao Sto su korupcija
i njeno sprjecavanje, uz istovremeno unaprjedenje integriteta u drzavnoj upravi.

Programi u ovom sklopu obuhvataju set savremenih perventivnih mjera za
djelovanje protiv korupcije, fokusiraju¢i se na evolutivni model borbe protiv
korupcije, iz kojih proizilazi moguc¢nost unaprjedenja efikasnosti i integriteta u radu
drzavnih organa, kao i povoljnija percepcija gradana o ukupnom radu drZavnih
institucija. Tematske cjeline iz ove oblasti koje su pohadali zaposleni u Komisiji
su:

- Prevencija korupcije - cilj obuke je upoznavanje i unaprjedenje znanja o
znacaju preventivnog djelovanja protiv korupcije u drzavnoj upravi. Svrha
obuke je sticanje i unaprijedenje znanja drzavnih sluZbenika i namjeStenika
o Stetnosti korupcije i nac¢inima preventivnog djelovanja.

- Razvoj planova integriteta - izrada, usvajanje, sprovodjenje - cilj obuke
je upoznavanje drzavnih sluZzbenika sa zakonskim osnovom za uvodenje
integriteta, medjunarodnim standardima, ukazivanje na viSestruku vaznost i
ulogu koju integritet ima u obavljanju profesinalnih duZnosti za pojedinca
(licni integritet), za profesiju (profesionalni integritet), za drzavni organ
(institucionalni integritet); usvajanje osnovnih principa za unaprjedenje
integriteta, animiranje sluzbenika za neposredno ukljucivanje i doprinos u
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procesu izrade plana integriteta, a potom i za njegovo sprovodenje. Svrha
obuke je upoznavanje sa principom integriteta, ulogom i znacajem koji ima
kako za sluZbenike, tako i za drZavnu upravu i drustvo u cjelini; Upoznavanje
sa zakonskom obavezom donoSenja planova integriteta u drzavnim
organima; upoznavanje sa svrhom plana integriteta i njegove uloge u jacanju
integriteta u drzavnoj upravi; Upoznavanje sa metodama i tehnikama za
utvrdivanje rizika, kao i upoznavanje sa metodologijom izrade planova
integriteta.

Finansijsko poslovanje - Ovaj programski modul nam omoguéva poSirivanje znanja
o sistemu javnih finansija i drZavnom budZetu, upoznaje sa sadrZinom i formom
zahtjeva za pripremu programskog budZeta i na¢inom rjeSavanja nedoumica kod
planiranja i izvrSenja programskog budZeta, zatim, omogucava sticanje prakti¢nih
znanja, kroz tumacenje odredenih problema u primjeni propisa, upoznaje sa
precedurom unutrasnje revizije i propisima o drZavnoj pomo¢i. Tematske cjeline iz
ove oblasti koje su pohadali zaposleni u Komisiji su:

- Revizija javnih sredstava u Crnoj Gori - cilj obuke je upoznavanje sa
osnovama budZetskog prava i budZetske kontrole, zatim postizanje veceg
stepena razumijevanja eksterne i interne revizije u javnom sektoru i primjena
Zakona o Drzavnoj revizorskoj instituciji. Svrha obuke je bolje razumijevanje
obaveza kontrolisanih subjekata u postupcima raspolaganja drZavnim
sredstvima (fiskalnom i nefiskalnom imovinom), veca finansijska disciplina u
javnom sektoru, bolja obucenost sluZzbenika za zakonito i pravilno ras-
polaganje drzavnim sredstvima i uspostavljanje adekvatnog odnosa na
relacije vrhovni organ drzavne revizije - kontrolisani subjekt.

- Javne nabavke - cilj obuke je upoznavanje sa sistemom javnih nabavki u
Crnoj Gori, sa zakonskom i podzakonskom regulativom u oblasti javnih
nabavki te pravilna primjena zakona i proSirivanje znanja u oblasti javnih
nabavki i pravilna primjena instituta i postupaka javnih nabavki u praksi.
Svrha obuke je laksa i jednostavnija primjena zakona o javnim nabavkama i
podzakonske regulative, bolje i efikasnije razumijevanje postupaka javnih na-
bavki i njihova primjena u praksi, postupanje komisija kod pregleda, ocjene i
vrednovanja ponuda i razmjena iskustava.

Evropske i evroatlantske integracije - Integracije u EU i NATO savez prdstavljaju
sloZen i zahtjevan proces, koji iziskuje vrijeme i veliki napor u pogledu ispunjenja
postavljenih ciljeva. Crna Gora za sada uspjeSno korac¢a na tom putu, sprovodeci
neophodne reforme u svim oblastima iz evropske agende. Nakon uspjeSnih
prezentacija crnogorske administracije, tokom procesa skrininga (predstavljanje
zakonodavstva EU i zakonodavstva Crne Gore u pojedinim oblastima), Crna Gora
ima punu podrSku Evropske komisije za dalji nastavak reformi. Za uspjeSnost
reformi neophodan je obucen i stru¢an kadar i zato je razvoj zaposlenih i stvaranje
kvalitetnih resursa od izuzetnog znacaja za nastavak ovog procesa. Evropska
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perspektiva Crne Gore diktira pravac jac¢anja kapaciteta drzavne uprave kroz obuke i
treninge iz ove oblasti koje je Uprava za kadrove smjestila u ovaj programski modul.
Tematske cjeline iz ove oblasti koje su pohadali zaposleni u Komisiji su:

Evropska unija - cilj obuke je upoznavanje sa funkcionisanjem i
djelovanjem Evropske unije. Svrha obuke je u shvatanju danasnje strukture
Evropske unije i istorijskih razloga njenog danasnjeg koncepta, upoznavanje
sa organizacijom institucija Evropske unije i njihovim ulogama i medusobnim
odnosom i upoznavanje sa vertikalnom diobom vlasti izmedu EZ/ EU s jedne,
i drzava Clanica, sa druge strane, zatim razumijevanje glavne faze ekonomske
integracije, opSte i u Evropi, kao i kako taj proces ekonomskih integracija
utice na politicku i socijalnu sferu i razumijevanje ekonomskih i politickih
ciljeva evropskog integracijskog procesa.

Institucije i na¢in donosenja odluka EU - cilj obuke je upoznavanje sa
institucijama Evropske unije, na¢inom njihovog funkcionisanja i odlucivanja,
kao i djelovanjem i medusobnom saradnjom. Svrha obuke je upoznavanje sa
institucijama Evropske unije i na¢inom njihovog funkcionisanja i odlucivanja,
shvatanje danasSnje strukture Evropske unije i istorijskih razloga njenog
danas$njeg koncepta, sticanje znanja o harmonizaciji i medusobnoj saradnji
institucija i sticanje znanja o instrumentima finansiranja unutar EU i o
sloZenosti medufinansijskih odnosa zemalja ¢lanica EU.

Pravni sistem i pravni akti EU - cilj obuke je upoznavanje sa pravnim
sistemom Evropske unije. Svrha obuke je upoznavanje sa pravnom
strukturom Evropske unije, shvatanje pravnog okvira Evropske unije,
upoznavanje sa pravnim instrumentima Evropske unije i na¢inom njihove
primjene, upoznavanje sa OpStim pravnim principima EU i shvatanje
njihovog znacaja, shvatanje odnosa EU i nacionalnog prava kroz nacela
supremacije i direktnog efekta i upoznavanje sa glavnim karakteristikama
Lisabonskog ugovora;

Crna Gora na putu ka c¢lanstvu u Evropsku uniju - cilj obuke je
upoznavanje sa dosadasnjim tokom priprema Crne Gore za Clanstvo u
Evropskoj uniji. Svrha obuke je sticanje konkretnih saznanja o dosadasnjem
toku procesa evropskih integracija u Crnoj Gori, pregled razvoja
organizacionog ustrojstva u Vladi Crne Gore za koordinaciju procesa
pristupanja EU, pregled sadrzaja klju¢nih dokumenata vezanih za proces
evropskih integracija i pregled buducih koraka na putu do ¢lanstva Crne Gore
u Evropskoj uniji.

Pregovori o pristupanju EU - cilj obuke je upoznavanje sa sadrZzajem i
tokom pregovora o pristupanju. Svrha obuke je sticanje konkretnih znanja o
pripremama za otpocinjanje pregovora o pristupanje EU, sli¢nosti i razlike
izmedu pregovora o SSP i pristupanju EU, objaSnjenje potreba za
uspostavljanjem koordinacionih struktura za vodenje pregovora, objSnjenje
toka pregovora po fazama i po poglavljima acquis-a, razumijevanje glavne
faze ekonomske integracije, opSte i u Evropi, kao i kako taj proces
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ekonomskih integracija uti¢e na politicku i socijalnu sferu i razumijevanje
ekonomskih i politi¢kih ciljeva evropskog integracijskog procesa;

- Pristup bazama podataka EU - cilj obuke je upoznavanje sa prednostima
koriS¢enja web aplikacija EU. Zatim upoznavanje sa EUR-Lex (baza svih
propisa od 1951. godine do danas koji su objavljeni u sluzbenom listu EU.
Baza sadrzi oko 1.500.000 tekstova i svake godine se dopunjava). Koris¢enje
RAPID press releases of the EU (dnevno aZurna baza koja sadrzi dnevne
tekstove o najnovijim deSavanjima u EU). KoriS¢enje IDEA (Web aplikacija
koja sadrzi imena i funkcije ljudi koji rade u Evropskoj komisiji, Parlamentu,
sudu EU i sl. ) kao i upoznavanje sa celex oznakom svakog pravnog akta EU
(Sta je Celex, kako se pravi, Sta koja cifra i broj znace itd). Svrha obuke je
postizanje visokog stepena brzine pretrage svih baza podataka EU kao i
familijarnost sa evropskim zakonodavstvom i zadacima koji su pred nama.

Upravljanje projektima - Kako bi podrzala drzave potencijalne kandidate i
kandidate u naporima da ispune kriterijume za Clanstvo u EU, Evropska komisija je
2006. odlucila da sve dotadasnje oblike podrSke zemljama Kkandidatima i
potencijalnim kandidatima za clanstvo (CARDS, SAPARD, ISPA, PHARE, Turkey
Instruments) objedini u jedan univerzalni Instrument pretpristupne podrske
(Instrument for Pre- Accession Assistance - IPA).

Ovaj jedinstveni instrument je zamiSljen kao sveobuhvatna podrSka procesu
evropske integracije, kako u oblasti finansijske podrske, tako i u oblasti tehnicke i
ekspertske podrske reformama, koje se sprovode u zemlji. Instrument IPA sprovodi
se kroz viSe zasebnih komponenti, od kojih se svaka sprovodi kroz pojedinacne
projekte. Da bi se obuhvatile glavne potrebe drzava u procesu evropske integracije
IPA, podrska u zemljama potencijalnim kandidatima i kandidatima za ¢lanstvo
sprovodi se kroz pet komponenti.

Uspostavljanje efikasnog sistema koriS¢enja fondova Evropske unije je sloZen i
zahtjevan proces, koji podrazumijeva dugoroc¢no, uskladeno, plansko i aktivno
angaZzovanje svih nadleZznih drZavnih institucija. Od izuzetne je vaZnosti da se u
narednom periodu drZavni organi osposobe za samostalno upravljanje fondovima
Evropske unije, dostupnih putem Instrumenta za pretpristupnu podrsku , u svim
fazama projektnog ciklusa. Tematske cjeline iz ove oblasti koje su pohadali
zaposleni u Komisiji su:

- Strukturni i kohezioni fondovi - cilj obuke je upoznavanje sa razvojem
kohezione politike Evropske unije i instrumentima za njeno sprovodenje.
Svrha obuke je sticanje konkretnih znanja o instrumentima za sprovodenje
teritorijalne, ekonomske i socijalne kohezije u EU, uporedna iskustva
koriS¢enja sredstava strukturnih i kohezionih fondova u EU, podrobniji
pregled toka razvoja budZeta EU i finansiranja kohezionih politika EU i
konkretnih znanja o vezama kohezionih politika EU sa komponentama IPA-e.
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- Kako Crna Gora koristi sredstva IPA fonda - cilj obuke je upoznavanje sa
nacinom upotrebe sredstava IPA fonda u Crnoj Gori. Svrha obuke je sticanje
konkretnih znanja o projektima koji se ostvaruju preko Instrumenta za
pretpristupnu podrSku (IPA) u Crnoj Gori, podrobniji pregled toka
programiranja i implementacije IPA programa i projekata, objasSnjenje
sadrZaja DIS-a i objaSnjenje toka priprema za koris¢enje III i IV komponente
[PA-e.

- 0d ideje do uspjesSno realizovanog projekta - cilj obuke je identifikovanje
potreba, formulisanje ideje u skladu sa prioritetima u procesu programiranja
i izrade projekta. Obuka se sastoji iz tri faze i to I dio je Projektni pristup i
upravljanje projektom. II dio je faza analize (veza sa projektnim ciklusom i
kljucnim dokumentima, pripremna analiza, analiza zainteresovanih strana ,
SWOT analiza) i III dio je faza planiranja (LFM- Izrada matrice sa definisanom
strukturom projekta, raspored aktivnosti i raspodjela sredstava).

Sticanje i unaprjedivanje vjestina u oblasti upravljanja ljudskim resursima -
Osnovni resurs svake organizacije ¢ine ljudi i njihove sposobnosti da doprinesu
realizaciji i ostvarenju postavljenih ciljeva. Ljudski resursi u organizaciju unose
kreativnost, inovativnost, motivisanost, informisanost oblikuju¢i procese rada.
Upravljanje ljudskim resursima treba shvatiti kao proces u kojem svaka pojedina
aktivnost ima vaznu ulogu u izgradnji uspjesne i zdrave organizacije u cijoj je osnovi
zadovoljan i efikasan zaposleni. Za izgradnju takvog kapaciteta koji Ce biti spreman
da odgovori izazovima i zahtjevima koji su pred Crnom Gorom, neophodni su
kvalitetni i obrazovani ljudski resursi zbog cega ovaj programski modul ima
posebnu vaznost. Tematske cjeline iz ove oblasti koje su pohadali zaposleni u
Komisiji su:

- Upravljanje i razvoj ljudskih resursa - cilj obuke je unaprijediti principe
rada sa ljudskim resursima. Svrha obuke je unaprjedivanje vjeStine
upravljanja ljudskim resursima, upoznavanje sa najboljim na¢inima uvodenja
kadrova u posao, prepoznavanje potencijala i vjestine kadrova za odredenu
poziciju, shvatanje potrebe zaposlenih za daljim usavrSavanjem i vjezbanje
rjeSavanja konflikta medu zaposlenima.

- Motivacija zaposlenih - cilj obuke je sticanje savremenih znanja o
motivaciji i motivacionim mehanizmima. Svrha obuke je bolje razumijevanje
i sagledavanje radne motivacije, ovladavanje vjeStinama samomotivacije,
bolja komunikacija i efikasniji protok informacija unutar organa drZavne
uprave i medu njima, bolje organizovani i motivisani timovi, bolje rezultati
pojedinaca, kao i timova, ve¢e zadovoljstvo zaposlenih na radnom mjestu i
smanjenje broja konfliktnih situacija na radnom mjestu.

- Upravljanje rizikom u javnoj upravi - cilj obuke je upoznavanje sa
analizom rizika i upravljackim rjeSenjima za prevazilaZenje rizika u radu.
Svrha obuke je upoznavanje sa savremenim metodama i tehnikama
upravljanja rizicima (metodologija za upravljanje rizikom), prepoznavanje
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potrebe za kontrolom rizika i razvijanje sposobnosti pozitivnhe reakcije na
rizik.

VjesStine prezentacije - cilj obuke je jacanje prezentacionih znanja i vjeStina,
pravilan izbor i upotreba tehnike prezentacije, zavisno od povoda i vrste
javnosti kojoj se obra¢amo, pravilna upotreba vjeStine prezentacije za
potrebe izgradnje reputacije drZavnog organa ili institucije i izgradnje licnog
imidZa njenog predstavnika. Svrha obuke je sticanje konkretnih obrazaca za
uspjeSnu upotrebu prezentacionih modela i tehnika, prakticne savjete za
upravljanje utiskom kod sagovornika (samoprezentovanje), prakti¢ne savjete
za kvalitetan javni nastup, javni govor i nastup u medijima, ovladavanje
vjeStinama verbalnog i neverbalnog komuniciranja (govor tijela) i mogu¢nost
samostalne pripreme powerpoint prezentacije.

Poslovna korespondencija - cilj obuke je jacanje znanja i vjestina poslovne
korespodencije, postovanje pravila poslovne etikecije u radu drzavnih
organa, usvajanje i vladanje vjeStinama sluZzbene komunikacije na nivou
drzavnih organa (pravila usmene i pisane komunikacije), primjena pravila
poslovnog bontona na nivou zvani¢ne komunikacije drZavnih organa, u
svakodnevnom poslovanju i u komunikaciji sa strankama.

Vodenje intervjua - cilj obuke je upoznavanje sa osnovnim principima i
mehanizmima vodenja intervjua.

Vjestine mentorstva - cilj obuke je obucavanje rukovodeceg kadra za
uvodenje novozaposlenih u posao-mentorstvo.
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7.2. MEDUNARODNA I MEDUINSTITUCIONALNA SARADNJA

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

Komisija za hartije od vrijednosti, Ministarstvo finansija, Uprava za sprjeCavanje
pranja novca i finansiranje terorizma, Centralna banka, Agencija za nadzor
osiguranja, Ministarstvo unutras$njih poslova - Uprava policije su potpisale
Memorandum o saradnji i razmjeni podataka u oblasti sprje¢avanja pranja novca i
finansiranja terorizma.

Komisija za hartije od vrijednosti i Komisija za sprjetavanje sukoba interesa

potpisali su Sporazum o saradnji, Ciji je cilj formalizovanje dobre i intenzivne
komunikaciju, uz posStovanje zakona.

U skladu sa realizacijom preuzetih obaveza u okviru EU Projekta ,Podrska
implementaciji antikorupcijske strategije i akcionog plana“ Komisija za hartije od
vrijednosti je stvorila neophodne uslove za uspostavljanje automatske razmjene
podataka sa Komisijom za sprjecavanje sukoba interesa.

7.3. PROCES EU INTEGRACIJA I SPORAZUM O STABILIZACIJI I
PRIDRUZIVANJU

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

Komisija ima aktivno uces¢e u procesu pridruzivanja EU u okviru sljedecih oblasti:
- 6. Privredno pravo
- 9. Finansijske usluge;
- 17. Ekonomska i monetarna unija.

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

Pododbora za ekonomska i finansijska pitanja i statistiku i Odbora za unutraSnje
trziste i konkurenciju.
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Predstavnici Komisije za hartije od vrijednosti su kao c¢lanovi radne grupe
ucestvovali u dvodnevnom sastanaku bilateralnog analitickog pregleda pravne
tekovine za 9. Pregovaracko poglavlje koje se odnose na oblast finansijskih usluga u
Briselu.

Tokom bilateralnog analitickog pregleda, ¢lanovi radne grupe za ovo poglavlje su,
kroz 18 prezentacija, predstavnicima Generalnog direktorata za unutrasnje trziste i
usluge Evropske komisije predstavili regulatorni i institucionalni okvir u oblasti
bankarstva, osiguranja, trziSta hartija od vrijednosti, investicionih usluga, kao i
infrastrukture finansijskog trZista. Prezentiran je stepen usaglasenosti domaceg
zakonodavstva s evropskim propisima u ovim oblastima i pregled budu¢ih koraka u
cilju potpune harmonizacije s relevantnom pravnom tekovinom Evropske unije.

Pored rada na prezentacijama, radna grupa 9 pripremila je tabele uskladenosti za
odgovarajuce direktive i dostavila Evropskoj komisiji set odgovora o supervizorskoj
funkciji regulatora u bankarskom sektoru, sektoru osiguranja i trziSta kapitala u
Crnoj Gori. Prezentovani su Kkljuc¢ni indikatori stanja u ovim oblastima za period
2007-2012. godine, u cilju jasnijeg prikaza nivoa razvoja finansijskog sistema u
Crnoj Gori.

Zakljuceno je da ¢e uskladivanje s propisima Evropske unije u oblasti bankarstva,
osiguranja, trzista kapitala i penzijskih fondova, i dosljedno sprovodenje nacionalnih
propisa, obezbijediti visok stepen stabilnosti finansijskog sistema u Crnoj Gori.

Kako se ovi propisi odnose i na sprovodenje efikasnog nadzora nad finansijskim
uslugama, kao i uredivanje nacina saradnje izmedu supervizorskih institucija,
njihovom punom implementacijom postici ¢e se efikasnije ostvarivanje njihovog
zajednickog supervizorskog cilja, a to je podsticanje i ocCuvanje finansijske
stabilnosti.

Podrska i smjernice Evropske komisije znacajno su olaksali pripremu sastanka, a
pohvaljen je i timski rad tri kljuCne institucije, Centralne Banke Crne Gore, Komisije
za hartije od vrijednosti i Agencije za nadzor osiguranja.

Prema IzvjeStaju Evropske komisije o napretku Crne Gore za 2013. godinu, ostvaren
je odredeni napredak u oblasti finansijskih usluga, pri ¢emu su potrebni dodatni
napori za harmonizaciju i implementaciju pravne tekovine EU. U cjelini posmatrano,
ostvaren je umjeren napredak u stepenu uskladenosti.

Prema IzvjeStaju o globalnoj konkurentnosti 2013-2014 Svijetskog ekonomskog
foruma, u djelu regulacije i nadzora trzista hartija od vrijednosti Crna Gora je dobila
ocijenu 4,2 i time zauzela 67. mjesto u konkurenciji 148 drzZave. Ovaj Izvjestaj
ocjenjuje konkurentnost drzava, pruzajuci uvid u pokretace njihove produktivnosti i
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prosperiteta. Serija ovih izvjeStaja je najopseznija procjena nacionalne
konkurentnosti u svijetu.

7.4. KADROVSKA OSPOSOBLJENOST

Na kraju 2013. godine Komisija za hartije od vrijednosti je imala tridesetjednog
zaposlenog koji su rasporedeni u okviru sljedecih organizacionih jedinica Komisije:

- Sektor za korporativne aktivnosti

- Sektor za trziste hartija od vrijednosti

- Sektor za penzione i investicione fondove

- Sektor za razvoj i saradnju

- Sekretarijat Komisije

- Kabinet predsjednika

Vecina zaposlenih u Komisiji za hartije od vrijednosti ima diplomu visokog
obrazovanja (dvadesetpet zaposlenih, odnosno 83%), dok ostali zaposleni imaju
srednje obrazovanje (Sest zaposlenih, odnosno 17%). Medu zaposlenima sa
diplomom visokog obrazovanja najviSe je ekonomista (sedamnest zaposlenih) dok
su ostali pravnici (osam zaposlenih).

U Komisiji za hartije od vrijednosti musSkarci koji Cine 58% zaposlenih (18
zaposlenih), dok Zene Cine 42% zaposlenih (13 zaposlene).

ProsjeCna starost zaposlenih u Komisiji je na dan 31.12.2013. godine iznosila 37
godina. Vecina zaposlenih tj. 58% zaposlenih je mlade od 35 godina.

Prosje¢no radno iskustvo u Komisiji je na dan 31.12.2013. godine iznosilo sedam
godina. Vecina zaposlenih ima radno iskustvo u Komisiji od pet do deset godina rada
(19 zaposleni odnosno 61%).

Tabela 32: Osnovni podaci o strukturi zaposlenih u periodu 2011.-2013. godina
Prosjecna  Prosjecno

Broj

Godina zaposlenih starost radno
zaposlenih iskustvo
2011. 30 35,05 4,77
2012. 31 35,82 5,61
2013. 31 37,38 6,52

Tabela 33: Obrazovna struktura zaposlenih na dan 31.12.2013. godine

broj udio broj udio \
Ekonomisti 17 57%
: . o
Visoko obrazovanje 25  81% Pravnici 3 27%
Srednje obrazovanje 6 19%

Grafik 29: Broj zaposlenih po starosnim grupama na dan 31.12.2013. godine
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7.5. INFORMACIONI SISTEM KOMISIJE

Komisija za hartije od vrijednosti raspolaZe tehnickom opremom koja joj omogucéava
da kvalitetno obavlja svakodnevne aktivnosti iz svoje nadleZnosti.

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

Softverski modul za kontrolu rada dobrovoljnih penzionih i investicionih
fondova

Softverski modul za kontrolu rada dobrovoljnih penzionih i investicionih fondova
omogucava visok stepen automatizacije poslovnih funkcija u procesu kontrole koji
se obavlja na dnevnom nivou. Ovaj modul u potpunosti definiSe na¢ine komunikacije
izmedu Komisije i kontrolisanih lica, koja se obavlja elektronskim putem, uz
primjenu digitalnih sertifikata, i omogucava jednostavan i siguran nacin dostavljanja
izvjeStaja. U toku 2013. godine kastodi banke su kroz ovaj modul dostavile 730
dnevnih Obracun neto vrijednosti imovine dobrovoljnih penzionih fondova.

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

Modul za kontrolu daje prikaz vise izvjeStaja vezanih za poslovanje dobrovoljnih
penzionih i investicionih fondova i generiSe viSe kontrolnih izvjestaja neophodnih za
kontrolu zakonskih ogranicenja i ograni¢enja ulaganja u skladu sa investicionim
politikama.

Ovaj program omogucava:

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

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

- svakodnevnu kontrolu zakonskih ogranicenja ulaganja i investicione politike
dobrovoljnih penzionih fondova.

Radom na ovom programu Komisija je stekla znacajno iskustvo i ideje za razvoj

slicnog programa za kontroli investicionih fondova koji bi trebao da se realizuje u
toku 2013. godine i podstakao planove za uvodenje slicnih servisa i za ostale
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segmente kontrole Komisije (ovlasS¢enji ucCesnici, kastodi banke, depozitari,
emitenti).

Softverski modul za kontrolu rada investicionih fondova

Radom na softverskom modulu za kontrolu poslovanja dobrovoljnih penzionih
fondova Komisija je stekla znacajno iskustvo koje je upotrijebljeno za razvoj slicnog
programa za kontroli investicionih fondova. Ovaj softver treba da omoguci pracenje,
arhiviranje podataka i automatsku kontrolu svih elemenata bitnih za svakodnevni
rad fondova u skladu sa zakonima i pravilnicima propisanim od strane Komisije.

Osnovne oblasti poslovanja koje treba da podrzava softver su:
- kontrola poslovanja investicionih fondova (IF)
- kontrola poslovanja drustva za upravljanje investicionim fondom (DZU)
- kontrola poslovanja depozitara
- komunikacija izmedu DZU, depozitara, Berze, Centralne Depozitarne Agencije
i Komisije

TeZnja je da kontrola poslovanja IF, DZU i depozitara bude u Sto vecoj mjeri
automatizovana putem odredenje specifikacije koriste¢i industrijsku provjerenu i
standardnu platformu. Od novog sistema se oCekuje i da automatizuje poslovne
funkcije Komisije vezane za kontrolu rada investicionih fondova, da omoguci brz i
jednostavan uvid u podatke, na osnovu koje bi menadZment Komisije donosio
pravovremene odluke.

Dokument MenadZment Sistem

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

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

Osnovne funkcionalnosti dokument menadzment sistema su:
- automatizacija elektronskog arhiviranja;
- dugotrajno smjestanje dokumenata;
- visoka bezbjednost, zastita i sigurnost dokumentacije;
- kontrolisani i selektivni pristup dokumentima;
- organizovanje dokumenta prema potrebi korisnika;
- pretrazivanje i pristup sadrzaju dokumenata i prate¢ih podataka;
- centralizovano elektronsko skladistenje arhivirane dokumentacije;
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- razvrstavanje predmeta prema oblastima;

- prikaz toka dokumentacije u toku obrade predmeta;

- verifikacija dokumentacije u toku obrade predmeta u skladu sa pravilima
Komisije;

- kontrola sprovodenja postupka u skladu sa pravilima Komisije;

- generisanje izvjeStaja.

Elektronska baza mjera

Na zahtijev drugih sektora Komisije za hartije od vrijednosti koji se bave kontrolom i
izradom RjeSenja o preduzimanju mjera, Sektor za razvoj i saradnju je u julu mjesecu
2013. godine kreirao Elektronsku bazu mjera. Ova baza je interna i omogucava
zaposlenima da unose podatke o licima prema kojima je izreCena mjera od strane
Komisije kao i koja je mjera izrecena. Ovako popunjena baza sa druge strane
omogucava uvid prema kojim licima su sprovedene koje mjere i u kojem
vremenskom intervalu Sto omogucéava kontrolorima da imaju jasniji uvid u istorijat
ponasanja nekog lica koje nadziru.
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7.6. LAKOCA POSLOVANJA

Komisija je u svom radu, kao jedan od strateSkih principa usvojila doprinos lakoc¢i
poslovanja, kao osnovnom zahtjevu Doing Business Projekta, i sprovodi ga
ostvarujuci maksimalni u¢inak uz minimalne troskove pri ¢emu obezbjeduje:
- institucionalnu stabilnost, funkcionalnost i fleksibilnost poslovanja;
- nastavak harmonizacije zakonodavstva sa propisima EU;
- transparentan proces razmatranja i ostvarenja veCeg kvaliteta strateskih
dokumenata, zakonih propisa;
- unaprijedenje upravljanja ljudskim i materijalnim resursima;
- unaprijedenje poslovnog ambijenta podizanjem nivoa kvaliteta usluga koje su
u funkciji privrednih subjekata i gradana;
- uStedu vremena kroz kreiranje cjelovitih poslovnih procesa bez uskih grla;
- smanjenje administrativnih opterecenja;
- povecanje transparentnosti i etickog nivoa u Komisiji;
- maksimalno iskori§¢avanje mogucnosti moderne informacione tehnologije;

U ovom izvjeStaju je naveden niz znacajnih izmjena zakonskih propisa, novih
projekata u Komisiji kao i mjera koje su preduzete u cilju stvaranja uslova lakSeg i
kvalitetnijeg nacina poslovanja i ispunjavanja zakonom predvidenih obaveza, uz
ustedu vremena i sredstava, ali je neophodno prepoznati i sljedece aktivnosti koje
su doprinijele povecanju stepena doprinosa lakoc¢i poslovanja u Komisiji i oblasti
koju ona reguliSe i kontrolise:

- redovno aZuriranje web stranice na kojoj se objavljuju svi propisi, odluke,
obavjestenja i obrasci Komisije;

- izrada uputstava, modela i uzoraka za postupanje ucesnika na trzistu u cilju
ujednaCavanja primjene propisa na trziStu kapitala (strucna pomoc¢
OvlaS¢enim ucesnicima) i njihovo objavljivanje na web stranici;

- ustanovljavanje novih rjeSenja za procedure koja se reflektuju na brzinu
ostvarenja radnih procesa kroz prakticnu primenljivost na bilo koju vrstu
posla;

- skracenje vremena potrebnog za odgovor na zahtjeve stranaka;

- skracenje vremena za provodenje procedura, obavljanje rutinskih poslova
(kopiranje dokumentacije, javljanje na telefonska pozive, postupanje po
anonimnim prijavama i pismima, aZuriranje evidencije, itd) kao i skracenje
vremena toka dokumentacije izmedu organizacionih cijelina;

- formiranje elektronske arhive sa ciljem boljeg Cuvanja, brze i lake pretrage
dokumentacije;

- realizovanje brzih i efektivnih kontrola (dobra priprema kontrole, najava za
kontrolu, definisanje oblasti kontrole, produbljivanje kontrole prikupljanjem
informacija na brz i pouzdan nacin uz $to manje prekidanje kontinuiteta
poslova ovlas¢enih ucesnika);
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- dostavljanje odgovora svim ovlas¢enim ulesnicima na pitanje ili traZenje
tumacenja jednog od njih, kako bi mogli koristiti za rjeSavanja njihovog,
moguceg, identicnog problema;

- dostava redovne i povjerljive dokumentacije eletronskim putem unutar
Komisije i van nje, uz obezbjedenje visokog stepena sigurnosti;

- dobro pripremanje procesa uzimanja izjava od stranaka u upravnom
postupku uz Sto kra¢i boravak ispitanog lica u Komisiji i brza obrada
zapisnika za moguce potpisivanje, odmah po uzetoj izjavi;

- objavljivanje izvjeStaja o poslovanju svih registrovanih akcionarskih drustava
u Crnoj Gori;

- propisivanje forme periodi¢nog i godiSnjeg izjeStavanja za ucesnike na trzistu
kapitala;

- saCinjavanje baze podataka za javne funkcionere (podaci iz CDA i kastodi
banaka);

- preduzimanje svih neophodnih aktivnosti za elektronsko objedinjavanja
podataka o kastodi poslovima;

- skradenje vremena potrebnog za obavljanje veéine poslova/procedura,
eliminisanje greSaka i ponovljenih poslova;

- realizovanje programa usteda svih troskova;

- blagovremeno i redovno izluc¢ivanje arhivske grade Komisije;

- povecanje humanizacije radnog mjesta i efikasnosti saradnika koji na njemu
radi;

Komisija je tokom 2013. godine imala i intenzivhu komunikaciju sa
predstavnicima Centralne Depozitare Agencije, Montenegroberze i ovla§¢enih
ucCesnika u cilju evidentiranja svih aktivnosti sprovedenih u prethodnom
periodu i u cilju unaprjedenja poslovnog ambijenta. Kao rezultat tih aktivnosti
doslo je do:
- unaprjedenja tehniCko-tehnoloSke infrastrukture sistema Centralne
Depozitarne Agencije a.d. (Disaster Recovery Center);
- povecanja stabilnosti sistema za trgovanje kod Montenegroberze (UPS);
- uvodenja novih usluga za kranje korisnike sistema CDA (Elektronski racun);
- boljeg izvjestavanja javnosti od strane Montenegroberze (periodicni bilteni i
izvjestaji);
- uvodenja mogucénosti elektronskog trgovanja klijenata (“trgovina od kuce”);
- povecanje kvaliteta web stranica CDA i Montenegroberze (veci kvalitet i broj
objavljenih informacija).

Komisija Ce nastaviti komunikaciju sa ucesnicima na trZiStu, kao i saradnju sa
regulatorima drugih zemalja, izucavati njihovo pozitivno iskustvo, uvaZavati
prijedloge, ideje i sugestije i time inicirati aktivnosti za unaprjedenje poslovnog
ambijenta i istrajati na daljem povecanju lakoc¢e poslovanja kao doprinos politici
obezbjedenja dobrih uslova za investitore u zemlji i iz inostranstva.
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Napredak Komisije, koji se u kontinuitetu ostvaruje i koji je obezbijeden u 2013.
godini potrvduje posveCenost Komisije reformskim aktivnostima i jacanju
konkurentnosti i kredibilitetu trzista kapitala.
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7.7. INTEGRITET KOMISIJE

Internom strategijom razvoja Komisije za hartije od vrijednosti je definisano da
su integritet, transparentnost, eti¢nost, nezavisnost, sticanje i ocuvanje

povjerenja gradana, odgovornost, objektivnost, povecanje kvaliteta pruzanja
usluga i stalno unaprjedivanje raspolozivih kapaciteta osnovni principi u
poslovanju Komisije.

Neophodna je njihova stalna povezanost i zajednicko dejstvo na poslovni ambijent,
poslovnu politiku, modele organizacije poslova i nivoe kvaliteta znanja i postupanja
zaposlenih u Komisiji i refleksiju takvih postupaka i poslovnih aktivnosti na trziste
kapitala. Tako se stvara dobar osnov sa obezbjedenim preduslovima za sprovodenje
i poStovanje principa integriteta koji znaci nadgradnju svih pomenutih principa, jer
se njegovom primjenom objektivno i nepristrasno sagledavaju slabosti sistema u
kojem se funksioniSe, prepoznaju rizici koji su rezultat tih slabosti i odreduju
prioritetni nacini za otklanjanje rizika koji su urgentni za rjeSavanje. Iz tog razloga
Komisija je utvrdila strategiju za upravljanja rizicima i na osnovu nje utvrduje Plan
Integriteta za upravljanje i eliminisanje rizika u jednogos$njem periodu.

Internom strategijom Komisije za upravljanje rizicima je definisano da proces
upravljanja rizicima treba biti podloZan periodi¢nim pregledima i analizama i
podeSen obavezi godiSnjeg izvjeStavanja. Pracenje rizika treba da obezbijedi
azuriranje Registra rizika, uzimajué¢i u obzir stalne promjene u okruZenju,
promjene ciljeva i prepoznavanje pojave novih rizika. Proces upravljanja rizicima
se uspostavlja na nacin da se razmatra da li prepoznati rizici joS postoje, da li su se
pojavili novi rizici, da li su se vjerovatnoca i uticaj rizika promijenili, i pronalaZenje
nacina za elimisanje rizika, a sve u cilju izvjestavanja o znacajnim promjenama
kojima se prilagodavaju prioriteti rizika, osiguranja njihove efektivne kontrole i
pronalaZenje nacina za njihovo rjeSavanje. On podrazumijeva individualnu cestitost,
profesionalizam, institucionalnu cjelovitost i uskladenost, kao i nacin postupanja u
skladu sa moralnim vrijednostima.

Jacanje integriteta, kao osnovnog razloga za utvrdivanje i donoSenje navedenih
strateskih dokumenata Komisije, dovodi do smanjenja rizika da se nadleznosti
Komisije ispunjavaju suprotno svrsi zbog kojih su ustanovljene, Sto doprinosi
poboljsanju kvaliteta rada institucije, a time i povecanju povjerenja javnosti u njen
rad i ukupno funksionisanje trzista kapitala .

Prepoznavanje, razumijevanje, analiza, cuvanje i razvijanje integriteta su postali dio

redovnih strucnih i radnih aktivnosti Komisije, a obezbjedenje integriteta u Komisijj,
koji povecava kvalitet integriteta trziSta kapitala, postali su svakodnevni posao i
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¢lanova i stru¢nih saradnika Komisije, ¢(ime se operacionalizuju, preispituju i prate
strateski dokumenti, njihova objektivnost i prakti¢na primenljivost.

Da bi se ovaj posao odvijao kao efektivan i dobro organizovan poces Komisija
utvrduje Plan integriteta u tekucoj godini (u septembru) za narednu godinu i
izraduje izvjeStaj o njegovom ostvarenju (najkasnije do januara naredne godine za
prethodnu godinu).

Plan integriteta Komisije za hartije od vrijednosti sastoji se od identifikovanih
rizicnih oblasti u Komisiji i na ukupnom trzistu kapitala i temelji se na
identifikaciji mogucih rizi¢nih radnih procesa, pregledu i pracenju mjera koje
ve¢ postoje kao i predlaganju novih mjera koje bi trebalo da umanje ili otklone te
rizike, kako bi se stvorila sredina u kojoj Ce rizici biti na vrijeme prepoznati i
otklonjeni.

Cilj donoSenja Plana je jaCanje integriteta institucije i integriteta trziSta kapitala
kao oblasti nad kojim Komisija vrsi svoje nadleznosti u skladu sa Zakonom. Planom
integriteta se na sistematski nacin uvodi mehanizam donosSenja propisa i procedura,
kao i kontrola njihove primjene, a Sto ima za cilj kreiranje efikasnog i pravi¢nog
sistema trziSta kapitala koje funkcioniSe u skladu sa eticko i profesionalno
prihvatljivim postupcima koji eliminiSe korupciju i druge nepravilnosti.

S obzirom na to da je Komisija realizovala mjere za oklanjanje rizika iz Plana
integriteta za 2013. godinu koji su se odnosili na: Uskladivanje i implementacija
regulatornog okvira, koji se neposredno odnosi na trziste kapitala; kontinuirano
donoSenje i sprovodenje pozakonskih akata, instrukcija i procedura za ispunjavanje
nadleZnosti, sa posebnim akcentom na oblast investicionih fondova; unaprjedenje
korporativnog upravljanja, u 2014. godini, to je uticalo na smanjenje ukupnog rizika
u Komisiji, ali pracenje ovih oblasti treba nastaviti i u narednoj godini jer je to
kontinuirani proces koji doprinosi ukupnom unaprijedenju integriteta.

Komisija je u 2013. godini vodila racuna i da eticke vrijednosti i integritet
predstavljaju klju¢ne elemente koji doprinose dobrom kontrolnom okruZenju u
Komisiji i na trziStu kapitala. Zaposleni i ucesnici na trziStu su bili obavezni da
postuju eticke vrijednosti kroz: posvecenost ozbiljnosti i pravednosti; priznavanje i
poStovanje zakona i poslovnih politika; davanje primjera kroz svoje ponaSanje;
posvecenost Sto boljim rezultatima; poStovanje profesionalnih standarda.

Radni procesi u Komisiji i na trzistu kapitala koja su posebno izloZeni riziku su
identifikovani u Planu integriteta za 2014. godinu i potrebno je sprovesti
adekvatne kontrolne mjere kako bi se istim postupalo u skladu sa licnim i
profesionalnim integritetom i uz veliku odgovornost za poStovanje etickih
standarda.
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Podrska na uspostavljanju i primjeni Plana integriteta Komisije predstavlja stav koji
podstice Zeljeni ishod. S obzirom na to da Plan integriteta pruza razumno
uvjeravanje da se ostvaruje misija organizacije, stav Komisije je takav da podrzava
njegovu primjenu i da taj proces redovno kontroliSe.

103

Godisnji izvjeStaj o radu Komisije za hartije od vrijednosti i stanju na trzistu hartija od vrijednosti za 2013. godinu



104

Godisnji izvjeStaj o radu Komisije za hartije od vrijednosti i stanju na trzi$tu hartija od vrijednosti za 2013. godinu



VIII
PLANIRANE AKTIVNOSTI U 2014. GODINI
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PLANIRANE AKTIVNOSTI U 2014. GODINI

Uvazavajuci postojece uslove rada, ekonomsku politiku Vlade Crne Gore, obaveze iz
procesa pridruZzivanja EU, potrebe i zahtjeve uCesnika na trziStu kapitala u Crnoj
Gori, te preporuke i zahtjeve Savjeta za finansijsku stabilnost, Komisija ¢e svoje
aktivnosti usmjeriti na:

1.

Nastavak usaglasavanja propisa sa propisima EU u skladu sa unutra$njim
potrebama, procesom EU integracija i Sporazumom o stabilizaciji i
pridruZzivanju;

UceSCe u aktivnostima vezanim za usvajanje Zakona o trziStu kapitala i
izrada podzakonskih akata vezanih za implementaciju ovog Zakona;
Unaprjedenje korporativnog upravljanja putem jac¢anja prava akcionara;
Nastavak unaprjedenja transparentnosti finansijskog izvjeStavanja putem
kontrole dostavljanja finansijskih izvjeStaja emitenata hartija od vrijednosti i
njihovog objavljivanja na internet stranicama Komisije;

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

Sprovodenje kontrola u skladu sa Generalnim planom kontrola za 2014.
godinu ¢iji je cilj unaprjedenje finansijske discipline;

Nastavak implementacije podzakonskih akata Zakona o investicionim
fondovima;

Izmjene i dopune Zakona o investicionim fondovima, koje su usmjerene,
prije svega, na otklanjanje nedostataka kojim se eliminisSu uslovi za
izbjegavanje primjene Zakona i preduzimanje radnji koje bi za posledicu
mogle da imaju ugroZavanje opstanka investicionih fondova;

Analiza moguc¢nosti implementacije direktive o alternativnim
investicionim fondovima.

10. Aktivnosti na izmjeni i dopuni Uredbe Standardni uslovi aukcije drzavnih

11.

12.
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zapisa Vlade Crne Gore kojom bi se omogucilo uspotavljanje elektronske
platforme za primarno i sekundarno trgovanje ovim hartijama od vrijednosti.
Stvaranjem uslova da se na trziStu kapitala u primarnoj ponudi i sekundarnoj
trgovini uvedu drZavni zapisi, podstaklo bi se snazZno oZivljavanje trzista
kapitala a i realno je ocekivati da bi ovako trgovanje izazvalo smanjenje
kamatnih stopa.

Nastavak aktivnosti na emisiji drzavnih obveznica na domac¢em trzistu
kapitala. Cinjenica da je traZnja za ovim hartijama od vrijednosti, u duzem
periodu veca od ponude, jasan je signal da ovom pitanju treba posvetiti duznu
paznju.

AKktivnosti usmjerene na razmatranje mogucnost da se, dio akcijskog
kapitala, kod privrednih drustava koja su u drZavnom vlasnistvu a
planiraju se privatizovati, putem inicijalne prodaje, ponude na trzistu

Godisnji izvjeStaj o radu Komisije za hartije od vrijednosti i stanju na trzi$tu hartija od vrijednosti za 2013. godinu



kapitala. Ovim bi se znacajno povecala ponuda kvalitetnih hartija od
vrijednosti Sto, u ovom trenutku, jeste jedan od ogranic¢avajuéih faktora.

13. Nastavak aktivnosti na uvodenju podsticajnih mjera za ulaganja u
Dobrovoljne penzione fondove u cilju oZivljavanja ovog dijela trziSta
kapitala.
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IX
FINANSIJSKO POSLOVANJE
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CRNA GORA

KOMISIJA ZA HARTIJE OD VRIJEDNOSTI
Broj: 01/9-796/2-14

Podgorica, 30.04.2014. godine

Na osnovu ¢lana 20 stav 1 i ¢lana 23 stav 1 Zakona o hartijama od vrijednosti ("Sluzbeni list
RCG", broj 59/00 i "Sluzbeni list CG", broj 06/13) i ¢lana 10 stav 2 Statuta Komisije za

hartije od vrijednosti ("Sluzbeni list CG", broj 04/13), Komisija za hartije od vrijednosti Crne
Gore (u daljem tekstu: Komisija), na 113. sjednici od 30.04.2014. godine, donosi

ODLUKU
o usvajanju Finansijskih iskaza
Komisije za hartije od vrijednosti za 2013. godinu

Clan 1.
Usvajaju se Finansijski iskazi Komisije za 2013. godinu, i to: Bilans stanja, Bilans uspjeha,
Bilans nov¢anih tokova i Iskaz o promjenama neto imovine (kapitala), koji ¢ine sastavni dio
ove odluke.

Clan 2.

Ukupan obim prihoda Komisije u 2013. godini iznosio je 481.259,00 €, a ukupan obim
rashoda Komisije u 2013. godini iznosio je 1.063.907,00 €.

Clan 3.

Manjak prihoda nad rashodima u iznosu od 582.648,00 € Komisija ¢e nadoknaditi iz
akumuliranih rezervi iz prethodnih godina.

Clan 4.
Struktura prihoda i rashoda data je u Bilansu uspjeha za 2013. godinu.
Clan5.

Ova odluka stupa na snagu danom donoSenja.
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Matiéni broj (TTT T TolI=[2[2[4[3]8] sifra djetatnosti[ ] [ ] [ ]
NAZ1V PRAVNOG LICA Komisija za hartije od vrijednosti
SJEDISTE PRAVNOG LICA Kralja Nikole 27A/III Podgorica
BILANS USPJEHA - BU(PD)
Metoda po prirodi troska)
uperioduod  [O[1J0]1]1]3] Jao [3]1]1]2]1]3]
red. Br. pozicija tekuda godina prethodna godina
1 POSLOVNI PRIHODI 481.259 628.065
2 Prihodi od prodaje
3 Ostali poslovni dobici 481.259) 628.065
+ POSLOVNI RASHODI 1.018.021 1.031.641
5 Trodkovi materijala 39.650 62.354]
6 Trogkovi zaposlenih 530.244 617.683
7 Amortizacija 78.669 90.183|
Umanjenje vrijednosti nekretnina, postrojenja i
8 opreme
9 Ostali poslovni rashodi 369.458 261.421
Profit od poslovnih aktivnosti (536.762) (403.576)
10 Neto finansijski trofak -45.886 -48.620
11 Ostali rashodi
12 Porez na dobitak
13 Neto dobitak/gubitak od diskontinuiranog
Neto profit za obradunski period (582.648) (452.196)
Pripada:
Vlasnicima kapitala pravnog lica
Manjinski interes
Lice odgovorno za sastavljanje bilansa / / ﬁ%&%\;@iﬁ?\fvnog lica
Krstié Sungica / A e /L deezoran Bikanovic
U Podgorici } 195
dana _ 30.04.2014. f.e
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Matiéni broj [(TT T RI2E24l3]s] sifra dietarnosci [T TTTT]
NAZIV PRAVNOG LICA Komisija za hartije od vrijednisti
SJEDISTE PRAVNOG LICA Kralja Nikole 27A/I1I Podgorica

BILANS STANJA- BS(PD)

Napan [3[1]1]2]2]o]1 3

red. Br. Pozicija Tekuda godina Prethodna godina
AKTIVA
Stalna imovina 1.111.162 1.177.499
1 Neupladeni upisani kapital
2 Nematerijalna imovina 21.026 16.058
3 Nekretnine, postrojenja i oprema 1.090.136 1.161.441
4 Stalna imovina namijenjena prodaji
5 Dugorodna potraZivanja
6 Dugoro¢ni finansijski plasmani
7 OdloZeni porezi
Obrtna imovina 567.634 1.178.493
8 Zalihe
9 Potrazivanja od kupaca 347913 514.845
10 Kratkoroéni finansijski plasmani
11 Gotovina i gotovinski ekvivalenti 216.305 663.648

12 Unaprijed pladeni trodkovi
13 Obra¢unati nenaplaceni prihodi

14 Ostala obrtna imovina 3.416

Ukupna aktiva 1.678.796 2.355.992

PASIVA

Kapital i rezerve 931,042 1.513.690
15 Drzavni kapital 1.490.080 1.490.080
16 Emisiona premija
17 Revalorizaciona rezerva
18 Ostale rezerve 400.000 400.000
19 Nepokriveni gubitak -959.038 -376.3%0
20 Manjinski interes

Dugorotne obaveze 647.618 719.010
21 Dugoroéne obaveze 637.026 708,418
2 OdloZeni porezi
23 Dugoro&na rezervisanja 10.592 10.592

24 Ostale dugoroéne obaveze
25 OdlozZeni prihodi

Kratkorotne obaveze 100.136 123.292
26 Kratkoroéne obaveze iz poslovanja 6.533 15.335
27 Kratko¢ne finansijske obaveze
28 Tekudi dio Mor@nm kredita 72.301 68.802
29 Obaveze za poreze 21.302 39.155

30 Obaveze za dividende
31 Kratkoroéna rezervisanja

32 Obradunate obaveze
Ukupna pasiva 1.678.796 2.355.992
Lice odgovorno za sastavljanjepilansa ,R‘q Q Bdil’;op:.gvnog lica
Sundica Krsti¢ [4(’/:/! 0 / // \x‘&yz&‘q D}lﬁn
u Podgorici / \
dana 30042014
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Mati¢ni broj THER [o]2]3]2]2] 4] 3|9 §ifradjelamostim

NAZIV PRIVREDNOG DRUSTVA Komisija za hartije od vrijednosti
SJEDISTE PRIVREDNOG DRUSTVA Kralja Nikole 27A/III Podgorica
BILANS NOVCANIH TOKOVA- BNT(PD)
Bilans novéanih tokova-BNT(PD) direktna metoda

uperioduod  [O]1[0[1]1]3] 4o |3[1]1]2]1]3]

red. Br |Gotovinski tokovi iz operativnih aktivnosti tekuda godina prethodna godina
1 Gotovinska primanja od poslovne aktivnosti 425.727 617.683
2 Gotovinske isplate dobavija¢ima i zaposlenima -747.166 -756.608
3 Gotovina generisana iz poslovnih aktivnosti
4 Odlivi gotovine na ime pladene kamate -47.122 -51.282
5 Odlivi gotovine na ime placenog poreza na dobit
6 Odlivi gotovine na ime isplacenih dividendi
Neto gotovina iz operativnih aktivnosti -368.561 -190.207
Gotovinski tokovi iz aktivnosti investiranja
Z Prilivi od prodaje postrojenja i opreme
8 Prilivi od prodaje dugoro¢nih ulaganja
9 Prilivi od primljene kamate 1.443 3.065
Povradaj kratk. Plasmana
11 Odliv po osnovu kupovine imovine, postrojenja i opreme -12.332 -24,723
12 Odliv po csnovu kupovine imovine u svrhu investiranja
13 Odlivi po osnovu ostalih investiranja(dugoroéni plasman)
14 Trogkovi razvoja za kratkoro¢ne plasmane
Neto gotovina iz aktivnosti investiranja -10.889 -21.658
Gotovinski tokovi iz aktivnosti finansiranja
15 Priliv od emitovanija akcijskog kapitala
16 Prilivi od dugorednog uzajmljivanja
17 Odlivi na ime ponovne kupovine sopstvenih akcija
18 Odliv po osnovu povracaja pozajmljenih sredstava -67.893 -63.733
19 Qdliv po osnovu obaveza za finansijski lizing
20 Qdlivi po osnovu trodkova transakcija
Neto gotovina od aktivnosti finasiranja -67.893 -63.733
21 Neto povecanje/smanjenje gotovine i gotovinskih ekvivalenata -447.343 -275.598
22 Gotovina i gotovinski ekvivalenti na potetku pericda 663.648 939.246
23 Efekti kursnih razlika na kraju perioda
Gotovina i gotovinski ekvivalenti na kraju perioda 216.305 663.648
Lice odgovorno za sastavljanje bilansa , \\ a ank ( ilac pravnog lica
/e SETUEQ O
Suncica Krstié¢ Z;Z/ ﬂ ,({‘ / I o x o ahdr Z&&p Dikanovié
U Podgorici [ = KNG |
dana 30.04.2014 \\ % VR
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Matiéni broj [T Iof2is]2 |2 |¢[3 {9 tifra djelstnosth []'_'_D_‘_[]j
NAZIV PRIVREDNOG DRI Komisija za hartije od vrijednosti
SJEDISTE PRIVREDNOG T Kralja Nikele 27A/11I Podgorica

Iskaz o promjenama neto imovine )« IPK(PD)
7a godinu koja zavréava 31 .decembra

Pripada vlasnicima kapitala pravnog lica s et oy

2 Drzavai Ostale Rezerve | Neraspore
iy Ry lapial_|_reserve | prevod | 4. dobi ouiny
[Saldo na 01.01,2012 A90.080]  400.000| B4 -8.972 1,965,886
Promjene u ratunovodstv. politici
Ponovo iskazani saldo

anak na rev. i

[VEak/manpak na revalorizacli

- gublci po osnovu yrednovanjs

v

osnovy prodaie
Zadtita novéanih wkova:
- dobici/gubici prenijeti na kapital
- prencs na dobitak/gubitak perioda
= prencs u podetno stanje
vki
Prenos na rezerve i kapital
Porez na stavke direkino preuzete iz
kapitala ili direkeno prenijete na
Neto prihod priznat direkmno u kapital

Gubitak za -452.196 -452.196
Ukupno B?E% pribodi | rashodi za

Dividende
Emisija akeijskog kapitala

Tzdate na akcijaki ka;
na 31,decembar 201 1.490. 400,000 84,778 -461.168 1513

| npkretnina. noste i anreme. ...
_U%l_og%; raspoloZiva za prodaju:
. gubicl po csnovu vrednovan)a

ukliudeni dhg;% u hﬁ al

- prenef&no na bilans us o
osnovu prodaje

Korekcija podetnog stanja
dobici/gubici preaijeti na kapital
m‘""” stanje

Prenos na rezerve

Kursne razlike
[ POYSL I STAVRE QISR PIEURTIE 12

| kanitala i direkrno nreniietana

Neto prihod priznat direktno u kapital
Gubitzk za period -582.648 -582.648
Ukupno priznati pribodi i rashodi za

period
Dividende

Obavezne rezerve

i e SRS ol
Saldo na 31 bar 2013 1.450.080 400.000

““Wmmjmmg
U

ricl
dana 30.04.2014
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9.1. PREGLED OSTVARENIH PRIHODA U 2013. GODINI

Finansijski plan Komisije za hartije od vrijednosti za 2013. godinu je sadinjen na
osnovu stanja koje je prisutno na trzistu kapitala. Ipak, deSavanja na trZistu kapitala
u 2013. godini nijesu iSla u o¢ekivanom smjeru, pa su zbog toga ostvareni prihodi
manji od planiranih. Manjak prihoda po osnovu naknade za korporativne aktivnosti
je preko 350.000€, to jest oko 37% planiranih. Razlog tome su odredene
korporativne aktivnosti koje su bile planirane u 2013. godini, ali su ostvarene tek u
2014. godini. Prihodi za naknade po osnovu kontrole godiSnjeg izvjeStaja o radu su
manji od planiranih za oko 40.000€, zbog nemoguénosti naplate navedenih
potraZivanja. Prihodi po osnovu nadzora i kontrole poslovanja investicionih fondova
su za oko 60.000€ manji od planiranih, odnosno oko 73% planiranih.

Tabela 34: Pregled planiranih i ostvarenih prihoda Komisije u 2013. godini

planirani ostvareni  ostvareni

Prihodi

u € u€ planirani
Naknade po osnovu korporativnih aktivnosti 590.000 215.655 37%
Naknade po osnovu lfontr?le godisSnjeg .izv!'eéltaja 107.400 65.274 61%
o radu (berza, brokeri, drustva za upravljanje itd.)
Nakna'd? .za nadzor i Kkontrolu poslovanja 926.000 164238 73%
investicionih fondova
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