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Pnstnvani,

Shodno Zakonu o trzistu kapitala, u prilogu Vam radi usvajanja dostavijamo 
Godisnji izvjestaj o radu Komisije za trziste kapitala i stanju na trzistu kapitala za 
2019. godinu u 130 primjeraka, kao i jedan primjerak elektronske verzije na CD-u.

Takode, obavjestavam Vas da ce skupstinskoj proceduri o usvajanju Godisnjeg 
izvjestaja o radu Komisije za trziste kapitala i stanju na trzistu kapitala za 2019. 
godinu, kao predstavnici Komisije za trziste kapitala prisustvovati:

- dr Zoran Dikanovic, predsjednik,
- Nikola D. Pejovic, sekretar.

)5S;j^DNIK KOMISIJE 
Dikanovic
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UVODi'

Digitalna tehnologija i naro^ito digitalna imovina ima potencijal da pruzi znacajne 
prednosti, kako u pruzanju fmansijskih usluga, tako i u drugim sektorima realne 
ekonomije.

Podsticaj da prati sve br2i razvoj digitolnih tehnologija i digitalne imovine na 
globalnom nivou Komisija je dobila na osnovu sve veceg interesovanja investitora za 
razvoj inovadja na finansijskom trzistu u vezi sa ovom imovinom i inovadjama u 
pruzanju usluga na finansijskom trzistu.

t
Komisija za trzi§te kapitala je, sa dJjem identifikovanja trendova u prihvatanju i 

implementadji digitalnih tehnologija u finansijski sistem, narocito digitalnih imovina, 
u prethodnih nesto vise od 15 mjesed:

- • prisustvovala velikom broju konferendja i prezentadja, i 
• organizovala veliki broj konsultacija sa medunarodnim ekspertima, narocito iz 

medunarodnih organizacija i institucija Evropske Unije koje su zaduzene za 
ovu oblast.

I

“J

\ Komisija je u vezi sa tim pokrenula regulatorni Sandbox koji sluzi za 
pojednostavljivanje sprovodenja fmansijskih inovacija na trzistu kapitala. Takode 
Komisija je pokrenula cikluse edukacije o savremenim finansijskim tehnologijama sa 
tezistem na tehnologije dijeljene baze podataka (DLT, blockchain isL), te sklopila 
sporazume o saradnji sa renomiranim partneriraa iz Ujedinjenih Arapskih Emirata i 
Narodne Republike Kine.

f

1
Paraleino sa pozilivnim trendovima na trzistu kapitala Komisija je nastavila rad 

na usaglasavanju propisa sa propisima EU u skladu sa razvojnim potrebama, 
procesom EU integracija i Sporazumom o stabilizaciji i pridruzivanju i u skladu sa tim 
izradeni su nacrti sledecih zakona:

• Nacrt zakona o altemativnim investidonim fondovima;
• Nacrt zakona o investidonim fondovima;
• Nacrt zakona openzionim fondovima;
• Nacrt zakona o izmjenama i dopunama Zakona o trSiStu kapitala.

1
1

U nastavku su sumirani podaci koji upucuju na pozitivan trend na tr^iStu kapitala 
u Crnoj Gori.

• Montenegroberza
' Promet ostvaren na Montenegroberzi iznosi 318 miliona eura, 5to je rast 

od 116% u odnosu na prethodnu godinu;
- TrJisna kapitallzacija na kraju 2019. godine iznosila je 3,5 milijardi eura, 

Sto je rast od 13% u odnosu na podetak godine

I

1
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• Investiciona drvstva i oviascene kredi^e institucije
- Promet diiistava na regulisanom trzistu iznosi 506 miliona eura, dok 

promet van regulisanog trzista iznosi 32 miliona eura;
• Netriisne transakcije

- Ukupna nominalna vrljednost netrzisnih transakcija iznosi 803 miliona 
eura;

• Podaci 0 ostalim aktivnostima
- Ulaganja novog kapitala putem korporativnih aktivnosti iznose 290 

miliona eura.

Nastavljena je realizadja Projekta "Podrska reguladji finansijskih usluga" 
[Support to regulation of financial services - SRFS}. Projekatse realizuje usaradnjisa 
konzordjumom koji cine relevantne institucije iz oblasti regulacije finansijskih usluga 
iz Njemacke, Hrvatske i Holandije a osnovni cilj projekta je omogucavanje stabilnog, 
odrzivog i efikasnog sistema finansijskih usluga koji je uskladen sa najboljom 
praksom zemalja EU, sa ciljem podrske razvoja privatnog sektora i jacanja 
konkurentnosti ekonomije.

i
I
I
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KLJUCNI PRIORITETI/
t
\

-9

Kljucni prioritet Komisije u narednom periodu se odnosi na razvijanje 
regulatornog okvira za podsticanje inovacija na finansijskom trzistu i 
uskladivanje regulatornog okvira sa regulativom EU koja ureduje ovu oblast

t
I

MISIJA

Misija Komisije za trzi§te kapitala je povecanje zastite investitora i unapredenje 
stabilnog i uredenog tr^ista kapitala. Ova misija ima tri prateda cilja:

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

2. Uredeno trziste; Unapredenje integriteta, transparentnosti, efikasnosti i 
dobrog funkdonisanja trzista kapitala i njegove infrastrukture;

3. Finansijska stabilnost; jacianje flnansijskog sistema u dlju povetfanja njegove 
otpomosti na §okove i finansijske disbalanse, uz podsticanje ekonomskog 
rasta;

t

*>
I

I

Ova tri cilja su raedusobno povezana i doprinose povecanju povjerenja investitora. 
ZaStita investitora i uredeno trziste doprinose finansijskoj stabilnosti, dok 
istovremeno, povecana finansijska stabilnost podupire uredenje trzi§ta 1 zastitu 
investitora, Komisija svoju misiju ostvaruje kroz sljedece aktivnosti:

• Uskladivanje sa EU regulativom;
• Supervizija trzista kapitala;
• Unapredenje korporativnog upravljanja;
• Saradnja sa medunarodnim, domacim i driavnim organima i 

institucijama.
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KOMISIJA ZA TRZISTE KAPITALA

Komisija za trziste kapitala je zakonom vstanovljeno samostaino i nezavisno 
regulatorno tijelo osnovano radi uredivanja i nadzora emisije hartija od vrijednosti i 
njihove trgovine u skladu sa pravilima Evropskog nadleznog organa za hartije od 
vrijednosti i trzista (ESMA), pravnim okvirom Evropske Unije u ovoj oblasti (EUAcquis) 
i sa medunarodnim pravilima i principima Medunarodne organizacije komisija za 
hartije od vrijednosti (iOSCO).

Komisija za trziste kapitala (u daljem tekstu: Komisija) se zalaze za ostvarivanje 
vizije modeme regulacije trzista kapitala sa precizno dejinisanim ciljevima:

> podsticanje postenog, efikasnog i transparentnog trzista kapitala u cilju zastite 
investitora u hartije od vrijednosti i smanjenja sistemskog rizika;

> uredenje emisije hartija od vrijednosti i poslovanja sa tim hartijama;
> vrSenje nadzorneJunkcije nad trzistem kapitala;
> edukacija udesnika na trzista kapitala;
> informisanje javnosti o trendovima i razvoju trzista kapitala;
> razvoj internih strateSkih kapaciteta i organizacione ejikasnosti

Komisija vrsi kontinuiran nadzornad poslovanjem Uca i drustava koja profesionaino 
trguju hartijama od vrijednosti, sa ciljem promovisanja i podsticanja visokog standarda 
zaStite investitora i integriteta trzista.

Komisija je punopravni dlan lOSCO-a, a takode i potpisnik multilateralnog 
Memoranduma o saradnji i medusobnom razumijevanju kojim se priznaje kapacitet 
Komisije za ravnopravnu saradnju i razmjenu informacija izmedu clanica IOSCO. 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 
oblastisprjedavanja pranja novca ifinansiranja terorizma.

Regulatorni okvir i praksa trzista kapitala u Crnoj Gori visoko su ocijenjeni odstrane 
iOSCO-a, sa aspekta primjene najbolje medunarodne prakse i medunarodnih standarda. 
Uz tu ocjenu, regulatornisistem je bio predmetanalizei istrazivanja odstrane IOSCO~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, dime je 
dobijena pozitivna ocjena sposobnosti kreiranja potrebnih podataka, upotrebe, duvanja 
i razmjene u svrsi profesionalnog obavljanja posla.

Komisija je, od strane Evropskog nadleznog organa za trzista kapitala, pnhvadena 
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, uzsprovodenje pravila
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iJ

o povjerijivosti i razmjeni informadja koja se primjenjuju na nadlazne organs EU, 
ESMA-u i Evropskisavjetza sistemski rizik (BSRB).

I Dosadasnje funkdonisanje institudja trzista kapitala pokazalo je da su propisi i 
institudje uspostavljeni u skladu sa potrebama trzista, da su sistemi i komponente 
prilicno uhodani i da predstavljaju dobru osnovu za dalji razvoj trzista.

U obavljanju poslova utvrdenih zakonom, Komisija je samostalna i nezavisna i 
odgovorna za svoj rad Skupstini Cme Gore. Komisija se sastoji od pet clanova: 
predsjednika, zamjenika predsjednika i tri ciana Komisije. Komisiju imenuje SkupStina 
na prijedlog Vlade Cme Gore.

I

Ukupan broj zaposJenih u Komisiji je 25, (ukljucujud i clanove Komisije), 
rasporedenih u sestorganizadonih jedinica, kojim rukovode danoviKomisije isekretar.

• Sektor nadzora trzista i korporativnog upravljanja obavJja poslove i zadatke koji 
se prije svega odnose na licendranje ucesnika no trzistu kapitala, kao i njihovu 
posrednu i neposrednu kontrolu i kontrolu v dijelu sprjecavanja pranja novca i 
jinansiranja terorizma.

• Sektor kolektivnih investidonih sema i digitalne imovine obavija poslove 
licendranja investidonih i dobrovoljnih penzionih fondova, kao i njihovu 
posrednu i neposrednu kontrolu.

• Sektor korporativnih aktivnosti vrsi obradu i pripremu prijedloga za 
evidentiranje emisija hartija od vrijednosti, vodi registar odobrenih emisija, vrsi 
kontrolu postupka emisije hartija od vrijednosti, evidentiranje smanjenja 
kapitala ipostupakpreuzimanja akdonarsldh drustava.

• Sektor razvoja i saradnje obavija poslove koje se odnose na unaprjedenje 
regulatomog i institudonalnog okvira za junkdonisanje triiSta kapitala i 
istraSivanje, analize i projekdje razvoja trzista.

• Kabinetpredsjednika vrsistrucne analitidke i administrativne poslove za potrebe 
predsjednika.

• Sekretarijat Komisije obavija administrativno-tehnicke i operativno-tebnicke 
poslove neophodne za ejikasno poslovanje Komisije.

I

J
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REALIZACIJA OSNOVNIH PLANIRANIH AKTIVNOSTI U 2019. GODINI

1. Nastavljeno jeusaglasavanje propisa sa propisima EUu skladu sa 
razvojnim potrebama, procesom EU integracija i Sporazumom o stabilizaciji i 
pridruzivanju;

2. Nastavljen je rad na izradi nacrta sledecih zakona:
• Nacrt Zakona o altemativnim investicionim fondovima;
• Nacrt Zakona o investicionim fondovima;
• Nacrt Zakona o penzionim fondovima;
• Nacrt Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o trziStu kapitala.

3. Nastavljena je realizacija IPA Twinning projekta "Podrska regulaciji 
finansijskih usluga”. Cilj projekta je kreiranje stabilnog, odr^ivog i efikasnog 
nacina pruzanja finansijskih usluga, u cilju pruSanja podrSke razvoju privatnog 
sektora i jacanja konkurentnosti trzista i dalje usaglasavanje regulative u 
oblasti finansijskih usluga sa regulativom EU koja ureduje ovu oblast i jacanje 
nadzornih kapaciteta institucija.

4. Zapoaet je projekat izrade "Centralnog registra propisanih informacija". 
Cilj projekta je izrada i implementacija naprednog IT rjesenja za CRPl, koji 
omogucava prikupljanje, cuvanje, kontrolu i objavljivanje propisanih 
informacija, uz visok stepen automatizacije procesa i elektronsku 
komunikaciju izmedu ucesnika

5. Realizovan je projekat ..Podrska transponovanju MiFID 11 direktive i 
regulative 2017/574" Ciji je cilj pru2anje podrske u postizanju sljedivosti 
vremena u finansijskom sektoru. Projekat je realizovan u saradnji sa Zavodom 
za metrologiju. r

I
6. Komisija je organizovala ciklus Edukacije o Blockchain-u i drugim 

digitalnim tehnologijama, za finansijske i dr2avne institucije, u cilju 
istrazivanja mogucnosti njihove primjene u poslovanju i pruzanju usluga, kako 
na finansijskom trziStu tako i u drugim segmentima privrede i javnog sektora, 
narocito u pruzanju javnih usluga gradanima i kompanijama.;

I

r

7. Komisija je redovno vrsila neposredne i posredne kontrole lica i druStava 
kojima izdaje dozvolu za obavljanje poslova sa hartijama od vrijednosti u 
skladu sa Generalnim planom kontrola za 2019. godinu.

I
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IFINANSIJSKE INOVACIJE

1.1. REGULATORNI OKVIRZA FINANSIJSKE INOVACIJE (SANDBOX)

Regulatorni Sandbox sluzi za pojednostavljivanje sprovodenja finansijskih inovacija 
na trzistu kapitala, posebno ukoliko je regulacija bilo koje aktivnosti koja se oslanja 
na finansijske inovacije nedovoljna ili nejasna.

Regulatorni Sandbox ima za cilj da pomogne Komisiji da unaprijed razumije mogude 
efekte finansijskih inovacija na korisnike i finansijski sistem, identifikuje rizike, utvrdi 
moguce nedostatke u pogledu regulacije trzISta kapitala (tamo gdje su oni povezani 
sa realizacijom finansijskih usluga) i da u okviru svoje nadleznosti eliminise ili smanji 
takve regulatorne nedostatke i sve moguce negativne ucinke finansijskih inovacija.

Digitalna tehnologija i narocito digitalna imovina imaju potencijal da pruze znacajne 
prednosti, kako u pruzanju finansijskih uslugaj tako i u drugim sektorima realne 
ekonomije.

Podsticaj da prati sve brzi razvoj digitalnih tehnologija i digitalne imovine 
globalnom nivou Komisija je dobila na osnovu sve veceg interesovanja investitora za 
razvoj inovacija na finansijskom trzistu u vezi sa ovom imovinom i inovacijama u 
pru2anju usluga na finansijskom tr2istu.

na

Komisija za tr^iste kapitala je u prethodnih nesto viSe od 18 mjeseci:
- prisustvovala velikom broju konferencija i prezentacija, i

organizovala veliki broj konsultacija sa medunarodnim ekspertima, narodito iz 
medunarodnih organizacija i institucija Evropske Unije koje su zadu^ene za 
ovu oblast

U cilju ukazivanja na uocene tendencije i pomjeranje fokusa u pruzanju finansijskih 
usluga, u ovom materijalu su dati najvazniji dokumenti koji su razmatrani i usvajani 
od strane relevantnih medunarodnih institucija koje se have razvojem finansijskog 
trzista, bilo na globalnom nivou, bilo na nivou najvaznijih finansijskih trzista zemalja
EU.

Dokumentaciona osnova na kojoj je razmatran i baziran Regulatorni okvir za 
finansijske inovacije fokusira regulaciju i pristup u razmatranju uticaja na stabllnost 
finansijskog sistema kroz posmatranje uticaja inovacija

- integritet trziSta
- zastitupotrosacai investitora,
- otpornost na sajber napade.

na:
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Dokumenta relevantnih medunarodnih institucija i organizadja:
• Financial Stability Board, mart 2018. godine, kojim se FSB opredjeljuje da 

ce istrazivati mjere i mjerenje pracenja uticaja koji kripto imovine imaju na 
finansijsku stabilnost;

• IzvjestaJ Financial Stability Board o Kripto imovinama, jun 2018. godine, 
kojim se konstatuje da postojanje i poslovanje kripto imovinama ne 
predstavija rizik za finansijsku stabilnost za sada, ali da se taj dio finansijskog 
sistema brzo razvija i da treba intenzivno pratiti razvoj;

• UK Crypto Assets Task Force, oktobar 2018. godine, kojim se daje uvid u 
kripto imovine i tehnologije na kojoj su zasnovane, procjene povezanih rizika 
i potencijalnih koristi, i postavija okvir za njihovu regulaciju;

• Zajednicko Misljenje evropskih regulatoroih tijela, januar 2018. godine, 
kojim se daje misljenje o koriScenju inovativnih rjesenja za kreditne I 
finansijske institucije u procesu procjene i upoznavanja / prepoznavanja 
klijenta;

• IOSCO stajaliste o regulaciji platformi za trgovanje kripto imovine, 
oktobar 2018. godine, kojim se razmatra primjerena regulacije platformi za 
trgovanje kripto imovine i narocito se fokus stavlja na specificne rizike;

• UK Financial Conduct Guidance, jul 2019. godine, koji ima za cilj da ponudi 
jasne smjernice ucesnicima na trziStu i zainteresovanim stranama o vrstama 
kripto imovina koje spadaju u regulatorne nadleJnosti, kao i o onim kripto 
imovinama koje ne potpadaju pod regulatorni okvir, kao i sto to znaci za firme 
i potrosace;

• Smjernice regulatomog tijela Francuske, jun 2019. godine, koje imaju za 
cilj da postave uputstvo za regulatorno tretiranje kripto imovine i firmi koje 
pruzaju usluge za poslovanje kripto imovinom;

• Direktiva C^U) 2018/843, maj 2018. godine. AML V • Direktiva o 
sprjecavanju koriscenja finansijskog sistema u svrhu pranja novca ill 
flnansiranja terorizma, kojom se prvi put u evropskim zvanicnim direktivama 
prepoznaje i definise "virtuelna imovina”, kao i njen tretman sa aspekta zastite 
i sprjecavanje pranja novca i flnansiranja terorizma;

• Zakon o virtuelnoj finansijskof imovini, Maltai oktobar 2018. godine, 
kojim se regulisu oblasti Virtuelne finansijske imovine i Inicijalnih ponuda 
virtuelne finansijske imovine i preduzimanje odgovarajucih koraka sa ciljera 
rjesavanja dodatnih i propratnih pitanja;

• Pravila za emitente virtuelne finansijske imovine, Malta, oktobar 2018. 
godine, kojim se blize ureduju principi poslovanja koji se odnose na emitente 
virtuelne finansijske imovine, kao i na agenata za virtuelnu finansijsku 
imovinu.

I

1
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Sandbox

Sta je cilj sandbox-a

Cilj sandbox-a je da promovise efektivnu konkurenciju koja je u interesu korisnika, 
kroz omogucavanje drustvlma da testiraju inovativne proizvode, usluge i poslovne 
modele na tr2istima,uz omogudavanje odgovarajucih zastitnih mehanizama.

Drustva u sandboxu imaju na raspolaganju sandbox alate potrebne za sprovodenje 
testiranja u regulatornom okviru. Uspjesnim aplikantima se dodjeljuje osoba 
nadle^na za nadzor, i imaju obavezu da podnesu finalni izvjestaj koji sumira finalne 
nalaze testa, prije nego sto drustvo napusti sandbox.

Uioga Komisije

Sandbox omogucava pristup regulatornoj ekspertizi i setu regulatornih alata 
potrebnih za sprovodenje testa.

Sandbox drustvima se dodj'eljuju predstavnici Komisije koji podrSavaju dizajn i 
implementaciju testa. Ovakav vid bliske saradnje omogucava predstavnicima 
Komisije da na boiji nacin pruze pomoc drustvima u razumijevanju Imko se njihov 
inovativni model uklapa u postojeci regulatorni okvir. Saradnja takode omogucava 
implementaciju odgovarajucih mehanizama zastite u proizvode i usluge, ve6 u fazi 
testiranja.

Sandbox je otvoren za drustva koja pruzaju, ili direktno podr2avaju druga drustva u 
pruzanju regulisanih finansijskih usluga i aktivnosti.

Testiranje u sandbox-u doprinosi boljem pristupu flnansiranja inovatora

Prilikom donosenja odluka o investiranju u pojedina drustva, investitori razmatraju 
pitanja kao sto je regulatorna neizvjesnost Ucestvovanje u sandbox programu pruza 
odredeni nivo sigurnosti investitorima, kroz nadzor koji Komisija ima nad testiranjem 
drustva i povedanje regulatome izvjesnosti koje donosi ucesce u programu.

Licenciranje druStava pomade u boljem pristupu finansiranja. Za firme koje jos uvijek 
nisu licencirane. Sandbox mo2e da pruzi brzi put za licenciranje, i na taj nacin pru5i 
vise sigurnosti za potencijalne partners i investitore. Imajuci u vidu sna2an tempo 
rasta u ranim fazama razvoja drustva, ono moze biti od znacaja posebno za 
smanjivanje izazova koje nose rast i finansiranje.
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Omogucavanje da proizvodi budu testirani i plasirani na trziltu

Mnoga drustva koriste Sandbox da testiraju inovacije u realnom poslovnom 
okruzenju. Testiranje u uslovima stvarnog tr^iSta pruza mogucnost boljeg 
razumijevanja kako korisnici prihvataju razlicite cjenovne strategije, komunikacione 
kanale, poslovne modele i nove tehnologije. Ovo omogucava kompanijama da 
kontinuirano podesavaju svoje poslovne modele koristeci povratne informacije koje 
dobijajusa tr^ista.

i

I
Testirajudi opravdanost tehnoloskog rjesenja ]e jos jedan od ciljeva Sandbox-a. On 
omogucava testiranje tehnologija na malom obimu u okviru trzista, uz primjenu 
odgovarajucih kontrola sa ciljem minimiziranja rizika za korisnike.

Nakon zavrsenog testiranja, dru§tva su u obavezi da dostave finalni izvjestaj koji 
obuhvata nalaze i dalje korake. Ovaj izvjestaj mo2e posluziti i za sledece faze razvoja 
i potencijalno smanjiti troskove plasiranja proizvoda u usporedbi sa verzijama koje 
nisu testirane.

i

Sandbox omogudava Komisiji da saraduje sa inovatorima u kreiranju i 
implementaciji odgovarajucih mehanizama zaStite u novim proizvodima i 
uslugama.

Radeci u saradnji sa Komisijom, druStva dobijaju mogucnost da razviju poslovne 
modele usmjerene ka krajnjim korisnicima i da rade na smanjivanju rizika kroz 
implementaciju odgovarajuCih mehanizama zastite. Za sva Sandbox testiranja 
potrebno je implementirati standardni set zastitnih mehanizama, kao i po potrebi 
kreirati dodatne mehanizrae ukoliko je to potrebno. Na primjer, Komisija Ce 
zahtijevati od svih drustava da razviju .,plan izlaska", koji omogucava da test mozebiti 
prekinut u bilo kojem trenutku uz minimalizaciju potencijalnih negativnih uticaja na 
krajnjeg korisnika.

1 ImajuCi u vidu globalnu prirodu finansijskog trzista, kao i stepen prihvatanja 
odredenih inovacija, Komisija za trziste kapitala je u okviru svojih nadleznosti i 
odgovornosti, pripremila Pravila o regulatomom okviru za finansijske inovacije. ,

Nacrt Pravila je bio na javnoj raspravi, te je Komisija nakon javne rasprave i 
predvidenih procedura na sjednici odrzanoj 10.09.2019. godine usvojila Pravila o 
regulatomom okviru za finansijske inovacije, koja su objavljena u Slu2benom listu 
Crne Gore, broj 54/19 od 23.09.2019. godine.
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Regulatomi okvir za finansijske inovadje omogucava potencijalnim i postojecim 
ucesnidma na finansijskom trzistu testiranje finansijske inovadje u realnom 
okruzenju pod nadzorom Komisije za trziste kapitala.

Cilj regulatomog okvira je da kompanijama omogud sljedece;
- mogucnost da testiraju nove proizvode i usluge u kontrolisanom okruzenju; 

da smanje vrijeme potrebno za plasiranje proizvoda na trziste uz potendjalno 
smanjenje troskova;
da pruze podrsku u identifikovanju i implementadji odgovarajucih 
mehanizama zastite korisnika novih proizvoda i usluga;

- da omogud boiji pristup flnansiranju.

Takode, okvir pruza mogucnosti upotrebe odgovarajucih sandbox alata kao sto su, 
ogranicena licenca, individuaino savjetovanje, neformalni predlozi unapredenja, 
modifikacija pravila i izjave o nepreuzimanju akcija.

Komisija sprovodi nadzor testiranja u posebno uredenom regulatomom okruzenju za 
svaki test, ukljucujuci i mehanizme zastite korisnika.

Ofiekuje se da inovacije koje se testiraju u regulatomom okviru imaju jasan cilj i da 
budu sprovedene na malom obimu, tako da kompanije testiraju svoje inovacije u 
ogranicenom vremenskom periodu i sa ogranicenim brojem korisnika.

Potencijalni benefiti regulatomog okvira su:
• Smanjenje potrebnog vremena i potencijalno smanjenje troskova plasiranja 

inovativnih ideja na tr2iStu;
• Omogucavanje boljeg pristupa flnansiranju za inovatore, kroz smanjenje 

regulatornih nejasnoca;
• Omogucavanje da ved broj proizvoda bude testiran i potencijalno plasiran 

trSistu;
• Omogucavanje Komisiji da saraduje sa inovatorima i da obezbijedi da su 

odgovarajud mehanizmi zaStite implementirani u nove proizvode i trzista;
• Omogucavanje poboljsanja zastite korisnika finansijskih usluga i povecanja 

konkurentnosti.

na

Komisija za trziste kapitala ce upoznati Savjet za finansijsku stabilnost i sve organe i 
institudje uWjucene u rad Savjeta, kao i Sektor za sprjecavanje pranja novca i 
finansiranje terorizma, o svim inovativnim projektima i idejama koje se budu razvijale 
u okviru Regulatomog okvira za finansijske inovacije, kao i o toku njihovog razvijanja, 
radi cjelovitog sagledavanja i testiranja sa aspekta novih rizika koji se mogu 
detektovati.
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1.2. CIKLUSI EDUKACIJE 0 SVREMENIM FINANSIJSKIM TEHNOLOGIIAMA1

Komisija, u saradnji sa Centralnom bankom Crne Gore i Ministarstvom finansija, se 
odlucila da napravi jedan dublji prodor u najsavremenije finansijske tehnologije. Ista 
vizija u pogledu digitalizadje koja se desava prvenstveno u finansijskom selctoru vec 
kroz Savjet za finansijsku stabilnost je pokrenula vise kapitalnih projekata vaznih za 
razvoj Crne Gore.

1 (

r

U tom kontekstu Komisija je organizovala cetiri ciklusa edukadje i mnoge druge 
okrugle stolove, posjete i istrazivanja:

• Blockchain - Nova paradigma,
• Blockchain i novi finansijski proizvodi,
• Uspon Blockchaln-a u administraciji,
• Blockchain tehnologija na finansijskom trzistu i u javnoj upravi

?

I

I

1
t

Ciklusi edukadje su organizovani sa ciljem da na njima prisustvuju saradnici u 
institudjama, i da ideja osavremenjavanja fmansijskog trzista 2ivi i raste sa njima.

Savjeti, predavanja, preporuke, koji su dobijeni iz Australije, Kine, Estonije, UAE isa 
nivoa najvaznijih finansijskih trzista zemalja EU, treba sto je moguce vise razumjeti i 
tako stvarati usiove da finansijsko tr^iste, a posebno trziste kapitala, medu prvima 
prede na jedan novi nivo organizacije i efikasnosti.

I

;

Komisija je zapocela Pilot projekat "Izrada softverskog rjegenja za Sandbox 
apliciranje” sa Bin Zayed Grupom i kompanijom Avantas, koji se odnosi na izradu 
aplikativnog softvera baziranog na Blockchain tehnologiji koja omogucava 
korisnicima d'a kroz napredno IT rjesenje apliciraju kod Komisije.

I
i

I
I

U posljednjem kvartalu 2019. godine Komisija je organizovala dva ciklusa edukacije 
koje je realizovala sa renomiranim partnerima iz Ujedinjenih Arapskih Emirata i 
Narodne Republike Kine.

I
I

i

1.2.1. USPON BLOCKCHAIN-A U ADMINISTRACIJI

Ciklus edukacije„Uspon blockchain-a u administraciji" nastao je kao plod zajednickog 
interesovanja Komisije i Bin Zayed Group-e iz Dubaija (Ujedinjeni Arapski Emirati].

I

I Razvijen je upravo sa ciljem da se institucije i organi javne uprave dje je 
funkcionisanje povezano sa ftmkcionisanjem fmansijskog trzista upoznaju sa novim 
mogucnostima i izazovima, kao i sa praksom Ujedinjenih Arapskih Emirata koji su 
medu prvim zemljama u primjeni tehnologija i blockchaina-a u poslovanju javne 
administracije i regulatomih institucija.
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Bin Zayed Group je vodeci konglomerat sa razlicitim poslovnim interesima na 
medunarodnom trzistu. Bin Zayed Group je 90-ih preuzela dodatne izazove na drugim 
poljima pripajanjem kompanije koja se bavi informacionom tehnologijom i razvojem 
hardvera i softvera. Kompanija Avantas u okviru Bin Zayed Group sa svojim 
programom Avantas Technology Accelerator Program priblizava Blockchain 
tehnologiju drzavama, intemacionalnim organizacijama i velikim korporacijama. 
Program je globalan i u buducnosti ce obuhvatiti tijela Ujedinjenih nacija i nekoliko 
driava.

Tree! ciklus edukaeije struktuiran je prema predlogu Bin Zayed Group i Avantasa. Na 
osnovu prihvacenog prijedloga Komisija je napravila Agenda i uputila poziv 
institueijama da delegiraju nekoliko predstavnika koji bi pratili radionicu i upoznali 
se novim moguenostima i izazovima nove tehnologije.

Edukaeija je odiiana 18. septembra 2019. godine u prostorijama Komisije i 
obuhvatala je upoznavanje sa osnovama i pocecima Blockchain-a uz interaktivnu 
vje2bu sa ciljem upoznavanja tehnologije. Rad je nastavljen sa primjerima upotrebe 
Blockchain tehnologije u javnom sektoru kao i mogucim primjerima upotrebe u 
ernogorskim dr2avnim organima. Naredne teme su bile sigurnost i standardizaeija 
Blockchain-a dok se posljednji dio odnosio na pripremu strateskog plana usvajanja 
Blockchain-a.

Predavac je bio Muhammad Salman Anjum iz Bin Zayed Group-e iz Ujedinjenih 
Arapskih Emirata.

Medu Top 100 Blockchain lidera u svjetu 2019. godine, Salman je rukovodilac Avantas 
Technology Accelerator Program-a. Ostvario je kljucni uticaj u polju adaptaeije 
Blockchain-a za preduzeca. Moderirao je dogadaje i prezentirao Sirom svjeta, 
ukljucujud TED platformu. On je Blockchain & FinTech specijalista na fakultetu 
PricewaterhouseCoopers (PvC).
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Edukaciji je pored predstavnika Komisije prisustvovalo i preko 20 predstavnika 
sledecihinstitudja:

• Ministarstva finansija,
• Centralne banke Crne Gore,
• Uprave za sprjecavanje pranja novca,
• Poreske uprave,
• Uprave za nekretnine,
• Sekretarijata za razvoj,
• Twinning project RTA office.

->
I

I

Memorandum o razumjevanju sa Avantas Technology Accelerator
I

Nakon odrzane edukacije, izmedu Komisije i Avantas Technology Accelerator-a je 
potpisan Memorandum o razumjevanju.

Memorandum predvida primjenu Avantas-ovog bGovernance Suite 1.2 radi 
savladavanja Blockchain tehnologijom od strane Komisije. Obaveze i uloge ukljucuju:

• Trening radionicu Avantasa,
• Avantasov dizajn i razvoj koncepta zasnovanog na Blockchain-u za 

optimizaciju potencijala za ucenje i testiranje Blockchain tehnologije za 
Komisiju,

• Podrsku Komisije u analizi potreba za obukom koja ce pomoci Avantasu da 
osmisli prilagodeni materijal i aktivnosti radionica.

• Komisija de obezbediti prostor za obuku sa multimedijalnim sadr^ajem za 
trening.

I
I

1.2.2. BLOCKCHAIN TEHNOLOGIJA NA FINANSIJSKOM TRZISTU IU JAVNOJ 
UPRAVI

I

1
Za cetvrti ciklus edukacije i treninga na temu ..Blockchain tehnologija na finansijskom 
trzistu I u javnoj upravi" pozvan je WaykiChain, kompanija iz Shenzhen, NR Kina, koja 
je jedan od pionira u razvoju i primjeni blockchain tehnologije i novih digitalnih 
tehnologija, kao i poslovnih procesa baziranih na njima.

Kompanija WaykiChain se fokusira na sustinsku tehnologiju Blockchain-a i razvoj 
tehnologije ekosistema. Njihovo nezavisno istra^ivanje i razvoj trede generacije 
Blockchain-a dostiglo je vodeci nivo u industriji, sa visokim performansama u obradi 
transakcija, eflkasnim mehanizmom konsenzusa, jakim isrnart ugdvorom, kao i 
raogucnosti decentralizovane Blockchain kontrole.

J

Uz kontinuirano ulaganje tima u istrazivanje i razvoj i aktivno ucesde programera i 
korisnika zajednice, baza WaykiChain-a kontinuirano se nadograduje i optimizuje ij
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postize izuzetna dostignuca, omogucavajuci programerima i aplikacijama kontinuitet. 
Kao jedna od vaznih Finansijskih infrastruktura blockchain-a koju proraovise 
WaykiChain, krjptovaluta WUSD izgraden na osnovu javnog lanca poboljsava 
potendjalnu energiju decentralizovanog razvoja poslovanja.

Edukacija je odrzana u ponedjeljak 9. decembra 2019. godine u prostorijama 
Komisije. WaykiChain je kroz prezentaciju, predstavio najsavremenija dostignu£a iz 
oblasti Micro payments. Tax Administration i Real Estate Administration.

Predstavnik WaykiChaina je bio Richar Chen. Richard Chen je Magistar racunarskih 
nauka sa Nacionalnog univerziteta u Singapuru i diplomirao je Komunikacioni 
inzenjering sa Jiao Tong univerziteta u Sangaju. Uz to, Richard Chen, vodeci ekspert 
ove kompanije, je na pozivkineske vlade clan Advisorj? Board inicijative Digital Belt & 
Road, medu 30 eksperata, i ukljucen je u njen razvoj. Richard je radio za Alibabu i bio 
je odgovoran za izgradnju interne i eksterne informacione sigurnosti Odjeljenja za 
odnose sa klijentima cijele grupadje. Prije toga. Richard je tri godine obavljao i 
funkciju viseg potpredsjednika vodece svjetske investidone banke Morgan Staniey. 
Glavni arhitekt kompanije Intel 8 godina. Richard je dobio cetiri americka patenta i 
osvojio Intel Achievement Avard flAA). Richard je objavio nekoliko globalnih patenata 
u tehnologiji sifriranja, distribuiranoj mreznoj komunikadji i saradnji i velikim 
podadma. Nazvan je „Otac studentske racunarske tehnologije protiv krade" zbog svog 
inovativnog dizajna za arhitekturu bezbednosne tehnologije.

Komisija je uputila poziv institucijama da delegiraju nekoliko predstavnika koji hi 
pratili radionicu i upoznali se novim mogucnostima i izazovima nove tehnologije.

==

Edukaciji su pored predstavnika Komisije prisustvovali i predstavnici: 
• Kancelarije predsjednika Vlade,
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• Ministarstva finansija,
• Ministarstva javne uprave,
• Centralne banke Crne Gore,
• Uprave za sprjecavanje pranja novca,
• Poreske uprave,
• Agendje za promociju stranih investidja,
• Agendje zanadzorosiguranja,
• Privredne komore,
• Centralnog klirinskog depozitarnog drustva

Memorandum o razumijevanju sa WaykiChain

Nakon odr^ane edukacije, izmedu Komisije i kompanije WaykiChain je potpisan 
Memorandum o razumijevanju u oblasti kontinuiranog tehnoloskog razvoja Fintech 
ekosistema za Cmu Goru.

U skladu sa memorandumom WaykiChain ce:
- omoguciti vrhunski Blockchain tehnololki okvir za FinTech ekosistem Cme 

Gore;
•• razviti tehnoloSko rjesenje za nadonalni platni sistem zasnovan na blockchain-

I
I

u;
dizajnirati Blockchain radionice i obuke.J

Komisija de:I
kroz sektor za razvoj podrzati obuku gradana Crne Gore u blockchain.J

. tehnologiji;
razmotriti sve prijave za obuku u skladu sa svim relevantnim zakonima i 
va^edim politikama; i
zajedno sa WaykiChain saradivati u cilju unaprjedenja medusobnih ciljeva i 
dljeva koji su navedeni.

I

Dodijele sertifikata

Nakon potpisivanja Memoranduma, polaznicima edukadje su uruSeni sertifikati. 
Ukupno je urudeno trideset sertifikata.')

^ I

1.3. PRIMJENA NOVIH TEHNOLOGIJA

U decembru 2019. godine Komisija je ugostila predstavnike Binance-a. Binance je 
vodeca svjetska berza kripto-imovine sa dnevnim prometom od 1,2 milijarde USD i 
razvijenim ekosistemom koji ukljuduje tehnologiju zasnovanu na Blockchain-u 
ukljucujuci softverske sisteme i novcanike, akademiju, dobrotvomi rad itd.
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Predstavnici Binance-a su iskazali interesovanje za Sandbox i detalje nacina na koji 
mogu aplidrati za njega.

Tim Komisije je predstavio regulatorni okvir za finansijske inovadje, proces edukadje 
u oblasti blockchain-a, generalnu viziju u pogledu prihvatanju ove tehnologije. 
Izrazena je zelja za ostvarivanjem partnerstva sa Binance-om u pogledu potendjalnog 
doprinosa u procesu edukadje imajuci u vidu postojanje Binance Academmy 
platforme.

Predstavnica Binance-a izrazila je veoma pozitivna misljenja u pogledu sandbox 
pravila; konceptualnog pristupa inovadjama, i navela je zainteresovanost da njihova 
kompanija aplidra, ali je takode izrazila interesovanje i za uslove licendranja nakon 
sandbox-a. Pozitivno se izrazila po pitanju partnerstva sa Komisijom.

ZainteresovanI su i za procedure sprjecavanja pranja novca i procedure upoznavanja 
klijenta, jer 2ele punu implementaciju nasih zahtjeva. Dio pitanja je bio usmjeren i na 
nase misljenje o potendjalnoj podrsci banaka za eventuaino uspostavljanje berze 
kripto-valuta.

Binance je blockchain ekosistem koji obuhvata mnoge aspekte pored same berze 
kripto-imovine [laboratorije, platforme za emisiju tokena, istrazivanje, akademija, 
dobrotvorne akcije] tako da bi bila pozeljna saradnja na vise nivoa, da bi se iskorlstio 
njihov know-how.

Izrada softverskog rjesenja za Sandbox apliciranje

Komisija je zapocela Pilot projekat "Izrada softverskog rjesenja za Sandbox 
apliciranje" sa Bin Zayed Grupom i kompanijom Avantas, koji se odnosi na izradu 
aplikativnog softvera baziranog na Blockchain tehnologiji koja omogucava 
korisnidma da kroz napredno IT rjesenje apliciraju kod Komisije.

RijeC je o dizajniranju i razvoju tkz. Proof of Concept rjesenja koje predstavlja 
Blockchain baziran proizvod, za optimizaciju jednog od poslovnih procesa i testiranje 
potendjala koji nudi Blockchain tehnologija za rad Komisije.

Cilj je izrada aplikativnog softvera baziranog na Blockchain tehnologiji koja 
omogudava korisnidma da kroz napredno IT rjesenje apliciraju za udeSfie u Sandbox-
u.

Komisiji ova tehnologija omogucava da kompletan proces apliciranja, verifikacije 
dokumentacije i donosenje rjesenja, obavija u elektronskom obliku uz upotrebu 
naprednih alata I sigumosnih mehanizama koje pru^a jedno ovakvo rjesenje. ■
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i
Trenutno je u toku prilagodavanje softverskog rje§enja potrebama poslovnih procesa 
u Komisiji. Zavrsetak razvoja ove aplikadje je planiran za 2020. godinu.

1.4. STRATESKI OKVIR FINANSIJSKIH INOVACIJA

Potreba za stimulisanjem i jacanjem inovativnosti preduzeca, kao i povedanjem 
inovacija uprivredi Crne Gore, prepoznata je u visestrateskih dokumenatakao faktor 
daljeg privrednog razvoja za koji je potrebno kreirati uslove i podsticaje kako bi se 
postigli vidljivi rezultati u transformaciji naSe privrede.

i
Cilj politike inovacija ne treba da bude drzavni intervencionizam, odnosno 
potiskivanje prostora koji treba da zauzme privredni sektor, vec je potrebno definisati 
prostor u kojem drzava i lokalna samouprava treba da djeluju kao katalizator 
inovativne djelatnosti, koji omogucava povecanje ulaznih faktora u djelatnost, kao i 
njihovu dinamiCnu interakciju.

i

Politika inovativne djelatnosti posmatra se kao podjela posla izmedu drzavnih 
institucija i privrednih subjekata. Drzavna politika treba da je uvijek usmjerena ka 
stvaranju povoljnog okruzenja koje ce stimulisati razvoj inicijativa privrednog 
sektora i omogudti princip "dodate vrijednosti” u odnosu na uslove koje samo trziste 
i postojed sistem mogu da obezbijede. Imajuci u vidu da su akteri iz privrednog 
sektora u Crnoj Gori previ2e mali i nedovoijno povezani, dok univerziteti nijesu u 
dovoljnoj mjeri okrenuti privredi, drzava bi trebalo da se ponasa ''preduzetnicki" 
(entrepreneurial state) u kontekstu transformacije privrede ka inovativnoj, 
preduzetnickoj i tehnoloski orijentisanoj.

U Small Businnes Act izvjestaju za Crnu Goru, elementiraa inovacionog ekosistema, 
poput inovacione politike za mala i srednja preduzeca (MSP), usluga podrske za MSP 
i startapove i MSP u zelenoj ekonomiji, dodijeljene su ocjene ispod 3 (na skali do 5), 
sto je jos jedan argumentkoji ide u prilog potrebi aktivnijeg djelovanjana ovom planu.

Nadovezujuci se na infrastrukturnu podrSku koja je u formiranju, kao i na prednosti 
koje Crna Gora ima u regionalnom i sirem konteltstu, Crna Gora sada ima jedinstvenu 
priliku da uspostavi model i cvrste osnove za preduzetnicku i inovativnu ekonomiju. 
U tom smislu, Crna Gora mora da pronade sopstveni jedinstveni model razvoja 
inovacionog ekosistema. Nedostatak kriticne mase talenata, znanja i finansija stvara 
rizik da Crna Gora strukturno ne bude konkurentna diiavama u EU, pa cak i u svom 
bli2em okruienju, koje brze napreduju u razvoju inovacionog ekosistema

25
GodiSnfi IzvjeStaj oradu KomUfjeza trtUte kspitala i stanju na triiitu kapftala 2a 2019. godinu



Stratesid o/cv/r na koji se program oslanja

Program podsticanja inovativnih startapova u Crnoj Gori oslanja se na preporuke 
Evropske komisije u cilju usaglaSenog razvijanja naucnog i inovadonog sistema sa 
strateskim dljevima Evropske unije (vodeca inidjativa "Unija inovadja"], te 
predstavlja unapredenje politika privremeno zatvorenog Poglavlja 25 - Nauka i 
istrazivanje, koje se odnose na podr5ku inovadjama i povezivanje nauke i privrede. 
Program istovremeno presHkava na nadonaini nivo napore koje drzave clanice EU 
ula2u u podrsku inovadjama i startapovima, doprinosed na ovaj nadn da Crna Gora, 
nakon ispunjenja preduslova, pristupi EU kao drzava sa snaznim inovativnim 
ekosistemom.

U okviru Srednjorocnog programa rada Vlade, Prioriteta 3: "Crna Gora - dr2ava 
koja podstice razvoj nauke, obrazovanja i kulture za bolji ekonomski rast" ovaj 
Program unapreduje dij 20. usmjeren ka uspostavljanju nove, krupne 
naucnoistrazivaeke infrastrukture u regionu jugoistocne Evrope i nastavak razvoja 
relevantne inovativne infrastrukture i to posebno u vezi sa definisanim kljucnim 
obavezama 20.2. "Uspostavljanje NaucnotehnoJoskog parka [NTP] u Podgorid, uz 
obezbjedivanjeprostora za 50 MSP iz oblasti visokih tehnologijauzuce5ce inostranih 
kompanija" i 20.3. "Stvaranje povoljnog ambijenta za rast i razvoj startapova".

Ovaj Program operacionalizuje nekoliko strateskih dljeva definisanih u nadonalnim 
Strategijama i to:

1. Nacionaina strategija odrzivog razvoja Cme Gore do 2030. godine, a 
posebno u vezi sa strateskim dljem 2.5 Stimulisati zaposlenost i sodjalnu 
inkluziju i to pod mjerom 2.5.1.2 kojom je definisano "Promovisanje razvojno 
orijentisane politike koje podrzavaju produktivne aktivnosti, otvaranje 
dostojanstvenih radnih mjesta, preduzetni§tvo, kreativnost i inovativnost i 
podsticanje formalizacije i rasta mikro, malih i srednjih preduzeca, izmedu 
ostalog i kroz pristup finansijskim uslugama", kao i definisanih ekonomskih 
resursa u oblasti Preduzetnistva i MSP koji se odnose na poboijsanje poslovnog 
ambijenta za razvoj preduzetnistva i MSP u Crnoj Gori, koji i dalje ima veliki 
broj biznis barijera poput: legislativnih, administrativnih, pristupa finansijama 
za startapove, promodje, edukadja, usvajanja novih znanja i vjestina, podr§ke 
inovadjama itd;

2. Strategija inovativne djelatnosti 2016-2020, i to strateski dlj I - "Povedanje 
kapadteta za inovadje i tehnoloski razvoj Cme Gore ", Prioritet 2: Unapredenje 
infrastrukture za podrsku inovadjama i tehnoloskom razvoju i Prioritet 3: 
Ja£anje ljudskih resursa za inovadje i tehnolo§ki razvoj, kojim se definise niz 
mjera u dlju povezivanja visokog obrazovanja i privrede, uspostavljanja 
modela cjelozivotnog ucenja i podizanja preduzetnicko-inovativnog karaktera 
obrazovanja. Program je takode u direktnoj vezi sa strategkim dljem III: 
"Jacanje potendjala za inovadje u privrednom sektoru", Prioritet 8: Jacanje
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inovacionog potencijala MSP i njihove prepoznatljivosti u sistemu inovacija, 
kojim se definise uspjeh inovativne ideje, njene komercijalizacije i finansiranja 
kroz instrument ulaganja u kapital posebno za „startap" i brzorastuca MSP;

3. Strategija nau£noistraziva£ke djelatnosti (2017-2021} i to strateski cilj 5.3 
"Jacanje sinergije izmedu nauke i ekonomije" kojim su defmisani prioriteti 
unapredenja mehanizama 7 za transfer tehnologije, kreiranja povoljnijeg 
ambijenta za inovativno preduzetnigto, kao i Fmansijske podrska istrazivackim 
i inovativnim aktivnostima i preduzetnistu;

4. Strategija razvoja mikro, malih i srednfih preduzeda (2018-2022}, i to 
operativnim ciljem 4 - "Unapredenje inova tivnosti MSP" kojim je definisano niz 
mjera: Mjera 1. "Unapredenje infrastrukture za podrSku inovadjama i 
tehnoloskom razvoju"; Mjera 2. "Unapredenje podrSke za inovativna 
preduzeca i jacanje njihovog potencijala za inovacije”; Mjera 3. "Pruzanje 
podrske za bolje koriscenje sredstava iz EU programa za istrazivanje, razvoj i 
inovadje"; Mjera 4. "Jacanje svijesti MMSP o znacaju inovacija"; kao i 
operativnim ciljem 7 - "Digitalna transformacija biznisa” kojim su definisane 
mjere za promociju i obezbjedenje savjetodavne podrske za unapredenje 
biznisa primjenom digitalizadje i promociju primjene e-trgovine u poslovanju 
MMSP;

5. Smjernice Strategije pametne specijalizacije (2018-2024) kojom se 
identifikuju osnovni zajednicki ciljevi razvojnih politika, determinisani 
interesima vezanim za istrazivafiku i inovativnu djelatnost, poput jacanja 
saradnje akademskog i privrednog sektora i podrSke inovativnim 
aktivnostima u privatnom sektoru sa posebnim naglaskom na razvoju 
inkubatora i akceleratora, kako bi se omogudlo lakse osnivanje startap i spinof 
preduzeca.

I

i
r

I

t

i
J 1.5. FINANSIRANJE ODRZIVOG RAZVOJA - EVROPSKI ZELENIUGOVOR

Znacajne privatne i javne investicije su neophodne za transformaciju EU ekonomije, 
kako bi se ostvarili klimatsld, ekoloski i socijalni ciljevi, ukljucujuci Pariski ugovor i 
UN ciljevi odrzivog razvoja (SDGs). Odrzive finansije su znacajna komponenta 
Evropskog Zelenog ugovora

Odrzive finansije ukijucuju razmatranje odr^ivosti u procesu donosenja finansijskih 
odluka. To znad vise, klimatski neutralnih, energetski efikasnih i cirkularnih 
projekata. 0dr2ive finansije su neophodne za implementaciju strategije Evropske 
komisije u dlju postizanja SDGs.

Integracija razmatranja odr2ivosti ce uticatl na mitigadju uticaja prirodnih nepogoda 
kao i problema ekoloske i sodjalne odrzivosti koje mogu uticati na ekonomiju i 
finansijska trzista.
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Da bi postigll dijeve Pariskog ugovora, Evropi je potrebno izmedu 175 i 290 
milijardi eura dodatnih investicija godisnje, u narednim dekadama. Cilj je da se 
jedna cetvrtina EU budzeta izdvoji kao kontribudja za klimatske akdje, vec od 2021. 
godine. Medutim, javna sredstva nece bid dovoljna. Iz tog razloga je EU pripremila 
zakonska rjeSenja za podsticanje investidja privatnog kapitala u zelene projekte.

EU je definisala tri ambidozna dlja u pogledu klime i energije za 2030:
• Minimum 40% smanjenja emisije gasa sa efektom staklene ba§te, u poredenju 

sa nivoom iz 1990. godine;
• Minimum 32% udjela energije iz obnovijivih izvora, u ukupnoj potrosnji 

energije;
• Minimum 32,5% usteda energije, u poredenju sa uobicajenim nadnom 

poslovanja.

Tranzidja ka klimatski neutralnoj ekonomiji zahtijeva globalna rjesenja. Zato je sada 
pravi momenat da se ujednace razne inidjative u razlicidm jurisdikdjama, sa ciljem:

- pravilnog skaliranja odr2ivih finansija kako bi se popunio trenutni investidoni
jaz;

obezbjedivanja kompatibilnih trzista za odrzivim finansijskim sredstvima na 
prekograniCnom nivou kako bi se izbjegla fragmentacija; 
ostvarivanje ekonomije obima sa dijem stvaranja sinergetskog efekta; 
maksimalizadja udcaja EU investicija za podrsku industrije i pomoc u 
ostvarivanju zadatih ciljeva.

Benefit! za invesdtore; Veci izbor projekata i proizvoda zelenog finansiranja, sa ciljem 
zadovoljenja rastude traznje.

Benefit! za biznis: Novi izvori finansiranja kroz globalna trzista kapitala i finansijske 
sektore sirom svijeta.

EU je pripremila tri osnovna legisJativna akta sa ciljem podsticanja i kanalisanja 
investicija privatnog sektora u odiiivi razvoj.

Unificirani EU zeleni sistem klasifikacije - Taksonomija

Da bi se utvrdilo da li je ekonomska aktivnost ekoloSki odrziva, usvojena je 
taksonomija na harmonizovanim EU kriterijumima. Uredba 
obezbjeduje generalni okvir koji omogucava progresivni razvoj EU klasifikacionog 
sistema za ekoloski odr2ive ekonomske aktivnosti. Cilj je da se pruze smjernice 
donosiocima odiuka, industriji i investitorima o tome kako da na najbolji nadn podrze 
investicije u ekonomske aktivnosti koje doprinose klimatski neutralnoj ekonomiji.

0 taksonomiji
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Da bi bila klasifikovana kao zelena, investicija mora da doprinosi makar jednom od 
sledecih seat ciljeva:

• Mitigadja klimatskih promjena;
• Adaptadja klimatskih promjena;
• Odr2iva upotreba vode i vodenih resursa;
• Cirkularna ekonomija;
• Zastita od zagadenja;
• Zdrav ekosistem.

J-

1
I

I

j

Izvjestavanje o odrzivosti

J Unaprijedeno izvjestavanje od strane kreatora i distributera Fmansijskih proizvoda, 
prema krajnjim investitorima. Ucesnid na finansijskim trzistima ce biti u obavezi da 
dostave svojim klijentima informadje o uticaju odrzivosti na finansijski povrat i 
uticaju njihove investidone odluke na odrzivost. Ove obaveze stupaju na snagu od 
marta 2021. godine

)
}

Izvjestavanje a klimatskim ciljevima i cj7/evima ESG

J Usvajaju se dvije nove kategorije klimatskih dljeva, sa ciljem kreiranja izbora 
investitorima koji 2ele da se prilagode klimatski svjesnim investidonim strategijama. 
Sve najva^nije dljeve je potrebno usaglasiti sa Pariskim ugovorom. Delegirana akta, 
koja se zasnivaju na radu Tehnicke ekspertske grupe za odrzive finansije, se o£ekuju 
u toku 2020. godine.
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IISTANJE NA TRZISTU KAPITALA

Ukupan promet ostvaren na Montenegroberzi u 2019. godini iznosi 318 miliona 
eura, sto je rast od 116% u odnosu na 2018. godinu;
Berzanski indeks MNSEIO biljezi procentualan pad od 7%j 
Berzanski indeks MONEX biljezi procentualan rast 5%;
Trzisna kapitalizacija na kraju 2019. godine iznosila je 3,5 milijardi eura, sto je 
rast od 13% u odnosu na pocetak godine.

2.1. PROMET I TRANSAKCIJE

Ukupan promet ostvaren na Montenegroberzi u 2019. godini iznosi 318 miliona eura 
i znacajno je veci u odnosu na prethodnu godinu, tacnije vefil je od prethodne tri 
godine zajedno. U 2019. godini ukupno je zakljuceno 2.886 transakcija, stopredstavlja 
smanjenje od 11% u odnosu na uporedni period prethodne godine. Trend povecanja 
prometa kroz manji broj transakcija ukazuje na povecanje vrijednost pojedinacnih 
transakcija.

Tabela 1: Uporedni prikaz prometa i broja transakcija na berzi 2018*2019 godina
Ukupan

broj
transakcija

Broj
dana

tTRovanja

ProsjeianUkupan 
promet [u €)

Prosjekpo
traTvsakclji

Prosjeian
prometbroj

ffansakeija

4.167.932 14.225Jonvar 293 17 17 24S.175
Q1 U93.31SFebrvar 322 4.017 64.66620 162018

Mart 1.412.309 3S6 3.967 22 16 64.196
1.17S.716Aarit 263 4.470 IS 65.31818Q2 69.773.434 270 258.420 3.672.286Mat 19 142018 3.952.759 238 16608 18822?lun 21 11
1.559.196 5268M. 296 21 14 74247

Q3 4.03S.0S4Avgast 266 15169 175.43723 122018
52.077.191 283.028Septembar 184 20 9 2.603.860

Oktobar 51733,396 344 9.036 23 IS 249.539
Q* Novembar 665.127 176 150,669 22 3 30.2332018 Decembar U99.06S 235 4.433 21 11 71.384

UKUPNO U 2018 147.350.543 3.243 799.310 1S9 7.S04J67247
PROSJECNO U2018 1Z279.212 270 65609 21 62538113

127.978 122 1,049 17 7 7.S28lanuar
Febniar 683,119 3,595 20 34.156190 1020i'9

1,020.060 138 7J92 21 7Mart 43.574II
421April 113,166.647 280.681 20 21 5.903.332

Q2 Mai 74,830.610 389 192.367 13 22 4.157.25620i9
fun 197 5.4921.031.941 20 10 54.0921.

i, M 36.809.S7S 218 isaesi 1.673.16322 10Q3 192 2.987 22 26.066Avgust 573.449 92019 Septembar 57.276,580 190 301.456 21 2.727.4569IL
Oktobar 2.393,221 289 3,246 23 13 103.618

Q*. Novembar 20.591.599 273 75.427 21 9B0.5S2132019 Decembar 4.630.755 267 17,344 1222 210.469I
UKUPNO U 2019 318.175.436 1.064.8862.886 247 141 15.931.283
PROSIECNOuZOIO 21 12 132T.60726.514^620 241 08,741

•357 .Z6S.S76
•30 22.131

•11.01% 33j!3%

UKUPNA PROMJENA 170.a24A}92 
PROSJECNA PR0M|ENA 14.235.408 
________ %PnOMiBNA 115.93%

^18 8.426.716
•1 702.226

0.00% •11.05% 112.29%

0
A 0
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2.2. STRUKTURAPROMETA

U 2019. godini od ukupnog proraeta na Montenegroberzi na regulisanom tr2i§tu 
ostvareno je 89% prometa. Najvece u^es(^e u prometu na regulisanom tr2istu ostvaren 
je kroz primarnu prodaju na slobodnom triistu i blok poslovima na slobodnom 
trzistu.

U odnosu na prethodne godine struktura trzista ukazuje na povecano interesovanje 
za obveznice (drSavne i korporativne} i koncentrisanje vlasnistva kroz blok 
transakcije.

►

MTP triiSte ucestvovalo je sa 11% u ukupnom prometu na Montenegroberzi.

Tabein 2: Uporeni prikaz sti-ukture prometa na berzi 2018-2019 godina
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2.3. BERZANSKO TRZISTEt
I
r

Na berzanskom tr^istu je ostvaren promet od 1,7 mUiona eura, sto predstavlja 0,55% 
ukupno ostvarenog prometa. Na Prime trzistu berzanskog trXista je ostvaren promet 
od 1,2 miliona eura, odnosno 0,39% ukupnog prometa, kroz 605 transakcija. Na 
Standard trzistu berzanskog trzista je ostvareno 507 hiljada eura prometa, Sto 
predstavlja ucesce od 0,16% u ukupnom prometu. Promet na Standard trzistu 
berzanskog trzista je realizovan kroz 337 transakcija.

1

I
I)
(
I

’i I

Tabela 3; Struktura berzanskog trzista u 2019. godini po emitentima
. djeiiau €
I Najniza N^jviSa

Broj; Prompt
tran^kcija u €Simliol KoljdnaEmitenti

.Prim&trz».Ste:\ t

Prva Banka Crne Gore 
AD PodgoricaNKBA 32,4000 40,0000 1.510 5 56.839
13)ul'PlantazeAD 
Podgorica FLAP 0,1000 0,1200 1.894.314 103 215.620
Cmogorski
elektroprenosni sistem 
AD Podgorica

I PRBN 0,6000 0,7800 633.100 236 40a007

Crnogorskl telekom AD 
PodgoricaTECG 559.3871,3100 1,7200 366.377 261

UkUpriO Prime tr2ii^t& ' ‘^Q5 1.239.8S3’
Standard tr^i jte.

Invest Banka
I IBMN Montenegro AD 

Podgorica
0,5300 0,5300 9.919 5.2577I

Celebi6 Invest ADINMR 25,5000 35,0000 2.515 SI 76.123Podgorica
Institut "Simo 
MiloSevid" AD Igalo - 
HercegNovi

INSM 0,0900 364.5020,1480 61 40.369
-1

KOGE Port of Adria AD Bar 0,1600 0,2600 743.767 140 158.929
LUBA Luka Bar AD Bar 7,5100 8,0000 4.800 9 38.242

Luka Kotor AD KotorLUKO 0,3950 0,7380 24.680 7 9.907
MontecargoAD
PodgoricaMORG 1,4000 1,4000 79.516 2 111.322
Osiguravajude dniStvo 
“Svyjss osiguranje" ADSWIG•I 0,6600 1,0900 72.999 53 60.383

!
I 2ETP Zetatrans AD Podgorica 0,0107 0,0145 585.509 6 6.365

Zeijeznicka
Infrastruktura CmeZICG 0,0765 0,0765 19 1 1
Gore AD Podgorica
2eljeznicki prevoz Cme
Gore AD PodgoricaZPCG 0,5300 0,5300 9.919 5.2577

1 li 337 506.897
942 1.746.751,.

UkupnoStanderd trSiitei 
UKUPNO,

1
f
I

i
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2.4. OBVEZNICE r

U okviru segmenta na kojem se trguje obve2nicama, ostvaren je promet u iznosu od 
19 miliona eura Sto Cini 6,1% ukupno ostvarenog prometa na berzi, kroz 66 
zakljudenih transakcija.Veci dio prometa je ostvaren kroz drzavne obveznice u iznosu 
od 14 miliona eura sto cini 4,3% ukupno ostvarenog prometa na berzi.

Tabcla 4: Struktura Irgovanja obveznicamn u 2019. godini
• 1' cllcnai)€

JJajvila •
Bro) * Promet 

transaKdja > 'u€Sinjbol Kbli£inaErnit^n^
Drzavne dbyeznice

143.9452G24 102,0000 104,0500 140 3
0,2250 91.256 10.534F002 0,2000 7

97,6500 57 567.607GB16 Crna Gora 101,4700 6
5.400.140100,0000 101,0000 5.352 4GB24

100,6000 7.565 7.595.740GB26 100,3000 3

PS 2%’ 13.725.965'' Ukupno drSavne dbveznice
poratjyne obveznice . 1

6.595 19 661.790HBOl 100,0000 103,0000Hipotekama Banka 
AD Podgorica 99,5000 101,6200 6.550 655.799HB02 11

100,0000 100,0000 280 11 280.000HBOS
UCOl 100,0000 100,0000 2.000.000Universal Capital 

Bank AD Podgorica
200 1 \2.024.233100,0000 100,0000 400 1UC02

Ui^pno kiorporativne obveznice 
. ________ UKUPNd

4St &621.82i 
66 19.347.787'

2.5. PROMET AKCIJAMAINVESTICIONIH FONDOVA

U 2019. godini je ostvaren promet sa akdjama i jedinicama zatvorenih investicionih 
fondova od 51.387 eura. Ovaj promet je ostvaren kroz 134transakcija.

)Promet akcijama zatvorenih investicionih fondova od nesto vise od 42 hiljade eura, 
sto predstavlja znacajno smanjenje u odnosu na prethodnu godinu kada je ostvaren 
promet oko 2,4 miliona eura. Najvece u6es(5e u prometu je zabiljeSeno akcijama ZIF-a 
Trend a.d. u iznosu od 25.378 eura, sto cini 59% ukupnog prometa akcijama 
zatvorenih investicionih fondova.

I

t"

U 2019. godini trgovano je investicionim jedinicama OIF Trend i vrijednost ovih 
transakcija je iznosila 8.572 eura. • t

Tabela 5? Trgovina akcijama/investicionim jedinicama investicionih fondova u 2019. godini
Pr()sje6na<;iienau€ Kolicina ' Broj transakdfa,’* .Prometu€i

u1ATMO fZIFAtlasmontI 0,0221 40.000 884
15 13.854EURF fZIF Eurofondl 0,0037 3.733.942

6.746.541 4 2.699HLTAfZIFTrendl 0,0004
25.378499.634 71TREN fZIFTrendl 0,0508

B.572235.600 43TREN-0 f OIF Trend! 0,0364
j" UKUPNO 51.3871341
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2.6. SLOBODNO TRZISTE
I
I

Na Slobodnom trzistu akcija se trgovalo akcijama 34 kompanije i ostvaren je promet 
u iznosu od 8,4 miliona eura kroz 1.128 transakcija.I

Tabela 6: Stniktura slobodnog trzista u 2019. godini po cmitentiiTia
cijeniti'e Prom^CBtpjEinitfiiitSimbol KotiJflnaT^ajtiiza . NaiviSa. Uahstiicdja u4.

Ainu Citadel Group AD Padgorica 0,6100 0,9690 4.760.237 30 3.713.669
Autoremont Osmanagii AD 
Podgorica

i AUTM 0,3200 0,3200 5.815 13 1.861;
BR[E HTP "Velika Plaza" AD Ulclnj 8,0000 8,0100 167 3 1.337

Hotelska grupa "Budvanslca
rivilera" AD BudvaBUDR 5,7100 7,2500 44.591 150 282.435
Centralnoklirinsko depozitamo
druStvo ADCDAP 5,4000 5,4000 40,740 1 219.996

CENB Centroiadran AD Bar 3,8400 7,9200 440 6 2,073
Centar za odmor, rekreadju 1 
lllegenie "lgalo"AD

COIG 1,2000 1,2000 642 2 770
Elektroprivreda Cme Gore AD
NikSi£EPCG 3,6000 4,1500 107.910 161 410.368

t

J Universal Capital Bank AD 
Podgorica

FFBN 0,3830 0,3830 650 1 249
Hipotekama Banka AD 
PodgoricaHIBP 690,0000 1350,0000 351 25 395.328
Indus triaimport-Industrialinpex
AD PodgoricaINPX 10,2500 16,0000 87 3 1.026

IZBR TP"lzbor'‘AD Bar 0,0025
1,6000

0,0040 460.647 4 1.288lAPE ladran AD Perast-Kotor 3,0000 22.911 58.14449
i lASA ladranski sajam AD Budva

lugppetrol AD Po dgorica
81,4100 81,4100 20 1 1.628(

IGPK 10.5000 13,0000 129.398 231 1.545.778
LUCG Lutrija Cme Gore AD Podgorica 1,4000 UOOO 3.597 1 5.036
MARB Marina AD Bar 1,6000

0,0860
2,0500 29.569 ' 45 57589

MIGF DZMPUN "Mia" AD Podgorica 0,1200 672.086 37 69,223
MIMO HTP“Mlmoza‘AD‘nvat 0,8600 1,0400 48.096 7 49.337

Mehanizacija 1 programat AD
NikSl£MIPR 0,8000 0,8320 11.590 27 9.357:•

t HTP "Onogost" u steSaJu AD
Nik5i6ONOG 0,3800 0,4000 28.000 2 11,092

OTRU OtrantkomercAD Podgorica 0,5500 0,6000 60.986 9 36.399
Odrzavanje Seljeznicklh voznih
sredstava AD

I 02VS 0,0248 0,0248 19 1 0
Hemijska industrija "Pollex" AD
BeranePOEX 0,0600 0,0600 2.591 1 155
*Primorje" Hotels & Restaurants
ADTlvat

PRIT 1,8000 45100 157,934 19 708.760j

PUTE Barska plovidba AD Bar 0,4000 2,0000 19.657 29 12.775
Preduzeife za grad, nadzor i lab.
ispltlvaniaPZGN 26,0000 26,0000 1.431 3 37.206

I
Solana “Bajo Sekulic" u steca]u
AD UIdnlSOBS 1,5000 2,4900 89.218 65 161.470

SSHO Sveti Stefan Hoteli AD Budva
¥t^parila *Obod* AD Cetinjie

3,0000 3,4100 31.416 84( 100317
STOB 0,8800 1.2S0O 170595 12 212.092.1 Poslovno logisticki centar

"Moraga''AD Podgorica
HTP "Uldnjska Rivijera” AD
UIdnl__________________
Vatrostaina AD Podgorica

TITI 2,0005 2,3100 18.825 32 42.920
I
I ULRI 3,0000 4,0000 5518 24 19553

VATR 1,1800 1,1835 40.775 32 48.155
VELE VeleprodaiaAD Niksif 3.0000 20.0000 11 777 1 n mi Q^n
Ukupno 1,128 8.369.313

-J
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2.1. SEKTORSr^A KLASIFIICACIJA

Sektorska klasifikacija emitenata na Montenegroberzi je uradena u skladu sa ICB 
klasifikacijom [klasifikacija koja se koristi od strane NYSE, FTSE i STOXX) i omogucava 
posmatranje poslovanja kompanija u okviru sektora kao i posmatranje trzisne 
statistike unutar sektora. Najve^i promet u 2019. godini ostvaren je u sektoru usluga 
u iznosu od 111 miliona eura [69%] i sektoru finansija u iznosu od 42 railiona eura 
(26%).

Tabela 7: Sektorska klasifikacija prometa i brojn tmnsakcija u 2019, godini
.(■romet Broj

traiisakdfaTrzisEI;
U€r

Finansije 42.111.341 262
Industrija 441.847 396
Nafta 1 gas 1.545.778 231 :Osnovne sirovine 2 2

t.PotroSaCke usluge 4.961.601 360
PotroSagki prolzvodi 441.829 230
Tehnologlia 219.996 1
Telekomunikaclle 559.387 261
Usluge 110,793.684 401
Zdravstvena zaSUta 76.893 53

t

Grafik 3; Sektorslra klasifikacija prometa u 2019. godini 
Nafta I gas Telekomunlkacije

PotroSa2ke usluge

I

I
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2.8. BERZANSKIINDEKSI
!

Vrijednosti indeksa Montenegroberze zabiljezili su razlicita kretanja u toku 2019. 
godine. Tokom janura vrijednost oba indeska su pala za oko 5%, zatim su se do kraja 
inaja vrijednosti vratile na pofietne. Nakon jos jednqgpada vrijednosti oba indeksa u 
junu, vrijednosti indeksa MNSEIO je nastavila da pada i do kraja godine je iznosila 
93% pocetne vrijednosti. Sa druge strane vrijednost indeksa MONEX je rasla i do kraja 
godine porasla za 5% u odnosu na pocetnu vrijednost

!

I
I

t
Grafik4: Uporedni prlkaz kretanja vrijednosti indeksa Montenegroberze u 2019. godini
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2.8.1. MNSEIO
1.
I Vrijednost berzanskog indeksa MNSEIO je u toku januara 2019. godine biljezila pad. 

Nakon toga je vrijednost indeksa pocela da raste, Sredinom maja dostigla je najvecu 
vrijednost od 852,87 sto je 2% vise u odnosu na vrijednost na poCetku godine. Do 
kraja 2019. godine vrijednost je ponovo bila u padu i na samom kraju godine je 
dostigla najmanju vrijednost od 777,61 odnosno 7% manje u odnosu na pocetak 
godine.

r
t

T

Grafik 5: lO-etanje vrijednosti indeksa MNSBlO u 2P19. godini
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Tabela B: Uporedni prikaz kretanja mjednosti MNSEIO indek^a 2018-2019 godina pomjesecinia
Poietna

vrijednost
Krajnja Apsolutna

vrijednost promiena
Maksimalna
vriledaost

Minfmalna
vrijednostPromjena

lanuar 776,69 828,60 52,11 6,71% 758,65828.80Ql Febniar 828,80 776,93 ■51.87 -626% 83891 761,132018
Mon 776,93 782,68 5,75 0,74% 826,63 779,63
April 782,68 78628 3,60 0,46%

■3,74%
810,64 783,21Q2 Moi 786,28 756,87 ■29,41 819,20 756,872018

lun 756,87 77024 1327 1.77% 782S2 737.17
M 770.24 815,11 44,87 5,83% 824,63

822.53
772,05Q3 Avouu 815,11 787,18 ■27,93 ■3,43% 783,732018

SepUmbar 787,18 798,38 1120 1.42% 803,00 783,62
Oktobar 79838 843,46 45,08 565% 843,46 787,34Q4 Novembor 843,46 847,45 3.99 852,080,47% 840,902018
Decembar 847,45 837,08 ■1027 ■122% 84429 827,06
UKVPNOuZOlB 9.630,469270.07 60,39 7,78% 9.897,19 9.371,56
PROSIECNOU20J8. 797,51 802,54 5,03 0,70% 824,77 780,96

lanuar B37.08 802,26 ■34,82 -4.16% 831,98 796,97Ql Februar 802,26 817,51 15,25 1,90% 830,23 797,372019
Mart 817,51I 832,28 14,77 1,81% 837,90 816,62
April 932,28 835,71 3,43 0,41% 844,11 828,76
Mai 835,71 812.47 -23,24 •2,78% 852,87 807,202019 run 812,47 809,59II. -2,88 -0.35% 822,86 BD4.0a

1 M 809,59 609,42 •0,17 -0,02% 822,71 787,48Q3 Avgust 809,42 806,59 •2,03 •0,35% 823,80 782,682019
Septembar 80659 799,63 •6,76I ■0.84% 604,45 794,31

i Oktobar 799,83 792,78 -7,05 -0,88% 807,87 791,48Q4 Novecnbar 792,78 789,11 ■3,67 -0,46% 802,11 783,2220i9
Decembar 789,11 777,61!l ■11,50 •1,46% 805,12 777,61
lJKUPNOu2019 9.744,63 9,685,16 •59/47 9;886;01-7,10% 9367,78
PROSIECNOuZOIO 812,05 807,10 -4,96 823,83•0,60% 797.32

174,56 54,70 -3,1-9,80 -14,88%
j-kSS 4,56 -3,30%

1.82% 0.57% .19648%

UKUPNA PROMIENA 
PROSlE&lA PROMIENA 
________ % PROMIENA

•iiiM
‘0i93

•o;i't%

196,22
16,3S'

2,0.9%
A

GraUk 6: Uporedni prikaz promjene vrijednost! MNSEIO indcitsa 2018-2019 godina po mjesccima
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2.8.2. MONEX

Vrijednostindeksa MONEX je pocetkom godinebiljezilapad i krajem januara dostigla 
najmanju vrijednost u toku godine, 10.311,66 ^5% manje nego na pocetku godine]. 
Nakon toga vrijednost indeksa je rasla. Nakon §to se u junu dogodio jos jedan pad 
vrijednosti, nastavljen je rast i pocetkom novembra dostignuta je najveca vrijednost, 
11.785,63 (9% vise nego na pocetku godine], Na kraju godine vrijednost indeksa je 
bila 5% viSa nego na pocetku godine.

I

(.

1
t

Grafik 7: Kretanje vrijednosti indeksa MONEX u 2019. godini
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Grafik 8: Uporedni prikaz promjene vrijednosti MONEX indeksa 2018-2019 godina po mjesedma
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Tabela 9: Uporedni prikaz kretanja vrijednosti MONEX indelts.i 2018-2019 godina po mjcsccima
PoSetna

vfitednost
Krajnja

vriiednosi
Apsolutna
promjena

Maksimalna Minimalna 
vrilediiost vriiednosiPromiena

lanuar 10.17S.43 10.672,76 497J3 4.89% 10.672,76 10.013,95Qi Pebnar 10.672,76 10.208,77 -463,99 -4JS% 10.766,51 10.085.622018
Mart 10208,77 10.087,99 ■120,78 -1,18% 10.608,20 10.07622
AorU 10.087,99 10.152,94 64,95 0.64% 10226,15 10.098,54Q2 Mai 10,152,94 9.761,36 •391,58 ■3,86% 10224,64

10.008,88
9.761,362018

tun 9.761,36 9.904,04 142,68 1,46% 9.595,41
IsL 9904,04 10.528,73 624,69 621% 10.577,76 9.920,26Q3 Avgust 10.526,73 10353,48 ■17525 •1,6696 10.614,05 10213,832018 .feptemfcar 10353,48 10.4SS.Q9 101,61 0,98% 10205,00 10.294,03
Oktobar 10.455,09 10.863,30 40821 3,90% 10.863,30 10345,5604 Novembar 10.863,30 10.901,72 38,42 0,35% 10.927,42 10.800,922018 Decembor 10,901,72 10.840,49 ■6123 •026% 10.864,03 10.735,46
VKVPNOu20ia 124.065,61 124.730,67 665,06 6,54% 127.058,70 122.041,26
PR05IEeNOu201B 10338,80 10394,22 55.42 10.588.230,58% 10.170,11

lanuar ID.840.49 ia363.69 -476,80 -4,40% 10.774.63 10.311,66Qi Febniar 10,363,69 10.562,27 198,58 1,92% 10.671,73 10.313,272019 Mart 10.562.27 ia63a,74I 76,47 0,72% 10.732,03 ia517.S3
April 10.638.74 10.689,05 50,31 0,47% ia768.02 10.608,37Q2 Mai 10.699,05 10.549,90 -139.15 -1,30% 10.876,50 lft515.4720^9
lun 10.549,90 11.037,96 4aa06 4.63% 11,186.31 ia457.47

1 M 11,037,96 11037,86 •0,10 0,00% 11.16a85 10.878,79Q3 Avgust 11,037,86 11214,62 176,76 1,60% 11230.91 10.871,2920l'9 i
Septembar 11,214,62 luoaw1 -6,43 -0,06% 11208,19 11.042,75
Oktobar 11208,19 114S3M 244,85 2,18% 11.463,56 11.209,14
Novembar 11.453,04 11.650,90 197,86 1,73% 11785.63 11.507.3720^9 t
Oecembar 11.650,90 11.403,61 -247,29 •2,12% 11730,15 11.403.61
UKUPNO ii 2019 131.246.71 131.809,83 563,12 .9.19% 133,616,51 129.636,72

ia803.06PROS1ECNQU2019 10.937,23 10.984.15 46,93 0,45% 11134,71

UKUPNA PROMJENA 7.181,10 ' 7079,16 ‘101,94 .1,34%
PROSJECNA PROMIENA 398,42 589,93 -8,49 .ai3%

%P'ROMJENA 5,79% 5,68% r35.33%

6.557,81
54j6,4R
SM%

7.595,46
632,96
6.22%

A

2.9. TRZISNA KAPITALIZACIJA

Trzisna kapitalizacija je u toku 2019. godine rasla i u prosjeku 1,1% mjesecno. Na 
kraju godine iznosila je 3,5 mili|ardi eura odnosno 13% viSe nego na poc^etku godine.

Grafik 9: ICrctanje vrijednosti trzisne kapitalizadjc u 2019. godini
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Grafik 10: Uporedni prikaz promjene vrijednosd trzSSne kapitalizacije 2018-2019 godina po nijesecima
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Tabela 10: Uporedni priltaz kretanja vrijednosti triiSne kapitalizacije 2018-2019 godina po mjesecimat

PoteOia
vrilfdnosc fu €1

Kra|s|2
vriIgdnottTu c:

ApmIuiTia
cwmltnafuei

Pnii7i|ei«
fWl

Ms^cslmalna 
vrilednost (uCI

Mlclmalna
vrilfdFioilfuCl

/BBUar 2£S4.922J33 2.9B0.66M62 I2S.74S.929 2.9B0.6S9.4S24.4P9i 2.944.263,744Q1 Fehnior 2SB0.e69.4S2 2.799Jie.4SI ■W.4S0.971 .6,0996 3.003302.16? 2.774.S23.916201B
Man 2.739313.493 13SS830S32.93S306S4S

2.949.6S0.8S0
4.BSS6 3.054,611,603 2.848.714361

Aanl 2S35S0634S 14.344335 64996 2.980.543.723 Z934232366Q2 Mol 2S49.6S0SB0 2.990.788138 41J373S9 1.3996 3.036.893.710 2.944J4332S2013 fan 2S90J88I38 3.021.142.086 36353.943 1.0196 3.038.900.596 2.S26501.75II
M. 3.021.I42.0S6 3.076920246 S677&160 1,8596 XJ11.9264S2 3.0,i.S?7<3gQ3 Anust 3.076920246 2.974.202372 ‘102.717.674 ■33496 3034256067 2,937.519.2412018
Sepumbar 2.974202372 7?7..M,.947 3.327375 0,1396

0,9596
0,1596

2.93669331$ 2.972.515037
OMabar 2.976029.94? 3006253379 2822X433 3.006253379 2.950.6S9.SS0<24
NampioT X096253379 3010.734.472

3.045120.B79
4.481.092201B 3.041324331 Z9959S5794Dannbar X0I6734A72 34.386407 1.1496 3.045.120.879 3.005:743,9,,

UKVrNOW
2018 35S77.838.7S2 3£7dft 037.090 79a.79&3,5 66696 36375496039 35155.925873
PROsjeOiou
2818 2.964.819S96 Z9e0.669.758 15849.862 <65896 3.031291337 Z929.S66400J
l»niar
Februar

3045.120,879 2.9Ba36&S79 -56.754300 -136%QJ 3,046.663478 7888366.57939BB.366579 3J30.1S1.538 41.7B4.9602019 1.40% 303D.1S1.S3B 7963J5S.735Mart 3.030.151.538
3,llttS6U21

3110J61.121 aa409592 2.65% 3127.73SL943 3J23J90J86Aoril 3116.841395 6780,174 070%QZ 3117.714.884 3102,426J24m. 3113841,295 3175.645.444
3477.474712
3479.133.B21

5B.a04.1492019 1J9% 3196B21.61D 3108J20.032lun 3.173643444 301J23768 970% 3704.16L849 3,177.631.137M 3477,474712f 1759,609 0,05% 3499.243115Q3 3465,815796Avgust 3479133821 3501.B11JD22019 22,677.181 0,65% 3513024.091 3446717.9S2I Scatrmbar 3701711,002
3,443731716

3443331716 -58479686 •1.67% 3493723714 3,438.835.701Oktobar 3453701.945 12770728 076%Q4 3464.5S3316
3.475.B43779
3.S13013772

3.447463764Hovambar 34S370174S 3474.8767792019 19.174435 075% 34SI767.71BDtcembar 3474776779 3455,121750 -19754730 -077% 345S.121.S50UKUPNOn
2019 39.299015730 39.709.016.201 410.000.671 13,46% 39,979759.989 39.069813374
PROSJECNOu
2010^ 3774.917.961 3709,084703 34,166.723 1,10% 3731.646.666 3.255.817,698

UKUPlU
PllOMiENA
PHdqcfNA
rQQblieNA

tePROMlEWA

3:721.176.777 3,940.979,105 219702,^6

18,^16.761

lis;s6%

6,80% 3604.263.9S0 3913786.497

0,5294 3nn7.5S:329
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2.10. NETRZISNE TRANSAKCIJE

Netrzisne transakdje predstavJjaju prenos vlasnistva koji se obavlja na osnovu odluke 
suda ili na osnovu naloga viasnika racuna koji se dokumentuje ugovorima^ sudskim 
rjesenjima i drugim aktima u skladu sa Pravilima Centralnog Klirinskog Depozitarnog 
Drustva.

Netrzisne transakcije se odnose na transakcije hartija od vrijednosti kao sto su 
poklon, nasljedivanje, zaloga, sudska i vansudska poravnanja, kupoprodajni ugovori 
u okviru procesa privatizadje i druge transakdje koje se ne realizuju na regulisanom 
triistu. Ostali pravni poslovi obuhvataju transfers pravnog sljedbeni§tva, transfers 
nenovcanog uloga, transfers transformadje fondova u skladu sa zakonom i transfers 
po osnovu ugovora. Rijec je o pravnom prenosu, u skladu sa zakonom, na osnovu kojeg 
se vrsi promjena vlasnickih pozidja na racunima hartija od vrijednosti.

U toku 2019. godine, evidentirane su netrzisne transakcije u iznosu od 803 miliona 
eura nominalne vrijednosti. Najvece uce§de u netr^isnim transakcijama imaju 
blokade odnosno deblokade na zahtjev nadleznih organa [sud, javni izvrSiteljij u 
iznosu od 775 miliona eura, §to predstavlja 96% ukupnog iznosa netrzisnih 
transakcija.

Tabela 11: NetrziSne transakcije evidentirane u 2019. godini■ Ml. ipmjrta
vfnpanostue •

I'lnaBrojKOVtransakdla ^ It .

Nasijede 715 18.374.757 5.184.198
Poklon 123 538.560 581.901
Zaloga 14 6.342,551 7.347.333
Preuzimanje 3 50.399 2.748.217
Prlnudna prodaja fistiskivaniel 50 1.168 298.599
Pladanje carine 904 2.119.999 2.119.999
Pla<ianie porcza 18 94.410 94.410
Nenovcani ulog 2 1637440 3.332.098
Transfer! sopstvenih HOV 10 653.032 988,485
Blokada/deblokada na zahtjev nadleinih 
organa fsud, javni izvrsitelj] 430 516.748.916 774.602.827

IOstalo 6 16.130 5.692.499
URlUPjtO 2.'27:g: ;s46.s77>362 : MoMn.067
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Ill POSLOVANJE UCESNIKA NATRZISTU KAPITALA

3.1. CENTRALNO KLIRINSKO DEP02ITARN0 DRUSTVO

Centralno Klirinsko Depozitamo Drustvo je pravnalice koje se osniva i posluje kao 
akcionarsko drustvo radi obavljanja sljedecih poslova:

- vodi registar dematerijalizovanih hartija od vrijednosti;
- upravlja sistemom kliringa i saldiranja transakcija zaklju2enih na regulisanom 

trzistu, MTP-u i OTP-u ili izvan regulisanog trzista, MTP-a i OTP-a. Kliring je 
postupak utvrdivanja medusobnih obaveza kupca i prodavca fmansijskih 
instrumenata u dlju razmjene tih finansijskih instrumenata i novca. Saldiranja 
je konacan prenos finansijskih instrumenata 1 novca izmedu kupca i prodavca 
i realizacija transakcije;

- vodi sistem saldiranja kao agent za saldiranje;
- odreduje jedinstvene identifikacione oznake hartija od vrijednosti koje su 

upisane u registar hartija od vrijednosti;
- otvara i vodi racune hartija od vrijednosti i izdaje potvrde o stanju na 

racunima;
- vrsi upis u vezi sa emisijom, brisanjem ili zamjenom dematerijalizovanih 

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

drugi;
- vr§i upis, promjenu ili brisanje prava tredh lica nad dematerijalizovanim 

hartijama od vrijednosti i drugim pravnim poslovima ciji su predmet 
dematerijalizovane hartije od vrijednosti;

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

- pru5a usiuge u vezi sa korporativnim aktivnostima emitenata 
dematerijalizovanih hartija od vrijednosti;

- obavlja poslove u vezi sa preuzimanjem akcionarskih drustava; i
- druge poslove u skladu sa zakonom.

Centralna depozitarna agendja a.d. Podgorica koja je do dana stupanja na snagu 
Zakona o trzistu kapitala obavijala poslove registra dematerijalizovanih hartija od 
vrijednosti, poslove kliringa i saldiranja zakljucenih transakcija sa hartijama od 
vrijednosti, u skladu sa Zakonom o hartijama od vrijednosti [„Sluzbeni list RCG", br. 
59/00,43/05 i 28/06 i „Sluibeni listCG",broj 6/13j, nastavilajeda obavlja djelatnost 
Centralnog klirinskog depozitamog drustva, u skladu sa odredbama Zakona o trzistu 
kapitala.
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3.2. MONTENEGROBERZA1

Poslovanjem regulisanog trzista u Crnoj Gori upravlja organizator trzista sa sjedistem 
u Crnoj Gori, osnovan kao akcionarsko drustvo u skladu sa zakonom kojim se ureduje 
organizadja obavljanja privrednih djelatnosti, ako ima dozvolu za rad izdatu od 
strane Komisije, u skladu sa Zakonom o tr^istu kapitala.

} i

Montenegroberza a.d. Podgorica koja je obavljala poslove na osnovu dozvole izdate u 
skladu sa Zakonom o hartijama od vrijednosd [..Sluzbeni list RCG”, br. 59/00,43/05 i 
28/06 i „Sluzbeni list CG”, broj 6/13}, nastavila |e da obavija poslove kao organizator 
trzista, u skladu sa odredbama Zakona o trziStu kapitala.

Montenegroberza a.d. Podgorica posluje na nacin koji omogucava efikasno 
povezivanje ponude i traznje hartija od vrijednosti i objavljivanje informacija koje se 
odnose na regulisano trziste, na 
uvodenje neopravdanih ograniCenja za ulazak na trSiste.

naCin koji sprjeSava nelojalnu konkurenciju ili

\
Regulisano trziste kapitala je multilateralni sistem kojim upravlja organizator trzista, 
koji obezbjeduje uslove za spajanje visestrukih interesa trecih lica za zakljucivanje 
ugovora o kupoprodaji finansijskth Instrumenata ukljucenih u trgovanje po pravilima 
tog sistema, koje posluje kontinuirano u skladu sa ovim zakonom. Regulisano tr2i§te 
Montenegroberze cine sljedeci segment!:

• Berzansko trziste
o Prime trziste 
0 Standard trziste

• Slobodno trziste

J

f

i

J-

Pored Regulisanog trzista Montengroberza je organizovala i multilateralnu trgovacku 
platformu koja je multilateralni sistem koji organizuje ili kojim upravlja organizator 
trzista, koji obezbjeduje uslove za spajanje visestrukih interesa tredh lica zakupovinu 
i prodaju finansijskih instrumenata u skladu sa pravilima tog sistema i to:

• Multilateralnu trgovafiku platformu - MTP ME trziste
• Multilateralnu trgovacku platformu za emitente u razvoju - MTP GROW 

trziste

J

Montenegroberza a.d. Podgorica moze da upravlja i organizovanom trgovaCkom 
platformom koja je multilateralni sistem koji nije regulisano trzigte ili MTP, u kojem 
visestruki interesi trecih strana za kupovinu i prodaju obveznica, strukturiranih 
finansijskih proizvoda, jedinica emisije gasa sa efektom staklene baste ili derivata 
mogu biti u interakciji u okviru sistema, na naSin koji dovodi do zakljucivanja ugovora 
u skladu sa zakonom.

J

I
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3.3. INVESTICIONA DRUSTVA I OVLASCENE KREDITNE INSTITUCIJE

Investidono druStvo je akcionarsko drustvo koje na osnovu dozvole koju izdaje 
Komisija; pru2a kao preteznu djelatnost investidone usluge i pomocne usluge.

Investidone usluge su usluge i aktivnosti koje obuhvataju:
- prijem i prenos naloga koji se odnose na jedan ili viSe Hnansilskih 

instrumenata;
- izvrsenje naloga za racun klijenta;
- trgovanjeza svoj racun;
- upravljanje portfeljem;
- investidono savjetovanje;
- usluge sprovodenja ponude, odnosno prodaje finansijsldh instrumenata sa 

obavezom otkupa;
- usluge sprovodenja ponude, odnosno prodaje finansijskih instrumenata bez 

obaveze otkupa;
- upravljanje MTP-omi
- upravljanje OTP-om.

Pomodne usluge su;
- cuvanje i administriranje finansijskih instrumenata za racun klijenata, 

ukljucujuci kastodi usluge i sa tim povezane usluge, kao sto je upravljanje 
novCanim sredstvima i kolateralima;
odobravanje kredita i zajmova investitoru radi omogudavanja zakijucenja 
transakcije sa jednim ili vi§e finansijskih instrumenata, ako je u transakciju 
ukijuceno drustvo koje daje zajam ili kredit;

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

- usluge poslovanja stranom valutom u vezi sa pruzanjem investicionih usluga;
- istrazivanje i finansijska analiza ili opste preporuke u vezi sa transakcijama 

finansijskim instrumentima;
- usluge u vezi sprovodenja ponude odnosno prodaje flnansijskih instrumenata 

sa obavezom otkupa;
investicione usluge i aktivnosti, kao i pomocne usluge koje se odnose na 
osnovnu imovinu sadrzanu u derivatu, ako su povezane sa investicionim i 
pomodnim uslugama.

Ovlascena kreditna institucija je banka ili druga kreditna institucija sa sjediltem u 
Crnoj Gori kojoj je Komisija za trziste kapitala izdala dozvolu za pruzanje investicionih 
usluga i kojoj je Centralna banka odobrila obavljanje tih usluga.
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Komisija vodi Registar investicionih drustava i ovlaScenih kreditnih institucija kojima 
je izdata dozvola za pruzanje investicionih usluga i obavljanje investicionih aktivnosti.

!

Na 31. decembar 2019. godine sedamnaest drustava pruza investicione usluge [10 
investicionih drustava i 7 ovlascenih kreditnih institucija] sto predstavija povecanje 
u odnosu na isti dan prethodne godine kada je petnaest drustava pruSalo investicione 
usluge.

Tabda 12: Prcgled invcsticionlli dniSfava i ovlaScenili kreditnih institucija na dan 31.12.2019. godineI
JhvesheionQ druSCvo/dvla^fchikredltiia 
______ Insticucfjg *'

ba.tuift,dozvole.z'aobavl|aii;f^tnve5|jdon^ 
_________usluge

CG broker diJer ad Podgorica 13,08.2002:14.12.20Q2; Q3.Q6.2009.
NK BROKER AD Niksia
VIP Broker Diler a.d. Podgorica

28.09.2005.
29.12.2005; 15.08.2007; 30.12.2008.

Podgorieid Broker Diler a.d. Podgorica 25.01.2006,■|

I GLOBAL BROKER DILER AD Podgorica 15.08.2007.
NLB Banka a.d. Podgorica 24.03.2008.
Bull and Bear a.d. Podgorica 27.03.2008.
Htpotekama banka a.d. PodRorica 12.05.2008; 11.03.2010.
Prva banka Cme Gore - osnovana 1901. godine 25.07.2008.
Cmogorska Komercijalna Banka a.d. Podgorica
Universal Capital Bank a.d. Podgorica 

29.10.2008.
26.10.2011; 12,06.2014; 12.08.2016.

! Erste bank a.d. Podgorica 12.08.2016.
Limit Prime Securities AD 18.05.2017.
Zapad banka a.d. Podgorica
AGEA International a.d. Podgorica

16.05.2019.
03.07.2019.

SASA CAPITAL 3.d. Podgorica 11.10.2019,
TEMPLER FK a.d. Podgorica 15.11.2019.

3.3.1. UKUPNI PRIHODI

Ukupni prihod od obavljanja investicionih usluga koji su ostvarila investiciona 
drustva i ovlascene kreditne institueije tokom 2019. godine iznosi 2,480.343.84€. 
Najvedi dio ukupnih prihoda od investicionih usluga ostvarila su investiciona drustva 
sa 54,85% ukupnih prihoda. U strukturi ukupnih prihoda investicionih dru§tava 
najvece uce§ce cine tri investiciona drustva sa ukupno 82,19% i to Agea International 
a.d. Podgorica, Bull and Bear a.d. Podgorica i Limit prime securities a.d. Podgorica. 
Ostatak prihoda od pruJanja investicionih usluga tokom 2019. gotovo su 
ravnomjerno generisale ovlascene kreditne institueije sa 45,18% ukupnih prihoda.I

I

Obzirom da je izvrsenje naloga za racun klijenta glavna investiciona usluga 
investicionih drustava i ovlal^enih kreditnih institucija, ukupni prihod investicionih 
drustava od pruzanja ove usluge cini 62,08% njihovih ukupnih prihoda, dok su 
ovlascene kreditne institueije od pruzanja ove Investicione usluge generisale 37,92% 
ukupnih prihoda.
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Tabela 13: Prihodi investicioiiili drustava i oviasccnih krcditnih histitucija u 2019. godini

I UkupMP PrlTio(li'po.d|n0vibJzvrSenj£ 
prthod,CU;€) naIogq2ai^iEjinklflena(u# ;I

Universal Capital Banka.d. Podgorica 116.380 5.183
Erste bank a.d. Podgorica 306.814 198.619
Crnogorska Komercllalna Banka a.d. Podgorica 378.213 243.978
NLB Banka 3.d. Podgorica 58.556 58.556
Hipotekama banka a.d. Podgorica 4.300260.603
Zapad banka a.d. Podgorica 4040
Prva banka osnovana 1901. godlne a.d. 
Podgorica

0 0

BULL AND BEAR broker, diler, Investidonl 
savjetntk a.d. Podgorica

301.047 231.725

Global broker diler 3.d. Podgorica 173.713 159.591
CG broker diler a.d. Podgorica 20.512 10.385
VIP broker diler ad. Podgorica 12.75340.112
AGEA International a,d. Podgorica 455.094 405.336

8.432Limit Prime Securities a.d. Podgorica 361.442
PG broker a.d. Podgorica 17.70417.704
NK broker a.d. Nik§ic 7.819 7.819
Ukupao 2^98:048 1*3^.423,»

3.3.2. IZVRSENJA NALOGA

Investiciona drustva i ovlas^ene kreditne institucije su za posmatrani period 01.01.- 
30.09.2019. godine izvrsili transakcije u vrijednosti od 538.224.821,67€. Najveci dio. 
su ostvarile ovlascene kreditne institucije 388.587.529,81€ odnosno 72,20%, a 
ostatak Cine investiciona drustva 149.637.291,86€ odnosno 27,88%.

Najvecu vrijednost izvrsenih transakcija biljezi Erste bank a.d. Podgorica sa 35,54% 
od ukupne vrijednosti izvrsenih transakcija investicionih drustava i ovlascenih 
kreditnih institucija.

Promet na regulisanom trzistu iznosi 506.273.880,81€, dok promet van regulisanog 
trzista iznosi 31.950.940,11€.

U strukturi prometa na regulisanom trzistu poslovi izvrsenja naloga sa finansijskim 
instrumentom akcije cine 325.548.882,02€ odnosno 64,30%, poslovi izvrsenja naloga 
sa finansijskim instrumentom obveznice cine 178.048.923,11€ odnosno 35,17% a 
poslovi izvrSenja naloga sa drugim finansijskim instrumentima 2.676.075,68€ 
odnosno 0,53% od ukupno ostvarenog prometa na regulisanom tr^iltu. Sto se tice 
poslova izvrsenja naloga sa finansijskim instrumentom jedinice investicionih fondova 
Erste banka a.d. Podgorica je ostvarila promet od 2.668.060,00€ odnosno 99,70%.

I

Ovlascene kreditne institucije su ostvarile promet od 365.186.369,91€ na 
regulisanom trzistu odnosno ucesce ovlasCenih kreditnih institucija u ukupnom 
prometu cini 72,13% od toga 63,17% promet ostvaren na regulisanom trziStu sa
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finansijskim instrumentom akcije, 36,1% promet ostvaren na regulisanom tr2i§tu sa 
finansijskim instrumentom obveznice i 0,73% promet ostvaren na regulisanom 
trzistu sa drugim finansijskim instrumentima. Hipotekarna banka a.d. Podgorica je 
ostvarila najved promet po osnovu obavljanja poslova na regulisanom trzistu sa 
finansijskim instrumentom obveznice i to u iznosu od 81.411,406,00€ odnosno 
45,72%.

1
r

I j

I

Ovlascene kreditne institucije su ostvarile 23.401.159,45€ prometa van regulisanog 
tiiista odnosno 73,24%, U prometu van regulisanog tr2i§ta koji ostvaruju investidona 
drustva i ovlasfene kreditne institucije najvece ucesce biljezi Erste bank a.d. 
Podgorica i to sa 71,64%.

(
I

Tabcia 14; PromeUnvesticionih dniltava i ovIaSiunih kreditnili institudja za tri kvartala 2019. godine
Promet na regulisanom ti^tu Cu .Q .

, Drugl i‘
’ finanSijskt

Ahdje OijVeznice. instjiimeiiti
(investtelonV 
jediniceisia:

Ukupna
vrij*ediw)«

trotisakcllis

Promet 
van . 

roguHsanog 
biiStn
(« e) .

L

•»
universal Lapltal Bank 
a.d. Podgorica 8.181.759 84.604 6.048.466 1.842 46.848
Erste bank a,d.
Podgorica 191.265.422 140.976.452 24.730.590 2.668,060 22.890.321
Crnogorska
Komerdjalna Banka 
a.d. Podgorica

52.082.226 36.329.879 15.298.299 0 454.047

NLBBankaa.d.
Podgorica 2.493.336 153.120 2.340.216 0 0
Hipotekarna banka a.d,
Podgorica 134.564.719 53.143.370 01.411.406 0 9.944!
Zapad banka a.d.
Podgorica_________
Prva banka osnovana 
1901. godine a.d. 
Podgorica

67 67 0 0 0

0 0 0 0 0

BULL And BEAR
broker, diler, 
investicioni savjetnik 
a.d. Podgorica

124.604655 79.289.252 45.309.229 6.174 0

Global broker diler a.d.
Podgorica 13.382.952 13.382.952 0 0 0
CG broker diler a.d.
Podgorica 1.964.860 1.025.656 906.717 0 32.494
VIP broker diler a.d.
Podgorica 1.167.530 1.163.530 4000 0 0
AGEA International 
a.d. Podgorica S.623 0 0. 0 S.623
Limit Prime Securities
a.d. Podgorica______
PC broker a.d. 
Podgorica

8.511.663 0 0 0 8.511.663

0 0 0 0 0
NK broker a.d. Nilaid 0 0 0 0 f)

538.224.8’g2- 325.548.802 lJ8.:Q4a923 '2.676.076 31.950.940Ukupno
I
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3.4. POSLOVANJE DEPOZITARA

Lista depozitara na dan 31.12.2019. godine sa datumom dobijanja dozvole za rad:
datum dobijanja dozvole
20.7.2013.
24.7.2013.
12.9.2015.

Depozitar
1. NLB Montenegrobanka ad Podgorica
2. Crnogorska komercijalna banka ad Podgorica
3. Erste bank ad Podgorica

!Komisija je dana 24.1. 2019. godine rjesenjem br. 04/22-165/1-19 oduzela dozvolu 
za obavljanje depozitarnih poslova Invest banci Montenegro AD Podgorica, zbog 
otvaranja stecajnog postupka nad navedenom bankom.

I

Tabeia 15: TrziSna vrijednosti portfelja hartija od vrijeduosd o kojima se depozitar stara
TrIiSna vri)e4.nos| 

portfcija It € na dkn 
. 3i.i2.2018. 31.i2l2pt9.

Pepozitair

Crnogorska komercijalna banka a.ti. Podgorica 555.825 2.711.161
Erste Bank a.d. Podgorica 12.111.097 12.116.821
Ukupnp.. Ji3.479.183 15.147.44,0'

Graflkll: Trzisna vrijednosti portfelja hartija od vrijednosti o kojima se depozitar stara
16 !W

n
J 14
§

12

■ Erste bank AD Podgorica10

■ Crnogorska Komercijalna banka 
AD Podgorica

a N LB AD Podgorica

8

6

4

2

t
0

31.12.2018. 31.12.2019,

Tabela 16: Pregledklijenata depozitara
I*-Nazly depozitara Kliienti •

NLB Montenegrobanka ad. Podgorica OIF Eurofond I

Crnogorska komercijalna banka a,d. Podgorica OIFMoneta t
OlF TrendErste Bank a.d. Podgorica ZIF Trend a.d. Podgorica
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3.5. POSLOVANJEINVESTICIONIH FONDOVA
I

Na crnogorskom trzistu kapitala je u 2019. godini poslovalo cetiri otvora i tri 
zatvorena investiciona fonda. Pored ovih 7 investidonih fondova, Otvoreni 
investicioni fond Atlas Mont i Zatvoreni investicioni fond Atlas Mont se nalaze u 
blokadi iz razloga sto nemaju depozitarnu banku.

3.5.1. POSLOVANJE ZATVORENIH INVESTICIONIH FONDOVA
1

Vrijednostportfeljazatvorenih investidonih fondova

Vrijednost neto imovine zatvorenih investidonih fondova predstavija ukupnu 
hnovinu ovih fondova ulozenu u hartije od vrijednosti, nekretnine i novfana sredstva 
umanjenu za obaveze fondova(kreditna zadu2enja fondova i ostala dugovanja).

Ukupna neto imovina zatvorenih investidonih fondova je na pocetku godine iznosila 
oko 26 millona eura a na kraju 2019. godine je iznosila oko 21 miliona 
predstavija smanjenje od 19%.

I

I

eura, sto

Tabcla 17: Vrijednost neto imovine zatvorenih investicioiilh fondova u 2019. andini
!^tvorent 

inveStifcioni fond.
VHjVdnost imovine li -<S 

01,Oj<’2Bt9.. 31.12.20it).
Promieria vrjj'ednosCi.

Zlt* hurofoncl 15.629.007 10.209.779 -5.419.229 -35%
•0,4%ZIFHLT -2.450.664 -2.459.797 -9.133

ZIF Trend 13,056.440 13.510.205 4,cq 71C1: q CO/,
26;Z3^783 21.260.187UKUPNO ■4.974.597 • -19%

Pad vrijednosti imovine zabiljezen kod Zatvorenog investidonog fonda Eurofond je 
oko 35%, dok je vrijednost imovine ZIF-a Trend porasla za 3,48%

Imovina Zatvorenog investidonog fonda HLT a.d. je negativna. ZIF HLT Fond na kraju 
godine nije imao imovine, dok su obaveze iznosile 2.459.796,70€ (kreditne obaveze, 
obaveze prema Drustvu za upravljanje i ostale obavezej.

Grafik 12: Vrijednost neto imovine zatvorenih investicionih fondova u 2019. godini
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Struktura ulaganjazatvorenih investicionih fondova u Crnoj Gori

Zakon o investicionim fondovima dozvoljava zatvprenim investicionim fondovima 
ulaganje sredstava u hartije od vrijednosti, nekretnine, novSana sredstva i derivativne 
hartije od vrijednosti.

Od zatvorenih investicionih fondova, ZIF Eurofond a.d. i ZIF Trend a.d, su na pocetku 
godine imali nekretnine u svojim portfeljima, koje su prenijete iz imovine fondova 
zajednickog ulaganja.

Najvece ucesce nekretnina u strukturi ulaganja na podetku 2019. godine ima 
Zatvoreni investicioni fond Trend a.d i to 40%, dok Zatvoreni investicioni fond 
Eurofond a.d. ima ucesce nekretnina u portfelju od 5,3%. Na kraju godine je samo 
Zatvoreni investicioni fond Trend a.d. imao nekretnine u svom portfelju, cije je ucesce 
u ukupnoj imovini iznosilo 42%.

Na kraju 2019. godine svi zatvoreni investicioni fondovi imaju vrlo malo likvidnih 
sredstava. Ukupna novCana sredstva sa kojim raspolazu zatvoreni investicioni 
fondovi na kraju 2019. godine iznose oko 7,5 hiljada eura, od Sega Zatvoreni 
investicioni fond Trend a.d. raspolaze sa 7,4 hiljade eura.

Tabela 18: Struktura ulaganja zatvorenih investicionih fondova na pocetku 2019. godine u €
Zatvoreni HkrMj'&ocl 

inyestiCioni fond. vrtifedtiosti
.r-!" ■NpvCana

sredstva UKli^NiONckrebtiinp

ZIF Eurofond 18,671.657 621.041.200 19.712.919
ZIFHLT 0 0 0 0
ZIF Trend 9.226.243 6.367.000 463.197 16.056.440
.U^PtfO- ; 27;N7i9aO 7;4Q&.200' 463.259 Sg.76i3g9

Tabela 19: Struktura ulaganja zatvorenih investicionih fondova na pocetku 2019. godine u %
Zatvoreni ' HatUje od 

investidpiii fond, vrijednosti
Novcaiia
sredstvaNekretnine

ZIF Eurofond 94,72 5,28 0,00
ZIFHLT 0,00 0,00 0,00
ZIF Trend 57,46 39,65 2,88

Grafik 13: Struktura ulaganja zatvorenih invcsticionili fondova na pocetku 2019. godine 
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Tabela 20: Struktura ulaganja zatvorenih invesdcionih fondova na kraju 2019. godine u €
NovCana. Zatvpreni ' od

[nyestlcidnifoild vrijedliosti Nekrcthitle UKtJpNO’
Tamsssm

t

sredstva
E

Z[F HLT 0 0 0 0
ZIF Trend 9.522.851 7.354 16.510.2056.980.000

UKOPffO 32l.95Q.53g C.g80.t>00 7.415 30.83?>954
I

Tabela 21: Struktura ulaganja zatvorciiili Investicionih fondova na Itmju 2019. godine u %
Novcana
sredstva’

ZIF Eurofond 100% 0% 0%
ZIF HLT 0% 0% 0%
ZIF Trend 58% 42% 0%I

Grafik 14: Struktura ulaganja zatvorenih investicionih fondova na kraju 2019. godine
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3.5.2. POSLOVANJE OTVORENIH INVESTICIONIH FONDOVA
I$

Na crnogorskom trSistu kapitala je u 2019. godini poslovalo cetiri otvorenih 
investicionih fondova, i to: OIF Eurofond, OIF HLT Fond, OIF Moneta i OIF Trend.

Vrijednost neto imovine otvorenih investicionih fondova
I

i

Ukupna imovina otvorenih fondova na pocetku 2019. godine je iznosila oko 7,9 
niiliona eura. Na kraju 2019. godine vrijednost svih otvorenih investicionih fondova 
je iznosila oko 7,5 miliona eura, sto u procentualnom iznosu predstavlja smanjenje od 
4,4%.

I

Vrijednost imovine OIF-a Eurofond je zabiljezila znacajan pad od 42% u 2019. godini, 
dok je vrijednost imovine OIF>a Moneta smanjena za 5,3%. Kod ostala 2 fonda je 
zabilje^en rast vrijednost! imovine i to kod OIF-a Trend za 0,6% a kod OIF-a HLT za 
0,04%.

I
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Tabela 22: Vrijcdnostneto imovine otvorcnih investidojiDi fondova u 2019. godini
VHiedno^tiinovineiifnadati Promfetia yi^iiednosti 
.0rKq!I3di9, 3;f.l2.20l9, u €

Otvorenl 
{ifvasHciojii fond
OIFEurofond 559.813 325.247 -234.566 -42
OIF HLT fond 2.236.279 2.237.226 948 0,04
OIFMoneta 2.363.671 2.237.226 -126.444 ■5,3
OIF Trend 2.703.338 2.718.879 15.541 0,6

' PKUPNQ 1.7^663.j;pQ 7^Siq.S79 ^344.522 * ^ ^4>4

Grafik 15: Vn|ednost neto imovine otvorenili iiivestidonih fondova u 2019. godini
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Struktura ulaganja otvorenib iiivestidonih fondova u Crnoj Gori

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

I

U narednim tabelama i grafikonima je data struktura ulaganja otvorenih investicionih 
fondova na poCetku i kraju 2019. godine.

Tabela 23: Struklrura ulaganja otvorcnih investicionih fondova na poCctku 2019.godineu €
L.Otvorcni Hartije od Noviana

Jnvestidoni fond vrijednosti sredstva UKUPNO: ,

OIF Eurofond 559.245 567 559.813
OIF HLT fond 2.212.464 23.814 2.236.279

OIFMoneta 2.341.023 22.648 2,363.671
OIF Trend 2.674.223 29.116 2.703.338
UKUPNO 7.786.955 76.145 7.863.1QQ:

• »

.V
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1 Tabela 24: Struktura ulaganja otvorenih iiivesdcionih fondova na poceticu 2019. godinc u %
Ocvomib* Hartijeod.

Jhvest'icioiliiifdtid .vnjednosd . ^(oVjana sredstya
OIF Eurofond 99,90 0,10•!

I
OIF HLT fond 98,94 1,06

-I OIFMoneta 99,04 0,96
OIF Trend 98,92 1,08

I.
;

Grafik 16: Struktura ulaganja otvorenih investicionih fondova na pocetlni 2019. godine
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Tabela 25: Struktura ulaganja otvorenih investicionih fondova na kraju 2019. godine u €
Otvprehi Ifartije bd Koi>2aha 

Iiivesticioni (bnd,^ ' vrSjerfnosti sireSstya URUPNOI

OIF Eurofond 319.427 S.819 325.247
OIF HLT fond 2.236.822 405 2.237.226

1
OIFMoneta 2.128.409 32,039 2.160.448I

OIF Trend 2.330.079 388.800 2.718.879
' UkUPMO^ 7.014.7^7 4^7.063 7.'44l'.80Q ■”1

J Tabela 26: Struktura ulaganja otvorenih investicionih fondova na kraju 2019. godine u %
Hartiie'od NovcanaOtvoreni

. investijridnj fond vrljednosti sredstra
i

OIF EurofondI 98,21% 1,79%
OIF HLT fond 99,98% 0,02%

OIFMoneta 1,48%98,52%
OIF Trend 85,70% 14,30%

“1 Grafik 17: Struktura ulaganja otvorenih investicionih fondova na kraju 2019. godine
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Na kraju 2019. godine otvoreni investicioni fondovi imaju vrlo malo likvidnih 
sredstava. Osim OlF-a Trend koji raspolaze sa nesto vise od 388 hiljada eura, ostali 
otvoreni fondovi raspola^u sa malim iznosom novSanih sredstava. Ukupna novcana 
sredstva sa kojim raspolazu otvoreni investicioni fondovi na kraju 2019. godine 
iznose oko 427 hiljada eura.

Vrijednost investicionih jedinica i kretanje broja investicionili jedinica 
otvorenih investicionih fondova u 2019. godini

Vlasnici investicionih jedinica su u mogucnosti da, kada to zele, traze otkup 
investicionih jedinica otvorenog fonda od druStva za upravljanje koje upravlja 
fondom.

U narednoj tabeli je prikazano kretanje broja investicionih jedinica otvorenih 
investicionih fondova u Cmoj Gori u 2019. godini.

Tabela 27: Kretanje broja investicionih jedinica u 2019. godini
Ijrdj jnVe^tidonili jedinicaOtvoreiif

investf Cidni fond ria pa.^etkuJ019. o^krajif 2019<
pupitije^a

i>i 4^
OIFEurofond 158,474,032177.900.868 -19,426.836 -11
OlPHLTfond 406.987.771,00 406.082.761,00 -905.010 -0,2
OIF Moneta 59.998.762 59.899.732 -99.030 -0,2
OIF Trend 63.321.007 56.982.557 -6.338.450 -10

U 2019. godini je doslo do smanjenja broja investicionih jedinica kod svih otvorenih 
fondova. Ono sto je evidentno jeste da se konstantno smanjuje broj investicionih 
jedinica iz godine u godinu. Najvece smanjenje broja investicionih jedinica je 
zabiljezeno kod OIF-a Eurofond od 10,92% dok su vlasnici investicionih jedinica OIF- 
a Moneta najmanje zahtjevali otkup istih, pa se broj investicionih jedinica smanjio za 
0.17%

U protekloj godini se vrijednost investicionih jedinica kretala u razlicitim pravcima. 
Naime, vrijednost investicione jedinice OIF-a Eurofond je znaiajno smanjila i to za 
34,71%, dok se vrijednost investicione jedinice OIF-a Moneta smanjila za 8,47%. 
Vrijednost investicionih jedinica ostala dva otvorena investiciona fonda su se 
povecale i to OIF-a Trend za 11,75% a OIF-a HLT za 0,21%.

Tabcla28: Vrijednostmvcstidonih jedinica u 2019. godini
Otvorieiii ^ VrircdnostiiCniadiin Frojnjena 

investicioni fortd 01.01.2,019. 3142.2,013. u%
OIF Eurofond 0,00205019 ■350,00314011
OIF HLT fond 0,00546993 0,00548131 0,2

0,03928617 • 0,03596053 •8.5OIF Moneta
OIF Trend 0,04261902 0,04762734 12
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3.6. DOBROVOL|NI PENZIONI FONDOVI

Market penzija

Komisija 2a trziste kapitala Crne Gore je na 44. sjednici od 25.1.2019. godine donijela 
Rjesenje br. 04/14-170/1-19 kojim je oduzela dozvolu za rad Drustvu za upravljanje 
penzionim fondom MARKET INVEST AD Bijelo Polje [PIB: 02741385) izdatu 
RjeSenjem Komisije br. 03/15-16/8-08 od 16.12.2008. godine.

Navedeno druStvo je do dana oduzimanja dozvole za rad upravljalo Dobrovoljnim 
penzionim fondom MARKET PENZIJA. U skladu sa clanom 26 stav 1 Zakona o 
dobrovoljnim penzionim fondovima ("Sluzbeni list Republike Crne Gore", br. 078/06 
od 22.12.2006, 014/07 od 12.03.2007, Sluzbeni list Crne Gore", br. 073/10 od 
10.12.2010, 040/11 od 08.08.2011, 013/18 od 28.02.2018) penzioni fond nema 
svojstvo pravnog lica.

Komisija je na 47. sjednici odrzanoj 15.2.2019. godine donijela Zakljucak br. 04/14- 
170/5-19 kojim je utvrdila da su se stekli uslovi za pokretanje postupka likvidacije 
Dobrovoljnog penzionog fonda MARKET PENZIJA propisani clanom 63 stav 5 Zakona 
o dobrovoljnim penzionim fondovima.

Odredbom clana 63 stav 5 Zakona o dobrovoljnim penzionim fondovima propisano 
je: "Ukoliko se clanovi ne mogu rasporediti u neki drug! penzioni fond sa sjedistem u 
Crnoj Gori, Komisija ce pokrenuti postupak likvidacije penzionog fonda u skladu sa 
zakonom kojim se ureduje insolventnost privrednih drustava.”

Na osnovu Clana 63 stav 5 Zakona 0 dobrovoljnim penzionim fondovima, Komisija se 
zahtjevom br. 04/14-170/5-19 od 15.2.2019. godine obratila Privrednom sudu Crne 
Gore da shodno clanu 158 Zakona 0 stecaju ("Sluzbeni list Crne Gore", br. 01/11, 
53/16, 32/18, 62/18) nalozi sudsku likvidaciju Dobrovoljnog penzionog fonda 
MARKET PENZIJA.

j

Dana 8.3.2019. godine Privredni sud Crne Gore je aktom Su. br. 298/19 obavljestio 
Komisiju da je za dalje postupanje tog suda u vezi sudske likvidacije Dobrovoljnog 
penzionog fonda MARKET PENZIJA neophodno da Komisija podnese predlog za 
otvaranje postupka sudske lilcvidacije u formi i sadrzini propisanoj cl. 57, a u vezi sa 
clanom 158 Zakona 0 stecaju ("Sluzbeni list Crne Gore", br. 01/11, 53/16, 32/18, 
62/18).
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Komisija je dana 18.4.2019, godine Privrednom sudu Crne Gore podnijela predlog za 
otvaranje postupka sudske likvidacije Dobrovoljnog penzionog fonda MARKET 
PENZIJA u predmetu Su. br. 298/19.^

Atlas Penzija

Komisija za trziste kapitala Crne Gore je na 78. sj'ednici od 4.10.2019. godine donijela 
RjeSenje br, 04/2-997/7-17 kojim je oduzela dozvolu za rad Drustvu za upravljanje 
penzionim fondom ATLAS PENZIJA AD Podgorica [PIB: 02716879) izdatu Rjesenjem 
Komisije br. 03/15-19/9-07 od 18,3.2008. godine.

Navedeno drustvo je do dana oduzimanja dozvole za rad upravljalo Dobrovoljnim 
penzionim fondom PENZIJA PLUS. U skladu sa clanom 26 stay 1 Zakona o 
dobrovoljnim penzionim fondovima penzioni fond nema svojstvo pravnog lica.

Odredbom clana 63 stav 5 Zakona o dobrovoljnim penzionim fondovima propisano 
je: "Ukoliko se clanovi ne mogu rasporediti u neki drugi penzioni fond sa sjedistem u 
Crnoj Gori, Komisija ce pokrenuti postupak likvidacije penzionog fonda u skladu sa 
zakonom kojim se ureduje insolventnost privrednih drustava."

S obzirom na to da su se stekli uslovi za pokretanje postupka sudske likvidacije 
Dobrovoljnog penzionog fonda PENZIJA PLUS, Komisija je dana 13.12.2019. godine 
Privrednom sudu Crne Gore podnijela predlog br. 04/2-997/13-17 da shodno clanu 
158 Zakona o stecaju f'Slu^beni list Crne Gore", br. 01/11, 53/16, 32/18, 62/18] 
nalo2i sudsku likvidaciju Dobrovoljnog penzionog fonda PENZIJA PLUS.^

I.

^ Tokom marta 2020. godineJeodrUanoroSiSteu Privrednom sudu Crne Core povodom vtvrdivanja 
razloga za otvaranje postupka sudske likvidacije. Nakon toga je otvoren postupak sudske likvidacije i 
rJeSenjem je odreden livkidator.
^Zbog aktuelne situacijesa koronavirusom COVID-19, roiiSte u vezi utvrdivanja razloga za otvaranje 
postupka sudske likvidacije jeza sada qdiozeno.
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IV KORPORATIVNE AKTIVNOSTI

U 2019. godini u okviru korporativnih aktivnosti, ukupno su evidendrane 
dvadesetpet emisija ukupne vrijednosti 291 miliona eura sto predstavlja znacajno 
povecanje u odnosu na prethodnu godinu ali i u odnosu na duzi period. Najveci uticaj 
na pvo povecanje su imale emisije obveznica koje cune skoro polovine ukupne 
vrijednosti.

Tabela 29: EvidenOrane emisije hartija od vrijednosH u 2019. godini po vrstama■ iiZnOs'Vrsta en^isife Broj ' u€
Emisija obveznica 3 142.588.000 1
Zatvorena ponuda emisije akclja upuCena postojedm akeionarima po 
osnovu prava preSe kupovine 45.203.3123

IEmisija akeija po osnovu restruktuiranja DOO u AD 1 1.000.000
Emisija akdja po osnovu uz osnivanje novog drustva 1 25.855.010
Emisija akeija po osnovu pretvaranja dobiti u akeijski kapital 
Emisija akeija po osnovu pretvaranja duga u akeijski kapital

1 400.000
3 63.031.162

Zatvorena ponuda osnivaSke emisije akeija upu6ene osnivaCima prl 
simultanom osnivanju akeionarskog druStva 8 734.550

Zatvorena ponuda emisije hartija od vrijednosti upudene ka najvi§e 30 
unaprijed odredenih lica koja su se obavezala da kupe cijelu emislju 4.120.0004

Emisija akeija po osnovu zamjene zamjenjlvih obveznica 1 8,000.000
UKUPNO 2§; 290;9g2.034

Grafik 10: Struktura vrijednosti evidentiranih emisija HOV u 2019. godini po vrstama 
unaprijed odredena lica ostalo

slmultano osnivanje

..
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kapital
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Tabcia 30: Uporedni prikaz vrsta cmislia 2018-2019 godinaI
iznbsu^'

203L8. godina 2019.godlna

-r-pr
IVi'sca eniisij& ProiTijcn'n

Emisija obveznica 0 142.588.000
Zatvorena ponuda emisije akcija upufiena postojeilm 
akdonarima po osnovu prava prece Icupovine 15.629.934 45.203.312 189%
Emisija akcija po osnovu restruktuiranja POO u AD 30.000 1.000.000 3233%
Emisija akcija po osnovu uz osnivanje novog drustva 25.855.0100

i
Emisija akcija po osnovu pretvaranja rezervi u 
akcijski kapital 2.318.886 0 -100%
Emisija akcija po osnovu pretvaranja dobiti u akdjski 
kapital 350.000 400.000 14%

Emisija akcija po osnovu pretvaranja duga u akdjski 
Icapital 34.809.642 63.031.162 81%
Emisija akcija po osnovu nenoySanog uloga 408.943 0 -100%
Zatvorena ponuda osnivafke emisije akcija upudene 
osnivadma pri slmultanom osnivanju akcionarskog 
druStva

200.000 734.550 267%

Zatvorena ponuda emisije hartija od vrijednosti 
upu£ene ka najviSe 30 unaprijed odredenih lica koja 
su se obavezala da kupe djelu emisiju

t 4.120.0003.000.000 37%

Emisija akcija po osnovu zamjene zamjenjivih 
obveznica

1 0 8.000.000

Graflk 19: Iznos evidentiranih emisija MOV u periodu 2015-2019 godina
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4.1. EMISIJE OBVEZNICA

U toku 2019. godine odobrene su tri emisije drzavnih obveznica u ukupnom iznosu 
od 143 miliona eura.

Tabela 31: Emisije obveznica u 2019. godini
Siinbol/Emitgnt V^ledpOstu-^
GBl-2024 Cma Gora 24.623,000
GB1*2026 Crna Gora 50.150.000
GB2-2024 Cma Gora 67.815.000

i42f.58$^'00OUKUPfiO

4.2. ZATVORENA PONUDA EMISIJE AKCIJA PO OSNOVU PRAVA PRECE 
KUPOVINE

U toku 2019. godine odobrene su cetiri zatvo^ene ponude akcija postojecim 
akcionarima po osnovu prava prece kupovlne u ukupnom iznosu od 48 miliona eura. 
Realizovane su tri emisija i evidentirano je ukupno 45 miliona eura kapitala.

Tabela 32: Zatvorene ponude akcija po osnovu prava prece kupovine u 2019. godini
y^pjelnostBniitent Emisija,J U€ u#I u%I...

Cmogorska Komerdjalna Banka a.d. Podgorica 44.999.823 44.999.823 100
Investiciono - Razvojnl Fond Cme Gore a.d. Podgorica 161.563 161.563 100
DZU Moneta a.d. Podgorica 41.926 41.926 100
Ziraat Bank Montenegro a.d. Podgorica 2.500.000 3

UKUPNP 47.703.312 45.2p3>312

4.3. EMISIJA AKCIJA PO OSNOVU RESTRUKTUIRANJA DOO U AD

U toku 2019. godine evidentirana je jedna emisija akcija po osnovu restruktuiranja 
drustva sa ogranifenom odgovornoscu u akcionarsko dru^tvo Agea International u 
iznosu od 1.000.000€.

..

4.4. EMISIJA AKCIJA PO OSNOVU RESTRUKTUIRANJA UZ OSNIVANJE NOVOG
druStva

i

U toku 2019. godine evidentirana je jedna emisija akcija po osnovu restruktuiranja uz 
osnivanje novog drustva Sveti Stefan Hoteli a.d. Budva u iznosu od 25.855.010€.

.

4,5. EMISIJA AKCIJA PO OSNOVU RASPODJELE DOBITI

U toku 2019. godine evidentirana je jedna emisija akcija po osnovu raspodjele dobiti 
akcionarskog druStva za osiguranje "Lovcen-^ivotna Osiguranja" Podgorica u iznosu

^ Realizovano u 2020. godini
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od 400.000€.

4.6. EMISIJA AKCIJA PO OSNOVU PRETVARANJA DUGA U AKCIJSKIKAPITAL
t

I
U toku 2019. godine evidentirane su tri emisije akcija po osnovu pretvaranja duga u 
akdjski kapital u iznosu od 63 mlliona eura.

»
-

Tabela 33: Emisije akdja po osnovu pretvamnja duga u akdjski kapital u 2019. godini
ginlteht I Vrilednosgii fr

Novi Duvanski Kombinata.d. Podgorica 4,590.164
Mermera.d Daniloverad 200.000
Lustica Development a,d. 58.240.998i

UKUPNQ 63.031.162

4.7. ZATVORENA PONUDA OSNIVACKE EMISIJE AKCIJA PRISIMULTANOM 
OSNIVANJU

I
\

U toku 2019. godine evidentirano je osam zatvorenih ponuda osnivacldh emisija 
akcija upucenih osnivaama pri simultanom osnivanju akdonarskog drustva u 
ukupnom iznosu od 734.550€.

Tabela 34: Zatvorcne ponude osnivafke emisije akdja pri simultanom osnivanju u 2019. godini
Vrl{g;anQStu€•Emilent(

I
lade And jewelry a.d. Podgorica 25.000
Profit App International a.d. Podgorica 25.000
Investidono druStvo Amarkets a.d. Podgorica, 135.050
Investidono drustvo Templerfit a.d. Podeorica 135.000
Investidono druStvo Sasa Capital a.d. Podgorica 130.000
"LlmitTechnology" a.d. Podgorica 134.500
"Savana Acquisition Mountain Black Investment Capital" a.d. Podgorica
Investidono drustvo „Beta Investments" a.d. Podgorica

25.000
125.000

UKUPNO 73,4.550

■ 4.8. ZATVORENA PONUDA AKCIJA UPUCENA UNAPRIJED ODREDENIM 
LICIMA

j

Tokom 2019. godine odobrene su Cetiri zatvorcne ponude akcija unaprijed 
odredenim licima u ukupnom iznosu od 4,1 milion eura, pri cemu su ponude ostvarile 
stopostotnu uspjesnost.

Tabela 35: Zatvorene ponude akcija upucena unaprijed otiredenim lidma U 2019. godini
OspJesii$si^EmicenE Emisija

U-g \s%
Loveen Banka a.d. Podgorica 1.000.000 1.000.000 100
D2U Quantum Investments a.d. Podgorica 120.000120,000 100
Lov6en Banka a.d. Podgorica 1.000.000 1.000.000 100
Zapad Banka a.d. Podgorica 2.000.000 2.000.000 100

UKliPNO 4420.00'0 4.120.000 / 100]■J
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4.9. OSTALEEMISIIE

Tokom 2019. godine evidentirana je jedna emisija akcija po osnovu zamjene 
zamjenjivih obveznica emitenta Hipotekarna banka a.d. Podgorica u iznosu od 
8.000.000€.

I

4.10. JAVNE PONUDE ZA PRUZIMANJE AKCIONARSKIH DRUSTAVA
;
i

U toku 2019. godine Komisija je odobrila tri zahtjeva za preuzimanja akcionarskih 
drustava. Detaljan prikaz preuzimanja akcionarskih drustava u 2019. godini je dat u 
sljedecoj tabeli.

Tabela 36: favne ponude ’/a preuzimanja u 2019. godini
I Broji

ofSvlasni^Cva
poslije

; preuzimanja

Broji
^viasnistva

prije:
preiizintanja

:cijena Broj 
]|)o prijavIJeniH

’aicclji na ponudii
stigau^

r
F

TrgovaSko 
poslovni centar 
"RAZNATOVIC" 
akclonarsko 
drustvo za promet 
na veliko i malo, 
Podgorica

RA2NAT0VIC" 
preduzede za 
trgovinu 
saobradaj i 
ugostiteljstvo 
doo, Podgorica

101.172
akcije
51,0006%

139.504
akcija
70,3237%

6,60€ 38.332

Veleprodaja AD 
NikSid

Mllo§ VuCurovid, 12.742 akcije 
38,7188%

16.846 akcija 
51,1896%3,00 € 4.104Herceg Novi

podgoriCkaCRNQGORSKA 
KOMERCIJALNA 
BANKA AD 
Podgorica

BANKAAD 
Podgorica- 
Member of OTP 
Group

87.602 akcije 
90,5578%

95.565 akcija 
98,7895%640,00€ 7.963

I-

,
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V FINANSIJSKO IZVJESTAVANJE EMITENATA

U toku 2019. godine, 175 emltenata je dostavilo 573 finansijskih izvjestaja. Od tog 
broja 117 emitenata su dostavili sve finansijske izvjestaje (godisnji za 2018., 
polugodisnji za 2019. i kvartalne za 20190.

U odnosu na prethodnu godinu dostavijeno je 12% vise finansijskih izvjeStaja. 
Povedanju dostavljenih finansijskih izvjeStaja najvise doprinosi povecanje 
dostavljenih godisnjih finansijskih izvje§taja od cak 51%.

Dostavijanje izvjestaja o reviziji u sklopu godiSnjeg fmansijskog izvjeStaja je i dalje na 
niSem nivou pa je od ukupno 160 dostavljenih godisnjih finansijskih izvjestaja same 
101 [63%) praceno izvjestajem o reviziji.

Grafik 20: Uporetini prikaz vrste dostavljenih finansijskih izvjestaja 2015-2019 godina
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Na internet stranicama Komisije su u skladu sa Pravilima 0 sadrzaju, rokovima I 
na£inu sacinjavanja i dostavljanja finansijskih izvjestaja emitenata hartija od 
vrijednosti, objavijeni svi finansijski izvjestaji koji su dostavijeni u 2019. godini, pa je 
na kraju godine na internet stranicama Komisije bilo dostupno oko 8.300 finansijskih 
izvjeStaja emitenata.

I
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5.1. GODISNJIFINANSIJSKIIZVJESTAJIEMITENATA1
I

[

Ukupno u toku 2019. godine dostavljeno je 160 godisnjih finansijskih izvjegtaja za 
2018. godinu sto predstavlja povecanje za 51% u odnosu na prethodnu godinu kada 
je dostavljeno 106 izvjestaja.

*1

I GrailkZlrUporedniprikazdostavIjanja godisnjih finansijskih izvjestaja 2015-2019 godina

180
1

[
< >

I
:Ui

§ t
} sI 2:
I

~i
1

t-
j (/)o

a
‘ § 

m
j
I

1

GodiSnji CodiJn)! GodiSnji GodiSnjl ■ Godiinji i ,
izvjeJtajl izvjeStaJi izvjeStaji izvjeStajl ' IzvjeStaji

, za2014. 23 2015. i zaZOld. ^ zaZOl?. za2018.
ioe

f
1Jr »

j
' ■ ukupno dostavljenih u toku godine’ 103 101 113 160I

5.2. POLUGODISNJI FINANSIJSKI IZVJESTAJI EMITENATA
I

Ukupno u toku 2019. godine dostavljeno je 140 polugodisnjih finansijskih izvjestaja 
za 2019. godinu sto predstavlja povedanje od 15% u odnosu na prethoilnu godinu 
kada je dostavljeno 113 izvjegtaja.

•s

<

Grafik 22: Uporedni prikaz dostavljanja polugodlSnjili Rnansijsldh izvJeStaja 2015-2019 godina
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5.3. TROMJESECNIFINANSIJSKIIZVJESTAJIEMITENATA

Ukupno u toku 2019. godine dostavljeno je 140 tromjesecnih finansijskih i2viestaja za 
2019. godinu sto predstavlja smanjenje od 3% u odnosu na prethodnu godinu kada je 
dostavljeno 136 izvjestaja.

Grani(23: (Jporcdni prikaz dostavijnnja tromjcsefnih finansijskih izvjc£taja 2015-2019 godina 
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5.4. DEVETOMJESECNI FINANSIJSKI IZVJESTAJI EMITENATA

Ukupno u toku 2019. godine dostavljeno je 133 devetomjesecnih finansijskih 
izvjestaja za 2019. godinu Sto predstavlja smanjenje od 1% u odnosu na prethodnu 
godinu kada je dostavljeno 134 izvjeStaja.

IT

(irafik 24: Uporedni prikaz dostavljanja devetoinjesccnili nnaiisijskili izvjcitaja 2015-2019 godina

IQO

160<
<

140
u
ET 120
X 100
s.

80><
H- 60VJ
Oa

40
ea 20 I

0 Devetomlessinl Dcveiom|csc{nI Devctom)esecal Oevctornjesetni Devciomiu'cini 
Izvjcitajlza lzv|cila|lza 

2016.
izvjeSCa|l za 

2017.
lzy|eita|lza 

201B.
Izvjeilallza

2019.ZOIS.
aukupnodosnvilenihu toku godine 144 164 159 134 133

70
Godiinji izvjeSta] o radu Koinfsije za n^Ste kapitala i stanju na triiitu kapkala za 2019. godinu



»

)

t

I

1>

I

VII
(

KONTROLNE AKTIVNOSTIKOMISIJE

I

-I
I

I
J

71
CodBnji izvjeStaJ g radu Xomlslle za trtSte kapitala istanju na trtiicu kapicala za 2019. godfnu



VI KONTROLNE AICTIVNOSTIKOMISIJE

6.1. POSREDNE I NEPOSREDNE KONTROLE

Komisija je odgovorna za regulaciju i nadzor svih aktivnosti povezanih sa hartijama 
od vrijednosti, ukljucujuci trzista, investidona drustva, ovlasdene kreditne institudje, 
investidone fondove, dobrovoljne penzione fondove i emitente hartija od vrijednosti. 
Ona obavlja preiiminarni nadzor za ulazak na trziste, kao i kontinuiran nadzor trzista 
1 iziazaksa trzista.

Komisija je usvojila Generalni plan kontrola za 2019. godinu ciji je dlj radonalno i 
ekonomiCno upravljanje resursima, prije svega kadrovskim i materijalnim, u dlju 
postizanja produktivnih rezultata i prepoznavanja odredenih tema za kontrole na 
osnovu rizika koji nastaju u razvoju ukupnog finansijskog trzista.

Prema Generalnom planu kontrola za 2019. godinu, ucesnid na tr^istu kapitala su 
rasporedeni u sljedece kategorije:

- investiciona drustva;
- ovIa§cene kreditne institucije;
- organizator trzista;

Centralna Klirinsko Depozitamo Drustvo;
- investidoni fondovi (otvoreni I zatvorenQ i drustva za upravljanje 

investidonim fondovima;
- dobrovoljni penzioni fondovi, drustva za upravljanje dobrovoljnim penzionim 

fondovima i kastodi banke;
- depozitari;
- emitentiHnansijskihinstrumenata.

U op§tem smislu, nadzorom ucesnika na trziStu provjerava se usaglasenost 
poslovanja ucesnika na trzistu hartija od vrijednosti sa zakonskom i podzakonskom 
regulativom u ovoj oblasti.

Efikasan sistem nadzora zahtijeva da struCni saradnici u Komisiji razvlju i oSuvaju 
temeljno razumijevanje poslovanja individualnih ucesnika na trziStu, njihovih grupa i 
trzista u cjelini, fokusirajuci se na efikasno fiinkcionisanje trzista, sprjeSavanje 
sistemskog rizika, zastitu investitora, stabilnost finansijskog sistema, 
transparentnosti i cuvanje poslovne tajne.

U skladu sa clanom 26 Zakona o trziStu kapitala ("SI. list Crne Gore", br. 01/18) 
Komisija vrsi neposredne i posredne kontrole lica i drustava kojima izdaje dozvolu za 
obavljanje poslova sa hartijama od vrijednosti.
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Neposredne kontrole su kontrole koje vrse kontrolori Komisije kod kontrolisanog 
lica ill drugog Hca od koga se opravdano ocekuje da moze pribaviti podatke i Einjenice 
u vezi sa kontrolom, uvidom u registre, druge evidencije, poslovne knjige i drugu 
dokumentadju koja se odnosi na predmet kontrole.

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

i
.1

Posredna kontrola se sprovodi u Komisiji i obuhvata:
- redovno pracenje i analiziranje finansijskog stanja pojedinih ucesnika na 

tr2i3tu hartija od vrijednosti, preko izvjestaja o poslovanju, statistickih 
izvjestaja i drugih odgovarajuEih informaeija, ukljuSujuEi i javno dostupne 
informaeije;

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

- pripremnu fazu za odredivanje prioriteta i obima neposredne kontrole;
- analize poslovanja i trgovanja na berzi.

1

)
:

i

Komisija sprovodi posrednu kontrolu pregledom:
■ dnevnih izvjestaja;
- izvjestaja dostavljenih po potrebi radi pribavljanja podataka za kvalitetno i 

pravovremeno postupanje;
« periodiEnih izvjeltaja;
- godisnjeg izvjestaja sa odgovarajucim fmansijskim iskazima;
- izvjestaja pribavljenih po drugom osnovu.

)

r

Komisija, u skladu sa nadle2nostima utvrdenim Zakonom o sprjecavanjupranja novea 
i finansiranja terorizma, vrsi nadzor nad sprovodenjem ovog zakona kod lica kojima 
izdaje dozvolu za obavljanje poslova sa hartijama od vrijednosti. U skladu sa tim, 
sprovodi neposredne i posredne kontrole, koje za predmet imaju kontrolu postupanja 
po Zakonu o sprjecavanju pranja novea i finansiranja terorizma i intemom aktu o 
analizi rizika radi sprjecavanja pranja novea i finansiranja terorizma.

-•

i

Kontrolu poslovanja ucesnika na trzistu kapitala Komisija vrsi: po sopstvenoj 
inieijativi, na inieijativu clana Komisije, na predlog vlasnika finansijskog instrumenta, 
potencljalnog investitora, organizatora trzista, investicionog drustva, CKDD-a ili na 
zahtjev drugog nadleznog organa, organizaeije ili udruzenja.

—Y
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Tabela 37: Izvrsene konh ole Komisije u 2019. godini
TVr^ta kontrolf^Aag 

u^esnlfta_____
BroJPredmetHojilroIe,

investlciono druStvo, ovla5^ena 
kreditna institucija Neposredna kontrola 14
investiciono druStvo, ovlaSdena 
kreditna institucija, organizator 
trzista, CKDD

Posredna kontrola - Kontrola 
perlodiCnih i godiSnjeg izvjeStaja i 
ostale posredne kontrole

73

Neposredna kontrola 5DruStvo za upravljanje 
investidonirn fondom Posredna kontrola (Kontrola 

periodicnih i godlSnjeg izvieStaial 20

Posredna kontrola (Kontrola 
periodiiinih i godlSnjeg izvjestajalZatvoreni investicioni fond 12

Posredna kontrola (Kontrola 
periodicnih i godisnieg izvieStajalOtvoreni Investicioni fond 16

Neposredna kontrola 3
Depozitar Posredna kontrola (Kontrola 

periodicnih 1 godiSnjeg izvjegtaja] 39

Kontrole obveznika po Zakonu o 
sprjei^vanju pranja novca i 
finansirania terorizma

Neposredna kontrola 14
Posredna kontrola 36

Kontrola manipulacije ne trzistu 1
Kontrole po zahtjevu stranaka 5

mOIPNQ 238

Pored navedenih kontrola Ovlasceni kontrolori Komisije, pristupaju i imaju uvid u 
trgovanje na Montenegroberzi, i na taj nacin vrse kontrole transakcija na dnevnora 
nivou, koje mogu rezultirati i slozenijim analizama i prosirenim kontrolama.

VrSenje nadzora i pracenje poslovanja investicionih drustava i ovlascenih 
kreditnih institucija

Komisija propisuje sadrzaj, rokove i nacin sacinjavanja i dostavljanja izvjestaja 
investicionih drustva i njihovih filijala. Investiciono drustvo je du2no da Komisiji 
dostavi periodicne izvjestaje □ poslovanju i to najkasnije mjesec dana nakon isteka 
kvartalanakojiseizvje§taj odnosi igodisnji finansijskiizvje^taj (propisani finansijski 
iskazi), godisnji izvjestaj o poslovanju i revizorski izvjestaj. Godisnji finansijski 
izvjestaj i Izvjestaj nezavisnog revizora se dostavljaju Komisiji najkasnije do 30, juna 
tekuce za prethodnu godinu a godisnji izvjestaj o poslovanju do kraja aprila tekuce za 
prethodnu godinu.

Od januara 2019. godine investiciona drustva izvjestavaju Komisiju putem novog 
obrasca periodicnog izvjestaja u xls formatu u elektronskom obliku.

U vrSenju nadzora nad ovlas^enim kreditnim institudjama je shodna primjena mjera 
koje su propisane za Investiciona druStva.
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~1 6.2. PREDUZETE MJERE

Komisija je u toku 2019. godine sprovodila mjere> u cilju osiguravanja stabilnog i 
uredenog tr2ista kapitala i s tim u vezi:

• 25.01.2019. godine, donijela Rjesenje kojlm se suspenduje dozvola za rad 
Drustvu za upravljanje penzionim fondom Atlas Penzija a.d. Podgorica,

• 25.01.2019. godine, donijela Rjesenje o oduzimanju dozvole za obavljanje 
investicionih usluga akcionarskom druStvu "Invest Banka Montenegro" u 
stecaju,

• 25.01.2019. godine, donijela Rjegenje o oduzimanju dozvole za obavljanje 
kastodi poslova akcionarskom drustvu "Invest Banka Montenegro" u stecaju,

• 25.01.2019. godine, donijela Rjesenje o oduzimanju dozvole za obavljanje 
depozitarnih poslova akcionarskom druStvu "Invest Banka Montenegro" u 
stecaju,

• 25.01.2019 donijela, donijela Rjesenje kojlm je oduzela dozvolu za rad Druitvu 
za upravljanje penzionim fondom Market Invest a.d. Bijelo Polje,

• 14.03,2019. godine, donijela Rjesenje o oduzimanju dozvole za obavljanje 
investicionih usluga Investicionom drustvu Market Broker a.d Bijelo Polje,

• 04.10.2019. godine, donijela Rjesenje kojim je oduzela dozvolu za rad Drustvu 
za upravljanje penzionim fondom Atlas Penzija a.d. Podgorica.

'I

I
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Obzirom da su se stekli uslovi za pokretanje postupka sudske Hkvidacije dobrovoljnih 
penzionih fondova Komisija se u dva navrata obratila Privrednom sudu Cme Gore da 
shodno dlanu 158 Zakona o stecaju ("Sluzbeni list Crne Gore", br. 01/11, 53/16, 
32/18, 62/18) nalozi sudsku likvidaciju Dobrovoljnog penzionog fonda MARKET 
PENZIJA (15.2.2019. godine) i Dobrovoljnog penzionog fonda PENZIJA PLUS 
(13.12.2019. godine).

1

SPRJECAVANJE PRANJA NOVCAIFINANSIRANJA TERORIZMA■| 6.3.
J

Komisija u skladu sa clanom 94 stav 1 tacka 3) Zakona o sprjecavanju pranja novca i 
finansiranja terorizma ("SI. list Crne Gore", br. 33/14) vrsi nadzor nad sprovodenj 
ovog Zakona i propisa donijetih na osnovu Zakona u okviru utvrdenih nadleznosti u 
odnosu na sljedece obveznike:

• Investiciona drustva:
- Bull and Bear broker diler AD Podgorica,
“ CG broker diler AD Podgorica,
- Global broker diler AD Podgorica,
- NK broker AD Nik§ic,
- PG broker diler AD Podgorica,
• VIP broker diler AD Podgorica,
- Limit Prime Securities AD Podgorica,

emI

.j

1
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- Agea International AD Podgorica,
- Sasa Capital AD Podgorica,
- TemplerFX AD Podgorica,

• Drustva za upravljanje investicionim fondovima:
- DZU Atlas Mont AD Podgorica,
- DZU Butterfly Finance AD Podgorica,
- DZU Euroinvest AD Podgorica,
- DZU Moneta AD Podgorica,
- DZU Prima AD Podgorica,
- DZU Quantum Investments AD Podgorica.

• Drustva za upravljanje penzionim fondovima - Komisija je tokom 2019. godine 
oduzela dozvolu za rad drustvima za upravljanje penzionim fondovima DZU 
Market Invest AD Bijelo Polje i DZU Atlas Penzija AD Podgorica.

Komisija je tokom 2019. godine vrsila nadzor i nad Montenegroberzom i Centralnim 
klirinskim depozitarnim drustvom. Navedena lica, shodno Zakonu o sprjecavanju 
pranja novcaifmansiranja terorizma ("SI. list Crne Gore",br. 33/14,44/18,73/19) (u 
daljem tekstu: ZSPNFT^ nisu obveznici u smislu clana 4 zakona, ved predstavljaju 
posebnu vrstu institucija koje imaju samo odredene obaveze shodno ZSPNFT-u.

Ostali ucesnici koji se have trgovinom HOV i pruzaju investicione/pomocne usluge u 
skladu sa Zakonom 0 tr^lstu kapitala ("SI. list Crne Gor8",br. 01/18) (u daljem tekstu: 
ZTK), a nad kojima shodno clanu 94 stay 1 tacka 1 ZSPNFT-a Komisija ne vrsi nadzor, 
vec Centralna banka Crne Gore, su sljedece ovlasfene kreditne institucije:

- Crnogorska komercijalna banka AD Podgorica;
- Erste Bank AD Podgorica;
- Hipotekarna banka AD Podgorica;
- Universal Capital Bank AD Podgorica;
- NLB banka AD Podgorica;
- Prva banka AD Podgorica; i
- Zapad banka AD Podgorica.

‘

Kontrole i preduzete nadzorne mjere

U izvjestajnom periodu, Komisija je izvrsila 36 posrednih kontrola (provjere izvjestaja 
iz oblasti SPNFT koje dostavijaju obveznici) i 14 neposrednih kontrola obveznika u 
cilju utvrdivanja da li se obveznici pridrzavaju obaveza utvrdenih ZSPNFT-om i 
podzakonskim aktima donijetim na osnovu ovog zakona.

Vrseci nadzor nad sprovodenjem Zakona o sprjedavanju pranja novca i finansiranja 
terorizma, Komisija tokom 2019. godine Komisija je izrekla 1 opomenu i podnijela 1 
zahtjevza pokretanje prekrsajnog postupka.
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U izvjestajnom periodu predstavnici Komisije su:
1} ucestvovali u nastavku obuke iz oblasti sprjecavanja pranja novca i 

finansiranja terorizma u okviru Tvining projekta „Podrska regulaciji 
finansijskih usluga" (Support to regulation of financial services - SRFS) koji je 
zapoceo 2018. godine, a u saradnji sa ekspertima holandske Centralne Banke 
(DNB - De Nederlandsche Bank];

2] pohadali serainar/radionicu pod nazivom "Nadzor u oblasti sprjecavanja 
pranja novca i finansiranja terorizma za sektor hartija od vrijednosti" koji je u 
oktobru 2019. godine organizovan u Luksemburgu od strane Medunarodne 
organizacije komisija za hartije od vrijednosti (IOSCO) i Komisije za nadzor 
finansijskog sektora Luksemburga (CSSF).

->
I

i

I
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! Ostale aktivnosti

Komisija je dana 31.10.2019. godine usvojila Smjernice za pristup zasnovan na riziku 
i izradu analize rizika od pranja novca i finansiranja terorizma kod ucesnika na trzistu 
kapitala, a osim navedenog u septembru 2019. godine je usvojila inoviran prirucnik 
za vrsenje kontrole u oblasti SPNFT.

j

I

t(

I
Predstavnici Komisije za tr2iste kapitala su u okviru projekta izrade Nacionalne 
procjene rizika od pranja novca i finansiranja terorizma u Cmoj Gori za period 2015. 
- 2018. u saradnji sa kolegama iz privatnog sektora u okviru Radne Grupe 4, koja je 
zadu2ena za nacionainu procjenu rizika od pranja novca za sektor trzista kapitala, 
saSinili nacrt izvjestaja o ranjivosti sektora trzista kapitala.

Pored navedenog, Komisija je saradivala sa nadleznim drSavnim organima u 
safinjavanju izvjestaja za MONEYVAL1 izvrSavanju drugih obaveza.

I

6.4. DOZVOLE ZA RAD, LICENCIRANJEISAGLASNOSTI

J U posmatranom periodu od 01. januara 2019. godine do 31. decembra 2019. godine 
Komisija je izdala cetiri dozvole za pruzanje investicionih usluga i obavljanje 
investicionih aktivnosti, od cega su tri dozvole izdate investicionim drustvima a jedna 
dozvola ovlascenoj kreditnoj instituciji.

I

J
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Tabcia 38: Preglcd izdalih dozvola za pruzanje invesUcionili usiuga
(hvestlciono' 

dEuStvb/ 
ovj[^£criu 
krediciia 

jnstitucija

SpisaH invg^tlcigiilA Ipomo^nih usiuga 
drdlcvo.dobilo dozv&lu

nnaas[|s d Datunv
•Insmimcn rteSenJa
kojtse.pruiS'aja 

lislugs'

- Prijem i prenos naloga koji se odnose na prodaju i 
kupovinu finansijskih insCrunienata

• IzvrSenje naloga za raSun kli)enta
- Trgovanje za sopstveni racun
■ Upravijanje portfolio
- Investiciono savjetovanje
- iuvanje i administriranje flnansijsldh fnstnimenata 

za ra£un kli]enat3 i sa dm povezane usiuge
- AdministriranjenovJanim sredstvima klijenata
- Odobravanje kredlta ili zajmova investitorima kako 

bi mogli da IzvrSe transakcije jednim ili vi§e 
finansijskih instrumenata kada je dnistvo 
zajmodavac ukljugeno u transakciju

prenosive 
hartije od 

vrijednosti

16.05.2019Zapadbankaa.d.
Podgorica

finansijskl
ugovori 0 
razlikama

03.07.2019.• Prijem i prenos naloga koji se odnose na prodaju i 
kupovinu flnansijsldh Instrumenata

- IzvrJenje naloga zaraJunklijenta
- Trgovanje za sopstveni raiun
- iuvanje i administriranje finansijskih instrumenata 

za raiun klijenata i sa dm povezane usiuge
- Administriranje novganim sredstvima klijenata

AGEA
International 3.d. 
Podgorica

11.10.2019.SASA CAPITAL a.d. - prijem i prenos naloga koji se odnose najedan ili viSe
nnansijskih instrumenata;

- IzvriSenje naloga za racun klijenta
- £uvanje i administriranje finansijskih Instrumenata 

za raSun klijenata, ukijucujufi kastodi usiuge i sa dm 
povezane usiuge, kao Sto je upravijanje novcanim 
sredstvima 1 kolateralimai

- otvaranje i vodenje racuna hardja od vrijednosti kod 
CKDD-a u ime i za ra£un zakonidh imalaca (vlasnicld 
racun klijenta];

- otvaranje ra^iina za pla£anje klijenta kod kreditne 
Institudje;

- staranje o izvrJavanju naloga kupovine 1 prodaje 
Onansijskih instrumenata klijenata

• usiuge poslovanja stranom valutom u vezi sa 
pru^anjem investidonih usiuga.

Snansijski
ugovori 0 
razlikama

Podgorica

.

15.11.2019.- prijem i prenos naloga koji se odnose na jedan Hi vise 
rmansijskih instrumenata;

- izvrSenje naloga za racun klijenta
• iuvanje i administriranje flnansijsldh Instrumenata 

za ra^un klijenata, ukljufujudi kastodi usiuge i sa dm 
povezane usiuge, kao sto je upravijanje novcanim 
sredstvima I kolateralima:

- otvaranje 1 vodenje raCuna hardja od vrljednosd kod 
CKDD-a u Ime I za ra^n zakonidh imalaca (viasnifkl 
racun klijena];

' otvaranje rafuna za pladanje klijenta kod kreditne 
insdtucije;

• staranje o izvrlavanju naloga kupovine i prodaje 
finansijskih Instrumenata klijenata

- usiuge poslovanja stranom valutom u vezi sa 
pruzanjem Investidonih usiuga.

finansijskl 
ugovori 0 
razlikama

TEMPLER FX a.d. 
Podgorica

78
Godi^ji izvjeStaJ o radu Komisije za tiiiSte kapicala istanju na tdbStu kapitalaza 2019. godinu



f

*
r

Saglasnosti Komisije

U 2019. godini Komisija je dala 23 saglasnosti na akta u£esnika na trSistu i to:
• Sedam saglasnosti na odluku o imenovanju clana Odbora direktora 

investicionog dru§tva, organizatora trzista i CKDD-a,
• Tri saglasnosti na odluku o imenovanju izvrSnog direktora investicionog 

drugtva, organizatora trzista i CKDD-a,
• Tri saglasnosti na akta investicionog drustva, ovlaScene kreditne institucije, 

organizatora trzilta i CKDD-a,
■ Cetiri saglasnosti na izmjene i dopune statuta, drustava za upravijanje 

investicionim fondom i investicionim fondom,
• Jednu saglasnost ugovor o upravijanju drustava za upravijanje investicionim 

fondom,
• Trinaest saglasnosti na odluku o imenovanju izvrsnog direktora, clanove 

Odbora direktora i revizora, drustava za uprgvijanje investicionim fondom i 
investicionim fondom,

• Dvije saglasnosti na pravila poslovanja depozitara.

Odhijen je jedan zahtjev za saglasnosti na odluku o imenovanju izvrsnog direktora, 
clanove Odbora direktora i revizora, drustava za upravijanje investicionim fondom i 
investicionim fondom.
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Program edukadje za obavijanje poslova brokera, investicionog savjetnika i 
investicionog menadzeraJ

U toku 2019. godine povecano je interesovanje lica za polaganje strucnih ispita za 
brokera, investicionog savjetnika i investicionog menadzera. S tim u vezi Komisija je 
organizovala nekoliko obuka i 21 strucni ispit je polozen i to;

• Broker-9 licenci;
• Investicionisavjetnik-9 licenci;
• Investicionimenadzerinvesticionogfonda-Slicencii;

I
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VII REGULATORNA FUNKCIJA KOMISIJE

U okviru projekta "Podrska regulaciji finansijskih usluga” a u skladu sa ugovorenim 
aktivnostima, Komisija za trziste kapitala je u saradnji sa ekspertima iz partnerskih 
institucija realizovala sledece najznacajnije aktivnosti:

- Izraden je Nacrt Zakona o Alternativnim Investidonim Fondovima;
- Izraden je Nacrt Zakona o Investicionim Fondovima;
- Izraden je Nacrt Zakona o penzionim fondovima;
- Izraden je PriruCnik za kontrolu sprecavanja pranja novca i finansiranja 

terorizma na osnovu rizika;
- U toku je izrada nacrta Zakona o izmjeni i dopuni Zakona o trziStu kapitala.

7.1. NACRT ZAKONA 0 ALTERNATIVNIM INVESTICIONIM FONDOVIMA

Nacrt Zakona o alternativnim investicionim fondovima predstavlja jedan od 
sistemskih zakona iz oblasti triiSta kapitala, a njime se ureduju usiovi za osnivanje i 
poslovanje drustava za upravljanje alternativnim investicionim fondovima; usiovi za 
trgovanje jedinicama alternativnih investicionih fondova (AIF] u Crnoj Gori; usiovi za 
trgovanje jedinicama AIF-a osnovanog u Crnoj Gori, drzavi clanici EU ili trecoj dr^avi; 
usiovi za osnivanje i poslovanje alternativnih investicionih fondova; nadzor nad 
upravljanjem AIF-ima; i saradnja izmedu nadleznih organa.

Alternativni investicioni fond [AIF] je investicioni fond osnovan sa svrhom i 
namjenom prikupljanja sredstava javnom ili privatnom ponudom u cilju ulaganja tih 
sredstava u razlidte vrste imovine u skladu sa unaprijed odredenom strategijora i 
ciljem ulaganja AIF-a, a iskljucivo u korist vlasnika udjela tog AlF-a.

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

Upravo zbog sirokog spektra samih alternativnih investicionih fondova, Direktivom 
2011/61/EU se ureduje poslovanje i regulisanje prvenstveno drustava za upravljanje 
alternativnim investicionim fondovima (DZU AIF). Dakle, cilj je da se eflkasna 
posredna kontrola ovih fondova postigne preko nadzora i regulisanja samih drustava 
za upravljanje alternativnim investicionim fondovima. Direktiva se u ovora smislu 
odnosi samo na drustva za upravljanje alternativnim fondovima, koja upravljaju 
alternativnim fondom ili fondovima cija ukupna imovina prelazi prag od:

a) 100 miliona eura ukljuCujudi imovinu stecenu koriscenjem finansijske poluge
ili
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b] 500 miliona eura ako AIF-ovi kojima drustvo upravlja ne koriste finansijsloi 
polugu i investitor nema pravo na otkup udjela u periodu od 5 godina od dana 
ulaganja.

Drustva za upravljanje alternativnim fondovima cija ukupna imovina ne prelazi 
prethodno opisane pragove nisu neposredan predmet direktive. Dru5tvo za 
upravljanje koje se u okviru direktive ne mo2e kategorisati kao DZU AIF [zbogukupne 
imovine kojom upravlja], moze se opredijeliti da bude predmet ove reguladje, ukoliko 
smatra da prednosti EU paso^a (rezultat uskladenosti] prevazilaze zahtjeve Direktive.

U smislu trzista Crne Gore, zbog visokih pragova kategorizacije opisanih direktivom, 
otvara se neregulisan prostor upravljanja alternativnim fondovima ispod 100 miliona 
eura (500 miliona eura]. Samim tim, "mala" DZU AIF mogu imati fleksibilniju 
regulativu, odnosno, po slobodi potrebe naseg trzista (direktiva u ovom dijelu 
zahtijeva samo registradju i izvjeStavanje],

I

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

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

j

7.2. NACRT ZAKONA 0INVESTICIONIM FONDOVIMA

Nacrt Zakona o investidonim fondovima, kojim se ureduju otvoreni investidoni 
fondovi sa javnom ponudom (UCITS fondovi], nastao je kao rezultat analize realnog 
stanja na finansijskom trzistu, sagledavanja ppstojecih problema u njegovom brzem 
razvoju i funkdonisanju, kao i iskazanih potreba njegovih ucesnika za odredenim 
izmjenama koje treba da doprinesu da se ova oblast uredi na adekvatniji i savremeniji 
nacin.

J

j

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

J
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Uzroci za predlaganje Zakona o otvorenim investicionim fondovima 
ponudom (UCITS fondovima) su:

- unapredenja postojeceg zakonskog uredenja poslovanja investidonih 
fondova,

- jasno i precizno interpretiranje i prenosenje normi iz EU direktiva,
- regulacija prekogranicnog obavljanja djelatnosti od strane drustava za 

upravijanje iz Crne Gore u zemljama Evropske unije i tredm zemljama,
• regulacija prekogranicnog obavljanja djelatnosti od strane drustava za 

upravijanje izzemalja Evropske unije i trecih zemalja
• unapredenje nadzorne funkcija Komisije,
- potreba da se razdvoje zakon o investicionim fondovima i zakon o 

alternativnim investicionim fondovima.

sa javnom

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

Cilj Nacrta zakona je i da dodatno uredi one regulatorne aktivnosti koje su najvaznije 
za osnivanje i poslovanje dru2tava za upravijanje, UCITS fondova i vecu zaStitu 
investitora. Ovim Zakonom te se poboijsati nadzorna funkcija Komisije za trfi§te 
kapitala u ovoj oblasti i time pove6ati stepen zastite prava investitora u UCITS 
fondove.

Rje§enja koja donosi Nacrt zakona su usmjerena na stvaranje integrisanog 
finansijskog trzista na kome su investitori efektivno zasticeni i na kome je ocuvana 
efikasnost i jedinstvenost trzista.

Kao rezultat primjene Zakona o UCITS fondovima se ocekuje:
- povecanje broja drustava za upravijanje,
- povecanje broja UCITS fondova,
- rast kapitala UCITS fondova,
- vedi stepen zastite investitora,
- povecanje transparentnosti,
- vedi broj investitora koji plasiraju svoja sredstva u UCITS fondove,
- povecanje obima prekogranicnog obavljanja djelatnosti.
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U postupku izrade izmjena i dopuna Zakona koriscena je eksterna ekspertska podrska 
i saradnja kroz Tvining projekat "Podrska regulaciji finansijskih usluga" [Support to 
regulation of financial services - SRFS).

7.3. NACRT ZAKONA 0 PENZIONIM FONDOVIMA

Nacrt Zakona o penzionim fondovima nastao je kao rezultat analize realnog stanja 
penzijskog sistema, sagledavanja postojecih problema i rezultata dosadasnje 
penzione reforme, kao i potrebe transponovanja direktiva Evropske Unije iz ove 
oblasti sto predstavlja i osnovni cilj nacrta zakona. Ovim nacrtom su stvorene 
pretpostavke za razvoj i unapredenje sistema individualne kapitalizovane stednje sa 
ciljem bolje buduce socijalne sigumosti osiguranika, uz objezbjedenje trajne i efikasne 
socijalne zastlte koja bi trebala da garantuje pristojan zivotni standard u starijoj dobi.

!

!

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

Ovim Zakonom ureduju se uslovi za osnivanje drustava za upravljanje penzionim 
fondovima i organizovanje dobrovoijnih penzionih fondova na osnovu individualne 
kapitalizovane stednje, kao i njihovo poslovanje. Jedna od novina je i uvodenje tzv. 
zatvorenogpenzionogfondasa definisanim primanjima tj. zatvoreni fond koji pokriva 
biometricke rizike (rizici povezani sa smrcu, invalidnoscu ili dugim zivotnim vijekom] 
ili garantuje investicioni rezultat ili odreden nivo penzije.

Rad dobrovoijnih penzionih fondova je u interesu i drzave Crne Gore koja se na ovaj 
nacin moze fmansirati iz domacih izvora i ujedno unaprijediti postojedi penzioni 
sistem. Afirmacijom treceg stuba penzionog sistema u Crnoj Gori se moze bitno 
promijeniti na£in alokacije sredstava, preusmjeravanje iz potrosnje u investicije, kao 
i postepeno rasteredivati postojeci penzioni sistem, a odgovornost za vlastitu penziju 
prenijeti na svakog pojedinca.

Dobrovoljni penzioni fondovi su jedan od mogudih vidova stednje za tzv. trece doba, 
gdje se pojedincima pruza mogudnost ostvarivanja dodatnih primanja u starosti 
(dopuna drzavne penzije], odnosno buducim penzionerima omogudava odrSavanje 
odgovarajuceg 2ivotnog standarda u starosti.

U skladu sa instrukcijama i savjetima ekspertskog tima iz Hrvatske agencije za nadzor 
finansijskih usluga koji su partner! na Tvining projektu "Support to Regulation of 
Financial Services", predlozeno je donosenje novog zakona pomenutog naziva u cilju 
transponovanja sljedecih direktiva;

• Direktiva (EU} 2016/2341 Evropskog parlamenta I Vijeca od 14. decembra 
2016. 0 aktivnostima i nadzoru institucija za profesionaino penzijsko

j
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osiguranje [SL L 3S4, 23. 12. 2016.] ko)om se dodatno olaksava mobilnost 
radnika medu drzavama clanicama. Cilj navedene Direktive je stvaranje 
zakonodavnog okvira Evropske unije koji obuhvata institucije za 
profesionalno penzijsko osiguranje. Ovom se Direktivom zeli obezbijediti 
dobro upravijanje, pruzanje informacija clanovima programa i 
transparentnost i sigurnost profesionalnog penzijskog osiguranja. Direktiva se 
odnosi na zatvorene dobrovoljne penzione fondove.

• Direktiva 2014/50/EU Evropskog parlamenta i Vijeca od 16. aprila 2014. o 
minimalnim zahtjevima za poboljSanje mobilnosti radnika medu drzavama 
clanicama unaprjedivanjem sticanja i ocuvanja prava na dopunsku penziju [SL 
L 128, 30.4. 2014.]. Cilj ove direktive je da promovise mobilnost radnika time 
sto cesmanjiti prepreka toj mobilnosti a koje su stvorene odredenim pravilima 
u vezi sa dodatnim penzijama vezanim za zaposljavanje.

• Direktiva 98/49/EZ od 29. juna 1998. o zaltiti prava na dopunsku penziju 
zaposlenih i samozaposlenih osoba koje se kre6u unutar Zajednice [SL L 209, 
25.7.1998.].

U toku 2019. godine Komisija je usvojila 13 podzakonskih akta i to:
• Pravila o regulatornom okviru za finansijske inovacije [Sandbox]
■ Pravila o nacinu trgovanja blokom akcija
• Pravila o dopuni Pravila o bli2em sadrzaju zahtjeva za izdavanje dozvole za rad 

i sadr^aj dokumentacije koja se prilaze uz zahtjev za izdavanje dozvole za rad 
akcionarskom drustvu za obavljanjeposlova Centralno klirinsko depozitarnog 
drustva;

• Pravila o dopuni Pravila o organizacionim zahtjevima i pravilima poslovnog 
ponasanja za obavljanje investicionih usluga i aktivnosti;

• Pravila o dopuni Pravila o blizem sadrzaju i nacinu finansijskog izvjestavanja;
• Pravila o dopuni Pravila o blizem sadrzaju zahtjeva za izdavanje dozvole za 

pruzanje investicionih usluga investicionom drustvu i dokumentacije koja se 
podnosi uz zahtjev;

• Pravila o dopuni Pravila o sadrzaju zah^eva i dokumentacije za izdavanje 
dozvole za rad organizatoru tr^ista za obavljanje poslova regulisanog triista i 
za izdavanje dozvole za rad organizatoru trzl§ta i/ili investicionom drustvu za 
obavljanje poslova upravljanja MTP-om ili OTP-om;

• Pravila o dopuni Pravila o nacinu evidentiranja hartija od vrijednosti unaprijed 
poznatim sticaocima u slu£ajeviraa kad se ne emituju putem javne ponude i/ili 
se ne ukljucuju u trgovanje

• Pravila o dopuni Pravila o nacinu evidentiranja zatvorenih ponuda hartija od 
vrijednosti u slucajevima kad se ne emituju putem javne ponude i /ili 
ukljuduju u trgovanje;

• Pravila o dopuni Pravila o nacinu vodenja registra emitenata hartija od 
vrijednosti;

se ne
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Pravila o dopuni Pravila o prospektu za javnu ponudu i /ili ukijucenje hartija 
od vrijenosti u trgovanje na regulisanom trzistu;
Pravila o obliku i nacinu dostavljanja propisanih informacija u Centraini 
registar propisanih informacija;
Pravila o blizem sadrzaju i naSinu saCinjavanja i dostavljanja izvjestaja o 
koncesionim i drugim naknadama.

( #

I
1

t

Komisija je u toku 2019. godini usvojila i Program rada za 2020. godinu, Finansijski 
plan za 2020. godinu, Generalni plan kontrola za 2020. godinu i Program obuke 
zaposlenih za 2020. godinu.
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Vin JACANJEINSTITUCIONALNIH KAPACITETAI SARADNJA

8.1. PROCES EU INTEGRACIJA

Nacionalni plan za integraciju u Evropsku Uniju (EU) i Sporazum o stabilizadji i 
pridruSivanju predstavljaju osnov za preduzimanje aktivnosti na usaglasavanju 
propisa iz oblasti trzista kapitala sa propisiraa EU. Kroz ovaj proces se vrsi 
implementadja standarda i prakse poslovanja od strane zaposlenih u Komisiji, kojima 
ce obavljanje regulatorne i nadzorne funkdje biti uskladeno sa praksom zemalja EU.

Komisija ima aktivno ucesce u procesu pridruzivanja EU u okviru sljedecih oblasti:

Foglavlje 2 > Sloboda kretanja radnika

Sloboda kretanja radnika se svrstava medu temeijne prindpe Evropske unije i jedno 
je od cetiri slobode unutraSnjeg trzista. Slobodno kretanje radnika je povezano s 
nizom pitanja, kao sto su sloboda kretanja i boravka tokom zaposlenja u drugoj drzavi 
clanid, kao i sa svim granama socijalnog osiguranja (penzijsko osiguranje, 
zdravstveno osiguranje, osiguranje za siucaj nezaposlenosti i pravo na porodiSna 
primanja).

Pregovaracko poglavlje 2. Sloboda kretanja radnika obuhvata oblasti: pristup trSiStu 
rada, EURES, konrdinadje sistema sodjalne sigurnosti i Evropske kartice 
zdravstvenog osiguranja.

Poglavlje 4 - Sloboda kretanja kapitala

Sloboda kretanja kapitala predstavlja jednu od cetiri slobode na kojima se temelji 
unutrasnje trziste Evropske unije. UnutraSnje triiste EU je jedinstveno carinsko 
podrucje bez unutraSnjih granica u kojem je, pored ostalog, osigurano slobodno 
kretanje kapitala.

Slobodno kretanje kapitala omogucava protok sredstava unutar Evropske unije, 
olakSava prekogranicnu trgovinu, doprinosi mobllnosti radnika, olaksava 
prikupljanje kapitala potrebnog za zapocinjanje poslovanja i rast privrednih 
subjekata, kao i funkdonisanje integrisanog, otvorenog i efikasnog unutrasnjeg 
trzista, sto je od interesa za sve gradane Evropske unije.

Ovo pregovaracko poglavlje propisuje pravila slobodnog kretanja kapitala medu 
drSavama Sanlcama Unije. Ona obuhvataju zabranu svih restrikdja u kretanjima 
kapitala i pladanjima, kako unutar drzava clanica Evropske unije, tako i izmedu drzava 
clanica i tredh drzava. Pritom, postoje odredeni izuzeci koji su, prvenstveno, vezani 
za poreze, sprjecavanje pranja novca, finansiranje terorizma i si. Ovo poglavlje sadrii
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pravne tekovine i pravila za prekogranicna ulaganja u sektor finansijskih usluga i 
prava vlasnistva nad nekretninama izvan nacionalnih okvira, a unutar Evropske unije.

Poglavlje 6 - Privredno pravo

Poglavlje 0 privrednim drustvima odnosi se na osnivanje i poslovanje privrednih 
drustava u dr^avama clanicama Evropske unije. Ovo poglavlje obuhvata dva dijela: 
pravo privrednih drustava u u2em smislu i racunovodstvo i reviziju,

Pravo privrednih drustava u uzem smislu odnosi se na pravila o osnivanju, registraciji, 
domade i prekogranicno spajanje i podjeluprivrednih drustava. Oblast racunovodstva 
i revizije ukljucuje uspostavljanje sistema provjere kvaliteta rada revizorske struke i 
djelotvomog sistema javnog nadzora, kao i sistema javnog objavijivanja godisnjih 
finansijskih izvjestaja.

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

evropskim

Poglavlje 9 - Finansijske usiuge

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

Regulatorni okvir trzi§ta kapitala obuhvata pravila koja se odnose na investicione 
usiuge i trSiste hartija od vrijednosti, osnivanje, poslovanje i nadzor poslovanja 
investicionih fondova i regulisanih trzista, kompenzacione seme za investitore, 
objavljivanje prospekata, zabrane zloupotrebe trzista, itd, Pravila o prospektima 
imaju za cilj ja^anje zastite investitora bez obzira gdje se izdaju u EU, jer moraju
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pruzati jasne i potpune informacije koje su im poti'ebne za donoSenje investicionih 
odluka.

Clanstvo u EU imace pozitivan efekat za ucesnike fmansijskih trzista, kao i za gradane, 
preduzetnike, investitore, odnosno korisnike finansijskih usluga. fnovativnost i 
ponuda novih vrsta usluga, kao i povecanje konkurencije koristice preduzetnicima i 
gradanima, posebno kada je rijec o ponudi banaka, ali i ponudi proizvoda i usluga 
nebankarskih finansijskih institudja. S tim u vezi, posebna paSnja posvedena je 
osiguranju zastite korisnika usluga i njihovog informisanja o uslugama koje pru^aju 
finansijske institudje, pocev§i od zakljucivanja ugovora o kreditu, osiguranju ili 
ulaganjima na trzistima kapitala.

Poglavlje 17 - Ekonomska i monetarna unija

Clanice Evropske unije [EU] koje su prihvatile euro kao zajedni2ku valutu cine 
Evropsku monetamu uniju [EMU]. Monetarna unija predstavlja najviSi nivo 
monetarnih integracija, a zasniva se na; harmonizaciji monetarnih politika zemalja 
clanica i uvodenju jedinstvene valute, zajedniCkim monetarnim rezervama, 
zajednickoj centralnoj banci i jedinstvenoj monetarnoj politici. Formiranje EMU je 
rezultat dugogodiSnjih teznji, monetarnog ujedinjavanja sa ciljem obezbjedenja 
zadovoljavaju^eg nivoa finansijske stabilnosti i stabilnosti djena zemalja danica EMU.

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

Aktivnosti koje se odnose na poglavlje 17 - Ekonomska i monetarna politika u fokusu 
imaju 5 segmenta:

1. Obezbjedenje ftinkcionalne, institudonalne, finansijske i personalne 
nezavisnosti Centralnebanke;

2. Zabrana monetarnog finansiranjaj
3. Zabrana preferendjalnog finansiranja drzave od strane finansijskih institucija;
4. Fiskalna konsolidacija i uskladivanje politika i metoda izvjestavanja u odnosu 

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

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

U okvlru ovog procesa Komisija redovno ispunjava obaveze i ucestvuje u radu 
Pododbora za ekonomska i finansijska pitanja i statistiku i Odbora za unutrasnje 
trziste i konkurendju.
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1 PROJEKAT 'TODRSKA REGULACIII FINANSIJSKIH USLUGA"8.2.
j

Nacionalni plan za integraciju u Evropsku Uniju i Sporazum o stabilizadji i 
pridruzivanju predstavljaju osnov za preduzimanje aktivnosti na usaglasavanju 
propisa iz oblasti trzista kapitala sa propisima EU. Kroz ovaj proces se vrsi 
implementacija standarda i prakse poslovanja od strane zaposlenih u Komisiji, kojim 
ce obavljanje regulatorne i nadzome funkcije biti uskladeno sa praksom zemaija EU.

*1 Komisija ima aktivno uCesce u procesu pridruzivanja EU u okviru sljedecih oblasti:
• Poglavlje 2 - Sloboda kretanja radnikaj
• ' Poglavlje 4 - Sloboda kretanja kapitala;
• Poglavlje 6 - Privredno pravo;
• Poglavlje 9 - Finansijske usluge;
• Poglavlje 17 - Ekonomska i monetarna unija.

r

U aprilu 2018. godine je otpocela realizacija Projekta "Podrslca reguladji finansijskih 
usluga" (Support to regulation of financial services - SRFS).

-V'

Projekat se realizuje u saradnji sa konzordjumom koji 2ine relevantne institucije iz 
oblasti regulacije finansijskih usluga iz Njemacke, Hrvatske i Holandije, i predvideno 
trajanje projekta je dvije godine.

j

Osnovni cilj projekta je omogucavanje stabilnog, odr^ivog i efikasnog sistema 
finansijskih usluga koji je uskladen sa najboljom praksom zemaija EU, sa ciljem podrske 
razvoja privatnog sektora i jacanja konlcurentnosti ekonomije.

Svrha projekta je da se pruzi znacajna podrska za dalje usaglasavanje zakonodavstva u 
oblasti finansijskih usluga u Cmoj Gori sa pravnim tekovinama Unije, uz jacanje 
regulatornih i nadzomih kapaciteta, sto je definisano kao poseban cilj. U velikoj mjeri 
ovo se potvrduje kroz ispunjavanje zahtjeva predvidenih kroz pregovore za Poglavlje 9 
- Finansijske usluge, sa ciljem da se ojacaju administrativni kapaciteti regulatornih i 
nadzomih organa, da se unaprijedi regulatomi okvir i usaglasi zakonodavstvo, a u 
skladu sa tim i da se nastavi dalje usaglasavanje cmogorskog zakonodavstva sa pravnim 
tekovinama Unije u oblasti bankarstva, osiguranja 1 trzista kapitala.

I

Reforma finansijskih usluga u velikoj mjeri zavisi od harmonizadje i integracije 
cmogorskog finansijskog tr2i§ta u sistem Evropske Unije. U crnogorskom finansijskom 
sektoru neophodno je dalje jacanje regulatomog okvira kroz poboljsanje trenutnih i 
usvajanje novih pravnih regulativa u skladu sa relevantnom medunarodnom praksom i 
regulatornim standardima EU, kao preduslova za finansijsku stabilnost Takode, 
znacajan napredak je potreban kako bi se oja^ali mehanizmi za implementiranje i 
formiranje kapaciteta, od Sega zavisi jacanje institucionalnog okvira.
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8.2.1. INFORMACIJE 0 PROJEKTU

Predstavnici Komisije za trziste kapitala u svojstvu Project lider-a i ResidentTwinning 
Advisor-a, rukovode realizacijom Twinning projekta „Podr2ka Regulaciji Finansijskih 
Usluga", vrijednog 1,4 miliona eura.

Ucesnici twinning projekta iz Cme Gore:
• Centralna banka;
• Agencija za nadzor osiguranja;
• Komisija za trziste kapitala.

Ucesnici twinning projekta iz zemalja clanica:
• Deutsche Bundesbank;
• Hrvatska narodna banka;
• De Nederlandsche Bank;
• Federal Financial Supervisory Authority;
• Hrvatska agencija za nadzor finansijskih usluga.

!Realizacija projekta je otpogela u aprilu 2018. godinesa predvidenim trajanjem od 24 
injeseca. TehniCku podrsku projektu pruza The German Society for International 
Cooperation (GIZ).

• Zadrzavanje zaposlenih sa adekvatnim
Dalje uskladenje propisa trzista vjestinama
kapitala sa pravnlm tekovinama • Zaposleni u institucijama zemlje
Unije korisnice, imenovani su, dostupni i

saraduju u implementaciji projekta
• Puna saradnja i ukljuSenost svih aktera

Rezultatl:

\ RezuItatZ:
U IL .' Jaranje
! kapaciteta ICTK

• Zadrzavanje zaposlenih sa adekvatnim 
administrativnih vjestinama

• Zaposleni u institucijama zemlje ' 
korisnice, imenovani su, dostupni i _ 
saraduju u implementaciji projekta !

• Puna saradnja i ukljucenost svih aktera

8.2.2. OPSTICILJEVI PROJEKTA

Opsti cilj projekta je omogucavanje stabilnih, odrSivih i efikasnih finansijskih usluga 
kako bi se pruzila podrska razvoju privatnog sektora i poboljsala konkurentnost 
privrede. Svrha projekta je dalje uskladivanje zakonodavstva iz oblasti finansijskih 
usluga sa pravnim tekovinama Unije i jacanje regulatornih i kapaciteta supervizije.
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OftSti cilj&vii pokazatelji pbl'tjgnut^g
• Omoguciti stabilne, odrzive i efikasne finansi|ske usiuge kako bi se pruzila 

podrska razvoju privatnog sektora i poboljSala konkurentnost privrede
• Poboljsana konkurentnost privrede

Ciljpfojektaipokazateljipb^^gnutog
• Daije uskladivanje zakonodavstva iz oblasti flnansijskih usiuga sa pravnim 

tekovinama Unije i jacanje regulatornih i kapaciteta supervizije
• Jacanje regulatornih i kapaciteta supervizije
• Zakonodavstvo iz oblasti flnansijskih usiuga uskladeno 

tekovinama Unije

(
! sa pravnim

• Ojacani regulatomi i kapaciteti supervizije

Realizacija ugovorenih ciljeva se odvija kroz sledece.aktivnosti
• Analiza nivoa uskladenosti nacionalnog zakonodavnog okvira za trzi^te 

kapitala i priprema odgovarajuceg Akcionog plana;
• Podrska u izradi zakona za uskladivanje propisa triiSta kapitala sa pravnim 

tekovinama Unije;
• Podrska u izradi proceduralnih prirucnika za superviziju zasnovanu na 

principima, superviziju zasnovanu na riziku i odgoravajudi pristup propisima 
i superviziji;

• Obuka za zaposlene u Komisiji za trziste kapitala;
• Procjena uskladenosti crnogorskog zakonodavstva u oblasti sprecavanja 

pranja novca i finansiranja terorizma sa medunarodnim standardima.

8.2.3. OCJENA REALIZACIJE U KOMPONENTITRZISTAICAPITALA

U dosadasnjem periodu, u komponenti trzilta kapitala, realizovano je preko 30 
ekspertskih misija sa partnerima u projektu. U odnosu na raspoloSive ekspertske 
dane, Komisija za trziste kapitala je realizovala blizu 90% planiranih misija.

OCJENA IZ SESTOG KVARTALNOGIZVJESTAJA:

„Svi ciljevi postavijeni u Komponenti C (Trziste kapitala) 

ostvareni su u ii^ovorenom vremenskom okvira.
Vecina regulative u okvira ove komponente je izradena i 

prevedena. Plan realizacije za sedmi i osmi kvartal je 

dogovoren. Saradnja izmedu svih ucesnika je 

viskom fiiVou."

I

I

_i
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Tabela 39: Radni timovi Kotnislje za realiTacijo CwiiminB projckta •Porirska rCBUlaciji flnansliskih u.-.Ihbj*
Tema

GAP analtza 
-MiFID [I, MAR I MAD
- PodrJka u izradi podzakonskih akata za licendranje 
Operatera trfiSta, MTP-a I OTP-a,
- Podrska u Izradi podzakonskih akata za licendranje
investidonlh dmStava._______________________
Predlog izmjena Zakona o trztStu kapitala u dijelu
Zloupotrebe trzista
Predlog Pravila iz oblasti Zloupotrebe trzista kapitala

MiFID

Zloupotreba trziSta (MAD)

Predlog izmjena Zakona o triistu kapitala u dijelu
Transparentnosti;
Predlog Pravila iz oblasti TD;
Nadzor u dijelu TD

Transparetnost (TD)

Predlog izmjena Zakona o trziStu kapitala u dijelu PD
Predlog Pravila iz oblasti PD;

Prospekt (PD)

Altemativni investidoni fondovi (AlFMD) Zakon oAIternativnim Investicionim Fondowmau
skladu sa Direktivom o Altemativnim Investidonlm 

 Fondovima (AlFMD)
Zakon o Investidonim Fondovima u skladu sa
Direktivom o kolektivnim ulaganjima u prenosive 
hartije odvrijednosti (UCITS) (2014/91/EC)

Investidoni fondovi (UCITS)

Zakon o izmjenama Zakona o Dobrovoljnlm Penzionim
Fondovima u skladu sa Direktivom o Penzionim 
fondovima pod pokroviteljstvom poslodavca (lORP) 
f2003/41/ECl________ ]__________ ___________
Procjena uskladenosti regulative u oblasti AML/CFT

Penzioni fondovi pod pokroviteljstvom 
poslodavca (lORP)

Sprecavanje pranja novca i Rnansiranje 
terorizma (AML/CFT)

8.2.4. REALIZACIJA NAJZNACAJNIJIH AKTIVNOSTI

U okviru projekta a u skladu sa ugovorenim aktivnostima, Komisija za trziste kapitala 
je u saradnji sa ekspertima iz partnerskih institucija realizovala sledede najznacajnije 
aktivnosti;

• Izraden je Nacrt Zakona o Altemativnim Investicionim Fondovima koji 
predstavlja jedan od sistemskih zakona iz oblasti trzista kapitala, a njime se 
ureduju uslovi za osnivanje i poslovanje druStava za upravljanje altemativnim 
investicionim fondovima; uslovi za trgovanje jedinicama alternativnih 
investicionih fondova (AIF) u Crnoj Gori; uslovi za trgovanje jedinicama AIF-a 
osnovanog u Crnoj Gori, drzavi Slanici EU ili tre^oj dr2avi; uslovi za osnivanje i 
poslovanje alternativnih investicionih fondova; nadzor nad upravljanjem AIF- 
ima; i saradnja izmedu nadleznih organa;

• Izraden je Nacrt Zakona o Investicionim Fondovima, kojim se ureduju otvoreni 
investicioni fondovi sa javnom ponudom (UCITS fondovi), nastao je kao 
rezultatanalize realnogstanja nafinansijskom trzi§tu, sagledavanja postojecih 
problema u njegovom brzem razvoju i funkcionisanju, kao i iskazanih potreba 
njegovih ucesnika za odredenlm izmjenama koje treba da doprinesu da se ova 
oblast uredi na adekvatniji i savremeniji naCin;
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• Izraden je Nacrt Zakona o penzionim fondovima koji je nastao kao rezultat 
analize realnog stanja penzijskog sistema, sagledavanja postojecih problema i 
rezultata dosadasnje penzione reforme, kao i potrebe transponovanja 
direktiva Evropske Unije iz ove oblasti sto predstavlja i osnovni cilj nacrta 
zakona. Ovim nacrtom su stvorene pretpostavke za razvoj i unapredenje 
sistema individualne kapitalizovane stednje sa ciljem bolje budude socijalne 
sigurnosti osiguranika, uz objezbjedenje trajne i efikasne socijalne zaStite koja 
bi trebala da garantuje pristojan zivotni standard u starijoj dobi;

• Izraden je Prirucnik za kontrolu sprecavanja pranja novca i finansiranja 
terorizma na osnovu rizika;

1

I

• U toku je izrada nacrta Zakona o izmjeni i dopuni Zakona o trzistu kapitala.
:

8.2.5. RAZVOJNE POLITIKE
I

Svrha ovog projekta je pruzanje znacajne podrske za dalje usWadivanje 
zakonodavstva u oblasti finansijskih usluga u Crnoj Gori sa pravnim tekovinama 
Evropske Unije, kroz jacanje regulatornih i kapaciteta supervizije, sto je definisano 
kao poseban cilj. Navedeno se dodatno potvrduje kroz ispunjenje zahtjeva iz 
pregovarackog Poglavija 9 - Finansijske usluge kako bi se oja2ali administrativni 
kapaciteti regulatornih i nadzomih organa, poboljsao regulatomi okvir i 
harmonizovalo zakonodavstvo, a time i da se nastavi dalje uskladivanje crnogorskog 
zakonodavstva sa pravnim tekovinama Unije u sektoru bankarstva, osiguranja i 
trzista kapitala.

Reforma finansijskih usluga u najvecem dijelu zavisi od harmonizacije i integracije 
crnogorskog flnansijskog tr^iSta u evropski sistem. Crnogorskom finansijskom 
sektoru potrebno je dalje jacanje regulatornog okvira kroz poboljsanje postojecih i 
usvajanje novih zakonskih propisa, u skladu sa relevantnim medunarodnim 
praksama i regulatornim standardima EU, kao preduslov za finansijsku stabilnost. 
Vezano za navedeno, zna^ajan napredak je neophodan za ja£anje mehanizama 
implementacije i kreiranje kapaciteta, a sve u cilju jacanja institucionalnog okvira.

Projekat ce naroCito doprinijeti ispunjavanju obaveza iz Sporazuma o Stabilizaciji i 
Pridruzivanju (SAA], koji je potpisan 15. oktobra 2007. i koji je stupio na snagu 1. 
maja 2010. godine. Aktivnosti predvidene ovim projektom usmjerene su na 
zadovoljenje kriterijuma za punopravno clanstvo u EU i u uzajamnoj su vezi sa 
prioritetima definisanim u crnogorskoj pregovaradkoj poziciji za Poglavlje 9 - 
Finansijske usluge. Takode, znagajan doprinos od projekta ogledace se kroz 
implementaciju aktivnosti predvidenih u Programu pristupanja Crne Gore 
Evropskoj Uniji za period 2014-2020, odnosno Poglavlje 9 - Finansijske usluge.

Ciljevi politika selctora uskladeni su sa nacionalnim razvojnim ciljevima koji su 
definisani kroz nacionalni dokument Pravci Razvoja Crne Gore 2013-2016.

!

I

}
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8.3. PROJEKAT ..PODRSKA TRANSPONOVANJU MIFID IIDIREKTIVEI 
REGULATIVE 2017/574"

U toku 2019. godine realizovan je projekat „Podrska transponovanju MiFID II 
direktive i regulative 2017/574" ciji je cilj pruzanje podrske u postizanju sljedivosti 
vremena u finansijskom sektoru. Projekat je realizovan u saradnji sa Zavodom za 
metrologiju.

U okvlni projekta dana 17.09.2019, u Madridu odr2an je sastanak predstavnika 
Komisije za trziste kapitala i Zavoda za metrologiju sa predstavnicima Nadonalne 
Komisije za trziste hartija od vrijednosti Spanije CCNMV).

Na sastanku je detaljno predstavljen okvir tr2i§ta kapitala Spanije, regulatoma 
reforma, principi i ciljevi regulacije i aktivnosti koje se sprovode u cilju za§tite 
investitora, najboljeg izvrsenja transakcija i podobnosti finansijskih proizvoda. 
Predstavljeni su i implementacioni aspekti i nadzor u dijelu zahijeva propisanih 
Uredbom 2017/574 u pogledu tehnickih standarda nivoa tacnosti poslovnih 
casovnika.

U nastavku je vodena diskusija u pogledu primjene novih tehnoloskih rjesenja na 
trzistu kapitala, implementacije regulatornih okvira za fmansijske inovacije, kripto- 
imovinu i digitalne tokene.

Imajuci u vidu aktivnosti Komisije za trziste kapitala u pregovaraCkom procesu 
pristupanja EU i znacajne obaveze i regulatorne izmjene koje se trenutno sprovode, 
izrazena je spremnost za daljom saradnjom sa CNMV-om, posebno u dijelu prenosa 
najboljih poslovnih praksi i supervizije trzista kapitala.

8.4. MEDUNARODNA SARADNJA

Kao redovni clan Medunarodne organizacije komisija za hartije od vrijednosti 
ClOSCOj i potpisnik Multilateralnog memoranduma o medusobnom razumijevanju [A 
lista], Komisija je izvrsavala preuzete obaveze.

Nastavljena je saradnja u razmjeni informacija sa zemljama potpisnicama lOSCO-vog 
Memoranduma o medusobnom razumijevanju i razmijeni informacija i sa zemljama 
potpisnicama bilateralnih sporazuma, posebno onih koje se ticu kontrole ucesnika na 
tr^iStu kapitala.

Nastavljena je saradnja sa OECD-om sa ciljem daljeg zadovoljavanja svih kriterijuma 
i zahtjeva Komiteta eksperata za procjenjivanje mjera za suzbijanje pranja novca i 
finansiranje terorizma [Moneyval).
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Komisija je aktivno saradivala sa Delegadjom Evropske Komisije u Crnoj Gori u cilju 
5to potpunijeg ispunjenja obaveza iz Nadonalnog programa za integradju Crne Gore 
u Evropsku Uniju. U toj saradnji posebno se insistiralo na dosljednom sprovodenju 
obaveza iz IPA programa.

Nastavljen je saradnja sa Evropskim nadle2nim organom za hartije od vrijednosti i 
trzista (ESMA), po osnovu potpisanog sporazuma o saradnji u oblasti alternativnih 
investidonih fondova.

Nastavljena je saradnja i sa IFC sa dljem implementadje najboijih praksi 
korporativnog upravljanja za uCesnike na trzistu kapitala. Nastavljene su aktivnosti 
na siroj edukadji investitora u vezi sa korporativnim upravljanjem.

8.4.1. VISEGODISNJIAKCIONI PLAN ZA REGIONALNU EKONOMSKU OBLAST 
ZAPADNOG BALICANA

J

j

Lideri sest ekonomija zapadnog Balkana CWB6) su usvojili Visegodisnji Akdoni Plan 
za Regionainu Ekonomsku Oblast zapadnog Balkana (MAP], koji je pripremljen od 
strane RCC-a i vlada WB6, na samitu Berlinskog Procesa 12. jula 2017. godine u Trstu.

/ Prvi sastanak
1

U skladu sa aktivnostima definisanim u okviru MAP-a, RCC je organizovao Prvi 
sastanak gest regulatora trzista kapitala Zapadnog Balkana „DiVBrzifikadja 
fmansijskog sistema u diju povecanja investidja", koji je odrzan 19. decembra 2017. 
godine, u Becu.I

U okviru MAP-a definisane su aktivnosti sa dljem podrske integradji finansijskih 
trzista u regionu, sa posebnim osvrtom na razvojne strategije trzista kapitala. 
Sastanak je odrzan sa dljem ispitivanja mogucnosti za siru integradju trzista kapitala 
■ predstavljanje informadja o trenutnom statusu razvoja trzista kapitala, postojecim 
regulatornim reformama, kao i postojecim izazovima i potrebama za daljim 
unapredenjima. Takode, razmatrane su mogucnosti regionalnog pristupa reform! 
trzista kapitala i mogucim modalitetima saradnje.

Prvi korak u ispunjavanju ciljeva definisanih MAP-om je uspostavljanje Radne 
grupe za regionalni razvoj trzista kapitala. Ovim sastankom je i zapoceta 
realizacija ove aktivnosti, zajedno sa aktivnostima na identifikadji rezvojnog jaza i 
mogudnostima za siru integradju trzista kapitala.

J

i )

(

)
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Sastanku su prisustvovali predstavnici WB6 iz nadleznih regulatornih tijela za trziste 
kapitala, Ministarstva finansija i berzi, kao i medunarodni partner! iz Svjetske banke, 
EBRD-a, SEE link-a i Evropske Komisije (DG FISMA i DG ECFIN).

// Drug! sastanak

U sJdadu sa aktivnostima definisanim u okviru MAP-a, u organizaciji RCC-a odrzan je 
Drug! sastanak WB6 Radne grupe za trzista kapitala, u Been 17. aprila 2018. 
godine.

Cilj sastanka je bio fu skladu sa MAP REA) potvrda uspostavljanja WB6 radne grupe 
za trzigta kapitala i davanje saglasnosti na predlo2eni Terms of Reference (ToR).

Nakon predstavljanja ToR-a i diskusije, ernogorski predstavnici su dali saglasnostna 
koncept predloSenog ToR.

U daljoj razradi tehnickih detalja ToR-a, ernogorski predstavnici su ukazali na znacaj 
infrastrukture finansijskih trzista i potrebe za daljom razradom ovog segmenta. 
Takode, ukazano je da zbog visokih pragova za implementaciju Direktive o 
alternativnim investicionim fondovima [fondovi sa imovinom 100+ miliona €}, za 
razvoj trziSta su znadajne podkategorije ovih vrsta fondova, cija ulaganja su 
usmjerena na start-up firme, kompanije u ranim fazama razvoja i mala i srednja 
preduzeda.

U skladu sa zakljuccima sastanka, od predstavnika radne grupe se ocekuje da u 
narednom periodu dostave komentare i predloge vezane za eventualne dopune 
ToR-a, kao i da dostave listu prioriteta i planove regulatornih izmjena u skladu sa 
EU predpristupnim procesom.

Sastanku su prisustvovali predstavnici WB6 iz nadleznih regulatornih tijela za trzista 
kapitala, Ministarstva finansija, Centralnih banaka i berzi, kao i medunarodni partner! 
iz Svjetske banke i Evropske Komisije [DG FISMA).

Ill Treci sastanak

WB6 Radne grupe za trzista kapitala [preimenovana u Radna grupa za finansijska 
trziSta), Podgorica, 11. decembar 2018. godine.

U okviru regionalne platforme za finansijska trzista:
• Izvrseno je preimenovanje radne grupe u Radna grupa za finansijska triiSta 

WB6 CWGFM);
• Otvorena je mogudnost za ukijudivanje dodatnih ucesnika u skladu sa 

potrebamaj
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• Dogovoreno je da se predlog za MAP RAE u dijelu diverzifikadje finansij'skih 
trzista razvija i implementira pod okriljem WGFM;

Dogovoreno je da se rezultat rada i predlozi WGFM-a proslijede na razmatranje i 
odluku WB6 PMs.

IV Cetvrti sastanak

U skladu sa aktivnostima definisanim u okviru MAP-a, u organizadji RCC-a odrzan je 
cetvrti sastanak WB6 Radne grupe za finansijska trzista (WGFM), u BeCu, 
Austrija, 14, juna 2019. godine.1

j

U okviru regionalne platforme za finansijska trzista dogovoreno je da se Dijagnostika 
finansijsldh tr2ista Zapadnog Balkana uradi do kraja 2019. godine, koja bi zatim bila 
predmet revizije i verifikadje od strane WGFM, sa konaCnim konsenzusom o 
prioritetima koji bi trebali da budu implementirani kroz bududu koherentnu 
regionalnu agenda, a u skladu sa nadonalnim akdonim planovima.

I

-■i SARADNJA SA DRZAVNIM ORGANIMA, SKUPSTINOM IINSTITUCIJAMA U 
CRNOJ GORI

8.5.

Komisija je u diju ispunjenja svojih obaveza u predvidenim rokovima Skupitini Crne 
Gore dostavila Godisnji izvjegtaj o radu Komisije za trziste kapitala i stanju na triistu 
kapitala i izvjestaj oviascenog revizora. Takode, Komisija je dostavila i Program rada 
za 2020. godinu sa Finansijskim planom za 2020. godinu.

I
I

I

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

Komisija je saradivala sa Ministarstvom finansija, Ministarstvom ekonomije, 
Ministarstvom za evropske integracije, Ministarstvom rada i sodjalnog staranja, 
Ministarstvom pravde, Upravom za sprecavanje pranja novca i finansiranj e terorizma, 
Ministarstvom unutrasnjih poslova, Centralnom bankom, Agendjom za nadzpr 
osiguranja, Agencijom za sprjecavanje korupcije, Drzavnim tu2ilastvom i dr.

I

Sa Ministarstvom finansija saradnja se odvija na poslovima uskladivanja sadrzine i 
rokova Nacionalnogplana integradje, izradi prijedloga za izmjene i dopune postojecih 
zakona, koncipiranju strategije i izradi novih zakona, u implementaciji usvojenih 
zakona, analizi mogucnosti uvodenja podsticajnih mjera i olakSica za ucesnike na 
trzistu i dr.
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Saradnja sa Ministarstvom ekonomije odvija se po pitanjima vezanim za sprovodenje 
Zakona o privrednim drustvima i drugih propisa gdje ingerencije Komisije imaju 
dodirnih tacaka sa nadleznostima ovog ministarstva.

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

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

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

Komisija saraduje sa Agencijom za sprjecavanje korupcije, u skladu sa potpisanim 
Memorandumom o saradnji.

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

8.6. PLAN INTEGRITETA

Planom integriteta za 2019. godinu defmisane su sljedece oblasti u kojima su 
moguci rizici u Komisiji, odnosno na trzistu kapitala:

1. Rukovodenje i upravljanje organizacionim jedinicama u Komisiji
2. Kadrovska politika, etiCno i profesionalno ponaSanje zaposlenih
3. Planiranje i upravljanje finansijama
4. Cuvanje i bezbjednost podataka i dokumenata

Posebne oblasti rizika:
1. Uskladivanje i implementacija regulatornog okvira (Zakon o trzistu 

kapitala)
2. Aktivnosti na usaglaSavanju sa dfrektivama Evropske Unije i 

medunarodnoj harmonizaciji
3. Unaprjedenjc oblasti sprjecavanja pranja novca i finansiranje terorizma 

u Komisiji i na trzistu kapitala i uskladivanje sa preporukama Moneyval* 
a sadrzanim o izvjestaju u evluaciju

4. Odri^avanje informati£ke i dokumentacione baze za efektivno 
ostvarenje saradnje sa Agencijom za antikorupciju
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5. Ja£anje administrativnog kapaciteta Komisije u vodenju Upravnog 
postupka

Princip integriteta, konkretizovan kroz plan, za cilj ima daiji razvoj profesionalnog, 
nepristrasnog i etickog funkcionisanja Komisije za trziste kapitala. Njegovo 
sprovodenje za rezultat ima ponasanje zaposlenih koji obavljaju povjerene im poslove 
posteno, nezavisno, nepristrasno, transparentno, i u sidadu sa propisima i moralnim 
vrijednostima. Identifikacijom rizifnih oblasti odnosno rizicnih process i radnih 
mjesta, pregledom mjera koje vec postoje kao i predlaganjem mjera koje te rizike 
treba da umanje ili otklone, stvaraju se uslovi da se rizici na vrijeme prepoznaju i 
otklone. Plan integriteta temelji se na identifikaciji mogucih rizicnih oblasti, radnih 
mjesta i utvrdivanju preostalih rizika koji nijesu pokriveni postojecim mjerama 
kontrole, te predlogom mjera za njihovo eliminisanje.

Tokom izvjestajnog perioda (2019. godina] Komisija je primjenjivala sve naprijed 
navedene principe, i osnove pracenja rizika, a rezultati su evidentni kroz 
unaprjedenje postojecih radnih process i vedu efikasnost Komisije u obavljivanju 
svojih poslova kao i kroz uskladivanje podzakonskih i intemih akata Komisije sa 
odredbama Zakona o trzistu kapitala.

Polazeci od osnovnih zadataka Komisije za trziste kapitala deflnisanih Zakonom o 
trzistu kapitala, Poslovnikom o radu Komisije, Etickim kodeksom, Pravilnikom o 
unutrasnjoj organizaciji i sistematizaciji .Komisije za trziste kapitala ,Godisnjim 
programom rada za 2019. godinu i Planom kontrola za 2019. godinu, Plan integriteta 
Komisije za trziste kapitala se dosledno primjenjuje u cilju sprjedavanja ili umanjenja 
rizika u oblastima koje su defmisane kao potencijaini faktori rizika a koji bi mogli 
negativno uticati na rad, poslovanje i zaposlene u Komisiji.

i

Rezultati primjene principa integriteta su povecanje transparentnosti u radu 
Komisije, prilagodavanje zakonske regulative direktivama EU, donosenje 
podzakonske regulative u skladu sa Zakonom o tr^iStu kapitala, eliminisanje 
neeflkasne prakse i neprimjenjive regulative, usvajanje novih internih akata u skladu 
sa odredbama Zakona o trzistu kapitala, jadanje odgovornosti zaposlenih 
izvrSavanju radnih obaveza, strucno osposobljavanje, i odrzavanje povjerenja 
javnosti u rad Komisije za trziste kapitala i povjerenja u samo trziste kapitala u Crnoj 
Gori. Plan integriteta i njegovo sprovodenje kao krajnji cilj ima daiji razvoj 
profesionalnog, efikasnog i transparentnog odnosa prema radu i djelovanju Komisija 
za trziste kapitala kao i spreCavanje i otkianjaju mogudnosti za nastanak i razvoj 
razlicitih oblika koruptivnog i drugog neprofesionalnog ponasanja u okviru Komisije.

prema

i

Zbog svega navedenog Komisija se opredijelila da stvori i odrzi etiCku i profesionalnu 
kulturu svih zaposlenih, zasnovanu na njihovom integritetu, odgovornosti i 
efikasnosti u radu. S tim u vezi, Komisija je sprovela i sprovodi sve neophodne i
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ostvarive aktivnosti u cilju konkretne implementacije Plana integriteta, ciji Izvjesta) o 
realizadji obuhvata godisnje izvjestavanje o kljucnim rizidma iz Plana integriteta.

8.7. KADROVSKA OSPOSOBLJENOST

Na kraju 2019. godine Komisija je imala dvadeset pet zaposlenih koji su rasporedeni 
u okviru sljedecih organizadonih jedinica Komisije:

• Sektorkorporativnih aktivnosti
• Sektor nadzora trzista i korporativnog upravljanja
• Sektor kolektivnih investicionih sema i digitalne imovine
• Sektor razvojaisaradnje
• Sekretarijat Komisije
• Kabinetpredsjednika

Vecina zaposlenih u Komisiji ima diplomu visokog obrazovanja [dvadeset jedan 
zaposleni, odnosno 81%), dok ostali zaposleni imaju srednje obrazovanje (cetiri 
zaposlena, odnosno 19%]. Medu zaposlenima sa diplomom visokog obrazovanja 
najvise je ekonomista [trinaest zaposlenih] zatim pravnika [pet zaposlenih].

U Komisiji muSkarci dne 68% zaposlenih (17 zaposlenih], dok iene cine 32% 
zaposlenih (8 zaposlenih].

Prosjecna starost zaposlenih u Komisiji na dan 31.12.2019. godine, je bila 42 godine. 
Vecina zaposlenih tj. 58% zaposlenih je mlade od 44 godina.

Prosjecno radno isknstvo u Komisiji na dan 31.12.2019. godine, je iznosilo 10,3 
godina. NajviSe zaposlenih ima radno iskustvo u Komisiji, u trajanju do jedanaest 
godina (16 zaposlenih odnosno 62%].

Tabela 40: Osnoviii podaci ostrukturi zaposlenih ii periodu 2015-2019 godina
■ 'Bcbrir-
zaposl^Ui-

Pi-0^ecDci I
^roslrzapostenth radno Isku^h^bj!; 

ugodinaina ugodinamabii; 
broj prohijena broj .praipieh^ bro) prbmjisMit!

ProsieoiaGo<1ioa

39,07 8,62 1,152015. 26 •13% 0,62
9,642016. 25 -4% 40,33 1,26 1,0

40,53 0,20 9,56 -0.12017. 8%27
40,96-4% 0.43 10,20 0,62018. 26

1,2525 -4% 42,21 10,32 0,12019,
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Tabeta 41: Obrazovna struktura zaposlenilt na dan 31.12.2019. godinc}\
i broj adio Ibrof udio*

Ekonomlsti 13 54%
Visoko obrazovanje 21 81% Pravnici 5 19%I.

Ostalo 3 12%I

Srednfe obrazovanje 4 19%
'Ukupffib . . .g . - .

t

Grafik 25: Broj, starost i radno Iskustvo zaposlenih u Koinisiji u periodu 201S-Z019 godina
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8.8. OBUKEZAPOSLENIH

Komisija za tr5iste kapitala posvecena je, u velikoj mjeri, razvoju i profesionalnom 
napredovanju zaposlenih, te je obuka prepoznata kao jedan od klju(fnih elemenata 
unaprjedenja Ijudskih resursa sa ciljem poboljsanja performansi zaposlenih na 
njihovom radnom mjestu, nadogradnje znanja, sposobnosti i vjeStina.

U toku 2019. godine zaposleni u Komisiji su prisustvovali sledecim obukama:
• Obuka iz oblasti sprjecavanja pranja novca i Finansiranja terorizma u okviru 

Tvining projekta „Podrska regulaciji finansijskih usluga" [Support to 
regulation of financial services - SRFS) koji je zapoceo 2018. godine, a u 
saradnji sa ekspertima holandske Centralne Banke [DNB - De Nederlandsche 
Bank]. Obuka je odrzana 21. februara 2019. godine u prostorijama Komisije.

• 2nd International Conference on Artificial Intelligence and Big Data [ICAIBD 
2019] u Cengdu, N.R. Kina, koja se odrzala 25-28. maja 2019. godine, sa temom 

uticaja vjestacke inteligencije i big data na razvoj tr2ista. Konferenciji su 
prisustvovali vodeci profesori i struCnjaci iz ovih oblasti.

• Milofierskom razvojnom forumu 2019 koji se odrzao na Cetinju, 16-18 
septembra 2019. godine, sa temom „Novi finansijski instrumenti na trzistu 
kapitala". Ucesnici su bili rukovodioci regulatornih finansijskih institucija, 
profesori i strucnjaci iz ove oblasti.

• Edukacija„Uspon blockchain-a u administraciji" koja je odrzana 18. septembra 
2019. godine u prostorijama Komisije i obuhvatala je upoznavanje sa 
osnovama i poSecima Blockchain-a uz interaktivnu yje^bu sa ciljem 
upoznavanja tehnologije, te primjerima upotrebe Blockchain tehnologije u 
javnom sektoru kao i mogucim primjerima upotrebe u crnogorskim drzavnim 
organima. Naredne teme su bile sigurnost i standardizacija Blockchain-a i 
priprema strateskog plana usvajanja Blockchain-a.

• Seminar/radionica pod nazivom "Nadzor u oblasti sprjeCavanja pranja novca i 
finansiranja terorizma za sektor hartija od vrijednosti” koji je 21. i 22. oktobra 
2019. godine organizovan u Luksemburgu od strane Medunarodne 
organizacije komisija za hartije od vrijednosti [IOSCO] i Komisije za nadzor 
finansijskog sektora Luksemburga [CSSF]. Seminaru su prisustvovali 
predstavnici 50 regulatora trzista kapitala, a cilj seminara je bio razmjena 
iskustava i novi pristupi u vrSenju nadzora u oblasti sprjecavanja pranja novca 
i finansiranja terorizma za sektor hartija od vrijednosti, kao i upoznavanje sa 
tipologijama pranja novca u sektoru hartija od vrijednosti.

• Godi§nji sastanak - lOPS Committee Meeting 6. novembra 2019. godine.
• Forum za penzione fondove u organizaciji OECD-a i lOPS-a, koji se odrzao u 

Tirani u periodu od 7. do 8. novembra 2019. godine.
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• 2nd China-CEEC SME Cooperation Forum, Peking i Cangzhou, N.R. Kina, 08-10. 
Novembar 2019, na temu Nacin uspostavljanja saradnje i fmansiranja malih i 
srednjih preduzeca, izmedu N.R. Kine i Centralno-istocih evropskih zemalja. 
Ucesnici su bili profesori, eksperti, rukovodioci drzavnih institudja iz N.R. Kine 
i Centralno-istocnih evropskih zemalja.

• 14. Conference on Securities Trading Issues and Market Infrastructure u 
organizadji FSI [Financial Stability Institute], BIS [Bank for International 
Settlements] i IOSCO (International Organization of Securities Commissions], 
koja SB odrzala u Madridu u periodu od 13. do 15. novembra 2019. godine. 
Pomenuta konferencija je pruzila nove informacije o regulatornim i nadzornim 
pitanjima zaposlenima iz centralnih banaka, nadzornih organa i komisija za 
traiste kapitala. Program konferencije je bio fokusiran na rad Basel Committe 
on Banking Supervision (BCBS] i lOSCO-a kada je u pitanju oblast regulacije i 
nadzora naloga trgovanja u bankama i trzisna infrastruktura za aktivnosti 
trgovanja.

• U okviru Twinning projekta "Podrska regulaciji finansijskih usluga" [MN 14 
IPA FI 02 17 R], realizovana je studijska posjeta Hrvatskoj agenciji za nadzor 
finansijskih usluga [HANFA]. Studijska posjeta je odrzana u periodu od 19. do 
21. novembra 2019. godine. Predmet studijske posjete su bile prezentacije i 
diskusije u oblasti medunarodne saradnje, investicionih fondova, Investidonih 
posrednika, emisije finansijskih instrumenata i nadzora trzista kapitala. U 
okviru studijske posjete organizovane su posjete Zagrebackoj berzi i 
UdruSenju druStava za upravljanje investicionim fondovima.

• IOSCO trening seminar, pod nazivom "Implementacija IOSCO principa", koji je 
odrSan u Madridu, 4. i 5. decembra 2019.

• Edukacija „Blockchain tehnologija na finansijskom trzistu 1 u javnoj upravi" 
koja je odrSana 9. decembra 2019, godine u prostorijama Komisije. Tema je 
bila najsavremenija dostignuca iz oblasti Micro payments. Tax Administration 
i Real Estate Administration.

*.

)

j

!

8.9. INFORMACIONISISTEM KOMISIJE

Komisija raspolaSe tehnickom opremom koja joj omogudava da kvalitetno obavlja 
svakodnevne aktivnosti iz svoje nadleznosti.

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

IPA projekat„Izrada Centralnog registra propisanih infortnacija"

U cilju razvoja trzista a u pogledu poboljsanja transparentnosti Komisija namjerava 
da uspostaviti Centralni registra propisanih informacija (CRPI], kao centrainu bazu
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svih izvjestaja, obavje§tenja i drugih informacija o emitentima hartija od vrijednosti 
koje su ukljucene u trgo\/anje na regulisanom trJistu.

CRPl treba da omogudi savremeni nadn podnosenja i pristupa propisanim 
informacijama. Cilj projekta je da emitenti ili lica koja su podnijela zaht^ev za 
ukljucenje u trgovanje na regulisanom trzistu bez saglasnosti emitenta, propisane 
informadje objave na nadn koji omogucava neometan pristup tim informacijama na 
nediskriminatornoj osnovi i udni ih dostupnim posredstvom CRPI-ja.

CRPI se realizuje kroz rad na IPA projektu „Izrada Centralnog registra propisanih 
informacija". Projekat je dio sireg projekta "Support to regulation of financial 
services", i realizuje se kao ugovorena usluga. U projektu ucestvuju Komisija i Agencija 
za nadzor osiguranja a ukupna vrijednost projekat je 480.000€. Projekat se sastoji od 
dvije komponente, a komponenta B se odnosi na Komisiju odnosno izradu CRPI-ja-

U toku 2019. godine projekat je imao dobru dinamiku i u izvjestaju za cetvrti kvartal 
2019. godine konstatovano je da je komponenta B 65% realizovana i tor

1. Obavijanje analize i dijagnostike trenutnog stanja i razvoj plana rada i 
metodologije rada - aktivnost zavrsena 01.03.2019. godine

2. Razvoj, testiranje i primjena u potpunosti funkcionalnog CRPI-ja
2.1. Razvoj sistemskih modula - aktivnost zavrsena 31.05.2019. godine
2.2. Testiranje - aktivnost zavrSena 23.08.2019. godine
2.3. Implementacija [Instalacija sistema na proizvodnim serverima) - 

aktivnost zavr§ena 20.09.2019. godine
2.4. Obuka korisnika - aktivnost zavrsena 01.11.2019. godine
2.5. CRPI test prihvatanja - aktivnost zavr§ena 08.11.2019. godine

3. Razvoj, testiranje i primjena potpuno funkcionalnih prilagodenih nadzornih 
alata za analizu podataka i izvjestavanje - aktivnost i dalje traje.

Dokument MenadzmentSistem

Potreba za kontinuiranim 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 elektronskogarhiviranja;
- dugotrajno smjestanje dokumenata;
- visoka bezbjednosi; zastita i sigurnost dokumentacije;
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kontrolisani i selektivni pristup dokumentima; 
organizovanje dokumenta prema potrebi korisnika; 
pretrazivanje i pristup sadrzaju dokumenata i pratecih podataka; 
centralizovano elektronsko skladistenje arhivirane dokunientacije; 
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 izvjegtaja.

;

Softverski modul za kontrolu rada dobrovoijnih penzionih fondova

Softverski modul za kontrolu rada dobrovoijnih penzionih fondova omogucava visok 
stepen automatizacije poslovnih flmkdja 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.

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

Modul za kontrolu daje prikaz vi§e izvjestaja vezanih za poslovanje dobrovoijnih 
penzionih i investicionih fondova i generise vise kontrolnih izvjestaja neophodnih za 
kontrolu zakonskih ogranicenja i ogranicenja ulaganja u skladu sa investicionim 
politikama.

f
Ovaj program omogucava:

- osavremenjeno I pojednostavljeno prikupljanje podataka korigcenjem 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 ograni^enja ulaganja i investicione pplitike
dobrovoijnih penzionih fondova. '

.V

J

Radom na ovom programu Komisija je stekla znacajno iskustvo i ideje za razyoj 
slicnogprograma za kontroli investicionih fondova i podstakao planove za uvodenje 
slicnih servisa i za ostaie segmente kontrole Komisije (investiciona drustva, ovlascene 
kreditne institucije, depozitari, emitenti).

109
GodlSnji izvJeSaj o radu Komisi)e m trfiSte kapitalai stanju na ti«2Cu kapitala za 2019.g(xlinu



c

Elektronska baza injera

Elektronska baza mjera je interna baza koji je kreirao Sektor za razvoj i saradnju i 
omogudava zaposlenima unos podataka o licima prema kojima je izreJena mjera od 
strane Komisije kao i vrsta izrecene mjere. Ovako popunjena baza sa druge strane 
omogucava uvid lica prema kojima su sprovedene mjere i u kojem vremenskom 
intervalu sto omogucava kontrolorima da imaju jasniji uvid u istorijat ponasanja 
nadziranoglica.
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IX PLANIRANE AKTIVNOSTI U 2020. GODINI

1. Dalji razvoj regulatornog okvira za podsticanje inovacija na finansijskom 
trzistu.

2. Nastavak usaglasavanja propisa sa propisima EUu skladu sa unutrainjim 
potrebama, procesom EU integracija i Sporazumom o stabilizaciji i pridruzivanju;

3. u procesu izrade Nacrta Zakona o alternativnim investicionim
fondovima;

4. U£eS<^e u procesu izrade Nacrta Zakona o investicionim fondovima;

5. Ucesce u procesu izrade Nacrta Zakona o izmjenama i dopunama zakona o 
dobrovoljnim penzionim fondovima;

6. u procesu izrade Nacrta Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o
trzistu kapitala;

7. Ucesce u procesu izrade Nacrta Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o 
preuzimanju akcionarskih druStava;

8. Sprovodenje kontrola u skladu sa Generalnim planom kontrola za 2020. godinu 
Ciji je cilj unaprjedenje finansijske discipline;

9. Unaprjedenje korporativnog upravljanja putem jacanja prava akcionara;

10. Nastavak unaprjedenja transparentnosti finansijskog izvjestavanja putem 
kontrola dostavljanja finansijskih izvjestaja emitenata hartija od vrijednosti i 
njihovog objavijivanja na internet stranicama Komisije;

11. Implementacija IPA projekta „Izrada Centralnog registra propisanih 
informacija";

12. Revizija, izmjena i jacanje implementacije Kodeksa korporativnog upravljanja;

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

14. Rad na realizaciji Strategije razvoja finansijske edukacije potro$a£a sa ciljem 
povecanja nivoa razumijevanja javnosti o tr2i§tu kapitala, njegovora
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funkcionisanju i radu, o razlicitim vrstama proizvoda/investicija i rizik koji oni 
povlace i o ulozi regulatornog organa u stabilnost trzista;

I
t

J

15. Edukacija ucesnika na triiStu kapitala u cilju primjene naCela i prakse dobrog 
poslovanja prema najboljim evropskim standardimajj

I

16. Saradnja sa medunarodnim i drzavnim organima i institucljama;I

17. Realizacija ciljeva definisanih Akcionjm Planom za Regionalnu Ekonomsku 
Oblast zapadnog Balkana.

i»

»
*

I

—

J

J

•n
1

J

t

r

■»

I

*

113
GodiSnjl izvjEJtaj o rsdu Komisiie 2a trfijte kapitala i stanju na trtiJtu kapitala za 2019. godinu



I

}
J

f

\

I

f

I

X
FINANSIJSKO POSLOVANJEI

t

1
f

.f

I

V
I

I

I

It

) *
t

i
r

115
Co<ll£n|i IzvjeStaj o radu Komisije za Crziite kapitala 1 stanju na tr3itu kapltala za 2019. godinu



CRNA GORA
KOMISIJA ZA TRi^l§TE K/\PITALA 
Broj: 01/9-402/1-20 
Podgorica, 29.04.2020. godinc

Komisija za irXisie kapiiala Cmc Gore (u daljcm tckstu: Komisija), na osnovu ilana 48 Slav 3 
Zakona o irziSui kapiiala ("Sluzbcni list CG", broj 01/18) i ilana 10 stav 1 Sialula Koinisiic za 
Irziste kapiiala (''Sluibcni list CG", broj 17/18), na 105. sjcdnici od 29.04.2020. godinc, donosi

ODLUKU
0 u.svajanju Finunsijskifa iskaza 

Komisljc za trziSte luipitala za 2019. godinu

dan 1.

Usvajaju sc Finansijskl iskazi Komisijc za 2019. godiiui, i to: Bilans slanja, Bilans iispjciia 
Bilans novcanib lokova i Iskaz o promjcnama iicto iinovine (kapiiala), koji Cine sasiavni dio 
oveodluke.

^lan 2.

Ukupni ostvareiii prihodi Komi.slje u 2019. godini iznose 1.501.673 €, dok 
poslovanja ostvareni u izno.su od 1.066.221 6. su rashodi

Clan 3.

Ostvareni vi.sak prihoda nad rasliodiina od 435.452 €. . ................. se prenosi u narediiu godinu, kao
ner^poredena dobit, i bice kori.sceii za razvojnc projekte, razvoj istra^ivanja, implcmcmaciju 
novih inovaljvnih llnansijskih usluga i unapijedenje kapaciteta Komisijc i zaposlenih za 
obavljanje regulatornc lunkcijc u oblasti trzigta kapiiala, u skladu sa Zakononi o tr2i§tu kapiiala 
1 racunovodstvenim propisima Crne Gore.

Clan 4.

Strukiura prihoda i rashoda data jc u Bilansu uspjeha za 2019. godinu.

d'lanS.

Ova odiuka stupa na snagu danom donosenja.

PREDSJEDNI^cl^MTS^^

drZnran
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\ 0 2 ^ ^ 3t 9 Jifni djclatnosliMslifni broj 
NA7IV PRAWOG UCA 
SJEDISTE PRAVNOG UCA

6 eTTT
Komisija u (riiiic kapitala
ICraljj NikDJc27A/in Podgorica

BILANS STANJA- BS(PD) 
nadan |3|i|i|2|i|9

J \
red. Br, Po^iciia Teloida godina Pietliodna godina

AKTIVA■t
I

Stalna imovina U20.527 1.338.753
1 Ncupladcni upisani kapital

Ncmaicrijatna imovina2
3 Nektctnine, posttolenja ioprcma

Scalna imovina natnijcnjcna prodaji
1.320527 1538.753

4
5 Dugoto^na poira^ivanja
6 Dugorodnl finansijski plasmani
7 Odloicni pofiai

Obitna imovina 727.828 362.630
8 Zslihe

PoiraHvanja od kupaca9 145.211 198.B77
Kntkorodfti finansijtki plasmani10

11 Golovina i gotovinski ckvi\’3lcnti 580.826 162.227
1 12 UnaprijcJ pladcni ifolkovi

13 Obrafunaci ncnaplaccni priliodiJ
14 Osiala obrtna imovina 1.791 1526

UVupna akciva 2.04835S 1.701583
I PASIVA
j

Kapital i lezerve 1.775.150 1.339.698
Driavni kapiial15 954.435 954.135

16 Emisiona prcmija
17 Hcvalocizaciona rczcrva 370.180 370.180
18 Qnalc Fezcr^'c
19 Nepokrivcni gubitakI

Ntfraspofedcfii dobiiak20t 450535 1S083
Dugorodne obavczc 95.471 200.960

1 Dugorodnc obaveze21 93,671 199.160
Odloicni porezi22

23 Dvgoroina rczcrviianja 1.BO0 1500
Ostaie dugoroCnc obaveze24

25 Odloicni prihodi
Kiackocodoc obavczc 177.734 160725
KnckoioOne obavezc iz poslovanja26 28556 18645
KraikoOnc finansiiskcobavete27
Tckm!l dip dugoroOnih kfcdiia28 105.489 99.058

29 Obavczc za poreze i doprincae 43.889 43.022
Obavczc la dividends30
Kratkorodna rezervisanja31
Obrafunalc obavczc32

Ukupna pasiva 2.048.355 1.701583

Lice odgovorno zasastavijanjc bilansa 
/n / jmiOica Kzilid

Rukovodilac piavnog Uca 
dr Zoran Dikanovid

u Podgorid
da na 29.0-1,2020

• >
r
I
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0 2 3 2 2{^ 3 9 JifradjclatnosiiMatidiii broj
NAZIV PRAVNOr. LICA 
SJEDI5TE PRAVNOG LICA

6 6 11
Komisija za (riiitc kapitala 
Kraija Nikolc 27A/Iil Podgorica

BILANS USPJEHA • BU(PD}
(Metoda po prirodi troika)_____

oTfolTflfpl do |3!1| l|2| l|9u pcriodu od

red. Bt. pozicija ickuda godina prethodna godina
POSLOVNI PRIHODII 1.501.673 981.112

2 Prihodi od prodajc
3 Oscali poilovni dobki 1.501.673 981.U2

4 POSLOVNI RASHODI -1.050.265 -948.192
5 Trolkovi matcrijala -57.112 -50.391
6 Trolkovi zaposlenih -643.348 -531.6-I2
7 Amonizacija -42.072 ■36.808

Umaiijenjc vrijcdnosti nckrcinina, poscrojenja i 
opremc8

9 Ostali poslovnt ra^hodi -307.733 -326J51
Profit od poslovnih aktivnosli 451.408 32.920

10 Neio finansijski trolak -15.956 -21.988
11 Ostali rashodi
12 Porez na dobitak
13 Neto dobitnk/gubitak od diskontinuiranoR

Neto profit za obradunski period 435.452 10.932
Pripada:

iVlasnicima kapitala piavnog lica
Manjinski intcrcs

Lice odgovomo za sasravljanje bilansa 

Sun^ca Krslid
Rukovodilac pravnog lica

V

dr Zoran Oikanovi 7.
/

U Podgorici
dana 29.04.2020.
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^ 3| 2| 2 4 3 9 sifra djelainosci 6 6[ 1 1
Kombija za tiibce kapitala 

SJEDiSTt PRIVREDNOC DRUSTVA Kraija Nikolc 27A/II1 Podgorica
BILANS NOVCANIH TOKOVA- BNT(PD)

Bilans nov^anili tokova'DNT(PD) direlcina meioda 
u periodu 0(1 0 10 1 do 3 112 19

I! Mati^ni broj
NAZrvrRIVREONOG druStva

1

red. Br Gocovlnjkj tokovi iz operaiivnih akiivnosil tekuca godina prethodna godina

1 Colovinska primanja od poilovne akitvnosli 1.551.815 876,090» 2 Goiovinjkc hplatc doluvlja^ima j zapmlcnima -994.162 -793.914
3 Goiovina gencrisaiia iz posto\iiih okiivnosti

'I

4 Odiivt gocovinc nz ime pla^ene kainate -15.956 -22.0031
1 5 OdlW gotovine na line pb^cnog porca na dobii

6 Odiivi gotovine na ime ispladcnih diviiicndf
I Keio gotovina iz operativnih aktivnosti 541.697 60.173
j Cotovinskj lokovi iz aktivaoici investiranja

7 Ptifivi Oil pcoJaie postrojenja i opreme
8 Prilivi od prodaje dugoro^nifi utaganfa
9 Prilivi od primljene kamate 7 15

1
Povrabj kratk. Plasmana

II Odiiv po osnovii kupovine iinovlne. patroienfa i opreme -23.847 -19.417
12 Odiiv po osnoN-u kupovine Imovine u svrhu invcsiinnja
13 Odiivi po nnovu c&ulih inveairan|a(<!ugorojni plainun)

TroSkovi razvofa za kraikoroine platmane14
-23.840 ■19.402Neto gOMvina Iz aktivnosti investiranja

Goiovinskt lokovi iz aktivnosti iinansiranja1

Prilivodemiiovanja akdjskog kapitala15
Prilivi od dugorofnog uzajmijivanja16

17 Odiivi na ime ponovne kupovine sopsivcnih akdja
-93.012-99.25818 Odiiv po osnovu povmdaja pozajmljenlh sredsiava*1

19 Odiiv po osnovu obaveza za finaiuipki itzlngi
20 Odiivi po osnovu iioikova irsnsakeija

-99.258 -93.012Neio gotovlna od aktivnosti fmasiranja1
1 418.599 -52.241Neto povedanje/smanjenje gotovine igotovinskih ekvivaienaia21

162.227 214.468Cotoiina t goiovinski ckvivalenti na podeikuperioda22
23 Efekii kunnili razlika na kniju perioda

I 162.227580.826Gotovina I goiovlnskl ekvlvalenil na kraju perioda

Lice odgovomo za sastavijanjc bilansa 

Suniica Krstid

Rukovodilac pravnog lica 

dr Zoran Dikanovid
I

U / Podgorici
29.04.2020.dana
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Maiffni broj h |4|3 |9| iiira dfclainosli I l«1
N'AZIV rmvsEONOG t)RuSn'A Kotniiija m ir^iiiv ka)>iiala 
sirn[fnrMV-ft£DNOCr)RuSiv,\ KijljjNil<.Ic27A/lll Podgorica

IsVazopjornienama neioimovincfetwala)- IPK(PD) 
Z3 Rodinu loji nvibva 31 .JcccmbM |2 |0[l |9j

I
Ukupno
lianitsi

ManJT
fuL'i

Pripada vbsnidma lapiuta pravnog lica

Oriavni Oualc Pevalotiz Ncnispore
dcna dobit

Naaiv pozicijc Gubitakkatiiial acya
Saldo u O1.0U017 954.435 370.180 4.151 IJ328.;<6
Piomjcne u ragunovodaiv. politici
Popovo likazaoi saldo
Viiak/manjak na rn-alorizaciji 
nckrctnina. ncwtr.l nrvrptpy
Ulasanja taapolotlva rj proilaiu;

X

• dc«ici/gubici po osno'li viodnuvanja
ukliii^cni diT(*Vnip)i Icaninl 
- ptM^no na bilaiu uspjcfta po
PSPDVU prodaip
Prcnoi; rta obaveie - tludiet driavc
- dobiei/gubid pfcniieti na kapital
• prcncB na dobiiak/gubiiak pcrioJa
• prenDsupodcinostatijculctdcnih 
tuvki 
Prcnoa na toerve i kapiial

Korekdja pofnnogitanja

N'cto prihod prianat dicekino u kapital
Oobltakza period
Ukupnb priznaii prfhodi 1 rasbodl za
period 

ia932 10.93}
I

Dividcadc
Etniiija akclhkos kapimla
fadatg opeije na akcijaki kapital
Saldo,M Sl.deccmbar 301S 954.135 370:160 I5.0S3 L1.339.698V isan/ounjak na tcvalorizaciji

innipm/»
jJlaMn|a raspolotiw za prodai'u:
^o¥iei/gubici po cwnovu vtoinovanja
okliWfnldirelitnop kapital_________
■ ptencicno na biiana ujpjcKa po 
wnovu nrodaie
Prenos na obayeze ■ Dud^ct driavc
dobici/giibidprenilcii na kapital 
Hcvaldriaaciia

1

Picnos sa inetvi i dofaiika

Korekdja potetnognanja
(urva na MavKeaitcklflO()lt:ij;;clc Iz
Lanttjla tU
Ncto prihod priznat ditcktno u kapital
Liobiiak za'period 1

435.452 435.452Ukupno priznad prihodi 1 mhodi za
period

V

Dividende
Qbavcanctezcrvg„
IzdaiQ oixite na akdiiku kapital

I;
Saldo na 31.decembar 2019 954.435 370.180 450535 1.775.150

Uccodgovornoza usiavljanjc bilanra 
.SuniSea Krstid

Rukovodilac pravnog lica 
dr Dorati Dikanovid ✓55?r' u Podgorid

dana 29,04.2020.

I
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