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UvoD

Finansijska kriza uticala je na ocekivanja investitora i javnosti, odnosno na
smanjenje nivoa ocekivanja i rast straha od neizvjesnosti.

TrziSte kapitala funkcionisalo je u 2010. godini u okruZenju koje nije bilo
naklonjeno investicijama na sekundarnom trzistu, dok je formiranje
kapitala i investiranje novog kapitala i dalje na zavidnom nivou.

| Osnovne karakteristike i Cinjenice koje su obiljeZile funkcionisanje
trziste kapitala u Crnoj Gori u 2010. godini su:

— Ostvaren je veoma znacajan obim investiranja svjezZeg kapitala u
kompanije i banke.

Investiranje svjezeg kapitala u postojece biznise upucuju na zakljucak
da vlasnici biznisa vrse konsolidaciju i ulazu u razvoj kompanija ¢iji
su vlasnici, i iskazuju vjeru u njihovu perspektivu. Obim novih emisija
akcija iznosio je 201 milion eura. U kompanije je uloZeno 133
miliona eura novog, svjeZeg kapitala, dok je u banke uloZeno 68
miliona eura novog, svjeZeg kapitala.

— Pad nivoa prometa u trgovanju hartijama od vrijednosti, narocCito u
poredenju sa prethodnim godinama.

Pad nivoa prometa je odraz smanjenja privatne Stednje, narocito
inostrane, raspoloZive za ulaganje u hartije od vrijednosti na nasem
trziStu. Sa povlacenjem depozita, smanjenjem likvidnosti u
ekonomijama iz kojih dolaze glavni investitori, kao i smanjenjem
likvidnosti u naSoj ekonomijii, oCigledno da domaca Stednja nije
dovoljna da odrzi likvidnost trziSta kapitala na nivou prethodnih
godina.

— Relativno stabilan nivo ukupne kapitalizacije.

Ukupna trziSna kapitalizacija na kraju 2010. godine zadrZala se na
nivou prethodne godine. Odrzavanje kapitalizacije na istom nivou i
pad prometa pokazuju da vlasnici akcija i drugih hartija od
vrijednosti nisu voljni da prodaju svoje vlasnistvo na datom nivou
cijena, odnosno da vjeruju da im je vrijednost veca od trenutno
ponudenih cijena za kupovinu.
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— Prosecan nivo cijena na berzama bio je na nivou prosjecnih cijena
ostvarenih tokom 2009. godine.

Dva berzanska indeksa zabiljeZila su blagi rast (NEX 20 rast od
0,26%, NEX PIF 2,96%) a indeks MOSTE je zabiljeZio pad od 15,66%.

— Intenzivne korporativne aktivnosti u vezi sa upravljanjem jednim
brojem fondova zajednickog ulaganja, kao i u vezi sa sticanjem
kontrole nad drusStvima za upravljanje tim fondovima.

Ove aktivnosti su vodene u pripremama i na samim sjednicama
vlasnika fondova - skupStini fonda. Veliki broj odluka koje su
donijete osporene su, od strane zainteresovanih akcionara, a neke su
osporene i od strane regulatora, te je veliki broj odluka u postupku
rjeSavanja pred sudom.

JaCanje institucionalnih kapaciteta i infrastrukture trzista kapitala

Razvoj institucionalnih kapaciteta trzista kapitala u Crnoj Gori
nastavlja se na vec¢ dostignuti visok nivo, prepoznat od strane I0SCO i
MMF-a.

U cilju daljeg razvoja institucionalnih kapaciteta u fokusu je bilo
nekoliko projekata:

— Jacanje institucionalnih kapaciteta Komisije.

JaCanje institucionalnih kapaciteta Komisije prvenstveno se, kada je
rije¢ o medunarodnim projektima, ostvaruje putem i u okviru
Twinning projekta pod nazivom: "JaCanje regulatornih i nadzornih
kapaciteta finansijskih regulatora - Holandija i Bugarska".
Implementacija ovog Twinning projekata otpocela je decembra 2009.
godine.

Takode, kao redovna Clanica I0SCO-a, Komisija ostvaruje intenzivnu
saradnju sa I0SCO-om, tako da sluZbenici Komisije redovno pohadaju
treninge u organizaciji I0SCO-a kojl se fokusiraju na razvoj prakti¢cnih
vjesStina i rjeSavanje najvaznijih tekucih izazova sa kojima se susrijecu
regulatori trziSta kapitala Sirom svijeta.
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Komisija je kroz saradnju sa World Bank obezbijedila Data
Management System, Kkoji doprinosi jacanje infrastrukture i
kapaciteta Komisije.

Komisija je narucila i izradila Makroekonomski model Crne Gore koji
treba da pomogne domac¢im donosiocima politika i zainteresovanim
investitorima i analiticarima i da pruzi kvantitativnu analizu stanja u
kojem se ekonomija u Crnoj Gori nalazi, i na bazi toga projektuje
osnovne makroekonomske agregate.

Montenegroberza i NEX berza su donijele odluku o pripajanju i taj
postupak je okonfan na kraju 2010. godine. Takode, Centralna
Depozitarna Agencija je preduzela znacajnu investiciju u poboljSanju
softverskog rjeSenja sa ciljem obezbjedivanja Sto boljih
bezbjednosnih aspekata i zaStite imovine investitora, kao i povecanja
nivoa sigurnosti poslovanja.

Transparentnost i izvjeStavanje

U cilju povecanja transparentnosti rada i funkcionisanja svih
uCesnika na trziStu kapitala, Komisija je usvojila i implementirala
Pravila o sadrZaju, rokovima i nacinu objavljivanja finansijskih
izvjeStaja emitenata hartija od vrijednosti.

Na osnovu ovih Pravila Komisija je pristupila intenzivnoj
implementaciji koja je rezultirala podnoSenjem velikog broja
prekrsajnih sankcija prema emitentima koji nijesu udovoljili obavezi
izvjeStavanja u skladu sa rokovima propisanim ovim Pravilima.

Ove aktivnosti su rezultirale povecanju discipline u€esnika na trzistu

.....

stranica finansijskih izvjeStaja, s tim da se baza svakodnevno aZurira
Cime se doprinosi boljem informisanju ucesnika na trzistu.
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Regulatorni okvir trzista se kontinuirano razvija i unapreduje.
Zakon o preuzimanju akcionarskih drustava

Pripremljen je i usvojen Zakon o preuzimanju akcionarskih drustava.
Osnovne izmjene odnose se na uskladivanje sa izmijenjenim EU
direktivama, a posebno u pogledu obaveznosti i izuze¢ima davanja
javne ponude, kao i sluCajevima posrednog sticanja.

Korporativno upravljanje

U vezi sa razvijanjem praksi korporativnog upravljanja, Komisija je
zajedno sa International Financial Corporation izradila Corporate
Governance Manual, a Montenegroberza je izradila SCORECARD,
instrument za mjerenje implementacije praksi korporativnog
upravljanja.

Koncepta funkcionisanja investicionih fondova

U vezi sa izmjenama koncepta funkcionisanja investicionih fondova,
tokom 2010. godine bio je angaZovan tim medunarodnih stru¢njaka
iz ove oblasti. Izmjene koncepta su predloZene u pravcu definisanja
rada open-ended funds, umbrela funds, kao i drugacijeg
strukturiranja veze izmedu principala i agenta, odnosno vlasnika
fonda i upravljaca fondom.

Na regionalnom planu, odrZana su tri sastanka regulatora, registara i
berzi zemalja u regionu, sa ciljem da se definiSu strategije za
povezivanje trzista kapitala u regionalno trziste.

Ocekuje se da sva regulatorna tijela, berze i registri potpiSu “Pismo o
namjeri“ kao dokument koji bi bio prezentiran svim politickim
donosiocima odluka u zemljama u regionu radi podrske.

Komisija za hartije od vrednosti sprovodla je pojaCani nadzor i
kontrolu poslovanja na trZistu kapitala tokom 2010. godine, sa ciljem
prevencije od uocenih pojava i zaStite investitora u hartije od
vrijednosti.



I

STANJE NA TRZISTU KAPITALA U
2010. GODINI
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1. TRZISTE KAPITALA

Crnogorsko trziSte kapitala ima zaokruZen institucionalni okvir u kojem uspjesno
funkcionisSe.

Na trziStu kapitala Crne Gore nadzornu funkciju vrsi Komisija za hartije od vrijednosti,
poslove Kkliringa i saldiranja obavlja Centralna Depozitarna Agencija, a trgovanje se
obavlja preko berze, posredstvom ovlas¢enih uCesnika (brokera i dilera).

Najvazniji institucionalni investitori su investicioni fondovi, odnosno fondovi
zajednickog ulaganja. Pored njih znacajnu ulogu imaju i osiguravajuc¢a drustva,
investicione banke kao i novoosnovani dobrovoljni penzioni fondovi.

SEMA FUNKCIONISANJA TRZISTA KAPITALA
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2. KORPORATIVNE AKTIVNOSTI

U toku 2010. godine evidentirano je cetrdesetosam emisija hartija od vrijednosti u
ukupnom iznosu od 298.204.345€. Veliku vecinu emisija Cinile se akcije emitenata. Na

obveznice se odnosila jedna emisija u ukupnom iznosu od 5.000.000€ ili 2%.

U narednoj tabeli je dat sumarni prikaz emisije akcija koje predstavljaju novi kapital. U
toku 2010. godine je bilo ukupno tridesetosam emisija ove vrste u ukupnom iznosu od

201.575.221¢€.

Zatvorena ponuda akcija postoje¢im akcionarima po osnovu

Y . 13 63.694.996 €
prava prece kupovine
Zatvorena ponuda akcija upucena ka unaprijed odredenim licima 7 24.070.004 €
Emisije akcija po osnovu pretvaranja duga u akcijski kapital 6 9.708.802 €
Emisije akcija po osnovu pretvaranja rezervi u akcijski kapital 1 71.070 €
Emisije akcija po osnovu raspodjele dobiti 6 4.293.602 €
Emisija po osnovu nenovcanog uloga 1 391.240 €
Emisije osnivackih akcija pri simultanom osnivanju akcionarskog 4 99 345.507 €

drustva

2.1. ZATVORENA PONUDA AKCIJA POSTOJECIM AKCIONARIMA PO OSNOVU PRAVA PRECE

KUPOVINE

U toku 2010. godine ukupno je odobreno trinaest zatvorenih ponuda akcija postoje¢im
akcionarima po osnovu prava prece kupovine u ukupnom iznosu od 68.521.729€ pri
¢emu je ukupan iznos uspjeSnosti zatvorenih ponuda postoje¢im akcionarima po
osnovu prava prece kupovine dostigao vrijednost od 63.694.996<€ ili 93%.

Komercijalna banka a.d. Budva 10.000.000 € | 10.000.000€ | 100%
Crnogorska Komercijalna Banka a.d. Podgorica | 34.999.976 € | 34.999.976 € | 100%
Gintasmont a.d. Podgorica 752.924 € 752924 € | 100%
Gintasmont a.d. Podgorica 569.484 € 569.484 € | 100%
Gintasmont a.d. Podgorica 793.992 € 793.992€ | 100%
Delta Gfenerali Zivotna Osiguranja a.d. 51.000 € 50000 €| 98%
Podgorica

Delta Generali Osiguranja a.d. Podgorica 151.000 € 150.000€ | 99%
Gintasmont a.d. Podgorica 705.010 € 705.010€ | 100%
Sava Montenegro a.d. Podgorica 1.000.115 € 1.000.115€ | 100%
Otrantkomerc a.d. Ulcinj 3.000.001 € 2.939.562€ | 98%
Trend Korali a.d. Bar 2.300.000 € 2.233.883€| 97%
First Financial Bank a.d. Podgorica 5.000.000 € 3.000.050€ | 60%
Lov¢en Osiguranje a.d Podgorica 9.198.228 € 6.500.000 € 71%
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2.2. ZATVORENA PONUDA AKCIJA UPUCENA KA UNAPRIJED ODREDENIM LICIMA

Tokom 2010. godine je odobreno sedam zatvorenih ponuda akcija upucenih ka
unaprijed odredenim licima u ukupnom iznosu od 24.070.004€, pri cemu su sve ponude
zabiljeZile stopostotnu uspjesnost.

Uniqga Zivotno osiguranje a.d. Podgorica 625.004 € 625.004€ | 100 %
Uniqa n.ezwotno osiguranje a.d. 995.000 € 995.000 € | 100 %
Podgorica

HTP Onogost a.d. Niksi¢ 400.000 € 400.000€ | 100 %
Hypo Alpe Adria a.d. Podgorica 20.000.000€ | 20.000.000€ | 100 %
Atlas Life a.d. Podgorica 550.000 € 550.000 € | 100 %
BBM a.d. Podgorica 1.000.000 € 1.000.000€ | 100 %
Atlas Penzija 500.000 € 500.000€ | 100 %

2.3.  EMISIJE AKCIJA PO OSNOVU PRETVARANJA DUGA U AKCIJSKI KAPITAL

U toku 2010. godine odobreno je Sest emisija akcija po osnovu pretvaranja duga u
akcijski kapital u ukupnom iznosu od 9.708.802€.

NIP Pobjeda a.d. Podgorica 1.500.000 €
NLB qutenegrobanka a.d. 1.999.996 €
Podgorica

Ski Resorts KolaSin 1450 a.d KolaSin 3.292.045 €
BBM a.d. Podgorica 1.000.000 €
Daido Metal a.d. Kotor 1.744.820 €
Crnagoracoop a.d. Danilovgrad 171.941 €

2.4. EMISIJE AKCIJA PO OSNOVU PRETVARANJA REZERVI U AKCIJSKI KAPITAL

U toku 2010. godine odobrena je emisija akcija Nove Berze Hartija od Vrijednosti Crne
Gore a.d. Podgorica po osnovu pretvaranja rezervi u akcijski kapitai i to u iznosu
71.070%€.
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2.5. EMISIJE AKCIJA PO OSNOVU RASPODJELE DOBITI

U toku 2010. godine je ukupno odobreno Sest emisija akcija po osnovu raspodjele dobiti
u ukupnom iznosu od 4.293.602€. Pregled emitenata koji su izvrsili raspodjelu dobiti u
toku 2010. godine je dat u sledecoj tabeli.

Podgoricki broker a.d. Podgorica 100.000 €
Pomorski saobracaj a.d. Kamenari 1.313.760 €
Montenegroberza a.d. Podgorica 139.480 €
Nova B(.erza Hartija od Vrijednosti a.d. 30.881 €
Podgorica

NLB Montenegrobanka a.d. Podgorica 1.400.615 €
13. Jul Plantaze a.d. Podgorica 1.299.866 €

2.6.  EMISIJE AKCIJA PO OSNOVU NENOVCANOG ULOGA

U toku 2010. godine je evidentirana jedna emisija akcija emitenta Ribarstvo a.d. Rijeka
Crnojevica po osnovu nenovcanog uloga u iznosu 391.240€, koji se odnosi na opremu za
preradu i konzerviranje ribe.

2.7. EMISIJE OSNIVACKIH AKCIJA PRI SIMULTANOM OSNIVANJU AKCIONARSKOG DRUSTVA

U 2010. godini su evidentirane Cetiri emisije osnivackih akcija pri simultanom osnivanju
akcionarskog drustva sa ukupnim iznosom od 99.345.507€.

Master Holdings a.d. 25.000 €
Wiener Staadtishe a.d. Podgorica 800.000 €
Investiciono-razvojni fond Crne Gore a.d.

Podgorica 97.240.507 €
Lovéen Zivotno osiguranje a.d Podgorica 1.280.000 €

U narednoj tabeli je dat sumarni prikaz emisije akcija koje predstavljaju strukturnu
promjenu postojeceg kapitala. U toku 2010. godine je bilo ukupno sedam emisija ove
vrste u ukupnom iznosu od 33.662.521€.
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Emisije akcija koje predstavljaju strukturnu promjenu postojeceg kapitala

IZnos
ResEruktulran]e odvajanjem uz osnivanje novog akcionarskog 2| 21356.933 €
drustva
Restruktuiranje promjenom organizacionog oblika 3| 10.420.988 €
Restruktuiranje pripajanjem 1 1.123.800 €
Emisija po osnovu zamjene akcija 1 760.800 €

2.8.  EMISIJE AKCIJA PO OSNOVU RESTRUKTURIRANJA ODVAJANJEM UZ OSNIVANJE NOVOG
DRUSTVA

U toku 2010. godine evidentirane su dvije emisije akcija po osnovu restrukturiranja
odvajanjem uz osnivanje novog drustva u ukupnom iznosu od 21.356.933€.

Emisije akcija po osnovu restrukturiranja

odvajanjem uz osnivanje novog drustva

Stara Tara 352.767 €
OdrZavanje Zeljeznickih voznih
sredstava 21.004.166 €

21.356.933 €

2.9. EMISIJE AKCIJA PO OSNOVU RESTRUKTURIRAN]JA D.0.0. U A.D.

U toku 2010. godine evodentirane su tri emisije akcija po osnovu restrukturiranja
drustava sa ogranicenom odgovornosS¢u u akcionarska drustva u ukupnom iznosu od
10.420.988<€.

Emisije akcija po osnovu

Restrukturiranja d.o.o u a.d.
Flash d.o.o. Podgorica 1.026.010 €

Absolute d.o.o. Bar 4.400.001 €
Broadband Montenegro d.o.o

Podgorica 4.994.977 €
Ukupno 10.420.988 €

2.10. EMISIJE AKCIJA PO OSNOVU RESTRUKTURIRANJA PRIPAJANJEM

U toku 2010. godine emitent Montenegroberza a.d. Podgorica je emitovala akcije po
osnovu restrukturiranja pripajanjem u iznosu od 1.123.800€.
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2.11. ZATVORENA PONUDA OBVEZNICA UNAPRIJED ODREDPENIM LICIMA

U toku 2010. godine emitent NLB Montenegrobanka a.d. Podgorica je emitovala
obveznice unaprijed odredenim licima u iznosu od 5.000.000 €.

2.12. JAVNE PONUDE ZA PRUZIMANJE AKCIONARSKIH DRUSTAVA

U toku 2010. godine Komisija za hartije od vrijednost je primila devet zahtjeva za preuzimanja
akcionarskih drustava. Na osnovu ovih zahtjeva donijeto je su osam rjeSenja o odobrenju
preuzimanja a kasnije Sest rjeSenja o okoncanju preuzimanja. Detaljan prikaz je dat u sledecoj
tabeli.

FZU TREND TREND KORALI a.d. Sutomore

FZU MONETA OTRANTKOMERC a.d. Ulcinj

MESO-PROMET d.o.o. Bijelo Polje PREHRANA a.d. Pljevlja

MESO-PROMET d.o.0. Bijelo Polje JEKON a.d. Bijelo Polje

F7U TREND MONTE. ADRIA BROKER DILER a.d.
Podgorica

Mugosa Slavko TP CENTRKOZA a.d. Podgorica

2.13. OSTALA EVIDENTIRANJA EMISIJA

Emisije akcija Zeljeznitkog prevoza Crne Gore a.d. Podgorica po osnovu revizije
izvrSene podjele imovine diobnim bilansom i Ugovorom o regulisanju medusobnih
odnosa koji nastaju podjelom Zeljeznice Crne Gore a.d. Podgorica u iznosu 11.539.658 €.

Emisije akcija Zeljezni¢ka infrastruktura Crne Gore a.d. Podgorica po osnovu Aneksa II
Ugovora o regulisanju medusobnih odnosa koji nastaju podjelom Zeljeznice Crne Gore
a.d. Podgorica broj 6398/3-1 od 29.12.2008. godine u iznosu od 46.426.942 €.
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3. PROMET I TRANSAKCIJE

U toku 2010. godine na crnogorskim berzama je ostvareno 54.793.395€ prometa kroz
19.825 transakcija. U narednoj tabeli je dat detaljan prikaz ostvarenog prometa i
transakcija po pojedinim segmentima.

1. PRIMARNO TRZISTE (1.1.+1.2.+1.3.+1.4.) 11 2.254.617 €
1.1. Akcije akcionarskih drustava (obi¢ne akcije) 11 2.254.617 €
1.2. obveznice - -€
1.3. akcije investicionih fondova - -€
1.4. ostale hartije - -€
2. SEKUNDARNO TRZISTE (2.1.+2.2.+2.3.) 19.814 | 52.538.778 €
2.1. akcije (2.1.1.42.1.2.+2.1.3.+2.1.4.) 16.784 38.747.786 €
2.1.1. akcije - Alista 3.136 13.396.291 €
2.1.2. akcije - B lista 3.008 3.373.382 €
213 akcije - slobodno trziste (2.1.3.1+2.1.3.2+2.1.3.3.- 10.640 21.978.113 €

2.1.3.4 +2.1.3.5)

akcije iz plana privatizacije (oznaka ,#” poslije
2.1.3.1. . ) - -€
simbola trgovine)

akcije Fonda za razvoj (oznaka ,#” ispred simbola

2.1.3.2 . - -€
trgovine)
2.1.3.3. | akcije u vlasnistvu Crne Gore (oznaka ,*”) - -€
2.1.3.4. | akcije akcionarskih druStava (obi¢ne akcije) 6.261 14.599.828 €
2.1.3.5. | akcije fondova zajednic¢kog ulaganja 4.379 7.378.284 €
2.1.4. ostale akcije - -€
obveznice
2.2. (2.2.1.42.2.2.42.2.3.+2.2.4.42.2.5.4+2.2.6.) 3.030 ) 13.790.992 €
2.2.1. obveznice devizne Stednje 686 3.262.972 €
2.2.2. obveznice fonda za restituciju 1.136 8.153.958 €
2.2.3. obveznice lokalne samouprave - -€
2.2.4. korporativne kratkoro¢ne obveznice - -€
2.2.5. korporativne dugoro¢ne obveznice - -€
2.2.6. ostale obveznice (obveznice korisnika PI10) 1.208 2.374.062 €
2.3. ostale hartije od vrijednosti - -€

U ukupnom prometu primarno trZiste je ucestvovalo sa 2.254.617€ ili 4.11% ukupno
ostvarenog prometa, dok je na sekundarnom trziStu ostvareno 52.538.778€ ili 95.89%
ukupno ostvarenog prometa.

Ukupan promet na primarnom trziStu je ostvaren kroz 11 transakcija akcijama
akcionarskih drustava (obic¢ne akcije) sa ukupnim iznosom od 2.254.617€. Pomenute
transakcije se odnose na primarnu trgovinu akcijama emitenta Prava Banka a.d. Niksi¢
sa oznakom 1NKBA.

Promet na sekundarnom trzZiStu iznosu 52.538.778€ i ostvaren je kroz 19.814
transakcija od kojih se 16.784 transakcije u iznosu od 38.747.786€ odnose na
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transakciju akcijama, dok se 3.030 transakcija u iznosu od 13.790.992€ odnosi na
transakcije obveznicama.

Od ukupnog prometa akcijama na sekundarnom trziStu trgovinom akcijama kompanija
sa A liste je ostvareno 13.396.291€ prometa kroz 3.136 transakcija. Ostvareni promet
predstavlja 34,57% prometa akcijama na sekundarnom trzistu.

Promet ostvaren transakcijama akcijama kompanija sa B liste iznosio je 3.373.382€ i
realizovan je kroz 3.008 transakcija, Sto predstavlja 8,7% prometa akcijama na
sekundarnom trzistu.

Najveci udio sekundarnog prometa akcijama, tacnije 56,72%, ostvaren je prometom
akcijama na slobodnom berzanskom trZiStu. Na ovom segmentu ostvareno je
21.978.113€ prometa kroz 10.640 transakcija. Od toga, promet akcijama akcionarskih
drustava je realizovan kroz 6.261 transakciju u ukupnom iznosu od 14.599.828€, dok
ukupan promet akcijama Fondova zajednickog ulaganja iznosi 7.378.284€ i realizovan
je kroz 4.379 transakcija.

Preostali dio prometa na sekundarnom trzistu od 26,25%, u ukupnom iznosu od
13.790.992€ ostvaren je kroz 3.030 transakcija obveznica. Od ukupnog ostvarenog
prometa na ovom segmentu, 3.262.972€ prometa je ostvareno obveznicama devizne
Stednje kroz 686 transakcije, 8.153.958€ prometa je ostvareno obveznicama fonda za
restituciju kroz 1.136 transakciju, dok je ostalim obveznicama (obveznicama korisnika
PIO) ostvareno 2.374.062€ kroz 1.208 transakcija.
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4. STRUKTURA PROMETA

U toku 2010. godine trgovinom akcijama akcionarskih druStava ostvareno je
33.624.118€ prometa ili 61,37% ukupno ostvarenog prometa. Od ovog iznosa,
16.854.445%€ ili 30,76% se odnosi na akcije akcionarskih drustava kojima je trgovano na
slobodnom trZistu i u okviru primarne emisije, 13.396.291€ ili 24,45% se odnosilo na
akcije kompanija kotiranih na A berzanskoj listi, dok je 3.373.382€ ili 6,16% ostvareno
trgovinom akcijama kompanija kotiranih na B berzanskoj listi.

Trgovinom obveznicama je ostvareno 13.790.992€ ili 25,17%, dok je trgovinom
akcijama Fondova zajednickog ulaganja ostvareno 7.378.284€ ili 13,47% ukupnog
prometa.

Struktura prometa

30,76% . . . o
: ® akcije akcionarskih drustava (slobodno trziste i
primarna emisija)

® obveznice

= akcije - A lista

24,45%

® akcije fondova zajedni¢kog ulaganja

" akcije - B lista

U posmatranom periodu je primjetna dominacija trgovine obveznicama i akcijama
kompanija kotiranih na A berzanskoj listi, koja iznosi skoro polovinu ukupno
ostvarenog prometa, Sto znaci da su investitori u ovom periodu bili zainteresovani za
hartije od vrijednosti koje se u teoriji smatraju manje rizi¢nim.
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5. NETRZISNE TRANSAKCIJE

NetrziSne transakcije se odnose na transakcije hartija od vrijednosti kao Sto su poklon,
nasledivanje, zaloga, fiducijarni prenos, sudska i vansudska poravnanja, kupoprodajni
ugovori u sklopu privatizacije i druge transakcije koje se ne realizuju na berzi. Rije¢ je o
pravnom prenosu, u skladu sa zakonom, na osnovu kojeg se vrsi promjena vlasnickih
pozicija na racunima hartija od vrijednosti. NetrZisSne transakcije se obavljaju na osnovu
Odluke Suda ili na osnovu naloga vlasnika racuna koji se dokumentuje ugovorima,
sudskim rjeSenjima i drugim aktima u skladu sa Pravilima Centralne Depozitarne
Agencije.

U narednoj tabeli je dat prikaz netrZisnih transakcija evidentiranih u 2010. godini po
pojedinim segmentima:

Nasljede 3.795 21.322.316 6.526.321 €
Poklon 428 2.399.640 5.445.427 €
Kupoprodajni ugovori u sklopu

R 10 1.403.663 15.680.867 €
privatizacije
Sudska i vansudska poravnanja 29 94.203.074 33.194.636 €
Zaloga 309 97.499.223 198.647.861 €
Fiducija -€
Ostalo 98 43.624.420 74.888.707 €

U toku 2010. godine, ukupno je evidentirano 334.383.820€ nominalne vrijednosti
netrziSnih transakcija, od kojih je kao naslede evidentirano 6.526.321€, kao poklon
5.445.427€, kao kupoprodajni ugovori u sklopu privatizacije 15.680.867€, kao sudska i
vansudska poravnanja 33.194.636€, kao zaloga 198.647.861€ i kao ostalo 74.888.707€.

Svakako najznacajnija kategorija netrziSnih transakcija u 2010. godini je bila zaloga sa
nominalnom vrijedno$¢u od 198.647.861<€ sto Cini 59,4% ukupne nominalne vrijednosti
netrziSnih transakcija. Preko 90% od ovog iznosa ¢ine transakcije u kojima su incijatori
zaloge banke na osnovu ugovora o zalozi.

Znacajna je i kategorija ostalo sa iznosom od 74.888.707<€ a koja se odnosi na sledece:

unoSenje nenovcanog uloga u DOO;

pravno sledbenistvo;

sudsko izvrSenje;

ostali pravni prenosi (podjele privrednih drustava, spajanje, pripajanja...).
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6. KRETANJE BERZANSKIH INDEKSA

Berzanski indeksi predstavljaju tehnicke metode mjerenja promjena cijena akcija.
Osnovni cilj izracunavanja i objavljivanja indeksa je pruZanje informacija javnosti o
kretanjima na pojedinim segmentima trziSta. Crnogorske berze su u 2010. godini
izracunavale tri berzanska indeksa i to:

e Nova berza hartija od vrijednosti Crne Gore (NEX Montenegro) izracunava
indekse NEX20 i NEX PIF;
e Montenegroberza izracunava indeks MOSTE.

6.1. NEX20

Indeks NEX20 je formiran od 20 emitenata koji imaju najvecu trziSnu kapitalizaciju,
ostvareni promet i broj poslova na berzi NEX Monetenegro. Indeks je teZinski, Sto znaci
da se uceSce pojedinog emitenta u indeksu odreduje na osnovu kapitalizacije, prometa i
broja sklopljenih poslova na berzi NEX Montenegro. Uces¢e pojedinih emitenata u
indeksu je utvrdeno na osnovu sledecih kriterijuma:

e Trzisna kapitalizacija - 80%

e Ostvareni promet - 10%

e Broj poslova sklopljenih na berzi NEX Montenegro - 10%

[zracunavanje indeksa se obavlja u realnom vremenu tj. nakon svakog sklopljenog posla.

U toku 2010. godine indeks NEX 20 je zabiljeZio neznatan rast od 0,26% i nasao se na
nivou od 14.522,53 poena na dan 31.12.2010. godine. Od 248 dana trgovanja u 2010.
godini, u 119 dana je vrijednost indeksa NEX 20 rasla, dok je u 121 danu vrijednost
indeksa padala. U danima kada je vrijednosti indeksa NEX20 biljeZila pozitivna kretanja,
prosjecni dnevni berzanski prinos je iznosio 0,56%, dok je u danima kada je vrijednost
biljezila negativne vrijednosti prosjecan dnevni berzanski prinos iznosio -0.55%. U toku
8 dana, vrijednost indeksa nije biljezila promjene.

Mjeseéno kretanje vrijednosti indeksa NEX 20
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Grafik mjesecnog kretanja vrijednosti indeksa NEX 20 prikazuje da je nakon blagog
pada vrijednosti indeksa u januaru, uz znacajnije kretanje vrijednosti ispod zakljucne
vrijednosti za taj mjesec, doSlo do primjetnog rasta u mjesecu februaru. Naredna tri
mjeseca je obiljeZio pad vrijednosti indeksa od kojih je svakako najzacajniji u mjesecu
maju kada je mjesecna promjena iznosila -10,94%. U sledeca Cetiri mjeseca je vrijednost
indeksa biljeZila konstantan rast, sve do mjeseca oktobra kada biljezi pad. Dalji rast
vrijednosti indeksa se nastavio i novembru i decembru, tako da je na kraju godine
vrijednost indeksa NEX 20 zabiljeZila neznatan rast u odnosu na pocetak godine, u
iznosu od 0,26%. Bitno je napomenuti da je u toku 2010. godine procentualno mjesec¢no
kretanje vrijednosti indeksa bilo umjereno, sa izuzetkom u mjesecu maju, i kretalo se u
rasponu od -1,98% do 4,77%, pri ¢emi je prosjecno mjesecno kretanje vrijednosti
indeksa iznosilo 0,05%.
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6.2. NEXPIF

Indeks NEX PIF je formiran od akcija Sest Fondova zajednickog ulaganja. Indeks je
tezinski Sto u ovom slucaju podrazumijeva da se uces¢e pojedinog fonda u indeksu
odreduje na osnovu kapitalizacije, broja akcija fonda i broja sklopljenih poslova na berzi
NEX Montenegro. Ucesce pojedinih fondova u indeksu je utvrdeno na osnovu sledecih
Kriterijuma:

e TrZzisna kapitalizacija fonda - 50%

e Broj akcija fonda - 25%

e Broj poslova sklopljenih na berzi NEX Montenegro od pocletka trgovanja

akcijama fonda - 25%

[zracunavanje vrijednosti indeksa NEX PIF, kao Sto je to slucaj i kod indeksa NEX20, se
obavlja u realnom vremenu, tj. nakon svakog sklopljenog posla.

U toku 2010. godine indeks NEX PIF je zabiljezio rast od 2,96% i nasao se na nivou od
6.777,76 poena na dan 31.12.2010. godine. Od 248 dana trgovanja u 2010. godini, u 105
dana je vrijednost indeksa NEX PIF rasla, dok je u 119 dana vrijednost indeksa padala. U
danima kada je vrijednosti indeksa NEX PIF biljeZila pozitivna kretanja, prosje¢ni
dnevni berzanski prinos je iznosio 1,32%, dok je u danima kada je vrijednost biljeZila
negativne vrijednosti prosjecan dnevni berzanski prinos iznosio -1.16%. U toku 24
dana, vrijednost indeksa nije biljeZila promjene.

Mjesec¢no kretanje vrijednosti indeksa NEX PIF
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Indeks NEX PIF je 2010. godinu zapoceo blagim padom vrijednosti uz primjetno
kretanje vrijednosti iznad zakljucne za taj mjesec. U februaru je uslijedio rast vrijednosti
indeksa, ali sledecih pet mjeseci, izuzev aprila kada je biljeZio neznatan rast, vrijednosti
indeksa je bila u konstantnom padu. Taj pad se nastavio i nakon mjeseca avgusta, sve do
mjeseca decembra, kada je zabiljeZen znacajan rast vrijednosti indeksa NEX PIF. U tom
mjesecu, rast vrijednosti indeksa je iznosio 23,47%, Sto je znacajno uticalo da na kraju
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godine indeks NEX PIF biljeZi rast u odnosu na pocetak godine u iznosu od 2,96%. U
toku 2010. godine, izuzimaju¢i mjesec decembar, kretanje vrijednosti indeksa je bilo
relativno umjereno i kretalo se u rasponu od -9.76% do 4,81%, pa je prosje¢an mjesecni
iznos promjene bio pozitivan i iznosio je 0,18%.



GODISNJI IZVIESTA] O RADU KOMISIJE ZA HARTIJE OD VRIJEDNOSTI I STANJU NA TRZISTU HARTIJA OD VRIJEDNOSTI ZA 2010. GODINU

6.3. MOSTE

Indeks MOSTE je uveden 01. marta 2003. godine i obuhvata kretanje cijene akcija 29
kompanija iz razliCitih oblasti ekonomije s kojima se najceS¢e trguje na
Montenegroberzi, kao i akcije Sest Fondova zajednickog ulaganja.

Indeks moste je cjenovni indeks i izracunava se u realnom vremenu na osnovu
prosjecne cijene hartija koje ulaze u sastav indeksa. Kriterijum za ulazak u sastav
indeksa je frekvencija trgovanja s odredenom hartijom, tj. njena likvidnost.

U toku 2010. godine indeks MOSTE je zabiljezZio pad od 15,66% i naSao se na nivou od
523,69 poena na dan 31.12.2010. godine. Od 248 dana trgovanja u 2010. godini, u 115
dana je vrijednost indeksa MOSTE rasla, dok je 133 dana vrijednost indeksa padala. U
danima kada je vrijednost indeksa MOSTE biljeZila pozitivna kretanja, prosjecni dnevni
berzanski prinos je iznosio 0,63%, dok je u danima kada je vrijednost biljeZila negativna
kretanja prosje¢an dnevni berzanski prinos iznosio -0.69%.

Mjesecno kretanje vrijednosti indeksa MOSTE
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Kombinovani indeks MOSTE je 2010. godinu zapoceo sli¢no indeksima NEX 20 i NEX
PIF, pa je nakon pocCetnog pada vrijednosti indeksa u januaru i rasta u februaru, biljezZio
konstantan pad vrijednosti naredna cetiri mjeseca. Najznacajniji pad je zabiljeZen u
mjesecu maju, kada je mjeseCna promjena vrijednosti indeksa iznosila -12,04%. U julu
dolazi do rast vrijednosti indeksa, ali se negativno kretanje nastavlja u naredna tri
mjeseca. U poslednjim mjesecima dolazi do rasta vrijednosti indeksa od kojih je znacano
zabiljeZeno u mjesecu decembru i to u iznosu od 8,67%. Indeks MOSTE je u toku 2010.
godine karakterisalo relativno umjereno kretanje uz prosjeCnu mjesecnu promjenu od
-1,03%, Sto je uticalo na to da ovaj indeks zabiljeZi pad od -15,66% na godiSnjem nivou.
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7. TRZISNA KAPITALIZACIJA

TrziSna kapitalizacija je u januaru 2010. godine iznosila 2,87 milijardi eura i u narednih
Cetiri mjeseca je biljeZila negativan trend, tako da je u Maju iznosila 2,56 milijardi eura,
tj. 10,69% manje nego u Januaru. Nakon ovog negativnog trenda, trZi$na kapitalizacija je
u naredna Cetiri mjeseca biljeZila rast i u Septembru se nasla na nivou od 2,76 milijardi

eura, Sto predstavlja rast od 9,01% u odnosu na mjesec Maj. U Oktobru je je zabiljeZen

pad vrijednosti trZiSne kapitalizacije, ali je ve¢ u Novembru doSlo do ponovnog rasta
vrijednosti koji se nastavio u Decembru, tako da je trZiSna kapitalizacija na kraju 2010.

godine iznosila 2,84 milijardi eura $to predstavlja neznatan pad od 0,94% u odnosu na

pocetak godine.

TrZzisna kapitalizacija
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8. NAJLIKVIDNIJE HARTIJE OD VRIJEDNOSTI

Pod terminom “likvidnost hartije” podrazumijevamo frekvenciju trgovanja odredenom

hartijom. Kao kriterijumi za odredivanje hartija od vrijednosti koje mogu nositi epitet
najlikvidnijih hartija uzet je broj transakcija koji mora biti ve¢i od 300 i promet koji
mora biti ve¢i od 500.000€. Naravno, kriterijumi koje uzimamo za potrebe ovog
izvjeStaja nisu fiksni i mogu se mijenjati iz godine u godinu u zavisnosti od prilika na
trzistu. U sledecoj tabeli nam je dat prikaz najlikvidnijih hartija i njihov apsolutni iznosi

broja transakcija i prometa.

TECG A-lista Crnogorski Telekom a.d. Podgorica 1.476 | 6.997.609 €
FO02 Obveznice Republika Crna Gora 1.132 | 5.470.686 €
PREN | Slobodno trziite g‘;inogorg’k‘ Elektroprenosni Sistem 1311 | 1.545.056 €
KOGE | Slobodno trziste | Kontejnerski Terminali Generalni 1.539 | 1.409.294 €
Tereti a.d.
PLAP A- lista PlantaZe a.d. Podgorica 1.344 | 1.010.503 €
JGPK Slobodno trziste | Jugopetrol a.d. Kotor 443 889.271 €
P11P Obveznice Ministarstvo Finansija RCG 338 821.540 €
P10D Obveznice Ministarstvo Finansija RCG 310 695.437 €
LUBA B-lista Luka Bar a.d. Bar 962 549.241 €
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9. POSLOVANJE CENTRALNE DEPOZITARNE AGENCIJE (CDA)

Centralna Depozitarna Agencija a.d. Podgorica osnovana je 2000. godine na osnovu
Zakona o hartijama od vrijednosti (“SL list RCG”, br. 59/00, 28/06). Prilikom osnivanja
Centralna Depozitarna Agencija je bila neprofitna organizacija, da bi kasnije, izmjenama
i dopunama Zakona o hartijama od vrijednosti iz 2006. godine postala profitna
organizacija. Ona predstavlja jedan od osnovnih djelova infrastrukture trziSta kapitala u
Crnoj Gori jer obezbjeduje evidenciju podataka o akcionarima, akcijama i emitentima.

Hartije od vrijednosti su dematerijalizovane tj. vode se u elektronskoj formi. Osim toga,
ne postoji rizik od gubitka hartija od vrijednosti jer dematerijalizovane hartije od
vrijednosti postoje u obliku elektronskog zapisa u kompjuterskom sistemu Centralne
Depozitarne Agencije.

Komisija za hartije od vrijednosti je nadleZna za rad Centralne Depozitarne Agencije i
daje saglasnost na ugovor o njenom osnivanju, statut, pravila i odluku o imenovanju
izvrSnog direktora te agencije.

Centralna Depozitarna Agencija je obavezna da dostavi Komisiji:

- periodicne izvjeStaje o poslovanju u skladu sa pravilima Komisije;

- godiSnje izvjeStaje o poslovanju, finansijske izvjeStaje sacinjene u skladu sa
zakonom kojim se ureduje racunovodstvo i revizija i izvjeStaj nezavisnog
revizora, u roku od Cetiri mjeseca od isteka finansijske godine;

- druge podatke, informacije i izvjeStaje koje utvrdi Komisija.

Centralna Depozitarna Agencija pruza usluge u cilju zadovoljenja potreba emitenata,
investitora i ovlas¢enih ucesnikaito :
- registrovanje i cuvanje hartija od vrijednosti;
- vodenje racuna emitenata i izdavanje potvrde o vlasniStvu i promjenama na tim
racunima;
- usluge korporativnih aktivnosti u pogledu sprovodenja razli¢itih prava od
emitenta do vlasnika hartija od vrijednosti;
- prenos hartija od vrijednosti;
- deponovanje, saldiranje i kliring po zakljuenim poslovima u prometu hartija od
vrijednosti;
- korporativno upravljanje emitenata vezano za distribuciju razli¢itih vlasnickih
prava;
- obavljanje usluga ISIN? broja emitentima u Crnoj Gori;
- usluge pruzanja informacija vezanih za sve hartije od vrijednosti u Crnoj Gori;
- idruge usluge.

U okviru Centralne Depozitarne Agencije postoje dva organizaciona dijela i to: Centralni
registar i Depozitarij za kliring i saldiranje. Centralni registar pruza usluge emitentima i
vlasnicima hartija od vrijednosti, dok Depozitarij pruza usluge ovlaS¢enim ucesnicima
na trziStu hartija od vrijednosti.

! International Securities Identification Number - medunarodna identifikaciona oznaka hartija od vrednosti, koju
dodeljuju nacionalne agencije (u Crnoj Gori Centralna Depozitarna Agencija a.d. Podgorica).
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Postojanje Registra omogucava da berzanska trgovina funkcioniSe sigurnije i efikasnije,
jer su sve akcije registrovane na jednom mjestu. U Depozitariju se obavlja kliring i
saldiranje trziSnih transakcija. Kliring podrazumijeva pripremanje transakcije za
saldiranje tj. naplatu. Proces Kkliringa podrazumijeva izvjeStaje o trgovini, ispravke
trgovine, poniStenje trgovine i odredivanje kona¢nih obaveza za saldiranje.
Saldiranjem se vrsi “zamjena hartija od vrijednosti za novCana sredstva, shodno
pravima i obavezama iz sklopljene transakcije i pravilima koja se odnose na Kkliring i
saldiranje i uputstvima Centralne Depozitarne Agencije”.

Pristup Registru imaju samo zaposleni u Registru dok je uvid u Depozitarij internet
vezom dozvoljen brokerima. Na taj nacin je brokerima omoguéen uvid u podracune
klijenata i broj akcija koje su predmet kupoprodajnog ugovora izmedu klijenata i
brokera.

Dakle, uloga Centralne Depozitarne Agencije na trziStu kapitala je da kroz usluge
Centralnog registra i depozitarija za sve hartije od vrijednosti doprinese konkurentnosti
trziSta kapitala kroz obezbjedivanje efikasnih usluga kliringa i saldiranja.

TroSkove poslovanja Centralna Depozitarna Agencija nadoknaduje naplatom usluga
koje nudi emitentima, vlasnicima hartija od vrijednosti, i ostalim u€esnicima na trZistu
hartija od vrijednosti Crne Gore. Komisija daje saglasnost na cjenovnik Centralne
Depozitarne Agencije.

Centralna Depozitarna Agencija obavezna je emitentu dematerijalizovanih hartija od
vrijednosti, na njegov zahtjev, dostavljati podatke o vlasnicima dematerijalizovanih
hartija od vrijednosti nakon utvrdene promjene stanja, a u skladu s pravilima te
agencije.

Krajem 2009. godine pokrenut je postupak nabavke novog informacionog sistema CDA
(u toku 2010. godine nije zavrSen), kojim ¢e se prema informacijama dobijenim od
menadZzmenta CDA potpuno modernizovati postoje¢a rjeSenja i uvesti novi modeli
podataka, baze podataka, aplikativni softver i rjeSenja i novi modeli povezivanja sa
ucesnicima i insitucijama Cime ¢e iza¢i u susret novim proizvodima i uslugama
svojstveno razvijenim evropskim trzistima kapitala.

Cilj novog informacionog sistema je da se prilagodi promjenama i inovacijama koje se
deSavaju na trziStu hartija od vrijednosti razvijenih zemalja. Kao takav, treba da olaksa
uslove poslovanja za posrednike na trziStu kapitala kroz dalju sinhronizaciju poslovanja
sa razvijenim zemljama i pojaca nivo transparentnosti. Osim toga, novi informacioni
sistem sa novim uslugama treba da doprinese i zaStiti investitora od prevara i
zloupotreba, stvaranjem konkurentnijeg i efikasnijeg trzista. Ovo predstavlja jedan od
preduslova koje je neophodno ispuniti da bi Centralna Depozitarna Agencija bila u
stanju da pruzi puni doprinos povezivanju sa trziStima u okruzenju i Sire.

Osim toga, Centralna Depozitarna Agencija svakog prvog radnog dana u sedmici
objavljuje vlasnicku strukturu svih emitenata sa podacima o 10 najvecih akcionara koji
su dostupni na njenom sajtu.
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Ciklus saldiranja koji je vrSen tokom 2010. godine u Centralnoj Depozitarnoj Agenciji je
T+3, Sto znaci da se trgovine u ciklusima saldiraju na tre¢i dan nakon obavljene
transakcije na berzi.

Centralna Depozitarna Agencija je tokom 2010. godine apsolutno aZurno i kvalitetno
odradila svaki zakonom predviden posao i svaku aktivnost realizovala u roku bez
prigovora ostalih ucesnika na trzistu hartija od vrijednosti. Obezbijedila je i sve traZene
zahtjeve i informacije od strane regulatornog nadleznog organa i ucesnika na trzistu
hartija od vrijednosti.

Na dan 31.12.2010. godine, akcijski kapital Centralne Depozitarne Agencije iznosi
255.645,95€. Ukupna vrijednost hartija od vrijednosti koja se ¢uva u Centralnom
registru iznosi 5.136.966.067,77€ (po nominalnoj vrijednosti).

Akcije 4.029.951.230,52€ 4.143.153.647,82€
Obveznice 183.453.895,00€ 142.475.057,00€
AKkcije investicionih fondova 718.509.330,25€ 718.509.330,25€
Ostale hartije od vrijednosti 122.389.126,00€ 132.828.032,00€

CDA je u 2010. godini prihvatila 11 emitenata u c¢lanstvo, nakon prihvatanja knjige
akcija u Centralni registar.
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10. POSLOVAN]JE BERZI

Poslove trzista hartija od vrijednosti u Crnoj Gori u 2010. godini obavljale su dvije berze
- Montenegroberza a.d. Podgorica i Nova berza hartija od vrijednosti Crne Gore a.d.
Podgorica.

Montenegroberza a.d. Podgorica osnovana je 1995. godine, kao pravni sljedbenik
Preduzec¢a za finansijsko posredovanje Montenegroberza d.d. Podgorica (osnovano
1993. godine), dok je Nova berza hartija od vrijednosti Crne Gore a.d. Podgorica
osnovana 20.09.2001. godine.

U 2010. godini okoncan je proces spajanja berzi, na nacin Sto je Montenegroberza a.d.
Podgorica izvrSila pripajanje Nove berze hartija od vrijednosti Crne Gore a.d. Podgorica.
Nakon izvrSenog spajanja berzi, imovina i obaveze Nove berze hartija od vrijednosti
Crne Gore postale su imovina i obaveze Montenegroberze, dok su akcionari Nove berze
hartija od vrijednosti Crne Gore postali akcionari Montenegroberze.

Od 01.01.2011. godine, poslove trziSta hartija od vrijednosti u Crnoj Gori obavlja
Montenegroberza a.d. Podgorica.

Akcijski kapital Montenegroberze na dan 31.12.2010. godine iznosio je 1.884.600€ i
podjeljen je na 3.141 akciju nominalne vrijednosti 600€ po akciji.
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11. POSLOVANJE OVLASCENIH UCESNIKA

Poslove sa hartijama od vrijednosti obavljaju ovlas¢eni ucesnici, koji se osnivaju kao
akcionarska drustva kojima je jedina djelatnost obavljanje tih poslova u skladu sa
dozvolom za rad koju izdaje Komisija za hartije od vrijednosti u skladu sa Pravilima o
izdavanju dozvole za rad ovlaS¢enim ucesnicima na trZiStu hartija od vrijednosti
(“Sluzbeni list RCG”, br. 16/01, 26/06 1 52/07).

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

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

- trgovina hartijama od vrijednosti u svoje ime i za svoj racun radi ostvarivanja
razlike u cijeni (dilerski poslovi);

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

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

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

- 1drugi poslovi za koje Komisija za hartije od vrijednosti odredi da predstavljaju
poslove sa hartijama od vrijednosti.

U 2010. godini poslovala su 22 ovlas¢ena ucesnika sa sjedistem u Crnoj Gori, od toga 7
koji su imali dozvolu za obavljanje brokerskih, a 15 za obavljanje brokerskih i dilerskih
poslova. Ovlaséeni ucesnici koji su poslovali u 2010. godini:

CG BROKER DILER a.d. Podgorica

FIRST FINANCIAL SECURITIES BROKER-DILER a.d. Podgorica
HOLDER BROKER - DILER a.d. Podgorica

MARKET BROKER - DILER a.d. Bijelo Polje

MB BROKER a.d. Podgorica

MONETA BROKER - DILER a.d.-oduzeta dozvola Podgorica
MONTE ADRIA BROKER-DILER a.d. Podgorica

MONTE BROKER a.d. Podgorica

NK BROKER a.d. Niksic

10. NOVE BROKER a.d. Podgorica

11. ONYX BROKER a.d. Budva

12. PODGORICKI BROKER DILER a.d. Podgorica

13. VIP BROKER - DILER a.d. Podgorica

14. 3M BROKER - DILER a.d. Podgorica

15. HYPO ALPE ADRIA BANK (broker-diler) a.d. Podgorica

16. MARKETIVA BROKER - DILER a.d Podgorica

17. GLOBAL BROKER - DILER a.d. Podgorica

18. MV BROKER a.d. Niksi¢

19. PARTNER BROKER a.d. Podgorica

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

O ON AW
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3M Broker 0% 4.901.258 5% 4.901.258 4%
Bull and Bear Broker-Diler 0% 5.482.717 5% 5.482.717 5%
CG Broker-Diler 0% 20.388.386 19% 20.388.386 19%
Finativa Broker-Diler 0% 139.921 0% 139.921 0%
First Financial Securities 0% 513.666 0% 513.666 0%
Montenegro

Global Broker-Diler 0% 1.238.387 1% 1.238.387 1%
Hipotekarna banka 0% 11.234.677 | 11% 11.234.677 | 10%
Holder Broker-Diler 4.509.234 100% 8.703.761 8% 13.212.995 12%
Hypo Alpe-Adria Bank 0% 10.273.811 | 10% 10.273.811 9%
Invest banka Montenegro 0% 1.016.010 1% 1.016.010 1%
Market Broker-Diler 0% 3.643.589 3% 3.643.589 3%
MB Broker 0% 790.781 1% 790.781 1%
Moneta Broker-Diler 0% 10.260.158 10% 10.260.158 9%
Monte Adria Broker-Diler 0% 3.105.634 3% 3.105.634 3%
Monte Broker 0% 7.059.768 7% 7.059.768 6%
MV Broker 0% 255.200 0% 255.200 0%
NK Broker 0% 2.420.020 2% 2.420.020 2%
Nove Broker 0% 1.515.625 1% 1.515.625 1%
Onyx Broker 0% 1.813.924 2% 1.813.924 2%
Partner Broker 0% 1.127.041 1% 1.127.041 1%
Podgoricki Broker 0% 4.527.837 4% 4.527.837 4%
VIP Broker-Diler 0% 4.625.385 4% 4.625.385 4%

Bull and Bear
Broker-Diler
5%

Monte Broker
6%

Diler
9%

Moneta Broker-

Hypo Alpe-Adria

Hipotekarna banka
10%

Holder Broker-Diler
12%

UCESCE OVLASCENIH UCESNIKA U UKUPNOM PROMETU U 2010. GODINI

CG Broker-Diler
19%

OvalaSceni ucesnici su u 2010. godini ostvarili promet u rasponu od 20.388.386 EUR do
139.921 EUR (CG BROKER-DILER a.d. odnosno FINATIVA BROKER DILER a.d.).
Prosjecan promet po ovlas¢enom ucesniku u 2010. godini iznosi 4.979.400 EUR.
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3M Broker 0 0% 4809 | 12% 4809 | 12%
Bull and Bear Broker-Diler 0 0% 2.763 7% 2.763 7%
CG Broker-Diler 0 0% 4.450 11% 4.450 11%
Finativa Broker-Diler 0 0% 172 0% 172 0%
First Financial Securities
Montenegro 0 0% 532 1% 532 1%
Global Broker-Diler 0 0% 871 2% 871 2%
Hipotekarna banka 0 0% 505 1% 505 1%
Holder Broker-Diler 22 | 100% 3.689 9% 3.711 9%
Hypo Alpe-Adria Bank 0 0% 945 2% 945 2%
Invest banka Montenegro 0 0% 257 1% 257 1%
Market Broker-Diler 0 0% 3.727 9% 3.727 9%
MB Broker 0 0% 638 2% 638 2%
Moneta Broker-Diler 0 0% 2.499 6% 2.499 6%
Monte Adria Broker-Diler 0 0% 980 2% 980 2%
Monte Broker 0 0% 2.163 5% 2.163 5%
MV Broker 0 0% 221 1% 221 1%
NK Broker 0 0% 2.824 7% 2.824 7%
Nove Broker 0 0% 1.832 5% 1.832 5%
Onyx Broker 0 0% 966 2% 966 2%
Partner Broker 0 0% 735 2% 735 2%
Podgoricki Broker 0 0% 1.900 5% | 1.900 5%
VIP Broker-Diler 0 0% 2.150 5% 2.150 5%
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UCESCE OVLASCENIH UCESNIKA U UKUPNOM BROJU TRANSAKCIJA U 2010.
GODINI
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OvalaSceni ucesnici su u 2010. godini ostvarili broj transakcija u rasponu od 4.809 do
172 (3M BROKER a.d. odnosno FINATIVA BROKER-DILER a.d.). Prosjecan broj transakcija

po ovlaséenom ucesniku u 2010. godini iznosi 1.802.
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U 2010. godini, na berzama u Crnoj Gori ovlas¢eni ucesnici su zakljucili ukupno 39.650
transakcija u vrijednosti od 109.586.789 €. Ukupan broj transakcija je manji za 32,67 %,
a ukupan promet za 72,93 % u odnosu na prethodnu godinu. Smanjenje u ukupnom
broju transakcija i ukupnom prometu ostvareno je usled nepovoljnih kretanja u
globalnim finansijskim tokovima, te izostanka znacajnijih privatizacija drZavnih
preduzeca.

Smanjenje ukupnog broja transakcija i prometa odrazilo se na sve ovlaS¢ene ucesnike.
[zuzetak su Hypo Alpe-Adria Bank koja je ostvarila ve¢i promet, dok je Bull&Bear
Broker-Diler ostvario povecanje i u broju transakcija i u prometu u 2010. u odnosu na
2009. godinu.
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Partner Broker

Podgoric¢ki Broker

VIP Broker-Diler

Komisija je u 2010. godini na osnovu odluka Skupstine akcionara ovlas¢enih ucesnika o
pokretanju dobrovoljne likvidacije i odluke Odbora direktora o prestanku obavljanja
brokerskih poslova donijela 4 rjeSenja o oduzimanju dozvole za rad. Dozvola je oduzeta
sljede¢im ovlas¢enim ucesnicima:

BN

MB BROKER a.d. Podgorica

SECURITIES MONTENEGRO a.d. Podgorica
MONETA BROKER DILER a.d. Podgorica
MONTENEGRO BROKER DILER a.d. Podgorica
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12.

12.1. VRIJEDNOST PORTFELJA NA POCETKU I NA KRAJU GODINE

Vrijednost neto aktive investicionih fondova u Crnoj Gori predstavlja ukupnu imovinu
fondova uloZenu u hartije od vrijednosti, nekretnine i novcanih sredstava, koja se nalaze
na racunima fondova ili su orocena, umanjenu za obaveze fonda (kreditna zaduZenja

POSLOVAN]JE INVESTICIONIH FONDOVA U CRNOJ GORI U 2010. GODINI

fondova).

ATLAS MONT 57.657.954,77 € 44557.790,53 € | -13.100.164,24€ | -22,72%
EUROFOND 64.298.257,39 € 51.276.277,10€ | -13.021.980,29 € -20,25%
HLT 23.077.768,50 € 10.897.060,17 € | -12.180.708,33 € -52,78%
MIG 28.254.061,91 € 24.194.533,89 € -4.059.528,02 € -14,37%
MONETA 38.690.194,19 € 41.351.839,64 € 2.661.645,45 € 6,88%
TREND 54.253.832,19 € 93.250.973,50 €2 38.997.141,31 € 71,88%
WBIF 2.915.020,92 € 2.541.965,33 € -373.05559€ | -12,80%

U tabeli koja je prikazana, primjetno je da su vrijednosti portfelja fondova na kraju
godine, u odnosu na pocetni period, smanjene od 12,80% do 52,78%, osim vrijednosti
imovine FZU Moneta koja je porasla za 6,88%. Obracun vrijednosti imovine FZU Trend
Komisija nije usvojila, zbog nove procjene vrijednosti nekretnina u portfelju FZU Trend i
bice utvrdena po zavrsetku kontrole koju je Komisija pokrenula.
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Millions
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X

E Vrijednost aktive 11.01.2010. godine

H Vrijednost aktive 31.12.2010.godine

% Obratun vrijednosti imovine Fonda zajedni¢kog ulaganja Trend, Komisija je je obustavila do okonéanja
kontrole oko procjene vrijednosti nekretnina Fonda, tako da ¢e vrijednost na 31.12.2010. godine biti

izmijenjena.
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12.2. TRZISNA VRIJEDNOST NA POCETKU I NA KRAJU GODINE

TrzisSne vrijednosti investicionih fondova predstavljaju cijene akcija investicionih
fondova ostvarene na crnogorskim berzama u 2010. godini pomnoZene sa ukupnim
brojem akcija investicionih fondova. U narednoj tabeli je prikazano kretanje trziSnih
vrijednosti fondova u Crnoj Gori, a fondovi su imali razliCite trendove kretanja njihovih

akcija. Tako je najveci pad trziSne vrijednosti imao FZU Western Balkan Investment

Fund od 90,74%, dok je najveci rast imao FZU HLT u procentima od 19,51%.

ATLASMONT 14.749.479,36 € | 16.760.772,00 € 2.011.292,64 € 13,64%
EUROFOND 13.798.458,77 € 8.573.006,93 € -5.225.451,84 € -37,87%
HLT 12.249.277,92 € | 14.639.376,00 € 2.390.098,08 € 19,51%
MIG 7.458.586,80 € 8.774.808,00 € 1.316.221,20 € 17,65%
MONETA 12.106.349,64 € | 12.075.778,05 € -30.571,59 € -0,25%
TREND 12.167.150,68 € | 12.377.258,46 € 210.107,78 € 1,73%
WBIF 27.000.000,00 € 2.500.000,00 € | -24.500.000,00 € -90,74%
TrziSne vrijednosti fondova
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H Trzis$ne vrijednosti fondova na 31.12.2010.
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12.3. ODNOS AKTIVE I TRZISNE VRIJEDNOSTI

ATLASMONT 44.557.790,53 € 16.760.772,00 € -27.797.018,53 € -62,38%
EUROFOND 51.276.277,10 € 8.573.006,93 € -42.703.270,17 € -83,28%
HLT 10.897.060,17 € 14.639.376,00 € 3.742.315,83 € 34,34%
MIG 24.194.533,89 € 8.774.808,00 € -15.419.725,89 € -63,73%
MONETA 41.351.839,64 € 12.075.778,05 € -29.276.061,59 € -70,80%
TREND 93.250.973,50 € * 12.377.258,46 € -80.873.715,04 € -86,73%
WBIF 2.541.965,33 € 2.500.000,00 € -41.965,33 € -1,65%
Odnos aktive i trziSnih vrijednosti fondova
., 100€ -
c
§ 90 € -
S 80€ -
70€ A
60 € -
50€ -
40 € ~
30€ A
20€ A
10€ - -
0€ T T T T T T 1
& & ¥ & F ¢
S o Q S
&\}' ‘OS}' ) » _
™ H Neto vrijednost aktive fondova 31.12.2010.
® Trzisne vrijednosti fondova 31.12.2010.

Iz navedenih podataka jasno se moZe primijetiti da je vrijednost aktive fondova na kraju
2010. godine bila vec¢a od trziSnih vrijednosti fondova, osim u slucaju FZU "HLT". Ovo
pokazuje da su se akcije investicionih fondova prodavale po diskontnim cijenama. Iznosi
diskonta procentualno su se kretali od 1,65% do 83,28% koliko je iznosio diskont za
akcije Fonda zajednickog ulaganja "Eurofond". Kada govorimo o ovom odnosu u slucaju
FZU HLT, primjetno je da se vrijednost imovine FZU HLT od pocetka godine smanjila za
52,78%, a da je u ovoj godini bila velika potraznja za ovim akcijama, doslo je do situacije
da su se akcije FZU HLT na kraju godine trgovale uz eskont od 34,34%.
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12.4. STRUKTURA PORTFELJA FONDOVA

Postoje¢i Zakon o investicionim fondovima dozvoljava ulaganje fondova u hartije od
vrijednosti, nekretnine i novcCana stedstva. Kao Sto se iz priloZenih podataka moze
primijetiti, najve¢i dio svojih sredstava fondovi ulazu u hartije od vrijednosti,
prvenstveno akcije. NajveCe uceSce nekretnina u portfelju fonda ima FZU HLT, a to je
posledica drasticnog pada vrijednosti hartija od vrijednosti koje posjeduje. Novcana
sredstva kod nekih fondova cine znacajni dio njihovih portfelja (FZU Atlasmont, FZU
Mig, FZU Moneta i FZU Trend). Ova sredstva su uglavnom oroCena kod domacih i
inostranih banaka, a fondovi su ih stekli u procesu prodaje akcija Elektroprivrede a.d.
Niksi¢. Od fondova koji posluju u Crnoj Gori jedino FZU Western Balkan Investment
Fund na kraju 2010. godine u svom portfelju ne posjeduje nekretnine.

Struktura ulaganja fondova- 31.12.2010.

Fond
Vrsta
: ATMO EURF HLTA MIGF MONF TREN WBIF
ulaganja
Hov 65,67% | 86,95% | 63,21% | 64,88% | 57,37% | 63,96% | 86,65%
Nekretnine | 12,64% | 12,49% | 36,75% | 11,65% | 4,00% | 26,82%3% | 0,00%
Novac 21,69% | 0,56% | 0,04% | 23,47% | 38,63% 9,21% | 13,35%

Struktura ulaganja fondova na dan 31.12.2010. godine
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® Obragun vrijednosti imovine Fonda zajedni¢kog ulaganja Trend, Komisija je je obustavila do okoncanja
kontrole oko procjene vrijednosti nekretnina Fonda, tako da ¢e struktura ulaganja Fonda na 31.12.2010. godine
biti izmijenjena.
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12.5. PREGLED TRGOVANJA AKCIJAMA FONDOVA

Promet sa akcijama investicionih fondova na crnogorskim berzama u 2010. godini je

iznosio preko 7,3 miliona eura. U narednoj tabeli je prikazan promet akcijama
investicionih fondova po fondovima u Crnoj Gori u 2010. godini.

MONF 2.769.884 €
HLTA 2.603.963 €
ATMO 812.967 €
EURF 526.461 €
TREN 342.868 €
MIGF 309.741 €
WEBA 12.400 €

12.6. ANALIZA ZADUZENOSTI FONDOVA

Zakon o investicionim fondovima koji je na snazi u Crnoj Gori, dozvoljava uzimanje

kredita od strane Fondova zajednickog ulaganja. Uglavnom svi fondovi su u ranijim

godinama koristili ovu mogucnost. Nakon snaznih kreditnih aktivnosti, koje su fondovi
imali u 2007. 1 2008. godini, u 2010. godini samo pojedini fondovi su potrebna sredstva
obezbjedivali iz kreditnih aranZmana. Nakon prodaje akcija Elektroprivrede Crne Gore
AD Niksi¢, fondovi su dio sredstava koje su prihodovali iskoristili za vracanje dijela
kredita, a sa tim se i znacajno smanjila kreditna zaduZenost fondova zajednickog

ulaganja u Crnoj Gori. Poredenja radi, na kraju 2008. godine ukupna zaduZenost

fondova je iznosila preko 42 miliona Eura, dok na kraju 2010. kreditna zaduZenost

fondova iznosi oko 20,5 milion Eura.

Fund

Atlas Mont 0,00€
Eurofond 4.644.735,90€
HIt 8.877.680,00€
Mig 711.080,73€
Moneta 0,00€
Trend 6.273.245,72€
Western Balkan Investment 0,00€
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12.7. KOMPANIJE U KOJIMA FONDOVI ZAJEDNICKOG ULAGANJA IMAJU PREKO 40% VLASNISTVA

Invest Banka 78,48% Bjelalica Rada 78,82%
DZU Atlaspenzija 62,30 Izbor Bar 76,03%
Atlas@otels Group | 75,04% Solana Bajo Sekuli¢ 72,63%

Elektrogrupa AD Jajce | 42,68%

Montenegropromet | 62,12% Otrant Komerc 98,68%
HTP Onogost 43,55%
Quercus 100,00% Standard Projekt@®D Subot@a | 71,42%
Trend Korali 97,10%
Termoplast (u ste€aju) | 69,37%
Monte Adria broker 49,07%

12.8. OBRACUNATE NAKNADE DRUSTAVA ZA UPRAVLJANJE ZA 2010. GODINU

DrusStva za upravljanje ivesticionim fondovima na osnovu Zakona o investicionim
fondovima naplacuju godi$nju proviziju za upravljanje u iznosu od 3% neto vrijednosti
imovine fonda kojim upravljaju.

Obracunate provizije DrusStava za upravljanje za 2010. godinu:

Naziv Drustva Obracunata
provizija

Atlas Mont 1.521.373,20€
Eurofond 1.702.239,64€
HLT Fond 482.651,73€
MIG 772.726,40€
Moneta 1.140.900,17€
Trend 2.416.009,00€*
Western Balkan 80.005,89€

UKUPNO: 8.115.906,03€*

* Napomena: Obracun vrijednosti imovine Fonda zajedniCkog ulaganja Trend,
Komisija je je obustavila do okoncanja kontrole oko procjene vrijednosti nekretnina
Fonda, tako da ¢e obracun provizije DrusStva za upravljanje za 2010. godinu biti
izmijenjen.
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13. POSLOVANJE DOBROVOLJNIH PENZIONIH FONDOVA

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

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

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

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

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

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

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

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

D)

DS

>

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

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

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

Invest Banka Montenegro a.d. Podgorica,

Hipotekarna banka a.d. Podgorica,

Prva banka Crne Gore - osnovana 1901. godine a.d. Podgorica,

Hypo Alpe Adria Bank a.d. Podgorica i

Crnogorska komercijalna banka a.d. Podgorica.

R/ R/
SO X4

%

X3

A5

X3

%

X3

A5

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

Struktura imovine dobrovoljnog penzionog fonda "Penzija Plus" za period od
01.01.2010. do 31.12.2010. godine prikazana je sljedecom tabelom:

STRUKTURA IMOVINE DOBROVOLJNOG PENZIONOG FONDA
"PENZIJA PLUS" ZA PERIOD OD 01.01.2010. DO 31.12.2010. GODINE
Procentualno ucesce

Apsolutni iznos ulaganja

ulaganja
31.12.2009 31.12.2010. 31.12.2009 31.12.2010.

Akcije - 13.592.37€ - 11%
Obveznice 11.053,99€ 58.011.10€ 27% 48%
Druge duznicke hartije od - - - -
vrijednosti
Novcani depoziti 27.064,60€ 43.146.35€ 66% 35%
Nepokretnosti - - - -
Novcana sredstva 2.991,94€ 6.654,21€ 7% 2%

UKUPNO: 41.110,53€ 121.404.03€ 100% 100,00%

Na dan 31.12.2010. godine dobrovoljni penzioni fond "Penzija Plus" je imao 1.446
¢lanova.

Struktura imovine dobrovoljnog penzionog fonda "Market Penzija" za period od
01.01.2010. do 31.12.2010. godine prikazana je sljedecom tabelom:
STRUKTURA IMOVINE DOBROVOLJNOG PENZIONOG FONDA "MARKET PENZIJA"
ZA PERIOD OD 01.01.2010. DO 31.12.2010. GODINE
Apsolutni iznos ulaganja Procentualno ucesce

ulaganja
31.12.2009. 31.12.2010. 31.12.2009. 31.12.2010.

Akcije 512,00€ 29,24€ 6,06% 0,13%
Obveznice 7.136,29€ 16.942.23€ 84,46% 73,19%
Druge duZznicke hartije od - - - -
vrijednosti
Novcani depoziti - - - -
Nepokretnosti - - - -
Novcana sredstva 801,09€ 6.177,86€ 9,48% 26,69%

UKUPNO: 8.449,38€  23.149,33€ - 100%

Na dan 31.12.2010. godine dobrovoljni penzioni fond "Market Penzija" je imao 148
¢lanova.
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Komisija za hartije od vrijednosti je tokom oktobra 2009. godine sprovela neposrednu
kontrolu drustva za upravljanja "Atlas Penzija" a.d. Podgorica i "Invest Banka
Montenegro"” a.d. Podgorica, kastodi banke koja obavlja kastodi poslove za dobrovoljni
penzioni fond "Penzija Plus".

Komisija za hartije od vrijednosti je tokom juna 2010. godine sprovela neposrednu
kontrolu drusStva za upravljanja "Market Invest" a.d. Bijelo Polje i "Crnogorske
komercijalne banke" a.d. Podgorica, kastodi banke koja obavlja kastodi poslove za
dobrovoljni penzioni fond "Market Penzija".

Tokom 2010. godine Komisija za hartije od vrijednosti je za potrebe Vladinog
dokumenta - "Komparativne analize penzijskih sistema" - pripremila pokazatelje trzista
kapitala za Cile, Argentinu, Slovacku, Madarsku, Poljsku, Ce$ku, Hrvatsku, Srbiju i Crnu
Goru, sa osvrtom na penzionu reformu navedenih zemalja.

14. KASTODI POSLOVI

Komisija za hartije od vrijednosti Crne Gore donijela je Pravila o obavljanju kastodi
poslova ("Sluzbeni list RCG" broj 57/07), koja su stupila na snagu 06. oktobra 2007.
godine. Ovim Pravilima se u Crnoj Gori utvrduju uslovi i nac¢in obavljanja kastodi
poslova, vrste kastodi poslova i postupak za dobijanje dozvole za obavljanje kastodi
poslova, u cilju sprovodenja Zakona o hartijama od vrijednosti i Zakona o dobrovoljnim
penzionim fondovima.

Nakon stupanja na snagu navedenih Pravila o obavljanju kastodi poslova, do sada je, od
Komisije za hartije od vrijednosti Crne Gore, Sest banaka dobilo dozvolu za obavljanje
kastodi poslova.

Invest banka Montenegro 17.12.2007.
NLB Montenegrobanka 24.03.2008.
Hipotekarna banka 12.05.2008.
Prva Banka Crne Gore 25.07.2008.
Hypo Alpe Adria Bank 19.08.2008.
Crnogorska Komercijalna banka 29.10.2008.

Sve banke u Crnoj Gori koje imaju dozvolu za obavljanje kastodi poslova, izuzev NLB
Montenegrobanke a.d. Podgorica mogu obavljati kastodi poslove i za dobrovoljne
penzione fondove.

Invest banka Montenegro a.d. Podgorica i Crnogorska Komercijalna banka a.d.
Podgorica, za sada, jedine obavljaju kastodi poslove za dobrovoljne penzione fondove u
Crnoj Gori.
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15. KONTROLE KOMISIJE ZA HARTIJE OD VRIJEDNOSTI U 2010. GODINI

Komisija za hartije od vrijednosti vrSi kontrolu poslovanja sa hartijama od vrijednosti,
emitenata hartija od vrijednosti, kupaca hartija od vrijednosti, berzi, ovlas¢enih ucesnika i
Centralne Depozitarne Agencije (u daljem tekstu: CDA).

Kontrolu poslovanja navedenih lica, Komisija vrsi: po sopstvenoj inicijativi ili inicijativi ¢lana
Komisije, na predlog vlasnika hartija od vrijednosti ili potencijalnog investitora u hartije od
vrijednosti, berze, ovlas¢enog ucesnika, CDA, na zahtjev drugog nadleZznog organa i na osnovu
predloga stranog organa nadleznog za nadzor trzista hartija od vrijednosti.

Komisija vrsi:

— posrednu kontrolu
— neposrednu kontrolu

e Posrednu kontrolu poslovanja berzi, CDA i ovlaS¢enih ucesnika Komisija vrsi
najmanje 5 puta godiSnje pregledom godiSnjeg i periodi¢nih izvjeStaja o
poslovanju koji se dostavljaju na posebnim obrascima koje utvrduje Komisija,
pregledom odgovarajucih finansijskih izvjeStaja i pribavljanjem informacija na
drugi nacin.

Periodic¢ni izvjeStaji o poslovanju se pripremaju i dostavljaju Komisiji za period
januar - mart, januar - jun, januar - septembar i januar - decembar tekuce
godine, a podnose se Komisiji najkasnije u roku od 30 dana od dana isteka
perioda na koji se izvjeStaj odnosi.

Godisnji izvjestaj o poslovanju sa godiSnjim racunom pracenim izvjeStajem
ovlas¢enog revizora dostavljaju se Komisiji najkasnije do 30. aprila tekuce godine
za proslu godinu.

e Neposredna kontrola se vrsi uvidom u registre, druge evidencije, poslovne knjige
i drugu dokumentaciju koja se odnosi na poslovanje sa hartijama od vrijednosti u
prostorijama kontrolisanog lica ili drugog lica kod koga opravdano ocekuje da
moZe pribaviti podatke i Cinjenice u vezi sa kontrolom.

Komisija vrSi dnevno pracenje trgovanja hartijama od vrijednosti na berzama
koje omogucava blagovremeno preduzimanje daljih aktivnosti.

Komisija je u 2010. godini izvrSila ukupno 295 kontrola od ¢ega 155 kontrola
Centralne depozitarne agencije, berzi i ovlas¢enih ucesnika na trziStu hartija od
vrijednosti, 100 kontrola fondova zajednickog ulaganja i drusStava za upravljanje
fondovima zajednickog ulaganja, 12 kontrola dobrovoljnih penzionih fondova i
drustava za upravljanje dobrovoljnim penzionim fondovima i 30 kontrola banaka
koje imaju dozvolu za obavljanje kastodi poslova. Takode, Komisija vrsi dnevno
pracenje trgovanja hartijama od vrijednosti na berzama koje omogucava
blagovremeno preduzimanje daljih aktivnosti. Po tom o osnovu, Komisija je u
navedenom periodu izvrSila 244 inicijalne kontrole.
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U 2010. godini okoncano je 5 preostalih od ukupno 17 kontrola ovlas¢enih ucesnika
zapocCetih u 2009. godini. Navedenim kontrolama kontrolisano je postupanje ovlas¢enih
uCesnika novC€anim sredstvima klijenata na klijentskom nov¢éanom racunu. Takode,
kontrolisano je obavljanje poslova sa hartijama od vrijednosti za odredeni broj klijenata
izabranih metodom slucajnog uzorka. Nakon izvrSenih kontrola utvrdeno je da ovi
ovlasceni ucesnici obavljajuci poslovnu aktivnost nijesu vodili evidenciju o ukupnom
iznosu sredstava na klijentskom novcanom racunu u skladu sa Pravilima o nacinu
vodenja poslova ovlaS¢enih ucesnika na trziStu hartija od vrijednosti (,Sluzbeni list
RCG“ br. 57/01 i 64/03). U skladu s tim, doneSena su rjeSenja o preduzimanju mjera
kojima je ovlas¢enim ucesnicima naloZeno da uplate na novcéani racun nedostajuca
novcana sredstva ili da namire dugovanja od klijenata. OvlaS¢eni ucesnici prema kojima
su preduzete navedene mjere, postupili su po rjeSenju.

Komisija je u 2010. godini donijela RjeSenje o neposrednoj kontroli poslovanja jednog
ovlas¢enog ucesnika na trzistu hartija od vrijednosti ¢iji je pocetak vrSenja planiran za
13.01.2011. godine. Predmet ove kontrole je utvrdivanje postupanja ovlaS¢enog
uCesnika sa novcanim sredstvima klijenata, promet na novéanom racunu klijenata i
finansijsko poslovanje ovlas¢enog ucesnika.

Komisija je u 2010. godini donijela RjeSenje o suspenziji dozvole za rad na period od 6
mjeseci jednom ovlaséenom ucesniku zbog neizmirivanja nadoknade za podnoSenje
GodiSnjeg izvjeStaja Komisiji i s tim u vezi podnijela prekrSajnu prijavu protiv
ovlas¢enog ucesnika i odgovornog lica.

Od ukupno 25 posrednih kontrola koje su vrSene kada je postojao osnov za njihovo
pokretanje:

Tri kontrole su izvrSene zbog naglih promjena cijena akcija. Nakon izvrSenih kontrola, u
dva slucaja je utvrdeno da su transakcije na berzama zaklju¢ene u skladu s propisima
kojima je regulisano poslovanje sa hartijama od vrijednosti. U jednom slu¢aju utvrdeno
je da su 5 zakljucenih transakcija fiktivne odnosno da su zakljucene bez namjere da se
njihovom realizacijom ostvari stvarna promjena vlasniStva nad hartijom, pa je donijela
rjeSenje o poniStenju tih transakcija. U vezi s navedenim, podnijete su prekrsajne
prijave protiv ovlaS¢enog ucesnika i odgovornih lica i obavijesteno je Vrhovno drzavno
tuzilastvo o sumnjivim transakcijama na trziStu hartija od vrijednosti koje imaju
elemente krivi¢nog djela.

Tri kontrole pokrenute zbog naglih promjena cijena akcija su i dalje u toku zbog
izjaSnjavanja eventualno povezanih odgovornih lica i ucesnika u kontrolisanim
transakcijama.

Devetnaest kontrola je izvrSeno po zahtjevima klijenata i drugih drzavnih organa koje
su rezultirale RjeSenjima o privremenoj obustavi saldiranja i Zaklju¢cima da se
postupalo u skladu sa propisima koji reguliSu poslovanje sa hartijama od vrijednosti.
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Mjere Komisije za hartije od vrijednosti izre¢ene prema Drustvima za upravljanje i
Fondovima zajednickog ulaganja u 2010. godini

Komisija za hartije od vrijednosti je u 2010. godini imala poja¢an nadzor nad
poslovanjem Drustava za upravljanje investicionim fondovima i Fondova zajednickog
ulaganja, pa je kroz proces posrednih i neposrednih kontrola u 2010. godini donijela
veliki broj RjeSenja, Zakljuc¢aka i Misljenja, a protiv jednog broja tih RjeSenja su vodeni i
sporovi pred nadleznim sudovima. Jedan broj tih sporova je okoncan dok je jedan broj
sporova jos$ uvijek u toku.

Slijedi spisak najvaZnijih RjeSenja i Zakljucaka koje je Komisija donijela u 2010. godini, a
ticu se Drustava za upravljanje i Fondova zajednickog ulaganja:

e RjeSenje broj 04/1-1264/11-10 od 09.06.2010. godine, o ukidanju mjere
privremene obustave saldiranja akcija emitenta HTP PRIMORJE A.D. Protiv datog
RjeSenja je voden Upravni spor koji je okoncan presudom U.br.1598/2010 kojom
je tuzba odbijena;

e RjeSenje broj 04/3-1428/12-10 od 22.06.2010. godine, o privremenoj zabrani
raspolaganja akcijama emitenta Centar za odmor, rekreaciju i lijeCenje IGALO a.d.
Protiv datog RjeSenja je voden Upravni spor koji je okoncan presudom
U.br.1747/2010 kojom je tuzba odbijena;

e RjeSenje broj 04/3-7/7-10 od 09.07.2010. godine, kojim se nalaze Nadzornom
odboru Fonda HLT da vrati DruStvu za upravljanje poslovne knjige, pecate i
drugu dokumentaciju Fonda;

e Zakljucak broj 04/3-7/13-10 od 13.08.2010. godine, o odbijanju zahtjeva NO za
odlaganja izvrsenja RjeSenja br. 04/3-7/7-10;

e RjeSenje broj 04/3-7/18-10 od 24.08.2010. godine, o izricanju nov€ane kazne
clanovima NO Fonda zbog nepostupanja po RjeSenju Komisije br. 04/3-7/7-10;

e RjeSenje broj 04/5-1692/11-10 od 16.07.2010. godine, o privremenoj obustavi
saldiranja transakcija akcijama HLT FOND i Dopunsko RjeSenje broj 04/5-
1692/15-10 od 16.07.2010. godine;

e RjeSenje broj 04/1-1246/16-10 od 21.07.2010. godine, o odbijanu predloga
Drustva za upravljanje PRIMA d.o.o. za ponavljanje postupaka donosenja
RjesSenja br. 04/1-1264/11-10 od 09.06.2010. godine. Protiv datog RjeSenja je
voden Upravni spor koji je okoncan presudom U.br.1598/10 kojom je tuzba
odbijena;

e RjeSenje broj 04/3-1416/7-10 od 30.07.2010. gofdine, o nalaganju otklanjanja
nezakonitosti vezanih za sazivanje Vanredne skupStine akcionara Fonda
zajednickog ulaganja HLT FOND a.d. zakazane za 03.08.2010. godine. Protiv
datog RjeSenja je voden Upravni spor koji je okonc¢an presudom U.br.1870/10 od
19.11.2010. godine, kojom je tuZba usvojena i predmet vraten na ponovno
odlucivanje Komisiji. U ponovljenom postupku donijeto RjeSenje broj 04/3-
1416/13-10 od 05.01.2011. godine o nalaganju otklanjanja nezakonitosti i
nepravilnosti vezanih za sazivanje Vanredne skupsStine akcionara Fonda
zajednickog ulaganja HLT FOND a.d. zakazane za 10.01.2011. godine;
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RjeSenje broj 04/5-1692/26-10 od 03.08.2010. godine, o ukidanju mjere
privremene obustave saldiranja transakcija akcijama Fonda zajednickog ulaganja
HLT FOND a.d,;

RjeSenje broj 04/3-1943/2-10 od 03.08.2010. godine, o odbijanju zahtjev
Drustva za upravljanje investicionim fondom PRIMA d.o.o. broj 04-211/2010 od
02.08.2010. godine, za omogucavanje uvida odnosno fotokopiranje zapisnika sa
201. sjednice Komisije odrzane 30.07.2010. godine;

RjeSenje broj 04/3-1910/7-10 od 24.08.2010. godine, kojim se utvrduje da je NO
Fonda dao naloge Drustvu kojim je postupio suprotno ¢l. 48 st. 3 i 4 Zakona o
investicionim fondovima i ¢l. 126 sta. 1 ta¢.7 Statuta Fonda;

Zakljuc¢ak 04/3-1910/8-10 od 08.09.2010. godine, o postupanju NO Fonda po
Rjesenju Komisije;

Zakljuc¢ak broj 04/5-1697/11-10 od 24.08.2010. godine, o prekidu postupka
davanja saglasnosti na Statut Drustva za upravljanje PRIMA d.o.o. Podgorica.
Protiv datog Zakljucka je pokrenut Upravni spor U.br.2226/10 koji joS uvijek nije
okoncan;

RjesSenje broj 04/3-2072/2-10 od 27.08.2010. godine, o odbijanju zahtjeva
Nadzornog odbora Fonda, Cattaro Investment, Denisa Madni¢a i Dafin S.A. za
oduzimanje dozvole za rad Drustvu zbog sazivanja SkupStine akcionara Fonda za
22.07.2010. godine;

RjeSenje br. 04/3-7/23-10 od 27.08.2010. godine o otklanjanju nepravilnostu u
vezi sa upotrebom pecata i Stambilja Fonda od strane Nadzornog odbora;
RjeSenje broj 04/3-2070/6-10 od 27.08.2010. godine, o nalaganju otklanjanja
nezakonitosti i nepravilnosti vezanih za sazivanje V Redovne SkupStine
akcionara Fonda zajednickog ulaganja HLT FOND a.d. zakazane za 21.09.2010.
godine. Protiv datog RjeSenja je voden Upravni spor koji je okoncan presudom
U.br.2184/10 od 10.12.2010. godine, kojom je tuzba usvojena i predmet vracen
na ponovno odlucivanje Komisiji.

Zakljucak o utvrdivanju rokova za izvjeStavanje o poslovanju Drustva i Fonda
broj 04/3-2130/1-10 od 27.08.2010. godine;

RjeSenje broj 04/3-2030/2-10 od 27.08.2010. godine, o odbijanju zahtjeva za
privremenu zabranu raspolaganja pravima na i pravima iz akcija HTP PRIMORJE
a.d. Tivat izreCenih RjeSenjem Komisije broj 04/1-1264/11-10 od 09.06.2010.
godine;

RjeSenje broj 04/3-2163/9-10 od 14.09.2010. godine, o nalaganju otklanjanja
nepravilnosti u vezi sa pokrenutim postupkom prinudnog sudskog izvrSenja radi
namirenja obaveza HLT FOND po osnovu naknade za upravljanje. Protiv datog
RjeSenja je voden Upravni spor koji je okoncan presudom U.br.2225/10 od
21.12.2010. godine kojom je tuzba odbijena;

RjeSenje broj 04/3-2186/7-10 od 14.09.2010. godine, o odbijanju zahtjeva
Aleksandra Mijuskovi¢a i Bozidara Dragani¢a za nalaganje otklanjanja
nepravilnosti u poslovanju i preduzimanje mjera prema DZU PRIMA;

RjeSenje broj 04/3-2163/15-10 od 17.09.2010. godine, od nalaganju otklanjanja
nepravilnosti u vezi sa imenovanjem punomoc¢nika;

Zakljucak broj 04/3-2221/2-10 od 17.09.2010. godine, o odbacivanju zahtjeva
Crnogorske komercijalne banke a.d. Podgorica za zabranu transakcije prodaje
akcija Fonda zajednickog ulaganja HLT FOND od strane Cattaro Investment, zbog
nenadleznosti;
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RjeSenje broj 04/3-2163/31-10 od 13.10.2010. godine, o nalaganju otklanjanja
nezakonitosti i nepravilnosti u vezi sa postupanjem DrusStva u predmetu pred
Privrednim sudom u Podgorici P.br. 780/10. Protiv datog RjeSenja je pokrenut
Upravni spor U.br.2782 /10 koji joS uvijek nije okoncan;

Zakljucak broj 01/9-2401/2-10 0d20.10.2010. godine, o odbijanju zahtjeva za
izuzece ¢lana Komisije Amira Nurkovica;

Zakljucak broj 04/3-2386/4-10 od 23.11.2010. godine, o odbacivanju zahtjeva za
razrjeSenje clanova Nadzornog odbora Fonda;

RjeSenje broj 04/3-2875/5-10 od 08.12.2010. godine, o nalaganju otklanjanja
nepravilnosti u vezi sa prisustovanjem c¢lanova Nadzornog odbora Fonda
sjednicama skupstina akcionara Fonda;

RjeSenje broj 04/3-8/3-10 od 08.12.2010. godine, o nalaganju otklanjanja
nepravilnosti i nezakonitosti vezanih za odrZavanje i glasanje na V redovnoj
skupstini akcionara Fonda odrzanoj dana 19.11.2010. godine;

Zakljucak broj 01/9-3029/2-10 od 31.12. 2010. godine, odbacivanju zahtjeva za
izuzece svih ¢lanova Komisije osim Mirjane Pesalj;

RjeSenje broj 04/3-1416/13-10 od 05.01.2011. godine, o nalaganju otklanjanja
nezakonitosti i nepravilnosti vezanih za sazivanje Vanredne skupstine akcionara
Fonda zajednickog ulaganja HLT FOND a.d. zakazane za 10.01.2011. godine;
RjeSenje broj 04/3-1047/5-10 od 03.06.2010. godine, o nalaganju otklanjanja
nezakonitosti i nepravilnosti kojim se utvrduje da nijesu ispunjeni zakonski
uslovi za razmatranje, usvajanje i sprovodenje Odluka Odbora direktora Drustva
za upravljanje TREND a.d. na SkupS$tini akcionara Fonda zajednickog ulaganja
TREND a.d. o dokapitalizaciji drustva Quercus Invest a.d. po osnovu nenovcanog i
novcéanog uloga;

RjeSenje broj 04/3-1162/7-10 od 03.06.2010. godine, o nalaganju otklanjanja
nezakonitosti i nepravilnosti kojim se utvrduje da nijesu ispunjeni zakonski
uslovi za razmatranje, usvajanje i sprovodenje Odluke Odbora direktora Drustva
za upravljanje KD MONT a.d. na Skupstini akcionara Fonda zajedni¢kog ulaganja
MIG a.d. o isplati dodatne naknade Drustva za upravljanje KD MONT a.d;

RjeSenje broj 04/3-1693/4-10 od 21.07.2010. godine, o nalaganju otklanjanja
nezakonitosti vazanih za sazivanje Vanredne skupStine akcionara Fonda
zajednickog ulaganja MIG a.d. zakazane za 10.08.2010. godine, kojim se
nedopusta transformacija Fonda zajedni¢kog ulaganja MIG a.d. u Drustvo za
menadZment poslove i upravljanje nekretninama MIG a.d,;

RjeSenje broj 04/3-1287/10-10 od 30.11.2010. godine, o okoncanju kontrole
kupovine nepokretnosti u ime i za racun EUROFOND a.d, kojim se utvrduje da pri
kupovini nepokretnosti po pozivu HP FJORD a.d, zemljista ukupne povrSine
9.620m? u ukupnom nov¢éanom iznosu od 5.483.400,00€, nije postojala
medusobna povezanost Drustva za upravljanje EUROINVEST a.d. i HP FJORD a.d,
kao i da pri kupovini zemljiSta u vansudskoj prodaji putem javnog nadmetanja,
izvrSenog po osnovu Oglasa o vansudskoj prodaji nepokretnosti objavljenom od
strane Prve banke a.d. dana 20.11.2009. godine, nije postojala medusobna
povezanost Drustva za upravljanje EUROINVEST a.d. i prodavaca Radisava
Zivkovi¢a i Sase Zivanovica u ¢ije ime je javnu prodaju sprovodila Prva banka
Crne Gore a.d;

Djelimi¢no RjeSenje broj 04/3-1287/11-10 od 30.11.2010. godine, kojim se
utvrduje da su transakcije koje su izvrSene u ime i za ratun EUROFOND a.d. na
Sarajevskoj berzi a.d. i to kupovina akcija emitenata "Elektrogrupa” d.d. Jajce i
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"Zadrugar" d.d. Jajce, izvrSene u skladu sa propisima kojima se reguliSe
poslovanje investicionih fondova;

e RjeSenje broj 04/3-1287/12-10 od 30.11.2010. godine, kojim se utvrduje da pri
realizaciji blok transakcije kupoprodaje 20.923 akcija emitenta HTP MIMOZA a.d,
po cijeni od 15,2950€ po akciji, ukupne vrijednosti 320.017,17€, prijavljenoj i
obavljenoj na MONTENEGROBERZI a.d. dana 01.06.2009. godine, nije postojala
medusobna povezanost Drustva za upravljanje EUROINVEST a.d. i COMERSA a.d.
kao kupca i prodavca u predmetnoj transakciji;

e Misljenje Komisije broj 01/3-1206/2-10 od 24.05.2010. godine, o pitanju da li
punomocdje za glasanje na SkupStini akcionara investicionog fonda mora biti
ovjereno i na koji nacin;

e Misljenje Komisije broj 01/3-1207/2-10 od 24.05.2010. godine, o vrSenju prava
glasa Drustava za upravljanje u svojstvu akcionara investicionog fonda kojim
upravlja;

e Misljenje Komisije broj 01/3-1209/4-10 od 21.07.2010. godine, o pravu vlasnika
preko 5% akcija Fondova zajednickog ulaganja na ostvarivanje prava glasa po
tim akcijama.

Komisija je ukupno obavila 30 kontrola u vezi poslovanja kastodi banaka. U okviru tih
kontrola predmet paznje su bili izvjeStaji o poslovanju kao i transakcije klijenata koje su
se obavljale posredstvom kastodi banaka.

U cilju efikasnijeg nadzora nad poslovanjem kastodi banaka, prepoznati su izazovi koji
nijesu jos uvijek rijeSeni ni na medunarodnom nivou. Zato ¢e Komisija za hartije od
vrijednosti, prateci oc¢ekivane promjene propisa, posebno onih koji se donose od strane
nadleznih organa EU, izmjenama i dopunama svoje regulative nastojati da omoguci:

1. laksSe otkrivanje krajnjeg vlasnika u transakciji;

2. omogucavanje da se svi prenosi (ne samo prenosi vlasni$tva) hartija od
vrijednosti vrSe preko Centralne Depozitarne Agencije;

3. otvaranje vlasnickog racuna svakom klijentu u Centralnoj Depozitarnoj Agenciji,
zbog lakSeg pracenja toka transakcija i provjere eventualnih “sumnjivih
transakcija”;

4. precizno definisanje Sta se smatra dokazom za trgovinu hartija od vrijednosti u
inostranstvu;

5. automatizaciju rada kroz nadogradnju softvera za penzione i investicione
fondove.
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16. FINANSIJSKO IZVJESTAVANJE EMITENATA HARTIJA OD VRIJEDNOSTI

Komisija za hartije od vrijednosti je u februaru 2009. godine usvojila Pravila o sadrzaju,
rokovima i nacinu objavljivanja finansijskih izvjestaja emitentata hartija od vrijednosti,
koja su uskladena sa Medunarodnim racunovodstvenim standardima i Medunarodnim
standardima finansijskog izvjeStavanja.

Ono Sto je razlika u odnosu na dosadasnju praksu je uvodenje periodi¢nih finansijskih
izvjeStaja (tromjesecnih), kao i obaveza dostavljanja finansijskih izvjeStaja u
elektronskoj formi. Komisija je kreirala elektronsku verziju obrazaca, koja je uskladena
sa regulativom iz ove oblasti, koja pored standardne sadrZine obrazaca sadrzi i dodatne
informacije koje se odnose na opis vlasnicke strukture, podatke o predsjedniku i
¢lanovima odbora, odgovornom licu za dostavljanje finansijski izvjeStaja, deset najvecih
akcionara, kao i ekonomske pokazatelje vezane za hartije od vrijednosti.

Komisija je na svom web sajtu (www.scmn.me) formirala Javnu informacionu knjigu
koja predstavlja bazu podataka svih akcionarskih drustava u okviru koje su svima
dostupni, bez naknade, finansijski izvjestaji dostavljeni Komisiji za hartije od vrijednosti
kao i druge informacije. Do sada je objavljeno preko 1.500 finansijskih izvjestaja, s tim
da se baza svakodnevno azurira.

U slucaju nedostavljanja finansijskih izvjeStaja u roku i na nacin propisanim ovim
Pravilima, Komisija za hartije od vrijednosti u saradnji sa Ministarstvom finanisija
sprovodi ¢lan 19d Zakona o raCunovodstvu, kojim se propisuju novCane kazne za
pravno lice u iznosu od 20-300 iznosa minimalne zarade i novcane kazne za odgovorno
lice unutar pravnog lica od 20-200 iznosa minimalne zarade.

U toku 2010. godine, Komisija je dostavila Ministarstvu finansija odgovarajucu
informaciju o kompanijama, i odgovornim licima u okviru kompanija, koja nisu
dostavila periodic¢ne izvjeStaje u skladu s rokovima koji su propisani Pravilima Komisije,
i to:

- zaprvi kvartal 2010. godine - 142 kompanije;

- zadrugi kvartal 2010. godine - 106 kompanija;

- zatreci kvartal 2010. godine - 93 kompanije.

U vrijeme izrade ovog IzvjeStaja, joS uvijek nijesu istekli Pravilima propisani rokovi za
podnoSenje GodiSnjih i Revizorskih izvjeStaja emitenata hartija od vrijednosti za 2010.
godinu, tako da ¢e informacija o kompanijama koje nisu ispunile ovu obavezu biti
dostupna naknadno.


http://www.scmn.me/
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17. ZAKON O INVESTICIONIM FONDOVIMA

Komisija za hartije od vrijednosti je preduzela aktivnosti na sa¢injavanju konceptualnog
okvira za buduce zakonsko regulisanje investicionih fondova u Crnoj Gori. Usvajanjem
novog Zakona o investicionim fondovima Zeli se ostvariti potpuno uskladivanje sa
UCITS Direktivom 2009/65/EC i regulisati otvoreni investicioni fondovi u Crnoj Gori,
koji nisu predmet regulisanja postojeceg Zakona o investicionim fondovima.

Komisija za hartije od vrijednosti je u ovom periodu nastavila sa radom na razvoju
koncepta za regulisanje otvorenih investicionih fondova i kontrolu zatvorenih fondova
putem sprovodenja projekta ,,Analiza mogucih pravaca izmjena regulacije investicionih
fondova u Crnoj Gori“ sa ciljem podsticanja daljeg efikasnog razvoja i poslovanja ovog
segmenta finansijskog trzista i stvaranja mogucnosti za razvoj novih institucionalnih
oblika kolektivnog i individualnog investiranja. U tom cilju, analizom je obuhvaceno:

- Analiza postojece zakonske regulative u Crnoj Gori, analiza postojeceg stanja
fondova zajednickog ulaganja, sa posebnim osvrtom na strukturu aktive fondova
i njene likvidnosti, vlasnicku strukturu fondova, i odnosa Drustava za upravljanje
i vlasnika fondova;

- Analiza UCITS struktura investiranja i moguc¢nost njihove efikasne
implementacije u sistem trzista kapitala u Crnoj Gori;

- Analiza organizacionih struktura i nacina poslovanja investicionih kompanija
koje pruZaju usluge investicionog upravljanja velikom broju vlasnika privatne
Stednje i analiza pratece regulative kojom se ureduje ova oblast u EU;

- Analiza uloge institucionalnih investitora i investicionih kompanija u
korporativnom upravljanju kompanija iz portfelja i poboljSanju efikasnosti
njihovog poslovanja;

- Analiza modela nagradivanja upravljaca kolektivnim investicionim Semama i
moguce implikacije koje pojedine motivacione strukture imaju na efikasnost i
nacin upravljanja;

- Analiza mogucnosti, uslova i postupaka za promjenu upravljaca kolektivnim
investicionim Semama;

- Analiza uslova i procedura da strana finansijska institucija obavlja djelatnost
upravljanja finansijskom imovinom i kolektivnom Semom investiranja u Crnoj
Gori;

- Analiza uslova i procedura da upravljac¢i kolektivnih investicionih Sema sa
sjediStem u Crnoj Gori obavljaju djelatnost u inostranstvu;

- Analiza mogu¢nosti i uslova za prenosSenje funkcije upravljanja i/ili pojedinih
djelatnosti na druge domace ili inostrane pruzaoce finansijskih usluga;

- Analiza prateée infrastrukture (centralni depozitar, kastodi funkcija, revizija,
javno izvjeStavanje kompanija, ..) potrebne za razvoj oblasti kolektivnog
investiranja;

- Analiziranje principa nadzora za adekvatno pracenje i usmjeravanje razvoja
industrije investicionih fondova;

Cilj novog Zakona je uskladenost sa sljede¢im propisima EU:
- Direktivom Vije¢a broj 85/611/EEZ od 20. decembra 1985. o uskladivanju
zakona, propisa i administrativnih odredbi koje se odnose na drustva za
zajednicka ulaganja u prenosive hartije od vrijednsoti (UCITS)
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- Direktivom 2001/107/EZ Evropskog parlamenta i Vijeca od 21. januara 2002. o
izmjenama i dopunama direktive Vije¢a 85/611/EEZ o uskladivanju zakona i
drugih propisa koji se odnose na drustva za zajednicka ulaganja u prenosive
hartije od vrrijednosti (DZUPV) u svrhu zakonskog uredenja upravljackih
drustava i pojednostavljenih prospekata

- Direktivom 2001/108/EZ Evropskoga parlamenta i Vije¢a od 21. januara 2002. o
izmjenama i dopunama direktive Vije¢a 85/611/EEZ o uskladenju zakona,
propisa i upravnih odredbi koje se odnose na drustva za zajednicka ulaganja u
prenosive hartije od vrijednosti (DZUPV) s obzirom na ulaganja DZUPV-ova

- Direktivom 2009/65/EZ Evropskog parlamenta i Vije¢a od 13. jula 2009 godine
o koordinaciji zakona, propisa i administrativnih odredbi koje se odnose na
drustva za zajednicka ulaganja u prenosive hartije od vrijednosti (UCITS)

- Preporukom Komisije br. 2004/383/EZ: od 27 aprila 2004 godine o upotrebi
finansijskih derivativnih instrumenata za drustva za zajednicka ulaganja u
prenosive hartije od vrijednosti (UCITS )

- Direktivom Komisije br. 2007/16/EZ od 19. Marta 2007. Godine kojom se
implementira direktiva Savjeta 85/611/EZ

- Direktivom Komisije br. 2006/73/EZ od 10. avgusta 2006. o sprovodenju
Direktive 2004/39/EZ Evropskoga parlamenta i Vije¢a u vezi organizacionih
zahtjeva i uslova poslovanja za investiciona drustva i odredenih izraza u smislu
navedene direktive.

Ovako utvrden koncept mogucih pravaca izmjena regulative predstavlja dobru osnovu
za izradu Zakona o investicionim fondovima.

18. ZAKON 0 PREUZIMAN]JU AKCIONARSKIH DRUSTAVA

Komisija za hartije od vrijednosti je aktivno ucestvovala u predlaganju izrade Zakona o
preuzimanju akcionarskih drustava i u nomotehni¢kom sredivanju istog u saradnji sa
Sekretarijatom za zakonodavstvo Crne Gore radi kona¢nog uoblicavanja i prosledivanja
na usvajanje.

Osnovna pitanja koja se ureduju Zakonom su: definisanje ciljnog druStva - emitenta,
povezanih lica, lica koja djeluju zajednicki, nastanak obaveze objavljivanja ponude za
preuzimanje, izraCunavanje prava glasa, sadrzaj ponude za preuzimanje, ciljevi i
namjere sticaoca, ogranicenja djelovanja organa upravljanja i rukovodenja ciljnog
drustva, miSljenje odbora direktora ciljnog drustva, pravilo probojnosti, pravo prenosa i
prodaje akcija manjinskih akcionara, nadleZnost i mjerodavno pravo, pravo obaveznog
otkupa i pravo sticaoca da zahtijeva prinudnu prodaju akcija.
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19. PRAVILA 0 IZMJENI I DOPUNI PRAVILA 0 NACINU TRGOVANJA BLOKOM AKCIJA

Komisija za hartije od vrijednosti je u ovom periodu usvojila Pravila o izmjeni i dopuni
Pravila o nacinu trgovanja blokom akcija. Ovim pravilima uvedeno je ogranic¢enje po
kojem se akcijama u bloku moZe trgovati samo po cijeni koja najviSe 10% odstupa od
prosjecne trZisne cijene. Uvodenjem ovakvog ogranicenja Zeli se posti¢i veca disciplina
ucesnika na trziStu i smanjiti moguc¢nost manipulacije cijenama na trzistu.

20. PRAVILA 0 NACINU VOPENJA POSLOVA OVLASCENIH UCESNIKA NA TRZISTU HARTIJA OD
VRIJEDNOSTI

U ovom periodu radilo se na sprovodenju novih Pravila o nafinu vodenja poslova
ovlas¢enih ucesnika na trziStu hartija od vrijednosti ("SL list Crne Gore", br. 87/09).
Sprovodenjem ovih Pravila onemogucen je short-selling hartija od vrijednosti i uvedena
obaveza da se novac nakon obavljanja transakcija sa hartijama od vrijednosti odmah
prosleduje na racun klijenata, ¢ime se obezbjeduje potpuna odvojenost nov¢anih ra¢una
klijenata i ovlas¢enih ucCesnika. Takode, onemoguceno je trgovanje sa tudim hartijama,
time je uvedena veca disciplina u realizaciji transakcija sa hartijama od vrijednosti.
Takode, propisane su posebne obaveze u vezi sa preduzimanjem mjera radi spreavanja
pranja novca i otpocelo se sa njihovom realizacijom.
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IV

JACANJE INSTITUCIONALNIH KAPACITETA I
MEDUNARODNA SARADNJA
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21.TWINING PROJEKAT ,,JACANJE REGULATORNOG I NADZORNOG KAPACITETA
FINANSIJSKIH REGULATORA”

Komisija za hartije od vrijednosti je u okviru IPA 2008 programa potpisala Twining
ugovor u projektu MNO8 IB FI 01 pod nazivom ,Jacanje regulatornog i nadzornog
kapaciteta finansijskih regulatora”, zakljucen izmedu Evropske komisije i Bugarske
nacionalne banke. Tokom Twining projekta u 2010. godine sprovedene su sve planirane
aktivnosti sa ciljem utvrdivanja neuskladenosti propisa kojima je regulisano trzZiSte
kapitala u Crnoj Gori i propisa EU i pripreme nacrta buducih propisa kojima ce se
nastojati da se ostvari potpuna harmonizacija propisa o hartijama od vrijednosti sa
pravom EU. U vezi sa realizacijom navedenih aktivnosti, Komisija za hartije od
vrijednosti je u okviru ovog Projekta, osim sa eksperatima FSC ostvarila saradnju i sa
ekspertima iz BAFIN-a (Komisija za hartije od vrijednosti Njemacke) i ekspertima iz
CNMV( Komisija za hartije od vrijednosti Spanije).

Tokom 2010. godine Twinning projekta MN 08 IB F1 01, predstavnici Komisije za
hartije od vrijednosti su u saradnji sa predstavnicima iz Bugarske sproveli sljedece
aktivnosti:

- Aktivnost 1-C.3.3 - Pregled postoje¢ih BC aranZmana finansijske stabilnosti,
procjena uskladenosti sa EU acquis communautaire i priprema okvira saradnje
kod finansijske stabilnosti, u periodu od 15.02. do 19.02.2010. godine i od 25.03.
do 26.03.2010. godine. Kroz ovu aktivnost Komisija je na sjednici usvojila
"Interni plan za djelovanje u uslovima finansijske krize";

- Aktivnost 2-A.1. Dijagnosticka analiza nadzornog procesa u Crnoj Gori, u periodu
od 27.01.do 28.01.2010. godine i od 25.03. do 26.03.2010. godine;

- Aktivnost 2-A.3. JaCanje administrativnih kapaciteta za nadzor listiranih
ucesnika, u periodu od 29.03. do 30.03.2010. godine i od 26.04. do 30.04.2010.
godine. Kroz ovu aktivnost Komisija je na sjednici usvojila "Smjernice za
odobrenje prospekata u skladu sa Direktivom 2003/71/EZ i Pravilom
809/2004/EZ";

- Aktivnost 2-A.4. JaCanje administrativnog kapaciteta za nadzor nad investicionim
posrednicima, u periodu od 25.05. do 27.05.2010. godine i od 21.06. do
24.06.2010. godine;

- Aktivnost 2-A.5. Ja¢anje administrativnog kapaciteta za nadzor nad trgovanjem
na trzistu kapitala i infrastrukturom "Strengthening the administrative capacity
for supervision over the capital market trading and infrastructure"”, u periodu od
14.06. do 15.06.2010. godine i od 04.10. do 05.10.2010. godine. Kroz ovu
aktivnost Cetiri predstavnika Komisije za hartije od vrijednosti su boravili u
sluZzbenoj posjeti njemackoj Saveznoj agenciji za finansijski nadzor u Frankfurtu
(BaFin) u cilju proSirenja znanja i razmjene iskustva vezano za kontrolu
manipulacije na trZistu i insajd trgovanje.

- Aktivnost 2-A.7 Dalje jacanje administrativnog kapaciteta kod preliminarnog
nadzora nad drusStvima za upravljanje penzionim fondovima, u periodu od 15.02.
do 19.02.2010. godine i od 07.07. do 08.07.2010. godine;

- Aktivnost 2-A.8. Dalje jacanje administrativnog kapaciteta kod nadzora nad
penzionim fondovima "Further building the administrative capacity for
supervision of pension funds" u periodu od 28.09. do 30.09.2010. godine;

- Aktivnost 2-A.10. StaZiranje u Komisiji za hartije od vrijednosti Bugarske
"Internship at the Bulgarian FSC", na osnovu koje su dva predstavnika Komisije
za hartije od vrijednosti boravili u sluzbenoj posjeti Komisiji za finansijski
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nadzor Bugarske u periodu od 10. do 22. oktobra 2010. godine, u cilju
upoznavanja sa fukcionisanjem i sistemom rada Komisije za finansijski nadzor,
njihovim ovlaS¢enjima, organizacionom strukturom i upoznavanjem sa
standardima koje zahtijeva EU u organizacionoj strukturi Komisije.

Aktivnost 2-B.1. Pomo¢ kod implementacije Direktive 2003/71/EC -"Assistance
for Transposition of Directive 2003/71/EC" i Aktivnost 2-B.2. Pomo¢ kod
implementacije Direktive 2004/109/EC "Assistance for Transposition of
Directive 2004 /109/EC", u periodu od 30.08. do 03.09.2010. godine;

Aktivnost 2-B.5 Pomo¢ kod implementacije u domace zakonodavstvo Direktive
85/611/EEC i sve izmjene i dopune ove Direktive koje se odnose na polje trzista
kapitala, u periodu od 28.06. do 02.07.2010. godine;

Aktivnost 2-B.6 Harmonizacija propisa o dopunskim penzionim fondovima, u
periodu od 16.03. do 19.03.2010. godine;

Aktivnost 2-B.7 Obuka na polju EU zakonodavstva finansijskih usluga na osnovu
koje su tri predstavnika Komisije za hartije od vrijednosti ucestvovali na
seminaru , Razumijevanje donoSenja odluka u Evropskoj uniji“ EIPA- EVROPSKI
INSTITUT ZA JAVNU ADMINISTRACIJU, Mastriht, 9.1 10. decembar 2010. godine
Aktivnost 2-B.8. Pomo¢ kod implementacije Direktive 98/26/EC u domace
zakonodavstvo, u periodu od 23.02. do 26.02.2010. godine;

Aktivnost 2-C.1. "Development of consumer protection and awareness strategy”,
na osnovu koje su prestavnici Komisije za hartije od vrijednosti prisustvivali na
prezentacijama u periodu od 27.07. do 30.07.2010. godine i od 23.11. do
26.11.2010. godine, u cilju diskusije i razrade finalnog nacrta "Strategije zaStite
potrosaca i finansijske edukacije" Komisije za hartije od vrijednosti i diskusije i
izrade finalnog nacrta akcionog plana za prvu godinu sprovodenja "Strategije
zaStite potrosaca i finansijske edukacije" Komisije za hartije od vrijednosti a koji
su i usvojeni od strane Komisije u decembru 201. Godine.

Aktivnost 2-C.2 Priprema informacionog materijala u vezi investiranja u hartije
od vrijednosti i i u¢eS¢a u privatnom penzionom fondu. Kroz ovu aktivnost
Komisija je sacinila brosuru za trziSte kapitala i broSuru za dobrovoljne penzione
fondove;

Aktivnost 2-C.3. "Setting up of SEC information centre”, na osnovu koje su tri
predstavnika Komisije za hartije od vrijednosti boravili u sluzbenoj posjeti
institucijama trZiSta kapitala Bugarske u periodu od 08.09. do 10.09.2010.
godine, u cilju upoznavanja sa funkcionisanjem institucija trziSta kapitala u
Bugarskoj i moguénosti uspostavljanja informativnog centra u Komisiji za hartije
od vrijednosti, kao i prisustvovanju edukacionim kursevima koje Komisija za
finansijski nadzor Bugarske organizuje u sklopu svojih redovnih aktivnosti;
Aktivnost 1-B.2. "Presentation of Financial Conglomerate Directive and
assessment of curent applicability of directive provisions on (parts of)
conglomerates in Montenegro" i Aktivnost 1-C.2.3. "Drafting the legal act that
will transpose the requirements of Directive 2002/47/EC requirements and
Directive of the EU Parliament and of the Counsil amending Directive 98/26/EC
on settlement finality in payment and securities systems and Directive
2002/47/EC on financial collateral arrangements as regards linked systems and
credit claims", predstavnik Komisije za hartije od vrijednosti je zajedno sa
predstavnicima Agencije za nadzor osiguranja i Centralne banke Crne Gore
prisustvovao prezentacijama koje su odrzane u periodu od 22.09. do 24.09.2010.
godine;
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- Aktivnost 4.2.3. Obuka zaposlenih u vezi sa kontrolom -"Training of supervisory
staff in inspection techniques”, na osnovu koje su dva predstavnika Komisije za
hartije od vrijednosti zajedno sa predstavnicima Agencije za nadzor osiguranja i
Centralne banke Crne Gore boravili u sluzbenoj posjeti Narodne banke Bugarske,
Komisije za finansijsku superviziju Bugarske i ING, najveceg investicionog
posrednika na trZistu kapitala, u periodu od 06.09. do 10.09.2010. godine;

- Aktivnost 4.2.3. Obuka zaposlenih u vezi sa kontrolom -"Training of supervisory
staff in inspection techniques”, na osnovu koje su Cetiri predstavnika Komisije za
hartije od vrijednosti prisustvovali prezentacijama u periodu od 11.10. do
14.10.2010. godine, radi preduzimanja aktivnosti u cilju sprjecavanja pranja
novca i finansiranja terorizma.

22. TEHNICKA OSPOSOBLJENOST

Komisija za hartije od vrijednosti raspolaZe zadovoljavaju¢om tehnickom opremom koja
joj omogucava da obavlja svakodnevne aktivnosti iz svoje nadleZznosti ukljucujudi i
pracenje stanja na berzama u Crnoj Gori u realnom vremenu.

Oprema obuhvata server, dvadesetdevet racunara/radnih stanica, dvanaest Stampaca
(jedan u boji), dva skenera i jedan multifunkcionalni uredaj (kopir/Stampac/skener).

Od septembra 2010. godine je na osnovu tendera Svjetske Banke MNE-PSAIP-3919-DC-
G-10-5-13, potpisan wugovor sa kompanijom Infostream d.o.o. Podgorica o
implamentaciji sistema za elektronsko upravljanje dokumentima. Do kraja 2010. godine
zavrSena je instalacija sistema, kastomizacija i obuka zaposlenih sa namjerom da se
sistem pusti u produkciju poc¢etkom 2011. Ovaj sistem ¢e u perspektivi omoguditi lakse
upravljanje i protok dokumenata izmedu zaposlenih te eliminisanje sve veceg obima
Stampanja dokumenata za internu upotrebu.
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23. MEDUNARODNA I MEPUINSTITUCIONALNA SARADNJA

Medunarodna aktivnost Komisije za hartije od vrijednosti ukljucuje aktivnosti u okviru
Medunarodne organizacije Komisija za hartije od vrijednosti (I0SCO), kao i saradnju
Komisije sa sli¢cnim regulatornim organizacijama.

Komisija za hartije od vrijednosti je punopravni redovni ¢lan I0SCO-a od 2005. godine,
kao i ¢lan dva komiteta u okviru I0SCO-a: Evropskog regionalnog komiteta i Komiteta za
trziSta u razvoju. Razmjena informacija izmedu c¢lanova 10SCO-a vrsSi se na osnovu
odredbi Multilateralnog sporazuma o saradnji.

Komisija za hartije od vrijednosti prihvacena je za punopravnu potpisnicu 10SCO
Multilateralnog Memoranduma (IOSCO MMoU) u februaru 2009. godine, nakon
razmatranja aplikacije Komisije iz avgusta 2008. godine. Komisija za hartije od
vrijednosti je prva od zemalja iz regiona, kao 50. potpisinica, prihvaéena za punu
potpisnicu ovog Memoranduma.

Multilateralni Memorandum I0SCO-a predstavlja medunarodno mjerilo saradnje i
razmjene informacija i zasniva na svim postoje¢im rezolucijama i principima I0SCO-a, a
zakljucuje se u cilju razmjene informacija i sprjecavanja prekograni¢nih zloupotreba u
poslovanju sa hartijama od vrijednosti.

Tokom 2010. godine Komisija je na osnovu I0SCO Memoranduma o saradnji saradivala
sa Komisijama za hartije od vrijednosti Britanskih Djevicanskih Ostrva, Austrije,
Slovenije i dr. na razmjeni informacija i dokumentacije koja se koristi za dokazivanje
odlucnih ¢injenica u postupcima pred Komisijom za hartije od vrijednosti.

Komisija je u 2010. godini potpisala I0OSCO MMoU sa Komisijom za hartije od vrijednosti
[rana.

Komisija za hartije od vrijednosti nastavlja sa daljim razvijanjem bilateralne saradnje sa
inostranim regulatorima trzista.

Multilateralni i bilateralni memorandumi o saradnji ojacavaju kapacitet Komisije za
hartije od vrijednosti za identifikovanje i tumacenje regulatornih rizika.

Od posebnog je znacaja saradnja sa zemljama iz okruZenja i to kroz razmjenu iskustava
kako u zakonodavnoj regulativi tako i kroz razmjenu informacija u vezi sa poslovanjem
na trziStu kapitala. Posebno znacajnim cijenimo to Sto je posredstvom Vlade Crne Gore
od strane Hrvatske obezbijeden znacajan broj prevoda, direktiva i Uredbi EK.

Komisija za hartije od vrijednosti je u 2010. godini ostvarila znacajnu
meduinstitucionalnu saradnju posebno sa Ministarstvom finansija, Ministarstvom
ekonomije i Ministarstvom evropskih integracija i to u aktivnostima vezanim za
unapredenje zakonskog okvira i uskladivanje regulative i prakse sa zahtjevima
Evropske Unije.

Od velikog je znacaja i saradnja sa Centralnom bankom Crne Gore, Agencijom za nadzor
osiguranja i Ministarstvom finansija kod zajednic¢kih aktivnosti u okviru Twining
projekta ,JaCanje regulatornog i nadzornog kapaciteta finansijskih regulatora”. Kroz
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ovaj projekat Komisija je saradivala i sa Upravom za sprije¢avanje pranja novca u okviru
cetvrte komponente ovog projekta a koja se tiCe sprijecavanja pranja novca.

Na polju medunarodne i meduinstitucionalne saradnje u 2010. godini kao najznacajnije
dogadaje navodimo:

- 10SCO: EUROPEAN REGIONAL COMMITTEE MEETING Pariz, Francuska, 11.
februar 2010. godine;

- posjeta SrediSnjem klirin§kom depozitarnom drustvu, 16-19. mart 2010. godine,
Hrvatska;

- Regionalna konferencija u Opatiji,12-13 aprila 2010. godine;

- nau¢no - stru¢na konferencija:"HRVATSKO NOVCANO TRZISTE" 12-13 april
2010. godine, Opatija, Hrvatska;

- UcleS¢e predstavnika Komisije za hartije od vrijednosti Crne Gore na kursu
"Pension fund Strategy" u organizaciji Euromoney Training EMEA u Parizu, u
periodu od 22.04. do 24.04.2010. godine;

- UceSce predstavnika Komisije za hartije od vrijednosti na konferenciji: Activating
the Sources of Economic Growth in Kosovo, 13-15 Maj 2010, Pristina;

- UceSCe predstavnika Komisije za hartije od vrijednosti na konferenciji:
[spitivanje, istrage i procesuiranje insajd trgovanja i manipulacija na trZistu
hartija d vrijednosti, 27.1 28. maj 2010, Istanbul;

- konferencija na temu: KRIZA I RAZVO] Beograd, 3 jun 2010. godine;

- Regionalna  konferencija: "REGIONALNO  TRZISTE  KAPITALA-NOVE
MOGUCNOSTI I PERSPEKTIVA" 5-6. jul 2010. godine, Beograd, Srbija;

- sluzbena posjeta hrvatskoj Agenciji za nadzor finansijskih usluga (HANFA).
Zagreb, 26.07.-28.07.2010. godine;

- sluzbena posjeta Agenciji za trg vrednostnih papirjev Republike Slovenije
Ljubljana, 21.07-25.07. 2010. godine;

- REGIONALNI EKONOMSKI FORUM ZA JUGOISTOCNU EVROPU, Dubrovnik,
Republika Hrvatska 1. septembar 2010. godine;

- Studijska posjeta Polish Financial Supervision Authority, VarSava 7 i 8-og
septembra 2010;

- Milocerski razvojni forum, hotel “Maestral Milocer, 27-29 septembar 2010.
godine;

- MONT PELERIN SOCIETY - naucni skup na temu: A 21ST CENTURY LIBERAL
ENLIGHTENMENT - Sydney, 10-15 oktobar 2010. godine;

- UcleSc¢e predstavnika Komisije za hartije od vrijednosti na Okruglom stolu
organizovanom od strane London Stock Exchange(LSE) u saradnji sa KPGM i
Bank of New York Mellon u Beogradu, 18.11.2010. godine.
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24. PLANIRANE AKTIVNOSTI U 2011. GODINI

Uvazavajuci Cinjenice koje su sadrZane u izvjeStaju stanja na trzistu kapitala te imajuci
na umu ukupne aktivnosti na planu prevazilaZenja krize i stvaranju uslova za ubrzani
tempo u procesu pridruZzivanja EU, Komisija ¢e u narednom periodu:

e Aktivno uclestvovati u kreiranju propisa na planu usaglasavanja naSeg
zakonodavstva sa propisima EU;

e Na planu jacanja kapaciteta Komisije posvetit ¢e se posebna paznja zavrSetku
Twinning programa Evropske komisije ,Ja¢anje regulatornih i nadzornih
kapaciteta finansijskih regulatora u Crnoj Gori";

e Prioritet u odnosu na sve ostale aktivnosti dace se aktivnostima u procesu izrade
i usvajanja Zakona o investicionim fondovima. U ovome vidimo potrebu
posebnog isticanja slijedecih pitanja:

- precizno definisanje daljih uslova rada i mogucih puteva transformacije
postojecih fondova zajednic¢kog ulaganja,

- mogucénost organizovanja otvorenih investicionih fondova i utvrdivanje
organizacionih formi,

- transformisanje drustava za upravljanje i utvrdivanje novih uslova njihovog
licenciranja,

- novi uslovi vezani za vrijeme angazovanja drustava za upravljanje (olaksSani
uslovi raskida ugovora i skracenje rokova na koje se ugovor potpisuje),

- novi uslovi naplate provizija kojim ¢e se znacajan dio iste vezati za ostvarene
rezultate,

- definisanje uloge akcionara u upravljanju fondovima,

- jasno profilisanje investicione politike fondova.

Nakon usvajanja Zakona paZnja Komisije bi¢e usmjerena na donosSenju podzakonskih
akata i sprovodenju Zakona.

Unapredenje informacionog sistema Komisije ¢e se usmjeriti na daljoj implementaciji
Dokument menadZment sistema sa obavezom njegove nadogradnje sa prateéim
modulima (kontrola investicionih fondova, kontrola dobrovoljnih penzionih fondova,
kontrola ovlaséenih u€esnika na trzistu kapitala i dr.).

Komisija ¢e sprovoditi kontrole u skladu sa Zakonom utvrdenim nadleZnostima sa
ciljem efikasnog sprovodenja nadzora u sprovodenju Zakona o harijama od vrijednosti,
Zakona o preuzimanju akcionarskih druStava, Zakona o dobrovoljnim penzionim
fondovima, Zakona o investicionim fondovima, ostalih zakona i podzakonskih akata.

[zvjeStavanje emitenata u skladu sa Zakonom o racunovodstvu i reviziji, te u skladu sa
Pravilima Komisije bi¢e stalna obaveza a sve u cilju povecanja informisanosti i bolje
zaStite investitora.

Puna paZnja posvetit ¢e se nadzoru nad radom CDA, Berze, Kastodi banaka i ostalih
ucCesnika na trzistu kapitala.
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FINANSIJSKO POSLOVANJE
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CRNA GORA

KOMISIJA ZA HARTIJE OD VRIJEDNOSTI
Broj: 01/6-631/1-11

Podgorica, 29.04.2011. godine

Na osnovu ¢lana 20. stav 2. Zakona o hartijama od vrijednosti (“Sluzbeni list RCG”, broj
59/00, 10/01, 43/05 i 28/06), Komisija za hartije od vrijednosti, na 254. sjednici od
29.04.2011. godine, donosi

ODLUKU
o usvajanju Finansijskih iskaza
Komisije za hartije od vrijednosti za 2010. godinu

Clan 1.
Usvajaju se Finansijski iskazi Komisije za hartije od vrijednosti Crne Gore (u daljem tekstu:
Komisija) za 2010. godinu, i to: Bilans stanja, Bilans uspjeha, Izvjestaj o nov&anim tokovima
i Izvjestaj o promjenama na kapitalu, koji ¢ine sastavni dio ove odluke.

Clan 2.

Ukupan obim prihoda Komisije u 2010. godini iznosio je 1.257.116 €, a ukupar obim rashoda
Komisije u 2010. godini iznosio je 1.254.921 €.

Clan 3.

Visak prihoda nad rashodima u iznosu od 2.195.00 € Komisija ¢e koristiti iskljudivo za
ispunjenje zakonskih obaveza vezanih za vrienje funkcije regulatornog i nadzornog organa u

oblasti hartija od vrijednosti. ;
Clan 4.

Struktura prihoda i rashoda data je u Bilansu uspjeha za 2010. godinu.
Clan 5.

Reviziju finansijskih iskaza Komisije za 2010. godinu izvr$ice revizor Deloitte d.0.0 Beograd.
Clan 6.

Ova odluka stupa na snagu danom dono3enja.

PREDSJEDNIK KOMISISE
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}11/1{ Z;mm olal3l2l2 413|9 gifra djelatnosti
NAZIV
PRAVNOG KOMISIJA ZA HARTIJE OD VRIJEDNOSTI
Ig]I}g];STE
PRAVNOG PODGORICA , KRALJA NIKOLE 27A/III
LICA
BILANS STANJA- BS(PD)
napan |31 ]1]2]1]0]
red. Br. Pozicija Tekuca godina Prethodna godina
AKTIVA
Stalna imovina 1.321.057 1.396.439
Neuplaceni upisani kapital
Nematerijalna imovina 3.968 1.124
Nekretnine, postrojenja i oprema 13.170.089 1.395.315
4 Stalna imovina namijenjena
prodaji
5 Dugoroc¢na potrazivanja
Dugoro¢ni finansijski plasmani
7 Odlozeni porezi
Obrtna imovina 1.602.091 1.580.028
8 Zalihe
9 Potrazivanja od kupaca 364.215 336.745
10 Kratkoro¢ni finansijski plasmani
11 Gotovina i gotovinski ekvivalenti 1.234.854 1.233.183
12 Unaprijed placeni troskovi 3.022 10.100
13 Obrac¢unati nenaplaceni prihodi
14 Ostala obrtna imovina
Ukupna aktiva 2.923.148 2.976.467
PASIVA
Kapital i rezerve 1.964.691 1.962.496
15 Drzavni kapital 1.490.080 1.490.080
16 Emisiona premija
17 Revalorizaciona rezerva
18 Ostale rezerve 400.000 400.000
19 Nerasporedeni dobitak 74.611 72.416
20 Manjinski interes
Dugoro¢ne obaveze 854.170 916.799
21 | Dugorocne obaveze 843.578 903.559
22 | Odlozeni porezi
23 | Dugoroc¢na rezervisanja 10.592 13.240
24 | Ostale dugoro¢ne obaveze
25 | Odlozeni prihodi
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Kratkoro¢ne obaveze 104.287 97.172
26 | Kratkoro¢ne obaveze iz poslovanja 21.912 26.613
27 | Kratko¢ne finansijske obaveze 59.854 56.074
28 | Tekudi dio dugoro¢nih kredita
29 | Obaveze za poreze 22.521 14.485
30 | Obaveze za dividende
31 | Kratkoroc¢na rezervisanja
32 | Obracunate obaveze
Ukupna pasiva 2.923.148 2.976.467
Lice odgovorno za sastavljanje bilansa Rukovodilac pravnog lica
Suncica Krsti¢ Dr.Zoran Dikanovi¢

U Podgorici
dana 31032011




GODISNJI IZVJESTAJ O RADU KOMISIJE ZA HARTIJE OD VRIJEDNOSTI I STANJU NA TRZISTU HARTIJA OD VRIJEDNOSTI ZA 2010. GODINU

. . Sifra
Mati¢ni broj 0l21312]2 41 39 djelatnosti
NAZIV PRAVNOG LICA KOMISIJA ZA HARTIJE OD VRIJEDNOSTI
SJEDISTE PRAVNOG LICA PODGORICA, KRALJA NIKOLE 27A/III

BILANS USPJEHA - BU(PD)

(Metoda po prirodi troska)
u periodu od ‘O|1|0|1|0|9| ‘do IS‘I‘ 1‘2‘1|O

red. Br. pozicija tekucéa godina | prethodna godina
1 Prihod 1.257.116 1.517.158
2 Ostali poslovni dobici
3
4
5 Troskovi materijala -44.169 -81.309
6 Troskovi zaposlenih -603.822 -705.950
7 Amortizacija -88.851 -90.919
Umanjenje vrijednosti nekretnina, postrojenja i
g | opreme
9 Ostali poslovni rashodi -459.194 -494.044
Profit od poslovnih aktivnosti 61.080 144.936
10 Neto finansijski trosak -58.885 -63.548
11 Ucesce u dobiti pridruzenih pravnih lica
12 Porez na dobitak
13 Neto dobitak/gubitak od diskontinuiranog poslovanja
Neto profit za obra¢unski period 2.195 81.388
Pripada:
Vlasnicima kapitala pravnog lica
Manjinski interes
Lice odgovorno za sastavljanje bilansa Rukovodilac pravnog lica
Suncica Krsti¢ Dr. Zoran Dikanovi¢
U Podgorici

dana 31. mart 2011
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Maticnibroj | | | | | [o[2][3]2]2]4]3]9] sifradjelamosi | [6]1]1]1] 0]
NAZIV

PRIVREDNOG KOMISIJA ZA HARIJE OD VRIJEDNOSTI

DRUSTVA

SJEDISTE

PRIVREDNOG PODGORICA, KRALJA NIKOLE 27A/III

DRUSTVA

BILANS NOVCANIH TOKOVA- BNT(PD)
Bilans nov¢anih tokova-BNT(PD) direktna metoda

u
period 1 do
u od O0]1/]0{1]0]|9 311111210
red. o .. Coa .
Gotovinski tokovi iz operativnih aktivnosti i X .
Br tekuda godina prethodna godina
1 Gotovinska primanja od poslovne aktivnosti 1.229.631 2.187.726
2 Gotovinske isplate dobavlja¢ima i zaposlenima -1.105.352 -1.209.677
3 Gotovina generisana iz poslovnih aktivnosti
4 Odlivi gotovine na ime plaéene kamate -58.814 -63.548
5 Odlivi gotovine na ime pla¢enog poreza na dobit
6 Odlivi gotovine na ime isplac¢enih dividendi
Neto gotovina iz operativnih aktivnosti 65.465 914.501
Gotovinski tokovi iz aktivnosti investiranja
7 Prilivi od prodaje postrojenja i opreme
8 Prilivi od prodaje dugoro¢nih ulaganja
Prilivi od primljene kamate 4.162
Povradaj kratk. Plasmana
11 Odliv po osnovu kupovine imovine, postrojenja i 11.927 -10.957
opreme
12 Odliv po osnovu kupovine imovine u svrhu
investiranja
13 Odlivi po osnovu ostalih investiranja(dugoro¢ni
plasman)
14 | Trogkovi razvoja za kratkoro¢ne plasmane
Neto gotovina iz aktivnosti investiranja -7.765 -10.957
Gotovinski tokovi iz aktivnosti finansiranja
15 Priliv od emitovanja akcijskog kapitala
16 | Prilivi od dugoro¢nog uzajmljivanja
17 Odlivi na ime ponovne kupovine sopstvenih
akcija
Odli Caj jmljenih
18 iv po osnovu povracaja pozajmljeni 56.201 -80.782
sredstava
19 | Odliv po osnovu obaveza za finansijski lizing
20 | Odlivi po osnovu troskova transakcija
Neto gotovina od aktivnosti finasiranja -56.201 -80.782
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271 Net? povecanje/smanjenje gotovine i gotovinskih 1.499 822 762
ekvivalenata
22 Got.ovina i gotovinski ekvivalenti na pocetku 1.233.183 410421
perioda
23 | Efekti kursnih razlika na kraju perioda
Got.ovina i gotovinski ekvivalenti na kraju 1.234.682 1.233.183
perioda
Lice odgovorno za sastavljanje bilansa Rukovodilac pravnog lica
Suncica Krsti¢ Dr. Zoran bikanovi¢
U Podgorici

dan
a 31032011
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Mati¢ni broj | ‘ | ‘ | |0|2|3|2 |2 |4 |3 |9| Sifra djelatnosti D:I:I:D:I

NAZIV PRIVREDNOG DF KOMISIJA ZA HARTIJE OD VRIJEDNOSTI
SJEDISTE PRIVREDNOG | PODGORICA

Tskaz 0 nromienama neto imovine (kanitala) - TPK(PD)
za godinu koja zavr$ava 31 .decembra Em

Pripada vlasnicima kapitala pravnog lica

Manji| Ukupno
nski | kapital

Drzavni Ostale Rezerve [Neraspore
kapital rezerve prevoda | d. dobit

Saldo na 01.01.2009. 1.490.080 400.000 -58.541 1,831,539
Promjene u ra¢unovodstv. politici 49.569 49.569
Ponovo iskazani saldo

Naziv pozicije Gubitak

Visak/manjak na revalorizaciji

nekretnina. postr.i opreme
Ulaganja raspoloziva za prodaju:

- dobici/gubici po osnovu
vrednavania nklin¢eni direktna n
- prene$eno na bilans uspjeha po

osnovi nprodaie
Zastita novcéanih tokova:

- dobici/gubici prenijeti na kapital
- prenos na dobitak/gubitak perioda

- prenos u pocetno stanje zasti¢enih

stavki
Prenos na rezerve i kapital

Porez na stavke direktno preuzete iz
kapitala ili direktno prenijete na

Neto prihod priznat direktno u kapita
Profit za period 81.388 81.388
Ukupno priznati prihodi i rashodi

za period
Dividende

Emisija akcijskog kapitala

Izdate opcije na akcijaki kapital
Saldo na 31.decembar 2009 1.490.080 400.000 81.388 -8.972 1,962,496
Visak/manjak na revalorizaciji

Ulaganja raspoloziva za prodaju:

- dobici/gubici po osnovu
lvrednovania ukliu¢eni direktno u

- prene$eno na bilans uspjeha po

osnovu prodaje
Korekcija pocetnog stanja

dobici/gubici prenijeti na kapital
Korigovano stanje

- prenos u pocetno stanje zasti¢enih

1

Kursne razlike

Porez na stavke direktno preuzete iz

Neto prihod priznat direktno u kapita
Profit za period 2.195 2.195
Ukupno priznati prihodi i rashodi
za period

Dividende

Obavezne rezerve

Izdate opcije na akcijsku kapital

Saldo na 31.decembar 2010 1.490.080 400.000 83.583 -8.972 1,964.691
Lice odgovorno za sastavljanje bilansa Rukovodilac pravnog lica
Suncica Krsti¢ Dr. Zoran Dikanovi¢
U Podgorici

dana 31.03.2011




