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KOMISIJA ZA HARTIJE OD VRIJEDNOSTI

e

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

~

J

— I

Razvoj trzista kapitala podsticanjem unaprjedenja obima, strukture i
nac¢ina obavljanja poslova na trziStu, uz povecanje njegovih
performansi.

~

/

PRINCIPI U POSLOVANIU

Pristup u ostvarivanju vizije objedinjava vrijednosti i uvjerenja
Komisije:

* integritet;

* transparentnost;

o etiku;

e nezavisnost;

* povjerenje gradana;

* odgovornost;

* objektivnost;

» kvalitet pruzanja usluga i

\ » stalno unaprjedivanje kapaciteta. /
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UuvoD

Uslovi u kojima je trziSte kapitala vrSilo svoju funkciju u znatnoj mjeri su identi¢ni sa
uslovima koje su imali i ostali uCesnici na finansijskom trzistu Crne Gore. Pitanje
likvidnosti u realnom sektoru ekonomije predstavlja osnov koji odredjuje okvir ukupnih
odnosa u cjelokupnoj ekonomiji drustva, a time i trziSta kapitala. I u 2012. godini,
likvidnost je bila osnovni ogranicavaju¢i faktor koji je, uz smanjenje stranih ulaganja,
dominantno odredio obim i strukturu poslova koje su vezane iskljucivo za trziSte
kapitala..

Primjena novog Zakona o investicionim fondovima uslovila je transformaciju fondova
zajednickog ulaganja. Istom je predvideno organizovanje otvorenih investicionih
fondova u transformaciji od dijela likvidne imovine kao i osnivanje zatvorenih
investicionih fondova u transformaciji u koje se unosi imovina privrednih drustava u
kojima fond ima viSe od 40% akcijskog kapitala kao i nekretnine i zaloZene hartije od
vrijednosti.

Novim zakonom bila je ograni¢ena trgovina akcijama iz portfelja fondova zajednickog
ulaganja sve do njihove transformacije, pa je i to doprinijelo dodatnom smanjenju
prometa hartija od vrijednosti.

U slucajevima u kojima je transformacija fondova uradena po zakonu, poloZaj akcionara
znacajno je poboljSan kako kroz vrijednost ukupnog kapitala koji vlasnici posjeduju
tako i kroz moguc¢nost da svoje investicione jedinice naplate u vremenu kada to sami
odrede. To pravo ve¢ su iskoristili investitori koji su, po ovom osnovu, u periodu od
transformacije do kraja 2012. godine, naplatili 3.215.554€, a nije bilo slucajeva da
novoformirani otvoreni fondovi u transformaciji nijesu bili u moguénosti da isplate
sredstva po osnovu ispostavljenih zahtjeva za naplatu investicionih jedinica.

U 2012. godini nastavljeno je smanjenje obima i vrijednosti likvidnih hartija od
vrijednosti Sto je, najveCim dijelom, rezultat visine kolaterala prenijetog bankama po
osnovu koris¢enih kredita. Smanjuje se i vrijednost duznickih hartija od vrijednosti na
trziStu iz razloga Sto se ne emituju nove ili se vrlo malo emituju, a znacajan dio ranije
izdatih obveznica dospio je za naplatu.

U navedenim uslovima ostvaren je relativno mali promet, dok je sa druge strane,
vrijednost berzanskog indeksa MONEX20 u toku 2012. godine porasla za 5,63%.
Vrijednost indeksa MONEXPIF pala je za 19,31%.

Vrijednost trziSne kapitalizacije, na dan 31. decembar 2012. godine je iznosila 2.902,82
miliona eura Sto prestavlja rast od 6,10% u odnosu na prethodnu godinu.
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Ono $to, u poslovnoj 2012. godini, na trziStu kapitala zasluZuje posebnu paZnju jeste
Cinjenica da je, rjeSenjima iz novog Zakona o preuzimanju akcionarskih drustava, prvi
put stvorena mogucnost da Komisija naloZi, da se izvrsi posredno preuzimanje, Sto je
bio slucaj sa akcijama emitenta TREBJESA a.d. NikSi¢. Procjenom vrijednosti akcija
utvrden je iznos koji je dvostruko veci od do tada formirane trziSne cijene akcija, pa je
malim akcionarima, po ovom osnovu ispla¢eno vise od 21 milion eura.

Sistem izvjeStavanja koji je propisan pravilima Komisije, a koji je usaglaSen sa
odgovaraju¢om direktivom i ¢injenica da je formirana informaciona knjiga koja se drzi
azurnom, u znacajnoj mjeri doprinosi da postojeci i potencijalni investitori mogu da
raspolazu pouzdanim informacijama za donosenje njihovih investicionih odluka.
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REALIZACIJA OSNOVNIH PLANIRANIH AKTIVNOSTI U 2012. GODINI

1. Krajem 2011. godine usvojen je Zakon o investicionim fondovima koji
uskladuje crnogorsku regulativu sa Direktivom 2009/65/EC (UCITS IV
Directive). Komisija je u cilju implementacije ovog zakona u 2012. godini
donijela 28 podzakonskih akata.

2. Komisija je izradila Nacrt Zakona o trzistu kapitala kojim se, pored ostalog,
definiSu pitanja emisije hartija od vrijednosti, sekundarno trgovanje,
licenciranje ucesnika na trziStu, berze, centralnog registra, objavljivanje
finansijskih podataka, zabrana prevarnih, manipulativnih i drugih
nedozvoljenih radnji, nadleZnosti Komisije za hartije od vrijednosti i dr.
DonSenje ovog zakona je definisano programom rada Vlade Crne Gore za IV
kvartal 2013. godine.

3. IzvrSeno je wunaprjedenje informacionog sistema Komisije kroz
implementaciju dokument menadZment sistema i zapocet je proces kreiranja
sveobuhvatne elektronske arhive Komisije.

4. ZavrSena je izrada i implementacija softverskog modula u dijelu koji se odnosi
na kontrolu poslovanja dobrovoljnih penzionih fondova.

5. U skladu sa Generalnim planom kontrola za 2012. godinu, Komisija je
redovno vrsila neposredne i posredne kontrole lica kojima izdaje dozvolu za
obavljanje poslova sa hartijama od vrijednosti.

6. Komisija je donijela Plan integriteta koji predstavlja skup mjera pravne i
fakticke prirode kojim se sprjeCavaju i otklanjaju moguci i stvarni rizici koji
mogu uticati na zakonito, efikasno, ekonomicno, efektivno i profesionalno
funkcionisanje Komisije i pogodovati nastanku i razvoju korupcije i ostalih
zloupotreba.

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

8. Komisija je donijela Racunovodstvene politike, kojima se ureduje procjena,
priznavanje i prezentovanje bilansnih pozicija.
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10.

11.

12.

13.

Komisija je donijela Smjernice za analizu rizika radi sprjecavanja pranja
novca i finansiranja terorizma, kojima se utvrduju bliZi Kkriterijumi za
saCinjavanje internih akata kod svih u¢esnika na trZistu kapitala.

U skladu sa Zakonom o zastiti podataka o licnosti, Komisije je donijela Interna
pravila obrade i zaStite podataka o licnosti u posjedu Komisije, koja je
zajedno sa evidencijama ustanovljenim do stupanja na snagu ovog Zakona
dostavila Agenciji za zaStitu li¢cnih podataka.

Komisija je bila koorganizator Regionalne ljetne Skole ,Trziste kapitala i
finansijski sistem" - Tema 2012. godine: Region, EU, Azija.

Izvrsena su znacajna tehnic¢ko-tehnoloSka unaprjedenja na trzistu kapitala,
koja se prije svega ogledaju kroz pustanje u rad novog Informacionog sistema
Centralne Depozitarne Agencije i implementaciju brokerskog softvera
BrokerOffice od strane Montenegroberze, koja izmedu ostalog omogucava on-
line trgovanje.

Komisija je nastavila informisanje javnosti o svom radu odrzavajuci svoju
internet stranicu na kojoj su blagovremeno objavljivane aktivnost i mjere
Komisije, i da poboljSava transparentnosti na trziStu hartija od vrijednosti
objavljujuci finansijske izvjeStaje emiteneta tako da je do kraja 2012. godine
objavljeno preko 3.000 izvjestaja.
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1.1. Struktura i organizacija trzista

TrZziste kapitala u Crnoj Gori ima uspostavljen institucionalni okvir u kojem funkcioniSe
u skladu sa Zakonom o trZistu hartija od vrijednosti i drugim zakonima koji reguliSu ovu
oblast.

Funkciju regulatora i nadzora vrSi Komisija za hartije od vrijednosti, poslove centralnog
registra i depozitarija za kliring i saldiranje obavlja Centralna Depozitarna Agencija, a
organizator trZista je berza, Ciji ¢lanovi (brokeri, dileri i organizacioni djelovi ovlas¢enih
banaka) obavljaju trgovine.

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

Grafik 1: Graficki prikaz institucionalnog okvira trzista kapitala

KOMISIJA
ZA HARTIJE OD VRIJEDNOSTI

Dobrovoljni penzioni fond —
Drustvo za upravljanje
- Investicioni fond
I
Depozitar Kastodi
(hanka) (hanka)
> Ovlasteni ucesnik -—
| v
» Berza —
| Emitient
» (Centralna Depozitarna Agencija —
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1.2. Prometi broj transakcija

U toku 2012. godine na Montengroberzi je ostvaren promet u iznosu od 32.669.188€,
kroz 7.202 transakcije.

U ukupnom prometu primarno trZiste je ucestvovalo sa 5.999.490€ ili 18,36% ukupno
ostvarenog prometa, dok je na sekundarnom trziStu ostvareno 26.669.698<€ ili 81,64%
ukupno ostvarenog prometa. Ukupan promet na primarnom trzZiStu je ostvaren kroz 9
transakcija obveznicama Fonda rada sa ukupnim iznosom od 5.999.490<€.

Na berzanskom trzisStu je ostvareno 9.402.538%€, ili 28,78% ukupnog prometa, dok je na
slobodnom berzanskom trzistu ostvareno 71,22% ili 23.266.650€ prometa.

Tabela 1: Promet i broj transakcija u toku 2012. godine
Ukupan Ukupna

Vrsta HOV broj vrijednost
transakcija u €
1. PRIMARNO TRZISTE (1.1.+1.2.+1.3.+1.4.) 9  5.999.490
1.1. Akcije akcionarskih drustava (obic¢ne akcije) - -
1.2. obveznice 9 5.999.490
1.3. akcije investicionih fondova - -
1.4. ostale hartije - -
2. SEKUNDARNO TRZISTE (2.1.+2.2.+2.3.) 7.193 26.669.698
2.1. Akcije (2.1.1.+2.1.2.42.1.3.42.1.4.) 6.056 25.047.161
2.1.1.  akcije- Alista 1.535 4.771.353
2.1.2.  akcije - Blista 1.123 4.728.403
2.1.3.  akcije - slobodno trziste (2.1.3.1 + 2.1.3.2 + 2.1.3.3.) 3.398 15.547.405
2131, akcije akcionarskih drustava (obi¢ne akcije) - slobodno 1,330 7 010.279

trziste

akcije akcionarskih drustava (obic¢ne akcije) -

2.1.3.2. ey 662 4.983.314
podsegment slobodnog trzista
2.1.3.3. akcije investicionih fondova 1.406 3.553.812
2.2. Obveznice (2.2.1.+2.2.2.42.2.3.+2.2.4.+2.2.5.42.2.6.) 1.137 1.622.537
2.2.1.  obveznice devizne Stednje 1.002 1.346.853
2.2.2.  obveznice fonda za restituciju 132 129.497
2.2.3.  obveznice lokalne samouprave - -
2.2.4.  Kkorporativne kratkoro¢ne obveznice - -
2.2.5.  korporativne dugoroc¢ne obveznice - -
2.2.6.  ostale obveznice (obveznice Fond Rada) 3 146.187
2.3. ostale hartije od vrijednosti - -
UKkupno (1+2) 7.202 32.669.188

Ukupan promet na sekundarnom trZistu iznosi 26.669.698€ i ostvaren je kroz 7.193
transakcije od kojih se 6.056 transakcija u iznosu od 25.047.161€ odnosi na transakcije

15

Godisnji izvjestaj o radu Komisije za hartije od vrijednosti i stanju na trzi$tu hartija od vrijednosti za 2012. godinu




akcijama, dok se 1.137 transakcija u iznosu od 1.622.537€ odnosi na transakcije
obveznicama.

Od ukupnog prometa akcijama na sekundarnom trZzistu trgovinom akcijama kompanija
sa A liste je ostvareno 4.771.353€ kroz 1.535 transakcija, Sto predstavlja 17,89%
prometa akcijama na sekundarnom trziStu. Navedeni podaci ukljucuju i 8 poslova
zaklju¢enih na osnovu aukcije za paket akcija u iznosu od 96.282€ i jednu blok
transakciju u iznosu od 876.942€.

Promet ostvaren transakcijama akcijama kompanija sa B liste iznopsio je 4.728.403€ i
ostvaren je kroz 1.123 transakcije, Sto predstavlja 17,73% prometa akcijama na
sekundarnom trziStu. Ovaj iznos obuhvata i jednu blok transakcija u iznosu od
3.983.997€ i jedan posao zakljucen na osnovu aukcije za paket akcija u iznosu od 963€.

Najve¢i udio sekundarnog prometa akcijama, tacnije 58,30%, ostvaren je prometom
akcijama na slobodnom berzanskom trziStu. Na ovom segmentu ostvareno je
15.547.405€ prometa kroz 3.398 transakcija. Od toga, promet akcija akcionarskih
druStava u okviru slobodnog trzista je iznosio 7.010.279€ ili 26,29%, ukljucuju i tri blok
transakcije u vrijednosti od 1.751.088€ i pet poslova zakljuCenih na osnovu aukcije za
paket akcija u iznosu od 879.325€.

Promet akcija akcionarskih drustava u okviru podsegmenta slobodnog trzista je iznosio
4.983.314 ili 18,69%, ukljucujuci jednu blok transakciju u vrijednosti od 8.131€.

Promet akcijama investicionih fondova iznosio 3.553.812€ ili 13,33% prometa na
slobodnom trzistu, ukljucujuci i jednu blok transakciju u iznosu od 278.500€ i dva posla
zaklju¢ena na osnovu aukcije za paket akcija u iznosu od 107.194£€.

Trgovanje obveznicama je ucestvovalo sa 6,08% u ukupnoj sekundarnoj trgovini.
Najvec¢i obim trgovanja je zabiljeZen obveznicama devizne Stednje, u ukupnom iznosu
od 1.346.853€ kroz 1.002 transakcije. Pored ove vrste obveznica, trgovano je
obveznicama Fonda za restituciju u iznosu od 129.497€ i obveznicama Fonda rada u
iznosu od 146.187€.
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1.3. Struktura prometa

U posmatranom periodu najznacajnije uceSc¢e u strukturi prometa imaju blok poslovi sa
21,12% (6.898.660€) medu kojima je najznacajniji blok posao 1.593.599 akcija
emitenta Kombinat Aluminijuma Podgorica a.d. ukupne vrijednosti 3.983.977,50¢€.
Zatim slijede primarna prodaja sa 18,36% (5.999.490€), podsegment slobodnog trzista
akcija sa 15,23% (4.975.183€) i slobodno trZiste sa 13,50% (4.410.952€) ukupno
ostvarenog prometa.

Na berzanskom trzZistu je ostvareno 11,63% (3.798.129€) prometa akcijama sa A liste i
2,28% (743.470€) prometa akcijama sa B liste.

Akcijama fondova zajednickog ulaganja je trgovano u iznosu od 3.168.118€ Sto
predstavlja 9,70% ukupno ostvarenog prometa, dok je trgovinom obveznicama

ostvareno 1.622.537 € ili 4,97% ukupno ostvarenog prometa.

Grafik 2: Graficki prikaz strukture prometa na Montenegroberzi u 2012. godini

mALISTA
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11,63% 2,28%
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1.4. Najlikvidnije hartije

Termin “likvidnost hartije” podrazumijeva frekvenciju trgovanja odredenom hartijom.
Kao kriterijumi za odredivanje hartija od vrijednosti koje mogu nositi kvalifikaciju
najlikvidnijih hartija uzet je broj transakcija koji mora biti ve¢i od 200 i promet koji
mora biti ve¢i od 150.000€. Naravno, kriterijumi koji se uzimaju za potrebe ovog
izvjeStaja nijesu fiksni i mogu se mijenjati iz godine u godinu u zavisnosti od uslova na
trzistu.

Tabela 2: Najlikvidnije hartije od vrijednosti u 2012. godini

Simbol Emitent Broj . Fromet
transakcija u€

TECG Crnogorski Telekom a.d. - Podgorica 965  2.954.295,00
PUTB Puta.d. Bar 202 1.982.745,00
ATMO ZIF ATLASMONT a.d. Podgorica - u postupku transformacije 443  1.555.007,00
TREN FZU Trend Podgorica 573 1.164.037,00
JGPK Jugopetrol a.d.Kotor 314  1.098.102,00
PLAP 13 Jul - PlantaZe a.d. Podgorica 334 398.632,40
KOGE Kontejnerski terminal i generalni tereti a.d. Bar 448 334.445,50
MONF ZIF MONETA a.d. Podgorica - u postupku transformacije 242 284.643,00
LUBA Luka Bar a.d. Bar 286 160.942,30

1.5. Trzisna kapitalizacija

U toku 2012. godine trZiSna kapitalizacija je zabiljeZila rast od 6,10%. Vrijednost trZisSne
kapitalizacije na dan 31.12.2012. godine je iznosila 2.902,82 mil €.

Grafik 3: Graficki prikaz kretanja vrijednosti trziSne kapitalizacije u 2012. godini
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Kretanje trziSne kapitalizacije korelira sa kretanjem berzanskog indeksa MONEX20, tj.
nakon pocetnog rasta u prvim mjesecima, dolazi do smanjivanja vrijednosti sve do kraja
sedmog mjeseca, kada ponovo pocinje rast koji se zadrzao do kraja godine.
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1.6. Berzanski indeksi

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

MONEX20

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

Berzanski indeks MONEX20 je u toku 2012. godine zabiljeZio rast od 5,63%, sa
prosjecnim mjese¢nim rastom od 0,52%.

Nakon januara i februara 2012. godine, kada je vrijednost indeksa zabiljeZila rast,
narednih pet mjeseci, do avgusta, indeks biljeZi konstantan pad, a od avgusta je
zabiljeZen novi rast vrijednosti indeksa koji se nastavlja do kraja godine. Najveci pad je
zabiljeZen u julu i to od 6,07%, dok je najznacajniji rast vrijednosti indeksa, od 5,90%,
zabiljeZen u septembru 2012. godine.

Grafik 4: Graficki prikaz kretanja vrijednosti indeksa MONEX 20 u 2012. godini
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MONEXPIF

Indeks MONEXPIF je formiran od akcija Investicionih fondova. Indeks je teZinski $to u
ovom slucaju podrazumijeva da se ucesSc¢e pojedinog fonda u indeksu odreduje na
osnovu kapitalizacije, broja akcija fonda i broja sklopljenih poslova na Montenegroberzi.

IzraCunavanje vrijednosti indeksa MONEXPIF, kao Sto je to slucaj i kod indeksa
MONEX20, se obavlja u realnom vremenu, tj. nakon svakog sklopljenog posla.

Berzanski indeks MONEXPIF je u posmatranom periodu zabiljeZio pad od 19,31%, sa
prosjecnim mjese¢nim padom od 1,58%.

U toku prvih Sest mjeseci 2012. godine vrijednost indeksa MONEXPIF je biljeZila pad,
nakon cega je zabiljeZen rast u julu, avgustu i septembru. Negativho kretanje je
nastavljeno do kraja godine.

Najveci pad je zabiljeZen u maju i iznosio je 9,90%, dok je najznacaniji rast, u iznosu od
12,45% zabiljeZen u avgustu.

Grafik 5: Graficki prikaz kretanja vrijednosti indeksa MONEX PIF u 2012. godini
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1.7. NetrziSne transakcije

NetrZiSne transakcije predstavljaju prenos vlasnistva koji se obavlja na osnovu odluke

suda ili na osnovu naloga vlasnika rac¢una koji se dokumentuje ugovorima, sudski
rjeSenjima i drugim aktima u skladu sa Pravilima Centralne Depozitarne Agencije.

m

NetrziSne transakcije se odnose na transakcije hartija od vrijednosti kao Sto su poklon,
nasljedivanje, zaloga, sudska i vansudska poravnanja, kupoprodajni ugovori u okviru

procesa privatizacije i druge transakcije koje se ne realizuju na berzi. Rijec je o pravno

m

prenosu, u skladu sa zakonom, na osnovu kojeg se vrsi promjena vlasnickih pozicija na

racunima hartija od vrijednosti.

U toku 2012. godine, evidentirano je 232.973.532€ nominalne vrijednosti netrzisnih

transakcija, ¢ija je struktura prikazana u sljedecoj tabeli.

Tabela 3: NetrziSne transakcije evidentirane u 2012. godini

Nasljede 1.256 2.641.455 2.298.836 €
Poklon 319 1.984.894 3.932.998 €
Ii‘;f;‘j’zr;’g;gm ugovori u sklopu 1 582.559 2.912.795 €
Sudska i vansudska poravnanja 3 183.829 151.660 €
Zaloga 353 56.243.719  186.378.603 €
Ostalo 110 54.167.575 37.298.639 €
\ UKUPNO 2.042 115.804.031 232.973.532

Kategorija ostalo obuhvata transfere pravnog sljedbeniStva, transfere nenovcanog
uloga, transfere transformacije fondova u skladu sa zakonom i transfera po osnovu

ugovora.
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2.1. Poslovanje Centralne Depozitarne Agencije

Centralna Depozitarna Agencija a.d. Podgorica je akcionarsko drustvo sa pravima,
obavezama i odgovornostima utvrdenim zakonom, podzakonskim aktima, ugovorom o
osnivanju i statutom Centralne Depozitarne Agencije. Ona predstavlja jedan od
osnovnih djelova infrastrukture trzista kapitala u Crnoj Gori.

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

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

Cilj CDA je razvoj efikasnog okvira koji omogucava pouzdane mehanizme registracije
hartija od vrijednosti, kao i zastitu vlasnic¢kih prava akcionara i investitora. Zakonitim i
pouzdanim prenosom vlasniStva nad hartijama od vrijednosti na najbolji naCin se
obezbjeduje zaStita ucesnika na trziStu hartija od vrijednosti i ostalih korisnika usluga.
Osnovna djelatnost Centralne Depozitarne Agencije je izgradnja baze podataka.

U okviru CDA postoje dva organizaciona dijela i to: Centralni registar i Depozitarij
za Kkliring i saldiranje. Centralni registar pruza usluge emitentima i vlasnicima hartija
od vrijednosti, dok Depozitarij pruZza usluge ovlas¢enim ucesnicima na trzistu hartija od
vrijednosti.

Uloga CDA 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.

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

S tim u vezi, u toku 2009. godine pokrenut je projekat razvoja novog informacionog
sistema CDA, sa ciljem da se unaprijedi poslovanje u skladu sa zahtjevima domaceg i
medunarodnog trziSta kapitala. Izrada i implementacija Informacionog sistema je u
skladu sa preporukama Komisije, koje su date u okviru dokumenta , Informacioni sistem
Centralne Depozitarne Agencije - Pogled na sadasSnje stanje i vizija buduceg stanja".
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Implementacija je zavrSena u toku 2012. godine, a nakon faze tranzicije, u okviru koje se
vrsilo testiranje kroz paralelni rad starog i novog informacionog sistema pusten je u
produkciju 01.04.2012. godine. Takode, u planu je rjeSavanje back-up lokacije sistema
CDA, prema medunarodnim standardima.

Osnovni ciljevi koji su se Zeljeli ostvariti uvodenjem novog Informacionog sistema
su: primjena napredne elektronske tehnologije koja pokriva sve faze od primarnog
plasmana hartija od vrijednosti do prenosa na sekundarnom trziStu hartija od
vrijednosti; unaprjedenje nacina upravljanja i kontrole cjelokupnog investicionog toka
pruzanjem visoko kompetentnih usluga za vodenje registra; omogucavanje elektronske
evidencije zahtjeva; omogucavanje evidencije dokumentacije u elektronskom obliku;
efikasnije upravljanje poslovnim procesima i okviru sistema; unaprjedenje evidencije
poslova i evidencije dokumentacije; automatizaciju evidentiranja naplate;
automatizaciju aktivnosti izvjeStavanja i informisanja ucesnika; unaprjedenje
kontrolnih funkcija i povezivanje korporativnih aktivnosti u jedinstven proces.
Projekat Informacionog sistema se sastojao iz cetiri faze: Inicijalna faza, Faza
elaboracije, Faza izrade i Faza tranzicije.

Novi informacioni sistem je obezbijedio niz unaprjedenja: potpuno novi koncept
entiteta u modelu podataka (registranti, racuni, transferi); definisanje poslovnih
aktivnosti kao poslovnih procesa; uvodenje novih procesa u sistem CDA; uvodenje
kontrole nad svim procesima; Cuvanje dokumentacije koja prati procese u sistemu;
slanje poruka ucesnicima sistema; razmjenu podataka putem WEB portala sa
Komisijom za hartije od vrijednosti, emitentima i registrantima; integraciju sa
finansijskim knjigovodstvom; Integracija sa RTGS sistemom CBCG i razmjenu podataka
putem WS sa Montenegroberzom i fondovima zajednickog upravljanja.

Znacajnu ulogu u unaprjedenju transparentosti ¢e imati novi WEB Portal CDA, koji
je sastavni dio projekta novog informacionog sistema. Registranti koji imaju validan
Pin kod ¢e mo¢i da koriste nove usluge, kao $to su uvid u stanje na sopstvenim
racunima, uvid u licne podatke, uvid u vazece terete za zalogodavce ili zalogoprimce,
pregled svojih transfera itd, dok ¢e emitenti moc¢i da pristupaju podacima iz domena
njihovih aktivnosti kao Sto su lista akcionara, struktura kapitala, istorijat transfera,
izvod o vlasnistvu itd.

U izvjeStajnom periodu WEB portal CDA obogacen je i izveStajem o netrZiSnim
transakcijama koji se azurira sedmicno, dok se izveStaj - “10 najve¢ih akcionara”
azurira na dnevnom nivou. Ostale promjene se na web sajtu odnose na promjene
cjenovnika, pravila, svakodnevnih izveStaja koji idu prema berzi, uputstava za brokere i
kastodije za pristup novom sistemu, kao i dokumente vezane za medunarodne
institucije (ESCD-u).
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Komisija za hartije od vrijednosti je nadleZzna za rad CDA i daje saglasnost na ugovor o
njenom osnivanju, statut, pravila i odluku o imenovanju izvrSnog direktora te agencije.

CDA 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.

Sve navedene izvjeStaje i informacije koje se odnose na 2012. godinu, CDA je
dostavila Komisiji u propisanom sadrzaju, formi i roku.

Komisija je u izvjeStajnom periodu izvrSila neposredne kontrole Centralne
Depozitarne Agencije a.d. na osnovu kojih je utvrdila da je CDA, prilikom
obavljanja poslova iz svoje nadleZnosti postupala u skladu sa zakonom Kkoji
regulisSu trziSte hartija od vrijednosti, pravilima i uputstvima Komisije, kao i
pravilima i uputstvima CDA.

Na dan 31.12.2012. godine, akcijski kapital CDA iznosi 255.645,95€. Ukupna

nominalna vrijednost hartija od vrijednosti koja se ¢uva u Centralnom registru iznosi
5.201.618.283¢€.
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2.2. Poslovanje berze

Trgovanje hartijama od vrijednosti obavlja se na berzi koja se u Crnoj Gori osniva kao
akcionarsko drustvo u skladu s odredbama zakona kojim se ureduju preduzeca i
odredbama Zakona o hartijama od vrijednosti. Berza posluje na nacin koji omogucava
efikasno povezivanje ponude i traznje za hartijama od vrijednosti i javno Sirenje
informacija o trziStu hartija od vrijednosti i na nacin koji sprjecava stvaranje nelojalne
konkurencije ili uvodi neopravdana ogranicenja za ulazak na trziste.

U 2012. godini, Montenegroberza je nastavila sa aktivnostima u cilju
unaprjedenja poslovanja i poboljSanja organizovanosti i efikasnosti trzista
kapitala u Crnoj Gori. Primjena izmjenjenog Pravilnika o kotaciji i Cjenovnika
Montenegroberze dovela je do izmjena strukture trzista kapitala i na¢ina trgovanja
na Berzi. Osnovni cilj koji je bio postavljen prilikom izmjene pomenutih akata je teZnja
ka Sto boljoj organizaciji trgovanja Kkoja se ogledala kroz povecanje
transparentnosti poslovanja kompanija kojima se trguje na Montenegroberzi, Sto je
rezultiralo povec¢anjem broja kompanija na kotaciji i slobodnom trzistu Berze.

Rad na usavrSavanju regulatornog okvira nastavljen je izmjenama i dopunama
Pravila Montenegroberze kojim je definisana primarna trgovina drZavnih obveznica
Sto je rezultiralo emisijom drZavnih obveznica na Berzi.

Pocetkom 2012. godine, implementiran je softver Broker Office koji je omogucio
pocetak on-line trgovanja na trziStu kapitala. Pored moguénosti upravljanja i trgovine
sopstvenim nalozima putem interneta, pomenuti softver krajnjim Kkorisnicima daje
moguénost uvida u stanje sopstvenog portfolia, kao i za pristup kompletnim
informacijama sa trZista u vidu pregleda “dubine trziSta” - ponude i traZnje. Na ovaj
nacin Berza se priblizila savremenim informatickim tokovima i znacajno povecala nivo
usluga koje pruza.

U izvjeStajnom periodu, Montenegroberza je izvrSila niz tehni¢kih unaprjedenja.
Postala vlasnik moderne opreme koja je omogucila poboljSanje performansi i
funkcionalnosti softvera na kojima pociva sistem za trgovanje i dodatno pojacane
sigurnosti IT sistema berze.

Jedna od aktivnosti koje je Montenegroberza sprovela u prvom polugodu 2012. godine
je i realizacija projekta "Investicija za buduce investitore". Tokom navedenog
projekta, Montenegroberza je u saradnji sa crnogorskim univerzitetima organizovala
edukativne posjete studenata Berzi, tokom kojih su studenti imali priliku da se upoznaju
sa radom Montenegroberze i steknu prakticna znanja u oblasti funkcionisanja
crnogorskog trzista kapitala.
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Montenegroberza je posjetila viSe kompanija cije su akcije uvrStene na berzansko trziste
sa ciljem “izrade ocjene primjene Kodeksa korporativnhog upravljanja u Crnoj
Gori”, ispunjavanjem ScoreCard upitnika, kako bi upoznala javnost sa nivoom
korporativne kulture u kompanijama sa berzanskog trzista.

Krajem godine, Montenegroberza je izdala brosuru "Berzansko trziste
Montenegroberze - crnogorsko trziSte odabranih". Cilj izrade brosSure je afirmacija
trziSta kapitala u cjelini, odnosno prikaz najkvalitetnijih kompanija koje se nalaze na
berzanskom trziStu. BroSura je prije svega namijenjena investitorima koji u njoj mogu
nadi znacajne informacije o organizaciji trzista, kompanijama, clanovima berze.

Berza je obavezna da dostavi Komisiji:

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

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

- druge podatke, informacije i izvjeStaje koje utvrdi Komisija.

Sve navedene izvjesStaje i informacije koje se odnose na 2012. godinu, berza je
dostavila Komisiji u propisanom sadrzaju, formi i roku.

Komisija je wu izvjeStajnom periodu izvrSila neposredne Kkontrole
Montenegroberze, na osnovu kojih je utvrdila da je berza, prilikom obavljanja
poslova iz svoje nadleZnosti postupala u skladu sa zakonom koji regulisu trziste
hartija od vrijednosti, pravilima i uputstvima Komisije, kao i pravilima i
uputstvima Montenegroberze.
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2.3. Poslovanje ovlas¢enih ucCesnika

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

Poslovi sa hartijama od vrijednosti koje obavljaju 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 nove emisije hartija od vrijednosti u cilju dalje prodaje u korist
emitenta ili garantovanje emitentu da Ce neprodati dio preuzete emisije biti
kupljen od strane preuzimaoca (poslovi preuzimanja emisije -
underwrighting-a);

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

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

U toku 2012. godine na trZistu je poslovalo 17 ovlas¢enih ucesnika sa sjedistem u
Crnoj Gori, od kojih je 5 imalo dozvolu za obavljanje brokerskih, a 12 za obavljanje
brokerskih i dilerskih poslova. Ovlas¢eni ucesnici koji su poslovali u 2012. godini su:

O 0N W

(SRS
N RO

CG BROKER DILER a.d. - Podgorica

MARKET BROKER - DILER a.d. - Bijelo Polje

MONTE ADRIA BROKER-DILER a.d. - Podgorica

PODGORICKI BROKER -DILER a.d. - Podgorica

VIP BROKER - DILER a.d. - Podgorica

3M BROKER - DILER a.d. - Podgorica

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

GLOBAL BROKER - DILER a.d. - Podgorica

BULL AND BEAR BROKER DEALER INVESTICIONI SAVJETNIK a.d. - Podgorica

.INVEST BANKA MONTENEGRO (broker-diler) a.d. - Podgorica
. HIPOTEKARNA BANKA (broker-diler) a.d. - Podgorica

. MARKETIVA BROKER-DILER a.d. - Podgorica

13.
14.
15.

MONTE BROKER a.d. - Berane
NK BROKER a.d. - Niksi¢
NOVE BROKER a.d. - Podgorica
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16. PARTNER BROKER a.d. - Podgorica
17. FIRST FINANCIAL BANK a.d. - Podgorica

OvlaSceni uCesnici koji su tokom poslovne 2012. godine prestali sa radom su:

NOVE BROKER a.d. Podgorica

3M BROKER - DILER a.d. Podgorica

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

BN e

Na dan 31.12.2012. godine na trziStu kapitala poslovalo je 13 ovla§¢enih ucesnika.

Tabela 4: Uc¢eSce ovlas¢enih ucesnika u prometu i broju poslova u 2012. godini

Kupovina Prodaja Ukupni udio u %
Nag
??lv Vrijednost Broj Vrijednost Broj " Broj
ovlas¢enog Vrijednost
.. u€ poslova u € poslova poslova
ucesnika
3M Broker 719.430,00 602 557.830,00 487 1,05 756
Bull & Bear 5.373.729,00 1257  4.302.632,00 845 14,81 14,59
Broker-Diler
CG Broker-Diler 9.853.393,00 890  3.910.406,00 1.009 21,07 13,18
First Financial 4.237.084,00 60 177.546,00 53 6,76 0,78
Bank
lobal Broker-
gii’:f roxer 784.182,00 356  1.203.092,00 478 3,04 5,79
Hipotekarna
3.652.344,00 390  3.154.806,00 282 10,42 467
Banka
fypo Alpe Adria 31.342,00 32 73.276,00 55 0,16 0,60
Bank
I Bank
nvest Banka 330.735,00 89 177.855,00 36 0,78 0,87
Montenegro
I\D/I;:lr(et Broker- 4.139.698,00 1227  4.102.755,00 1.616 12,62 19,74
Marketiva 246,00 2 2.189,00 12 0,00 0,10
broker-diler
Monte Adria 421.208,00 262 717.656,00 352 1,74 426
Broker-Diler
Monte Broker 781.509,00 242 1.403.388,00 295 3,34 3,73
NK Broker 573.668,00 543 686.649,00 736 1,03 8,88
Nove Broker 0,00 0 485,00 1 0,00 0,01
Partner Broker 96.047,00 33 95.083,00 82 0,29 0,80
Podgoricki 1.067.843,00 662  5.632.475,00 441 10,25 7,66
Broker
Specijalni Clan - 0,00 0  5999.490,00 9 9,18 0,06
MNSE ) . . ) ) )
VIP Broker-Diler 606.731,00 555 471.578,00 413 1,65 6,72
Ukupno 32.669.189,00 7202 32.669.191,00 7.202
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Grafik 6: Prikazi uce$¢a ovlas¢enih ucesnika u ukupnom prometu u 2012. godini
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Grafik 7: Prikaz uce$ca ovla§¢enih u¢esnika u prometu u 2011.i2012. godini
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Grafik 8: Prikaz uces¢a ovlaS¢enih u¢esnika u ukupnom broju transakcija u 2012. godini
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Grafik 9: Uporedni prikaz uc¢esca ovlas¢enih ucesnika u broju transakcija u 2011. i 2012. godini
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2.4. Poslovanje kastodi banaka

Kastodi banka shodno Pravilima o obavljanju kastodi poslova obavlja sljedece
poslove:

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

izvrSava naloge za prenos prava iz hartija od vrijednosti i naloge za upis prava
trecih lica na hartijama od vrijednosti i stara se o prenosu prava iz tih hartija;
naplacuje potraZivanja od izdavalaca po osnovu dospjelih hartija od vrijednosti,
kamata i dividendi za racun zakonitih imalaca tih hartija i stara se o ostvarivanju
drugih prava koja pripadaju zakonitim imaocima hartija od vrijednosti koji su
njeni klijenti;

obavjeStava akcionare o godiSnjim skupstinama akcionarskih drustava i zastupa
ih na tim skupsStinama, po ovlas¢enju;

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

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

Da bi kastodi banka mogla da obavlja svoju djelatnost mora biti ¢lan Centralne
depozitarne agencije a.d. Podgorica, imajuci u vidu da se saldiranje transakcija obavlja
iskljuc¢ivo posredstvom ove institucije.

Nadzor i kontrolu kastodi banaka vrs$i Komisija za hartije od vrijednosti, koja i daje
dozvolu za obavljanje kastodi poslova.

Nakon stupanja na snagu Pravila o obavljanju kastodi poslova, od Komisije za hartije od
vrijednosti Crne Gore, Sest banaka je dobilo dozvolu za obavljanje kastodi poslovai to:

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

Crnogorska komercijalna banka  29.10.2008. godine

Komisija za hartije od vrijednosti je dana 10.08.2012. godine RjeSenjem broj 04/17-
1319/6-12 oduzela dozvolu za obavljanje kastodi poslova Hypo Alpe-Adria-Bank na
zahtjev banke.
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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.

UKkupna trziSna vrijednost portfolija svih pet kastodi banaka na dan 31.12.2012.
godine je iznosila 92.324.130,00€, dok nominalna vrijednost portfolija svih pet

kastodi banaka iznosi 215.678.914,75¢€.

Tabela 5: Nominalna i trziSna vrijednosti portfolija kastodi banaka na 31.12.2012. godine

Nominalna vrijednost u

Naziv kastodi banke

€

Trzi$na vrijednost u

banka

Invest banka Montenegro 19.904.941,32 14.001.382,62
NLB Montenegrobanka 17.416.512,90 13.378.312,79
Hipotekarna banka 145.545.278,06 58.778.066,19
Prva Banka Crne Gore 4.486.475,21 1.653.260,60
Crnogorska komercijalna 28.325.707,26 13.807.355,93

UKUPNO: 215.678.914,75

101.618.378,13

Tabela 6: Odnos trziSne vrijednosti portfolija kastodi banaka 2011-2012. godine

. . Trzistna vrijednost u € Razlika ‘
Naziv kastodi banke
31.12.2011. 31.12.2012. u€ u%
Invest banka 12.280.898,92 14.001.382,62 172048370 14,01
Montenegro
NLB
4.547.156,64 13.378.312,79 8.831.156,15 194,21
Montenegrobanka
Hipotekarna banka 61.672.605,32 58.778.066,19 -2.894.53913 - 469
Prva Banka Crne Gore 1.217.026,38 1.653.260,60 43623422 3584
Crnogorska 12.606.442,74 13.807.355,93 1.200.91319 953
komercijalna banka

101.618.378,13

9.294.248,13

UKUPNO: 92.324.130,00
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Grafik 10: Odnos nominalne i trZiSne vrijednosti portfolija kastodi banaka na dan 31.12.2012. godine
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Grafik 11: Odnos trZi$ne vrijednosti portfolija kastodi banaka 2011.-2012. godina
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2.5. Poslovanje depozitara

Komisija za hartije od vrijednosti je, 29. decembra 2011. godine, donijela Pravila o
obavljanju depozitarnih poslova ("Sluzbeni list CG" broj 01/12 i 09/12), koja su
stupila na snagu 4. januara 2012. godine. Ova pravila propisuju uslove i nac¢in obavljanja
depozitarnih poslova, vrste depozitarnih poslova i postupak za dobijanje dozvole za
obavljanje depozitarnih poslova, u cilju sprovodenja odredaba zakona kojim se ureduju
investicioni fondovi.

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

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

- Crnogorska komercijalna banka  24.07.2012. godine

Ukupna trzisSna vrijednost portfelja svih depozitara na dan 31.12.2012. godine je
iznosila 20.924.860¢€, dok je nominalna vrijednost portfelja iznosila 57.665.394¢€.

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

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

e vodenje evidencije o novfanim sredstvima investicionog fonda i otvaranje
racuna za novcana sredstva investicionog fonda, na kojima evidentira uplate za
kupovinu investicionih jedinica i uplatu akcija zatvorenog fonda, vrsi prenos
novcanih sredstava prilikom ulaganja, vrsi isplate u vezi otkupa investicionih
jedinica;

e Kkontrola i izvrSavanje naloga druStva za upravljanje za kupovinu i prodaju
imovine radi utvrdivanja da li su nalozi dati u skladu sa zakonom i prospektom
fonda;

e kontrola i izvrSavanje naloga drustva za upravljanje za prenos prava iz hartija od
vrijednosti i naloga za upis prava trecih lica na hartijama od vrijednosti;

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

e kontrola prinosa investicionog fonda obraCunatog od strane drusStva za
upravljanje;

e obavjesStavanje Komisije o uoCenim nepravilnostima u poslovanju drustva za
upravljanje odmah nakon $to uoci takve nepravilnosti;
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obavjeStavanje drustva za upravljanje o izvrSenim nalozima i drugim preduzetim
aktivnostima u vezi sa imovinom fonda;

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

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

obavjesStavanje drusStva za upravljanje investicionim fondom o neophodnim
korporativnim aktivnostima u vezi sa imovinom fonda, ako je tako uredeno
ugovorom sa drustvom za upravljanje;

izvjeStavanje drusStva za upravljanje o isplati dividende ili dospijecu ostalih
instrumenata na naplatu, ako je tako uredeno ugovorom sa druStvom za
upravljanje;

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

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

obavljanje i drugih poslova za koje je ovla§¢en na osnovu ugovora sa drustvom za
upravljanje, u skladu sa propisima.

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

Depozitar je duzan da Komisiji dostavi:

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

godis$nji izvjesStaj o poslovanju u prethodnoj godini, najkasnije do 30. aprila
tekuce godine (na obrascu koji utvrdi Komisija),

obavjeStenje o promjeni propisanih uslova za obavljanje depozitarnih poslova za
koje je dobijena dozvola i zahtjev za davanje saglasnosti, u roku od tri dana od
dana nastanka promjene, i

druge podatke, informacije i izvjeStaje po zahtjevu Komisije, u roku koji odredi
Komisija.

Sve navedene izvjestaje i informacije koje se odnose na 2012. godinu, depozitari
su dostavili Komisiji u propisanom sadrzaju, formi i roku.
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Tabela 7: Odnos nominalne i trZiSne vrijednosti portfolija depozitarnih banaka na 31.12.2012. godine

Naziv depozitara Nominalna vrijednostu € TrZiSna vrijednost u €

Invest banka Montenegro 34.852.569,36 16.708.674,28
Hipotekarna banka 4.350.819,56 1.207.302,87
Crnogorska komercijalna banka 18.462.005,55 3.008.882,45
NLB Montenegrobanka 0 0
UKUPNO: 57.665.394,47 20.924.859,60

Grafik 13: Odnos nominalne i trzi$ne vrijednosti portfolija depozitarnih banaka na dan 31.12.2012. godine
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Grafik 14: Ucesc¢a trziSne vrijednosti portfolija depozitarnih banaka u na 31.12.2012. godine
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2.6. Poslovanje investicionih fondova

Shodno Zakonu o investicionim fondovima ("Sl. list Crne Gore", br. 54/11) koji je
usvojen u novembru 2011. godine, fondovi zajednickog ulaganja koji su nastali u
postupku Masovne vaucerske privatizacije, bili su u obavezi da se transformiSu u
zatvorene investicione fondove u postupku transformacije i otvorene investicione
fondove u postupku transformacije, u skladu sa odredbama ovog zakona.

U toku 2012. godine transformisala su se Cetiri fonda zajednickog ulaganja i to:
- Fond zajednickog ulaganja - Atlasmont a.d (16.08.2012.),
- Fond zajednickog ulaganja - Eurofond a.d (30.07.2012.),
- Fond zajednickog ulaganja - HLT a.d. (30.07.2012.) i
- Fond zajednickog ulaganja - Moneta a.d. (28.06.2012.).

Skupstina akcionara Fonda zajednickog ulaganja - MIG a.d. je donijela odluku o
transformaciji fonda u drustvo za menadZment poslove i upravljanje nekretninama, dok
je SkupStina akcionara fonda zajednickog ulaganja - Trend a.d. donijela odluku o
dobrovoljnoj likvidaciji fonda. Komisija za hartije od vrijednosti protiv ovih odluka vodi
sudske sporove. Fond zajedni¢kog ulaganja Western Balkan Investment Fund a.d, koji je
osnovan 2007. godine, prestao je sa radom u junu 2012. godine.

U slucajevima u kojima je transformacija fondova uradena po zakonu, polozaj akcionara
je u vecini slucajeva poboljSan ukoliko se u obzir uzme suma vrijednosti akcija
zatvorenog investicionog fonda i vrijednost investicionih jedinica otvorenog
investicionog fonda.

3 4
Vrijednost Zbir vrijednosti
Vrijednost akcija investicione akcije i investicione
A . . Promjena
FZU/ZIF u € jedinice OIF jedinice u €
u€ 2+3 <
01.01.2012 31.12.2012
ATLAS MONT
0,
FZU/ZIF i OIF 0,0560 | 0,0600 | 0,10279700 0,16279700 191%
HLT FZU/ZIF i
OIF /2IE 0,0100 | 0,0073 0,01048500 0,01778500 78%
MONETA
[
FZU /ZIF i OIF 0,0514 | 0,0206 | 0,06234289 0,08294289 61%
EUROFOND
0,0200 | 0,0090 | 0,00438802 0,01338802 -339
FZU/ZIF i OIF ’ ’ ’ ’ %
MIG FZU 0,0840 | 0,0499 0,0499 -41%
TREND FZU 0,0450 | 0,0063 0,0063 -86%
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Vrijednost portfelja fondova zajednickog ulaganja

Vrijednost portfelja fondova zajedni¢ckog ulaganja u predstavlja ukupna imovina
fondova uloZena u hartije od vrijednosti, nekretnine i nov€ana sredstava, koja se nalaze
na racunima fondova ili su oroc¢ena, umanjena za obaveze fonda (kreditna zaduZenja
fondova).

Tabela 8: Vrijednost portfelja fondova zajednickog ulaganja u 2012. godini

Vrijednost imovine u € Promjena vrijednosti
na pocetku u trenutku €
2012. godine transformacije
ATLASMONT 46.301.905,22 45.936.460,04 -365.445,18 -0,79
EUROFOND 32.999.960,68 38.109.564,39 5.109.603,71 15,48
HLT 8.147.455,06 6.016.868,07 -2.130.586,99 -26,15
MIG 23.349.190,29 20.251.994,47 -3.097.195,82  -13,26
MONETA 22.366.226,28 28.910.877,85 6.544.651,57 29,26
TREND 63.757.346,30 57.888.864,98 -5.868.481,32 -9,20
WBIF 2.043.090,34 1.837.792,62 -205.297,72  -10,05

UKUPNO: 198.965.174,17 198.952.422,42 -12.751,75

Po podacima u tabeli, primjetno je da je ukupna vrijednost portfelja fondova na kraju
2012. godine, u odnosu na pocetni period, smanjena za 0,15%. Vrijednost imovine FZU
Eurofond a.d. porasla je za 15,48%, vrijednost imovine FZU Moneta a.d. je porasla za
29,26%. Vrijednosti imovine ostalih fondova zajednickog ulaganja su se u toku 2012.
godine (do trenutka transformacije) smanjile u rasponu, od 0,79% (FZU Atlasmont a.d.)
do 26,15% (FZU HLT a.d.)

Grafik 15: Vrijednost portfolija fondova zajednickog ulaganja u 2012. godini

Miliona €

B Vrijednost imovine na pocetku 2012.godine
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Transformacija fondova zajednickog ulaganja

U toku 2012. godini cetiri fonda zajednickog ulaganja su se transformisala u
zatvorene investicione fondove u postupku transformacije i otvorene investicione
fondove u postupku transformacije. Imovinu koja je prenesena iz fondova
zajednickog ulaganja u zatvorene investicione fondove Cine: nekretnine, hartije od
vrijednosti u kojima je fond zajednickog ulaganja imao preko 40% vlasniStva tog
emitenta, kao i zaloZene hartije od vrijednosti.

Najveci procenat imovine fonda zajednickog ulaganja koji je prenesen u otvoreni
investicioni fond kod Otvorenog investicionog fonda Atlasmont u postupku
transformacije i to 44% imovine. Najmanji procenat imovine Kkoji je prenijet u
otvoreni fond je u Otvoreni investicioni fond Eurofond u postupku transformacije
i to samo 2 % imovine.

Tabela 9: Odnos imovine FZU Kkoji je preneSen na zatvorene i otvorene investicione fondove u
postupku transformacije

% imovine prenijet u zatvorene % imovine prenijet u
investicione fondove otvorene investicione fondove
EUROFOND 98 2
HLT 66 34
MONETA 69 31

Grafik 16: Odnos imovine FZU koji je preneSen na zatvorene i otvorene investicione fondove u
postupku transformacije
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Vrijednost imovine zatvorenih investicionih fondova u postupku transformacije

Ukupna vrijednost imovine koja je preneSena na zatvorene investicione fondove u
postupku transformacije je 85.934.856,41€. Vrijednost imovine do kraja 2012. godine je
povecana za oko 3,2 miliona €, $to u procentualnom iznosu predstavlja rast od 3,71%.

Tabela 10: Vrijednost imovine zatvorenih investicionih fondova u postupku transformacije u 2012. godini

Vrijednost imovine ZIF u € Promjena vrijednosti
od o 31.12.2012. U€ U %
transformacije
ATLASMONT 26.257.526,86 29.093.923,84 2.836.396,98 10,80
EUROFOND 37.074.270,16 38.673.705,93 1.599.435,77 4,31
HLT 2.084.761,28 871.165,10  -1.213.596,18 -58,21
MONETA 20.518.298,11 20.484.974,08 -33.324,03 -0,16

UKUPNO: 85.934.856,41 89.123.768,95 3.188.912,54

Grafik 17: Vrijednost imovine zatvorenih investicionih fondova u postupku transformacije u 2012. godini
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Vrijednost imovine otvorenih investicionih fondova u postupku transformacije

Otvoreni investicioni fondovi su u 2012. godini prvi put poceli sa radom na
crnogorskom trzistu kapitala i to kao posledica obaveze fondova zajednickog ulaganja
proistekle iz novog Zakona o investicionim fondovima. Kao $to je i ranije naglaseno, sa
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radom su pocela Cetiri otvorena fonda u postupku transformacije. Ukupna imovina
otvorenih fondova u postupku transformacije u trenutku dobijanja dozvole za rad od
strane Komisije za hartije od vrijednosti je iznosila oko 32,5 miliona €. Na kraju 2012.
godine vrijednost svih otvorenih investicionih fondova u postupku transformacije
je iznosila preko 34,5 miliona €, $to u procentualnom iznosu predstavlja porast
od 6,52%.

Najveci rast je zabiljezila imovina Otvorenog investicionog fonda HLT u postupku
transformacije i to 56,05%, zatim Otvoreni investicioni fond Eurofond u postupku
transformacije 18,66%, Otvoreni investicioni fond Atlasmont u postupku transformacije
2,41%, doke se vrijednost Otvorenog investicionog fonda Moneta u postupku
transformacije smanjila za 4,43%.

Tabela 11: Vrijednost imovine otvorenih investicionih fondova u postupku transformacije u 2012. godini

Vrijednost imovine OIF u € Promjena vrijednosti
od transformacije 31.12.2012. u € u
ATLASMONT 19.657.021,26 20.130.576,13 473.554,87 2,41
EUROFOND 1.017.610,60 1.207.464,87 189.854,27 18,66
HLT 3.265.039,40 5.095.070,93 1.830.031,53 56,05
MONETA 8.524.565,62 8.146.920,66 -377.64496  -4,43

Grafik 18: Vrijednost imovine otvorenih investicionih fondova u postupku transformacije u 2012. godini
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Struktura ulaganja investicionih fondova

Struktura ulaganja otvorenih investicionih fondova

Zakon o investicionim fondovima, koji je na snazi od 25. novembra 2011. godine,
dozvoljava otvorenim investicionim fondovima ulaganje sredstava u hartije od
vrijednosti, nov€ana sredstva i druge vrste derivativnih hartija od vrijednosti. Sredstva
otvorenih investicionih fondova u transformaciji su uloZena samo u hartije od
vrijednosti i novcana sredstva. Ova ulaganja predstavljaju naslede ulaganja fondova
zajednickog ulaganja iz kojih su i nastali.

Iz narednih tabela se da primjetiti da Otvoreni investicioni fond Atlasmont u
postupku transformacije ima najvece uceS¢e novcanih sredstava u strukturi
ulaganja i to 41,63%, dok najmanje uceS¢e novcanih sredstava ima Otvoreni
investicioni fond Eurofond u postupku transformacije i to 0,01%.

Tabela 12: Struktura ulaganja otvorenih investicionih fondova u postupku transformacije u 2012. godini

HOV Novcana sredstva Ukupno
FOND :
u€ u % u€ u% fond
ATLASMONT 11.750.979,93 58,37 8.379.596,20 41,63  20.130.576,13
EUROFOND 1.207.305,24 99,99 159,63 0,01 1.207.464,87
HLT 4.431.223,86 86,97 663.847,07 13,03 5.095.070,93
MONETA 6.008.071,52 73,75 2.138.849,14 26,25 8.146.920,66

Ukupno fondovi 23.397.580,55 11.182.452,04 32,34 34.580.032,59

Grafik 19: Struktura ulaganja otvorenih investicionih fondova u postupku transformacije u 2012. godini
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Struktura ulaganja zatvorenih investicionih fondova

Zakon o investicionim fondovima, koji je na snazi od 25. novembra 2011. godine,
dozvoljava zatvorenim investicionim fondovima ulaganje sredstava u hartije od
vrijednosti, nekretnine, novC€ana sredstva i druge vrste derivatinivnih hartija od
vrijednosti. Zatvoreni investicioni fondovi su do kraja 2012. godine sredstva uloZili
samo u hartije od vrijednosti, nekretnine i nov€ana sredstva. Ova ulaganja predstavljaju
naslede ulaganja fondova zajednickog ulaganja iz kojih su i nastali.

[z naredne tabele i grafika se moZe primjetiti da zatvoreni investicioni fondovi u
postupku transformacije imaju izuzetno malo uceSc¢e novcanih srestava u svom portfelju
Sto je posledica Zakona o investicionim fondovima kojim je propisano da se prilikom
transformacije fondova zajednickog ulaganja sva likvidna sredstva prenose u otvorene
investicione fondove.

Takode, evidentno je da svi ovi fondovi imaju znacajno uceSce nekretnina u svojim
portfeljima, koje su prenesSene iz imovine fondova zajednickog ulaganja. Najvece
ucesce nekretnina u strukturi ulaganja ima Zatvoreni investicioni fond HLT a.d. u
postupku transformacije i to 90,91%, dok najmanje uceSce nekretnina u strukturi
ima Zatvoreni investicioni fond Moneta a.d. u postupku transformacije i to
16,41%

Tabela 13: Struktura ulaganja zatvorenih investicionih fondova u postupku transformacije u 2012. godini

HOV Nekretnine Novcana sredstva Ukupno
FOND
u € % u € % u€ % fond
ATLASMONT 8.214.246,42 63 4.670.498,92 36 95.580,27 1 12.980.325,61
EUROFOND 20.076.624,58 77 5.851.200,00 23 0,03 0 25.927.824,61
HLT 910.471,90 9 9.103.036,00 91 0,00 0 10.013.507,90
MONETA 11.044.223,00 83 2.173.969,00 16 33.152,88 0 13.251.344,88
Ukupno fondovi 40.245.565,90 21.798.703,92 128.733,18 0 62.173.003,00

Grafik 20: Struktura ulaganja zatvorenih investicionih fondova u postupku transformacije u 2012. godini
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Vrijednost i broj investicionih jedinica otvorenih investicionih fondova u 2012.

godini

Vrijednost investicionih jedinica predstavlja kolicnik ukupne vrijednosti otvorenog
fonda i ukupnog broja investicionih jedinica. Vrijednost investicionih jedinica svakog
otvorenog fonda u 2012. godini se povecala. Najve¢i porast vrijednosti
investicione jedinice je zabiljeZzen kod Otvorenog investicionog fonda HLT u
postupku transformacije i to 56,72%, dok su najmanji rast vrijednosti imale
investicione jedinice Otvorenog investicionog fonda Atlasmont u postupku
transformacije i to 9,56%

Tabela 14: Vrijednost investicionih jedinica otvorenih investicionih fondova u postupku
transformacije u 2012. godini

Pocetak
rada

LUERLR 0\ 0,09382394  0,09377974 0,09345823 0,09358677 0,09536344 0,10279728
0,00373821 0,00395118 0,00393531 0,00398333 0,00429495 0,00438802
HLT 0,00669040 0,00874263 0,00888036 0,00957875 0,01056782 0,01048493
MONETA 0,05576331 0,05436210 0,05480922 0,05825130 0,06066195 0,06237420

Tabela 15: Kretanje broja investicionih jedinica OIF-ova u 2012. godini
vrijednost investicionih
jedinicau €

Broj investicionih jedinica

na pocetku na Kraju

2012. 2012.
ATLASMONT 209.509.650 180.317.364  29.192.286 0,07535634  2.199.823,83
EUROFOND 272.158.950 270.833.044 1.325.906  0,00405205 5.372,64
HLT 487.979.200 484.310.866 3.668.334  0,00878272 32.217,95

152.857.950 130.267.157  22.590.793  0,04329817 978.140,00

otkupjenih prosjecna otkupljenih

Tabela 16: Promjena vrijednosti investicionih jedinica OIF-ova u 2012. godini

FOND % promjena

ATLASMONT 9,56%
EUROFOND 17,38%
HLT 56,72%
MONETA 11,86%

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

U narednoj tabeli je prikazano kretanje broja investicionih jedinica otvorenih
investicionih fondova u Crnoj Gori u 2012. godini.

Sva cetiri otvorena fonda u postupku transformacije su izvrSila otkup
investicionih jedinica, vlasnicima koji su trazili otkup u 2012. godini i to:

Otvoreni fond - Atlasmont je izvSio isplatu svih vlasnika investicionih jedinica
za koje je trazen otkup. IzvrSen je otkup ukupno 29.192.286 investicionih
jedinica po neto cijeni od 0,07535634 € (bruto vrijednost investicione jedinice
je bila 0,09419542 €), Sto je ukupno iznosilo 2.199.823,83 €.

Otvoreni fond - Eurofond je izvsio isplatu svih vlasnika investicionih jedinica za
koje je trazen otkup. IzvrSen je otkup ukupno 1.325.906 investicionih jedinica
po neto cijeni od 0,00324164 € (bruto vrijednost investicione jedinice je bila
0,00405205 €), Sto je ukupno iznosilo 4.298,11 €.

Otvoreni fond- HLT je izvSio isplatu svih vlasnika investicionih jedinica za koje
je trazen otkup. IzvrSen je otkup ukupno 3.668.334 investicionih jedinica po
neto cijeni od 0,007026176 € (bruto vrijednost investicione jedinice je bila
0,00878272 €), sto je ukupno iznosilo 25.774,36 €.

Otvoreni fond - MONETA je izvSio isplatu svih vlasnika investicionih jedinica za
koje je trazen otkup. IzvrSen je otkup ukupno 22.550.793 investicionih
jedinica po neto cijeni od 0,04329817 € (bruto vrijednost investicione jedinice
je bila 0,05490358 €), $to je ukupno iznosilo 976.140,00 €.

Poteskoce u transformaciji

Drustvo za upravljanje investicionim fondom “Trend” a.d. Podgorica je, u februaru 2012.
godine, dostavilo:

[zvjeStaj o poslovanju drustva za upravljanje investicionim fondom za januar
2012. godine;

[zvjeStaj o poslovanju fonda u transformaciji za januar 2012. godine;

Mjesecni izvjeStaj o drzanju novcanih sredstava fonda za mjesec januar 2012.
godine i

[zvjeStaj o obracunu mjesecne vrijednosti imovine i mjesecne vrijednosti akcije
Fonda za mjesec januar 2012. godine.

Uvidom u navedene izvjeStaje, Komisija za hartije od vrijednosti (Komisija) je utvrdila
da izvjesStaji nisu dostavljeni u skladu sa:

Pravilima o sadrzini i objavljivanju izvjesStaja o poslovanju drustva za upravljanje
investicionim fondom i fonda u transformaciji (“Sl. list CG”, br. 01/12);
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- Pravilima o metodologiji za obra¢unavanje neto vrijednosti imovine investicionih
fondova u postupku transformacije (“Sl. list CG”, br.01/12,05/12i09/12) i
- Pravilima o izvjeStavanju o drZanju novcanih sredstava investicionih fondova u
transformaciji (“SI. list CG”, br. 01/12),
ve¢ u skladu sa podzakonskim aktima za sprovodenje Zakona o investicionim
fondovima (,,S. list RCG", br. 49/04) koji su prestali da vaze.

Kako su novi podzakonski akti stupili na snagu u januaru ove godine, to je Komisija
06.02.2012. godine uputila svim drusStvima za upravljanje investicionim fondovima
dopise u kojima im ukazuje da su duzni da se pridrzavaju vazecih podzakonskih akata
za sprovodenje Zakona o investicionim fondovima (“SLlist CG, br. 54/11).

Navedeno obavjeStenje upuceno je DruStvu za upravljanje investicionim fondom
»TREND“ a.d. Podgorica dopisom br. 04/3-175/2-12,04/3-176/2-12.

Obzirom da DZU TREND nije dostavio korigovane izvjeStaje, Komisija je,
02.03.2013. godine, podnijela zahtjev za pokretanje prekrSajnog postupka protiv
Drustva za upravljanje investicionim fondom “Trend” a.d. Podgorica i odgovornog
lica, zato Sto gore navedene izvjeStaje nisu podnijeli u skladu vaZecim
podzakonskim aktima, ¢ime su izvrsili prekrsaj iz ¢lana 191, stav 1, tacka 117
Zakona o investicionim fondovima (“Sl.list CG br. 54/11).

Pored navedenog zahtjeva, Komisija je, protiv DruStva za upravljanje investicionim
fondom “Trend” a.d. Podgorica i odgovornog lica, 31.05.2012. godine, podnijela jo$ dva
zahtjeva za pokretanje prekrsajnog postupka, zato Sto izvjestaji o obracunu mjesecne
vrijednosti imovine i mjesecne vrijednosti akcije FZU TREND, za mart i za april
2012. godine, nisu dostavljeni u skladu sa Pravilima o metodologiji za
obracunavanje neto vrijednosti imovine investicionih fondova u postupku
transformacije (“SI. list CG”, br.01/12,05/12i 09/12).

Novim Zakonom o invesicionim fondovima propisano je da:
"Postoje¢i zatvoreni investicioni fond osnovan u skladu sa Uredbom o
privatizacionim fondovima i specijalizovanim privatnim menadZment
preduzec¢ima ("Sluzbeni list RCG", br. 8/99, 18/00, 49/01 i 1/02) i organizovan u
obliku fonda zajednickog ulaganja u skladu sa Zakonom o investicionim
fondovima ("Sluzbeni list RCG", br. 49/04) duZan je da se transformiSe u skladu
sa ovim zakonom.

Postojeci zatvoreni investicioni fond ne smije se transformisati u druge oblike

privrednih drusStava osim na nacin i pod uslovima propisanim ovim zakonom. "-
(¢lan 168st.11 2).
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Takode, i Zakonom o investicionim fondovima koji je prestao da vaZzi bila je zabranjena
transformacija fonda zajednickog ulaganja u druge oblike.

Da je tako potvrdio je Vrhovni sud presudom kojom se odbija tuZba za ponistaj rjeSenja
Komisije 04/20-2375/17-09 od 21.07.2010. godine kojim konstatuje da je nedopustena
transformacija FZU MIG a.d. u DruStvo za menadZment poslove i upravljanje
nekretninama MIG a.d. Podgorica.

Komsija je dana 27.04.2011. godine, donijela RjeSenje o nalaganju otklanjanja
nezakonitoti vezanih za sazivanje Vanredne skupStine akcionara Fonda zajednic¢kog
ulaganja MIG a.d. zakazane za 29.04.2011.godine kojim je NEDOPUSTENA
TRANSFORMACIJA FZU MIG a.d. Podgorica u DruStvo za menadZment poslove i
upravljanje nekretninama MIG a.d. Podgorica.

RjeSenjem se zabranjuje Nadzornom odboru Fonda da odluke usvojene na sjednici
Nadzornog odbora Fonda od 28.03.2011. godine predloZi na razmatranje Vanrednoj
skupStini akcionara Fonda zajednickog ulaganja MIG a.d. zakazane za 29.04.2011.
godine i to:
- Odluke o transformaciji Fonda zajednickog ulaganja MIG a.d. Podgorica u
Drustvo za menadZment poslove i upravljanje nekretninama MIG a.d. Podgorica;
- Odluke o usvajanju novog Statuta Drustva za menadZment poslove i upravljanje
nekretninama MIG a.d. Podgorica;
- Odluke o imenovanju ¢lanova odbora direktora MIG a.d. Podgorica;
- Odluke o naknadama clanova odbora direktora MIG a.d. Podgorica;
jer su navedene odluke suprotne imperativnim zakonskim odredbama sadrZanim u
¢lanu 84 stav 1 ¢lanu 85 stav 1 i 2 Zakona o investicionim fondovima ("Sl. list RCG", br.
49/04).

Upravni sud je presudom U.br.1301/11 od 15.02.2012.godine usvojio tuzbu i ponistio
RjeSenje Komisije 04/20-520/12-11 od 27.04.2011. godine.

Nakon odrzZane skupS$tine akcionara FZU MIG, CRPS je izvrsio promjenu u registru
i upisao FZU MIG Kkao Drustvo za menadZment poslove i upravljanje
nekretninama MIG a.d, jer je Upravni sud upis naloZio presudom U.br.1430/11.

Upravni sud je 08.06.2011. godine donio Zakljucak o pravnhom stavu sa sjednice sudija

Upravnog suda Su.L.br.16/11 o ¢lanu 77 zakona o investicionim fondovima koji glasi:
"Saglasno Zakonu o invensticionim fondovima (“Sllist CG.” br. 49/04), Komisija
za hartije od vrijednosti, ukoliko u postupku nadzora utvrdi odredene
nezakonitosti i nepravilnosti u poslovanju drustva za upravljanje investicionim
fondovima i investicionih fondova, moZe rjeSenjem da naloZi da se te
nezakonitosti, odnosno nepravilnosti otklone u odredenom roku.
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Zakonom o invensticionim fondovima, niti drugim propisom iz ove oblasti, nije
utvrdeno ovlasc¢enje za Komisiju, da u postupku nadzora, mozZe da naloZi mjere
koje se odnose na: zabranu zakazivanja skupStine akcionara sa odredenim
dnevnim redom, zabranu predlaganje odluka na skupstini i da ukloni s dnevnog
reda skupstine, predloZene odluke.

Dakle, Komisija za hartije od vrijednosti moZe, u postupku vrSenja nadzora,
nalagati samo mjere utvrdene propisom, a ne i mjere po svom nahodenju."

Isti sud je dana 09.04.2012. godine donio Zaklju¢ak o promjeni pravnog stava sa
sjednice sudija Upravnog suda Su.L.br.16/11 od 08.06.2011.godine- Su.l.br.17/12 koji

glasi:

"Zakljuckom Su.l.br.16/11 od 08.06.2011.g, Sjednica sudija Upravnog suda CG,
utvrdila je pravni stav po kome, Komisija za hartije od vrijednosti, ukoliko u
postupku nadzora utvrdi odredene nezakonitosti i nepravilnosti u poslovanju
druStva za upravljanje investicionim fondovima i investicionih fondova (,SLlist
CG, br.49/04), nije mogla da naloZi mjere koje se odnose na: zabranu zakazivanja
skupstine akcionara sa odredenim dnevnim redom, zabranu predlaganja odluka
na skupstini i da ukloni s dnevnog reda skupstine, predloZene odluke. Ovo iz
razloga Sto, po stavu Sjednice sudija, ove zabrane nijesu bile utvrdene Zakonom o
investicionim fondovima, niti drugim propisom.

Presudom Vrhovnog suda Crne Gore, Uvp.br.261/11 od 23.12.2011.godine,
odbijen je zahtjev za vanredno preispitivanje odluke Upravnog suda Crne Gore
(U.br.2035/10), kojim je odbijena tuzZba protiv Komisije za hartije od vrijednosti,
kada je u postupku nadzora, izmedu ostalog, zabranila Odboru direktora Drustva
da predlozi na razmatranje i usvajanje Skupstini akcionara odredenih odluka
organa Fonda.

Kako je Vrhovni sud CG navedenom presudom, u konkretnoj stvari, iznio
drugacije pravno misljenje u odnosu na stav Upravnog suda, to je izmijenjen
pravni stav ovog suda Su.l.br.16/11 od 08.06.2011.g , u smislu da Komisija za
hartije od vrijednosti, ukoliko u postupku nadzora utvrdi odredene nezakonitosti
i nepravilnosti u poslovanju drusStva za upravljanje investicionim fondovima i
investicionih fondova, moZe, saglasno ¢l.77 Zakona o investicionim fondova
(,SLlist CG, br.49/04) i ¢l. 78 Zakona o investicionim fondovima (,Sllist CG,
br.49/04), izre¢i mjeru zabrane da se na dnevni red skupstine akcionara stave
odluke, za koje Komisija ocijeni da su nezakonite, a protiv kojih Komisija ne moZe
podnijeti tuzbu Privrednom sudu za njihovo poniStavanje (¢l.41 Zakona o
provrednim drustvima)."

Presudom U.br.722 /12 Upravni sud je ponistio RjeSenje CRPS-a od 09.03.02012. godine.
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Kako je prethodnim stavom i presudama Upravnog suda Fondu zajednickog
ulaganja MIGT a.d. omogucena transformacija, ostale su pravne mogucnosti da
spor protiv odluka o transformaciji pokrenu akcionari Fonda ili Ministarstvo
finansija. Dalja sudbina sada vec bivSeg Fonda zajednickog ulaganja MIG a.d.bice
vezana za ishod ovih sudskih sporova.

Drugi fond koji nije postupio shodno Zakonu o investicionim fondovima je FZU TREND
a.d. Podgorica.

FZU TREND a.d. Podgorica koji je 18.05.2012. godine zakazao i prekinuo SkupStinu
akcionara fonda. Ovim nije postupio po Zakonu o investicionim fondovima i Komisija je
28.06.2013. godine donijela Rjesenje broj 04/3-1359/12-12 o nalaganju otklanjanja
nezakonitosti vezanih za organizovanje i odrzavanje III (ponovljene) Vanredne
skupStine akcionara Fonda zajednickog ulaganja TREND a.d. odrZane 18.05.2012.
godine. Upravni sud potvrdio je ovo rjeSenje presudom U.br.1670/12 od
20.03.2013. godine.

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

Komisija je 26.07.2012.godine donijela RjeSenje broj 04/31730/2-12 o nalaganju
otklanjanja nezakonitosti vezanih za organizovanje i odrzavanje Vanredne skupstine
akcionara Fonda zajednickog ulaganja TREND a.d. sazvane za 22.08.2012. godine.

U sporu protiv ovog rjeSenja Upravni sud Crne Gore je dana 14.12.2012. godine
donio presudu U.br. 1819/2012 kojom se odbija tuZba za ponistenje rjesenja, a i
Vrhovni sud Crne Gore je potvdio presudu Upravnog suda U.br.1819/2012.

Bez obzira na presude kako Upravnog, tako i Vrhovnog suda, te jasnih odredaba Zakon
po ovom osnovu, DZU TREND a.d. I Nadzorni odbor su nastavili sa svojim aktivnostima
likvidacije Fonda.

Komisija je stava da se uceS¢em svih nadleZznih organa treba istrajati na dosljednoj
primjeni Zakona. U suprotnom, uvodi se praksa bezakonja a u konkretnom slucaju
narusavaju principi masovne vaucerske privatizacije i dovodi u pitanje opstojnost i dalji
razvoj fondovske industrije u Crnoj Gori.
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2.7. Poslovanje dobrovoljnih penzionih fondova

Usvajanjem Zakona o dobrovoljnim penzionim fondovima uveden je viSestubni sistem
penzijskog i invalidskog osiguranja, odnosno tre¢i 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 moguc¢nost da, bez obzira na staz, radni odnos ili starost, kroz uplate doprinosa
ostvare dodatni izvor prihoda.

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

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

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

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

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

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

e Invest Banka Montenegro a.d. - Podgorica,

e Hipotekarna banka a.d. - Podgorica,

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

e Hypo Alpe Adria Bank a.d. - Podgorica i

e Crnogorska komercijalna banka a.d. - Podgorica.

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.

Podaci o broju i vrijednosti obracunske jedinice dobrovoljnog penzionog fonda "Penzija
Plus”, kojim upravlja drustvo za upravljanje penzionim fondom "Atlas Penzija" a.d.
Podgorica na dan 31.12.2012. godine, predstavljeni su u sljede¢im tabelama:

Broj obracunskih jedinica na dan 01.01.2012. godine 169.817,96124483

Broj obracunskih jedinica na dan 31.12.2012. godine 223.770,12556696
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Vrijednost obracunske jedinice na dan 01.01.2012. godine 1,1979€

Vrijednost obracunske jedinice na dan 31.12.2012. godine 1,2832€

Tabela 17: Struktura imovine dobrovoljnog penzionog fonda "Penzija Plus" u 2012. godini

Na pocetku perioda Na Kkraju perioda
(01.01.2012) (31.12.2012.)

u € u % u€ u %
AKcije 26.017,60 43.618,51
Obveznice 120.484,71 54 182.907,01 62
Druge duZnicke hartije od vrijednosti - - - -
Novcani depoziti 54.938,29 30 56.962,54 19
Nepokretnosti - - - -
Novcana sredstva 2.052,47 4 11.991,06 4

UKUPNO: 203.493,07 100 295.479,12 100

Na dan 31.12.2012. godine dobrovoljni penzioni fond "Penzija Plus” je imao 1.942
¢lana.

Podaci o broju i vrijednosti obracunske jedinice dobrovoljnog penzionog fonda "Market
Penzija", kojim upravlja drustvo za upravljanje penzionim fondom "Market Invest" a.d.
Bijelo Polje na dan 31.12.2012. godine, predstavljeni su u sljede¢im tabelama:

Broj obracunskih jedinica na dan 01.01.2012. godine 17.402,79583818

Broj obracunskih jedinica na dan 31.12.2012. godine 19.729,21130310

Vrijednost obracunske jedinice na dan 01.01.2012. godine 1,7684€

Vrijednost obracunske jedinice na dan 31.12.2012. godine 1,9622€

Tabela 18: Struktura imovine dobrovoljnog penzionog fonda "Market Penzija" u 2012. godini

Na pocetku perioda Na kraju perioda
(01.01.2012.) (31.12.2012.)
u€ u % u€ u %

Akcije 1.410,33 3.213,30
Obveznice 17.182,55 52,91 27.305,78 65,49
Druge duZnicke hartije od vrijednosti - - - -
Novcani depoziti - - - -
Nepokretnosti - - - -
Novcana sredstva 13.883,05 42,75 11.173,27 26,80

UKUPNO: 32.475,93 100 41.692,35 100

Na dan 31.12.2012. godine dobrovoljni penzioni fond "Market Penzija" je imao
216 ¢lanova.

53

Godisnji izvjestaj o radu Komisije za hartije od vrijednosti i stanju na trzi$tu hartija od vrijednosti za 2012. godinu



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

! http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2012:0055:FIN:EN:PDF
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U toku 2012. godine evidentirano je dvadesetosam emisija hartija od vrijednosti u
ukupnom iznosu od 97.495.843€. Vecinu emisija Cinile su akcije u ukupnom iznosu
od 86.496.363€, odnosno 89%, dok se ostatak od 10.999.480€ odnosi na emisije
obveznica.

Tabela 19: Evidentirane emisije hartija od vrijednosti u 2012. godini po vrstama

Broj Iznos
emisija emisijau€
Emisija obveznica 3 10.999.480

Vrsta emisije

Zatvorena ponude emisije akcija postoje¢im akcionarima po osnovu 37 875 861

prava prece kupovine
1.129.495

Emisija akcija po osnovu restrukturiranja i osnivanja novog drustva
Emisija akcija po osnovu raspodjele dobiti 2.680.095

Emisija akcija po osnovu nenov¢anog uloga 2.307.068

Emisija akcija po osnovu pretvaranja ucesca u akcijski kapital 7.183.754

3
3
3
Emisija akcija po osnovu pretvaranja duga u akcijski kapital 9 33.537.079
2
1
4

Zatvorena ponude akcija upucene unaprijed odredenim licima 1.783.010
UKUPNO 28 97.495.843

3.1 Emisije obveznica

U toku 2012. godine evidentirane se tri emisije obveznica u ukupnom iznosu od
10.999.480€. Emisija FR obveznica je realizovana kroz primarnu prodaju na berzi.

Tabela 20: Emisije obveznica u 2012. godini

| Emisija Vrijednostu €
Vlada Crne Gore - JK obveznice 2.000.000
Vlada Crne Gore - DF obveznice 3.000.000
Vlada Crne Gore - FR obveznice 5.999.480

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

U toku 2012. godine ukupno je odobrene su tri zatvorene ponuda akcija postoje¢im
akcionarima po osnovu prava prece kupovine u ukupnom iznosu od 50.733.573€
pri ¢emu je ukupna uspjesnost zatvorenih ponuda postoje¢im akcionarima po osnovu
prava prece kupovine iznosila 37.875.861€ odnosno 74,66%.

Tabela 21: Emisije zatvorene ponude akcija postoje¢im akcionarima po osnovu prava prece kupovine u 2012.
godini

. Emisija Uspjesnost
LIRILEns ‘ u € u€ u %
Investiciono-razvojni Fond a.d. 875.856 875.856 100,00
NLB Montenegrobanka a.d. 39.000.000 26.500.002 67,95

NLB Montenegrobanka a.d. 10.857.718 10.500.002 96,71

UKUPNO 50.733.573 37.875.861
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3.3 Emisije akcija po osnovu restrukturiranja i osnivanja novog drustva

U toku 2012. godine evidentirane su dvije emisije akcija po osnovu restrukturiranja
drustava sa ogranicenom odgovornos¢u u akcionarska drustva i jedna emisija
akcija po osnovu restrukturiranja pripajanjem u ukupnom iznosu od 1.129.495€.

Tabela 22: Emisije akcija po osnovu restrukturiranja u 2012. godini

Emitent Vrijednost u €

Prima a.d. 125.000
DZU Western Balkan Capital a.d. 125.495
Delta Generali Osiguranje a.d. 879.000

UKUPNO 1.129.495
3.4 Emisija akcija po osnovu raspodjele dobiti

U toku 2012. godine je odobrene su tri emisije akcija po osnovu raspodjele dobiti u
ukupnom iznosu od 2.680.095€. Pregled emitenata koji su izvrsili raspodjelu dobiti u
toku 2012. godine je dat u sljedecoj tabeli.

Tabela 23: Emisija akcija po osnovu raspodjele dobiti u 2012. godini

Emitent Vrijednost u € \
Pomorski saobracaj a.d. 590.002
13. jul Plantaze a.d. 1.820.093
Delta Generali Osiguranje a.d. 270.000

UKUPNO 2.680.095
3.5 Emisije akcija po osnovu pretvaranja duga u akcijski kapital

U toku 2012. godine odobreno je devet emisija akcija po osnovu pretvaranja duga u
akcijski kapital u ukupnom iznosu od 33.537.079¢€.

Tabela 24: Emisije akcija po osnovu pretvaranja duga u akcijski kapital u 2012. godini

Emitent Vrijednost u € \
Crnogorska Komercijalna Banka a.d. 11.999.509
Daido Metal Kotor a.d. 5.203.745
Niksic¢ki mlin a.d. 499.844
Crnagoracoop u stecaju a.d. 151.261
Fabrika elektroda Piva a.d. 1.027.315
Crnogorska Komercijalna Banka a.d. 7.999.673
Autoremont Osmanagic a.d. 565.827
Crnagoraput a.d. 4.889.905
Lovcen auto a.d. 1.200.000
UKUPNO 33.537.079
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3.6 Emisije akcija po osnovu nenovcanog uloga

U toku 2012. godine evidentirane su dvije emisija akcija emitenta Novi Duvanski
Kombinat a.d. po osnovu nenovcanog uloga u ukupnom iznosu od 2.307.068€.

3.7 Emisije akcija po osnovu pretvaranja ucesca u akcijski kapital

U toku 2012. godine evidentirana je jedna emisija po osnovu pretvaranja osnovu
pretvaranja uceSc¢a Vlade Crne Gore u akcijski kapital emitenta Crnogorska Plovidba a.d.
uiznosu od 7.183.754€.

3.8 Zatvorena ponuda akcija upucena unaprijed odredenim licima

Tokom 2012. godine je odobrene su Cetiri zatvorene ponude akcija upucenih
unaprijed odredenim licima u ukupnom iznosu od 1.783.010€, pri cemu su sve
ponude ostvarile stopostotnu uspjesnost.

Tabela 25: Zatvorena ponuda akcija upuéena unaprijed odredenim licima u 201 2. godini

: Emisija UspjesSnost
Emitent u € u € u %
MFI Kontakt a.d. Podgorica 433.000 433.000 100
Atlas Life a.d. Podgorica 250.000 250.000 100
UNIQA Zivotno osiguranje a.d. Podgorica 400.010 400.010 100
UNIQA neZivotno osiguranje a.d. Podgorica 700.000 700.000 100

UKUPNO 1.783.010 1.783.010

3.9 Javne ponude za pruzimanje akcionarskih drustava

U toku 2012. godine Komisija za hartije od vrijednost je odobrila sedam zahtjeva za
preuzimanja akcionarskih drustava. Detaljan prikaz preuzimanja akcionarskih drustava
u 2012. godini je dat u sljedecoj tabeli.

Tabela 26: Preuzimanja u 2012. godini

ciiena broj . procenat
Emitent . ) akcija vlasniStva
o . : Sticalac po W .
(Drustvo koje se preuzima) akciii prijavljenih poslije
) na ponudu preuzimanja
1. Centrojadran a.d - Bar Doo Yu Lovecéen Bar 3,00 € 0 39,12 %
2. "Servis Agro" a.d. - Podgorica Milena Klikovac 15,00 € 0 94,39 %
3. PUTa.d.-Bar KEKA DOO BAR 45,00 € 1.983 99,27 %
4. Trebjesa a.d. - Niksi¢ Black Sea Montenegro 120,00 € 161.812 97,51 %
5 Drv01r¥1peX-Spol]0pred ad.- Bern]ak. Vjere Iz 1,00 € 0 76,75 %
Podgorica Podgorice
6. Obnova Prc.amls Td" a.d. - Branko Marinovi¢ Iz 0,50 € 0 71,42 %
Herceg Novi Herceg Novog
7 Lovcer.unvest ad.- Milena RadmllOVIC Iz 0,10 € 0 72,50 %
Podgorica Podgorice
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KONTROLNE AKTIVNOSTI KOMISIJE ZA HARTIJE OD VRIJEDNOSTI U

2012. GODINI

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

4.1 Neposredne i posredne kontrole

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

Ovim kontrolama se nastoji:

obezbijediti nezavisna potvrda da adekvatno korporativno upravljanje
(ukljucuju¢i i upravljanje rizikom i sistemima unutrasnje kontrole) postoji u
pojedinacnim subjektima;

utvrditi da su informacije koje obezbjeduju subjekti pouzdane;

utvrditi uskladenost potrebnih evidencija sa propisanom formom;

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

pratiti postupanja ucesnika na trziStu kapitala u vezi sa pitanjima nadzora.

U 2012. godini Komisija je izvrSila 1.249 neposrednih i posrednih kontrola. Najveca
paznja u kontroli je posvecena:
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izvrSavanju naloga klijenata od strane kontrolisanog lica,

nacinu vodenja evidencije klijenata od strane kontrolisanog lica,

postupanju kontrolisanog lica po Smjernicama Komisije za analizu rizika radi
sprjecavanja pranja novca i finansiranja terorizma kod ucesnika na trziStu hartija
od vrijednosti,

postupanju kontrolisanog lica po Uputstvu Komisije o analizi rizika pranja novca
i procedurama “upoznaj svog klijenta” i drugim procedurama za prepoznavanje
sumnjivih transakcija,

postupanju kontrolisanog lica sa nov€anim sredstvima klijenata i kontrolisanog
lica,

prometu na novcanom racunu klijenata,

novcanim tokovima,

trgovanju na margini,

netrzZiSnim transakcijama i upravljanjem sredstvima Garantnog Fonda,

saldiranju transakcija kod kojih broker nije uplatio nov¢ana sredstva,
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- primjeni novog Informacionog sistema Centralne Depozitarne Agencije a.d.,

- primjeni novog Informacionog sistema Berze a.d.,

- aktivnostima Centralne Depozitarne Agencije a.d. u vezi sa transformacijom
investicionih fondova,

- preuzimanjem PIN kodova od strane vlasnika hartija od vrijednosti.

Tabela 27: Kontrole koje je izvrSila Komisija za hartije od vrijednosti u 2012. godini

Vrsta kontroli Broj
1554 ? - r.o 1sanog Predmet kontrole ro)
ucesnika kontrola
Neposredna kontrola 53
SprijeCavanje pranja novca 5
Kontrola periodi¢nih i godi$njeg izvjeStaja 85
wr e Kontrola transakcija naizmjeni¢ne trgovine istim
Ovla$ceni ucesnik .. . . et e vl s
hartijama od vrijednosti za racun istih fizickih i 12
pravnih lica
Kontrola sastava Odbora direktora 1
Kontrole postupanja brokera sa nalozina u svoje ime 5
Neposredna kontrola 1
Berza TR v
Kontrola periodi¢nih i godiS$njeg izvjeStaja 5
_ Neposredna kontrola 2
Centralna Depozitarna ST i
.. _ Kontrola periodi¢nih i godiS$njeg izvjeStaja 5
Agencija a.d. Podgorica — =2
Kontrole nesaldiranih transakcija na T+3 1
Investicioni fondovi Kontrola periodi¢nih i godiSnjeg izvjesStaja 96
Drust ljanj
) rus ‘_70_ za .uprav Jane Kontrola periodi¢nih i godiSnjeg izvjesStaja 84
investicionim fondom
o o Obracun NAV-a 732
Dobrovoljni penzioni fond . - —
kontrola poslovanja drustava za upravljanje
Drustvo za upravljanje dobrovoljnim penzionim fondovima, dobrovoljnih
. o . . - - 3 51
dobrovoljnim penzioni fond  penzonih fondova i kastodija u dijelu njihovog
poslovanja za dobrovoljne penzione fondove
Kastodi banke TR v
Kontrola periodi¢nih i godi$njeg izvjeStaja 28
Depozitar Kontrola periodi¢nih i godi$njeg izvjeStaja 26
Po zahtjevu stranaka 8
Posredne kontrole transakcija na berzi 49

UKUPNO 1.249
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4.2 Preduzete mjere

U toku 2012. godine preduzeto je 884 mjera prema ucesnicima na trziStu hartija od
vrijednosti.

Tabela 28: Preduzete mjere Komisije za hartije od vrijednosti u 2012. godini

RjeSenja o otklanjanju nepravilnost 24
Opomene 10
Davanje saglasnosti 14
Suspenzija dozvola za rad 3
Oduzimanje dozvola za rad 6
PodnoSenje krivi¢nih prijava 3
PodnoSenje prekrSajnih prijava 2
ObavjesStavanje relevantnih institucija 19
ObavjesStenja ministarstva finansija o prekrsajima emitenata 803
UKUPNO 884

RjeSenja o otklanjanju nepravilnost

Komisija je u toku 2012. godine donijela dvadesetcetiri rjeSenja o otklanjanju
nepravilnosti. Jedno rijeSenje se odnosilo na otklanjanje nepravilnosti kod berze dok
su se ostala rijeSenja odnosila na otklanjanje nepravilnosti kod ovla$¢enih ucesnika.

Opomene

U toku 2012. godine Komisija je donijela deset mjera opomene. Jedna opomena se
odnosila na Centralnu Depozitarnu Agenciju a.d. dok su se ostale opomene odnosile na
ovlasc¢ene ucesnike.

Davanje saglasnosti

U 2012. godini Komisija je dala 14 saglasnosti na akta i postupke ucesnika na trzistu.
Pregled datih saglasnosti je prikazan u sljedecoj tabeli:

Tabela 29: Izdate saglasnosti u 2012. godini
Predmet saglasnosti Broj saglasnosti ‘
akta ovlas¢enih ucesnika 2

imenovanje izvrsnog direktora ovlas¢enog ucesnika

pravila Centralne Depozitarne Agencije a.d.

akta berze

informativni prospekt dobrovoljnog penzionog fonda

BDINBRR] -

transformacija investicionog fonda
UKUPNO

[uy
N
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Oduzimanje i suspendovanje dozvole za rad

U 2012. godini Komisija je donijela Sest rjeSenja o oduzimanju dozvole za rad. Tri
dozvole za rad su oduzete zbog pokrenutog stecaja odnosno likvidacije ovlas¢enog
uCesnika. Oduzete su dvije dozvole za obavljanje dilerskih poslova zbog smanjenja
visine ukupnog kapitala ovlas¢enog ucesnika koji su zadrZali dozvole za obavljanje
brokerskih poslova. Oduzeta je i jedna dozvola za obavljanje poslova brokera fizickom
licu.

Prilikom procesa oduzimanja dozvole za rad Komisija kontrolise proces izlaska subjekta
sa trziSta i donosi rjeSenje o oduzimanju dozvole za rad nakon pribavljanja dokaza da to
oduzimanje ne uti¢e na realizaciju transakcija sa hartijama od vrijednosti zaklju¢enih
prije suspenzije i da ne utiCe na prava, obaveze ili odgovornosti nastalih iz takvih

transakcija.
Tabela 30: Mjere oduzimanja dozvole za rad u 2012. godini

Naziv ovlas¢enog ucesnika Razlog oduzimanja dozvole za rad
Izvrsni direktor Holder Broker Diler-a  nepostupanje po RjeSenju Komisije za hartije od
a.d. Podgorica vrijednosti o nalaganju otklanjanja nepravilnosti
PARTNER BROKER a.d. Podgorica postupak dobrovoljne likvidacije
3M BROKER DILER a.d. Podgorica neadekvatna visina ukupnog kapitala
3M BROKER a.d. Podgorica Pokrenut stecaj
NOVE BROKER a.d. Podgorica Pokrenut stecaj
MARKET BROKER a.d. Bijelo Polje Oduzeta dozvola za obavljanje dilerskih poslova

U 2012. godini Komisija je donijela tri mjere suspenziji dozvole za rad, i to prema
ovlas¢enom ucesniku 3M broker diler a.d. Podgorica za obavljanje dilerskih poslova,
prema ovlas¢enom ucesniku 3M broker diler a.d. Podgorica za obavljanje brokerskih
poslova i jednu prema ovlas¢enom ucesniku Bull and Bear broker diler investicioni
savjetnik a.d. Podgorica za obavljanje dilerskih poslova.

Prekrsajne i krivicne prijave

U 2012. godini Komisija je podnijela dvije prekrsajne prijave. U tabeli je dat prikaz
podnijetih prekrsajnih prijava.

Tabela 31: Prekrsajne prijave u 2012. godini
i Osnov prijave

periodiCni izvjeStaj o poslovanju za period januar - jun 2012.
Monte Adria Broker - Diler godine nije podnijet Komisiji za hartije od vrijednosti u
propisanom roku

Godisnji racun sa izvjeStajem ovlas¢enog revizora sa misljenjem
Monte Adria Broker - Diler za 2011. godinu nije podnijet Komisiji za hartije od vrijednosti u
propisanom roku
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U 2012. godini Komisija je podnijela tri krivi¢ne prijave Osnovnom drZavnom tuZiocu.
U tabeli je dat detaljniji prikaz krivi¢nih prijava koje je Komisija podnijela u 2012.
godini.

Tabela 32: Krivi¢ne prijave u 2012. godini
Lice Razlog Krivicne prijave ‘
Odavanje i koriS¢enje berzanske tajne u cilju manipulisanja
na trzistu hartija od vrijednosti, i protivzakonito
posredovanje u cilju pribavljanja imovinske koristi

pet lica zaposlenih u ovlas¢enom
ucesniku

Odavanje i koriS¢enje berzanske tajne, iz ¢lana 281,
jedno fizicko lice Krivi¢nog zakonika Crne Gore, i krivicnog djela Odavanje
poslovne tajne iz ¢lana 280, Krivicnog zakonika Crne Gore

Neovlaséeni pristup racunarskom sistemu iz ¢lana 353.

dva fizicka lica o i
Krivi¢nog zakonika

Obavjestenja nadleZznih institucija

U 2012. godini Komisija je uputila devetnest obavjestenja nadleZnim institucijama
radi eventualnog preduzimanja mjera iz njihove nadleZnosti.

Tabela 33: ObavjesStenja nadleZznih institucija u 2011. godini
Naziv institucije broj obavjeStenja

Visi sud

Upravni sud

Privredni sud

Vrhovni drzavni tuzilac

Uprava policije

Uprava za sprjecavanje pranja novca i finansiranja terorizma

Poreska uprava

Inspekcija rada

Rl wlwlwlrkr| R R~

Direkcija za zasStitu tajnih podataka

ObavjesStenja ministarstva finansija o prekrsajima emitenata i odgovornih lica u
emitentima

)

Komisija je u toku 2012. godine vrsSila kontrolu dostavljanja finansijskih
izvjeStaja emitenata hartija od vrijednosti i u skladu sa zakonskom regulativom
blagovremeno informisala Ministarstvo finansija o saznanjima za prekrsaj i
obavjesStenja dostavljala u formu zahtjevanoj Zakonom o prekrsajima.

U toku 2012. godine Ministarstvu finansija su dostavljene 803 informacije o
prekrsajima emitenata, i to:
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- Informacije o 166 emitenata hartija od vrijednosti koji nijesu, u za to Pravilima

odredenom roku, dostavili godi$nji finansijski izvjestaj za 2011. godinu;

- Informacije o 161 emitentu hartija od vrijednosti koji nijesu, u za to Pravilima

odredenom roku, dostavili tromjesecni finansijski izvjestaj za 2012. godinu;

- Informacije o 186 emitenta hartija od vrijednosti koji nijesu, u za to Pravilima
odredenom roku, dostavili revizorski izvjeStaj za 2011. godinu;
- Informacije o 143 emitenta hartija od vrijednosti koji nijesu, u za to Pravilima

odredenom roku, dostavili Sestomjesecni finansijski izvjeStaj za 2012. godinu;

- Informacije o 147 emitenta hartija od vrijednosti koji nijesu, u za to Pravilima

odredenom roku, dostavili devetomjesecni finansijski izvjestaj za 2012. godinu.

U odnosu na 2011. godinu kada su dostavljene 633 informacije u 2012. godini
dostavljeno je 27% vise informacija o prekrSajima emitenata. Najve¢im djelom
povecanje broja informacija se odnosi na nedostavljanje godiSnjih izvjesStaja, jer
emitenti nijesu adekvatno ispoStovali skracenje roka za dostavljanje godiSnjih

finansijskih izvjestaja.

Grafik 21: Uporedni prikaz dostavljenih informacija o prekrsaju emitenata 2011.-2012. godina
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5.1 Dostavljanje finansijskih izvjeStaja emitenata u 2012. godini

U toku 2012. godine, dostavljeno je 878 finansijskih izvjeStaja emitenata hartija od
vrijednosti. NajviSe je dostavljeno godiSnjih finansijskih izvjeStaja za 2011. (212
izvjeStaja), a zatim tromjesecnih izvjeStaja za 2012. (192), Sestomjesecnih izvjeStaja za
2012. (182), devetomjesecnih izvjeStaja za 2012. (177) i izvjeStaja revizora za 2011.
(115). U odnosu na 2011. godinu dostavljeno je 12% manje finansijskih izvjeStaja
emitenata. Da bi se dobila kompletna slika i razlog smanjenja transparentnosti treba
napomenuti da su izmjenama Zakona o racunovodstvu i reviziji u 2011. godini:
- banke i osiguravajuca drustva iskljucena iz obavjestavanja Komisije za hartije od
vrijednosti, Sto je svakako uticalo na smanjenje broja dostavljenih izvjestaja (oko
100) i
- skaracen je rok za dostavljanje godiSnjih finansijskij izvjeStaja sa ranijih 120
dana na 31. mart (90 dana) pa je doSlo i do smanjenja broja izvjeStaja koji su
dostavljeni u roku - odnosno, sa druge strane, do povecanja broja informacija o
saznanjima za prekrsaj.

Grafik 22: Uporedni prikaz broja dostavljenih finansijskih izvjestaja 2009.-2012. godina
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U toku 2012. godine u rokovima koji su predvideni Pravilima o sadrZaju, rokovima i
nacinu objavljivanja finansijskih izvjestaja emitenata hartija od vrijednosti dostavljeno
je 437 izvjeStaja i to 89 godisnjih izvjestaja za 2011, 82 revizorskih izvjestaja za 2011,
104 tromjesecnih izvjeStaja za 2012, 84 Sestomjesecna izvjeStaja za 2012. godinu i 78
devetomjesecnih izvjeStaja za 2012. U odnosu na 2011. godinu dostavljeno je 30%
manje finansijskih izvjestaja u predvidenim rokovima.

Na internet stranicama Komisije su u skladu sa Pravilima o sadrZaju, rokovima i nac¢inu
objavljivanja finansijskih izvjestaja emitenata hartija od vrijednosti, objavljeni svi
finansijski izvjestaji koji su dostavljeni u 2012. godini, pa je na kraju godine na internet
stranicama Komisije bilo preko 3.200 finansijskih izvjestaja emitenata.
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U toku 2012. godine u prosjeku su dnevno dostavljana 2,4 izvjeStaja. NajviSe
finansijskih izvjeStaja je dostavljeno u aprilu 2012. godine (211 izvjeStaja). Takode,
veliki broj izvjeStaja je dostavljen u julu (159) i oktobru (124). Ovaj veliki broj
dostavljenih izvjeStaja odgovara krajnjim rokovima koji su definisani Pravilima o
sadrZaju, rokovima i nacinu objavljivanja finansijskih izvjeStaja emitenata hartija od
vrijednosti i to 30. april za tromjesecni izvjeStaj, 30. jul za Sestomjesecni izvjestaj. i 30.
oktobar za devetomjesecni izvjestaj.

Grafik 23: Graficki prikaz broja dostavljenih finansijskih izvjeStaja u 2012. godini po mjesecima

250

200

[N
[
o

100

broj izvjestaja

50

jan.  feb. mar. apr. maj.

jul.  avg.

sep. okt

nov. dec.

5.2 Dostavljanje godisnjih finansijskih izvjeStaja za 2011. godinu

U zakonom predvidenim roku - od 31. marta 2012. godine, dostavljeno je 89 godis$njih
finansijskih izvjeStaja za 2011. godinu, Sto predstavlja smanjenje od 46% u odnosu
na 2010. godinu, kada su dostavljena 194 izvjeStaja uz napomenu da je u 2012. godini
rok za dostavljanje bio kraci za 30 dana. Ukupno u toku 2012. godine dostavljeno je 212
godisSnjih finansijskih izvjeStaja za 2011. godinu.

Grafik 24: Uporedni prikaz dostavljanja godisnjih finansijskih izvjeStaja 2009.-2012. godina
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5.3 Dostavljanje revizorskih izvjestaja za 2011. godinu

U zakonom predvidenom roku - do 30. juna 2012. godine, dostavljena su 82 revizorska
izvjeStaja za 2011. godinu, Sto predstavlja smanjenje od 27% u odnosu na prethodnu
godinu, kada je dostavljeno 113 izvjeStaja. Ukupno u toku 2012. godine dostavljeno
je 115 revizorskih izvjeStaja za 2011. godinu.

Grafik 25: Uporedni prikaz dostavljanja revizorskih izvjeStaja 2009.-2012. godina
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5.4 Dostavljanje tromjesecnih finansijskih izvjestaja za 2012. godinu

U pravilima predvidenom roku - do 30. aprila 2012. godine, dostavljena su 104
tromjesec¢na finansijska izvjeStaja za 2012. godinu, Sto predstavlja smanjenje od 1% u
odnosu na prethodnu godinu kada je dostavljeno 105 izvjesStaja. Ukupno u toku 2012.
godine dostavljena su 192 tromjesecna finansijska izvjestaja za 2012. godinu.

Grafik 26: Uporedni prikaz dostavljanja tromjesecnih finansijskih izvjestaja 2009.-2012. godina
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5.5 Dostavljanje Sestomjesecnih finansijskih izvjeStaja za 2012. godinu

U pravilima predvidenom roku - do 30. jula 2012. godine - dostavljena su 84
Sestomjesecna finansijska izvjeStaja za 2012. godinu, Sto predstavlja smanjenje od 28%
u odnosu na prethodnu godinu kada je dostavljeno 116 izvjeStaja. Ukupno u toku
2012. godine dostavljena su 182 Sestomjesecna finansijska izvjestaja za 2012.
godinu.

Grafik 27: Uporedni prikaz dostavljanja Sestomjesecnih finansijskih izvjeStaja 2009.-2012. godina
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5.6 Dostavljanje devetomjesecnih finansijskih izvjeStaja za 2012. godinu

U pravilima predvidenom roku - do 30. oktobra 2012. godine, dostavljeno je 78
devetomjesecnih finansijskih izvjeStaja za 2012. godinu, Sto predstavlja smanjenje od
20% u odnosu na prethodnu godinu kada je dostavljeno 98 izvjeStaja. Ukupno u toku
2012. godine dostavljeno je 177 devetomjesecnih finansijskih izvjeStaja za 2012.
godinu.

Grafik 28: Uporedni prikaz dostavljanja devetomjesec¢nih finansijskih izvjestaja 2009.-2012. godina
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REGULATORNA FUNKCIJA
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6.1. Zakon o investicionim fondovima

Nakon donoSenja Zakona o investicionim fondovima Komisija je, u 2012. godini,
donijela set od 18 podzakonskih akata neophodnih za sprovodenje Zakona o
investicionim fondovima:

74

Pravila o bliZim uslovima i na¢inu promocije poslovanja investicionih fondova;
Pravila o sadrZini potvrde o udjelu vlasnika investicionih jedinica zajednickog
fonda;

Pravila o dozvoljenim ulaganjima zajednickih fondova;

Pravila o postupku, troskovima i rokovima likvidacije investicionih fondova;
Pravila o nacinu prodaje investicionih jedinica zajednic¢kih fondova;

Pravila o metodologiji obrac¢una tekucih troSkova zajednickih fondova;

Pravila o sadrzini i objavljivanju izvjeStaja drustva za upravljanje investicionim
fondom

Pravila o utvrdivanju bliZih uslova za sticanje zvanja investicionog menadzZera
investicionog fonda;

Pravila o sadrZini i objavljivanju izvjesStaja o poslovanju investicionih fondova;
Pravila o metodologiji za obraCunavanje neto vrijednosti imovine zajednickih
fondova;

Pravila o bliZzem postupku prenoSenja poslova upravljanja investicionim
fondovima;

Pravila o blizem sadrzaju i nacinu vodenja registra investicionih jedinica
zajednickog fonda;

Pravila o izdavanju dozvole za rad i davanju saglasnosti druStvima za upravljanje
investicionim fondovima;

Pravila o izdavanju dozvole za rad investicionim fondovima;

Pravila o nacinu upisa i vodenja registra investicionih fondova i registra drusStava
za upravljanje kod Komisije za hartije od vrijednosti;

Pravila o blizim uslovima za izdavanje saglasnosti za kvalifikovano ucesc¢e u
drustvu za upravljanje;

Pravila o kontnom okviru, sadrzaju racuna u kontnom okviru i sadrZaju i formi
finansijskih izvjeStaja za investicione fondove;

Pravila o nacinu trgovanja investicionim jedinicama zajednickog fonda.
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6.2. Zakon o trzistu kapitala

Zakonom o trziStu kapitala se, pored ostalog, definiSu pitanja:
- emisije hartija od vrijednosti;
- sekundarnog trgovanja;
- licenciranja ucesnika na trzistu, berze, CDA;
- objavljivanje finansijskih podataka;
- zabrane prevarnih, manipulativnih i drugih nedozvoljenih radnji;
- nadleZnosti Komisije za hartije od vrijednosti i dr.

Komisija je pristupila izradi radne verzije nacrta Zakona o trziStu kapitala u skladu sa
odgovaraju¢im zakonodavstvom Evropske unije. U saradnji sa ekspertima FSC-a iz
Bugarske u okviru Twinning Projekta MN 08 IB FI01, zavrSena su tri dijela: Prospekt,
Transparentnost i Zloupotreba trZzista.

Komisija je u toku 2012. godine izradila i preostale djelove radne verzije Zakona o
trzistu kapitala i to: Uvodni dio, Nadleznosti Komisije za hartije od vrijednosti i
Investicione usluge.

U izvjeStajnom periodu je zavrSen projekat Evropske unije IPA 2010 “Tehni¢ka pomo¢
Komisiji za hartije od vrijednosti Crne Gore” o uskladivanju crnogorskog zakonodavstva
sa Direktivama EU iz dijela trziSta kapitala, kao i tehnitka pomo¢ za izradu
podzakonskih akata Zakona o investicionim fondovima relevantnih za transpoziciju EU
direktiva. Kao rezultat ovog projekta izradeni su sljede¢i dokumenti:

1. IzvjeStaj o trenutnoj situaciji i Preporuke u vezi sa harmonizacijom crnogorskog
zakonodavstva sa Direktivama EU o hartijama od vrijednosti;
Nacrt zakona o trzistu kapitala;
Nacrt Pravila o organizacionim zahtjevima za investiciona drustva;
Nacrt Pravila o zastiti imovine klijenata od strane investicionog drustva;
Nacrt Pravila o izdvajanju poslovnih procesa investicionih drustava;
Nacrt Pravila o konfliktu interesa za investiciona drustva;
Nacrt Pravila o uslovima poslovanja za investiciona drustva;
Nacrt Pravila koja se odnose na sistematskog internalizatora;
IzvjeStaj o razmatranju podzakonskih akata za sprovodenje Zakona o
investicionim fondovima;
10. Nacrt Pravila o teku¢im infomacijama iz Dijela IV Zakona o trziStu kapitala;
11. Nacrt Pravila o jednakim zahtjevima trecih zemalja;
12. Nacrt Pravila o minimalnim standardima za distribuiranje propisanih

informacija;

13. Nacrt Pravila o odlaganju javnog objavljivanja povlastenih informacija i signala

O 0N W

za manipulacije na trzistu;
14. Nacrt Pravila u vezi sa faktorima i postupcima za prihvatanje trzi$nih praksi;
15. Nacrt Pravila o uvrsStenju hartija od vrijednosti u zvani¢nu kotaciju.
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U okviru Projekta je razmatrana trenutna situacija u pogledu kompatibilnosti Nacrta
Zakona o trzistu kapitala i usvojenih podzakonskih propisa u sklopu Zakona o
investicionim fondovima sa zakonodavstvom EU u oblasti hartija od vrijednosti.

U okviru Projekta predstavljene su i preporuke u vezi sa rjeSenjima u procesu
implementacije zakonodavstva EU u sektoru hartija od vrijednosti.

Najznacajnija novina koju donosi Nacrt Zakona o trziStu kapitala je primjena direktive
MIFID (Markets in Financial Instrument Directive - Direktiva o trZisStima finansijskih
instrumenata). MIFID se, putem postupka implementacije u nacionalne propise,
primjenjuje u ukupno 30 zemalja ¢lanica Evropskog ekonomskog podrucja (European
Economic Area - EEA). MIFID Obuhvata Citav niz pravila, koja bi se mogla grupisati u
sljedece 4 cjeline:
1. Trzista
a. Uredeno trZiste;
b. Multilateralna trgovinska platforma;
c. Sistemski internalizatori.
2. Investiciona drustva
a. Licenciranje;
b. Usluge i aktivnosti;
c¢. Organizacija rada;
d. Sukobi interesa.
3. Zastita investitora
a. Dobra poslovna praksa;
b. Najpovoljnije izvrSavanje naloga.
4. Regulatori
a. Ovlascenja
b. Saradnjaregulatora
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6.3. Strateska dokumenta
U izvjeStajnom periodu Komisija je usvojila sljedeca strateska dokumenta:

1. Program rada za 2013. godinu, koji definiSe aktivnosti Komisije i temelji se na:
- Nacionalnom programu za integraciju u EU;
- Sporazumu o stabilizaciji i pridruZivanju;
- Pretpostavkama utvrdenim ekonomskom politikom Vlade Crne Gore;
- Generalnom planu kontrola;
- Internoj strategiji razvoja;
- Internoj strategiji za upravljanje rizicima;
- Komunikacionoj strategiji;
- Planu integriteta;
- Programu obuke zaposlenih;
- Sopstvenim iskustvima u periodu od osnivanja;
- Procjeni ostvarenog nivoa razvoja ucesnika na trzistu kapitala;
- Ocekivanom trendu stanja na trzistima kapitala u medunarodnim okvirima.

2. Finansijski plan za 2013. godinu kojim se detaljnije utvrduje ostvarenje
prihoda i rashoda, promjene u velicini i strukturi angaZovanog kadra, kao i
investiciona ulaganja Komisije;

3. Generalni plan kontrola za 2013. godinu, ciji je osnovni cilj racionalno i
ekonomicno upravljanje resursima, prije svega kadrovskim i materijalnim, u cilju
postizanja produktivnih rezultata i prepoznavanja odredenih tema za kontrole
na osnovu rizika koji mogu nastati u razvoju ukupnog ekonomskog trzista, a
posebno trzista hartija od vrijednosti.

4. Program obuke zaposlenih za 2013. godinu, koji predstavlja strateski
dokument Komisije kojim se dodatno ureduje oblast obuke zaposlenih. Ovaj
program ureduje principe i ciljeve obuke kao i odgovornosi koje imaju
rukovodioci i zaposleni. Prioriteti i sadrZzaj obuka su definisani u skladu sa
portebama Komisije koje proizilaze iz njene nadzorne funkcije kao i iz procesa
pristupanja EU.

5. Plan integriteta Komisije za hartije od vrijednosti za 2013. godinu, koji se
sastoji od identifikovanih rizicnih oblasti u Komisiji i na ukupnom trziStu
kapitala i temelji se na identifikaciji mogucih rizi¢nih radnih procesa, pregledu i
pracenju mjera koje vec postoje kao i predlaganju novih mjera koje bi trebalo da
umanje ili otklone te rizike, kako bi se stvorila sredina u kojoj ¢e rizici biti na
vrijeme prepoznati i otklonjeni. On podrazumijeva individualnu Ccestitost,
profesionalizam, eti¢nost, institucionalnu cjelovitost i uskladenost, kao i nacin
postupanja u skladu sa moralnim vrijednostima. Ja¢anje integriteta dovodi do
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smanjenja rizika da se nadleZnosti Komisije ispunjavaju suprotno svrsi zbog
kojih su ustanovljene, Sto doprinosi poboljsanju kvaliteta rada institucije, a time i
povecanju povjerenja javnosti u njen rad i ukupno funksionisanje trzista kapitala.

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

Smjernice za analizu rizika radi sprjecavanja pranja novca i finansiranja
terorizma kod ucesnika na trziStu hartija od vrijednosti, kojim se utvrduju
blizi kriterijumi za sacinjavanje internih akata o analizi rizika radi sprjecavanja
pranja novca i finansiranja terorizma kod ovlas¢enih ucesnika na trzistu hartija
od vrijednosti, drustava za upravljanje investicionim i penzionim fondovima i
investicionih fondova, kastodi i depozitarnih banaka i drugih lica koja obavljaju
poslove sa hartijama od vrijednosti kao svoju profesionalnu djelatnost.
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VII

JACANJE INSTITUCIONALNIH KAPACITETA 1
MEDUNARODNA SARADNJA
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7.1. Jacanje instuticionalnih kapaciteta

UvaZzavajuc¢i ekonomsku politiku Vlade Crne Gore, obaveze iz procesa pridruzivanja EU,
potrebe i zahtjeve ucesnika na trziStu kapitala u Crnoj Gori, te preporuke i zahtjeve
Savjeta za finansijsku stabilnost, Komisija je usmjerena na postizanje odgovarajuceg
stepena institucionalne osposobljenosti. Uslov je obezbjedenje potpune zakonitosti,
efektivnosti, efikasnosti, ekonomicnosti i eticke dimenzije u radu Komisije.

Modernizacija oblasti regulacije trZista kapitala nesumljivo zahtjeva promjene u stilu,
metodu i na¢inu rada, znatno temeljnije poznavanje i pracenje uslova na trzistu kapitala,
kao i samostalan, visokostrucan, kreativan i kompetentan kadar. Komisija se zalaze za
ostvarivanje vizije moderne regulacije trzista kapitala sa precizno definisanim ciljevima
koji treba da:

- povecaju efikasnost i ekonomicnost;

- dodatno podignu kvalitet regulacije trzista kapitala;

- doprinesu efikasnoj primjeni regulative;

- doprinesu podizanju eticke svijesti zaposlenih u Komisiji;

- doprinesu smanjenu korupcije i organizovanog kriminala;

- doprinesu efikasnoj borbi protiv pranja novca i finansiranja terorizma;

- obezbijede primjenu modernih informaticko-komunikacionih tehnologija.

Usavrsavanje zaposlenih u Komisiji ima poseban znacaj, obzirom da proces
evropskih integracija stvara potrebu za osposobljavanjem i ojaCavanjem
administrativnih kapaciteta. Jedan od prioritetnih zadataka je obezbjedivanje odrzivosti
odgovarajuceg sistema funkcionalnog osposobljavanja i usavrSavanja zaposlenih.
Usavrsavanje zaposlenih se odvija u Cetiri glavna smjera:

- usavrSavanje kadrova omogucdi¢e primjenu nacela i praksu dobrog poslovanja
prema najboljim evropskim standardima S$to ukljuCuje povecanje radne
efektivnosti, produktivnosti i ustede, bolju organizaciju, poboljsanje koordinacije
i otvorenost;

- da bi se osigurala moderna regulacija trzista kapitala neophodno je vrsiti dalju
profesionalizaciju, razvoj i upravljanje ljudskim resursima, borbu protiv
korupcije, jaCanje etike zaposlenih i nagradivanje prema rezultatima;

- posebno mjesto zauzima obrazovanje i usavrSavanje zaposlenih radi sticanja
novih znanja, vjeStina i kompetencija i narocito potreba za usavrSavanjem
stranih jezika;

- obezbjedivanje primjene moderne informaticko-komunikacione tehnologije i
upotrebe softverskih rjeSenja u svrhu unapredenja regulacije.

Tehnoloski napredak je transformisao nacine rada, a posebno nacin komunikacije i
doprinio brZoj razmjeni informacija, efikasnijem i transparentnijem radu regulatora. U
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uslovima u kojima je promjena pravilo usavrSavanje i osposobljavanje mora biti
kontinuirano.

Obuka je glavni instrument Komisije za usavrSavanje zaposlenih i takode predstavlja i
vazan dio reformskog procesa. Prema tome, vazno je da se zaposlenima u Komisiji
omoguci da napreduju i poboljSaju svoje znanje i sposobnosti.

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

- Prekrsajni postupak;

- Upravljanje projektima finansiranim iz fondova EU;

- Borba protiv korupcije;

- Borba protiv korupcije (specificna obuka);

- VjeStina prezentacije;

- Inspekcijski nadzor;

- Poslovna korespondencija;

- Informaticka zastita tajnih podataka;

- Softverski paket za upravljanje projektima (MS project);

- Obuka za polaganje stru¢nog ispita za rad u drZavnim organima;

- Opsti upravni postupak;

- Institucije i nacin donosenja odluka u EU;

- Pregovori o pristupanju EU;

- Primjena Zakona o tajnosti podataka;

- Kako se programiraju IPA sredstva;

- Crna Gora na putu ka ¢lanstvu u EU.

7.2. Medunarodna i meduinstitucionalna saradnja

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

Nastavljena je saradnja u razmjeni informacija sa zemljama potpisnicama I0SCO-
vog Memoranduma o medusobnom razumijevanju i razmijeni informacija i sa
zemljama potpisnicama bilateralnih sporazuma, posebno onih koje se ticu kontrole
ucesnika na trziStu kapitala.

Nastavljena je saradnja sa OECD-om sa ciljem daljeg zadovoljavanja svih kriterijuma i

zahtjeva Komiteta eksperata za procjenjivanje mjera za suzbijanje pranja novca i
finansiranje terorizma (Moneyval).
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Komisija je aktivno saradivala sa Delegacijom Evropske Komisije u Crnoj Gori sa
ciliem Sto potpunijeg ispunjenja obaveza iz Nacionalnog programa za integraciju Crne
Gore u Evropsku Uniju. U toj saradnji posebno se insistiralo na dosljednom
sprovodenju obaveza iz IPA programa.

Nastavljena je saradnja i sa IFC sa ciljem implementacije najboljih praksi
korporativnog upravljanja za u€esnike na trzistu kapitala i aktivnosti na Siroj edukaciji
inestitora u vezi sa korporativnim upravljanjem.

Sa Ministarstvom finansija saradnja se odvijala na poslovima uskladivanja sadrzine i
rokova Nacionalnog plana integracije, izradi prijedloga za izmjene i dopune postojecih
zakona, koncipiranju strategije i izradi novih zakona, u implementaciji usvojenih zakona
idr.

Saradnja sa Ministarstvom ekonomije se odvijala po pitanjima vezanim za
sprovodenje Zakona o privrednim drustvima i drugih propisa gdje ingerencije Komisije
imaju dodirnih ta¢aka sa nadlezZnostima ovog ministarstva.

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

Saradnja sa Savjetom statistiCkog sistema nastavljena je u cilju ispunjavanja obaveza
Komisije, propisanih Zakonom o statistici i statistickom sistemu Crne Gore.

Komisija je saradivala sa Privrednom komorom Crne Gore, prvenstveno kroz
redovno uceS¢e u radu Odbora za poslovanje banaka, osiguravaju¢ih organizacija i
drugih finansijskih organizacija. Komisija je takode saradivala sa Privrednom komorom
u okviru projekta , Elektronski registar licenci®.

Komisija je saradivala i sa ostalim institucijama sistema u skladu sa svojim zakonskim
obavezama.
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7.3. Nacionalni program za integraciju u EU i Sporazum o stabilizaciji i
pridruzivanju

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

Komisija ima aktivho ucCeS¢e u procesu pridruzivanja EU u okviru sljedecih
oblasti:

4. Sloboda kretanja kapitala;

6. Privredno pravo;

9. Finansijske usluge;

17. Ekonomska i monetarna unija.

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

Prema poslednjem Izvjestaju Evropske komisije o napretku Crne Gore za 2012.
godinu, uocen je napredak na trziStu kapitala i investicionih usluga. U oblasti
finansijskih usluga nivo uskladenosti ostaje umjereno napredan, pri ¢emu su
potrebni dodatni napori za harmonizaciju i implementaciju pravne tekovine EU.

Prema IzvjesStaju o globalnoj konkurentnosti 2012-2013 Svijetskog ekonomskog
foruma, u djelu regulacije i nadzora trzisSta hartija od vrijednosti Crna Gora je
dobila ocijenu 4,4 i time zauzela 54. mjesto u konkurenciji 144 drZave i najbolju
ocijenu u odnosu na drzave regiona. Ovaj Izvjestaj ocjenjuje konkurentnost drzava,
pruzajuci uvid u pokretace njihove produktivnosti i prosperiteta. Serija ovih izvjestaja je
najopseznija procjena nacionalne konkurentnosti u svijetu.

7.4. Kadrovska i tehnicka osposobljenost

Na kraju 2012. godine Komisija za hartije od vrijednosti je imala tridesetjednog
zaposlenog koji su rasporedeni u okviru sljedecih sektora i drugih organizacionih
jedinica Komisije:

- Sektor za korporativne aktivnosti

- Sektor za trziSte hartija od vrijednosti

- Sektor za penzione i investicione fondove

- Sektor za razvoj i saradnju

- Sekretarijat Komisije

- Kabinet predsjednika
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Obrazovna struktura zaposlenih

Vecina zaposlenih u Komisiji za hartije od vrijednosti ima diplomu visokog obrazovanja
(dvadesetSest zaposlenih, odnosno 84%), dok ostali zaposleni imaju srednje
obrazovanje (pet zaposlenih, odnosno 16%). Medu zaposlenima sa diplomom visokog
obrazovanja najviSe je ekonomista (osamnest zaposlenih) dok su ostali pravnici (osam
zaposlenih).

Tabela 34: Obrazovna struktura zaposlenih u Komisiji za hartije od vrijednosti na dan 31.12.2012. godine

Ekonomisti 18 58%

Visoko obrazovanje 26  84% —
Pravnici 8 26%

Srednje obrazovanje 5 16%

Polna struktura zaposlenih

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

Grafik 29: Graficki prikaz strukture zaposlenih u Komisiji za hartije od vrijednosti na dan 31.12.2012. godine
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Starosna struktura zaposlenih

ProsjeCna starost zaposlenih u Komisiji je na dan 31.12.2012. godine iznosila 35,8
godina. Veéina zaposlenih tj. 61% zaposlenih je mlade od 35 godina.

Grafik 30: Graficki prikaz broja zaposlenih po starosnim grupama na dan 31.12.2012. godine
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Radno iskustvo u Komisiji

Prosjecno radno iskustvo u Komisiji je na dan 31.12.2012. godine iznosilo Sest godina.

Vecina zaposlenih ima radno iskustvo u Komisiji od pet do deset godina rada (21
zaposleni odnosno 68%).

Grafik 31: Graficki prikaz broja zaposlenih po radnom iskustvu u Komisiji na dan 31.12.2012. godine
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8. Informacioni sistem Komisije

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

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

8.1. Softverski modul za kontrolu rada dobrovoljnih penzionih i investicionih
fondova

Softverski modul za kontrolu rada dobrovoljnih penzionih i investicionih fondova
omogucava visok stepen automatizacije poslovnih funkcija u procesu kontrole koji se
obavlja na dnevnom nivou. Ovaj modul u potpunosti definiSe nacine komunikacije
izmedu Komisije i kontrolisanih lica, koja se obavlja elektronskim putem, uz primjenu
digitalnih sertifikata, i omogucava jednostavan i siguran nacin dostavljanja izvjeStaja.

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

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

Ovaj program omogucava:

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

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

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

U toku 2012. godine zavrSena je izrada i implementacija softverskog modula u
dijelu koji se odnosi na kontrolu poslovanja dobrovoljnih penzionih fondova.

Radom na ovom programu Komisija je stekla znacajno iskustvo i ideje za razvoj slicnog
programa za kontroli investicionih fondova koji bi trebao da se realizuje u toku 2013.
godine i podstakao planove za uvodenje sli¢nih servisa i za ostale segmente kontrole
Komisije (ovlas¢enji ucesnici, kastodi banke, depozitari, emitenti).
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8.2. Dokument menadZment sistem

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

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

U toku 2012. godine je zavrSena implementacija dokument menadZment sistema i
zapoceto je kreiranje sveobuhvatne arhive Komisije kroz skeniranje dokumentacije koja
je u posjedu Komisije od njenog osnivanja. Osnovne funkcionalnosti dokument
menadZment sistema su:

e automatizacija elektronskog arhiviranja;

e dugotrajno smjesStanje dokumenata;

e visoka bezbjednost, zastita i sigurnost dokumentacije;

e kontrolisani i selektivni pristup dokumentima;

e organizovanje dokumenta prema potrebi korisnika;

e pretrazivanje i pristup sadrzaju dokumenata i prate¢ih podataka;

e centralizovano elektronsko skladiStenje arhivirane dokumentacije;

e razvrstavanje predmeta prema oblastima;

e prikaz toka dokumentacije u toku obrade predmeta;

o verifikacija dokumentacije u toku obrade predmeta u skladu sa pravilima

Komisije;
e Kkontrola sprovodenja postupka u skladu sa pravilima Komisije;
e generisanje izvjestaja.
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9. Lakoc¢a poslovanja

Komisija je u svom radu, kao jedan od strateskih principa usvojila doprinos lakoci
poslovanja, a $to je osnovni zahtjev Doing Business Projekta. U prethodnim
djelovima ovog izvjeStaja su opisane znacajne izmjene u zakonskim propisima, novi
projekti u Komisiji i mjere koje su preduzete sa ciljem da se ucesnicima na trziStu
kapitala stvore uslovi da na Sto laksi i kvalitetniji nacin posluju i ispunjavaju svoje
zakonske obaveze, uz ustedu vremena i sredstava.

Komisija ulaZe ideje i sredstva kako bi ucesnici na trZistu kapitala mogli da Sto
racionalnije koriste kadrovske i materijalne resurse, a da u potpunosti izvrSavaju
zakonske obaveze u poslovanju, i doprinose povecanju kvaliteta poslovnog ambijenta i
usluge na trzistu kapitala.

S druge strane, i u samoj Komisiji je uspostavljena Sto lakSa komunikacija sa u¢esnicima,
da se vodi $to manji broj administrativnih postupaka i da se poslovi nadzora sprovode u
najkra¢em vremenu.

Prema tome, strategija Komisije u lakoc¢i poslovanja se moze iskazati u principu
maksimizacije u¢inaka kroz minimizaciju troSkova, uz ostvarivanje sljedecih
ciljeva:
- institucionalne stabilnosti, funkcionalnosti i fleksibilnosti poslovanja;
- unaprijedenja poslovnog ambijenta podizanjem nivoa kvaliteta usluga koje su u
funkciji privrednih subjekata i gradana;
- uStede vremena kroz kreiranje cjelovitih poslovnih procesa bez uskih grla;
- smanjenja administrativnih opterecenja;
- unaprijedenja upravljanja ljudskim resursima;
- povecanja transparentnosti i etickog nivoa u Komisiji;
- nastavak harmonizacije zakonodavstva sa propisima EU;
- transparentan proces razmatranja i ostvarenja veceg kvaliteta strateskih
dokumenata, zakona i drugih propisa;
- iskoriS¢avanje mogucénosti koje pruza moderna informaciona tehnologija;
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10. Integritet Komisije

Komisija za hartije od vrijednosti je na 41. sjednici od 28.12.2012. godine usvojila Plan
integriteta Komisije za hartije od vrijednosti za 2013. godinu.

Plan integriteta Komisije za hartije od vrijednosti predstavlja skup mjera pravne i
fakticke prirode kojima se sprjeCavaju i otklanjaju moguci i stvarni rizici koji mogu
uticati na zakonito, efikasno, ekonomicno, efektivno i profesionalno funkcionisanje ove
organizacije i pogodovati nastanku i razvoju korupcije i ostalih zloupotreba.

Princip integriteta, konkretizovan kroz ovaj Plan integriteta, ima za cilj dalji razvoj
Komisije kao visoko profesionalne, nepristrasne i eti¢ne institucije osnovane radi
uredivanja i nadzora izdavanja hartija od vrijednosti i njihove trgovine. Njegovo
sprovodenje za rezultat ima da predsjednik, ¢lanovi i zaposleni u Komisiji, povjerene im
poslove obavljaju nezavisno, samostalno, nepristrasno, transparentno, u skladu sa
vaZeCim propisima i moralnim principima.

Plan integriteta Komisije za hartije od vrijednosti sastoji se od identifikovanih rizi¢nih
oblasti u Komisiji i na ukupnom trzistu kapitala.

Temelji se na identifikaciji mogucih rizi¢nih radnih procesa u Komisiji i na ukupnom
trziStu kapitala, pregledu i prac¢enju mjera koje ve¢ postoje kao i predlaganju novih
mjera koje bi trebalo da umanje ili otklone te rizike, kako bi se stvorila sredina u kojoj ¢e
ovakvi rizici na vrijeme biti prepoznati i otklonjeni.

Cilj donoSenja Plana je jaCanje integriteta institucije i integriteta trziSta kapitala kao
oblasti nad kojim Komisija vrsi svoje nadleZnosti u skladu sa Zakonom. Jacanje
integriteta Komisije dovodi do smanjenja rizika da se nadleZnosti obavljajaju suprotno
svrsi zbog koje je ona osnovana, $to doprinosi poboljSanju kvaliteta rada institucije i
povecanju povjerenja javnosti u oblast koje ona regulise.

Planom integriteta se na sistematski nacin uvodi mehanizam donosenja propisa i
procedura kojima je cilj kreiranje efikasnog i pravicnog sistema trzista kapitala
koji funksionis$e u skladu sa eti¢ko i profesionalno prihvatljivim postupcima i koji
eliminise korupciju i druge nepravilnosti.

S obzirom na to da je Komisija uglavnom realizovala mjere za oklanjanje rizika iz Plana
integriteta za 2012. godinu koji su se odnosili na: kadrovsku politiku, eticko i
profesionalno ponaSanje zaposlenih; sprovodenje i donoSenje internih akata i
procedura za ispunjavanje zakonskih nadleZnosti, kao i efikasne oblike kontrola na svim
nivoima upravljanja, to je odluceno da se u 2013. godini nastavi sa pracenjem ovih

89

Godisnji izvjeStaj o radu Komisije za hartije od vrijednosti i stanju na trZiStu hartija od vrijednosti za 2012. godinu



oblasti, i definiSu nove oblasti koje e biti analizirane i obradene u Planu integriteta za
2013. godinu.

Zbog ocekivanih izmjena zakonskih i podzakonskih akata koje se odnose na trziSte
kapitala, investicione fondove i korporatvno upravljanje, a vodeéi racuna, u prvom redu
o potrebi kontinuiranog odrzavanja i podizanja nivoa integriteta, za 2013. godinu kao
prioritetne su odredene sljedece tri oblasti, i to:

1. Uskladivanje i implementacija regulatornog okvira, koji se neposredno
odnosi na trziste kapitala;

2. Kontinuirano donosenje i sprovodenje pozakonskih akata, instrukcija i
procedura za ispunjavanje nadleZnosti, sa posebnim akcentom na oblast
investicionih fodova i

3. Unaprjedenje korporativnog upravljanja
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VIII
PLANIRANE AKTIVNOSTI U 2013. GODINI
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PLANIRANE AKTIVNOSTI U 2013. GODINI

Uvazavajuci postojece uslove rada, ekonomsku politiku Vlade Crne Gore, obaveze iz
procesa pridruzivanja EU, potrebe i zahtjeve ucesnika na trzistu kapitala u Crnoj Gori, te
preporuke i zahtjeve Savjeta za finansijsku stabilnost, Komisija ¢e svoje aktivnosti
usmjeriti na:
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Usvajanje Zakona o trzistu kapitala koji predstavlja osnovni zakon kojim se
definiSu pitanja savremenog funkcionisanja trzista kapitala uz primjenu principa
propisanih direktivom MIFID.

Prilagodavanje informacionog sistema Komisije zahtjevima iz novih
zakonskih rjeSenja, odnosno izradu softverskih rjeSenja za kontrolu rada
investicionh fondova.

Izrada i usvajanje novih pravila (u skladu sa zakonskim rjeSenjima) i njihovu
pravovremenu primjenu sa ciljem povecanja kvaliteta i efikasnosti kontrole i
stvaranja sigurnijeg ambijenta na trzistu kapitala.

Realizaciju Generalnog plana kontrola za 2013. godinu

Unaprjedenje poslovanja Berze:

e Povecanjem nivoa transparentnosti i Kkorporativne Kkulture Kkroz
implementaciju Pravilnika o kotaciji i primjenu Kodeksa korporativnog
upravljanja Montenegroberze od strane crnogorskih kompanija,

e Optimizacija cjenovnika berze u cilju smanjivanja transakcionih troskova,

e UceSCem u aktivhom promovisanju crnogorskog trzista kapitala kroz
organizovanje ili uceS¢e u organizovanju regionalnih prezentacija
crnogorskih kompanija potencijalnim investitorima,

e Aktivnim uceS¢em u zajednickom projektu regionalnog povezivanja berzi

e JacCanje sistema kontrolne funkcije berze i implementacija novih
softverskih rjeSenja u nadzoru i Kkontroli trgovine hartijama od
vrijednosti,

e Povecanjem sigurnosti informacionog sistema berze.

6. Nadzoru nad radom CDA i unaprjedenju njenog poslovanja po sljede¢im

prioritetima:
e Optimizacija cjenovnika CDA u cilju smanjivanja transakcionih troSkova
e unaprijedenje IT sistema sa zahtjevom za obezbjedenje vece sigurnosti
zastite podataka i vece efikasnosti procesa rada.
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e unaprijedenje pravila poslovanja i njihovo uskladivanje sa tehni¢kim
rjeSenjima predvidenim novim informacionim sistemom i novim
zakonskim rjeSenjima,

e izvrSavane novih usluga uz podrSku novog informacionog sistema i
unaprijedenje postojecih u dijelu koji se odnosi na trgovanje hartijama od
vrijednosti na primarnom i sekundarnom trZzistu i korporativne aktivnosti
emitenata i akcionara.

7. Redovno pracenje nacina izvrSavanja obaveza koje imaju banke u dijelu
obavljanja poslova vezanih za brokersko dilerske poslove, kastodi poslove i
depozitarne poslove za ovlas¢ene ucesnike na trzistu kapitala.

8. Izvrsavanje obaveza utvrdenih Zakonom o hartijama od vrijednosti i
drugim zakonima i propisima i dostavljanje, u predvidenim rokovima, Skupstini
Crne Gore:

e IzvjeStaja o stanju na trzisStu hartija od vrijednosti sa izvjeStajem o radu
Komisije,

e IzvjeStaja ovlaS¢enog revizora o poslovanju Komisije,

¢ Finansijskog plana Komisije i

e Programa rada Komisije.

9. Ucestvovanje u finansiranju projekta - “Izrada i implementacija sistema za
ocjenu i pracenje finansijske stabilnosti“, shodno sporazumu o zajednickoj
realizaciji projekta sa Ministarstvom finansija, CBCG i Agencijom za nadzor
osiguranja Crne Gore

10. Unaprjedenje procesa emisije i sekundarne trgovine drzavnih obveznica.
Na trziStima kapitala se, narocito u kriznim periodima, povecava interesovanje
investitora za ulaganje u drzavne obveznice, tj. u hartije koje se u teoriji smatraju
manje rizicnim. Ni crnogorsko trziSte kapitala nije izuzetak, tako da je u
posljednjih pet godina primjetno znacajnije uceSce trgovine obveznicama kako u
ukupnom prometu, tako i u broju transakecija (do skoro 50% 2009. godine), Sto ih
Cini jednim od najlikvidnijih hartija od vrijednosti.

11. PodnoSenje prijedloga za unaprjedenje procesa emisije drzavnih zapisa i
sekundarne trgovine na trziStu kapitala. Unaprjedenja se odnose na
usmjeravanje emisije drzavnih zapisa putem trziSta kapitala i izmjenu
Standardnih uslova emisije drZavnih zapisa u cilju omogucavanja aktivnijeg
sekundarnog trgovanja.

12. Iniciranje mogucnosti da se dio akcijskog kapitala kod odredenih privrednih
drustava koja su u prethodnom periodu transformisana iz d.o.o. u a.d. sa ciljem
privatizacije, ponudi na trzistu kapitala. Vecinski vlasnik, u ovom slucaju
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drzava Crna Gora, bi procijenio koji je to procenat akcijskog kapitala koji ne bi
ugrozio primarni cilj privatizacije.

13. Podrzavanje zahtjeva za uvodenjem podsticajnih mjera za Dobrovoljne
penzione fondove, imaju¢i u vidu da se ne radi o budZetskom trosku, ve¢ o
investiciji koja ima pozitivan multiplikativni efekat. Pozitivni efekti se ogledaju
kako kroz moguénost jeftinijeg zaduZivanja drZave kroz domace izvore
finansiranja, tako i kroz dodatno motivisanje zaposlenih da odredene sume
prihoda usmjeravaju u investicije. Podsticajne mjere za dobrovoljno penzione
fondove su zastupljene u svim zemljama i predstavljaju jedan od najznacajnijih
faktora razvoja ove vrste finansijskih usluga.
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IX
FINANSIJSKO POSLOVANJE
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CRNA GORA

KOMISIJA ZA HARTIJE OD VRIJEDNOSTI
Broj: 01/6-989/1-13

Podgorica, 29.04.2013. godine

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

hartije od vrijednosti ("Sluzbeni list CG", broj 04/13), Komisija za hartije od vrijednosti Crne
Gore (u daljem tekstu: Komisija), na 64. sjednici od 29.04.2013. godine, donosi

ODLUKU
o usvajanju Finansijskih iskaza
Komisije za hartije od vrijednosti za 2012. godinu

Clan 1.
Usvajaju se Finansijski iskazi Komisije za 2012. godinu, i to: Bilans stanja, Bilans uspjeha,
Bilans nové&anih tokova i Iskaz o promjenama neto imovine (kapitala), koji Cine sastavni dio
ove odluke.

Clan 2.

Ukupan obim prihoda Komisije u 2012. godini iznosio je 628.065,00 €, a ukupan obim
rashoda Komisije u 2012. godini iznosio je 1.080.261,00 €.

Clan 3.

Manjak prihoda nad rashodima u iznosu od 452.196,00 € Komisija ¢e nadoknaditi iz
akumuliranih rezervi iz prethodnih godina.

Clan 4.
Struktura prihoda i rashoda data je u Bilansu uspjeha za 2012. godinu.
Clan5.

Ova odluka stupa na snagu danom dono$enja.
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Mati¢ni broj

NAZIV PRAVNOG LICA
SJEDISTE PRAVNOG LICA

BILANS STANJA- BS(PD)

napan  [3]1]1]2]2]0]1 2

LT LT Tor2I3[2[2[4]3[5] sifradjetamesi [ [ [T T 11
Komisija za hartije od vrijednisti
Kralja Nikole 27A/111 Podgorica

red. Br. Pozicija Tekuéa godina Prethodna godina
AKTIVA
Stalna imovina 1.177.499 1.242.959
1  |Neupladeni upisani kapital
2 |Nematerijalna imovina 16.058 2.878
3  |Nekretnine, postrojenja i oprema 1.161.441 1.240.081
4  [Stalna imovina namijenjena prodaji
5  |Dugorona potraZivanja
6 |Dugorotni finansijski plasmani
7 |OdloZeni porezi
Obrtna imovina 1.178.493 1.611.606
8 |Zalihe
9  |PotraZivanja od kupaca 514.845 672.360
10 |Kratkoro¢ni finansijski plasmani
11 |Gotovina i gotovinski ekvivalenti 663.648 939.246
12 |Unaprijed placeni troskovi
13  |Obra¢unati nenaplaceni prihodi
14 |Ostala obrtna imovina
Ukupna aktiva 2.355.992 2.854.565
PASIVA
Kapital i rezerve 1.513.690 1.965.886
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 -376.390 75.806
20 |Manjinski interes
Dugoroéne obaveze 719.010 787.811
21 | Dugorocne obaveze 708.418 777.219
22 | OdloZeni porezi
23 | Dugorona rezervisanja 10.592 10.592
24 | Ostale dugoroéne obaveze
25 | OdloZeni prihodi
Kratkoro&ne obaveze 123.292 100.868
26 | Kratkorotne obaveze iz poslovanja 15.335 182
27 | Kratkodne finansijske obaveze
28 | Tekudi dio dugoro¢nih kredita 68.802 63.735
29 |Obaveze za poreze
30 |Obaveze za dividende
31 |Kratkoro¢na rezervisanja
32 |Obracunate obaveze 39.155 36.951
Ukupna pasiva 2.355.992 2.854.565
Lice odgovorno za sastavljanje bilansa
Sundica Krsti¢
U Podgorici
dana 31032013
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Matié¢ni broj
NAZIV PRAVNOG LICA
SJEDISTE PRAVNOG LICA

BILANS USPJEHA - BU(PD)
(Metoda po prirodi troska)

I I I | | |0|2]3|2]2I4|§!51 Sifra djelatnosti EEEDE

Komisija za hartije od vrijednosti
Kralja Nikole 27A/I11 Podgorica

u periodu od |o|1|o] 1/1]2] |do [3]1]1]2]1]2]
red. Br. pozicija tekuca godina prethodna godina
1 POSLOVNI PRIHODI 628.065 1.207.118
2 Prihodi od prodaje
3 Ostali poslovni dobici 628.065 1.207.118
4 POSLOVNI RASHODI 1.031.641 1.154.652
5 Troskovi materijala 62.354 48518
6 Troskovi zaposlenih 617.683 680.733
6.1 Tro¥kovi bruto zarada zaposlenih u Komisiji 482.896
63 Tro$kovi ugovora o djelu, advokatskih usluga i 40.040
drugo
6.3 Troskovi puta, smjestaja, prevoza, kotizacije 53.705
6.4 Operativni troskovi poslovanja 39.295
6.5 Ostali troskovi 1.748
7 Amortizacija 90.183 89.130
Umanjenje vrijednosti nekretnina, postrojenja i
8 opreme
9 Ostali poslovni rashodi 261.421 336.271
Profit od poslovnih aktivnosti (403.576) 52.466
10 Neto finansijski trofak -48.620 -51.271
11 Ostali rashodi
12 Porez na dobitak
13 Neto dobitak/gubitak od diskontinuiranog
poslovanja
Neto profit za obracunski period (452.196) 1.195
Pripada:
Vlasnicima kapitala pravnog lica
Manjinski interes
Lice odgovorno za sastavljanje bilansa Rukovodilac pravnog lica
Krsti¢ Suncica
U Podgorici
dana 31.3.2013.
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Mati¢ni broj FHER IOI?.I3LZI2I413I9I 3ifra djelatnosti [[]:D:D]

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

u periodu od 0{1]0[1]1]{2] do l3|1|1|2|l|2|

red. Br |Gotovinski tokovi iz operativnih aktivnosti tekuca godina prethodna godina
1 Gotovinska primanja od poslovne aktivnosti 617.683 898.973
2 Gotovinske isplate dobavljadima i zaposlenima -756.608 -616.924
3 Gotovina generisana iz poslovnih aktivnosti
4 Odlivi gotovine na ime pladene kamate -51.282 -55.211
5 Odlivi gotovine na ime pladenog poreza na dobit
6 Odlivi gotovine na ime isplacenih dividendi

Neto gotovina iz operativnih aktivnosti -190.207 -226.038

Gotovinski tokovi iz aktivnosti investiranja

7 Prilivi od prodaje postrojenja i opreme

@

Prilivi od prodaje dugorotnih ulaganja

9 Prilivi od primljene kamate 3.065 3.940
Povracaj kratk. Plasmana

11 Odliv po csnovu kupovine imovine, postrojenja i opreme -24.723 -11.031

12 Odliv po osnovu kupovine imovine u svrhu investiranja

13 Odlivi po osnovu ostalih investiranja(dugoro&ni plasman)
14 Troskovi razvoja za kratkorolne plasmane
Neto gotovina iz aktivnosti investiranja -21.658 -7.091

Gotovinski tokovi iz aktivnosti finansiranja

15 Priliv od emitovanja akcijskog kapitala
16 Prilivi od dugoroZnog uzajmljivanja

17 Odlivi na ime ponovne kupovine sopstvenih akcija
18 Odliv po osnovu povracaja pozajmljenih sredstava -63.733 -62.479
19 Odliv po osnovu obaveza za finansijski lizing

20 Odlivi po osnovu trodkova transakcija

Neto gotovina od aktivnosti finasiranja -63.733 -62.479
21 Neto povedanje/smanjenje gotovine i gotovinskih ekvivalenata -275.598 -295.608
22 Gotovina i gotovinski ekvivalenti na potetku perioda 939.246 1.234.854
23 Efekti kursnih razlika na kraju perioda

Gotovina i gotovinski ekvivalenti na kraju perioda 663.648 939.246

Lice odgovorno za sastavljanje bilansa Rukovodilac pravnog lica
Sunica Krsti¢ dr/Zasady Rif¥apayi¢
U Podgorici N v"{;" ‘
dana 31.3.2013 C
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Matiéni broj [T I I I ToT2[3]2]2]4]3]9] sifra djelatnosti 111

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

Iskaz o promjenama neto imovine (kapitala) - IPK(PD)
za godinu koja zavriava 31 .decembra [2]o]1]2]

2 . g > Manjinski Ukupno
Pripada vlasnicima kapitala pravnog lica : ) P
interes | kapital |

DrZavni Ostale Rezerve | Neraspored.| o 1o v
__kapital rezerve | prevoda |  dobit
|Saldo na 01.01.2011 1.490.080 400.000 83.583 -8.972 1,964,691
Promjene u ra¢unovodsty. politici
Ponovo iskazani saldo

Visak/manjak na revalorizaciji nekretnina, postr.i

Naziv pozicije

Ulaganja loZiva za prodaju:
- dobici/gubici po osnovu vrednovanja ukljudeni

- prenos na dobitak/gubitak perioda
- prenos u podetno stanje zasticenih stavki
| Prenos na rezerve i kapital

Porez na stavke direktno preuzete iz kapitala ili

Neto prihod priznat direktno u kapital
Profit za period 1.195 1.195
no i rashodi za
Dividende
Emisija akcijskog kapitala
Izdate opcije na akcijaki kapital
|Saldo na 31.decembar 2011 1.490.080 400.000 84.778 -8.972 1,965,886
Vifak/manjak na revalorizaciji nekretnina, postr.i

lopreme
Ulagania raspoloZiva za prodaju:
- dobici/gubici po osnovu vrednovanja ukljudeni

|direktno u kapital

- prenedeno na bilans uspjeha po osnovu prodaje
Korekcija podetnog stanja
dobici/gubici prenijeti na kapital
Korigovano stanje
Prenos na rezerve
Kursne razlike

Porez na stavke direktno preuzete iz kapitala ili
JNeto ghod :nznal direktno u kapital

Gubitak za period -452.196 -452.196]
Ukupno priznati prihodi i rashodi za period
Dividende
Obavezne rezerve

Izdate opcije na akcijsku kapital
|Saldo na 31.decembar 2012 1.490.080 400.000 84.778 -461.168 1,513,690

Lice odgovorno za sastavljanje bilansa
Sundica Krsti¢

U Podgorici
dana 31.03.2013
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Pregled ostvarenih prihoda u 2012. godini

Komisija je finansijski plan za 2012. godinu bazirala na strukturi trzista kapitala koja se
ipak usljed nekih administrativnih odluka nije u potpunosti relizovala. Prvenstveno
upucujemo na neke odluke u upravnom postupku koje su suprotno stanovistu Vrhovnog
suda omogucile da dva investiciona fonda ne sprovedu transformaciju u skladu sa
zakonom. Manjak prihoda po osnovu naknade za nadzor i kontrolu poslovanja investicionih
fondova je preko 300.000€ odnosno samo 31% planiranih.

Druga oblast prihoda koja je ostvarena ispod planiranih su prihodi po osnovu emisija
novih hartija od vrijednosti. Planirani prihodi od korporativnih aktivnosti emitenata
iznosili su 682.000€ a po tom osnovu ostvareno je 352.798€ ili 52%.

Tabela 35: Pregled planiranih i ostvarenih prihoda Komisije u 2012. godini

. . lanirani ostvareni ostvareni
Prihodi P

u € u € planirani
Naknade po osnovu korporativnih aktivnosti 682.000 352.798 52%

Naknade po osnovu kontrole godiSnjeg izvjeStaja o
radu (berza, brokeri, drustva za upravljanje itd.)
Naknada za nadzor i kontrolu poslovanja investicionih
fondova

83.400 82.119 98%

450.000 141.111 31%

Plan ostvarenih klju¢nih rashoda u 2012. godini

Komisija za hartije od vrijednosti je rashode za 2012. godinu planirala shodno
ovlas¢enjima, funkcijama i dogovoru koje su joj dodijeljene zakonom. Pregled
ostvarenih rashoda jasno ukazuje da je u Komisija svoje funkcije obavila uz Stedljiv
odnos racionalno koristeci raspoloZive resurse.

Tabela 36: Pregled planiranih i ostvarenih rashoda Komisije za 2012. godinu
planirani ostvareni Ostvareni

froskovi u € u € planirani

Troskovi bruto zarada 540.000 483.000 89%
Troskovi reprezentacija 25.000 9.727 39%
Troskovi kancelarijskog materijala 42.000 14.126 34%
Troskovi goriva 8.750 14.484 166%
Godisnja ¢lanarina I0SCO 11.000 15.500 141%
Troskovi otplate kredita (poslovni prostor) 125.000 125.000 100%
OdrZzavanje web prezentacije 6.000 0 0%
Povezivanje sa softverima berze i CDA 12.000 0 0%
Orgamzaa.].a medun.arod.nlh i drugih 15.000 15.000 100%
konferencija u Crnoj Gori

Obuka ucesnika na trzistu 40.000 12.299 31%
Neproizvodne usluge 35.000 34.865 100%
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