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Godina reformi i espskog
iIskoraka

Znal aj an napredak @Da&sdtviatren

investitora i JalanJToskompOVJere
2025. godine sprovedene su aktivnosti koje su stvorile
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Centralni fokus rada Komisije tokom 2025. godine bio je

nastavak procesa harmonizacije  nacionalnog

X Y Komisija je nastavila i sa aktivhostima usmjerenim na
zakonodavstva sa pravnom tekovinom Evropske unije

. - unaprelenje korporativnog
posedbrp u okviru Pogla\nljémanTus_ke uslgge. Tokom_ transparentnostl i i f|lE|a}nsusk¢? Aotsmenos
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zatvaranje Poglavlja 9 u procesu pristupanja Crne Gore
Evropskoj uniii. Uprkos izazovima koji i dalje postoje, rezultati ostvareni

tokom 2025. godine jasno ukazuju na to da se crnogorsko

gi gte kapitala krele u pr
sgaﬁentr}jzzt i integracije u evropski finansijski prostor.
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Paralelno sa zakonodavnim reformama, Komisija je tok p&n
2025. godi ne Dparatnunanafa
kapacitete sa posebnim fokusom na dlgltahzacuu .
Uvedenajeova digitalna pl at fﬁ’ (ﬁw
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trgigta kapital a.
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Komi sija je samostalna i nezavisna i odgovornankh svo
predsjedni ka Lil amrnivel Koma sKpmi $ imeamuuj e Skupgtina Crne Go
izabran je 29| l2d20 2. exdegq teidme ku Gel j ko nDDiadgan , nuzlimij eni
Pivlijanin, | lilalnadrBgekhk StMdalama vi |

Sa zadovoljstvom vas obavjegtavamo da trgigte kapital

regulatornom okviru, uskl alenom sa melunarodnim standa
Istako t je poveian nivo obul endsteintzapos!| &niiringkeo j dephbo
Mont enegroberza, investiciona drugtva, ovlagiene kredit

Komisija za trgigte kapitala je tokom protekle godin
finansijske pismenosti, kako kod osnolraatied uhnakodnakldn &
Montenegro Financial Matketaradnji sa Centralnom bankom CrnéMioigtarstvom finansija Crne. Gookviru ove
konferencijM e ' u naaorganizaeijkomisija za hartije od vrijednosti (IQSEO) ka tadianiau na terdBustainability
Reporting Adoption RoadmapsOvfaor zGrjoewdtnhi |aknid pEondeurhgviantg nM g
vel je takole doprinio podizanju svijesti meilqut au | Le smad (e
drugtvu.

Ukupan promet na Montenegroberzi tokomo2ide iznosio§6606610e u r a , g t rastog89% d sdnaswHHaj a
prethodnu godinu

KIl'julLni podaci o tr HBGaiou: kapitala u Crnoj Gori za 202

Ukupan promet na MontenegrobigrmsB6miliona eura
Berzanski indeks MNSE40 | | e 40,8 r ast od
Berzanski indeks MONEBX | j e 44,20 r ast od

Tr Hi Gna knalgdjutgading izigBimilijgrdaeura

Net r Hi Gn eukupne aommaink erijegneduorliona eura

Nagl agavamo da se primjena digitalizaciije
nalin pruganja finansijskih usluga. Ov aj

tegnju ka transparentniijem, sigurnijem, br
institucijama.

U narednim godi nama, istragivanje promjena u
okrugenja, bile kljulni izazovi i prilike kakvoauCmojr egul
Gori.

U fokusu budulih aktivnost.i Komi sije za trgi grakoji kapit
podstile inovacije na finansijskom trgigtu, nkiaonu oubslkals:

Mi sija Komisije za trgigte kapitala ogl eda |s«tabinospost i
i urelenosti trgigta kapitala. Ova misija artikulige tr

l.ZaGtita:i@vespbtdouhje obuhvata pruganje izuzetnih us

uz istovremeno prepoznavanje njihovih obaveza;

Godignji izvjegtaj o radétgddioumi sije i stanj b na trg



2.Ureleno FopKu&te¢e na unaprjelenju integriteta, transp
kapitala i njegove infrastrukture;

3. Finansijska stabilnast Ov a j cilj stremi jalanju finansijskog sis
gokove i sbfailmanmssei,j sdkoek &ie paralelno podstile ekonomski
Ova tri strategka cilja melLusobno su povezanasenerugalij
trgigta doprinose finansijskoj stabilnosti, ddkagdtsittoerr e
investitora. Komisija ostvaruje svoju misiju kroz niz Kk
Uskl alivanj e d&eanBEU nrud guwmlneot ipgydmagolavanje zakonodavnog
Supervizij adntad@ioGt m akdapiotaloy anj em propisa i trgignim

Unaprjel enj e kor gpodstieanje adgovognogu fpansparentpog poglavania;
Saradnja sa melunar oddiarhainj o malniemgiig et it raizjimgreae zna

Komizsai jtar i gte kapitala je zakonom ustanovljeno samosta

emi sije hartija od vrijednosti.i i nNjihove trgovine gui g4 lal
( ESMA) , pravnim okvirom Evropske Unije u ovoj obl asti
organizacije komisija za hartije od vrijednosti (I 0sCO)

Naga misijsana, assnmj emrdn&ujlé prema stvaranju pogtenog,
na zagtitu investitora i smanjenje sistemskog rizika.
Komisija za trgigte kapitala (u daljem teksts:a Komicsizjna
definisanim ciljevima:

U0 podsticanje podgtenog, efikasnog i transparenjnmog trg

sistemskog rizika;

0O urelenje emisije hartija od vrijednosti i posl ovanj a
G vrgenje nadzorne funkcije nad trgigtem kapital a;

U edukacija ulesnika na trgigtu kapitala;

G informisanje javnosti o trendovima i razvoju trgigta
0O razvoj internih strategkih kapaciteta i organizacion

Jedan od kljulnih prioriteta Komisije je ko
profesionalno trguju hartijama od vrijednost
i integriteta trgigta, |ime osiguravamo povVj

U t om kodrotrenk ejhedn, zjae z algdljieit s tiam v @staititacraa 202 6 .

ciljem jalanja povjerenja u trgigte kapitalsa
zagtite prava investitora u Crnoj Gor i
Osnivanjem Fonda uspostavljen je institucional
nemoguli nosti | lana Fonda da i spuni svoje obave
stabilnosti, sigurnosti i integritetu finansijskog
investitora.
Fond okuplja investiciona drugtva i ovlagiene kreditn
Komisije za trgigte kapitala Crne Gore. LIl anstmwtormsut Fon
ukupne otpornosti trgigta kapitala.
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| 1 anovi Fonda za zaGtitu investitora

1. I nvesticiona druGtva koja pruHaju usluge u vezi sa
T Bull and Bear Broker
T VIP Broker
2. I nvesticiona druGtva koja pruHaju usluge u vezi sa
T TF Capital
T Nozax
T Limit Prime Securities
T Finveo
T Templer Securities
T RSI Gl obal
3. OvliaGLene kreditne instituciije:
T Hi potekarna banka
T Prva banka
T Crnogorska komercijalna banka
T Universal Capital Bank
T Erste Bank
T Zapad banka
T Adriatic Bank
Svi |l l anovi Fonda su, u skladu sa zakonom i podzakon
poletna sredstva za rad i funkcionisanje Fonda. kBpred t
predstavljaju kontinuirani
dugorolne odrgivosti sisten
Komisija za trgigte kapital
zakonskih nadledgnosti, nast
stabil nost Fonda, kao i i s
| l anova, te ie blagovremen
pitanjima oidt wniahweg aat iztao rzaa

trgigta kapitala.

Komi sija je panopmr dwakiollel anplo®@pCOni k multilateralnnog
kojim se priznaje kapacitet Komisije za Pavedpragau Ka!
potpisnik Memoranduma o razumijevanju i razmjeniiinfor
razmjeni podataka u oblasti sprjelavanja pranja novca i

Regul ator ni okvir i praksa trgigta -KapsaabapaektCanpyfi
melunarodne prakse i melunarodnih standarda. Mertuinraa odn
regul atorni sistem koji i spunjava kriterijumeahtlievtee ,C
razmjeni informacija, |ime je dobijena pozirtdzmjae me |l N
profesionalnog obavljanja posl a.

Godignji izvjegtaj o radtgddioumi sije i stanjuw na trg



Komisija je, od strane Evropskog nadledgnog orgasntai za t
alternativnih investicionih fondova. Cil] pot pvegianamj a
za nadzor alternativnih investicionih fondova,juja omr o
nadl egne orugaineEverUopsEkSMAsavj et za sistemski rizik (ESRB)

Dosadagnje funkcionisanje institucija trgigteblanmit al
trgigta, da su sistemi i komponente prililno uhodani i
Pored nadzora, Komisija se fokusira na podr glkid eismo kac i
na trgigtu kapitala te informisati javnost o trendovi ma

U cilju razvoja trgigta a u pogl €Eahtralnipegittas prgpiGamih jnfarmacijpa n s p

(CRPI) kao centralne baze svih izvjegtaja, obavj eguenja i
trgovanje na regulisanom trdgigtu.

CRPlI omoguliava savremeni nalin podnogenja i prazahteypa pr «
za ukljulenje u trgovanje na regulisanom trgi @tud aveaz s
neometan pristup tim informacijama na #Haediskriminatorno
CRPI je realizovan kroz rad na | PA projektu Alogktmada Ce
iSupport to regulation of financi al serviceso,ncjazareal i :
nadzor osiguranja a ukupna vrijednost projektaodnasiobi | a ¢

na Komisiju odnosno izradu-faRPI

Do sada je 128 emitenta poslalo pristupnicu i egstvamj avi | a
sistema CRPI dostavljera6ud i z v EenGtt ®&jnd i se sve bolje navikavaju na o
oko8 0 % i z dogtawl@rio ag GRPI umjesto tradicionalnim metodama.

2 D S e x |+
& O (B hupsyopime
]

za trziste kapitala

CENTRALNI REGISTAR PROPISANIH INFORMACIJA

Emitenti:

QOdaberi

Kategorija: Jezik:
Sve - Sve
Datum od: Datum do:
01.01.2024. 31.12.2024.
PRETRAZI
<= PRVA STRANICA < PRIJASNJI Stranica 1 od 22
Datum Emitent
> 12/24/2024 REPUBLICKI ZAVOD ZA URBANIZAM | PROJEKTOVANJE A.D.
> 12/16/2024 SVETI STEFAN HOTELI AD BUDVA
> 12/9/2024 AUTOBOKA A.D KOTOR
> 12/6/2024 NAPREDAK A.D KOTOR
> 12/6/2024 NOVI PRVOBORAC A.D.
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RAZNOLIKOST ORGANIZACIONIH JEDINICA

Unut ar Komisiije, razlilite organizacione jedi minge r ad
emi sija hartija od vrijednosti, nadzor trgigta, wupravl]
Ukupan broj za3pmoglukdijulwijkidmi si jriedjoeene |1l anove Komisi
A Sektor za nadzor trHi Gta, korporativnog opbaalj pappsl
i zadatke koji se prije svega odnose na | icenlcaranj
i kontrolu u dijelu sprjelavanja pranja novca i fin
A Sektor kolektivnih investodbcavolnjiah pGoesmao vie fliincamsciijrsakne
penzionih fondova, kao i njihovu posrednu i neposre
A Sektor kor porvatgiiv mibh aakit iivmpastpiremu prijedloga za ev
odobrenih emisija, vrgi kontrolu postupka emiasjjpe he
akcionarskih drugtava.
T Kabinet pwregdis jsetdrnuilknae anal iti| ke i administrativne p

f Sl uHba za opGt eo bia vzlajjae dandienti knéi |spt ersabtivimvipledk et p wsiloove neorg
posl ovanje Komisije.

f SIluHba za finahejjesebadhpaepoal pvepremu i analizir
Komi sije i drugo.

Kabinet predsjednika Sluhba za op
Komisije poslove

aktor kolek
investicio
finansijske edukacije

Sektor korporativih
aktivnosti

korporativnog upravljanja i
sprjelavanje
finansiranje terorizma

Velina zaposlenih u Komisiiji i ma di pl @Y dok eswlbzkpogenio b r a
i maju srednje obrazov2®h)j.e Megleus t z azpaopsol sel neinmah , s a0 dadhioEIn@mo r
ekonomistpétrnaest apos |l eni h) zati mUpKamhs k@t (e&mes lkearpiels | dmk hj) e
zaposlenidg odi ne. Prosjel no r adn o5 goding, jeé&nosilogdina. Ko mi si j i na da

Godignji izvjegtaj o radétgddioumi sije i stanjw na trg



Ekonomisti 15 50%
Visoko obrazovanje 22 80% Pravnici 6 20%
Ostalo 9 30%
Srednje obrazovanje 6 20%
2020. 25 - 43 1,25 12,32 1,1
2021. 24 -4% 45 1,01 13,42 1,0
2022. 24 - 43 1,42 11,04 1,1
2023. 24 - 43 -1,61 10,41 -2,4

2024. | 28 17% 43 -0,03 9,79 -0,6
2025. | 30 11% 44 0,44 9,68 -0,6

2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

== Br0j zaposlenih e===Pr osj el na st ame=sPr ozsa peolsnloe nriahd n o
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STANJE NA TRYLgTU

Trgi gte kapitala u 2025. egocinipokamradkterdisavaagnsuu uil otga
snagna pozitivna kretanjapriivsedekt Dromdeat po o mjveameb.er @Gadb

obiljegild.i rast berzanski bBniamdek gasit rpekared mi, njanoi nuakl anzi
i znalajno smanjenj e uk up organizovagop liereanskégakvirat al i zaci j e, pr
kaoposl jedica regul atornih aktivnosti usmjerenih na unap
transparentnosti i uskl al &n adstuig et rsgtirga nae. , ukupna trgigr

48, 3% na godi gnjem nivou. Naj
Berzanski indeksi zabiljergédil aswrseabnjleare, unkazni ujule
godi ne. I ndeks MNSE10 ostivapumj gwalriasptr ooppd slath,e8%,s| dwle,
i ndeks MONEX porastao za rdakijedplkaza gegave suuktargz uj e na pozi ti
senti ment investitora i jalanje trgigne aktivnosti u
segmentima. Ukupno posmatrano, 2025. godi

kontrastd snagnog nomi nal nog rast a
Ukupan promet dostigao | ei nBdée kbs ami luizonastewrameg@ibo s maaj

vi destruko povelanje u odmwakvma krettehmjdnuulgadiupu. nlap afk
visok nivo prometa bio je dominantno koncentrisan u nekolgmaréenni j em tr gi gtu kapital a,

mj eseci i rezultat poj ediomalgmivh j vel @a kv &nj tur annasraekdcniojna pi
Istoviremno, zabiljegen je pad broja transakcija, gto ukazu
smanjenu girinu trgigne al . ' ' racijt
STANJE NA TRZISTU
KAPITALA U 2025. GODINI
g decembar, 2025 4.847.238 chl.nu s._;obiueiih rast ber%agskihinde_ks_auekordni
o nominalni prometi, ali i znac¢ajno smanjenje ukupne
N novembar, 2025 605.450 .(r.iié{\e kapitalizacije usl!’ed regulatomih aktivnosti
5‘ OktObar, 2025 392624 i isklju¢enja neuskladenih emitenata. ‘
2 septembar, 2025 632.265
I avgust, 2025 = 2.148.273 MNSE10 MONEX -48.3%
&) jul, 2025 = 202.243 +10.8% +14.1% \,\ B mit
- y o 7% pad na godi$njem nivou
g Jun, 2025 75:367.760 /V\/ III 0 Najveéi mjesecni pad:
& maj, 2025 =~ 295.400 ’ : oL
8 apr”’ 2025 496.391 Najvef;:;;e::smk Najvec‘;::lj::m skok: -38,25%
Q mart, 2025 + 921.270 +8,03% +4,86% o Ko oot amatit o T,
& februar, 2025 = 142.706
8‘ Januar’ 2025 556990 PROMET PO MJESECIMA (u milionima €) .
S decembar, 2024 708.896 s roweru 2z, @
&  novembar, 2024 268.537 86.608.610¢ < 1.305
& oktobar, 2024 = 441.107 FEEEE—— | - e | e
S septembar, 2024 595.342 ¥090% mingotos  m | a v -19%
8 avgust, 2024 = 739.020 JAN FED MAR AFR MAJ JUN JUL AVG SEP OKT NOV DEC wodnosu na 2024, godinu
S jul, 2024 = 699.360
s jun, 2024 - 1.625.096 @ G
& maj, 2024 = 2.072.061 < h -
8 april ' 2024 695.237 BE::;,??:" NOVE EMISIJE (&Tucrz;gﬂ«;%) 0;5:';;2 A
N mart, 2024 = 171.371 1845.022¢ | 60.979.686¢ | "FCL 130.000 ¢
8 februar, 2024 473.979 VAN g e e
o januar, 2024 = 215.551 v e i e

- ZAKLJUCAK
Uk u pan prome t ( u u <O) 2025. godina donijela je rekordne promete zahvaljujudi velikim transakeijama i novim emisijama,

uz snazan rast indeksa koji potvrduje povierenje investitora.
L) i prelazak ka transparentnijem i uredenijem okruzenju.
Ovakva kretanja predstavljaju vazan korak ka stabilnijem i odrZivijem razvoju
triiéta kapitala u Crnoj Gori.
Na strani ponude Kapit al 8 oo oo o rast
emisije hartija od vrijednosti, koje su dostigle gotovo 61 milion

Godi gnj i izvjegtaj o rad6gddioumi sije i stanj bl na trg



Promet i broj transakcija

Ukupan

Ukupan broj

MNSE 10

Promjen

Promjen

Tr Hi G

kapitalizacija

Promjen

Struktura
prometa,
Berzansko

trHi
Ukupan obi

Nove emisije

HOV

Ukupan obi

Vanberzansko
trHi Gt

Ukupan obim (

pr omet| transakcija kapitalizacije (u a1 (u a)
. januar, 2024 215.551 80| 2,64%| -1,71% 1,42% 52.739 4.000.000 66.269
2Q02 A februar, 2024 473.979 140| -417%| -2,63% -1,43% 119.528 0 1.070
mart, 2024 171.371 128 |  -1,42%|  -1,42% 0,84% 54.460 0 248.098
) april, 2024 695.237 143 1,46%|  0,59% 2,41% 123.938 0 37.716
2Q02 A maj, 2024 2.072.061 313 1,70%|  2,91% 1,86% 829.521 183.982 39.516
jun, 2024 1.625.096 100| 0,71%| -0,08% 0,67% 233.106 784.357 1.267.045
3 jul, 2024 699.360 132 2,13%| -0,67% -1,72% 256.945|  2.065.185 2.296
2Q02 7 avgust, 2024 739.020 84| -054%| -037% 0,12% 495.652 0 0
septembar, 202 595.342 109 6,13%|  5,44% 2,15% 226.422 530.949 109.067
4 oktobar, 202 441.107 105| 3,80%| 3,36% 4,16% 205.969 0 665
2Q02 7 novembar, 202 268.537 116 |  2,24%| -1,89% 1,47% 85.733 74.780 121.559
decembar, 202) 708.896 162 1,90%|  2,13% 0,01% 352.852| 107.508.714 463.688
1 januar, 2024 556.990 118| 3,57%| 4,86% 1,09% 441.209 0 328.191
2‘325 februar, 202 142.706 105| 8,03%|  4,35% -2,61% 49.073 0 1.290
mart, 2025 921.270 98 | -340%| -2,34% -1,92% 147.659 750.000 603.996
) april, 2025 496.391 125] 0,50%| -0,75% 0,57% 219.373 0 262.162
2%25 maj, 2025 295.400 97 0,28%|  0,70% -0,20% 114.259 160.000 262.005
jun, 2025 75.367.76( 102 |  0,35%|  0,03% 0,41% 160.930| 0 1.832.801
3 jul, 2025 202.243 81 -0,70%] 0,41% -38,25% 70.700 0 109.149
2%25 avgust, 202f  2.148.273 83| 0,07%| 2,14% 0,76% 109.935|  14.299.86 60.274
septembar, 202 632.265 101 |  0,25%| -0,66% 6,15% 243.927|  10.000.004 6.315.679
4 oktobar, 202 392.624/ 133 2,08%]  1,58% 2,59% 191.720]  3.309.000 111.546
2%25 novembar, 202 605.450 118 2,95%|  3,49% -8,19% 21.742 0 145.380
decembar, 202|  4.847.238 144 | 0,87%| 0,26% -1,39% 74.496|  32.460.811 396.803
UKUPNO u 202 8.705.555 1.612 2% 5% 7% 3.036.867] 115.147.96§ 2.356.987
PROSJELNGQ 725.463 134 0,2% 0,5% 0,6% 253.072]  9.595.664 196.416
UKUPNO u 202 86.608.61( 1.305| 10,8%| 14,1% -48,3%|  1.845.022  60.979.686 10.429.274
PROSJE| NQ  7.217.384 109 0,9% 1,1% -4,6% 173.007]  5.081.641 869.106
UKUPNA PROMJEN  77.903.054 8,7% 8,7% -55,4% -547.291  -54.168.282
® PROSJE| NA P  6.491.921 0,7% 0,7% -5,2% 92.805  -4.514.024
% PROMJEN/ 895% 323% 139% 877% -18,0% 47%
o decembar, 2025 144
SS  novembar, 2025 118
o oktobar, 2025 133
o Septembar, 2025 101
89 avgust, 2025 83
N jul, 2025 81
o jun, 2025 102
o8 maj, 2025 97
N april, 2025 125
0 mart, 2025 98
o8  februar, 2025 105
o januar, 2025 118
< decembar, 2024 162
SS  novembar, 2024 116
o oktobar, 2024 105
< Sseptembar, 2024 109
389 avgust, 2024 84
o jul, 2024 132
< jun, 2024 100
3y maj, 2024 313
o april, 2024 143
< mart, 2024 128
oS  februar, 2024 140
N januar, 2024 80
12 Godignji izvjegtaj o radu Komisbdgodnuza trgigte kapitala



Struktura prometa

Regulisano trgigte
Berzansk | Sl obodno trg Blok MTP
poslovi
Prime Standard . . akc_ij(_e . | korporativng Slobodno| MTP ME
trgi| tragi ZeEl |n}/0ensé|§\|/%n|h obveznice trgi trgi VUL
Obim u u
Januar 50.147 2.592| 160.504 0 0 0 2.308 215.55]]
2%;'4 Februar 111.550 7.978| 339.377 0 0 0 15.073 473.979
Mart 51.891 2.570| 116.149 0 0 0 762 171.371
April 115.479 8.459| 130.835 0 240.000 0 15.008 695.237
2%54 Maj 123.918 705.603 1.241.703 0 0 0 835| 2.072.061
Jun 226.644 6.463| 1.286.117% 0 105.000 0 873 | 1.625.09¢
Jul 249.314 7.631| 442.136 0 0 0 278 699.360
2(824 Avgust 493.650 2.002 94.084 0 90.000 0 59.284 739.020
Septembar 215.037] 11.386] 251.454 0 100.000) 0 17.465] 595.342
Oktobar 184.572 21.397| 222.539 8.016 0 0 4.583 441.107
2%;‘ a Novembar 79.911 5.822] 113.616 12.246 38.000 0 18.942| 268.537
Decembar 326.906 25.947| 315.873 3.309 0 0 36.861] 708.896
UKUPNO u 2024 2.229.01§ 807.849 4.714.38¢ 23.571 573.000 0 172.272) 8.705.555
PROSJELNO wu 185.752 67.321| 392.866 1.964 47.750 0 14.356 725.463
o1 Januar 62.053| 379.156| 49.346 1.125 50.000 0 15.310 556.990
2025 Februar 24.445 24.628 76.460 400 0 0 16.773 142.706
Mart 105.282 42.377| 753.712 200 10.000 0 9.699 921.270
02 April 204.328 15.044| 215.922 200 0 0 60.896 496.391
2025 Maj 76.503 37.757| 135.349 900 0 0 44.892 295.400
Jun 156.889 4.041 73.724 1.350 70.000| 74.977.764 83.992| 75.367.76
03 Jul 66.728 3.972| 127.981 580 0 0 2.982 202.243
2025 Avgust 104.028 5.907| 2.035.72§ 0 0 0 2.610| 2.148.273
Septembar 239.664 4.263| 387.686| 0 0 0 653 632.265
Oktobar 191.720 0 175.221] 1.100 0 0 24.583 392.624
2295| [ Novembar 21.742 0| 560.673 1.160 0 0| 21.875 605.450
Decembar 68.538 5.958| 1.754.710 16.423 0 0 | 3.001.610 4.847.23f
UKUPNO u 2025 1.321.920 523.102] 6.346.511 23.438 130.000 74.977.764 3.285.874 86.608.61
PROSJEI NO wu 110.160 43.592| 528.876 1.953 10.833| 6.248.147 273.823 7.217.384
UKUPNA PROMJEN -907.098 -284.747 1.632.123 -133 -443.000 74.977.764 3.113.601 77.903.054
4] PROSJEI NA P - -23.729 136.010 -36.917 6.248.147 259.467 6.491.92
% PROMJEN;, -41% -35% 35% -1% -17% 1807% 895%
Obim u %
Januar 23,26% 1,20%| 74,46% 0,00% 0,00% 0,00% 1,07%
2(8;4 Februar 23,53% 1,68%| 71,60% 0,00% 0,00% 0,00% 3,18%
Mart 30,28% 1,50%| 67,78% 0,00% 0,00% 0,00% 0,44%
Q2 April 16,61% 1,22%| 18,82% 0,00% 34,52% 0,00% 2,16%
2024 Maj 5,98%| 34,05%| 59,93%) 0,00% 0,00% 0,00% 0,04%
Jun 13,95%) 0,40%| 79,14% 0,00% 6,46% 0,00% 0,05%
Jul 35,65% 1,09%| 63,22% 0,00% 0,00% 0,00% 0,04%
2%24 Avgust 66,80% 0,27%| 12,73% 0,00% 12,18%) 0,00% 8,02%
Septembar 36,12% 1,91%| 42,24% 0,00% 16,80% 0,00% 2,93%
04 Oktobar 41,84% 4,85%| 50,45% 1,82% 0,00% 0,00% 1,04%
2024 Novembar 29,76% 2,17%| 42,31% 4,56% 14,15%) 0,00% 7,05%
Decembar 46,11% 3,66%| 44,56%) 0,47% 0,00% 0,00% 5,20%
UKUPNO u 2024 25,60% 9,28%| 54,15% 0,27% 6,58% 0,00% 1,98%| 100,00%
PROSJELNO wu 25,69% 1,46% 71,28% 0,00% 0,00% 0,00% 1,57% 6,67%
o1 Januar 11,14%| 68,07%|  8,86% 0,20% 8,98% 0,00%|  2,75%
o05| | Februar 17,13%| 17,26%| 53,58% 0,28% 0,00% 0,00%|  11,75%
Mart 11,43%|  4,60%| 81,81% 0,02% 1,09% 0,00% 1,05%
April 41,16% 3,03%| 43,50% 0,04% 0,00% 0,00% 12,27%)
2| [vai 25,00%|  12,78%|  45,82% 0,30% 0,00%| __ 0,00%| _ 15,20%
Jun 0,21% 0,01% 0,10% 0,00% 0,09% 99,48% 0,11%
03 Jul 32,99% 1,96%| 63,28% 0,29% 0,00% 0,00% 1,47%
2025 Avgust 4,84% 0,27%| 94,76% 0,00% 0,00% 0,00% 0,12%
Septembar 37,91% 0,67%| 61,32% 0,00% 0,00% 0,00% 0,10%
Oktobar 48,83% 0,00%| 44,63% 0,28% 0,00% 0,00% 6,26%
2%;15 Novembar 3,59% 0,00%| 92,60% 0,19% 0,00% 0,00% 3,61%
Decembar 1,41% 0,12%| 36,20% 0,34% 0,00% 0,00% 61,92%
UKUPNO u 2025 1,53% 0,60% 7,33% 0,03% 0,15% 86,57% 3,79%| 100,00%
PROSJEI NO wu 13,23%| 29,98%| 48,08% 0,17% 3,35% 0,00% 5,18% 6,67%
Godignji izvjegtaj o radbagddioumi sije i stanj L3 na
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Komentar degavanja na reguwlai slgr8etm mirl §ioghtau EtURk o P r2 05 .t rg
uz uporedni osvrt na 2024. godinu, ukazuje na ekstremmiorasta sa 2,2 miliona EUR, dok je u 2025. godini promet na

ukupnog promet a, koji j e omethus eqmmenti maf wlol jwdlugnui j e ®mo
kapitalnom transakcijom, miloka ERe k|l asi |l no berzansko trg
zabil jengpad. o odr el

U porelenju sa 2024. godi nom,
Ukupan promet na regul i s a irgpvanoturvgjedgostivod 4,7 BilloRas EUR,g2025.i godina jez n

preko 83,3 miliona EUR ( @drezlaanskaaltajgrnigite fpfoBddimdli me
Sl obodno trgigte 81, 47 mi kompania.) , gto je vigestruko vige
na 2024. godinu kada je ukupan promet iznosio oko 9,4 miliona

EUR. Dok je u 2024. promet obveznicama iznosio 574 hiljade EUR, u

2025. godini je kroz korporativne obveznice Hipotekarne banke
MeLut i m, ovaj rast j e g o teaizo@mno svegh 13D.Q00 EUWRO rezultat bl ok
akcijama Hipotekarne banke AD Podgorica u vrijednosti od

74.977.764,45 EUR, gto | iGoidi mko 29®% . u knuap nroeyg upl ri osnaentoam nt
regulisanom trgi gtu u 20 2 Sekordpand naminalnorB eprometwv aighed pbtols Itransakcijer o
uporediwgiilhiegloaprethodne ¢opgionhekarne banke. I pak, i ndi k

trgovanje (Prime i Standard segment) oslabilo u odnosu na 2024.
Za razliku od 2024. godi medi k ad astkipngifandaen d@taie vzeanargikamasat r ¢
ostvaren promet od 3 miliona EUR, u 2025. godini jetajizsospa®b o | i | ni m pr omet i ma.

Statistika Montenegroberze: Pregled Trgovanja i Trzisni Lideri

Ovaj infografik analizira podatke o trgovanju sa Montenegroberze, uporedujuci dva glavna segmenta: Regulisano - Berzansko trziste i Slobodno
trziste. Podaci obuhvataju maksimalne i minimalne cijene, obim transakcija i ukupnu ostvarenu vrijednost prometa.

BERZANSKO TRZISTE

AKTIVNOST
BERZANSKOG TRZISTA

494 ukupne
TRANSAKCIJE

lako ima manju vrijednost
prometa (1,84 mil. €), Berzansko
trziste biljezi visok nivo redovnih
trgovanja.

SLOBODNO TRZISTE

DOMINACIJA SLOBODNOG TRZISTA

81,47 MILIONA €
UKUPNOG PROMETA

Slobodno trziste generise znacajno vecu vrijednost u
odnosu na Berzansko, prvenstveno zbog blok poslova.

UPOREDNA ANALIZA

e, REKORDNA POJEDINACNA
TRZISNIH SEGMENATA

VRIJEDNOST | AKCIJE
MONTENEGROBERZE AD
DOSTIZU 650 €

Najvisa cijena po akciji zabiljezena
na Standard trzistu (B).

NAIVECI POJEDINACNI
PROMET | BLOK POSAO
HIPOTEKARNE BANKE:

74,97 MILIONA €

Slobodno
trziste

Ukupna vrijednost ——e
prometa:
81.477.713,80 EUR

Berzansko
trziste
Ukupna vrijednost

prometa:
1.845.022,29 EUR N

NAJVECI BROJ TRANSAKCIJA |  Broj transakcija: —
JUGOPETROL AD: 187 647
TRANSAKCIJA

Kompanija sa najdinamiénijim
trgovanjem na Slobodnom trzistu
akcija.

Broj transakcija: LIDERI PRIME TRZISTA |
494 CRNOGORSKI TELEKOM | CGES
Ove kompanije dominiraju Prime
trziStem sa prometom vecim od
800.000 € (kombinovano).

14 Godignji izvjegtaj o radu Komishdo#nuza trgigte kapitala i



Hartija

RegulisaneBer zansko tr Ai Gte
Prime trHi Gte (A)
13JU:PLANTAQE AD PODGORI CA
CRNOGORSKI ELEKTROPRENOSNI SISTEM AD PODGORICA
CRNOGORSKI TELEKOM AD PODGORICA
Pri me t-Prithe @assic ( A)
CRNOGORSKI ELEKTROPRENOSNI SISTEM AD PODGORICA
CRNOGORSKI TELEKOM AD PODGORICA
ZETATRANS AD PODGORICA
Standard tr Hi Gte (B) )
I NSTI TUT "SI MO MIHERGEENOMI " AD | (
LUKA BAR AD BAR
MARINA AD BAR
MONTENEGROBERZA AD PODGORICA
PORT OF ADRIA AD BAR
ELJEZNI| KA | NFRASTRUKTURA CRNE
RegulisaneBer zansko tr Hi Gte TOTAL
RegulisaneS| obodno tr Ai Gt e
Blok poslovi
HIPOTEKARNA BANKA AD PODGORICA
Korporativhe obveznice
HIPOTEKARNA BANKA AD PODGORICA
HIPOTEKARNA BANKA AD PODGORICA
Akcije
"PRIMORJE" HOTELS & RESTAURANTS AD TIVAT
13JU-PLANTAQE AD PODGORI CA
AUTOREMONT AD KOTOR

| ELEBI | I NVEST AD PODGORI CA
ELEKTROPRI VREDA CRNE GORE AD NI
GRANEVI NSKI NADZOR | LABORATORI

HEMIJSKA INDUSTRIJA "POLIEX" AD BERANE

HIPOTEKARNA BANKA AD PODGORICA

HOTELSKA GRUPA "BUDVANSKA RIVIJERA" AD BUDVA

HTP "MIMOZA" AD TIVAT

HTP "ULCINJSKA RIVIJERA" AD ULCINJ i

I NSTI TUT "SI MO MIHERGEEMOMI " AD | (

JUGOPETROL AD PODGORICA

LOVIi EN OSI GURANJE AD PODGORI CA

LUKA BAR AD BAR

LUKA KOTOR AD KOTOR

MARINA AD BAR

MONTECARGO AD PODGORICA

MONTENEGREXPRESS GROUP AD BUDVA

NAPREDAK AD KOTOR

ODRgJAVANIJE JgELJEZNI| KIH VOZNIH

PORT OF ADRIA AD BAR

POSLOVNO LOGI STI | KI CENTAR " MOF

PROFIT APP INTERNATIONAL AD PODGORICA

SVETI STEFAN HOTELI AD BUDVA

TP "IZBOR" AD BAR

VELEPRODAJA AD NI Kgl i

ELJEZNI| KA I NFRASTRUKTURA CRNE

gELJEZNI | KI PREVOZ CRNE GORE AIL
Akcije Investicionih fondova

ZATVORENI INVESTICIONI FOND "TREND" AD PODGORICA

ZIF "ATLAS MONT" AD PODGORICA

ZIF "EUROFONBUY POSTUPKU TRANSFORMACIJE AD
RegulisaneS| obodno tr Hi Gte TOTAL

cijena Kol il Broj

Najv Najn transakcija
0,2090 0,1720 57.935 15
1,4000 1,1500 247.760 77
2,5000 2,1600 97.553 61
1,3000 1,1500 188.232 80
2,4000 2,2600 227.493 96
1,1800 1,0200 24.150 23
58,0000 32,2300 6.833 57
0,4000 0,2880 88.598 27
3,2000  3,0000 5.945 13
650,0000 560,0000 18 4
0,3650  0,2400 155.122 37
0,0283 0,0235 1.016.082 4
2.115.721 494

9,7700 9,7700 7.674.28% 1
100,0000 100,0000 60 2
100,0000 100,0000 70 2
4,4900  3,3000 69.858 3
0,1990  0,1500 717.643 31
10,0000 8,0000 177.599 14
0,6000 0,6000 402 2
6,1000  5,0000 29.060 59
50,0000 50,0000 591 3
1,5300 0,3000 5.046 14
9,5500  8,4000 46.430 26
9,0000  7,0000 10.016 35
2,0000 1,6000 337 3
7,9500  5,0000 5.066 18
66,0000 56,0000 5.447 33
16,0000 13,6500  166.837 187
10,0000 10,0000 250 1
0,3650  0,3000 27.651 14
8,6000  8,6000 2.376 1
3,5000  3,0000 441 2
0,2620  0,2100 30.029 2
0,2200 0,1660 2.576.95C 16
0,0700 0,0420 1.132.717 23
1,7000 1,3500 434 4
0,2400  0,2000 51.451 21
5,0000  4,5000 7.522 31
18,1800 18,1800 1.100 1
5,5000 5,0000 4.380 21
0,0049  0,0049 39.795 1
25,0000 25,0000 217 11
0,1360  0,0339 142.397 26
1,3600 11,3600 39 1
0,0450 0,0320 173.750 25
0,0200 0,0177 918.650 11
0,0095  0,0085 20.000 2
14.038.89¢ 647

rad®gt gddioumi si j e

Godi gnji izvjegtaj o]

Promet

u u

10.837,3¢
304.310,27
225.430,6¢

227.004,8¢
527.391,97
26.944,8¢

394.803,0¢
29.324,3¢
18.296,5C
11.260,0C
43.205,5¢
26.212,7¢
1.845.022,2!

74.977.764,4

60.000,0C
70.000,0C

233.403,12
139.001,52
1.775.596,0(
241,20
162.084,6¢
29.550,0C
2.838,44
432.117,0C
78.130,5¢
587,20
36.378,02
348.482,0(
2.413.897,8:
2.500,00
8.865,10
20.433,6C
1.373,00
6.307,60
479.516,61
68.668,8¢€
684,30
10.697,13
37.126,5C
19.998,0C
23.599,52
195,00
5.425,00
8.760,53
53,04

6.995,00
16.262,9¢€
180,00
81.477.713,8

stanj 5 na
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Na MTP ME tr §i ¢ td4dkompasija itostvgrenvjepromet a ikndSmfamanaa kdz6Utransakcija.

Emitent cijena uKoli Broj Promet
Najni Najvi transakcija u @
MTP ME trHi Gte

MTP ME trHi Gte (Akcije)

Bl SERNI CA AD ROgAJE 0,5000 0,5000 63 1 31,50
CRNAGORAPUT AD PODGORICA 0,0400 0,0400 421 1 16,84
HTP "VEKTRA BOKA" AD HERCEG NOVI 0,2000 0,2000 24.812 5 4.962,40
IMAKO AD BIJELO POLJE 1,6000 1,6000 180 1 288,00
I NSTI TUT ZA CRNU METALURGIJU AD 1,0000 1,0000 570 1 570,00
KOTORPROJEKT AD KOTOR 41,0000 41,0000 16 1 656,00
MJEgOVI TO AD HERCEG NOVI 1,0000 1,0000 280 1 280,00
RA|] I CA A.D. TI VAT 2,0000 2,0000 444 7 888,00
TARA AEROSPACE AD MOJKOVAC 1,2000 1,0000 19.680 46 20.121,3%
TP "VINOPROMET" AD HERCEG NOVI 10,4000 10,4000 128 2 1.331,20
TPC RAgGNATOVII A.D. PODGORI CA 12,7800 12,7800  7.689 30 98.265,42
TRGOCET A.D. CETINJE 5,0000 5,0000 500 2 2.500,00
MTP ME tr Hi Gte (Korporativne obve
MIKROKREDITNA FINANSIJSKA INSTITUCIJA "MOJ KREDIT" DOO 100,0000 100,0000 550 1 55.000,0C
PODGORICA
Javne prodaje
Prva banka obveznicajhvna ponuda 1.000,000C 1.000,000C  3.000 1 3.000.000,0¢
MTP ME SUSTAINABLE
AUTOBOKA AD KOTOR 3,0000 2,4000 1.166 4 3.334,80
AUTOREMONT AD KOTOR 7,0000 7,0000 810 1 5.670,00
HTP "ALBATROS" AD ULCINJ 13,0000 13,0000 233 1 3.029,00
IMAKO AD BIJELO POLJE 1,6500 1,6500 350 1 577,50
INDUSTRIAIMPORIDUSTRIAIMPEX AD PODGORICA 7,5100 7,5000 264 3 1.982,40
I NSTI TUT ZA CRNU METALURGIJU AD 1,0000 1,0000 95 1 95,00
MJEgOVI TO AD HERCEG NOVI 0,5000 0,5000 250 1 125,00
OTRANTKOMERC AD PODGORICA 4,5000 0,4900 10.624 25 37.317,7¢
TP "VINOPROMET" AD HERCEG NOVI 10,4000 10,4000 71 1 738,40
UTIP CRNA GORA AD PODGORICA 0,5000 0,3500 20.218 6 8.912,70
VATROSTALNA AD PODGORICA 1,1800 1,1800 474 2 559,32
MTP ME BANKRUPTCY
ELEKTROI NDUSTRI JA " OBOD" U STEI| A 0,0010 0,0010 3.300 1 3,30
SOLANA "BAJO SEKULII " U STE| AJU 2,3900 1,1100 25.503 12 37.816,1¢
TP "IZBOR" AD BAR 0,0048 0,0020 229.314 5 801,40
MTP ME tr Hi Gte TOTAL 351.005 164 3.285.873,5:

16 Godignji izvjegtaj o radu Komishdo#nuza trgigte kapitala i



Tokom 2025. godine, indeksi MNSE10 i M@GNEX du j dngleksi su tokom 2025. godine pokazali veliku otpornost. lako je

opgti uzl azni trend, z a vNINGIELQ ignao sva apsbiutni urhunacau febrmiara MQANEX je svojv
vrijednostma u odnosu na nj en pwrlheumnakc dooskt ij gga oMNSeEkl Ou pnool veeomb
godinu sa 1085,52 poena, yeaedi kwrijpe zMNIELO (hlkojl€ 0 MOBEX

gto predstavlja rast od erforiadns wiyoj@olovdind godn2.%. I ndeks MONE
ostvario jog veli rast od oko 14,12%, kreluli se od p
16433,46 do krajnjih 1&Bpoena. Redovna revizija indeksa MNSE10 i MONEX ¢ i se dv
godi gnje, i to 31. marta i 30
120%
115%
110%
105%
100%
95%
90%
jan feb mart apr maj jun jul avg sept okt nov dec
MNSE10 MONEX

Il ndeks MNSE10 zakl julio ne&ejzha@2%,j nigjoidi mad sua dpoagiomi dn
rezultatom, ostvarivgi u k wadanserijednostidelganspustilamald33,42opdendl 0 , 8 2 %.
zapo|l eo sa poletne pozicije od 1085,52 poena, koja |e
bil a iijechrmag ot aalvel egena t Pkshednji Imieseai wyodime pretekli sudua znaku oporavka i
ponovnog rasta povjerenja investitora. MNSEI0 @& usp
Trgigte je pokazal o snagapomo alizguhlenédrijedndsiz sredipe godine, pon@avo mj e
gto je kulminiralo 21. fopbrgavdi kgdanj eui ndekis2 080 o sptoiec

godi gnij i maksi mum od 122 ldecgfbarpglani®e manje oshiladjeo indeks je drgovanjer uh2025.c
usledio je period stabilizacije i postepene koigddnjgst godi ni zvanil|lno zavrgio na ni
Tokom | jetnjih mjeseci z aubzel laezgnein at rjemdpoaeldamal eml &t §i

Godi gnji izvjegtaj o rad6gddioumi sije i stanj W na trg



MNSE10

Pol el Krajnja | Apsolutna Promjend Maksimalna] Minimalna

vrijednost| vrijednost| promjena vrijednost | vrijednost

o1 Januar 1.063 1.035 -28 -2,6% 1.066 1.027
2024 Februar 1.035 992 -43 -4,2% 1.046 992
Mart 992 978 -14 -1,4% 1.019 972

Q2 April 978 992 14 1,5% 993 978
2024 Maj 992 1.009 17 1,7% 1.017 990
Jun 1.009 1.016 7 0,7% 1.026 963

Q3 Jul 1.016 995 -22 -2,1% 1.008 979
2024 Avgust 995 989 -5 -0,5% 1.018 980
Septembar 989 1.050 61 6,1% 1.050 989

Q4 Oktobar 1.050 1.090 40 3,8% 1.090 1.053
2024 Novembar 1.090 1.065 -24 -2,2% 1.094 1.059
Decembar 1.065 1.086 20 1,9% 1.100 1.074
UKUPNO u 2024 1.063 1.086 22 2,1% 1.100 963
PROSJELNO u 1.023 1.025 2 0,2% 1.044 1.005

o1 Januar 1.086 1.124 39 3,57% 1.086 1.124
2025 Februar 1.124 1.215 90 8,03% 1.222 1.123
Mart 1.215 1.173 -41 -3,40% 1.215 1.173

Q2 April 1.173 1.167 -6 -0,50% 1.194 1.165
2025 Maj 1.167 1.171 3 0,28%) 1.171 1.159
Jun 1.171 1.167 -4 -0,35% 1.186 1.167

03 Jul 1.167 1.159 -8 -0,70% 1.166 1.143
2025 Avgust 1.159 1.158 -1 -0,07% 1.165 1.133
Septembar 1.158 1.155 -3 -0,25% 1.175 1.141

Q4 Oktobar 1.155 1.179 24 2,08% 1.189 1.143
2025 Novembar 1.179 1.214 35 2,95% 1.214 1.167
Decembar 1.214 1.203 -11 -0,87% 1.214 1.169
UKUPNO u 2025 1.086 1.203 118 10,8% 1.222 1.123
PROSJE| NO wu 1.164 1.174 10 0,9% 1.183 1.151
UKUPNA PROMJE" 22 118 95 9% 122 160

(00] PROSJE| NA P 141 149 8 1% 139 146

18

% PROMJEN
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I ndeks MONEX je tokom 2m2%.0e gpadmékez aldiolsjte @iud i sswadgjan
perfor mans, ostvarivgi u k avguseta na givwwad §7mB[l8i99 poena.t od pri bl i gr
Godinu je zapoleo sa poletne pozicije od 16.433,46 poen
je ujednoielinloati zrmdjediegae ndrdt ekenhi hiet aeptegmdbirme.zapol eo |
Trgigte je pokazal o rani Owptrend jakuminimao krajem noyembraj kada @ R8s novenebia

januara premagio granicu MONEX 7d o0s0t0i gmpoesa o) Pawsolzunanliaj
vrhunac zabel eqédnojgd u2 Io.d pfbeRbnr@Bsr) @ 8oa jer t okom decembr a

poena, n a kipchi d ewiag ¢ nee sues| Injezabregaodvivodlt hi wmosti godi nu zv
kretanja u girem opsegu. TpPolkom,!| jgetonjpioh vmjleig eec id,0o mi mdaek :a

cele godine.

decembar, 2025 -0,26%
novembar, 2025 3,49%
oktobar, 2025 1,58%
septembar, 2025 -0,66%
avgust, 2025 2,14%
jul, 2025 0,41%
jun, 2025 0,03%
maj, 2025 0,70%
april, 2025 -0,75%
mart, 2025 -2,34%
februar, 2025 4,35%
januar, 2025 4,86%
decembar, 2024 2,13%
novembar, 2024 -1,89%
oktobar, 2024 3,36%
septembar, 2024 5,44%
avgust, 2024 -0,37%
jul, 2024 -0,67%
jun, 2024 -0,08%
maj, 2024 2,91%
april, 2024 0,59%
mart, 2024 -1,42%
februar, 2024 -2,63%
januar, 2024 -1,71%

Q2 Q3 04 Q1 Q2 Q3 04

2024 2024 | 2024 2024 | 2025 2025 2025 2025

Q1
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MONEX

Pol e{ Krajnja | Apsolutna .| Maksimalna] Minimalna
vrijednost| vrijednost| promjena Promjens vrijednost | vrijednost
o1 Januar 15.583 15.317 -266|  -1,71% 15.616 15.196
2024 Februar 15.317 14.914 -403| -2,63% 15.449 14.914
Mart 14.914 14.702 212 -1,42% 15.214 14.641
Q2 April 14.702 14.788 87 0,59% 14.829 14.606
2024 Maj 14.788 15.219 431 2,91% 15.235 14.861
Jun 15.219 15.207 -12|  -0,08% 15.268 14.806
Jul 15.207 15.105 -102|  -0,67% 15.128 14.941
2(834 Avgust 15.105 15.049 55| -0,37% 15.271 14.952
Septembar 15.049 15.868 819 5,44% 15.868 15.049
Q4 Oktobar 15.868 16.401 533 3,36% 16.406 15.955
2024 Novembar 16.401 16.091 -310|  -1,89% 16.463 16.045
Decembar 16.091 16.433 342 2,13% 16.433 16.240
UKUPNO u 2024 15.583 16.433 850 5,5% 16.463 14.606
PROSJELNO wu 15.354 15.425 71 0,5% 15.598 15.184
o1 Januar 16.433 17.232 799 4,86% 17.232 16.462
2025 Februar 17.232 17.981 749 4,35% 18.035 17.150
Mart 17.981 17.560 422 -2,34% 18.071 17.560
Q2 April 17.560 17.428 -132]  -0,75% 17.764 17.398
2025 Maj 17.428 17.550 122 0,70% 17.550 17.332
Jun 17.550 17.556 6 0,03% 17.757 17.524
03 Jul 17.556 17.629 73 0,41% 17.629 17.454
2025 Avgust 17.629 18.007 378 2,14% 18.007 17.319
Septembar 18.007 17.887 -119| -0,66% 18.594 17.736
Q4 Oktobar 17.887 18.170 283 1,58% 18.474 17.960
2025 Novembar 18.170 18.804 634 3,49% 18.804 18.081
Decembar 18.804 18.755 50| -0,26% 18.804 18.428
UKUPNO u 2025 16.433 18.755 2.321 14,1% 18.804 16.462
PROSJE| NO u 17.687 17.880 193 1,1% 18.060 17.534
UKUPNA PROMJE! 850 2.321 1.471 9% 2.342 1.856
(04] PROSJE| NA F 2.333 2.455 123 1% 2.462
% PROMJEN 15% 16% 173% 139% 16%
19.000
18.500 |:| T
18.000 . |J__|
17.500 |::| ﬁ - =h = Q
17.000 |:|
16.500
16.000
15.500
15.000
8 3 & RN N Q > X 8 S 8 8
¢ 9 Qéo@ ‘@‘ ‘?Q« \}o S N g q,"" @@\QO \{}6‘:’0 E @‘«"o p &oo
R © <° o°
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Trgigna kapitalizacija na

Vvige neuskl alenih emitenat a, a ne
milijarde evra (09.01.),

krajem juna. Na

na 34 milijarde evra. Ovaj "tehni|
kompanija sa berzanskog registra.

Kretanje u drugom djelu godine i

Dodat na

znal ajna

Mont enegrober zi

ki

gt o Reeguujaetdonronibiroe zi
daij eX0 .i é.o,s i K aap i3t, &615i zndrdbgidqraa jujal.edspustilayv d a
gdickdjlu|&h

pad

zavr get ak

t o k mjmakgija 2 5 .
i skl jijuddnvog izub oogd tprrgii by
ipeerfieckdathb lii

Nakada. vel
kor ekci j ajedpostisa2ed neilijpali eyrae(21KL1.)palaenan2,00 milijazdm évraa

(24.11.). Godina | & ezdankolgji wl eorda 13 19.8 0d elc4elmtOr3a7 , 54 wvervr a .
Tr Hi Gna kapitalizacija
. 2l Krajnja Apsolutna . Mgksimalna Minimalna
vrijednost (u S X Promjeng vrijednost (u S
a) vrijed|promje a) vrijed
01 Januar 3.571.055.02 3.621.684.99 50.629.96¢ 1,42%| 3.626.092.91] 3.610.702.74
2024 Februar 3.621.684.99 3.569.732.27 -51.952.71]  -1,43%| 3.654.005.41 3.569.732.27
Mart 3.569.732.27 3.599.887.48 30.155.20f  0,84%]| 3.613.287.98 3.569.732.27
Q2 April 3.599.887.48| 3.513.288.51] -86.598.96 -2,41%)| 3.618.174.40 3.504.322.76
2024 Maj 3.513.288.51] 3.578.535.02 65.246.51F  1,86%| 3.587.325.23 3.517.700.83
Jun 3.578.535.02 3.602.539.07 24.004.05 0,67%]| 3.636.874.89 3.552.669.68
Q3 Jul 3.602.539.07] 3.540.438.51] -62.100.56] -1,72%| 3.607.991.72] 3.533.989.04
2024 Avgust 3.540.438.51 3.544.530.27 4.091.759 0,12%| 3.619.802.61] 3.525.433.03
Septembar 3.544.530.27| 3.620.774.82 76.244.55 2,15%| 3.621.640.38 3.544.530.32
Oktobar 3.620.774.82) 3.771.530.17 150.755.35 4,16%| 3.771.530.17| 3.647.977.20
2(834 Novembar 3.771.530.17| 3.826.896.86 55.366.68]  1,47%| 4.394.023.88 3.820.473.84
Decembar 3.826.896.86 3.826.414.11 -482.748 -0,01%| 3.853.119.47| 3.814.471.65
UKUPNO u 2024 3.571.055.02 3.826.414.11] 255.359.08 7,2%)| 4.394.023.88 3.504.322.76)
PROSJEL NO u| 3.613.407.75 3.634.687.67 21.279.924 0,6%)| 3.716.989.09 3.600.977.97
01 Januar 3.826.414.11] 3.868.279.77| 41.865.65] 1,09%| 3.868.279.77| 3.833.881.99
2025 Februar 3.868.279.77| 3.767.179.35 -101.100.41 -2,61%)| 3.864.976.04] 3.750.348.16
Mart 3.767.179.35 3.694.878.75| -72.300.59 -1,92%| 3.767.956.01] 3.683.780.62
Q2 April 3.694.878.75 3.673.745.41 -21.133.33] -0,57%| 3.705.980.47] 3.673.745.41
2024 Maj 3.673.745.41 3.666.417.32 -7.328.093 -0,20%| 3.667.412.13 3.650.041.12
Jun 3.666.417.32] 3.651.349.72, -15.067.59 -0,41%| 3.676.344.15 3.568.539.97
Jul 3.651.349.72 2.254.612.67| -1.396.737.05 -38,25% 2.239.679.76 2.340.149.68
2(3:235 Avgust 2.254.612.67| 2.271.831.02 17.218.34 0,76%| 2.271.831.02) 2.236.278.75
Septembar 2.271.831.020 2.132.079.04] -139.751.97 -6,15%| 2.365.086.80 2.132.079.04]
Oktobar 2.132.079.04) 2.187.261.79 55.182.75] 2,59%)| 2.205.908.23 2.111.795.67
2(335 Novembar 2.187.261.79 2.008.021.29] -179.240.50 -8,19%| 2.200.661.18 2.006.033.92
Decembar 2.008.021.29 1.980.141.03] -27.880.26 -1,39%| 2.019.746.40 1.966.754.65
UKUPNO u 2025 3.826.414.11] 1.980.141.03 -1.846.273.07| -48,3%| 3.868.279.77| 1.966.754.65
PROSJEI| NO u| 3.083.505.85 2.929.649.76/ -153.856.09 -4,6%| 2.987.821.83 2.912.785.75
UKUPNA PROMJEN 255.359.08! -1.846.273.07 -2.101.632.16 -55% -525.744.11
(o9] PROSJEI|I NA P -529.901.89( -705.037.91( -175.136.01: 5% -729.167.26(
% PROMJEN, -15% -19% -823% -877% -20% -19%
22 Godignji izvjegtaj o radu Komisbdgodnuza trgigte kapitala
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VANBERZANSKO TRglI gTE (OTC)
Pregled OTC Trzista
Tokom 2025. godine na vanbe CrneGoreuzozs,godini ) zabi
izuzetno visoka aktivnost, | h par a
. . . . . - REKORDAN MIJESEC:
Ukupna vrijednost ostvarenih transakcija iznosila je 10.167.27 > 6,3 Miliona EUR
dok je u toku godisakaja. zakl!l j u
10,17 Miliona EUR
Ubjedljivo najaktivniji mjesec bio je septembar, kada je ' Viupnog Prameta
trgovanja dostigla 6.315.67 O] ,ReALzovaN orc reko 6
L. ) ) TRANSAKCIJA (2025) )
godi gnjeg OTC prometa. Ovaj generi
. .. . - . €N €1.8M
obveznicama (serije HBO3 i HB@4). v e | i broj P
zakljulen je u julu, ukupno
€604k
Trgigtem su do mTPnCenta@PCR)Gari thar €328
(GOl P) i Atl as Hotels Group — ul egl e
.. Januar Mart Jun Septembar
akcija Prve Banke CG (NKBA).
Dinamika
U porelenju sa prethodnom g tgovana i Zznos
.. « Vrhunac godisnjeg .
EUR wuz 63 transakcij e, 202 tgovan. i peri
ekspanzije. Vrijednost trgovanja je porasla za 331%, do
zakljulenih poslova veliiomaa jodi ne
. . . .- .. L. . Kljuéni Trzisni
emiterima poput Vinoprai@t a m ©BOD; | 2825. godini prir _ Vaktert
. . . PR . . Znacajan .
su preuzel:i i kvidniji emit doprinos ment i
likvidnosti.
Kl'julni OTC pokazatelji =za tStgglt(tura
. rzista
Ukupna vrijednost: 10.167.271,37 EUR simboup,ﬁa
Ukupan broj transakcija: 91 ] e ety Dominacija Simbola HBOS:
Mj esec sa najvelim prometol YA ppeditninl o, 8,53 I
Mj esec sa najvige transakci
Vanberzansko trHi Gte OT C
‘ t\:ri]:c:]nt;stal Ukupan broj transak4 Prosjek po transak( Broj instrumena{ Prosjek po instrumerl
Obim u
Januar 66.269 6 11.045 5 13.254
Q1 2024 Februar 1.070 2 535 2 535
Mart 248.098 3 82.699 2 124.049
April 37.716 2 18.858 2 18.858
Q2 2024 Maj 39.516 27 1.464 5 7.903
Jun 1.267.045 3 422.348 3 422.348
Jul 2.296 3 765 1 2.296
Q3 2024 Avgust 0 0 0
Septembar 109.067 4 27.267 3 36.356
Oktobar 665 2 333 1 665
Q4 2024 Novembar 121.559 5 24.312 2 60.779
Decembar 463.688 6 77.281 3 154.563
UKUPNO u 2024 2.356.987| 63 37.412 11 214.272
PROSJELNO u 196.416 5 60.628 2 76.510
Januar 328.101 6 54.699 4 82.048
Q12025( | Februar 1.290 3 430 2 645
Mart 603.996 10 60.400 5 120.799
April 262.162 2 131.081 2 131.081
Q2 2025 Maj 262.005 1 262.005 1 262.005
Jun 1.832.801 3 610.934 3 610.934
Jul 109.149 15 7.277 4 27.287
Q3 2025 Avgust 60.274 7 8.611 3 20.091
Septembar 6.315.679 10 631.568 4 1.578.92(
Oktobar 111.546 10 11.155 6 18.591
Q4 2025 Novembar 145.380 13 11.183 7 20.769
Decembar 396.803 11 36.073 9 44.089
UKUPNO u 2025 10.429.27¢ o1 114.607 11 948.116
PROSJE| NO u 869.106 8 152.118 4 243.105
UKUPNA PROMJEN 8.072.288
P PROSJE| NA P 672.691
% PROMJEN! 342% 44% 206% 0% 342%
Godignji izvjegtaj o radétgddioumi sije i stanjB3 na trg
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Ul esni ci na trgigtu kapitala |line kljulnu infriagnogkt u
sistema. Nji hova melLusobna koordinacija, uz nardzzopr Kom
domaie investicione kIl i me.

Ovo poglavlje daje pregled strukture i a k t il ednCergréliog naj zr
kliringko depozitarnog drugtva, preko Montenewlradpieamieh |
kreditnih institucija i depozitara. Svaka od onradijeh i nst |
trgovine, kliringa, saldiranja i pruganja investicionih
U periodu koji je za nama, njihovo posl ovanj eudpdathkoa z al o
oj al ani temel j i trgigne infrastrukture. Uz stargutsegku p
preduslovi za jog efikasnije, &konkurentnije I inkluzivn
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o Centralno Kliringko Depozitarno Drugtvo | e
Y GENTRALNG radi obavljanja sljedeiih poslova:
DEPOIITARND
DRUSTVO a vodi registar dematerijalizovanih hartija od vrijednosti;
a upravlja sistemom kliringa i sal duranj a
OTRu i | i izvan r-aiOfmi s&hogi hggi @t ®mosMUOPak utvrLivani
finansijskih instrumenata u cilju razmjene tih fin
instrumenata novca i zmelu kupca i prodavca i realizacija
U vodi sistem saldiranja kao agent za saldiranje;
U odreluje jedinstvene identifikacione oznake hartija
0O otvara i wvodi ralune hartija od vrijednosti i i zdaj
a0 vragi upi's u vezi sa emisijom, brisanjem ili zamjeno
0 upisuje prenos dematerijalizovanih hartija od vriije
a0 vrgi upi s, promjenu il brisanje prava treliihalica
I i su predmet dematerijalizovane hartije od vrije
0 u|lestvuje u radu i saraluje sa melunarodnim organi z
0 prudga usluge u vezi sa korporativnim aktivnosti ma e
0 obavlja poslove u vezi sa preuzimanjem akcionar skih
U druge poslove u skladu sa zakonom.
Centralna depozitarna agencija a.d. Podgorica kgsfraa | e
dematerijalizovani h hartija od vrijednosti,h t,uckatusae Kkl
Zakonom o hartijama od vrijednosti (ASlugbenijeddobaslfa RCGZ¢
djelatnost kao Centralno kliringko degmozitarno drugtvo,
Shodno Zahtie@e nt r al nog kliringko depozitarnog drudgtva a. d. P
04/6605/122 od 01. juna 2022. godine na 190. sjednici od 17. juna 20R@migigdirjdonijeldRj e § e nj edajg oj i m
Centralnom kliringko depozitarnom drourggtavnui zAoDv aProjdeg ovra nchae,
(OTC) i upravljanje sistemom kuliringa i saldiranja trar
Posl ovanjem regulisanog t1 avl j a

trgigta sa sjedigtem u Crr cci onalil
u skladu sa zakonom kojinlg MONTENEGROBERZA j a ob:
privrednih djelatnosti, ako ima dozvolu za rad izdate c A"AD PODGORICA

Komi sije, u skladu sa Zakc

Montenegroberza a.d. Podgorica koja je obavljala poslove na osnovu dozvole izdate u skladu sa Zakonom stihartijama od
(ASlugbeni 1list RCGo, br. 59/00, 43/05 i 28/ @6 tir AiSdtuay,
skl adu sa odredbama Zakona o trgigtu kapitala.

Mont enegroberza a. d. Podgorica posluje na nalin koji 4
objavljivanje informacija koje se odnose na eamp@dahih sano
ogranilenja za ulazak na trgigte.

Regulisano

trgigte kapitala je multilateral nivigiesttemkk
interesa trelih lica za zakljulivanje ugovomatgsstekajpopr
koje posluje kontinuirano u skladu sa ovim zakonom. Rec¢
T Berzansko trgigte
o Prime trgigte
o Standard trgigte

1T Sl obodno trgigte
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Pored Regulisanog trgigta Montenegroberza je orkgjani zov

organizuje ili kojim upravlja organizator t pogrugprodaju k oj i
finansijskih instrumenata u skladu sa pravilima tog sistema i to:
T Multilateral nMTPr fI&varkugpkatfor mu
o MTP ME SUSTAINABLE
o MTP ME BANKRUPTCY

T Multilateralnu trgovaMR® GBROW or i gzre emitente u raz
Mont enegroberza a. d. Podgorica moge da wupravlja i orga
regulisano trgigte ili MTP, u kojem vigestr jskhproizvaud, er e s i
jedinica emisije gasa sa efektom stakl ene bagtzekilljiuldevra

ugovora u skladu sa zakonom.

l nvesticiono drugtvo je akcionarsko drugtvo kojcenena o0sn

usluge i pomoine usluge.

Investicione usluge su usluge i aktivnosti koje obuhvataju:

-prijem i prenos naloga koji se odnose na jedan ili wvig
-izvrgenje naloga za ralun klijenta;

-trgovanje za svoj ralun;

- upravljanje portfeljem;

investiciono savjetovanje;

-usluge sprovolenja ponude, odnosno prodaje finansijskil
-usluge sprovolenja ponude, odnosno prodaje finansijskil
- upravljanje MTn; i

- upravljanje OTn.

Pomoine usluge su:

-luvanje i administriranje finansijskih instrkmengta 7a&
upravljanje nov]lanim sredstvi ma i kol ateral i ma,;
-odobravanje kredita i zajmova investitoru radataamogul a:
je u transakciju ukljuleno drugtvo koje daje zajam il:|
-davanje opgtih preporuka u vezi sa strukturom kapitalas
spajanjem i sticanjem udjela u drugtvi ma;

-usluge poslovanja stranom valutom u vezi sa pruganjem |
-istragivanje i finansijska analiza il:| opgte preporuke
-usluge u vezi sprovolenja ponude odnosno prodaje finan:
-investicione usluge i aktivnosti, kao i pomoinesausluge
investicionim i pomoinim usl ugama.

Ovlagiena kreditna institucija je banka il i kapitalniggdalakr e di
dozvolu za pruganje investicionih usluga i kojoj je Cen
Komi sija vodi Registar investicionih drugtavdoniuslogal agl e
i obavljanje investicionih aktivnosti.

Na dan 31. decembar2@@din@sami nvesti ci oni h drugtava i sedam ovlagieni
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Pregled investicionih druGtava i5godiné aGLeni h kr eo

l nvesticiono dr uGt v o/ Datum dozvole za obavljanje investicione us

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

Hipotekarna banka a.d. Podgorica 12.05.2008; 11.03.2010.

Prva banka Crne Goresnovana 1901. godine 25.07.2008.
Crnogorska Komercijalna Banka a.d. Podgoric 29.10.2008.

Universal Capital Bank a.d. Podgorica 26.10.2011; 12.06.2014; 12.08.2016.
Erste bank a.d. Podgorica 12.08.2016.
Limit Prime Securities AD 18.05.2017.
Zapad banka a.d. Podgorica 16.05.2019.
TEMPLER FX a.d. Podgorica 15.11.2019.
FINVEO a.d. Podgorica 31.07.2020.
ADRIATIC BANK a.d. Podgorica 11.03.2021.
RSI Global investici ¢11.10.2021.
TF Capital a.d. Podgorica 27.05.2022.

POSLOVANJE DEPOZITARA

Lista depozitara na dan 31.12.g6&8ine sa datumom dobijanja dozvole za rad:

Depozitar Datum dobijanja dozvole
1. Crnogorska komercijalna banka ad Podga#ca2012.
2. Erste bank ad Podgorica 12.9.2014.
T Hi Gna vrijednost.i portfelja hartija od vrij e

Tr Hi Gna vri
portfelja u
Depozitar 01.01.2C 31.12.2(

Crnogorska komercijalna banka a.d. Podgorica 6.631.50¢ 7.747803
Erste Bank a.d. Podgorica 17.488872 19131094
24120377 26.878897

Godignji izvjegtaj o radtgddioumi sije i stanjB7 na trg
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TrHi Gna vrijednost.

portfelja hartija

MILIONAe

20

15

10

Crnogorska komercijalna banka a.d.Podgorica

Erste Bank a.d. Podgorica

@BTrhigna vrijednost portfelja u 0 ne
@Trhigna vrijednost portfelja u O ne
Pregled klijenata depozitara
OIF Monet
Crnogorska komercijalna banka a.d. Podgorica OIF HLT fon
OIF Atlas Mo
OIF Trenc
Erste Bank a.d. Podgorica OIF WVP Premit
ZIF Trend a.d. Podgo
Godignji izvjegtaj o radu Komisbgdgodnuza trgigte

od

kapitala
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Usvajanje ovih zakona predst
stabilnog, transparentnog i |
Crnoj Gori, | ime se dodatno |
nove prilike za investitore.

Uu 2025. godini Crna Gora Donogenjem novih zakonanabea
i skorak ka jalanju pravnogusklalenosti s a pravnoen ftoenke
usklalivanju domale regulistovremeno nastala | eyionboanv e
Evropske unije, posebno sa Direktivom 2009/65/EU upr avl! j anj e i postojele otv
Direktivom 2011/61/EU, kao i ostddivantnim propisima  fondove da svoje poslovanje, u rémjbseca od dana
kojima se regulige oblast donogenja navedenih zakapnast]i
fondova sa javhom ponudom i alternativnih investicior

fondova. POSLOVANJE INVESTICIONIH FONDOVA U CRNOJ

GORI U 2025. GODINI
Donogenjem Zakona o otvorenim investicionim fondovi ma

javnhom ponudom i Zakona o alternativnim investicionia cr nogorskom tr gi gtu kapit
fondovima, koji su stupili na snagu u martu 2025. godinggslovalo pet otvorenih i dva zatvorena investiciona fonda.
uvedeni su sveobuhvatni i moderni standardi u obladfored ovih sedam investicionih fondova, Zatvoreni investicioni

investicionih fondova, s ciimapr el enj a r efgounidat Atrlnag Mont se nal azi u

okvira za poslovanje i nadzor nad investicionim fondovinggpozitarnu banku.

povelanja transparentnost. i zagtite investitora, kroz

kontrolne mehani zme, podst i da ROSAOVANIM KZATVORENIH| IBNVESTICIONIIH § i

kapitala i ol akgayv artkasaijegosni vanfONDONAViIi h fondova, te ef

nadzora i upravljanja rizicima, gto Ie doprinijeti st

finansijskog sistema. 1.1. Vrijednost portfelja zatvorenih investicionih
fondova

Donogenjem ovih zakona, stvoreni s u usl ovi Z a velu

atraktivnost crnogorskog t Miednpst aetk impvine zatvarenih anvesticienih fondowea |
i za strane investitore. Posebstaxhpalajukiumaul| i mogninta Oc
omogul ava bol ju regul aci jwri yednsgstfion dioevkar e t( mit ve& r ie nth 0
investicioni fondovi sa gavnponudom) i alternativnin  Ukupna neto imovina zatvorenih investicionih fondova je na
investicionh fondova, |imepoéedtkwargasd dioguiinzonsotsizlaa do k@ n
razvoj investicionog sektoR282b.jgbdhpe pRohomosiel a ekel

smanjenje od 2,81 %, Jgto je |

Godignji izvjegtaj o radtgddioumi sije i stanjBR na trg



Tabela 1. Vrijednost neto imovine zatvorenih investicionih fondova u 2025. godini

FOND Vrijednost imovine  Vrijednost imovine Promjena vrijednosti % promjena

ZIF 01.01.2025. ZIF 31.12.2025. vrijednosti

EUROFOND 13.250. 11.941. 1.3009. -9,88%
TREND 19.188. 19.586. 397. 61 2,07%
UKUPNO 32.438. 31.527. 911. 44 -2,81%

l z tabel e 1.
ZIFa Eurofond se smanijila za 9,88%

Grafik 1. Vrijednost imovine zatvorenih investicionih fondova u 2025. godini
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i posleglisat i ci on
sredstvi

1.2. Struktura ulaganja zatvorenih investicionih ~ Kada govorimo o zatvorenim investicionim fondovima, ZIF
fondova u Crnoj Gor i Ewrao fpoontdet & ud.i ®&rajom portf el
2025. godine vrijednosti dok ZIF Trend i mes
strukturi wulaganja u toku 202
Na poletku 2025. godi ne i iowsilo M490% dotev our| eengi i he innevkersettinciinoar

fondova je ulogena u hart iggdiee bimd593%.i j ednost i i
procentualni odnos ulaganja varira od fonda do fonda. Ova

ul aganja wuglavnom
zajedni | klkojdhswi haatglianj a i z zatvorenih
godine.

Tabel a 2. Struktura ulaganja @Gaiivoreni h invest:i

nekretni

cionih

STRUKTURA ULAGANJA ZATVORENIH INV. FONDOVA NA GOIIRE?5.

FOND EUROFOND TREND
HOV 17.518. 11. 493.
Nekretnine 0,0 9.394.
Novliana sredstva 0,0 34.87
UKUPNO; 17.518 20. 923.
30 Godignji izvjegtaj o radu Komisbgdgodnuza trgigte
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zatvorenih investicionih f

Struktura ul

EUROFOND TREND
100,00%  54,93%
0,00%  44,90%

0,00% 0,17%

Grafik 2. Struktura ulaganja zatvorenih inves
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Tabela 4. Struktura ulagan'!a zatvorenih investicionih fondova na kraiu 2025. godine

EUROFOND

16. 2009. 11. 493.
0,0 9. 7665.
0,0 1.23C¢C

16. 2009. 21.260.
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Tabela 5. Struktura ulaganja zatvorenih investicionih fondova na kraju 2025. godine

EUROFONI TREND

100,00% 54,06%
0,00% 45,93%
0,00% 0,01%

Grafik 3. Struktura ulaganja zatvorenih investicionih fondova na kraju 2025. godine
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1.3. Trgovanje akcijama zatvorenih investicionih fondova u 2025. godini

U 2025. godini je ostvaren promet sa akcijama zydtevour eni
prometu j e z abAillak Montgasdnama teydviou akcgameng fandaFse odnosilo skoro 70% ukujeijamprometa ak
zatvorenih investicionih fondova.U narednoj tabeli je prikazana struktura trgovanja akcijama zatvorenihunz@2&cionih fondov
godini.

Tabela 6. Trgovanje akcijamavalle 2025. godini

Fond Broj Prosj Promet
akcija cijena

ATMO 917.650 0,17 162. 4:

EURF 20.000 0,009 1.80C

TREN 173.750 0, 40 69.50

UKUPNO 233. 7:
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2. POSLOVANJE OTVORENIH INVESTICIONIH FONDOVA

N a

crnogor skom
OIF Moneta, OIF Trend i OIF WVP Premium.

trgigtu

kapitala je

n : OkFrAdap Mont2RHLT Fogdp d i 1

2.1. Vrijednost neto imovine otvorenih investicionih fondova
Ukupna imovina otvorenih fondova na pol etku 2025 godi
otvorenih investicionih fondova je iznosila oko 14,46
Svim otvorenim investicionim fondovi ma s u-aAtlasMontkojagednos
zabiljegila pad vrijednosti za 2-aBl9T%ond2623% el i rast vrij
Tabela 7. Vrijednost neto imovine otvorenih investicionih fondeedini 2025.
Neto vrijednost imov| Neto vrijednost imov
FOND OIF 01.01.2025. | OIF 31.12.2025. Promjena vrijednosti| % promjena vrijedno
ATLAS MONT 1.800. 1.757. 42.96 -2,39%
HLT 2. 696. 3.403. 707. 31 26,23%
MONETA 2.376. 2.680. 303.9¢ 12,79%
TREND 4.183. 4. 666 . 483. 3F4 11,55%
WVP PREMIUM 2.499. 3.7009. 1.2009. 48,40%
UKUPNO 11. 755. 14. 460. 1.494. 23,01%
Grafik4. Vrijednost neto imovine otvorenih investicionih fondova u 2025. godini
5.000.000,00 €
4.500.000,00 €
4.000.000,00 €
3.500.000,00 €
3.000.000,00 €
2.500.000,00 €
2.000.000,00 €
1.500.000,00 €
1.000.000,00 €
500.000,00 €
0,00 €
ATLAS MONETA TREND WP
MONT PREMIUM
m MNeto vrijednost imovine OIF 01.01.2025. = Neto vrijednost imovine OIF 31.12.2025.
2.2 Struktura ulaganja otvorenih investicionih fondov
U narednim tabelama i graficima je data struktura ul ag:
Tabela 8. Struktura ulaganja OIF na poletku 2025. godi: i
STRUKTURA ULAGANJA OTVORENIH INV. FONDOVA NA GODINe?5.
FOND ATLAS MONT HLT MONETA TREND WVP PREMIUN
HOV 1.647. 2.695. 2.288. 3.556. 2.448.
Novl ana 155. 572 10.20 71.80 637. 34 78.83
UKUPNO 1.803. 2. 705. 2.360. 4.193. 2.526.
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Tabel a 9.

Struktur a

ul aganj a

Ol F

na

pol et ku

2025.

STRUKTURA ULAGANJA OTVORENIH INV. FONDOVA NA GOIIRE?5.

FOND

ATLAS
MONT

HLT

MONETA

TREND

WVP
PREMIUM

HOV

91,37%

99,62%

96,96%

84,80%

96,88%

Novl ana sredstva

8,6

3%

0,38%

3,04%

15,20%

3,12%

GrafikbSt r ukt ur a

ul aganj a

Ol

F n

a

pol et ku

2025.

Struktura ulaganja OIF-ova na pocetku 2025. godine

105,00%
100,00%
95,00%
90,00%
85,00%
80,00%

75,00%

MONETA

EHOV 91,37%

Tabela 10. Struktura ulaganja OIF na kraju 2025. godine

TREND

B Novéana sredstva 8,63%

godi ne

WVP PREMIUM

STRUKTURA ULAGANJA OTVORENIH INV. FONDOVA NA &EOmIRe25.

FOND ATLAS MONT

HLT

MONETA

WVP PREMIUN

HOV 1.760.

3.

370.

2.

616.

3.5009.

Nov]| ana 43,

[

45.

02

39. 06

225. 9§

UKUPNO 1.761.

3.

415.

2.

655.

3.735.

Tabela 11. Struktura ulaganja OIF na kraju 2025. godine

STRUKTURA ULAGANJA OTVORENIH INV. FONDOVA NA &EO0r2Re25.

FOND

ATLAS
MONT

HLT

MONETA

TREND

WVP
PREMIUM

HOV

100,009

98,68%

98,53%

88,22%

93,95%

Nov| ana sredstva

0,00%

1,32%

1,47%

11,78%

6,05%

Grafik 6. Struktura ulaganja OIF na kraju 2025. godine
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Struktura ulaganja OlIF-ova na kraju 2025. godine
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2.3. Vrijednost investicionih jedinica i kretanje broja investicionih jedinica otvorenih investicionih fondova u 2025.
godini

VIiasnici investicionih jedinica su u mogulnostvazala, k &
upravljanje koje upravlja fondom.

U narednoj tabeli je prikazano kretanje broja investicionih jedinica otvorenih investicionih fondova u Gmoj Gori u 2025. god

Tabela 12. Kretanje broja investicionih jedinica u 2025. godine

KRETANJE BROJA INVESTICIONIH JEDINICAGOZURE.
apsolutna %
OIF 1.1. 31.12. promjena | promjena
ATLAS MONT 56.982.083,0 56.762.083,0 -220.000 -0,39%
HLT FOND 409.957.527,§  431.360.085,§ 21.402.55 5,22%
MONETA 57.762.151,0 57.613.751,9 -148.40(0 -0,26%
TREND 45.681.759,0 45.540.809,0 -140.95(C -0,31%
WVP PREMIUM 205.800,24 284.505,1 78.705 38,24%
U 2025. godini je doglo do smanjenja broja inva@srast ci oni
broja investicionih jedinica imao OIF HLT FoaHdTFodu2025.
apsolutnom iznosu od 21.402.558 investicionih jedntta ni ca
za 78.705.
U protekloj godini je zabiljegen rast vrije#dbhbati Monves
povelanje vrijednost:i i n-adLlS u pracéntuainiorh iznpse ddi19,97%.a j e zabi |l j ¢
Tabela 13. Vrijednost investicionih jedinica OIF u 2025. godini
VRIJEDNOST INVESTICIONIH JEDINICA U 2025. GODINI
OIF 1.1. 31.12. % promjena
ATLAS MONT 0, 0315 0, 03009 -2,01%
HLT FOND 0, 0065 0, 0078 19,97%
MONETA 0,0411 0, 0465 13,08%
TREND 0, 0915 0,1024 11,90%
WVP PREMIUM 12,146 13,038 7,35%)
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KONTROLE

Neposredne kontrollé 2025. godini Sektor nije sprovodio neposredne
investicionih fondova i depozitara.

Posredne kontreld narednoj tabeli je prikazan broj posrednih kontrola:
Vrsta kontrolisanog Predmet kontrole Broj kontrola
ul esni ka

Drugtvo za wupr avl Posrednakontrola 5
(periodil ni

Zatvoreni investicioni fond Posredna kontrola 38
(mjeselni,
godi gnj i)

Otvoreni investicioni fond Posredna kontrola 65
(periodil ni

Depozitar Posredna kontrola 78
(periodil ni
MJERE
Komisija je u toku 2025. godine sprovodila mjeresuicijuwur avanj a stabil nog i urelenog t

T 19. 3. 2025. godine donijela Rjegenje kojim se oduzi
Atlas Mont AD Podgorica.

T 16. 5. 2025. godine donijela Rjegenje kojim se izri/
investicionim fondovima Drugtvu za upravljanje inves
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KORPORATI VNE AKTI VNOST|I NA TRgl gTU KAPI TALA U 2025. GOl

Komi sija za trgigte kapitala je tokom 2025. g mmtivmhe i nt
aktivnosti akcionarskih drugtava, potvrLlLujuli swijilmju kI
regulatornih nadlegnosti, Komi sija je donosila kdl uke
preuzi manj a, kao i mjere restrukturiranja kapitala dr uc
Aktivnost.i Uu oVvoj obl asti ukazuju na izr agenu uktuiamami ku
i na nastavak procesa finansijskog prilagolLavanja kod ¢

Kljuéne finansijske aktivnosti na crnogorskom trzistu kapitala u 2025. godini, ukljuujuci dokapitalizacije, osnivanja, preuzimanja i
optimizaciju kapitala. Trziste je obiljezeno procesima restrukturiranja, viasnicke konsolidacije i diverzifikacijom trzisnih aktivnosti.

Najvece dokapitalizacije (Pretvaranje duga u kapital) Osnivanje novih kompanija (Simultano osnivanje) “‘f:

Lustica Developmer}lg_“l,\al)t VEDER neZivotno @ Aurum Management
Najveca emisija akcija realizovana pretvaranjem duga u kapital od strane ] osiguranje AD Sports AD
Orascom Development Holdinga i drzave Crne Gore. 'g 3 o O M € 2 5 0 0 o €
Rudnik uglja Pljevija i &
gzi;aemirana emisija od 3.389.511 akclja nominalne vrijednosti 4,24 € po osnovu pretvaranja Novo'akcioriarsko druStvo'd Novoformirano drustvo sa njemagkim
' Podgorici sa 100% uplacenil ivacima (Peter Linder i Bodo Armin
AD Daido Kotor 3.00M € osnivackim kapitalom od firme Bell) koji su u potpunosti uplatili
! ‘ENTER' d.0.0. osnivacke akcije.

reko 1,5 millona akcija serije V.
T T 1

,[::;?‘\ Optimizacija i smanjenje kapitala

Uspjesno sprovedeno pretvaranje duga u kapital kroz emisiju p
T T T

@ Kljuéna preuzimanja (Viasnicka konsolidacija)

Hipotekarna banka AD Institut Dr Simo MiloSevi¢ Igalo Autoremont AD Kotor Crnogorski Telekom Novi Prvoborac Herceg Novi
170M€ <SP 882.142¢€
S
97,08% 86,45% 95,52% -*ﬁé
| — [=>] \\\>
Sticalac AikGroup (CY) Limited isani paket akcija dostig K ija Confido Company iz Kapital smanjen na 119,6M € putem Drasti¢no smanjenje kapitala (sa 907k
poveceo ucesce nakon javne 86,47 zajednickim djelovanjem Tivta stekla skoro apsolutnu ponistenja sopstvenih akcija radi € na svega 25k €) radi pokrivanja
ponude za preuzimanje. Viade Crne Gore i HTP “Vile Oliva". kontrolu nad emitentom. optimizacije strukture. i jen; i

vrijednésti akcija.
Emisije hartija od vrijednosti

Tokom 2025. godine evidentiran je znalajan br pjo] emies iuj
prethodnom periodu, kao i one koje su ostale aktivne neé

Emi sije po osnovu prava prele kupovine pokazale su raz
realizovalo emisiju u ukupnom iznosu od 750.000,00 eura, uz stopostotnu realizaciju, dok je MKI PARTNER PLUS AD
i zvmgisli ¢ ueu iznosu od 135. 000, 00 eura. AD TRGOCET Ceti
596.098,60 eur a, gto predstavlija 70,13% planirane emis
pokugmapaje akcija, svaki u iznosu od 76.949,42 =eur a, k
usl ova dokapitalizacije i neprodatih akcija. Emig&aija dr
jeudeaebr u 2025. godine i ostala je u toku na kraju izvje

Godignji izvjegtaj o radétgddioumi sije i stanj8 na trg



Posebno znal ajan segment emisija odnosi se na gbdiduapit al

po obi mu i znal aj u. Najvelu emisiju realizovalloemwe jda ug
vel inski di o emisije upisao Orascom Devel opment Hol di ng
eur a. Znal ajna emisija realizovana e i kod Rudemi ka wug

3.369.511 akcija nominalne vrijednost:i 4, 2439 edaka. AD
j e QUANTUM I NVESTMENTS AD Podgorica realizovao emisiju
Omd AD Cetinje stekla je akcije |ime je pregla prag od
preuzimanje. Ukupna vrijednost duga pretvorenog u kapit

U segmentu ostalih emisija, Hipotekarna banka AD Podgorica realizovala je zatvorenu ponudu subordinisarti obveznica u |
10.000.000,00 eura, wuz fiksnu kamatnu stopu od 5dh. Lovl
2.000.000,00 eura, dok je drugtvo Finveo AD Podkgigkii ca i
kapital.

Tokom 2025. godine, putem postupka simultanog osaivanj a
AURUM MANAGEMENT SPORTS AD Podgorica osnovano je sa ukury
kapitalazi Nj emal k e . Emitovano je 25.000 obilnih akcija nomir
eura dana 4. februara 2025. godine, dok je BodeneAa mi n B
pri vremeni ralun kod Prve banke Crne Gore, a rjegenje o

Drugo drugtvo, VEDER negivotno osiguranje AD Podtigori ca,
osnival AENTERA DOO Podgo
septembra 2025. godi ne, d

%
rica. Emitovano je 3.003. 000 a
ok je rjegenje donijeto u okto

Osnov emisije +NA2SRyz2gdildidsa A dzaLleSoO
[ dzOG A OF RS @S tPeehfadjy dugalu kapital 26.844.719,0Evidentirano
Rudnik uglja Pljevlja Pretvaranje duga u kapitel 14.299.868,64videntirano

Hipotekarna banka AD Subordinisane obveznice 10.000.000,0m n /&> dza LI2S Oy 2 o
+959w ySOA P2 (SiltagododnFagdll y 2 S 3.000.000,00n £ dzLIX F 8 Sy 2

AD DAIDO Kotor Pretvaranje duga u kapital 2.999.999,8%F videntirano
[ 2006Sy o0l y1 | Zatgorenaponuda akcija 2.000.000,0m nn /&7 dza LI2 SOy 2
RSI GLOBAL AD t N} @2 LINBG6S 1 dzLJZ90.009,Bv n /2 dzd LI2 SOy 2

NOVIPRVOBORACAD t NI @2 LINB6S | dzLIB55.20¥,6U TOKU

AD TRGOCET Cetinje t N} @2 LINBG6S 1 dzLJB9B.A9g,@r n > mo: dza L2 SOy 2
QUANTUM INVESTMENTS REetvaranje duga u kapital 309.000,00Evidentirano

MKI PARTNERPLUSAD t NI @2 LINBG6S | dzLJ233.009;Bvn &: dza Ll2 SOy 2
AURUM MGMT. SPORTS A[Bimultano osnivanje 25.000,00m n /8> dza LI2 SOy 2
Finveo AD Podgorica b SN} &LR2NBSSYIl R 220.00000Evidentirano

DZU IF MONETA AD t N} 92 LINBGSS | dzLR278MYLb Sdza LI2SO0y 2 0oLy

A

Javne ponude i odobrenja prospekata

U oblasti javnih ponuda i odobrenja prospekataut K&mirsi j
Simo MilogeviiA AD lgalo odobren je prospekt zauppkavnu p
bio u toku na kraju izvjegtajnog perioda. Takol ey, Prvoj
iznosu od 3.000.000,00 eura, koja je zapoleta izaciigmf225. g

Vrsta hartije LT y2a Lk \StelsSealzaciie
LyadAddzi o5 NIh{oAY62y Sa Alf 12000254 @331560.634,64) TOKU (odobreno 29.12.2025.)
Prva banka AD Podgorica Subordinisane obveznice 3.000.000,0m n &2 dza LI2S Oy 2 0.
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Javne ponude za preuzimanje

Tokom izvjedgtajne godine sprovedeni su znal ajni postup
akcionarskih drugtava. Ai kGroup (CY) Limited |je, kroz
Hipotk ar n o j banci AD na 97,08% vlIasnigtva. Vlada Crne Gor

Il nstituta ADr Simo Milogevilid AD Il galo, po cijeni od 5¢

U slulaju drugtva Polipak AD Bijelo Polje, Eur okals DOO

drugtva Autoremont AD Kotor, sticalac Confido Company I
zabil jegena je suspenzija prava glasa akcionar kladBsaf et i
zakonom.

I Af2ay2 RNUzO( Slcalacqpad Sy G o/ A2Syt oed ayaOio2 yI1z2

Hipotekarna banka AD AikGroup (CY) Limited PEITT € 97,08%
LyaidAaddzi oa5NIValaCB&NiDIFOSTAOG pyZnn ¢ 86,45%
Autoremont AD Kotor Confido Company DOO MAZNAA € 95,52%
Polipak AD Bijelo Polje Euroles DOO N/A 85,37%
Quantum InvestmentsAD ~ G YLI NA2F M2 R ! 5 53,83% (obaveza ponude)

w2LJ Si !5 w2 JHaFS Gl ~1 NA NS 2 40,86% (suspendovan glas) |

Smanjenje kapitala akcionarskih druGtava

Smanjenje osnovnog kapitala akcionarskih drugtawa toko
sopstveni h akcija. Crnogorski Telekom AD smanj ikapitgl e kap
sveden na 119.660.995,00 eura. AD TRGOCET Cetinje smanijio je kapital za 558.067 eura radi pokrivanja akumuliranog
smanjenje nominalne vrijednosti akcije sa 19,90 eura na 10,62 eura.

Znal ajno smanjenje kapitala evidentirano je kod drugtve
eura na 25.000,00 weur a. Kod drugtva AD Vatrostalna Po
sopstvehiakcija.

LTy2a avl ye Sgm(Raalag) YELAGEE Y12y &
Crnogorski Telekom 170451824 2y A QG Sy2S &a2LJad @Sy A K 11B.66I05D
Novi Prvoborac AD 882.142,00Pokrivanje gubitaka 25.000,0(
AD Trgocet Cetinje 558.067,00Pokrivanje gubitaka 638.582,91
AD Vatrostalna Podgorica 549t 2y A QG Sy2S ad2LJA00SyAK 1356166

Aktivnosti na trgigtu kapitala u 2025. godi nikodkvelkimkt er

emitenat a, gdje ukupna vrijednost ovi h tr ansankolidacjea pr e
vli asni gtva, posebno u bankarskom i turistilkom sektoru,
Uol en je i trend prilagolLavanja poslovanja trgi®o@nim u:

osnivanje novih drugtava ukazuje na konti nuiau@rnopGop.r i sus

Godignji izvjegtaj o radtgddioumi sije i stanj8 na trg



Komi sija je odgovorna za regulaciju i nadzor vestidoha akt i v

drugtva, ovlagiene kreditne institucije, i most®©rabbaijzone f
preliminarni nadzor za ulazak na trgigte, kao i kontinu
Komisija je usvojila Generalni plan kontrol&.za 20 di nu | i j i je cili racionalno i
kadrovskim i materijalnim, u cilju postizanja ikarkgidukt i v

nastaju u razvoju ukupnog finansiggkogjtt a .

Prema Generalnom planu kontrola&za2@o di nu, ul esnici na trgigtu kapitala
- investiciona drugtva i ovlagiene kreditne instituciije;
- organizator trgigta;

- Centralno Kliringko Depozitarno Drugtvo,;

- drugtva za wupravljanje investicionim fondovi ma | i nves
- drugtva za wupravljanje dobrovoljnim penzionim fondovin
- depozitari;

- emitenti finansijskih instrumenata.

U opgtem smislu, nadzorom ulesnika na trgigtu pirsavjer a\
zakonskom i podzakonskom regulativom u ovoj oblasti.

Efi kasan sistem nadzora zahtijeva da strul ni swmnbdni ci
ul esnika na trgigtu, njihovih grupa i tr gi ¢gsteraskogrizika, el i ni
zagtitu investitora, stabilnost finansijskog sistema, t
U skladu sa |l anom 26 Zakona 00692549d0§.072p2kK@mit il jaa (V rSgi.
posredne kontrole I|lica i drugtava kojima izdaje dozvolu
Neposredne kontroeu kontrole koje vrge kontrol ori Komi si je kod Kk
moge pribaviti podat ke i |l injenice u vezi s a lojwkoja ol o m,

se odosi na predmet kontrole.
Cilj neposredne kontrole je da kontrolori Ko mi dcu,j e, na
uzimanjem izjava za zapisnik, neposrednim vrgenjem uvi

predmetom kontrole postupa u skladu sa propisima kojima je regulisano poslovanje sa hartijama od vrijednosti.

Posredna kontrolse sprovodi u Komisiji i obuhvata:

- redovno pralenje i analiziranje finansijskoagoslevanjunj a po

statistilkih izvjegtaja i drugih odgovarajulih informa
- pralenje pitanja koja zahtijevaju dodatnu pagnju, proc
- pripremnu fazu za odrelivanje prioriteta i obima nepos

- analize poslovanja i trgovanja na berzi.

Komisija sprovodi posrednu kontrolu pregledom:

- dnevnih izvjegdgtaja,;

- izvjegtaja dostavljenih po potrebi radi pribavljanja p
- periodilnih izvjegtaja;

- godignjeg izvjegtaja sa odgovarajulim finansijskim isk
- izvjedgtaja pribavljenih po drugom osnovu.
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Komi sij a, u skladu sa nadlegnostima utvrlLenim Zakonom
sprovolenjem ovog zakona kod I|lica kojima izdaj povaddbzv ol t
neposredne i posredne kontrol e, koje za pr edfinansiranjamaj u
terorizma i internom aktu |lica o anali zi rizika radi S |

Kontrolu poslovanja ulesnika na trgigtu kapi tigcijaivu Ko mi s

vliasni ka finansijskog instrument a, pot en ailijaadhtiewdyugagn v e s
nadl egnog organa, organizacije ili udrugenja.

Pored navedenih kontrola Ovlaglieni kontrol ori Kowmri §gej e
kontrole transakcija na dnevnom nivou, koje mogu rezult
Komi sija propisuje sadrgaj, rokove i nal i n slrvésticibnoa v a nj
drugtvo je dugno da Komisiji dostavi per i odialh magojiisez vj e g
izvjegtaj odnosi i godi gnj i finansijski i zivjieZhwjag g t(ejr.o |
finansijski izvjegt aj i l zvj egt aj. ramaviterkad er e¢wi parea h:
izvjegtaj o poslovanju do kraja aprila tekuleerzaopdiénbao
izvjegtaja u xls formatu u édleaktmr kmekomnaobn i st i Wuwciddan
Su propisane za investiciona drugtva.

Komisija za trgigte kapitala Crne Gore u 2025. okgradi ni

kroz i mplementaciju savremenog SupTech rjegenj aujeiOvim

analizira podat ke, al i i nalin na koji nadzirani subj el
Realizacijom projekta ASupTech rjegenje za natikonisije.t r §gi ¢
Projekat je uspjegno zavrgen u predvi Lenomkvalitethwsaradnju oK v
sa i zabranim dobavljal em. Il mpl ementirani Si st emesemogul ¢
dodatno jala integritet trgigta i unapr kldstij e sposobnost
Za razliku od rjegenja razvijanih po narudgbini,zaodabr
melLunarodne standarde izvjegtavanja (XBRL, ESEF, Al F M|

dobaav.l jSdlstem je konfigurisan u skl adu s a ipods&gurnogpodalad e f i |
za subjekte i automatizovane validacije podataka, do naprednih alata za analizu rizika i poslovnu inteligenciju.

Jedan od kljulnih uspjeha projekta predstavljatgkat puna

|l ime je obezbijelen kontinuitet poslovanja i ol wwanje

sigurno uvolenje budulih izmjena i unaprelenja sistem:

kapaciteti, gto smanjuje zavisnost od eksternih resurss:
n IFSS - Enterprise Web Portal ©  Alatl za pristupatnest cc

Novi sistem donosi znal aj cemest

zaposlenih: D

Centralizovano upravljanje podacim@vi nadzorni poda
objedinjeni su u jedinstvenom, sigurnom repozitorijumu,

zasnovan na jasno definisanim ulogama. Automa Analitica Emitenti o
prikuplijanje i validaci]j ¢

(0] b r a d om | sSsman J u J u mo g u | n Upravijanje internim RTM - Upravijanje TEST Monitoring

korisnicima Zablonima izvjestaja dostave
Aut omati zovano izvjeGtava
. Monitoring dostave TEST Portal za dostavu
Zaposl eni mogu samostal n«
obrasce, bez potrebe za . . pouiygneoa. o ST . e oo

kontrolisanom okrugenju dodatno smanjuje rizik od greg:

Godi gnji izvjegtaj o r ad®é6gadioumi si j e i stanj 4l na trg



mw
LL}

[ rzviestaji Specifikacije izvjestaja

B Dostava izvjestaja R £
Period Grupa emitenta

Aut omati zovani tokovi p . .
Konfigucabed nmefiami z mi o] “ . ) .
. 'odaci u vezi sa korporativnim upravljanjem i primjenom
tokova obr ade, automati : kodeksa korporativnog upravljanja
rokova. Sistem automatski identifikuje i evidentira od o eioms s ooetoene e i
Od regulatorr“h Zaht]eva' PIP-ID Perioditni izvjeStaj o poslovanju investicionog drustva
UCITS_FI_G Godisnji finansijski izvjestaj UCITS fonda

Napredno upravljanje rizicim®mo gui eno je sistematsko

profilisanje rizika nadziranih subjekata i i mypahmistupnt aci |
superviziji.

Poslovna inteligencija i analittkblg r a L e n i al ati omogulavaju naprednu anali
mogul nost integracije sa Bl platformama poput Power BI

Novi sistem donosi konkretne benefite i nadziranim subjektima:

Submission slots

Jednostavnija  priprema i dostavljanje podataka =

Standardi zovane Excel fC swmsinzos ey | pw——
popunjavanje i slanje podataka, bez potrebe za na _. .. . ..... .. e e+ roara st
tehni| kim znanjem. Podrgar )

Bdays.

| i me se obezbjelLuje fleksi

Jedinstveni online portaPutem sigurnog web portala (portal.scmnreporting.me), subjekti mogu dostavljati podatke, pratiti st
podnesaka i komunicirati sa Komisijom na jednom mjestu.

Sandbox okruHeMg guizmo stte spriabamgge podnogenja izvjegtaja o
gredgaka prije zvanilne predaje, |ime se smanjuje admini

Automatska validacija i brza povratna informaSigtem odmah provjerava dostavljene podatke i jasno ukazuje na eventualne
gregke, razl i kujuli upozorenja od kritilnih nepravilnos

Pouzdana tehnol oGka osnova

Sistem je zasnovan na modernoj, modularnoj i sigurnoj arhitekturi, uz enkripciju podataka, detaljne revizefgkisdregove i jasn
usl ove podr gke (SLA). U slulaju cloud i mpl e mmprapisimd. j e, p
Dodatnu sigurnost obezbjeluje escrow arangman za izvorn

Uvolenje SupTech rjegenja predstavlja strategkoug uilnaweast i

efikasniji, transparentnij.i i analitil] ki n a pkree dnnai jtir ¢niagdt
Sve ugovorene obaveze realizovane su u skladu sae defi ni
korisnika (UAT). Ti me su postavljeni | vrsti t eilnosti] j i Z a
transparentnosti i povjerenja u trgigte kapitala Crne G
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Spisak obveznika nad kojima Komisija za trgidgteerakapit al
novca i finansiranja terorizma ("Sludgbeni | i st0o28une Go
daljem tekstu: ZSPNFT) zakljulno sa 31. 12. 2025. godirr

1) Bull and Bear broker diler AD Podgorica
2) Finveo AD Podgorica

3) Limit Prime Securities AD Podgorica

4) Nozax A Podgorica

I NVESTI CI ONA DRUg 5) RSI GLOBAL AD Podgorica

6) Sasa Capital AD Podgorica

7) Templer Securities AD Podgorica

8) TF Capital AD Podgorica

9) VIP broker diler AD Podgorica

DRUgGTVA ZA UPRAVL 1) DZzU Butterfly Finance AD Podgorica
INVESTICIONIM FONDOVIMA 2) DZzU Quantum Investments AD Podgorica
3) WVP Fund Management AD Podgorica
4) DZU Moneta AD Podgorica

5) DZU Euroinvest AD Podgorica

DRUGTVA ZA UPRAVL|O
FONDOVIMA

Dana 30. 12. 2025. godine Komisija je oduzel a dmwbzoyol u z
03/23/419 od 11.10.20109. godi ne, Zzbog donogenja odlhuhke o

aktivnosti, te obavijestila klijente tog invedtugiwaog!
prenogenja u drugo investiciono drugtvo.

U subjekte nad kojima Komisija vrgi nadzor spadad u i \Y
Podgorica (CKDD). Navedena 1|ica, shadnoweISPHNRMsniavl j af
institucj a koj e imaju odrelene -mbaveze propisane |l anom 114
Ostali ul esni ci na trgigtu kapitala koji su seaskadikom 2
sa Zakonom o trgigtu kapitala ("Slugbeni Il i st :ZOK)hae Gor
nad kojima shodno | laankuo nli3sli jsat anve 1v rtgail knaa dlz oZrSPNFeTl Cen't |

institucije, i to:

1) Crnogorska komercijalna banka AD Podgorica;
2) Erste Bank AD Podgorica;

1) Hipotekarna banka AD Podgorica;

2) Prva banka AD Podgorica;

3) Universal Capital Bank AD Podgorica;

4) Zapad banka AD Podgorica;

5) Adriatic Bank AD Podgorica.
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Pravni okvir

Dana 12. 12. 2023. godine wusvojen je novi Zakonovag spr el
zakona usvojene 12. 3. 2025. godine. U skladu sa odredbama Zakona, kao i njegovim izmjenama i dopunama, Komisija je
sednici, odrganoj 16. 6. 2025. godi ne, usvojil airamaove Sm
terorizma za ulesnike na trgigtu kapital aKomBijsugelena edov n
i dodat n€g lnaandolnme 4n cssttaiv 2 talka 12 ovog zakona prugaoci wu
primjene Zakona, nad |ijim poslovanjem, U s klgamhdeor.sa | | &
Ll anom 145c ZSPNFT propisano je da je Komisija ovlagie:
povezanih sa kriptoimovinom. Komisija je naglBs9%rasijpedimgiat
usluga povezanih sa kriptoimovinom i procjeni r@put aci j
stvarnog vlasnika pravnog | ica, odnosnoelpativa®tdinogr Wg ain
povezani h sa kriptoimovinom. Pravilnik je stupionna sna
22. 12. 2025. godine. Registar j e uspcegtudwltjoemosg wiklvji erm
sa vagelim nacionalnim i melLunarodnim standardi ma u obl

Posredne kontrole

Posredne kontrole sprovode se na osnovu podataka koje

Smjernicama za pristup zasnovan na procjeni rizika od
Smjernema j e propi sana obaveza obveznika da dostave popunj
obveznici su ispunili i dostavili popunjen upitnik, posredstvom CRP! sisterng: ( )0 Prema statistil

ukupno je sprovedeno 20 posrednih kontrola.

Neposredne kontrole

U izvjegtajnom periodu (2025. godi na) ,i nweemsitd icjipadikoineh  tda kug
kojih se provjeraval o postupanje obveznika u skladu sa
sprelavanja pranja novca i finansiranja terorizma, kont

Ostale aktivnosti

U toku 2025. godi ne, Komi sija je u dva navrat arizma,yani zo
okvirtEdukacije i licenciranja investicionih savjetnitadana 3. 7. i 23. 10. 2025. godine.

Tokom 2025. godine Komisija je organizovala vigamnlsastan
sa kriptoimovinom.

U periodu od 3. do 4. 11. 2025. godine predstavnici Komisije boravili su u radnoj posjeijetigestlijipapirgev Republike
Slovenije (ATVP) wu Ljubljani, Republika S| ovealiojapad sa ¢
prugaoci ma usluga povezanih sa kriptoimevuhemtvdoabim du

programu posvelenom regul atornim okvir i maskogsektdd (BGRA)i di g

kao i sprelavanja pranja novca i finansiranja DERAori zma
regulative, posebno u dijelu | icencir amrbhaafoksswbioje adkpanijeni i n
MiCA uredbe (Markets inCAygte et s Regul ati on) , ukl julujuli regul atorne
sa kriptoimovinom dostavljaju u posttugSBN/FT propisima. iTokeam j a,
programa razmatrane su i teme koje se odnose nanziggu ocj en
sa VASP regima na CASP Ilicencni okvor j pperapkenkti cene
uspostavljanju i volLenju registra.

U periodu od 7. do 10. 12. 2025. godine zaposljpasjati u Kor
Ministarstvu finansija Kraljevine Holandije, u svojstvu predstavnika Komisije u Radnoj grupi za izraduviigkona o Kkriptc
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organi zovanoj od strane Ministarstva finansija k@sane Go
predstavnicima relevantnih institucija Kraljevine Holandije. Tom prilikom razmijenjena su iskustva u obfestlotgjdinansijskih
(FinTech), digitalnih finansijskih instrumenalaafokuzagt i
bio je na FinTech politici i ekosistemu u Kraljevini Holandiji, zakonodavnom okviru i reguéatomiaj pbiasteticao i na

i nvesticionom ambijentu za razvoj digital ni htucifauobtastisi j a

FinTecta, kao i rad Inovativhogdhubn a mi j enj enog podjsighausluga.azvoju inovativni

Mel unarodna saradnj a

Tokom 2025. godine Komisija je, u okviru saradnje zasnovane na IOSCO Multilateralnom memorandumu o razumijevan
MMoU), zaprimila jedan zahtjev za dostavljanje informacijaFothrstian&ervices Commission Maurities koji je
odgovoreno u propisanom roku.

U izvjegtajnom periodu Komisija nije upuliivala zahtjeve

Pored zahtjeva zaprimljenih od stranih institucija, Komisija je tokom 2025. godine zaprimila i dva zahtjesteare postupanje

stranih fizil kih i pravnih Iica, po kojima je postupil e
Komisija je proslijedil a +uvidu epozoranfa@rekmbB8CO pertaldirtojpa va ma | | ¢
- NetherexPro; i
- Spectra X
Zbog pruganja investicionih usluga u Crnoj Gor i bez pot

Kontrola lica koja posluju bez licence Komisije

U okviru svojih zakonskih nadlegnosti, K o mi avljaju aktivkostin t i n v
iz oblasti trgigta kapitala bez odgovarijag uil et egrzivtod tea i tl
i unaprelenja transparentnosti f i nansiviogk o2gputs dbavifedilma , K
javnost o pravnim licima za koja je utvrLeno mpiopisin@gost o]

odnosno bez potrebne saglasnosti Komisije.

Dana 15. 1. 2025. godi ne, Komi sija je objavi ISpectmiKavj eg
upozoravajuli investitore na potrebu opreza pri odabi r

Dana 13. 3. 2025. godine Komisija je upozorila javnost na nezakonito poslovanjetherax®ydicak o j e put em d |

mrega i |l agnih objava o ulaganjima javnih | i llifinansigke st i |
podat ke neprovjerenim subjekti ma i sdvietovasleprovjerzicfarngaeija muiegm ul
zvanilnih kanala nadlegnih institucija prije donogenj a

Godi gnji izvjegtaj o r ad®é6gadioumi si j e i stanj 4 na trg


http://www.scmn.me/

U cilju daljeg jalanja institucional nog okaekonr2824igodin@mapr j
nastavila sa sprovolenjem niza regul ator ngtha.akRawveloasrnt ial
stavljen je na obezbjelivanje kontinuiteta u wupriavljan
uskl alenost sa regulatornim standardi ma.

Donijeta rjegenja obuhvatidpd pmrehotatepnapkekakbkiflingcanoe
odobravanja ponuda fondova iz drgava |l anica EUskonpa do i
trgigtu. Time Komisija potvrLlLuje svoju ul ogutitkieestitolal j ul n
na trgigtu kapitala Crne Gore.

x Komisija je dana 17. 2. 2025. godine donijela Rjege:l
Security Kapitalanlage AG, za odobrenje ponude inve
jedinicama AL L O STYRI AN GLOBAL EQUITY, na trgigtu Crne Go

x Komisija je dana 17. 2. 2025. godine donijela Rjege:l

Security Kapitalanlage AG, za odobrenje ponude inve
jedinicama AL L O 2 GLOBAL BOND, na trgigtu Crne Gor e;

x Komisija je dana 5. 9. 2025. godine donijela Rjegen
Security Kapitalanlage AG, za odobrenje ponude inv

EUROPEAN EQUITY,@patgt u Cr ne Gor e;

x Komisija je dana 9. 9. 2025. godine donijela Rjegen
sticanje kvalifikovanog ulegia u iznosu iznad 50, 00
AD Podgorica;

x Komisija je dana 24. 9. 2025. godine donijela Rjeger
i zatvorenim investicionim fondovima VFP Fond Menad
25, 00 % awprdljanjegnvesticionim fondovima WVP Fund Management AD Podgorica;

x Komisija je dana 31. 10. 2025. godine donijela Rjeg

Otvorenim investicionim fondom fiMonet ao, zakl jul eni
Podgori czaa iupDrawdgtjvaanj e investicionim fondom fiQuantum

x Komisija je 12. 11. 2025. godine donijela Rjegenje
Erste Asset Management doo, za odobrenje ponude inve
Horizontdt vorenog investicijskog podfonda s javnom ponuc
Crne;

x Komisija je 22. 12. 2025. godine donijela Rjedgenje
Bl uesmart I nvest ments AD, za odobrenje ponude inve:
Bluesmart PremiunuEqt y Fund, na trgi gtu Crne Gore.

Komisija je u 2025. godini dala saglasnost na sledeia a

U 1izmjene i dopune statuta;

U 1 ugovor o obavljanju depozitarnih poslova;

U 5 prospekata zajednil kih investicionih fondova,;

U 5dokumentk | j ul ne i nformacije za investitore zajednil kiHh

U 4 pravila o upravljanju fondom;

UG 6 |l anova odbora direktora drugtava za upravljanje;

U 1 ugovor o upravljanju zatvorenim investicionim fondom.

U 20 odobrenja za i menovanje |lanova odbora direktor a;

U izdato je 13 odobrenja za rad,

U 3 saglasnosti na opgta akt a;

U 2 odobrenja za imenovanje izvrgnih direktora i ruko\
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Komi sija je u toku 2025. godine sprovodila mjere u cil]

T 19. 3. 2025. godine donijela Rjegenje kojim se oduz
Atlas Mont AD Podgorica.
T 16. 5. 2025. godine donijela Rjegenje kojim se izri

investicionim fondovima Drugtvu za upravljanje inve
Tokom 2025. godine donijeto je jednionvégetgieanijenmomg odluzg tm
prestanku pruganja investicionih usluga i obavljanja i:1

U 2025. godini Komi sija nije sprovodila neposrmaamie kon
depozitata a sprovela je 9 neposrednih kontrola investicioni

U narednoj tabeli je prikazan broj posrednih kontrola investicionim fondovima, investicionih fondova i depozitara
Vrsta kontrolisanog Predmet kontrole Broj kontrola
ul esni ka

Drugtvo za wupr avl Posrednakontrola 5
(periodil ni

Zatvoreni investicioni fond Posredna kontrola 38
(mjesel ni,
godi gnj i)

Otvoreni investicioni fond Posredna kontrola 65
(periodil ni

Depozitar Posredna kontrola 78
(periodil ni
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U cilju razvoja trgigta &£8oew <
Komisija je uspostavientralni registar propisanit = ° °
informacija (CRPI) kao centralne *®

za trzidte kapitala

obavjegtenja i drugi h i
vrijednosti koje su ukl CENTRALNI REGISTAR PROPISANIH INFORMACIJA
trgigtu.

i
CRPlI omoguliava savremen g e
propisanim informacijama sa ciliem da emitenti ili lic: - -
podnijela zahtjev za uk 012024, 2200t
trgi gtu bez saglasnosti pre—
na nal igulkaovjai noeneomet an p )
na nediskriminatornoj ocs S— E— sionke 1 o022
CRPI j e realizovan kro > BIER) AUGETLLBIIER
Centralnog registra prog e T
gireg projekta ASupport to regulation of financi al ser
realizuje se kao ugovorena usluga. U projektu jJelkajeul est v
bila 480.0000. Projekat se sastojao od dvijejakomponente
Do sada je 128 emitenta poslalo pristupnicu i egstvamj avi | a
sistema CRPI dostavljera6u4 i z v EenGtt ®jnd i se sve bolje navikavaju na o

oko8 0 % i z dosgtawl@rio ag CGRPI umjesto tradicionalnim metodama.
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EDUKACIJA | LICENCIRANJE

Unaprelenje finansijske pismenosti gralana | egdsnenogte od
podrazumijeva skup znanj a, vjiegtina i stavova Weyi 0 Mmc
upravlijanju lilnim finansijama. To ukl juluje ranemijev

finansijskih proizvoda i usluga, kao i osposobljenost za odgovorno investiranje.

Upravo iz tog razloga, Komisija je tokam 2g2o di ne sprovel a niz aktivnosti i re
finansij ske ipsi spnoesnedbsntiim garkacleanntaom na dj ecu osnovnogkol sk
okviru tog nastojanja, organizovafarjesiiea’ u n ar o d n Montermegrd Einareial Markesmradnji sa Centralnom

bankom Crne GoMinistarstvom finansija Crne>akeiru koje jejeud gani zaci j i MelLunarodne or
od vrijednosti (IOSCO) i Svjetske hanke,o d pokr ovi t el j st vom oKdorniichsniceid ® e @ at t @ ih
radionica pod nazidrB8 u st ai nabi |l ity Reporting Adoption Roadmaps fo

SprovolLenjem ovih aktivnosti, Komisija ne samonevthan dopr |

givotu, vel i jala temelje stabilnog i inkluzivnog fi n:
Finansijska pismenost 2025: Temelji buducnosti trzista kapitala Crne Gore
Izvjestaj o kljucnim rezultatima i edukativnim programima Komisije za trziste kapitala Crne Gore.

EDUKACIJA MLADIH: OD IGRE DO TRZISTA PREGLED NAJUSPJESNUIH TIMOVA:
TAKMICENIJE , KAPITAL" 2025.

307 ) 500+ ! | Sergej Mijovi¢ i
Ucenika kroz igru Korisnika online ) Vasilije Mijovié
.Kapital” igre , Kapitalko" ) 03 ,Vadimir Nazor"
Edukovano je 307 osnovaca Digitalna platforma omogucila

iz 18 Skola Sirom Crne Gore je najmladima ucenje o Stednji 10
koristedi interaktivne drustvene iinvestiranju kroz svakodnevne Aleksandra Gregovi¢
igre. virtuelne izazove. i Sava LautaSevi¢

08, Mirko Srzenti¢"

Demo trgovanje na
engleskom jeziku

Ucenici su testirali investicione strategije
putem simulacija u saradniji sa investicionim
drustvom FINVEO.,

Petar Jankovié¢
i Petar Vuleti¢
08 ,Vladimir Nazor"

Inicijativa

Nova licenca za : .«Medugeneracijski . Pretplatnika na
investicione savjetnike dijalog" i Newsletter

Kroz intenzivne Sestodnevne obuke Studenti su moderirali diskusije sa 5 Putem 6 godisnjih izdanja,
znacajno je ojacan strucni kadar na \ / ekspertima, povezujudi teorijsko javnost je redovno informisana

crnogorskom finansijskom trzistu. £ znanje sa realnim iskustvima iz prakse. o inovacijama i regulatornim
promjenama.
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FINANSIJSKA EDUKACIJA MLABIH ST EMS K | PRI STUP OD OSNOVNE I

Tokom 2025. godi,ne Komisija za trgigte kapital a2083rne Go

2027, real i zujuli niz aktivnosti usmjerenih ka unaprel
institucijama i partnerima iz privatnog sektora, Komisija je razvijala model edukacije koji objedinjuje teaijgkb znanjeant u | e
[ praktilnu primjenu kroz simulacije i takmil]enja.

FINANSIJSKA PISMENOST OD NAJRANIJEG UBRASDA) EKAT &aKAPI TALDO

Komisija za trgigte kapitala Crne Gore (u daikG2&egodinee k st u:

tokom 2025. godine organizovala niz edukativni tnaakti vn
finansijske pismenosti naj mlalLi h.

Kao gl avni edukativni alat korigiena je drugtemsiskh i gr a
pojmova djeci uzrasta od V do VII razreda na interaktiywv

la 2025. godi n37 odr gar
er

[l o]
S5 o
=
o
o
c

od 3. marta do 17. apr.i
1

U
u i ka iz 8 osnovnih gkola sa t itorije Podygparjei ce, C
od Komisije dobila na poklon primjerak drugtvemogasagre A
trgigta kapital a.
Tokom radionica djeca su kroz igru ulila osndvme pfriorcg resa
vrijednosti kompanija i funkcionisanje razli]| aztijanfe gr an.
mat emati | ki h, l ogi |l ki h i strategijskih vjegtmgijma, al.i [
Nakon sprovedeni h radionica, ul enici, nastavnizaizradu pr ed .
detal jnog statistilkog izvjegtaja o realizovano]j aktiwvn
Osnovne gkole koje su ulestvovale u radionicama adou: oG
MililfAi, OG Apoko PrelevilfA, OG AVliadimir Nazorfi,o OG ABr
Mil'janovid, OG ASavo Pejanovilin, OG ABogko Radul keil A,
SrzentilfA i OG ARisto Manojlovilf.
Kao nastavak edukativnih aktivnosti, Komisi | ajejetajamr gani
od 26. maja do 6. juna 2025. godi ne. Na t akkmmidznyiugg eetu
igre imali priliku da primijene znanja stelena na preth
Sve|l ana dodjela nagrada odrgana je u utorak, ldove juna :
godine okupila je osnovce iz vige crnogorskih gskoadova,
edukaciji.
Na takmi| enju su postignuti sljedeldi rezultati
T Prvo mjesto osvojili su Sergej Mijovil i Vasilije Mi
T Drugo mjesto pripalo je Aleksandri Gregovil i Savi I
T Trele mjesto osvojili su Petar Jankovil i Petar Vul e
f Letvrto mjesto zauzele su Emilija Markovil i Mi nj a |
Najuspjegniji timovi idadirjadlejnénasuswr2jteahbl et nageladjamai
dok su gkole koje su predstavljali nagralene novl|lanim d
Poseban segment svelane ceremonije bila je prezemntaci]j e
radionica na kreativan i Jinspirativan nalin dimasidsea avil i
moge uspjegno usvajati vel U osnovnogkol skom uzrastu.
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ONLINE IGRICA 'KAPITALKO

U srijedu, 17. septembra 204

Gore je na treloj Melunar o( b n e (
Mar ket s i, predstavila novui ans
interaktivnu onlnpeniugnaiml 4
gele da na zabavan i jednost p o
finansija i trgigta kapital a
Glgvnijunakigrip@KapFgradlkaozﬁi 'k.roz raz - CIXSSEEQ}Z ne
situacije koje zahtijevaju : b d |
gtednje do planiranja i odg P> GoogePlay NN 1S
odgovor vodi i glrajl wl ik omjakgo
osnovnih ekonomskih pojmova i koncepta odgovornosti u upravljanju
lilnim finansijama.
lgrica je pagljivo osmigljena kako bi sadr gajprhbilcagiosdtem\
razlilitim nivoima znanj a. Pokretanjem i gr ipde mekapsittia lik
jog jednu jasnu poruku da se edukacija mora polosnidi od
ulesnici trgigta. Da smo na pravom put eko&O8kbasnifae ova t er
EDUKACI JA OSNOVACA O TRGOVANJU | DEMO TAKMI | ENJE U SAR;/
U saradnji sa investicionim drugtvom FINVEO MNzovalKo mi si ]
edukativne radionice za ulenike 8. i 9. razreda OG AGt
preds avljale su nastavak aktivnosti usmjerenih ka unapr el
Kroz pagljivo osmigljene aktivnosti, ul eni ciputsmudernoma | i I
trgovanj a. Poseban znal aj ove aktivnosti oglkuw,a Isiemas jld
dodatno podstaknuto razvijanje jezilkih kompeltuencija ul
programu.
Uvodnu rijel odrgala je izvrgna direktorica FIN&EO MN,
demo trgovanja, objasnili funkcionisanje CFDdo28.str umen:
aprila 2025 godine do 23:59 | asova
Tokom radionica ulenici su pokazali visok nivagtiunt er es
kapitala, finansijskim instrumenti ma i principima inves
Takmi |l enje u demmatpgedanpul C&EDo je zavrdgnu fazu edukat
FI NVEO MN. Svelana dodjela nagrada wuprililena gme 25. aj
Gae.
Najuspjegniij.i ul esnici takmil|lenja bili su:

1. mestStevan nurnil

2. mestaVi gnja Vojvodil

3. mjesta Ni kol a Vojvodi l
Pored individualnih nagrada za naj bitptgpeainstblilasomdeanoe ul eni
verzijom platforme za trgovanje, |ime je omoglakreno dal j
simulaciju realnih trgignih uslova.
Realizacijom radionica i takmilenja za osnovcegeglkomiss$i j
sistemskom i kontinuiranom jalanju finansijske pismenos:s

Godi gnji izvjegtaj o r ad®6 gadioumi si j e i stanj bl na trg



EDUKACI JA SREDNJOgKOLACA O TRGOVANJU | DEMO TAKMI | ENJE

Komi sija za trgigte kapitala Crne Gore, u saradngi sa F
l'stanbula, nastavila je 2025. godine tradiciju organizo
Veogvi | A iz Podgorice.
Edukativne radionice odrgane su 5. i 6. marta 2025. god
AnLel il . Ulenici su imal:.@ prilifduvida,sektdeubjanbajupogoa
i ndeksi ma, robom i kriptoval ut ama. Program je bio konci
razumi jevanje savremenih finansijskih trgigtaja sa poseb
Kao nastavak radionica, organi zoowiamao. jTea kimit|aeknniel e ne ez aup c
zavrgeno je 17. marta 2025. godine u 23.00 |asa. U]l esni
prethodno u pratnji profesorice Mirjane Ostojil, prisustvov:
MN.
Svelana dodjela nagrada odrgana je u prostorijauma FI NVE

1 Mi | i cdprwenjestor i |

i Nikola'drE’gemjestoiI’

T StefanitPeetlreovmjlest o
lzvrgna direktorica FINVEO MN, Ana Antlelil, uratima. | a | e
Pored individualnih nagrada, gkoli je urulen | aptop sa
dalje usavrgavanje i razvoj praktilnih znanja kroz simu
Predsjedni k Komisije za trgigte kapitala Crneinore, Gel
omogul avaju bolje razumijevanje finansijskihihshrighgif i
aktivnosti U budulnosti. TakolLe je naglasio da saradnja
javnog i privatnog sektora u cilju unaprelenja finansi|j
Real i zacijom radionica i demo takmi| enja, Komaguja je n
srednjogkolcima priliku da ste|lena teorijska znanja pri

PROJEKAT OMENUGENERACI JSKI DI JALOG O FI NANSI JAMAOG

U prostorijama Komisije za trgigte kapitala Crne Gor e,
finansijamain za ul|l eni ke Srednje ekonomske gkole AMirko
iMelLugeneraci jski ijalog o finansijamao predsitavlja no
srednjogkol ci interaktivno ul e, kroz direktnuuwdnto muni kac
preuzimaju ulogu moderator a, uz pomol zaposl eni h Komi si

moderirao V
i I'bii v@pij ko Ma
emovi |, dire

(0]

—

u
A

U skladu sa prethodno navedeni m, I
i a
i mi

d p
Univerziteta Crne Gore, a gosti p a
izr gni direktor Montenegrobe t e

- u 3
O T O
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STAg!I RANJE STUDENATA U KOMI SI JI ZA TRglI gTE KAPITALA

Komi sija je kao jedan od poslodayaca, u okt obr usokhD 2 4. ¢
obrazovanjem. Pristupom su omogulena | etiri slobodna mj
U januaru 2025. godine u Komisiji |je zapoleo ra@gmjedan
same institucije, sektora koji je salinjavajuanahkosca i r a

i finansiranje terorizma.

MENT ORSKI PROGRAM aTWO MI NUTES FOR A CAREERY

Komisija je na samom kraju drugog dana 3. MelLunarodne |
crnogorskih univerziteta.

Navedena aktivnost studentima je omoguiila neposjapedan |
znalajnu priliku za profesionalno orijenti sangfjedoR0 r azmj
septembra i nekoli ko relenica o svojoj profesi cenearlonaij

projektima Komisije. Nakon toga, njihove ®dipopbogfpjedée
strul nih osposobljavanja.

PROJEKAT &acCAPI|JPAVEZICANSENTEQRIJE | PRARKSERg!I gTU KAPI TALA

U organizaciji Komi sije i Vijela studenata Ekonomskog f
predavanje Radomira Rudanovila, izvrdgnog direktimaa za
sa osvrtom na obveznice.

Predavanje je odrgano u multimedijal noj sal i Ekonomos Kk
profesori, te predstavnici Komisije za trgigte kapital:
Tokom sveobuhvatnog predavanja, napravljen je osvrt na

pagnja posvelena je obveznicama.

| ZRADA ONLI NE UPI TNI KA NA TEMU POZNAVANJA TRglI gTA KAPI

U skladu sa stratedgkim smjernicama defini sai202m, Pr ogr a mc

Komisija za trgigte kapitala (u daljem tekst u:mnoskiomi si j ¢
jdanju informisanosti gralana o funkcionisanju trgigta
U tom kontekstu, Komisija je u zavrgnoj fazi real i zaci j
kojima je i aktivnost pod nazivom "l zrada onl iu@moj upi tni
Gori".

Komi sija je 30. Decembra ove godine, objavi ldaufgmoji upit
Gori.

PREDAVANJE PROF. DR SAgE POPOVII A NA TEMU BLOK| EJNA

U prostorijama Komisije za trgigte kapitala Crne Gore,
Popovila na temu bloklejn tehnol ogi-jodkkapitdine ikejerdo digitajn@g | e
kapital af.

Predavanje je namijenjeno predstavnicima i nstpiilkuea i j a tr
upoznavanje sa savremenim digitalnim trendovima koji s\
Tokom izl aganja govorilo se o osnovnim princi pologijg, bl ok]
kao i njenim praktilnim moguinostima primjenenaistekiaz!| i | i
jasan uvid u mehanizme rada bl oklejn sistema.
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IZ DRUGOG UGBRUBRI KA UKLJU| ENA U ZVANI | NI SAJT KOMI SI JE

Na sajtu Komisije od 2024. godine aktivna je rubrika po
aktivnosti iz Akcionog plana finansijske edukacije da p
proésorima, zaposlenima u finansijskim institucijama, kao i svim drugim saradnicima koji, zajedno sa Komisijom, doprinose
sprovolenju aktivnosti usmjerenih na unaprjelenje finan
razumijevanfee k at a ovi h aktivnosti, identifikaciju potenciijal:
inspiracija za buduie projekte. Cil] rubr i k edujadieida kr oz
podstakne kvalitetniju saradnju melu kljulnim akteri ma.

Prvi intervju u rubrici "lz drugog ugla" real i,komjean j e
zajedno sa svojim ulenicima, ulestvovala u edukaciji or

Drugi intervju je realizovan sa profesoricom odijellai j om D
i skustva i utiske sa proglogodignjih organiamiviamom r adi
svijetu finansija.

SVJIETSKA NEDELJA ULAGANJA

Svjetska nedjelja ulaganja (World InvestonMledd) pr edst avl ja gl obalnu inicijativt
Organisation of Securities Commissions), sa ¢Tokdmj em podi
jedne sedmice u oktobru, regulatori trgigta kaekakodil a s a
osnagi |l i Zznanje investitora i podstakli odgovorno finan
Kao aktivan ||l aa,gKomabhgameager Og§€e® kapitala Crne Gor
nedjelju ulaganja, u periodu od 6. do 10. oktobra 2025. godine. U skladu sa Akcionim planom razvoja fiaaiasijske edukacije, |
je niz aktivnosti usmjereni h ka mladi ma, b u d udovjerenjai | e s ni

u investicione procese.

10. okt obra je odrgano predavanje u prostorijama Komi si

PODKAST oOoPULS TRglI gTA KAPI TALAO

U toku 2025. godi ne, K monosnse je paatavitaaealizacijy edgkativnod profekddkasta a Cr n e
aPul s tr Hi CGtaao kjaepdintoagl aood kIl jul ni h kanala za unaprelenje
gralana.

Tokom godine producirapogeG pet n o wiots veediemdcha aktuel nim temama iz obl
evropskih praksi i savremenih izazova finansijskog sekt
podkast je dodat nda nwlgvristpird sswojad nwlgo geud urkealté wenrog f or mat

Gosti podkasta u 2025. godini bili su:

1 Epizoda#BBi a n c a Poalicy Analysit; QECD

 Epizoda##Andr i j ai Peggmi direktor Wiener Stadtische osi gl

 Epizoda#b5No v i ¢ a, mMistd bnanisija Crne Gore

1 Epizoda#BAn d r e j aHrvatskajdgendija za nadzor financijskih usluga (HANFA)

1 Epizoda#7Bi | j a n, aavj@rica zp rimjetiu ESG standarda i inovacija
Podkast APul s tr §imgderan, digaapiilaka toatipandanmipplsjeedom oj ar skrg ®@r en Kk a
generacijama, ali i giroj javnosti zainteresoivlaannojn azlai nf
pribligavaju teme kao gto su ul ogeasaeévropskinddtaadandima inviestidooi mi s i
penzioni fondovi, ESG principi i znalaj trgigta kapital
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Kontinuiranim razvojem ovog praogjakiha, Ko mia$isgvjgssaidaije pii 15 umj

edukacija gralana jedan od kljulnih predusl ovapitama | al ar
Crnoj Gori.

Podcasti su dostupni putem QR kock 0j i omogul avaju jednostavan pristup
praksu koriglienja digital.nih alata u promociji znanja i

PODKAST

KOMISIJE ZA TRZISTE
KAPITALA

NEWSLETTER KOMISIJE

Komisija za trgigte kapitala redovno objavljuje Newsl
aktuel nosti ma i degavanjima iz oblasti trgigta tkapita
imvacijama i izazovima u radu Komisije, kao i o znal a
Pretplatnici i maju priliku da na jednostavan il nprueglged.
javnost . Osim toga, ovo komuni kaciono sredstvo sadrggi |
regulatornom okviru. Cilj Newsl ettera |je da parneatijeisi ona
doprinese boljoj informisanosti. Tokom godine objavljeno je ukupno 6 izdanja Newslettera, dok je broj Refplatniléa tdastige
potvrlLuje kontinuirano interesovanje javnost.i i rast dc

EDUKACIJA ZA INVESTICIONE SAVJETNIKE

U cilju jalanja profesionalnih kapaciteta ul emaoGdiia na

Komisija za trgigte kapitala je tc ‘aorgi

za kandidate za sticanje zvanja investicionog savjetnika. [
odi n

Prva edukacija odrgana je 1, 2. i
kandidata za polaganje strulnog
kapitala, sa posebnim fokusom na regulatorni okvir, finansijske upsavijpeje LIGENCIRANJE
rizicima i praktil ne aspekte i nv

pol azni ka, a kroz interaktivna INVESTICIONIH
predaval a. Nakon sprovedenog inpestisidne SAVJETNIKA
savjetnike.

Zbog i skazanog interesovanja strul
odrganu u periodu od 20. do 22. o]
okt obr a. Ova edukacija okupil acijajie 11 polaznika iz ra
investicionih drugtava. Program je realizovan wuddtost om t

je 6 licenci za investicione savjetnike.
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Ukupno posmatrano, tokom 2025. godine organizovano je 6

predavala, a izdata je 21 licenca za investico@mne savj e
PRVI | OSCO DOGANAJ U CRNOJ GORI: REGI ONALNA SARADNJA ZA
U organizaciij.i MelLunarodna organi zacija komisi pnasijeza har
za trgigte kapitala Crne Gore, u Podgorici je lvéem i 18.
ASustainability Reporting Adoption Roadmaps for veGr owt h
usmjerene na jalanje odrgivosti finansijskih sistema u
Radionicu je otvorio predsjednik Komisije, Geilp kot Duli mad c
dogalaja u okviru | OSCO platfor me. Ovakvo povjerienje p
razvoju odrgivog finansijskog trgigta u regiuwlniuvo U ehvmoim
pitanje regulatora, vel zajednil|ka odgovoriumsatr ogdwieh sulre

u procesu usklalLivanj a s a
MelLunarodni odbor Za stand:
naglagavajuli da nijedna ju
izolovano.

Radionica je okupila predsta
kapitala iz Sjeverne Makedonije, Albanije, Gruzije,
Kazahstana i Srbije, sa cil|
nacionalnih mapa puta za usvajanje ISSB standarda. Kroz
interaktivne sesije razmatran s u kljulna [
implementacijgazlozi za usvajanje standarda, regulatorni
model i primjene, definisanje
obim tradgenih informaciija, n

di nami ka uvolenja.

Program rada zasnivao se na alatu ARoadmap Devel ¢ mpment

podrgku regulatorima u procesu donogenja odl ukaavnmi pr i mj
IOSC&a i Svjetske barik€ecile De Wit, rukovoditeljka sektora za izgradnju kapaciteta lOS@Ch e e Gu, Vvi ga ek
Svjetske banke, i Mar k Manning, konsultant Svjetgzlketbadn
kapitala Crne Gore, mr Sare Pejovili, koja je pegdavanij a
o odrgivosti

Predsjednik Komisije izrazio je zahvalnosulOSCOSv j et skoj banci na ukazanom povj e
trgigta u razvoju, nagl asi vgi da je melunarodolar slaamjda j
pogelio je ulesnicima uspjegan rad i izrazio ngdiu da |
i skustvo gostoprimstva i otvorenost:i po kojima je naga

Radi onica predstawl j &odiao opiurhes aitrai wii jgaet iode 1I30SCOanica ¢

i unaprelenja korporativnog izvjegtavanja o pouddanpstv ost i
podataka, te smanjio rizik od Agreenwashingaif.eciUadinar edn
pralenja napretka i daljeg razvoja nacionalnih mapa put
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REGULATORNA FUNKCIJA

Tokom 2025. godine Komisija za trgigte kapitalainomstvar
Evropske unije u oblasti finansijskih usluga, mjritatuvr L uj
okviruPoglavlj@g®i nansi j ske usluge. I ntenzivne zakonodavne akti:
usklalenog i dugorolno odrgivog regul at o itotapefikasnik vadzora , k
punu integraciju crnogorskogansgjgka kapgigaka u jedinst
U junu 2025. godine usvojen je Zakon o izmjenama i do|
znalajno wusklalivanje sa relevantnim evropskim @mropisi
ogani zaciju i transparentnost trgovanja, nadzorulaernimehan
okvir, ojalana pravna sigurnost ul esni ka nailexspegialigt u i
propisa kojim se sistemski ureluju odnosi na trgigtu

konsolidovanih verzija evropskih propisa po pristupanju Evropskoj uniji.

U julu 2025. godine usvojeni su Zakon o0 sanaciimeisuui nv e st
nacional ni pravni okvir uvedena savremena i sitaacijamai op s k|
razvoja novih izvora finansiranja. Zakonom o nsoaviraac i j i
bl agovremeno i efi kasno postupanje u sl ujuagistemski rizkdn s i j
obezbjeluje kontinuitet pruganja kljulnih investu cioni
pretpostavke za razvoj sigurnog i d u g o r nvédstitovag stroge zabtjeve f i |
u pogledu kvaliteta aktive koja slugi kao pokrilie.
Paralelno sa zakonima usvojenim tokom 2025. g o dacrae, Kor
nove generacije sistemskih zakona, koji predstabhladt.j aj u
Tokom 2025. godine pripremljeni Ssu nacrti: novog Zakon
referentnim vrijednostima, Zakona o sanaciji centralnih drugih ugovornih strana (CCP), Zakona o izmjenam@ai dopunama
sanaciji investicionih drudgtava i ZakNavedenimacnti pakonarsi tokdna k o r
2025. godine upulieni na javnu raspravu, |l ime je obezbi
relevantnih domalih i melunarodni h iinstNat tuaijj am,alpme diotda
kvalitet normativnih rjedgenja i obezbij el evisakstepgninjhave a p u
praktil|lne primjenjivost:i

Ukupan zakonodavni paket predstavlja kvalitatitwpen i sko
otpornosti sistema na krizne situacije, razvwysigarmosti h f i
za domal e i strane investitore i punu interopeodaani | nos

regulatorni temelj za neposrednu primjenu evropskog zakonodavstva od dana pristupanja Evropskoj uniji

Komisija je u toku 2025. godini usvojila Program rada za 2026. godinu, Finansijski plan za 2026. godinu ilBndgram obuke
za 2026. godinu.
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Zakon o dobrovoljnim penzioni m f oesiupivnasragu(l."naritalé2b. gaodine. | i <
Usvajanjem predmetnog akta izvrgilo se wusklalivanje cr
fondovima sa pravnom tekovinom Evropske unije tj. Direktivom (EU) 2016/2344 Bveopskogpail Vi j el a od 14
o aktivhostima i nadzoru institucija za profesionalno penzijsko osiguranje (SL L 354, 23. 12. 2016.), Dirgkopsko@014/50/EU E

parlme nt a i Vijela od 16. aprila 2014. o minimalnim zaht
unaprjelivanjem sticanja i oluvanja prava na dopoansku p
zagtivai npr dopunsku penziju zaposl enih i samozapos!|l enih
zakonom wunaprijelena je regulativa koja dopri noga vel o
povel @dmjoja aktivnih fondova i investicija na crnogorsko
Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o dobrovoljnim penz
14/26)je stupio na snagu 17. 2. 2026. godine. Izmjenama i dopunama Zakona se uspostavljaju novi zahtjevi kada je u
dostavljanje i objavljivanje informacija drugeearopgkeza up
pi stupne talke (ESAP), wukljulujuli obavezu i st otvrrépimetn og
kapitala, primjenu standardizovanih elektronskih formata i metapodataka, kao i upotrebu jedinstvene idesifig@cione oznake
lica (LElI'). TakolLe, wuvodi se obawe,zal iorhg asvd ja bvasanigste Inuajdez «
i dostupnost informacija o regulatornom nadzor ativnhojPor ed
otpornosti, u cilju jalanja otpornost:i d kontiguitedavpaslovarga. u p r a
|l stovremeno, propisuju se nove obaveze drugt avriciaa upr a
kroz uvolLenje obaveze wuspostavl j anj rga, redognpg peeismtillaaja rjilovep i s ¢
pouzdanosti i dokumentovanja odluka o njihovoj styemei mj eni
procjene kreditne sposobnosti izdavalaca, nezavisno od kreditnih rejtinga agerjcija.Na| i n se dodatno u
okvir, smanjuje prekomjerno oslanjanje na spoljae kred
transparentnost i sigurnost t aggrskagtpenziokay gistema U jadinstvers finarsijska j u
trgi gte Evropske unije.

|l zmj enama | dopunama zakona se, takolLe, uvodi momgul nost
Crne Gore mogu wupravljati i drugtva za wupravljanja koj
dozel u za obavljanje te aktivnosti u skladu sa prjaipi si ma
zatvorenim fondovi ma, uz zadr gavanje svih regul a ornih
| I ani ca. Na ovaj nalin se obezbjelLuje potpuna uanikl alenc

usluga u okviru unutragnjeg trgigta Evropske uwngi jter,gilgitna
penzionih fondova u evropski finansijski okvir.

|l zmj enama i dopunama Zakona se uvode odredbe kojcama se
uUu okviru sistema dobrovoljne penzion egtednje. liahjai t aj n
pokrovitelja zatvorenih fondova ne dovode, direktno ili indirektno, do diskriminacije po osnovu pola, posebrio U poglesiu uslav,

trajanja gtednje, vi sine doprinosa, prava da pentztijamsti
fondu mora nuditi na jednakim i ravnhopravnim osnovama svim licima, a svaka izmjena uslova mora biti u skladu sa st
prospektom fonda i javno objavljena. Ovim senjaldrpgaan
za upravljanje i unapreluje zagtita prava ul|l esnika u si
Zakon o otvorenim investicionim fondovi mgeswmEonasiagn20m pon
marta 2025. godi ne. Donogenjem predmetnog akta izvrgil

upravljanja otvorenim investicionim fondovima sa javnhom ponudom (UCITS fondovi) sa pravnom tekijeitiom Evropske
Direktivom 2009/65/EU Evropskog parlamenta i Savjeta od 13.07.2009. godine i ostalim relevantnim propisima.

Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o otvorenim investi:
br. 23/25, 117/25, 14/26t) upi o j e na snagu 17. 2. 2026. godine. Il zmj e
Komi sije, uvodi se set alata za upravljanje ladzanjliodinogi u
primjentavamjbavKkemi sij e, detaljnije se propisuju pravi
cbavjegtavanja Komisije, kao i wunaprijelLenja pr@gvialha nac
prema Komisiiji, ukl julujuli [ izvjegtavanje o transakoc¢
izvjegtavanje u pogledu UCITS fondova koji pr onpiviau ek
ulaganja (SFDR), kao i obaveze razmjen-eiESRB,0orumaapriaj @ lzw
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pravila u dijelu prekogranilnog poslovanj a, ukavijajul uj ul

nadl egnim organima i nalin obavjegtavanja i nv-ablddaj¢ or a,
se uvodi osnov usklalivanje sa pravilima o di gjghal noj
informatil ke rizike i obezbjelenja kontinuidiejtel u.osTak
uspostavljaju se novi zahtjevi kada je u pitaingvenedost a
evropske pristupne talke (ESAP), ukl j ul ujanprikipljargendnosax u i
Komi siji za trgigte kapitala, primjenu st and a ifikhCiane® vani |
oznake pravnog |lica. Pored navedenogova(tzi. ¢BF fendovidlad iiuvodi g e

pravni osnov za detaljnije regulisanje ovih fondova.

Zakon o alternativnim investi ci on jestupionasdagw2i. marta 20255dodind.b e r
Navedeni zakon je usklalen sa pravnom tekovinom Evrops
Savjeta od 8. 6 . 2011. godi ne o zmjeaidieklivpe008/4t/&Z i2009/65/ED kad ii v
uredbi (EZ) br. 1060/2009 i (EU) br. 1095/2010, i ostalim relevantnim propisima.

Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o alternativnim in\y
14/26) e stupi o na snagu 17. 2. 2026. godine. I zmj enama i

alata za uprawljaanijue loiblawiedmo quiispoAltmvI janja inteanih p
Komi si j e, detaljnije se propisuju pravila del eegkacianj a

unaprijelenja pravila nadzora nad del egiranim pvaiml ovi m
investicionim fondovima prema Komisiiji, u k ljednodti wipva | i i

(SFTR) i i zvj egravianjjie pur omaviegw A dFo wa@ klkojiil i psomaoyiadg ue
( SFDR) , kao i obaveze razmjene i nf-eoiEsRBcNdalje seiuzodieodnav n a d
uskl alivanje sa pravilima o digitalnoj 0 p er amtinvesticionjm ot p o
fondovima na informatil ke ri zi ke jasapdvibnmalryrapdkeunije a ovanodietui n
TakolLe, uspostavljaju se novi zahtjevi k a d ai kgo djeluuza pi t a

prikupljanje informacija u cilju dostupnosti navedenih informacijssputenre Jedin evr opske pri stupne
standardizovanih elektronskih formata i metapodataka, kao i upotrebu jedinstvene identifikacione oznake pravnog lic:

navedenog blige se definige nalgiomodsmi wamjgani apd¢¢lzova kil
fondova (tzv. MMF fondovi), takolLe uvodi se i pravni 0 ¢
| mpl ement acija prethodna dva navedena zakona dodmtno | a
u cilju povelanja konkurentnost.i i atraktivnosti trgi gt

Takom 2025. godine Komisija je usvajala podzakonska akta donijeta na osnovu Zakona o otvorenim investiciomm fondovime
ponudom i Zakona o alternativnim investicionim fondovima.

Zakon o zelenim i odr Hi vi m obv gestupiccnasnagu 17252026 fybdne Zakdn ima t
za cilj uspostavljanje potpunog, transparentnog i provjerljivog okvira za izdavanje evropskih zelenih obveinica, za rad
ocjenjivala i obaveze financijakomgodrekitwasatiu. vEizine sae ojb
zelene investicije, sprjelava "greenwashi nefdvinomEwdpskar a r
uni j e. lako je primjena ovog zakona u cjelini pudd o g ena
usklalenost sa pravnom tekovinom EU i ompguljuhhassavaka

za zatvaranje poglavlja 9.

Zakon o izdavanju pokr i v padzorhe i sarikeiee zmd lcaan i wrmell u jCa | ps kz a¥k
izdavanje pokrivenih obveznica od strane kreditnih instisidijagsar n o st i i zagtite i nvest i
sjedigtem u Crnoj Gori, p tramsparentnast/firandjskog sistema usklgolwsg EUsrehulativtorin. t
kao i nadzor nad sprovolenjem zakona. Propi s defini
strukturnaboi | j egj a progr ama p o Bvajise Eakdn primjerjuje ea pokricene, obvezhice \kaezizuaje
mehani zme zagtite investiktroerdda thbdvoastukacizjagtsd asjiedi Z
skupa za pokrile), upravljanje rizicima, pravila o kol
i movi ni za pokriie, nalin vrednovanja i izvjedgtavanj s
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Pokrivene obveznice su dugnil ke hartije od wvrijednost
investitorima izdaje kredOtinm Zals tujesereguiatpisanadzestksra patdm gt e m

da bi obezbijedila alternativne izvore finansiranje. jalanja saradnje i zmelu dva v
finansijskom trgigtu Crne Gore
Na nivou Evropske unije poslejeidnfCeht dalsemé Bbadkeaa CpaojealC
|l egislativna aktivnost, i institecifama kojesizdajul pokgvene obyeznicea uspostemljéntsisten b
poletak regulative koja sdevosdmakiognaagbbarayvegeoodbegrzzinm
poklapa s krajem poslijednje velike ekonomske krizepSvtha& nci j al ni h investitora u pc
izdavanja por i veni h obveznica | teksetpekrivdna obeebniee jpdar ad dhasiguingimiastrimenata
kreditnim institucijama nove, alternativne izvore finansitamgejza b i stoga zasigurno trebac
izdavanje kredita. Naime, izdavanjem pokrivenih obverhipdapitala.
kreditnim institucijama pruga se prilika da se finansir
trgigta Hapiut atleam s mi s| u Pokrigeee abweznideumradstadjajur eelativio esigeran oblik
pri marno na depozite kabi namntsii Ir ajng ra,, Gttandaga achopir 2 wno
finansiranja. se smanjuje rizik likvidnosti
sistema. UvolLenjem jasnih pra
S druge strane, iz perspektive investitora takve pokmstengenata, smanjuje se rizik od finansijskih kriza. Zakon
obveznice mogu biti interesantne zbog nekih aspekatabkejg bj el uj e pravni okvir Kkoji
nemaju ostali instrumenti koji su investitorima tradiciomalnd n na Kkoj i se pokrivene obyv
dostupni na trgigtu kapisteal pov eNajvwaa gtnri g res psau e nmeras t t ath
prednostima kvalitetb ez bi j el enj a k @ievara. jagnpravia o enuski rpoksivenih eobveznica mogu
obveznice, posebna zagtitmriiwwieistddmalae ii |sitnrjaenne cian vdeas t :
pozicija ne bi znat no mi j dversifikdci@m izmora finansgdnja kaabjanke iedkugenfinamsijdkeé h
pokretanja postupaka | i k wmstitdcgec Ugpestavljarijem regulatve &@jaa se rodndsi nlar e
i nstituci j ombvaznideinyestirals u p o kokriveneabwezniset var a se okrugenje oo¢c
ul esni ke na trgigtu, gto moge
Postupak, strukturna obilij ergg ;v opjoekm itvrednii ght ao b vDeoznnoi gcean,j edr
zagtita i i skl julenost izmél kwvardadniome st aatdaldj ma maspr
za rjegavanje pitanja i zdradzaragokivemhokveziia®rsinto ok kéamiu¢ e 8E
Zakonom o izdavanju pokrivenih obveznica i nadzoru pakrivdhih 2019/ 2147 Evropskog par |
obveznica koji sadrgi odretkekebkejlajee banmeei nacbkap praa
nadzor pokrivenih obveznica i postupak za izricanje naxlzomih d ar di ma, | i me s e ol akgava
mjera i upravnih sankcija, nadzor nad primjenom zakonarkaoé st i t or i ma. Pokrivene obve
kaznene odredbe. fnransiranjem nekretnina, pa dor
razvoju sektora nekretnina, om
U cilju potpunog uskl ali vzaprgjette imm@mdnje iobneve.ant ni m pravnim o
EU Zakon o izdavanju pokrivenih obveznica i nadzoru pokrivenih
obveznica sadr gi [ di o odQveid arbaz lkoozjie 7 apjtdesdenm el hi jimeee rzgasknoan
pristupanja Crne Gore Evropskoj uniji. dugorolne pozitivne efekte na
Zakonom o sanaciji investiadcnuwudtavarugbada swer ekaurjius tsie ma
al ati i postupci za rj egawkalnjjuel ugiuti uacdiajvaaniy ek ajai mavanv
drugtva zapadnu u f i nan s iisplatkpevjeripcatu @mpdesu isanacijé. IOVim sé osiguralvavda n
Njegove glavne odredbe fokusiraju se na: investiciona drugtva sama sno
-Pl anove sanacije: I nvestimdbleomma drugtva su dugna da pri
pl anove sanacije u kojimaOskaghenptuijKwnmjsér e :k olcemilsei jpa
u slulaju finansijskih postpergokvooilaenjleaksarmacisceniol uwmake a
funkcije drugtva i mi ni miiznwvedtii criiaznicmm ZHDaugt gi gpae. Kb
imaagnu ulogu u nadzoru i ©odcehbpwsaappu sawialei plndrhovuapr avni
- Internu  sanacija (bath ) : Ov aj mehaniirsatmr unmogthas dmaglilen o Ko mp s e g |
smanjenje obaveza il] kontlietr zii ) umjdaurgaa kK ankvee sk ii cd e nmolgu vda |
kapital, |l i me se trogkov-iMedamaciojdau prselraaduwnjjua: naz askkoeni o
povjerioce, a ne na dr gaswvanaicliionpbr éoshedowdvieznaldeor Zia
preci zno ukojies€ avdjiestrumedt primjenjujg,Ev r ops ke uni j e, omogul avaijuli
skladu sa evropskim standardima. pomoli i u slul aju prekogranil
-Sanacioni fond: Uspostavlijnawesé¢i Siammich odi u ¢gftoanvda . k 0 j i i

finansirati iz redovnih i vanrednih doprinosa investicionih
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Zakon detaljno propisuje medmno iefekate naz drupge isaktere uihaasgskoh asistemap o

smanj ujuli rizik po finanWdvgoglb&nj semabnbsnhopemegamaj &ab gm
bl agovremenu i efi kasnu s aamaxiai ij formiramje eSsriacbcgi ofiiolm dér u gt ak @
situacijama. sveobuhvatan okvir za preventivhe mjere i efikasno djelovanje u
kriznim situacijama.
Pri marni cilj ovog zakona je oluvanje stabilnosti fin
sistema Crne Gore kroz stvVakatlipe mrakwmog eokkvlijrual &kmj z a on
riegavanije probl ema i n s oBvopsket unije,sposebnoiu pogledo aegudacije snkestihioniht
investicionih drugtava ndr ungalaivie ik og anamii miniihz ime & a miezga
posliedicepgor gi gte i ekonomiju. iZpkompiwsVvodi Erdeh Ni omajzaald amy
intervenciju i sanaciju ipavreskivi cseongh fdmagtsayas koga seiklt
kljulnih funkcija tih drpgtprvaml jzeangositt ez ak | biudeuniaet al, | am
ul agala, te smanjenja trogkalvVajaamacdpkjizardergaynekbnodrt

Jedan od glavnih razloga Kanalomogenpkormakmaa zjae ctid jp oto

se osiguraju adekvatni alati za upravljanje krizama u finansijiskpmgt e Cr ne Gor e, tako gto ¢
sektoru, u skladu sa savremenim evropskim standaldimg i mogu proizal:@ iz kriza u
praksama. U wusl ovi ma kaddopr hwesii cjialnaon | dr uudktuvpon e p oostt pa

finansijskiugfoe no, neophodno je ddauagpdofmruop smabi hebstiiment §i gaa
pravovremenu reakciju kako bi se izbjegla sistemska nestabilnost

Postojeia zakonska osnova-Dzed efgumkamiao nuirseadnbjae Korngiisgitjae k(al
Zakon o trgigtu kapital a,202. ojddpunijUedbd (&EW)i201&1129 Eiopskag paglameritari ¢

ureluju: usl ovi za osniv&mjve eit ar aud ptorggd iegdtua skaadpri gtaajlaa ; miv
instrumenata; emisija hartija od vrijednosti;adjganizk o j i se objavlijuje da se ost
posl ovanje investicioni h pobspekituaieza preuzimargemlut zamjensku makngdu @it e

sekundarno trgovanje hartijama od vrijednosti; regiptaaijaza preuzimanje, spajanjem ili podjelom;
finansijskih instrumenata, kliring, saldiranje i registBiogktiva 2004/109/EZ Evropskog parlamenta i Savjeta od 15.
transakcija finansijskih instrumenata; objavljivanjkifinandigs c e mbr a 2004 . 0O usklalLivanju
drugi h podataka i i zvj egtvaevzain jsa eimiftoernmaatcai jia mdar wgiilz dalve
trgi gtu kapital a; zabranauwrd @tuemd rezd at mgovanjiggtma kape i
pitanja od znalaja za rad?201R34EZgt a kapital a.

- Direktiva 2007/14/EZ Evropskog parlamenta i Savjeta od 8.

Kako je potrebno unaprijeadirtia R®dDt7oj ed i utnworr lmav d vjnu @ &
izmijenjen i dopunjen Zakodr oL ¢ migh gd dir &kchlpii t @il rag k toidwmeo s2n(
usklalivanje zakonodavnogt rokns par esnat nprgd wn oum vteezki o vsian oim
radi i spunjavanj a kriter hartijeodar i 7 & d mpa setgio viawrad tkeanepaagl av
(Privrednoravo) i 9 (Finansijske usluge), pristupilo se tdtaddba Evropskog parlamenta i Savjeta (EU) br. 596/2014 od
Nacrta Zakona o i zmj enama6. dprilaR@lgguonda nmae 2Zoa kdln@u pot t e i gt
kapital a, a kojim 1[e se zpoueonsrebno tvggigta) usklpaleisua
sljedelim direktivama: Evropskog parlamenta i Savjeta i direktiva Komisije 2003/124/EZ,

- Direktiva Evropskog parlamenta i Savjeta 2014/57/E\2003162%27 i 2004/72/EZ;

aprila 2014. godine o kr i vDirektiva B014468/EWK Eviogsliognparlamentaz Savjetgpoal t15. €

- Uredba (EU) 2017/1129 Evropskog parlamenta i Savjetmadjld 2 01 4. o trgigtu finansi|j

2017. o prospektu koji je potrebno objaviti prilikom javne20@i82/EZ i Direktive 2011/61/EU;

hartija od vrijednost:i i |- Direkiiva 2006/48/EZnEvrapskog parlanveatan ij Savjeta ed 14. r

urelenom trgigtu i stavljpopa ii20W®é6n smageeRivae hbisv e 2koal
kreditnih institucija.

Zakon o alternativnim investicionim fon¢loVirBd u ¢ badtemniativnimi isviesticionim fondovima; uslovi za trgovanje
Crne Gore", br. 024/25 od 12. 3. Zfig8stavlja jedan odedinicama alternativnih investicionih fondova (AIF) u Crnoj Gori;
sistemskih zakona iz obl auslovi zatrgodanjgjédmicakna ffhovamdg al ,Crn@ Garij i me
usl ovi za osnivanje [ pdsbBavan] eandircuigtBal ai | £ at ruepiroajv |«
Godignji izvjegtaj o radb6gddioumi sije i stanj6l na trg



alternativnih investicionih fondova; nadzor nad upravijanjgmailfa ovim fondom kvalifikuje kao DZU AlF zbog praga ukupne
ima; i saradnja izmelu n a inbvingkojonhupraujag(if dolaravoljno).

Alternativni investicioni fond (AIF) je investicioni fond osrdvamsanislu, cilj Zakona o alternativnim investicionim fondovima
svrhom i namjenom prikupljanja sredstava javnom ili prjgatadmplementira Direktivu 2011/61 EU, kao i da stvori okvir za
ponudom u cilju ulaganj a posldvang noriicblikidr@b T8 factdoVatkakoshb
skl adu sa unaprijed odrAdkLBEaESsSmMesaANat gdirjemmei tcridijgetma vuadlatg
a, a iskljulivo ua kori st valload§jila polede uladanj@ihsttucibnalgih idvéstitora u odnosu
na nivo rizika, specifilnost i
Alternativni investicioni fondovi u skladu sa Direktipomer el uj ui u regul ativu sa dru
2011/ 61/ EU obuhvataju girok spektar drugtava za kol ek
investiranje kao gt o s u Uswajdnjem Zakeonad @ viimjenanpar ii dopubhama Zakokac © o r
fondove, fondove nekretnina i druge investicione fondove, izuizevr nat i vnim i nvesticionim fc
dr u gt avldivhoziavestkanojé @ prenosive hartijecrombgorskog zakonodavstva u oblasti poslovanja i upravijanja
vrijednosti (UCITS fondovi). Alternativnim fondovima seal@akkgjvnim investicionim fondovima, sa pravnom tekovinom
smatraju svi fondovi koji nisu UCITS fondovi. Evropske unije tj. eRtivom (EU) 2019/1160 Evropskog
Parlamenta i Savjeta od 20. juna 2019. o izmjeni direktiva
Upravo zbog ¢girokog spekt2rodd9¢sé&mi EZal t O0ddt i6MdiERJ iunywegtl

fondova, Direktivom 2011¢66hj EKatsae zar glayjea niplolsd oubagaeaer
regulisanje prvenstveno dBvrapgkoga Radamenta i Sapjataaod| 2y laa0g0&. ca |l t er n
investicionim fondovima (DZU AIF). Dakle, cilj je da se éfikaenat et nom nadzor u nad i nvest

posredna ktmola ovih fondova postigne preko nadzatmektiva 2002/87/EZ, 2009/65/EZ, 2011/61/EU, 2013/36/EU,
regulisanj a sami h dr u gt a201a/59/BU4d 2014i65/El4 Dilektiveom (EW) 2022/R566eErTrapakbg
investicionim fondovima. Direktiva se u ovom smislu odnésidamenta i Savjeta od 14. decembra 2022. o izmjeni direktiva
na drugtva za upravl janj e 2®WB3/Er n2009/138ELZ, m 20ld/6IldEVyY | 2043/36/KUp | a

alternativnim fondoni ib ndovi ma | i j a u2014/pAFEd, 2014/65EU,n(l2U) 201582366 7 (EU) 2016/2341 u
prag od: pogledu digitalne operativhe otpornosti za finansijski sektor,
a)100 miliona eura ukI jul Diekivoin (EU)Re8/286% Evropdkay IParlamentaki Savjeta dde |
finansijske poluge ili 13. decembra 2023. o izmjemieod eni h di r ekt i va
b) 500 miliona eura ako-@N i koji ma drwgpg oot auwper av Ifjuankmece oni sanja | ed
koriste finansijsku polugu i investitor nema pravo ndwddijyom (EU) 2024/927 Evropskog Parlamenta i Savjeta od 13.
udjela u periodu od 5 godina od dana ulaganja. marta 2024. o izmjeni direktiva 2011/61/EU i 2009/65/EZ u
pogledu postupaka delegiranja, upranjikgen likvidnosti,
Drugtva Za upravljanje ahadzromanhogni mvjfeogntdeowa nmjaa , | ipjrai g a
imovina ne prelazi prethodno opisane pragove nisu nepododfadanja zajmova od strane alternativnih investicionih
predmet direktive. Dr u gt vomdova, &Regulativora (EU)j 2823/p06 Eviomskog Padamentai
direktive ne mo g e k at e g o Bavjstadd iL5. marta 023Dz dthjenARedulaZga@ FHBD g ukur
imovine kojom up@yvlj , moge se o0pr e dbgeaulzahtjeva kdjiase ddoodeena palitiked ulaganja i uslove
ove regul acije, ukoli ko spasirav amj predmops ki EUf padoga ¢
uskl alenosti) prevazil az e impvind prinvatjive zaDulagaaj& tzahtjeva.u pogledu sastava i
diversifikacije portfelajia te |

U smislu trgigta Crne Gordrugh ptavla o vidndowrkai Regplatiaom o(ELD 2B18/766 g C
opisanih direktivom, otvara se neregulisan prostor uprBvijapgkog Parlamenta i Savjeta od 29. aprila 2015. o evropskim
alternativnim fondovima ispod 100 miliona eura (500 fmdiona ovi ma za dugor ol na ul aganj
eur a) . Samim tim, 60 6 mal a &wopskdd Parlafnenka | 1IBavgta odi 2i.advembrd 208X & i L
regulatv, odnosno, po sl obodi obpanapevezaninmshig@igyv o g igu gu as € Idti 0 rek t
ovom dijelu zahtijeva s amBegulagvgm EU)RG Y1131 Evrdpskog Parlanmesigta i Savjatangd e
14. juna 2017. 0 nov|] anim f o
Dalje, iz pregleda okvira i namjene Direktive 2011/61/EU 2lj@8i21265 Evropskog Parlamenta i Savjeta od 25. novembra
vistendJ CI' T fondova, alter nat 20¢5n b hrankparanthosti dransak@jssifamg nhargjanods | u
i menovane samom dir ekt i v owiednosti idb@anovneaugadrebe te g izrhjent Regulativez (BU) bri |
pristup od same direktiveUNE fond ne mora biti pe¢dn648/2012.
direktive, a postaje onda kada se drugtvo za wupravl jan
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Rj e/genj a koj a donosi Zakon 5

integrisanog finansijskog trgi
zagtileni i na kome je oluvans:
ZOkon o otvorenim invest:i égn}erznzﬂlotngtovr')rmiamjseanéa nDom po
("Slugbeni l'i st Crne,kgmsee " br 023/%5 od &1..3. 2025)

. . ovelande roae a rugtava Za

urelLuju otvoreni investicioni fondovi_ s I ay néponudor
. pov?l%nje br o] a Clog fondov
fondovi ), nOst ©o je kOo rezul.t J (%n | i'"ze reOlnog stC

. . - ras a(BltaI% CITS tondova, . ,
finansijskom trgigtu, Ogl e vonj post.oj.el i h 8roPle
. . : . -——velrTl st'epen zagtdte i.nves dt'
njegovom brgem rQOzvoju i funkC|on|sOnJu k sk©QzOni
. . . - po elang et pﬁ\rent ost i,
negovih ul esni kG z0O odre \t/aen m b|r0mjeI vest 08 rkeob(P (
doprinesu dO se o0ovO obl Os't fonéloredl r|J Ond dtn iJsOv|
nolin. . . .

' - povelanje obima prekograniln
Zakon o otvorenim investicionim fondovima sa javhom ponudomSt Ubku izrade izmiena. i
(UCI'TS fondovima) je jedan 8 S|§tkem ﬁlﬁ af<o_n rgdlg

ekspertska. odr%a} i saradnj a
kojim se ureluju wuslovi Za Slsgé|va|njginda{nsg| 'asvkalhaus Hur
UCITS fondovima i organizovanje UCITS fondova na osn&/ J J 9
individualnea pi t al i zovane tedn ewcesSRFS h o Q

P 9 JUsvajanjemJZakona o] |zn§}enama I dopuHama Zakona o]
. . otvorenim . stlcion|m do
Uzroci Za predl aganj e Z%korhoklachtvachr n'cmndé]oreslldgf'

fondovima sa javnom ponudom (UCITS fondovima) su: j \rayjianja otvorenim investicionim fondovima sa javnom

- unaprelenja postojeleg grkothNsa braviomblm? Evidpske hinieR Ofirbkdnd N1

investicionih fondova, (EU) 2019/1160 Evropskog Parlamenta i Savjeta od 20. juna
- jasno i precizno inter p2oeot é izngehildRektiva 2009/68/B2i0E1N/61FEU 0 Gobléai
direktiva, prekogranilne distribucije su
- regul acija prekogr ani | n dgektivoma(EU) jEaropskag RhijlaméntmjetanSads R7i od
drugtava za upravl janj e novembrgr2ald. oG bonitetnom nadzaml faed rimaestiEianimo |
uni j e i treilim zemljama,drugtvima i izmj eni direkt:i

- regulacija prekograni | ncdgll/6d/Bl ¢013/38/RY. 2014/[59/E|i 2014/pe/BU;y Pirekiyvem
drugtava za wupravljanj e 20192162 Evippskqd Larlementayi Savielg 0dy2q.; deémbr'f"‘

zemalja 2019. o izdavanpokrivenih obveznica i javhom nadzoru

- unaprjelenje nadzornih £ PQKKIyeRihy E znica jizmjeni PI %va2009/65/EZ|2014/59/EU
Dlrekt|vom (EU) 2021/2261 Evr og Parlementa i Savjeta od

- potreba da se razdvoje zakon o investicionim fond(ivgm decembra 20 2 1 U |
. pogl edu
zakon o alternativnim investicionim fondovima. i nformacijama zamﬂravljianjersabijeletimadza ugt
) . ) ajedni| ka wul ag prenosi
moOjuli u vidu osnovne c 'dwékt‘?véan(ELf? Y2 82556 %\}?o‘bﬂ(cﬁ; Pa{?lzﬂﬁeﬁta i 8a8jetalol !
skl alivanje sO regul ati yod&embr¥2022. M|§nheH|d|re4<tR/agzb09/BSVEz oM BBEZL, |
bezbjelenje pravednog, edii/6u &S NDMW/36IEU, [201a/95MASE/EUN L(BEUP 9 T 1
Opi t Ol ©, kOo i smanjenj e 20523666 TEUK 2006/2841l 7 ipdgRdund@itaned operatidnd C
ov OQj Nlaacna iz ma namj er u dtgdrnostixa fihansijskib sekioy, eDirektivom i(EU) 2023/2864
konzistentan nalin, O u <swopskdgParlan@ntad Sagjeiawd ¥3adgcanbm 2023d mizmgeri
melLunarodnom regul ati vom oidzr edweni bbldaisrteikt i wraedi popj ed
nulenje wudjela otvorenihjedinVelsteme odV hopPiSKred dvd Sk @p hjea
ponudom (UCITS fondova) kao jednog \ad inidsstiranja Evropskog Parlamenta i Savjeta od 13. marta 2024. o izmjeni
gtednje, osnivanje i posl qugkgvg jRRLUGLEY ¢ t2Q09/65/EZ & pQYieflua ROPYPEKR |
fondova, obezbijedi transparentnije, sigurnije i ef| ganja upravijanja rizikom likvidnosti, ~nadzomog

investiranje na trgigtu YJt%gtaV%%Sh"iga&)éd§eﬁ°&rﬁ(§ i@

efikasniii nadzor inmidd red n ravan zamova od stran{e alte&natwmh Investicionih
J ] 9 Z* va D e%tlvom (IL—_JU) Féo%éf'/29£3§j4loEvropskBg Parlamenta i

~ O c —

Savjeta od 27. novembra 2024. o izmjeni direktiva 2009/65/EZ,
Cilj zakona je i da dodatno uredi one regulatorne aknvngﬁtiggglEU i (EU) 2019/2034 u pogledu tretmana

su najvagnije za osnivanjgydy PPt OdANdPod FILRKE Z%jYP
UCI'TS fondova i wvelu zagt tchtinim drugim ugovornim stranama te rizika druge ugovorne
investitoralDv i m Zakonom | e se poppoihdatia nadaznosrankac i fj n kicd y ed e |
Komisije za trgigte kapi tgmtralnadrugdvigvornshdn® Régilatiiom (EU)RE&19/2088V
zagtite prava investitor aEwopskog|Pamanta ioSaetavod 27. novembra 2019. o
objavama povezanim sa odr gi voc¢
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Regulativom (EU) 2017/1131 Evropskog Parlamenta i Savjeta od

14. juna 2017. 0 nov| anim fondovi ma i Regulativom (E
2015/2365 Evropskog Parlamenta i Savjeta od 25. novembra

2015. o transparentnosti transakcija finansiranja hartija od

vrijednosti i ponowngotrebe te o izmjeni Regulative (EU) br.

648/2012.
skl truk t tskog ti
Zakon o dobrovoljnim penztlJo adu sa msrua:uama ! sgvleéma%ersBekésbog |ma IIZ S
Gore" br. 015/25 od 20. 2. 2025 ‘ K it fskeagencuezanadzorflnansus ih usluga koji'su partnerlna
ore-, br. ° ) nastao je kao rezu at‘lél mmnggrOJektu "Supportto Reiguladon of Fingncial Services",
real nog stanja penzijsko resch gend Je onoaveannjjea E\cl)géo
probl ema i rezultata dosa%asgond njaglrekﬂvélone refor me, ao i
tanspnovanja direktiva Evrop je iz ove obl asti g
predstavlja i osnovni cilj nacrta zakona. Ovim nacrtom su Btvorrene Ktiva (EU) 2016/ 23 4 1 EV r o p
pretpostavke Z a razvoj i u apzr I;enlj<e s| st ema
A ce_m ra’ 2016." o tlvnostma nf;\dzoru |nst|tucua
kapitalizovane gtednje sa i em b.o étes fs
. . ) . profe ionalno penzqsk S|guranée L 354 12 2 16
| 1 ang fumndaj ezbjelenje trkajjnoe 'see d'odatno SOIC'ngaalvna ob|
E%_J a bi trebala da gar ant!ulja(_}nlpcraI telﬁlfgk?l/e“% stvaranje zakonoéavnog ar
0P okvira Evropske unije koji obuhvata institucije za profesionalno
. . . _ penz"sko os' uranje. Ovom se
Penzioni sistem u Crnoj Go 'abF;g e OruugnaarPre'J%dnformna

trgnsparentnjos?l S|gurnmﬁtap|ona\ngg penzuskog oaguran?an °

Direktiva se odnosi na zatvorene dobrovoljne penzione fondove.

budul i penzioner pri ma
komplementarnih izvora.

ovim zakonom ureluju se QJsloyl; 22 930, %30q BV FIpENEy
upravljanje penzionim fondovima i organizovanje doerv |j{|lq o minimalnim zahti evi ma
penzionih fondova na osnovu.individual n kapltaIiJzovane
K . i h | meJLuddrga(\j/ama eilanlcama unaLprnJ
ao | nji ovo poslovanje a%a%&unsl&penzrﬁuo(%LLlaZS §04201451¥:|ﬁov8
zatvorenog peionog fonda sa definisanim pnmanum%e,tve ie da promovi e mobilnags
zatvorenog fonda koji pokrilva inom[et.r|I?<e. rigZ|ke (ri z1 c

; ) prepre_ka _o\) mobil nosti a k_oH_e
sa smrl u, invalidnogliu il dugi_m q)l q[t im vijekam) i i
. . . _ eé| sa dodatnim Eenzuama vVez
investicioni rezul tat il odrelen nivo penzi | e

irekt a 98/49/ EZ od n.a

Rad dobrovoljnih penzionilaI fo.n.dlovva | e ,u_ i.nteres.u deu g

. . .penzi,ju z_aﬂosl_emh_ i Sa’ ozapos
Gore koja se na ovaj nal'an'enmlé)egjs?_LfoéESaquQéSr)at' iz 0 ma h
ujedno unaprijedit: post oy . p Ez’| oni. s'i Ge Af maC|

. . svaiarHem_ akona Q izmjenam opurkama Zakon
stuba penzionog sistema udoCbré)\;OIG'onri'msee'rpg L fonpdroor
nal in al okacije sredstava g s] Jje a\eabpé
. ' . o : crho or kog zakono avs a[uo asti Poslovanjalu(g)raVé Ja
investiciije, kao i poste S | Vv [( s Je S t
omm fon owma b ravnom ekovino vropske unije tj

sistem, a odgovornost za vlastitu penziju prenijeti na SlreE?gom (EU)2022/2566® ps k og parl ament a

pojedinca. decembra 2022. godine o izmjeni direktiva 2009/65/EZ,

Do b Lini . P q 2009/138/EZ, . 2011/61/EU,  2013/36/EU, 2014/59/
© rt ovoll] t” ! l,p en 3 : ‘t’)” : ° d” 80‘14/65/&[)“ ééuf o?é7236% %éU)O Ioier25A u po% 8Lf"
za Zv- rete cba, gadl d| itAIne op%ratr{/ne ot ornosb za lnanguskl 8%k?00m51|re

ostvarivanj a dodatnih prl( %0&13/283&40 | Eguna dlrag‘
penzije), odnosno buduli 283% |oneJ oomo u Java rogav

odgovar mpgstarelgdag starosti. uspostavljanja i funkmonlsanja jedinstvene evropske pristupne

tal ke.
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ESMA; dok Komisija nadzire primjenu standarda
od strane domaiih izdaval
_ . U uvolenje obaveza ulesnik.
Donogenjem Zakona o zelenim t'rgoldgrtgu'v'um do,ijee|zun|%§§ngv|

riegava se niz strukturaln|@drngald\possttatakqnélnsvaj%q(lqum
regulatornom okviru Crne Gorr,eZ,té,rﬁfplgapg,voodsrtguv,ogus

finansiranja. U Crnoj Gori niyygrjaR;0stojao zakon koji wu
izdavanje evropskih zelenih obveznicaavild pa G uspostavljanje nadzornih
obveznice povezane sa odrglvotgrlgu,gtTé m;@algl,otmaaﬂ a,  adRY AP
nisu mogli da koriste oznaku shg%BhvOR:h3 ez‘?|s‘ir}3ag%1bVenzarﬂ'z'

(EuGB) u skladu sa standargdij R g FVéE oPSKEt i YRij Pnvddiojt
ograni|lava njihovu konkur ent nost all i Rfaing teu P meffugiram Ldin;i

izvorima finansiranja femjgnih za zelene projekte. standardi zovanih obrazac
Neurelenost ove obl asti p@yﬁ]gﬁ]\/gju|r,||;|é<bjaovda (gree
netransparentnog izvjegtavapjsg.yazlahyrotebavd Lakogzya,
"greenwashinga", Il i me se d|rp,kﬁg,q)smjaaru'gaba,\ppé(u@,ﬁje@jf
investitora i otegava razvo,j zondarlga' Va0 Gz at ekl o9 tody kkud Prirtadnl 2
Crna Gor a, kao dr gava kandldgﬁkkaL'lY%?le?vgrUO%Q/Fabggo
uni j i, i ma obavezu uskIaleanJ aVzeazkuo|n avsFVa IOsravkllj I

propisima Unije u oblasti od rpr§qu§)o %a nﬁprega,g H Brcgsy Rr"f“épan]ad k1 j
Regulativu (EU) 2023/2631 Evropskog parlamenta i zatvaranje poglavijaidnansijske uslug

Savjeta od 22. novembra 2023:rapskim zelenim

obveznicama i neobaveznim objavama za obveznice koje

se stavljaju na trgigte kao ekologki odr gi ve i za obyv
povezane sa odrgivoglu, Regul ati vu ( EU) 2019/ 2088
Evropskog parlamenta i Savjeta od 27. novembra 2019. o

objavama povezanimdr gi vogi u u sektoru finansijskih

usluga (SFDR) i Regulativu (EU) 2020/852 Evropskog

parlamenta i Savjeta od 18. juna 2020. o uspostavljanju

okvira za olakgavanje odrgivih ulaganja i i zmj eni Ur e
(EU) 2019/2088 (Taksonomija EU).

Usvajanjem zakona ostvaruju se sljedeli specifilni cil

U uspostavljanje pravnog okvira za evropske

zelene obveznice (EuGB standard), | i me se
omogul ava emitovanje obveznica koj e

i spunjavaju stroge ekol ogke kriterijume i
uskl alene su sa zahtjevima Regul ative (EU)
2023/2631,;

U povelanje transparentnosti finansijskih
proizvoda kroz obavezu objavljivanja informacija
o odrgivosti, u skladu sa Regulativom (EU)
2019/ 2088 ( SFDR) , | i me s e i nvestitori ma
omoguliava da donose informisane odl uke;

0 usklalivanje wulaganja sa taksonomijom EU, u
skl adu s a Regul ativom (EU) 2020/ 852, gt o
doprinosi usmjeravanju kapital a k a ekol ogki
odrgivim aktivnosti ma;

O uspostavljanje obaveza izdaval aca, ukl julujuli
pripremu i objavljivanje saget ka prospekt a,
izvjegtaja o raspodjeli prihoda, izvjegtaja o utic
i procjena prije i nakon izdavanja;

0 uspostavljanje obaveza eksternih ocjenjival a,
ukl julujuli objavljivanje met odol ogi j e,
nezavisnost i spre|lavanje sukoba interesa, uz
jasno razgranilenje nadl egnosti: registraciju i
nadzor eksternih ocjenjival a VI ogi i skl julivo

Godi gnji izvjegtaj o r ad®é6gadioumi si j e i stanf5u na trgi



¥ PODZAKONSKA AKTA

Tokom 2025. godine Komisija za trgigte kapitala Crne

unaprelenja regulatornog okvira, jalanja transparent
me L u n a raonddrdimampra/iom tekovinom Evropskeamij@ g enj em i unaprelenjem podz
obezbijedila precizniju primjenu zakonskih rjegenja,
i zvj egtavanj aaoi ppdizgnieistandarda kowperaitnogtupravignja i kpravljanja rizicima. Poseban akcenat
stavljen je na obl ast investicionih fondova, jdrugtava
subjekata nadzora.

U 2025. godi ni usvojena su sljedeia podzakonska akt a:
1. Pravila o ekvivalentnim zahtjevima transparentnost
2. Pravila o kontnom okviru, sadrgaju raluna u kontno

fondove;
3. Pravila o sadr gini i objavljivanju izvjedgtaja o po
4. Pravila o sadrgini i objavljivanju izvjegtaja o po
5, Pravila o sadrgini i objavljivanju izvjegtaja o po
6. Pravila o nalinu vrednovanja imovine i utvrlLlivanja
7. Pravila o sadrgaju zahtjeva za sticanje il pove
kvalifikovanog ulegia u drugtvu za wupravljanje otyv
8. Pravila o bligem sadrgaju i nalinu finansijskog iz
9. Pravila o izdavanju dozvole za rad i davanju sagl a
javhom ponudom ;
10.Pravila o organizacionim zahtjevima drugtva za upr
11.Pravila o strukturi i sadr dgaju finansijskih izvjec¢
fondovima sa javnom ponudom;
12.Pravila o bligem sadr gaj u, rokovima dostavljanj a

investicionih fondova sa javnom ponudom;
13. Pravila o obavljanju depozitarnih poslova;
14. Kodeks korporativhog upravljanja;

15.Pravila o struktur:i i sadrgaju finansijskih izvjeg
fondovima,

16.Pravila o kriterijumima za utvrlLivanje nastanka os

i utvrlLivanju vrijednosti finansijskih instrumenat

17.Pravila o |l anstvu, obralunu i wuplati doprinosa, i
investitora;

Donogenjem navedeni h pravila i Kodeksa korporaai vnog u

Crne Gor e, unaprijedila pravnu sigurnost ul esni ka na

finasijskog sistema.
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TWINNING LIGHT PROJEKAT

U januaru 2025. godi ne z Twinn
Light projekat AStrength%ﬂ(Y'rH%O]e@B?kEVBOF“aﬁZ p
provisions and administrative capacity of the Capital Markef ! san 0Kk
Aut hority of Mont enegr oi f\)/llitazl PA'VIO €0 &
EUROPEAID/182351/DD/ACT/ME), finansitzaned =~ ° S Nagena st uc
Evropska unija. Projekat je realizovan u saradnji sQOS'JeF’”“_ primjenu ri @1 e nJ € Ko d ek s a kor
Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA qravljanja. Montenegroberzg se obavezala da primjenu
trajao je osam mjeseci, d %dgkesazale/qrg;ﬁq'dgquéjedgalrgoan
_ drugtava n regu

sanom

Jacanje trzista kapitala: Twinning Light pro;ekat S.t .a'n dar di transparentnosti,
i novi Kodeks korporativhog upravljanja ' = discipline.
Uspjesna realizacija Twinning Light projekta i uvodenje novog £’ P
Kodeksa za transperentnije trziste. 1 e Pr Oj e k at J e r ea | | zovan s a b uc
——— TWINNING LIGHT PROJEKAT U BROJKAMA —— dvije klj u | ne komponente I 2
'T angagovanj e 10 kratkorol nih
’ i % ostvareno 105 radni h dana
0) e organizovana je jedna studijska posjeta,ocbez
150000 Pre1(0250 radi onice obuhvaleno je vige
mjesem eksperata ucesnika . . . . . -~
Ukupan budze! projekta Trajanje intenzivnih AngaZovanje Broj profesionalaca koji p rojekta Sprovede na Je detall na anal 1za | revi ZUa
finansiran od strane EU i i (januar - i cnj; su prosli kroz clljane . L s .
za jacenje regulatornih avgust 2025). (108 radnih dana obuke i radionice. relevantr“h pravr“h | podzakonsk|h akata
kapaciteta. ekspertske podrske)
STRATESKA SARADNJA | REZULTATI |
NOVI KODEKS PROTOKOL SA ; : ; ; .
KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA MONTENEGROBERZOM Projektne aktivnosti obuhvatile su:
ESMA , . .
@Q S T unaprelenje mehani zama o]
| = o nadzora,
Kljuéni dokument uskladen sa ESMA, Sporazum potpisan 12. septembre 2025. ﬂ ] a ! a n J e p ra k S . k or p ora t I _V
eraderiy e anap et it el ol s f aktivno wukljulivanje kIj

(Komisije, Montenegroberze, emitenata i drugih

NADZOR | ODRZIVOST institucija)
Komisija e aktivno pratiti primjenu Kodeksa i . . !
e ot ot A T ciljane obuke za zaposl en

znal ajno unaprijelena S |
 STUBOVI POVJERENJA INVESTITORA —— operativni kapaciteti u oblasti regulacije i
iy nadzora.
ngﬁ Naj znal ajniji rezultati proje
TRANSPARENTNOST |  UPRAVLJANJE PRAVOVREMENO (— m f usvaja_nje_ novog Kodeksa korporatlvnog
1ODSOVORNOST gt | el PROSTOR ZA upravljanja od strane Montenegroberze,
Donosenje odluka Uvodenije efikasnih Visoki standardi QRKOD i . X
zasnovano na jasnim s:slemazai in?:;:!al::‘;jaanll(:o Tekst Kodeksa na ﬂ una p r e L en J e n a d ZOorni h p r a
e i o < e rizika u “osnovaza sajtu Komisije ) .. .
koT;?;I::rcT:usa clljudugorocne investicionu L _J trans paren tnost i n a tr gl g
septembraZOZSgodlne T jalanje povjerenja inves
atraktivnosti crnogor skog
domal e i strane ul agal e
Cil|j rojekta bio je aI o ataornih. i adminjstr
I P J oo ] % |vok%ltI e ul tat a prolel'<tsa
kapaciteta Komisije za cg arﬁl g Crrne "'Gor'e, . u
bzi o da unaprtije
razvoj sistema korporativhog upravljanja na crnogorskom . . . .
pravljanja i oHaIanl d i ni
trgigtu kapital a, u skla Y Is avremenim %P I m
] predstavljaju trajnu osfnovu~ za razvoj dta ifhog,
standardima. .
transparent nadg a kkaopnGouarl ean tun oCg
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Njegovom primjenom drudgtvi ma
moderan i prilagolLen model L
postepeno usklalivanje s a |
praksama Evropske unije.

Komisija [e | U narednom per |
Kodeksa, prugat. strulnu pod
kontinuirani dijalog sa svim

dal jeg jalanja korporativne Kk
me L unar odtnreo ktoin kaurrrecmgor skog t

Novi Kodeks korporativnog upravljanja
P g tpravian Kodeks Korporativnog Upravljanja

Reultat ovog projekta je novi Kodeks korporativhog Corporate Governance Code
upravl janj a koj i predst
unaprelenje transparentnos
etil kih standarda u poslov
trgi gtu kapital a.

ment za
vi soki
nogor sko

Kodeks j e uskl alen s a S a
melunarodnim standardi ma i
smjernice European Securities and Markets Authority
(ESMA), International Organization of Securities

Commissions (IOSCO) i Organisation for Economic Co

operabn and Devel opment ( OEC e
specifilnosti ma i razvojno i gt a.
Kodeks je namijenjen akcio a sjedigt
u Crnoj Gor i | ije su akcije sa pravom glasa ukl jul ene
regulisano trgigte, ali iKofeks jddoSipdnanh safu Kérhishid itn¥ QR RodKWP | @
ga primjenjuju na dobr oV ofdadtaVke.i osnovi , u cilju unapre

kvaliteta upravljanja j al anja povjerenja investitora.

Jedan od kljulnih stubova
kapitala jeste postojanje stabilnog i funkcionalnog sistema
korporativnog upravljanja, zasnovanog na:

f odgovornom i transparen k a,
T jasnoj podj el nadl egno organa
drugtva,

T otvorenoj komuni kaci ji

T kvalitetnom i pravovrem

1 efikasnom upravljanju rizicima,

1T odrgivosti i dugorol noj nj a.
Kodeks stavlja poseban akc praksi

korporativnog upravljanja, rentnost
posl ovanja i izvjegtavanj a, . avremeni
ol ekivanja u pogledu odr givog i odgovornog poslovanj a
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' Capital Ministry of
n o Market Finance
FRONTENEGRO Authority
PLATINUM SPONSOR:

Montenegro
Financial Markets ‘

guvernerka Centralne banke

THIRD INTERNATIONAL CONFERENCE 4

monetarnih [ regul atornih i n
finansijskog sistema i podr gc
dok je predsjedni k Komisije ze
podsjetio na reformske korake koje je Crna Gora ostvarila u
prethodnom periodu, ukl jul uj
unaprelenje korporativnog up
konferencij a nastavl ja mi si j

Trel a MelL un arooddnjaa nkao nj fee rieckonkretne inicijative

2025. godine u Podgorici i okupila je vige od 520 ules

zeml j e, melLu kojima su bi ' ] i ornih

finansijskih organizacija, akademske zajednice i pr

sektora. Dogalsajr ajdej or Ka

kapitala Crne Gore, Ministarstva finansija i Centralne ba

Gor e, uz podrdgku sponzora se p

istakla kompanija VISA kao platinasti sponzor.

PLATINUM SPONSOR:

VISA

IN PARTNERSHIP WITH:
& ckbbanka (@) NLBBanka

SUPPORTED BY:

Tokom dva dana konferencije oc

mFina PzepadBanka YU quANTIM prezentacije koje su obuhvatile najaktuelnije teme iz oblasti
Bxeron juroTeKaRNa WFINVGOo dhepcs BB WGP

MEDIA PARTNERS:

finansija i ekonomije. Razmatrani su izazovi prelaska kompanija
sa privatnog na javni status, digitalna transformacija finansijskog
sektor a, razvoij kripto trgigt
diversifikaciju izvora finansiranja, kao i uticajhglobalni
ekonomskih kretanja na regiot

Bloomberg Adria E

(T

privukla je |injenica da Crna
gralani ma i privredi biti 0 Mo (
u evropskom platnom prostoru. Predstavljen je i novi Kodeks
korporatvnog wupravl!ljanja, kojim s;¢

jala transparentnost na trgi gt

Prvi dan konferencije obiljegi
Konferenciju je svelano o M@”@tr Autgorlt%ﬁaoHerngnpeaa's thqwgya A M 'j”\é""te o v i
koji je naglasio znal aj SBI l(' é auszﬁasud ijﬁel\”lr
J J 9 > al arifa Ber% tégdmlgk rva skog § TeleKonms Yel'a
Vidowi lkompanije Span Andpejed vol
razvoju trgigta kapital a HaGRigHae ﬂazmatrwﬁzézb@ FptilikedfelasRa kompanija &
evropskim i globalnim trendovima. Prisutnima se obsatﬂmvatnog na javni status.
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PANEL 1

Katarina Mindoljevié Marina BengezSedmnk Potra Kega Vidovié
Company Secrezary st Atlante Grus nogementSeard  lmestor il 57 menegs: See

Nastavak dana donio je paReraRhvelsa, sml Kkomfuelud moisitomr g4
kojem su govoMlile Grbiriz CKB Bankg,a r i jiaNLBIirlajdii oni ca ASustainability Rep
BankeAn a Dr & Gika®EH, dok je diskusiju moderi@lao wt h and Emerging Marketsi,

Asja Francisiz Bloomberg Adrie. a i Svjetske banke, a pod pok

kapitala Crne Gore. Radionica je okupila predstavnike
U okviru prezentacija prvog ddatej Buldz Ministarstva regulatornih tijela iz evropskih zemalja u razvoju, sa ciljem

finansija Hrvatske predst B9PHPIKE [MaMS altancliqll %t”éel'k palr'[
Bil janai zGlI Cgrotrridl ne banke! ZCVIneethadqr'aV'pe o st £ é
odr gi vi h fKjeld Hemrwadiyj kampanije Paylupded Z mat ral i iamerpecijo 4S5H a
govorio o evoluciji platnog sistema u Crnoj Gori. Ove pre Soht
dodatno s u obogatil e pro
regionalne i lokalne perspektive razvoja finansijskog sek

k
Ve

%%]darda dokasm Svjretf skacbahm

gku @ t‘.f%Fl'éafthésrh%Cc'l%rha'm\h
ezentaci are

e govorlla 0 crnogorskom iskustvual kauatij

Pejov

Drugog dana konferencije
Capital MarketsShapi ng the Future
ul e s tAwmnd wal M Komisije2a haltije od vrijednq
SrbijePbani | o iGZ ulGdmivsiLj e za t
i Vlaho Hrdaldz UBIKa Hrvatske, dok je razgovor voc
Al eksandraa MOdr Gaesti. F
Uncertaintigsl mpact on Financi al
Tamasa Kamarasia CKB BankeéMartina Leberleia NLB
Banke, pod moderacijituagera H. Hartmann&oji su B
analizirali globalne ekonomske izazove i njihov utigas
regionalna trgigta. Trel
Devel opment i doni o j ativnid
obveznica zZa razvoj Gojkag
Ma k s i nwoHipotekarne bank, | | a n a izMKB ¢
Banke Al e k s a n d iz &rstg Rarkk, ikdjege moderirao

Bojan .VulLinil . - .
’ ’ Na samom kraju konferencije Komisija je organizovala susret sa

. . studentima crnogorskih univerz
Prezentacije drugog dana dodatno su obogatilé fdodiam; career f koja vel dviije

Bu | a iz kG gdyorio je 0 mobilizaciji privatnog kapltalqg\mgn § plana raz dﬁj)ia flnan?fjéske edukacue Studenti su imali

jeMat ej ivzujBlnoiomber g Adrie pt‘ﬂll’iu% se hefobrbdio upo? leéa?alfiome)nﬂsheg efistavke
er i tari fa. Ove sesije suvuo]esn rCd fMAs i Po nUadl ! nl e rZaIIOCJen
globalne trendbrjihovu refleksiju na regionalni kontekst. kapitala. Ova aktivnost dodatn

ml adi m Il judi ma i kontinuiran
Na ovaj nalin, konferenci prefesibnalnifkr iolzi & 9 lkjoijveo par " Kb urfiir
prezentacije omogullla'rapzrmjperneunaglmalmoau|ge|nsekruasct|ajvua ul @
kljulna pitanja o budulnosti finansijskih trgigta i po

ulogu kao jedne od najzmgledigniineltuf£8s@RR!I NPniRI Nk
diskusiju i kreiranje novih inicijativa. Mar ketsfA jog jednom je pokazal

moge i mat. znalajno mjesto u
finansijskih trgigta. Dogalaj
platforma a r azmj enu i dej a, vel [ n
njihovu realizaciiju, | i me se
tradicionalnog okupljanja koje Crnu Goru pozicionira na
melLunarodnoj mapi finansijskih
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JA|l ANJE | NSTI TUCI ONALNI H KAP

PROCES EU INTEGRACIJA

Nacionalni plan za integraciju u Evropsku Uniju (EU) i Spooeazutna r st v o, osiguranj e, reosi
o stabilizaciji i pridrugkapnjalauikipbltastdaoktment i ke
Crnu Goru na putu ka | lanstvu u EU. Ooni predstavl!ljaju

har moni zaciju zakonodav s tRegulatomi okeibu Grrejt Gori s¢ nazyija gakoabi sé& asiguralaa
st andardi ma EU, gto je oduskilgalensket vagnoBU i standargpir

posl ovnog ambijenta i privhakehjeiehirmnubl ugaeati ¢irjga g

nadzoru investicionih fondova
Komisija za trgigte kapi tiavésttorei bipvijimanjw prospekatay te wabamg wloupotrebes o |
primjenjujuli najbolje prakgegitast Prodaebdae MW gd assvackj ijme r
i nadzornim funkcijama. prokstpiekrtd maul eigdreaj Komklsj jlenuu
pregovaral kim poglavljimargnmespadenitnwzset nei yagmodtii nf
uskl ali v aggakenodasstva sa pravhim tekovinanbaa vi j e gt emlukh. i nvesti ci oni h o
EU.

Il ntegracija u EU 1Te omoguli
Poglavlje 2Sloboda kretanja radnika institucijama da direktno dop
Sloboda kretanja radnika je jedan od temeljnih principg BU if i nansi j sko trgigte i ul e
k1l jul ni el ement Z a f unkcstoahail Inosstt i unutor denijreegzut t i gt
poglavlje se bavi pitanjidgtao peesidoga i giegtpw nrualca ,i nBWR
koordinacije sistema socijalne sigurnosti i primjene Ewrapské st e | i kako preduzetnici ma
kartice davstvenog osiguranjaveCikjpa jpagomagusiei tpiosvadnij ei ma
bez prepreka rade i gi vei nf drirhios aknojjeo jo dursg auvgia mlal &mij @i ,

pogtovanje njihovih pravadgharesdickij al o®i gsi grujranij eul aganr

Poglavlje 4Sloboda kretanja kapitala Poglavlje 1-/Ekonomska i monetarna unija

Sl oboda kretanja kapital aEyereopskal moaeshobadanupat ( &§tJj
EU i omogul ava nesmetan pirmtteogr afciinjaen cuinjustkairh EsUr, e dsntoagwd ,z
kljulno za ekonomski rasteur aadcdaofij logl aa] pdnéd]| pbuopht
koja osiguravaju slobodno kretanje kapitala unutar BU, kae nse | | i na har moni zaciji mo r
trelim zemljama, uz odr e lmemeamimrezenzamd, kcentrainojj bancis U jedirestgepd) o d
oluvanje javnog reda i sigmaneabat noj politici. Crna Gor ¢

svoju monetarnu i fiskalnu politiku sa ciljevima EMU.
Poglavlje 6Privredno pravo
Poglavlje 6 se fokusira na harmonizaciju prava privktiviilosti u okviru poglavlja 17 su usmjerene na:
drugtava sa standardi ma EWbeZbj ekl yahppenpzavi $ mao 0t io s

registraciiji, spajanju i - Zgbramd menktarnog finarisivamjaeddfigita; h drugt ava
uspostavljanje efi kasnog -Zabrtemea prad fumroemdisjt alanoig rfew
Us k| al i W aakonoelavssvam uEovoj oblasti ima za fadlansijskih institucija;

stvaranje povoljnog pos|l oFnekaloka uliemyg @l i kdajce j hei podk
investiciije i omoguliti dpmealidviank ammaki p e kan odres k ibhu dd
konkurentne na jedinstvenoPoweiramjskokohk gi ghtunost i crn

makroekonomske odr dgivosti

Poglavlje 9-inansijske usluge

Finansijske wusluge predstoav! jnajpwr vi tal od klejgurnemdg wmuatl
trgigta EU i igraju Kkl judgmapruellougw upopddrvhavaamhui jeeknotn
integraciije i prosperitetoass.i gUsklal iuv adnaj ec rpnroogpoirssak i Crgire:
oblasti finansijskih usluga sa pravnom tekovinom EUmje gcu i no s t i koje pruga | lansty
sugtinskaginna&lgajagi ju u jetdamda v e ioopendsit akspateethostik etablinosf i gt
EU. Ovo poglavlje obuhvata ¢girok spektar aktivnosti, u
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integritetu finansijskog znaliagjta, zgtoapeedak sugtpiromclca
dugorol nu ekonomsku st abi Ekonoraskuimaetdrnu strukturu Unije.

Crna Gora nastavlja sa ispunjavanjem svojih obaveza i aktivhim
ulegiem u radu relevantnih pododbora EU, gto je od sugt

MENUNARODNA SARADNJA

Komisija za trgigte kapi Nakapnxlamo gr epdroovgnria mal &z Maelf emga
organizacije komisija za hartije od vrijednosti (IOSCO) i potpisntkr ument a za pretpristupnu p

Mul til ateralnog memorandumaaloajmalaua otbanromo miazalani jj L8 vmaang iuo
l'ista), kontinuirano i s p tekoyirawmeaEU.s v 0] e melLunarodne obav
Saradnja s®BCO i zemljama potpisnicama Memoranduma o
razmjeni informacija je k$Sgquahmmj asafibkvarsonpus kkiomt nadlue gmh
trgi gtu kapitala i zagtiteripedsbbstbra. trgigta (ESMA)
alternativnih investicionih fo
U okviru saradnje sa Organizacijom za ekonomsku sagadnjuEU r egul at i vama i zagtitu i
razvo,j ( OECD) , Komisija je posvelena ispunjavanju stan
Komiteta eksperata za procjenjivanje mjera za suzbijanjg pranjas i j a takole saraluje s a
novca i finansiranje t er okorparaigom ( WCh eng vimplementagjit majbalithp prakeio s
sigurnsti finansijskih sistema. korporativnog upravljanja. Ovo
o] vagnost.i korporativnog upr .
Aktivna saradnja sa Delegacijom Evropske Komisije u Ctraj$panientnostiefikasst tr gi gt a kapi tal a.
omogul ava Komi siji da dosl jedno sprovodi obaveze iz

Predsjednik Komisije na Centralnost oL noevr opskom

forumu u Belu

Predsjedni k Komisije za tPgieds¢ ek ptdnt pallkan ddrignkeo Gior @ z Gebli
prisustvovao je Centrdlrdot ol noevr opskemas tfaoraskmeu s@CEE edstavnici ma f

Forum) odrganom 14. i 15.v)jdeuar bagRe&s5. foodione u Beelgu.l
je okupio vige od 1.700 uKkpunikRa temprelagdyozamallkjlg,ulu
predstvnike finansijskih institucija, investitore, centralnih balndka s t i finansi j shspaentnostr §i gt a,
i druge kljulne akter e i zimplermgnitasiju anajboljih praksi u skladu sa evropskim
standardima.

Tokom dvodnevnog dogalaja, predsjednik Drinlil imao je
Ulegie na ovom forumu prugilo
o 3 i skustava, jalanje saradnje s
hvpieb il L di skusiju o inovativnim rjegen
- ; ) Ovaj forum predstavlja jog |jed

| s swwoi0 | Bl " UniCredit crnogorskog trgigta kapitala
1 ; B konkurentnog i atraktivnog trg

SOCIETE
GENERALE

Predstavnica Komisije na IOSIERQS Foundation Capacity
Building Program on Sustainable Finance

Predstavnica Komisije za trgig

ulestvovala je na znaloggébnom me
IFRS Foundation Capacity Building Program on Sustainable
, Finance ko j i se odrgao 28. i 29
da prisustvuje panelima i diskusijama o aktuelnim ekonddngkimiimp e gt i . Dogalaj, organi zo\
finansijskim temama. Pos efbonuan dmd g mjna pbkepebepa §ter url anz naj

mi gl jenja o razvoju zakormMddawmmsdg aokvikoapeaatirymagg ei zkvajp
harmonizacije sa evropskim standardima, perspekivamagr am ovog dvodnevnog dogala

fondovske industrj u r egi onu i nj dreanja, ullblzjulwjpfivkiaheppue za

investicija, razvoju ESG obveznica (Environmental, Sodiak @hd v a o ¢ a , primjenu | FRS stand
Governance bonds) kao aloaktvai r aa zadroydrvii vei nfainnsa nrsainjjee,,
potencijalima za rekonstruladijucvu ekonomija u regionu o b e z vjaenlj e odr gi vosti . Ul esni ¢

najbolje prakse kroz panel diskusije i grupne aktivnosti. Poseban
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fokus Dbio je na praktilnoj i mpl ementaciji standarda i l
s a gl obalnim okvirima o dTokpin gesija, tpdseban folkus Bhiouid na jnavécijama lvex@igh zai

standarde. sigurnost investitora, ukIjul:

; - na trgigte kapitala i strategi
sistema. Prisustvo predwstavni
potvrlLuje posvelenost Crne G
gl obalnih standarda i praksi
kapital a. Ov i susret.i omogul
ulvrgiivanje saradnje sa melu
doprinosidatie unaprelenju domaleg =za
jalanju kapaciteta Komisije.

Posjeta predstavnika Komisije Hrvatskoj agenciji za nadzor
financijskih usluga (HANFA)

Predstavni ci Komi sije za trgi
predsjedni kom Komisije gospodi
Su u zvanil noj posj eti Hr vats
usluga (HANFA) u Zagrebu, u okviru aktivnosti Twinning Light
Sara Pejovil, predstavl jBoekitia Rdmi enje kar ptorr@itgtve o« .
ulestvovala je u diskusij&mRaci st @i KiomiSiin&ngiaj dma,j 944
akcentom na standarde objavljivanja i transparentnosti.

Ova petodnevna studijska posjeta obuhvatila je sastanke sa
Ovo ulegie predstavlja zhiegstagnjcimaHAN-Gr Zla g ue bad Ikjeenb e ap a
kapaciteta Komisije, kako bi se obezbijedila impleméntadijd i ngkog depozitarnog drugt
najboljih praksi u Crnoj &empreg,oXm@dgiilisadmradstadni ¢r
usklalivanje sa gl obal ni mlisirange najZag ia ink d ¢hdadtig Erma g.0.9.,i Havatskis | | «

Telekom d.d. i Span d.d. Predstavnici Komisije su imali priliku da
Predstavnici Komisije prisustvovali sastanku 10SGCe di rektno upoznaju sa strulr
Evropskog regionalnog komiteta u Nikoziji iskustva o praktilnim izazovirt
diskaij u o potencijalnim rjedgenji

Predstavnici Komi sije za trgigte kapitala Crne Gor e,

nukil, zamjeni k predsjedn vijani

Komisije, prisustvovali su sastanku [I0OSCO Evro

regionalnog komiteta, k oj 2025.

Nikoziji, Kipar. @y prestigni doga

predstavnike regulatornih tijela iz cijele Evrope kako bi dig

o kljulnim izazovi ma i i N gt a ke
Komi sija i HANFA njeguju dugo

je formalizovana potpisivanjem novog Memoranduma o
razumijevanju. Ova saradnja rezultirala je brojnim inicijativama
usmjerenim na unaprelenje crn
kojima je i aklneprojekat izrade novog crnogorskog Kodeksa
Sastanak je otvoren uvadriiompebaaeil anddg maprl edIinjikmj al. O NGG

ukl julujuli p-PaeldSejvaishagerejalndy@wign diemd Li ght projekta, i ma

sekretara Rodriga} Buenaventure, koji su predstavili preglgdb v or no st i na trgigtu kapi f
dost i gn+aliz2024. @@ Oplanove za 2025. godtanilnostiiaka i vhosti za domalie i st
Kl'julngatama dbuhvatile sju Za@tiatjlunm&loirh ki mv s toictegrua p
sigurnost online ulaganja, kao i nove inicijative za smgnjenjé¢ Gor e naj bol jim melunarod.
cilkusa saldiranja u Evropi (T+1). usl ovi za dugorol an i odr gi v r
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Tokom sastanaka, posebna
regulatornim i nadzornim
SuU i zazovi u nadzoru inve
analizu podataka, procese licenciranja i SREP (Supq
Review ancEvaluation Process), kao i metode nad
zasnovane na finansijski
analizirano je stanje u sektoru investicionih fondova, sa
na regulatorne okvire, izazove u praksi, prikupljanje po
njihovu upotrebuadovnim analizama, te planiranje nadzo
osnowvu indikatora rizika.

Posebno su obralene timaviee, .
pri |l emu je akcenat stavljen na Mi C
CrypttAs s et s ) , njene ciljeve kI.' | ne
regul atorne zahtjeve za- Ero ? g‘?éed
imovine. U okvima s pr av a o] sprelavanI u?f‘
finansiranja terorizma, razmotreni su regulatorni zahtjevi i | : ¢
rakse koje se primjenjuju u Hrvatskoj.

P ) primjeniy ) vruednostnh paplrjev (ATVP) uz po gku brojn
Jedan od kljulnih segmena{'ngns'P@%SSkéo(ﬁ'or a bio je

gdje su predstavnici Komisije, zajedno sa kolegamaez HANFA h |
VL?I(S'%Ji aZ aganja VISOrA(e

razmijenili mi gl jenja lrkéc N: n
jalanju korporativnog uprgs %gﬁ‘fég fg& Egngi\'ggranaﬂlgrﬁﬁ[g'a

finansijskog sistema. Poseban fokus stavljen je na neza%n n8s ) | |
obezbjelivanje kvaliteta 3 javmlroggag]O},e lt'<l§1 Jq IVaouék

hrvatskog zakonodavstva sa EU direktivama.

i revizor s

Posebnu pagnju ulesnika privuk

U vezi sa SKBDmM, ul esni ci s u senﬁjp\é'zﬂljl'lv'sja rgr%c%\é'ﬁ?%lm%'m ak(_:
obrade korporativnih akcija, bilo da su obavezne ili dobr%\%lgﬁé? : ) v upravaa vodell
nalinom identi fi ka-auqgrganizacki Cetr danZaayarovalplce Tr'gc? §6}n RésKBB(arne Celje. Ova

skupgtina akcionar a. Doda?'ﬂ"gnaskgﬁ}ny aﬁ/ h r]‘no egﬁgrh'an:

trgovanjana Zagr ebal koj berzi ! qeatp i kfrt tne %\ﬂ\é?
podat aka, mehani z mi zagt|9I mal%melag' ?@ %%? PR tnr
i upravljanje volatilnogl et igen 2

Nadzor trgignih zloupotre ajna t
su prikazani pravni okvir, sakcij i
al ati za detekciju mani p_ ovano
postojelim modelima izvje na za
bduli u nadogradnju u finan_

Pored regulatornih tema, predstavnici Komisije su imali f= &

razmijene iskustva sa predstavnicima listiranih ko | |
upoznajul.i s e sa procesi jul at or
zahtjevi ma i usklalenogiu <Or por a
upravljanja kompanijama Span d.d. i Hrvatski Teleko

Takole, analizirana joee i oy Ha@t&vku p?oﬁrén?anugluedr'lse sb 'ﬂi‘lgkush’e |ndi\'/_i|dﬁem1ﬁnA

raspodjela nadlegnosti unphgbstMNetbhth' t&tunima i izdan
. . . . . . kojih su svoje stavove razmijenili predstavnici Ministarstva
Predsjednik Komisije na "Kapitalskim dnevima" finansija Sloveni j e vodelih b

tene,. odr aga

Predsjedni k Komisije za ttig'aégb?uk@(%'ptl?la"flacrn% Cécbrsietaveq;% aj

ul estvuje na konferencij|kultu ﬁr@dloﬁu i dnevi , koj a
aprila 2025. godine u prest.i Unionskoj dvorani Hote

u Ljubljani, Slovenija. Zavrgni segment konferencije

kapitala i trenutnim investici
eksperata iz oblasti fondovskog upravijanja i predstavnika
investicionih kompanija kao gt
SkladiNLB Skladi i Triglav Skladi. Diskusija je pokazala da se
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sve veli broj gralana opr(eMMjoddl jMIG)e, zsavedlaamgpgnjceerie mobaoamnd
ukazuje na promjenu investicionih navika i potrebu za dBdateii s j edni | kaag komi teta | OSCO
edukativnim i regulatornim mehanizmima.

Pored ulegia na zvanilnim dog
Ulegie predsjedni ka Drinloidrajama novomi pbaestalfjnom sagaéd
potvrLuje aktivnu ul ogu Kioms tsiifecizjaatrn @i gtegkampat dl aEC

promoci ji regul atorne sarnednjiensiti regi omal me satadgmjaei
kapitala. obl agttda kamgiital a.

Ovakvi susreti doprinose profesionalnom razvoju instkuaija ip oz i v domaliina, predsjedr
predstavljaju vagani stkhinomkor kaugtayedao | omdi gnj pju konfer
transparentnom i konkurenAtundmri egi d QFIMAQm kogiagtle kb&p

Razmjena regulatornih praksenfersekobsfavaei bzirnanjpo smediue e
regionakiil na je za izgradnju éigitaldaatsamsfodnajia pa u zd @n iah Kk a @ii tgd lag
i e omoguiiti velie povjerempapijneltesnj ¢ ozagti tpo disn\ad gt iptre
kroz trgigne mehanizme finansiranja.
Ulegle na ovakvom prestignom
pokazatelj aktivhe uloge koju Komisija ima u okviru globalnih
regul atornih inicijativa. | st
melLunarodne prepoznatljivost.i
]\ . S utiluenampa jelenje regulatornog
o a_ﬁ_u.@bsm\,;w;%_fdml kapitala Crne Gore kroz razmjenu znanja, najboljin praksi i
0O 90" lOSCOAnnua(Meeﬁng uspostavljanje novih oblika saradnje sa relevantnim
oA ematone! Onenzston of S Connts melunarodnim partneri ma.

10SC

QATAR 2025

e i josco

Predsjednik Komi sijestrplin®gs:
konferenciji dFinancijsko trHi

Predsjedni k Komisije za trgigt
prisustvova-st el nn§. kmoandlemrcenc
trgigted, koja je odrgana 22.

Konferencija je okupilwmavodel e
poslovne i akademske zajednice, a u organizaciji Hrvatske udruge
banaka, uz partnerstvo Hrvatske narodne banke i Hrvatske
agencije za nadzor financijskih usluga.

&\r
Predsjedni k Komisije ulesi . 28.
I0OSC& u Dohi ZNANSTVENO-STRUGNA

KONFERENCIJA

. FINANCIIJSKO

Predsjedni k Komisije za t = > ' 3
ul estvovao j e na jubil a — = dst anku
MelLunarodne organizacije Voo oo
(1 0OSCO), koji je odrgan o= godin
Katar.

755

Tokom boravka u Dohi, predsjednik Komisije aktiVh® fef er enci ja je prugila platf.
ul estvovao na brojnim zvuskustavp nsamcilies a godsticaniai @iskusijs o aktuglnim n
radionicama u okviru aktivnosti l@SE@&ebno se izdvajajinakroekonomskim i finansijskim trendovima, izazovima i

sastanci Evropskog regionalnog komiteta (ERC) i Komietaizh i kama koj e oblikuju trgigt

rastul a iu(BEMG)kgaimgulatornaaadionwgdisie ul esnici su razmatrali e
nazivolh | mpl ement i ng Cr yakojoj SUA’sesOel |sa tForrannge wibfr &kMjiene koj e Ut
razmatrani kljulni izazovPOos!| @¥naonjekliudemire. prakse u o
imovine. Predsjednik Komisije prisustvovao je i sastankifP&rgpg o di gnj a konferencija odr
za upravljanje Muléitalnim Memorandumom o razumijevéjatornih pritisaka, ali i nastavka neizvjesnosti izazvanih
geopolitil kim i ekonomskim [
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posvelena je uticaju monetarne politike Evropske <cent

banke (ECB), odr gi vost.i f Kiordekemacljan je hokupila |visake lpradstavnike onadzaméh if i
sektora u jalanju ot por norsgulatorné Kijela iz mémplja Evropskey unije a Iregiana, &kaoji i
usl uga, kao i fi nansi r an jpredstavidke Gvropskehkomisije, Eyrepkka dgencijaiza harkije ad r
tranzicije.Tokom svog boravka u Opatiji, predsjednik Komisij¢ e d no st i i trgigta (ESMA),
odrgao je niz sastanaka igaavo| PrEeCD9 t, a \t rei cmkmaperhelustroplea:
kapitala i bankarskog sektora iz Republike Hrvatske, san@gmija i nadzora.
unaprjelenja meluinstitucionalne saradnje | razmjene ¢
regulatornih t r gi gni h praksi . Konferencija je otvorena uvodnim govorima predsjednika
Upravnog i, j eAlna eHANFAman a, i g
ministra finansija Republike Hrvatske, gospodina Mateja Buleta,
Delegacija Komisije za vrijednosne papire Federacije BitHaak j e uvodno izl aganje odrga
radnoj posj eti Komi siji z direktorkalES@AUek akzaup iuti a | an aCranket uGeolrnee r
evropskom prostoru.
Komisijge imala zadovoljstvo da ugosti delegaciju Komidje za k vi r u panel di skusija, pos
vrijednosne papire Federacije Bosne i Hercegovine, U akvita ma koj e su u fokusu savrer
radne posjete koja je bilRapmatrn&me zauotmmwg winndstsiadp®a je
stanju i perspektuvregioau. r eggl gtarnkgpbopakael enj a, uz p
primjera dobre psek koji doprinose efikasnijem kreiranju
U delegaciji Komisije za vrijednosne papire Federacije Basmgeu | at or nog okvir a. Poseban s
Hercegovi ne bil i s u sekmuetari vKjoengitsailjkee Def ahi gkawiid @y |
samostal ni savjetnici Safeitjid kiGi as pekitzi Pekmpeae zAl itrewhe
fondove i Amra Hadgi avdagilhkki?f efacksaio tpkenizacij tradicioraloerimovire &am i
Sektora zaadzor Ifet Klino, doki i spred Komasi jleemat rterngdiugtnea tr gi gtu kapi
kapitala Crne Gore sastamslwremeseastwvgivghe iprmferdasg terdink tku
Drinlil i potpredsjednik Dragan nukil
Ulesnici su imali priliku da r

Tokom sastanka razmijenjena Budwiigl fenjyaj i regkbatweaniuh
funkcionisanjem trdgigta kapanapar entCmootji Goefii kasreastriac
posebnim osvrtom na regulatorne okvire, izazove u nadzoru, kao

i inicijative koje se odnBisiesmat po v epliraendjset afvinni aknas i Kolkmé sp

zagtitu investitora. predstavlija vagan korak ka | a
razmjeni znanja sa relevantnim institucijama. Tokom

U diskusiiji j e posebno i kenfeeekcijey bstvarepi ostl ri eblojami  biateralnu koatpkti esd e r

meluinstitucional ne S ar a dprejflsmvnicima drugile gadzojni&ltian,o mg tnoi vobapr i k
razmjenu znanja i koordinaciju regulatornih pristupa, kapeitjiteta i modernizaciji regulatorne prakse u Crnoj Gori.
jalanja otpornosti trgigta kapitala, bolj e povezanost i
ul esnikpai uktevaaza odrgiv razvoj finansijskih trgigta
zemljama regiona.

Obje strane su izrazile spremnost za nastavak saradnje i

razmatranje konkretnih inicijativa koj e bi dodatno 0 ¢
institucionalne kapacitete, al i i omogulile bolje razt
trgignih trendova, i zazova i regul atornih prioriteta u
finansiisom okrugenj u.

Ova posjeta jog jednom potvrLlLuje vagnost regionalnog di
razmjene i skustava melu regulatorima trgigta kapitala
osnove za usklalen, stabilan i transparentan razvoj fin

sektora u zemljama Zapadnog Balkana.

Predstavnici Komi sije ulLestvoval. na mel unarodnoj
konferenciji u organizaciji HANEA

Predsjedni k Komisije, Geljko Drinlili, i | lanica Komi si
Pivljanin, ul estvovald su na dvodnevnoj melunarodno
konferenciji koju je 1. i 2. septembra 2025. godine u Dubrovniku

organizovala Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga

(HANFA).
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Predstavnici Komi sije ulLeMelvowvarl o d rdBadskaosjetadiepeaatioc Slovenijii” | P O
prilika za dugorolne vl as potpisieanje¢ Memaadumaorsaradnjit r Hi Gt e kapi t

Del egacija Komisije za trgigt
Predsjednik Komisije za tpgiegds¢eklapkoaml &Gelrjrkeo mGoDrei,n |Gell
i I l anica Komisije, Ana PAgentijp zammjednositppapirjevySetuntioswWarket Agency) me

konferenciji pod nazivom Rédpbblike RBlavenijephRosjetaijekomganzavana w akwru rastavka
rast kroz trgigte kapai2025.] saradnje kdjg nstitucge, sad ciligra maamjehel regukaterpilt e
godine u hotelu Esplanade u Zagrebu, u organizaciji Jutaarjeg st av a, jalanj a institucic

lista i Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (HpMNIK#8.sa evropskim standardobéasti finansijskih usluga.

®

Konferenciju su svel ano oltovkoorm |bor@orkan uody rulbilij,angl, awni

Jutarnjeg lista, i Ante GidGwmahne vprogn ssjtedininko MUPF &9 h 6§
HANF /£, dok se prisutnima u uvodnom dijelu obratio i nitnigtalasti digitalne imovine, digitalne operativne otpornosti
finansija Republike Hrvatske, Marko Primorac. finansijskog sektora (DORA) i

novcaifnansiranja terorizma ( AML/
U okviru programa, predsthlypbpgerdietad jmez uprteazt e n tGoddiijgen | Bk

o korporativnom upravljanju za 2024. godinu, koji je prezeriiova@ v 0 d i regul atorne nadlegno
Jurica Jednal ak, | lea.n Tlapp calyehomo vu | &diid eHANHA cenciranj
dodijeljena su priznanj a Qbavezamakaepiamigove rggulatieed ovnog, sl ug
vodeaireyg gt a, kao i oni ma kPQsae bsaun ossegvmaerntl ap rncag rvaema bniaop rj
oblasti korporativnog upravljanja. CryptAsset s Regul ation (Mi CA), |

Poseban segment konf er en cimgvige ngniveu Eyrapskeupije. v ekpneradionica naznptrang Su s
"] PO kao strategka prekretaODbhatpsRbr azka hztaj epwrie d i z ed cak Usn
tokom koje su eminentni panelisti iz regulatornog, akadepayragnih as kriptemovinom moraju dostaviti  prilikom

privrednog sektora razmuj @edhnogdiesgk@stayvahto] evwal| &jau I zcas

regulatornim izazovi ma, odKGiakeantoist i star apnrsof poirsmanea jkoj

struktura. novca i finansiranja terori zme
iz prakse detaljno predstaviodele nadzora nad licenciranim

Konferencija je istakla da inicijalna javna ponudas(W®)j ekt i ma i mehani zme koji ma

predstavlja mehanizam za eyapskkpgpisg anj e kapitala, ali i
korak ka profesionalizacifdiukgpésiveavandij @, poejiefe twoatislpia
otpornosti i odrgivom razmefu pepedmmaebd, PiskogL £ninmzaa
Zeleng plana Evropske unije. trgigta finansijskih instrume:]
iz odjeljenja za sekekspetma na t |
Ulestvujuli na konferenciijiRpr pkteidlstoavingkustkwami dopei rsiuj
priliku da ostvare niz bilateralnih sastanaka sa relevh@rline gaci ji Komi sije dragocjen
akterima trgigta kapitaldlBapi cegEwmnapskeeluni hpi ma se
sastanak sa predstavnicima Erste Asset Management, ld koerd St avu crnogorske del egaci
jerazgavr ano o planovima za bielgd ssu aiciljluarioga jKeodmiosg | 18CIATS
fonda u Crnoj Gori i daljoj saradnji u razvoju fondovske ifd@ssijg.novi | , zaposlene u Komisi|j
Tokom posjete potpisan je Me
Prisustvo predstavni ka Kokamiigiej enazavdmydgdg &L akaupipradds
nastavak aktivnog mel un ar \sijadnasty papirie\gRegublikenStovenijey kojim j& uspostgviien u
razmjene znanja, pralenjafonragadonij iohkkvdvr ozpas kiial amg £k din s |
regionalne saradnje u oblabtastigtgéhdkapkaniaal a.
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Memor andumom se definige okvi

informacija, strul ne konsulta
izvrgavanju regul atornih i n e
pogtovanije zakonodavstva obj e
standarda. Poséebmo slbuvmefanpo
i zagtite podat aka, kao i pro
nesuglasica, | ime se doprinosi
trgigta.

Memor andumom j e potvrLe W nost
unaprelenju nadzor a, raz Nregul ato
iskustava, kao i harmonizaciji propisa sa standardima H

unije. '

Poseban znal aj Sporazuma povol jr
uslova za registraciju i poslovanje investicionih fong

Republi ke Slovenije u Cr N b : i nosi r
konkurentnijeg, otvorenijeg i integrisanijeg finansijsk

Ova radna posjeta i potpisivanje Memoranduma preds$favijgine Centr al ne banke Malarske
vagan korak u daljem pr od4atwok (direktar)nljeventei Sipamai(vicegoveroer) aPanie s ar
regul atorima iz drgava |l G@Ganarywi E(iroeapsRei udiijrektDirmhme sleo
osnaguje regulatorni okvioedrcdae [Gorie siasptoatnvarkl usjae porperdesdti
kara voju stabilnog, tr ans p goslgenu Gingjgsori, gdia suwl razmatreng aktuelidei aktivnasti k a
u skladu sa evropskim prppticseébha tirdgnagjt®ol jim melunarod

praksama. a zvanilnom sastanku dvije ins
Komisija za trgigte kapitatlazaiednGbkegnaattevieise, dameklruo
sporazume i strulne posjeRa&sparztviin ga sfacrmddny a, soar gndenli uznaacr
partnerima kojiiudapekbéenppeatdhbbgerhcekpeve mogulnost wule
stabilnosti i transpar@titMalsariskier gh gt ag oldd @intj edlj a, k aun fienrte
investitora i daljeg ekonomskog razvoja Crne Gore. Mar ket sii. Razmatrana je i inic
susreta koji bi malarskim inv
pribligili prilike, paptalanost i
JalLanje mel unar odne saradnj e: Pot pi san Me mor andum
izmelu Komisije i Central RetpaakeamMhbaroylogg Memor anduma
daljem jalanju melunarodne sal
Predsjednik Komisije za tK§gmgseéjlea iondli & uCrm e 0G0 rred, z Vg | U
boravio je u Malarskoj gidijtee gjré t etua itmedi Bomi 6i pBAapTrpolte
Memorandum o saradnj.i s aievopshitt f d Inmam i b a k & B mo kMauldaer nsj kue

(Magyar Nemzeti BamkNB). Ovaj dokument postavlja temelje
za intenzivnijustitucionalnu saradnju u oblasti reguladje $ j et a L | aBiwrolvkao Kdoinsitsriijket a

nadzora nebankarskih finansijskih trgigta, sa posebnim
na kolektivne investicione fondove. U Komisiji za trgigte kapitala
i zmelLu | | d Rayjerenstia aanpepiré od erijednosti

Brl ko Distrikta BiH, Pera Gude
predsjednika Komisije za trgig
Geljka Drinlila.Povjerenstvo

Distrikta BiH je nezavisno i
urelivanje i kontrolu izdavanj
vrijednosti, kao i za nadzor nad radom investicionih fondova i

dr udzaaupravljanjf.ok om sastanka volen

konstruktivni [ sadr gajni r az
saradnje, razmjeni regulatornih iskustava i dobrih praksi, te

mogulnostima realizacije zajed
dal jem razvdgkapitalausegiambhi | nost i t
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Komi sija za trgigte kapitala Crne Gore, u skladelsajsvo

i oluvanju stabilnosti trgigta kapitala. U manspaterdnodt, o | g
efi kasnost i pravednost trgigta, te zagtitila interese
Godi gnij i izvjegtaj i Program rada Komisija | e,i zuvjsed taajl
o radu i stanju na trgigtu'kapitala, kao i i igije folem t a j C
prethodne godine, ukljulujuli nadzor trgi gt ajepredstadilav anj e
isvoj Programradazé&202godi nu, koji ukl juluje Pijre&knsei jkokii fdlear, ttie
periodu.

Zakonodavne aktivnosti U procesu donogenja zakona, Kon
pripremi zakonskih prijedloga i nji hovom tumal e styau. Ov
sa najboljim melLunarodnim praksama, te za osiguranje pr
Meluinstitucionalna saradnja Komisija je odrgavéaia | v
Ministarstvo finansija i socijalnog staranj a, ihpdsloma, st ar s
Upravu za sprelavanje pranja novca i finansiraen|jevdarmrjrer
korupcije, Drgavno tugilagtvo i druge. Ové&al satadoja uel
sadr gine i rokova Nacionalnog plana integracije,jeizrad
pranja novca i finansiranje terorizma.

Edukacija i saradnja sa Privrednom komorom Komisija |je
u radu Odbora za poslovanje banaka, osiguravalmamjenh or ga
znanj a i i skustava, te jalanju kapaciteta trgignih ul es
Borba protiv korupcije U skladu sa potpisanim Meenor and
korupcije na promocij i transparentnosti i integriteta
Zakl julak Kroz sve ove aktivnosti, Komi sija zd&orittegi gt e
nastavlja sa radom na stvaranju povoljnog okruiiisanja ze¢
sprovolenjem svojih planova i projekat a, te | eucdie pos\
ostvarivanja svoje vVvizijae modernog i konkurentnog tr§i

Godi gnji izvjegtaj o rad6gddioumi sije i stanj@ na trg



Predsjedni k Komisije ulLestvovao na Forumu odrHivih fina

Predsjedni k Komisije za tr gi gd2el .k amairttaal a2 0@r5n e g®adri en,e , Genla
koji je organizovao Ceéemntteradfiovral Kkianamnsd ainolhimrgé ngipoesag oamé g |
Forum odrgivih finansija okupio je rukovodioce aelikih
eksperte i predstavnike nevladinog sektora, sa ciljem razmjene znanja i dobrih praksi u oblasti ESG standatatajénjihove imple
u Crnoj Gori.

R
FORUM ODRZIVIH FINANSIIA 2025
ST Gckbanka

ES6 U AKEI)I

Tokom prve panel diskusije pod nazivom "ESG uugdnacijij i ",
crnogorskog finansijskog sistema ka odr givoistupr aalgj alghk
korporativne strategije i investicione prakse.

Tom prilkom je goKpmdsnj ®runéii pbtruvno dhefkbe kada je
gl ob t

sa evropskim i alnim standardima, ukljulujuldi EU a
Poseban akcenat stavio je na projekat koji 'Komisija S [
korporativnog wupravljanja. Ov aj dokument bile temel] Z
transparennog i zvj egtavanja, |ime se dodatno ulvrgluje put C
Predsjedni k Komisije je takolLe naglasio da je jiaa anj e

privlalenje kapitala u zelene tehnologije, ener get ski

kreditnih |inija, zelenih proizvoda osigur anj r@srédsty@ao s e b n «
ka projektima koji doprinose sman.j | anj

Komi si j a i e i u narednom periodu . k a
regulatornih inicijativa koje i maj j e s
i ubrzanje tranzicije ka odrgivim

Ma | i koraci za veliku promjenu: Kc e Zi
Hi votne sredine

Nakon wuspjegno sprovedene digitald 1, k «
papira i doprinijela zagtiti gi vot o ij a
sa zelenim inicijativama. U tom duhu, postavljene su posebne kanta zaurec

gl avnog ul aza Komisije, ¢gto dodatn osve
givotne sredine. Kante su j asnoidaz : vno
materijala koja se najl| egoneraddor i st e i reci kliraju u nag
Ovim jednostavni m, al i efikasnim sredstvom, Komijesti j a s
kreiranju cirkularne ekonomije, |ime doprinosimo o]l uvan
Ov aj inicijalni korak predstavlja temel] z a dceaelljianoj alaar
budemo primjer odgovornog odnosa prema okrugenju, podst
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Komi sija donirala ralunare osnovnim Gkol ama

Komi si j e | e-odgovorkoy djefovengabrnuagctivjean oo dva desktop ralunara O

PodgoriclRa|l unare je sa zadovoljstvom urulila |l anica Komis
gkola o aktuelnim izazovima sa kojima se suolavaju obr:
Ova inicijativa, koja polako prerasta u tr adimaselima, i ma
gdj e je i naj potrebnija. Donirani ral unar i faaobrazovois e b
proces.

Komisija za trgigte kapitala ostaje dosl jednajenplaganfjeci pi n

u inkluzivniju zajednicu

Intervju za port&loomberg Adriu

Predsjedni k Komisij®elzjaka r Bi ign leBldorabpry Adstkojem € gandee a@elistimnje a

drugtava sa berze, primjeni novih standarda Koedk®ks a r rigon
Crne Gore.

|l stakao je da na trgigtu treba da ostanu samo dnaggtva
dok nove investitore mogemo privul:i kroz inicijalne | a\

Posebnu pagnju posvetio razvoju fondovske iBuUdaliistri j

j e
skim olakgicama kakoipremizakoea pods
0]

nagl asi o potrebu za pore

o zelenim obveznicama, k i l e otvoriti prostor za real
Kao vagan korak za wurelenje trgigta digital nedetemwma/i ne,
2025. godine, |ime |le se stvoriti stabilan i siguran ol

Predsjedni k Komisije je na kraju podvukao znaliskystamar adn
daje snagan doprinos ubrzanim reformama finansijskog se

Cjelokupan intervju, u kojem se detaljnije govor.i 0 p
nastavku.

BLOOMBERG ADRIA

DRINCIC: VRIJEME JE ZA
"CISCENJE" BERZI U
REGIJI

o N

Intervju za portalijesti

Godignji izvjegtaj o radétgddioumi sije i stanj8 na trg



Predsjedni k Komisije za trgigte kapitala Gel jdndovelur i nl i i

Crnoj Gori spreman, ali da njihovo pokretanje zavisi od
Prema njegovim rijelima, Komisija i Mi ni st ar stdogmaf i nans
koje su usklalene sa direktivama Evropske uniij.e i preds
Drin|lil je podsjetio da Crna Gora trenutno nemalramkti vne
2019. godine usljed slabog interesovanja i n edd otklomil j ne 1
prepreke koje su ranije postojale i omoguli sigurnije i
l zmj enama zakona predvileno je jalanje nadzorne uloge

obaveza vele transparentnosti posl ovanja fondova i dru
penzionthondovi ma u Crnoj Gori, wuz ispunjenje propisanih wus
Drinlil je naglasio da, iako je zakon neophoda iKakpje edus |
rekao za Vijesti, za uspjegno funkcionisanjcer eske adlndkgl
vela finansijska pismenost gralana, kao i aktivnija ulo
UvolLenje privatnih penzionih fondova, prema oc jnest i Ko mi
penzionog sistema i pruga gralanima mogulnost da dodatn

Cjelokupan intervju dostupan je putem QR koda u nastavku.

Intervju za port&ankar.me

Podgorica, 5. avgust 2025. godfeup gt i na Crne Gore je 25. jula 2025. god

pokrivenih obveznica i nadzoru nad nji ma, | i maegpvem napr a
uskl alivanju saUevnopskjmustzangardiamaBankar . me, mr || de
kapitala Crne Gor e, pojasnila je da su pokrivene obvez
ekonomijama, teddaaw|] jhovagamoKenpk pmecrnogorsko trgig
Il stakla je da ovaj instrument omogul ava bankamadraditigor ol
na dostupnost i usl ove stambenog kreditiranja ejualana.
domali eg i stranog kapital a, kao i dal jem uskl alinieceanj u r
se U melLunarodnoj praksi smatraju jednim od n@apviongur ni j
koja slugi kao garant otplate.

Cjelokupan intervju dostupan je putem QR koda u nastavku.
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I ntervju za Ekonomski magazin aTakulino

Predsjedni k Komisije za trgigte kapital a, Gel jekdove,Dr i n|
reforme i razvojne prioritete crnogorskog trgigta kapit
|l stakao je da trgi gte k ap rastberzanskh indleksa igdgistdaaijunmbvih meesticignib formqva, |
uz | injenicu da I|Iikvidnost i dalje predstavlja jedan oc¢
Poseban akcenat stavljen je'na sprovedene refor me i u
finansijskih proizvoda, povelanju transparentsupadfui i | @
har moni zaciju sa standardi ma Evropske unije, digitalizza
Predsjednik je naglasio da Komisija djeluje kaomBUamost a
uz kontinuirano jalanje institucionalnih kapadreéntd,ez a i

napomenu da su dosljedna primjena propisa, unkiopdakeenj e

razvoja trgigta.

U intervjuu je istaknuta i vagnost finansi j kojkpoedstaolgji s me n
dio gire strategije Komisije usmjerene na edukaciju | a\

Cjelokupan intervju dostupan je putem QR koda u nastavku.

[=] " [m]
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Tokom fiskalne 2025. godine,mi si j a zaj er HsGvar khai sabhbilne poslovne r
posl ovanja uz zn dWHumipesiovniphedt iuzkvujpendet aajknt @i.387epde.EURoddtuo i pzrneodssi ti
povelanje u odnosu na prethodnu godinu kada su0282%osil i
EUR, instit ucingtaprdfitemogl809.488HURz avr gi |l a s a

Finansijska pozicija na dan 31.12.2025. godine pokadujprdagktivporasla na.472.782EUYR u por el enj u s a
EUR na kraju 2024. godine. Ovaj rast je primarnd®l9odr §a
EUR, kao i zgatavihea gotovinskihiekvinates&iu na kraju godine izdod44.813 EUR

Sa aspekta pasikapital i rezerveu dostigli nivo 8165414 EUJUR | i me j e dodatno oj al ana ne
nerasporelenu dobit, . Analiza nov]anih tokovaetoppdlivvr L uj €
gotovine iz poslovnih aktivnostiznosu od 337.611 EUR, dok je u modernizaciju i nabavku opreme kroz investicione aktivnc
ulogeno 205.551 EUR. Ovi indi katori ukazuju natokemh abi | nc
cijele 2025. godine

Matiéni broj 02322439 Sifra djelatnosti
NAZIV PRIVREDNOG DRUSTVA Komisija za triiSte kapitala
SJEDISTE PRIVREDNOG DRUSTVA Kralja Nikole 27A/111 Podgorica

BILANS USPJEHA - BU(PD)
(Metoda po prirodi trodka)
u periodu od 01.01.2025-31.12.2025.

red. Br. Pozicija Tekuéa godina Prethodna godina

1|POSLOVNI PRIHODI 1.337.781 1.259.184

2| Prihodi od prodaje

3| Ostali poslovni dobici 1.337.781 1.259.184

4|POSLOVNI RASHODI (1.028.293) (946.872)

5| Trodkovi materijala (40.482) (56.658)

6| Troskovi zaposlenih (584.752) (556.365)

7|Amortizacija (45.717) (42.971)
Umanjenje vrijednosti nekretnina, postrojenja i

8|opreme

9|Ostali poslovni rashodi (357.342) (290.878)
Profit od poslovnih aktivnosti 309.488 312.312

10| Neto finansijski trosak
11|Ostali rashodi
12|Porez na dobitak

[

13|Neto dobitak/gubitak od diskontinuiranog poslovanja
Neto profit za obracunski period 309.488 312.312
Pripada:

Vlasnicima kapitala pravnog lica
Manjinski interes

Lice odgovorno za sastavljanje bilansa

Sanja Bakic¢
Seint o Bovky ¢
U / Podgorici
dana 18.03.2026.
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Matiéni broj

02322439

Sifra djelatnosti

NAZIV PRIVREDNOG DRUSTVA

Komisija za triiste kapitala

SJIEDISTE PRIVREDNOG DRUSTVA

Kralja Nikole 27A/111 Podgorica

BILANS STANJA- BS (PD)

NA DAN 31.12.2025.

red. Br,

Pozidija

Tekuéa godina

Prethodna godina

AKTIVA

Stalna imovina

1,298.194

1.138.380

Neuplaéeni upisani kapital

Nematerijalna imovina

Nekretnine, postrojenja | oprema

1.298.194

1.138.360

Stalna Imovina namijenjena prodaji

Dugoroéna potraiivanja

Dugoroéni finansijski plasmani

e A S L

Odlokeni porezi

Obrtna imevina

1.174.588

1.027.441

o

Zalibe

556 557

O

Potraiivanja od kupaca

129.219 114,479

10

Kratkoroéni finansijski plasmani

11

Gotovina i gotovinski ekvivalenti

1

044,812 912.405

12

Unaprijed pla¢eni troskovi

13

Obradunati nenaplaleni prihedl

14

Qstala obrtna imovina

l.lm_pna aktiva

2.

472.782 2.165.800

PASIVA

Kapital i rezerve

2.

465.414 2,155.926

15

Driavni kapital

954.435 954,435

16/

Emisiona premija

17

Revalorizaciona rezerva

377.076 377.076

18

Ostale rezerve

19

Nepokriveni gubitak

{615.902)

(616.902)

20|

Nerasporedeni dobitak

1

750,805 1.441.317

Dugorofne obaveze

1.800 1.800

21

Dugorolne obaveze

22

Odloieni porezi

23

Dugorolna rezervisanja

1.800

24

Ostale dugoroéne obaveze

25

Odlozeni prihodi

Kratkorocne obaveze

5.568 8.074

2

o

Kratkoroine obaveze iz posiovanja

5.568 8.074

2

-~

Kratkoroéne finansijske obaveze

28

Tekudi dio dugorotnih kredita

29

Obaveze za poreze | doprinose

30

Obaveze za dividende

31

Kratkoroina rezervisanja

32

Obratunate obaveze

Ukupna pasiva

2.165.800

u
dana

Lice odgovorno za sastavijanje bilansa

Sanja Baki¢

deinlef L

Podgorici

18.03.2026
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[ Matiéni broj

02322439

Sifra djetatnosti

|NAZIV PRIVREDNOG DRUSTVA

Komisija za triste kapitals

SIEDISTE PRIVREDNOG DRUSTVA

Kralja Nikole 274/111 Podgorica

BILANS NOVEANIH TOKOVA- BNT(PD)

|Bdlans novéanih tokova-BNT(PD) direktna metoda

| u periodu od 01.01.2025-31.12.2025. |

Gotovinski tokovi iz operativnih aktivnosti

TEKUCA GODINA

PRETHODNA GODINA

G L ja od poslovne aktivnosti

1,169,903

1.172.857|

P

Gotovinske isplate dobavijadima i zaposienima

-832.2%2

-759.788

Gotovina generisana iz poslovnih aktivnosti

Odivi gotovine na ime pladenog poreza na dobit

1
2
]
4|0divi gotovine na ime platene kamate
S
B

Odlvi gatovine na ime isplacenih dividendi
Neto gotovina iz operativnih akti "

337,611

373.069|

Gotovinskl tokowl 2 aktivnosti imvestiranja

7{Prilivi ad prodaje postrojenja i opreme

8!Prilvi od prodaje dugoroénih ulaganja

5 Privi ad primijene k

Pauraca| kratk. Pl

11

Odliv po osnovu kupavine imovine, postrojenia |
Opreme

-205.551

-8.463

Odliv po osnovu kupavine imovine u svrhu

12| imvestiranja

Odlivi po osnovu ostalih investiranja{dugoradni
plasman)

TroSkovi razvoja za kratkoroZne plasmane

Neto gotovina iz aktivnost! Investiranja

-205.551

-8.463|

Gotovinskl toko Iz aktenosti finansiranja

Prifiv od emitavanja akcijskog kapitala

Prifivi od dugorotnog uzajmijivania

Odlivi na ime panavne kupovine sopstvenih akcija

Odliv pa osnavu powataja pozamijendh sredstava

Odliv po osnavu abaveza 2a finansijski lizing

20| Odlivi po osnovu traZkova transakeija

Nato gotovina od aktivnosti finasiranja

Neta pavedanje/smanjenje gotovine | gotavinskih

132.061

364.606{

Gotovina | gotovinskl ekvivalentl na pofetiu
penoda

912753

548.147

Efekti kursaib razlika na kraju perioda

i gotovinski ekvivalenti na kraju perioda

1.044.813

912.753)

dana

Lice adgovorna za sastavinje bilanss

Rukovodilac prawnog lka

Sargy Bakit - Zeljo
Sl ok,
/__podsorici
18.03.2026
Godignji izvjegtaj o radu

Komi shdgodinuza trgigte

kapitala



[Matieni

02322439

[3ifra djelatnost

[NAZW PRIVREDNOG DRUSTVA

 Komisia 1a trfigte

[SIEDIETE PRIVREDNGG DRUSTVA

Kralia Nikole 27A/111 Podgorica

Iskaz o promj
= k

P Px(PO)
se zavriava 31 .di b

Oriavi kapital

Manjinskl

[395.761)

1.728.039

Promjene u ratunovodsty. politic

Ponowo Iskazans sakdo

{Viak/manak na revaloricsciy

nekretna, postr.l opreme

Eﬂm}a raspolodive ra prodaju:

- dohldl&' B0 oseen wednovangs
ukljudeni drektno u kapital

grencseno na biling Eﬂghc PO
CANOwY pir

e
“Pmnus Na chavess - Budhet driave
- Rubici prenijeti na kapaal

- prenos ns dobitak/gubitak perioda

[ u pod stanje tasticenih

stavil

[Prencs na rezerve i kgt

Koreheiia poletnog stanj

231,140},

(231.140)

Neto peihod pramat deekino u kapital

Dobitak 70 period 2024

312312

e
312.312

Ukupno peicniti pribods | rashod) za

y kepitals

je na auEi Rapital

1.decernbar 2024,

3.441.316

616.901) -

[Wdak/maniak na revatorizacii

nekretning postr. | opreme

Ulaganja raspolodiva 2a prodju:

dobicl/gubici po osnevy wednovanea

ubljuéeni direktno u kapital

prenaieno na bilans wspyeha po

osnowy prodage

Frenos na cbaveze - Buctet driave

dobic/gubici pranijeti na kapital

Revalorizacsa

Prenos sy rezerv | dobitka

Korekcija poletnog stanja

Porez na stavke dreking prouzets o

ﬂmln Il Arakeno premete na

Neto privod priznat direktno u kapeal

OCobitak 23 pered 2025

306.438

{Ukupno pranati prihodi | rashod za

riod

Drdidende

Obaveans rezarve

tedate opcije nd akcljsku kapital

Tia 31.decombar 2025

& 377.076

(E16501) -

Lice cdgovorno za sastavijanje bilansa
Sanrga Bakic

AR
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U decembru 2025. Komi sija za trgiggt kapitala Crne Gor

godina postojanja i radabilej koji simbolizuje kontinuitet, institucionalnu

|l etvrt vijeka posvelenosti razvo gt a
Svel anosti su prisustvoval.i Vis Hr gav
sektora, melLunarodni h partner a, zapos
ambijentu, dostojnom vagnosti do u re
potrwa Llkel julna uloga Komisije u i tra
trgigta kapitala u Crnoj Gori

U svom obralanju, predsjednik Ko [ B
predstavlja ne samo vagan jubile vezu
su stabilnost regul atornog okvi a sar
kapact et a t emel j povjerenja 1inves razyv
Posebno je istaknuta opredijelije Dt pun
melLunarodnim standar di ma, kao i i tr
Obiljegavanje jubileja proteklo osti
decenija dopr i noisialpiosrl &mv arjay tprag a na
trgigtu i institucijama sistemea. aj a
pouzdan i nezavisan regul ator, s juli
rezultate, nastavi da gradi snaghnu, kon
Gori.

Dvadeset pet godina predstavija temelj. Pred Komisijom je novo poglavije razvoja.

Na osnovu realizovanih aktivnost:i i ostvareni hodnezul t at
uspjegno sprovela gotovo sve planirane prioriteddmaut vr L:¢
ref or mi i snagnog evropskog iskoraka, u kojoj jzeojuo st var
trgigta kapitala u Crnoj Gori

Poseban iskorak ostvaren je u oblasti unaprelemnkoaa zakon
usmjerenih na usklalivanje sa pridinansijske uslegk.dzmjene dakaniEdttr o p s k
kapital a, kao i donogenje zakona Kkoji ur el uj unvestgiona ci j u
fondove, kao i dobrovol jne penzione f ondovs&varanurstabineg av |l j
i transparentnog trgignog okrugenja. Dodatno, usnpost avl

ukazuje na pravovremeno prepoznavanje savremenih trendova i potrebu za regulacijom digitalne imovine.

U oblasti nadzora, Komisija je dosljedno sprovodila planirane aktivnosti kroz usvajanje i realizaciju Genexalnogmplaria kante n
su izvrgene neposredne kontrole investicionihltdi mgt wua

upravljanje, investicionim fondovima i depozitjeukuprma. Ov .
finansijske discipline.

Napredak je ostvaren i u segmentu korporativhog upravljanja i digitalizacije, gdje je usvojen novi KodelgRkfarpdoativhog uprav

je unaprijelLen sistem elektronskog izvj egt dommanfarakaralr oz C
komuni kacije sa ulesnicima na trgigtu.

Komi sija je tokom godine znalajnu pagnju posvVveenel a i f
finansijske pismenosti, posebno melu mladi ma, klammz i nov
je melunarodna saradnja kroz organizaciju Trele kinelLunar
br o] ul esni ka, kao i kroz zakljulivanje sporazuma o0 sar
Svi navedeni rezul tati potvrlLuju da je Komisijagtokom
transparentnog regulatornog okvira, u skl adu sjiamzvejvr op sk
trgigta kapitala i njegovu integraciju u jediensza@tnit e
investitora i oluvanja stabilnosti finansijskog sistema

88 Godignji izvjegtaj o radu Komishdo#nuza trgigte kapitala i



Godignji izvjegtaj o radtgddioumi sije i stanj8 na trg



https://www.scmn.me/images/files/|zojestal{omisije/KTK_2025.pdf




