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Godina 2025. predstavija jednu od najznaCajnijih i
najdinamicnijih godina u radu Komisije za trZiSte kapitala
Crme Gore. Ujedno, ova godina obiljeZava i 25 godina
postojanja i rada Komisije — vaZan institucionalni jubilej koji
potvrduje kontinuitet, stabilnost i razvoj requlatorne funkcije
na crnogorskom {rZiStu kapitala. Bila je tfo godina
intenzivnih reformi, snaznog regulatornog i institucionalnog
iskoraka, kao i potvrde jasne posvecenosti izgradnji
stabilnog, transparentnog i savremenog trZista kapitala, u
potpunosti uskladenog sa evropskim standardima.

Centralni fokus rada Komisije tokom 2025. godine bio je
nastavak procesa  harmonizacije  nacionalnog
zakonodavstva sa pravnom tekovinom Evropske unije,
posebno u okviru Poglavija 9 — Finansijske usluge. Tokom
godine pripremlijeni su i usvojeni kljucni zakonski akti iz
nadleZnosti Komisije, ukljucujuci Zakon o trZiStu kapitala
i Zakon o centralnim drugim ugovorenim stranama, kao
i niz sektorskih propisa kojima se dodatno unapreduje
regulatorni  okvir u oblastima investicionih fondova,
penzijskih fondova, obveznica i trZiSne infrastrukture. Time
je Komisija uspjesno ispunila sve Ssvoje obaveze za
zatvaranje Poglavlja 9 u procesu pristupanja Crne Gore
Evropskoj uniji.

Paralelno sa zakonodavnim reformama, Komisija je tokom
2025. godine znacajno unaprijedila operativne i tehnicke
kapacitete, sa posebnim fokusom na digitalizaciju.
Uvedena je nova digitalna platforma za izvjeStavanje
trziSnih ucesnika, ¢ime je omogucen efikasniji, pouzdaniji
i savremeniji sistem prikupljanja i obrade podataka. Ovaj
iskorak omogucava Komisiji da raspoloZive podatke koristi
na kvalitetniji nacin, kako za potrebe nadzora, tako i za
analizu trziSnih kretanja i unapredenje ukupnih performansi
trZiSta kapitala.

Godina reformi i evropskog
iskoraka

Znacajan napredak ostvaren je i u oblasti zastite
investitora i jaanja povjerenja u trZiste kapitala. Tokom
2025. godine sprovedene su aktivnosti koje su stvorile
institucionalne i requlatorne pretpostavke za poCetak rada
Fonda za za$titu investitora, ¢ime se dodatno osnaZuje
sigurnost trzista i prava investitora.

Medunarodna saradnja ostala je jedan od strateSkih
prioriteta Komisije. Tokom godine realizovane su brojne
aktivnosti usmjerene na osnaZivanje saradnje sa
evropskim i medunarodnim regulatorima, razmjenu
iskustava i uskladivanje sa najboljim praksama u oblasti
nadzora finansijskog trzista. Posebno mjesto u tom
kontekstu zauzima Treéa medunarodna konferencija o
trzisStu kapitala, odrZana u septembru 2025. godine, koja
je okupila relevantne domace i medunarodne institucije,
requlatore i trziSne uCesnike, te potvrdila ulogu Komisije
kao aktivnog aktera regionalnog i evropskog regulatornog
dijaloga.

Komisija je nastavila i sa aktivnostima usmjerenim na
unapredenje korporativnog upravljanja,
transparentnosti i finansijske pismenosti, kroz
donosenje savremenih podzakonskih akata, strucne
edukacije i kontinuirani dijalog sa trzisnim ucesnicima.
Usvajanje Kodeksa korporativhog upravijanja 2025.
godine predstavija vaZan korak ka jaCanju odgovornog
upravijanja, odrZivosti i dugorocne otpornosti drustava na
crnogorskom trzistu kapitala.

Uprkos izazovima koji i dalje postoje, rezultati ostvareni
tokom 2025. godine jasno ukazuju na to da se crnogorsko
trZiSte kapitala krece u praveu modernizacije, vece
transparentnosti i integracije u evropski finansijski prostor.
Zahvaljujem se zaposlenima u Komisiji na profesionalnosti
i predanom radu, kao i svim domacim i medunarodnim
partnerima na saradnji i podrsci. Uvjeren sam da rezultati
postignuti u 2025. godini predstavijaju snazan temelj za
dalji razvoj trZista kapitala i uspjeSan nastavak evropskog
puta Crne Gore.

Zeljko Drin¢i¢
Predsjednik
Komisija za trZiste
kapitala Crne Gore
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Komisija je samostalna i nezavisna i odgovorna za svoj rad Skupstini Crne Gore. Komisiju €ini pet ¢lanova: predsjednik, zamjenik
predsjednika i tri ¢lana Komisije. Clanove Komisije imenuje Skupétina Crne Gore na prediog Viade Crne Gore. Peti saziv Komisije
izabran je 29.12.2022. godine u sliede¢em sastavu: predsjednik Zeljko Drinéi¢, zamjenik predsjednika mr Dragan Pukié, &lan Ana
Pivljanin, ¢lan Drazen Stevanovi¢ i ¢lan Drasko Malbaski.

Sa zadovoljstvom vas obavjeStavamo da trziSte kapitala u Crnoj Gori ostvaruje napredak zahvaljujuéi svom infrastrukturnom i
regulatornom okviru, uskladenom sa medunarodnim standardima, EU propisima i trendovima globalnog trZidta finansijskih usluga.
Istaknut je poveéan nivo obuCenosti zaposlenih u kljucnim institucjama — Centralno klirinsko depozitarno drustvo (CKDD),
Montenegroberza, investiciona drustva, ovlaéene kreditne institucije.

Komisija za trziste kapitala je tokom protekle godine sprovela niz aktivnosti i uspjeSnih projekata usmjerenih na unapredenje
finansijske pismenosti, kako kod osnovaca, tako i kod srednjoSkolaca i studenata. Organizovana je i Tre¢a medunarodna konferencija
Montenegro Financial Markets u saradnji sa Centralnom bankom Cme Gore i Ministarstvom finansija Crne Gore. U okviru ove
konferencije, Medunarodna organizacija komisija za hartije od vrijednosti (I0OSCO) je odrzala radionicu na temu ,Sustainability
Reporting Adoption Roadmaps for Growth and Emerging Markets* . Ovaj zajednicki poduhvat nije samo unaprijedio naSu ekspertizu,
ve¢ je takode doprinio podizanju svijesti medu uéesnicima trziSta kapitala, ali i gradanima o vitalnoj ulozi finansijskih trzista u nasem
drustvu.

Ukupan promet na Montenegroberzi tokom 2025. godine iznosio je 86,606,610 eura, $to predstavija rast od 895% u odnosu na
prethodnu godinu.

i) Kiljuéni podaci o trzistu kapitala u Crnoj Gori za 2025. godinu:

¢ Ukupan promet na Montenegroberzi iznosi 86 miliona eura
~/ Berzanski indeks MNSE10 biljezi rast od 10,8%
. Berzanski indeks MONEX bilieZi rast od 14,1%
W TrziSna kapitalizacija na kraju godine iznosi 1,9 milijardi eura
) Netrzisne transakcije ukupne nominalne vrijednosti od 10 miliona eura

NaglaSavamo da se primjena digitalizacije i novih tehnologija u finansijama $iri kao globalni trend, mijenjajuéi
nacin pruZanja finansijskih usluga. Ovaj trend podsti¢e konkurenciju medu pruzaocima finansijskih usluga i
teznju ka transparentnijem, sigurnijem, brzem i ekonomiénijem pruzanju usluga u poredenju sa tradicionalnim
institucijama.

U narednim godinama, istraZivanje promjena u ponaSanju i poslovnim modelima, kao i razvoj odgovarajuceg poslovnog
okruzenja, bice kljucni izazovi i prilike kako za regulatore finansijskog sistema, tako i za kreatore ekonomskog i pravnog okvira u Crnoj
Gori.

U fokusu buduéih aktivnosti Komisije za trZiSte kapitala istiCu se kljuéni prioriteti usmjereni ka razvijanju regulatornog okvira koji
podsti¢e inovacije na finansijskom trZistu, kao i uskladivanje tog okvira sa evropskom regulativom koja oblikuje ovu dinami¢nu oblast.

Misija Komisije za trziste kapitala ogleda se u postizanju videstrukih ciljeva koji podstiéu zatitu investitora i unaprjedenje stabilnosti
i uredenosti trzidta kapitala. Ova misija artikulide tri kljuéna podru¢ja djelovanja:
1. Zastita investitora: Ovo podrucje obuhvata pruZanje izuzetnih usluga korisnicima finansijskih usluga, jaanje prava investitora
uz istovremeno prepoznavanje njihovih obaveza;
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2. Uredeno trziste: Fokus je na unaprjedenju integriteta, transparentnosti, efikasnosti i uopsteno dobrog funkcionisanja trzista
kapitala i njegove infrastrukture;

3. Finansijska stabilnost: Ovaj cilj stremi jaCanju finansijskog sistema kako bi se poveéala njegova otpornost na potencijalne
Sokove i finansijske disbalanse, dok se paralelno podsti¢e ekonomski rast.

Ova tri strateSka cilja medusobno su povezana, pruzajuéi podrsku poveéanju povjerenja investitora. Zastita investitora i uredenje
trzita doprinose finansijskoj stabilnosti, dok istovremeno povecana finansijska stabilnost podupire proces uredenja trzista i zastite
investitora. Komisija ostvaruje svoju misiju kroz niz kljuénih aktivnosti, ukljuéujuéi i:

Uskladivanje sa EU regulativom - kontinuirano prilagodavanje zakonodavnog okvira evropskim standardima;
@ Supervizija trzista kapitala — nadzor nad poStovanjem propisa i trziSnim praksama;
.| Unaprjedenje korporativnog upravljanja — podsticanje odgovornog i transparentnog poslovanja;
%> Saradnja sa medunarodnim i domacim institucijama - jacanje sinergije i razmjene znanja.

Komisija za trZiSte kapitala je zakonom ustanovljeno samostalno i nezavisno regulatorno tijelo osnovano radi uredivanja i nadzora
emisije hartija od vrijednosti i njihove trgovine u skladu sa pravilima Evropskog nadleznog organa za hartije od vrijednosti i trzista
(ESMA), pravnim okvirom Evropske Unije u ovoj oblasti (EU Acquis) i sa medunarodnim pravilima i principima Medunarodne
organizacije komisija za hartije od vrijednosti (I0SCO).

NaSa misija, jasno artikulisana, usmjerena je prema stvaranju postenog, efikasnog i transparentnog trzista kapitala, s naglaskom
na zastitu investitora i smanjenje sistemskog rizika.
Komisija za trziSte kapitala (u daljem tekstu: Komisija) se zalaze za ostvarivanje vizije moderne regulacije trzista kapitala sa precizno
definisanim ciljevima:

» podsticanje poStenog, efikasnog i transparentnog trzista kapitala u cilju zastite investitora u hartije od vrijednosti i smanjenja
sistemskog rizika;
uredenje emisije hartija od vrijednosti i poslovanja sa tim hartijama;
vréenje nadzorne funkcije nad trzistem kapitala;
edukacija uCesnika na trzistu kapitala;
informisanje javnosti o trendovima i razvoju trziSta kapitala i
razvoj internih strateSkih kapaciteta i organizacione efikasnosti.

>
>
>
>
>

Jedan od kljuénih prioriteta Komisije je kontinuirani nadzor nad poslovanjem lica i drustava koja
profesionalno trguju hartijama od vrijednosti. Nastojimo promovisati visoke standarde zastite investitora
i integriteta trziSta, ¢ime osiguravamo povjerenje i stabilnost.

U tom kontekstu, oformljen je Fond za zastitu investitora koji e startovati 1. januara 2026. godine, sa
ciliem jaCanja povjerenja u trziSte kapitala, unapredenja sigurnosti ulaganja i obezbjedivanja dodatne
zaStite prava investitora u Crnoj Gori.
Osnivanjem Fonda uspostavljen je institucionalni mehanizam zastite potrazivanja investitora u slu¢ajevima
nemogucnosti ¢lana Fonda da ispuni svoje obaveze prema klijentima. Na taj nadin dodatno se doprinosi
stabilnosti, sigurnosti i integritetu finansijskog sistema, kao i uskladivanju sa savremenim evropskim standardima zastite

investitora.

Fond okuplja investiciona drustva i ovlaSéene kreditne institucije koje posluju u skladu sa vazecim propisima i pod nadzorom
Komisije za trzi$te kapitala Crne Gore. Clanstvom u Fondu, navedeni subjekti aktivno doprinose jadanju stabilnosti, transparentnosti i
ukupne otpornosti trzista kapitala.
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Clanovi Fonda za zastitu investitora

1. Investiciona drustva koja pruzaju usluge u vezi sa jednostavnim finansijskim instrumentima:
e  Bulland Bear Broker

e VIP Broker
2. Investiciona drustva koja pruzaju usluge u vezi sa sloZenim finansijskim instrumentima (derivatima):
e TF Capital
e Nozax
e Limit Prime Securities
e Finveo
e  Templer Securities
e RSI Global

3. Ovlascéene kreditne institucije:
e Hipotekarna banka
e Prvabanka
¢  Crnogorska komercijalna banka
o  Universal Capital Bank
e  Erste Bank
e Zapad banka
e  Adriatic Bank

Svi €lanovi Fonda su, u skladu sa zakonom i podzakonskim aktima, izvrSili uplatu inicijalnih doprinosa, ¢ime su obezbijedena
pocetna sredstva za rad i funkcionisanje Fonda. Pored toga, ¢lanovi Fonda imaju obavezu redovnog pla¢anja kvartalnih naknada, koje
- predstavljaju kontinuirani izvor finansiranja i garant
dugoro€ne odrzivosti sistema zastite investitora.
Komisija za trZiSte kapitala Crne Gore ¢e, u okviru svojih
zakonskih nadleznosti, nastaviti da prati rad i finansijsku
stabilnost Fonda, kao i ispunjavanje obaveza njegovih
Clanova, te Ce blagovremeno informisati javnost o svim
pitanjima od znaCaja za zaStitu investitora i dalji razvoj
trziSta kapitala.

Komisija je punopravni &lan I0SCO-a, a takode i potpisnik multilateralnog Memoranduma o saradnji i medusobnom razumijevanju
kojim se priznaje kapacitet Komisije za ravnopravnu saradnju i razmjenu informacija izmedu ¢lanica IOSCO. Pored toga, Komisija je
potpisnik Memoranduma o razumijevanju i razmjeni informacija sa regulatorima iz regiona i potpisnik je Memoranduma o saradnji i
razmjeni podataka u oblasti sprjeavanja pranja novca i finansiranja terorizma.

Regulatorni okvir i praksa trZista kapitala u Crnoj Gori visoko su ocijenjeni od strane I0SCO-a, sa aspekta primjene najbolje
medunarodne prakse i medunarodnih standarda. Medunarodni tim IOSCO je istraZivao i potvrdio da je na trZiStu kapitala implementiran
regulatorni sistem koji ispunjava kriterijume A liste, u grupi od 50 zemalja, &iji regulatorni sistem u potpunosti ispunjava zahtjeve o
razmjeni informacija, ¢ime je dobijena pozitivna ocjena sposobnosti kreiranja potrebnih podataka, upotrebe, Cuvanja i razmjene u svrsi
profesionalnog obavljanja posla.
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Komisija je, od strane Evropskog nadleznog organa za trziSta kapitala, prihvaéena za potpisnicu Memoranduma o saradnji u oblasti
alternativnih investicionih fondova. Cilj potpisivanja Memoranduma je unaprjedenje saradnje, razmjene informacija i iskustava vezanih
za nadzor alternativnih investicionih fondova, uz sprovodenje pravila o povjerljivosti i razmjeni informacija koja se primjenjuju na
nadlezne organe EU, ESMA-u i Evropski savjet za sistemski rizik (ESRB).

Dosada3nje funkcionisanje institucija trziSta kapitala pokazalo je da su propisi i institucije uspostavljeni u skladu sa potrebama
trziSta, da su sistemi i komponente priliéno uhodani i da predstavljaju dobru osnovu za dalji razvoj trzista.

Pored nadzora, Komisija se fokusira na podrsku inovacijama i razvoju internih kapaciteta. Cilj nam je unaprijediti edukaciju uesnika
na trziStu kapitala te informisati javnost o trendovima i razvoju trzista.

U ciliu razvoja trziSta a u pogledu pobolj$anja transparentnosti Komisija je uspostavila Centralni registar propisanih informacija
(CRPI), kao centralne baze svih izvjestaja, obavjesStenja i drugih informacija o emitentima hartija od vrijednosti koje su ukljuéene u
trgovanje na regulisanom trZistu.

CRPI omoguc¢ava savremeni nacin podnos$enja i pristupa propisanim informacijama sa ciliem da emitenti ili lica koja su podnijela zahtjev
za ukljuéenje u trgovanje na regulisanom trzistu bez saglasnosti emitenta, propisane informacije objave na nacin koji omogucava
neometan pristup tim informacijama na nediskriminatornoj osnovi i u¢ini ih dostupnim posredstvom CRPI-ja.

CRPI je realizovan kroz rad na IPA projektu ,lzrada Centralnog registra propisanih informacija“. Projekat je bio dio Sireg projekta
“Support to regulation of financial services”, i realizuje se kao ugovorena usluga. U projektu je uéestvovala Komisija i Agencija za
nadzor osiguranja a ukupna vrijednost projekta je bila 480.000€. Projekat se sastojao od dvije komponente, a komponenta B se odnosio
na Komisiju odnosno izradu CRPI-ja.

Do sada je 128 emitenta poslalo pristupnicu i prijavila se za dostavljanje izvjeStaja preko sistema. U toku 2024. godine posredstvom
sistema CRPI dostavljena su 204 izvjestaja. Emitenti se sve bolje navikavaju na ovaj nain dostavljanja izvjeStaja pa je krajem godine
oko 80% izvjestaja dostavijeno na CRPI 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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Unutar Komisije, razli¢ite organizacione jedinice rade na ostvarivanju postavljenih ciljeva. Sektorski fokus obuhvata odobravanje
emisija hartija od vrijednosti, nadzor trzista, upravljanje rizicima, te podrsku finansijskim edukacijama.

Ukupan broj zaposlenih u Komisiji je 30, (ukljucujuci i redovne ¢lanove Komisije), rasporedenih u tri sektora, kabinet i dvije sluzbe.

Sektor za nadzor trzista, korporativnog upravljanja i sprje¢avanje pranja novca i finansiranje terorizma obavlja poslove
i zadatke koji se prije svega odnose na licenciranje uéesnika na trZiStu kapitala, kao i njihovu posrednu i neposrednu kontrolu
i kontrolu u dijelu sprje€avanja pranja novca i finansiranja terorizma.

Sektor kolektivnih investicionih Sema i finansijske edukacije obavlja poslove licenciranja investicionih i dobrovoljnih
penzionih fondova, kao i njihovu posrednu i neposrednu kontrolu.

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

Kabinet predsjednika vrsi stru¢ne analiticke i administrativne poslove za potrebe predsjednika.

Sluzba za opste i zajednicke poslove obavlja administrativno-tehnicke i operativno-tehnicke poslove neophodne za efikasno
poslovanje Komisije.

Sluzba za finansije obavlja poslove koji se odnose na pripremu i analiziranje finansijskih iskaza i vodenje poslovnih knjiga
Komisije i drugo.

Veéina zaposlenih u Komisiji ima diplomu visokog obrazovanja (dvadeset dvoje zaposlenih, odnosno 80%), dok ostali zaposleni
imaju srednje obrazovanje (3est zaposlenih, odnosno 20%). Medu zaposlenima sa diplomom visokog obrazovanja najvide je
ekonomista (petrnaest zaposlenih) zatim pravnika (Sest zaposlenih). U Komisiji Zene ¢ine 60% zaposlenih dok je prosje¢na starost
zaposlenih 44 godine. Prosje¢no radno iskustvo u Komisiji na dan 31.12.2025. godine, je iznosilo 9,7 godina.
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Ekonomisti 15 50%
Visoko obrazovanje 22 80%  Pravnici 6 20%
Ostalo 9 30%
Srednje obrazovanje 6 20%
2020. 25 - 43 1,25 12,32 11
2021. 24 -4% 45 1,01 13,42 1,0
2022. 24 - 43 1,42 11,04 11
2023. 24 - 43 -1,61 10,41 2,4
2024, 28 17% 43 -0,03 9,79 0,6
2025. 30 1% 44 0,44 9,68 0,6

2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.
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STANJE NA TRZISTU

Trzidte kapitala u 2025. godini karakterisala su istovremeno
shazna pozitivna kretanja i strukturne promjene. Godinu su
obiljeZili rast berzanskih indeksa i rekordni nominalni prometi, ali
i znaajno smanjenje ukupne trzisne kapitalizacije, prvenstveno
kao posljedica regulatornih aktivnosti usmjerenih na unapredenje
transparentnosti i uskladenosti trzista.

Berzanski indeksi zabiljezili su stabilan uzlazni trend tokom
godine. Indeks MNSE10 ostvario je rast od 10,8%, dok je Siri
indeks MONEX porastao za 14,1%, Sto ukazuje na pozitivan
sentiment investitora i jaanje trziSne aktivnosti u odabranim
segmentima.

Ukupan promet dostigao je 86,6 miliona eura, $to predstavija
viSestruko povecanje u odnosu na prethodnu godinu. Ipak, ovako
visok nivo prometa bio je dominantno koncentrisan u nekoliko
mjeseci i rezultat pojedinacnih velikih transakcija i emisija.
Istovremeno, zabiljezen je pad broja transakcija, Sto ukazuje na
smanjenu Sirinu trziSne aktivnosti i veéu koncentraciju trgovanja.

Q  decembar, 2025 4.847.238
&  novembar, 2025 = 605.450
S oktobar, 2025 = 392.624

Q  septembar, 2025 632.265

b avgust, 2025 = 2.148.273
S jul, 2025 = 202.243

Q jun, 2025 75:367.760
b maij, 2025 295.400

o april, 2025 496.391

Q mart, 2025 921.270
& februar, 2025  142.706

o januar, 2025 = 556.990

S decembar, 2024 1 708.896
& novembar, 2024 = 268.537

& oktobar, 2024 | 441.107

S septembar, 2024 595.342

b avgust, 2024 739.020
S jul, 2024 699.360
S jun, 2024 1.625.096
b maj, 2024 = 2.072.061
o) april, 2024 695.237

S mart, 2024 171.371

& februar, 2024 = 473.979

o januar, 2024 215.551

Ukupan promet (u €)

Na strani ponude kapitala, primjetan je znacajan rast kroz nove
emisije hartija od vrijednosti, koje su dostigle gotovo 61 milion

eura, potvrduju¢i vaznu ulogu trzista kapitala u finansiranju
priviede. Dodatno, vanberzansko (OTC) trziste zabiljezilo je
snazan rast prometa, $to ukazuje na povecanu aktivnost izvan
organizovanog berzanskog okvira.

S druge strane, ukupna trziSna kapitalizacija smanjena je za
48,3% na godiSnjem nivou. Najveéi uticaj na ovaj pad imale su
regulatorne mjere, ukljuCujuéi iskljuenje emitenata koji nijesu
ispunjavali propisane uslove, §to je dovelo do ,CiS¢enja“ trzista i
realnijeg prikaza njegove strukture.

Ukupno posmatrano, 2025. godina predstavlja period izrazenih
kontrasta — snaznog nominalnog rasta i pozitivnih kretanja
indeksa, uz istovremeno smanjenje trziSne Sirine i kapitalizacije.
Ovakva kretanja ukazuju na fazu tranzicije ka uredenijem i
transparentnijem trzistu kapitala, sa potencijalom za stabilniji i
odrziviji razvoj u narednom periodu.

STANJE NA TRZISTU
KAPITALA U 2025. GODINI

Godinu su obiljeZili rast berzanskih indeksa i rekordni
nominalni prometi, ali i znac¢ajno smanjenje ukupne
trzisne kapitalizacije usljed regulatornih aktivnosti

i isklju¢enja neuskladenih emitenata.

BERZANSKI INDEKSI - RAST U TOKU GODINE

TRZISNA KAPITALIZACIJA - ZNACAJAN PAD

MNSE10 MONEX 48 30/
- 5 )
+10'8% +14’1% pad na godi$njem nivou
/\/\/ I II 0 Najveéi mjesecni pad:
. + JuL
Najveéi mjeseéni skok: Najveéi mjeseéni skok: -38,25%
FEBRUAR JANUAR
Pad kapitalizacije prvenstveno posljedica regulatornih
+8,03% +4,86% mjera i iskljuéenja neuskladenih emitenata sa trtista,
PROMET | TRANSAKCIJE BROJ TRANSAKCIJA
PROMET PO MJESECIMA (u milionima €)
UKUPAN PROMETU2025. 753 mil€ @
86.608.610€¢ «
; 1.305
dodnosina G zakljugenih poslova
+895% 2024. godinu 2 s a
o el - v -19%
JAN FEB MAR AR MAJ JUN JUL AVG. SEP OKT NOV DEC u ednosu na 2024, godinu
SEGMENTI TRZISTA
@ G
BERZANSKO OTC TRZISTE TREZISTE
TRZISTE NOVE EMISIJE (VANBERZANSKO) OBVEZNICA
1.845.022¢ 60.979.686 ¢ :
Pl 130.000 ¢
Najveca aktivnost u odnosu na 2024. godinu
-18Y u odnos
v -18% N DECEMBAR 32,4 mil € Najaktivniji mjesec: ::%;T;SW
u odnosu na 2024. godinu AVGUST 14,3 mil e SEPTEMBAR

ZAKLJUCAK

2025. godina donjela je rekordne promete zahvaljujuéi velikim transakcijama | novim emisijama,
uz snazan rast indeksa koji potvrduje povierenje investitora

Istovremeno, smanjenje broja transakcija | triisne kapitalizacije ukazuje na .Giscenje” trista

i prelazak ka transparentnijem i uredenijem okruZenju

@
I 4

Napomena: Svi iznosi su u eurima. Podaci se odnose na 2025, godinu, u poredenju s 2024, godinom.

Ovakva kretanja predstavijaju vazan korak ka stabilnijem i odrzivijem razvoju
triista kapitala u Crnoj Gori.
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Promet i broj transakcija

Ukupan

Ukupan broj

Trzisna

kapitalizacija

Struktura
prometa,
Berzansko
trziste
Ukupan obim

Nove emisije

HOV

Ukupan obim

Vanberzansko
trziste (OTC)

Ukupan obim (u

promet (u€) | transakcja | romiena | Promiena | talizaciie e e )
- januar, 2024 215.551 80 [ -264% | -1,71% 1,42% 52.739 4.000.000 66.269
Gy februar, 2024 473.979 140 | 417% | -2,63% -1,43% 119.528 0 1.070
mart, 2024 171.371 128 | -142% | -1,42% 0,84% 54.460 0 248.098
april, 2024 695.237 143 1,46% 0,59% 241% 123.938 0 37.716
z‘gf ’ maj, 2024 2.072.061 313 1,70% 2,91% 1,86% 829.521 183.982 39.516
jun, 2024 1.625.096 100 071% | -0,08% 0,67% 233.106 784.357 1.267.045
- jul, 2024 699.360 132 | -213% | -067% -1,72% 256.945 2.065.185 2.296
et avgust, 2024 739.020 84 | -054% | -0.37% 0,12% 495.652 0 0
septembar, 2024 595.342 109 6,13% 5,44% 2,15% 226.422 530.949 109.067
oktobar, 2024 441.107 105 3,80% 3,36% 4,16% 205.969 0 665
2‘33’4 novembar, 2024 268.537 16 | -224% | -1,89% 1,47% 85.733 74.780 121.559
decembar, 2024 708.896 162 1,90% 2,13% -0,01% 352.852 | 107.508.716 463.668
at januar, 2025 556.990 118 3,57% 4,86% 1,09% 441.209 0 328.191
februar, 2025 142.706 105 8,03% 4,35% -2,61% 49.073 0 1.290
2025 E : : :
mart, 2025 921.270 98 | -340% | -234% -1,92% 147,659 750.000 603.996
april, 2025 496.391 125 | __-050% | -0,75% -0,57% 219.373 0 262.162
2‘3225 maj, 2025 295.400 97 0,28% 0,70% -0,20% 114.259 160.000 262.005
jun, 2025 | 75.367.760 102 | -0,35% 0,03% -041% 160.930 0 1.832.801
@ jul, 2025 202.243 81 | -0,70% 0,41% -38,25% 70.700 0 109.149
e avgust, 2025 2.148.273 83 | -007% 2,14% 0,76% 109.935 14.299.869 60.274
septembar, 2025 632.265 101 | -025% | -066% -6,15% 243.927 10.000.000 6.315.679
e oktobar, 2025 392.624 133 2,08% 1,58% 2.59% 191.720 3.309.000 111,546
P novembar, 2025 605.450 18 2,95% 3.49% -8,19% 21.742 0 145.380
decembar, 2025 4.847.238 144 [ 087% | -026% -1,39% 74.496 32.460.817 396.803
UKUPNO u 2024 8.705.555 1.612 2% 5% 7% 3.036.867 | 115.147.968 2.356.987
PROSJEGNO u 2024 725.463 134 0,2% 0,5% 0,6% 253.072 9.595.664 196.416
UKUPNO u 2025 | 86.608.610 1.305 10,8% 14,1% -48,3% 1.845.022 60.979.686 10.429.275
PROSJECNO u 2025 7.217.384 109 0,9% 1,1% 4,6% 173.007 5.081.641 869.106
UKUPNAPROMJENA  77.903.054 -55,4% -547.291  -54.168.282 8.072.288
A PROSJEGNA PROMJENA 6.491.921 -5,2% -92.805 4.514.024 672.691
% PROMJENA 895% -877% -18,0% 47% 342%
«n decembar, 2025 144
S  novembar, 2025 118
o oktobar, 2025 133
«w septembar, 2025 101
S avgust, 2025 83
o jul, 2025 81
" jun, 2025 102
AN N .
oo maj, 2025 97
o april, 2025 125
“ mart, 2025 98
oo februar, 2025 105
A januar, 2025 118
< decembar, 2024 162
a S novembar, 2024 116
o oktobar, 2024 105
< septembar, 2024 109
5 avgust, 2024 84
o jul, 2024 132
< jun, 2024 100
AN N .
0o maj, 2024 313
o april, 2024 143
< mart, 2024 128
oo februar, 2024 140
A januar, 2024 80
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Struktura prometa

Regulisano trziste
Berzansko trZiste Slobodno trziste pgl(l):vi TP
Pime | Sendard | akciie nvestaonh | Kororaine | Slobocho | MTP ME TOTAL
rZiste trziste e obveznice trziste trziste
Obimu €
Q1 Januar 50.147 2.592 160.504 0 0 0 2.308 215.551
2024 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
Q2 April 115.479 8.459 130.835 0 240.000 0 15.008 695.237
2024 Maj 123.918 705.603 | 1.241.705 0 0 0 835 | 2.072.061
Jun 226.644 6.463 | 1.286.117 0 105.000 0 873 1.625.096
@3 Jul 249.314 7.631 442.136 0 0 0 278 699.360
2024 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
23; 4 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 2.229.018 807.849 | 4.714.389 23.571 573.000 0 172.272 | 8.705.555
PROSJECNO u 2024 185.752 67.321 392.866 1.964 47.750 0 14.356 725.463
at Januar 62.053 379.156 49.346 1.125 50.000 0 15.310 556.990
2025 Februar 24.445 24628 76.460 400 0 0 16.773 142.706
Mart 105.282 42.377 753.712 200 10.000 0 9.699 921.270
2 April 204.328 15.044 215.922 200 0 0 60.896 496.391
2(325 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 | 75.367.760
3 Jul 66.728 3.972 127.981 580 0 0 2.982 202.243
2%25 Avgust 104.028 5.907 | 2.035.728 0 0 0 2.610 | 2.148.273
Septembar 239.664 4.263 387.686 0 0 0 653 632.265
Qs Oktobar 191.720 0 175.221 1.100 0 0 24.583 392.624
2025 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 | 4.847.238
UKUPNO u 2025 1.321.920 523.102 | 6.346.511 23.438 130.000 | 74.977.764 | 3.285.874 | 86.608.610
PROSJECNO u 2025 110.160 43.592 528.876 1.953 10.833 6.248.147 273.823 | 7.217.384
UKUPNA PROMJENA -907.098  -284.747 1.632.123 -133 -443.000 74.977.764 3.113.601 77.903.054
A PROSJECNA PROMJENA -75.592 -23.729 136.010 -1 -36.917 6.248.147 259.467  6.491.921
% PROMJENA -41% -35% 35% -1% -17% 1807% 895%
Obim u %
af Januar 23,26% 1,20% 74,46% 0,00% 0,00% 0,00% 1,07%
Februar 23,53% 1,68% 71,60% 0,00% 0,00% 0,00% 3,18%
2024 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%
zgg 4 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%
o4 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%
PROSJECNO u 2024 25,69% 1,46% 71,28% 0,00% 0,00% 0,00% 1,57% 6,67%
at Januar 11,14% 68,07% 8,86% 0,20% 8,98% 0,00% 2,75%
2025 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%
Q2 Maj 25,90% 12,78% 45,82% 0,30% 0,00% 0,00% 15,20%
2025 Jun 0:21 % 0:01 % 0:10% 0:00% 0:09% 99’,48% 0:11%
a3 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%;5 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%
PROSJECNO u 2025 13,23% 29,98% 48,08% 0,17% 3,35% 0,00% 5,18% 6,67%
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Komentar deSavanja na regulisanom trZiStu tokom 2025. godine,
uz uporedni osvrt na 2024. godinu, ukazuje na ekstremni rast
ukupnog prometa, koji je medutim primarno voden jednom
kapitalnom transakcijom, dok je klasi¢no berzansko trgovanje
zabiljezilo odredeni pad.

Ukupan promet na regulisanom trzistu u 2025. godini iznosio je
preko 83,3 miliona EUR (Berzansko trziste 1,84 miliona +
Slobodno trZidte 81,47 miliona), $to je viSestruko vise u odnosu
na 2024. godinu kada je ukupan promet iznosio oko 9,4 miliona
EUR.

Medutim, ovaj rast je gotovo iskljuCivo rezultat blok posla
akcijama Hipotekarne banke AD Podgorica u vrijednosti od
74.977.764,45 EUR, 8to Cini oko 90% ukupnog prometa na
regulisanom trZistu u 2025. godini. Bez ovog posla, promet bi bio
uporediv ili €ak nizi nego prethodne godine.

Za razliku od 2024. godine, kada je na Berzanskom trZistu
ostvaren promet od 3 miliona EUR, u 2025. godini je taj iznos pao

na 1,84 miliona EUR. Prime trziSte: U 2024. godini je Cinilo 23%
prometa sa 2,2 miliona EUR, dok je u 2025. godini promet na
ovom segmentu (ukljuCujuci Prime classic) iznosio tek oko 1,32
miliona EUR.

U poredenju sa 2024. godinom, kada je na slobodnom trzistu
trgovano u vrijednosti od 4,7 miliona EUR, 2025. godina je
donijela znacajnije pojedinaéne volumene kod odredenih
kompanija.

Dok je u 2024. promet obveznicama iznosio 574 hiljade EUR, u
2025. godini je kroz korporativne obveznice Hipotekarne banke
realizovano svega 130.000 EUR.

Godina 2025. na regulisanom trziStu ostace upamcena po
rekordnom nominalnom prometu usled blok transakcije
Hipotekarne banke. Ipak, indikativno je da je klasi¢no berzansko
trgovanje (Prime i Standard segment) oslabilo u odnosu na 2024.
godinu. TrZiste investicionih fondova ostaje na marginama sa
simboliénim prometima.

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.

SLOBODNO TRZISTE

DOMINACIJA SLOBODNOG TRZISTA

81,47 MILIONA €
UKUPNOG PROMETA

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

NAIVECI POJEDINACNI
PROMET | BLOK POSAO
HIPOTEKARNE BANKE:

74,97 MILIONA €

Slobodno

trziste

Ukupna vrijednost —
prometa:
81.477.713,80 EUR

NAJVECI BROJ TRANSAKCIJA |
JUGOPETROL AD: 187
TRANSAKCIJA

Kompanija sa najdinamiénijim
trgovanjem na Slobodnom trzistu
akcija.

Broj transakcija: —
647

UPOREDNA ANALIZA
TRZISNIH SEGMENATA

@ BERZANSKO TRZISTE

AKTIVNOST
BERZANSKOG TRZISTA

494 ukupne
TRANSAKCIJE

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

VRIJEDNOST | AKCIJE
MONTENEGROBERZE AD
DOSTIZU 650 €
Berzansko
trziste

Ukupna vrijednost

prometa:
1.845.022,29 EUR N

na Standard trzistu (B).

Broj transakcija: LIDERI PRIME TRZISTA |

CRNOGORSKI TELEKOM | CGES
Ove kompanije dominiraju Prime
trziStem sa prometom vecim od
800.000 € (kombinovano).
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REKORDNA POJEDINAENA

Najvisa cijena po akciji zabiljezena



Hartija

Regulisano - Berzansko trziSte
Prime trziSte (A)
13 JUL - PLANTAZE AD PODGORICA
CRNOGORSKI ELEKTROPRENOSNI SISTEM AD PODGORICA
CRNOGORSKI TELEKOM AD PODGORICA
Prime trziSte (A) - Prime classic
CRNOGORSKI ELEKTROPRENOSNI SISTEM AD PODGORICA
CRNOGORSKI TELEKOM AD PODGORICA
ZETATRANS AD PODGORICA
Standard trziste (B) =~
INSTITUT "SIMO MILOSEVIC" AD IGALO - HERCEG NOVI
LUKA BAR AD BAR
MARINA AD BAR
MONTENEGROBERZA AD PODGORICA
PORT OF ADRIA AD BAR
ZELJEZNICKA INFRASTRUKTURA CRNE GORE AD PODGORICA
Regulisano - Berzansko trziste TOTAL
Regulisano - Slobodno trziste
Blok poslovi
HIPOTEKARNA BANKA AD PODGORICA
Korporativne obveznice
HIPOTEKARNA BANKA AD PODGORICA
HIPOTEKARNA BANKA AD PODGORICA
Akcije
"PRIMORJE" HOTELS & RESTAURANTS AD TIVAT
13 JUL - PLANTAZE AD PODGORICA
AUTOREMONT AD KOTOR
CELEBIC INVEST AD PODGORICA
ELEKTROPRIVREDA CRNE GORE AD NIKSIC

GRABEVINSKI NADZOR | LABORATORIJSKA ISPITIVANJA AD PODGORICA

HEMIJSKA INDUSTRIJA "POLIEX" AD BERANE
HIPOTEKARNA BANKA AD PODGORICA
HOTELSKA GRUPA "BUDVANSKA RIVIJERA" AD BUDVA
HTP "MIMOZA" AD TIVAT
HTP "ULCINJSKA RIVIJERA" AD ULCINJ
INSTITUT "SIMO MILOSEVIC" AD IGALO - HERCEG NOVI
JUGOPETROL AD PODGORICA
LOVCEN OSIGURANJE AD PODGORICA
LUKA BAR AD BAR
LUKA KOTOR AD KOTOR
MARINA AD BAR
MONTECARGO AD PODGORICA
MONTENEGRO-EXPRESS GROUP AD BUDVA
NAPREDAK AD KOTOR
ODRZAVANJE ZELJEZNICKIH VOZNIH SREDSTAVA AD
PORT OF ADRIA AD BAR
POSLOVNO LOGISTICKI CENTAR "MORACA" AD PODGORICA
PROFIT APP INTERNATIONAL AD PODGORICA
SVETI STEFAN HOTELI AD BUDVA
TP "IZBOR" AD BAR
VELEPRODAJA AD NIKSIC
ZELJEZNICKA INFRASTRUKTURA CRNE GORE AD PODGORICA
ZELJEZNICKI PREVOZ CRNE GORE AD PODGORICA
Akcije Investicionih fondova
ZATVORENI INVESTICIONI FOND "TREND" AD PODGORICA
ZIF "ATLAS MONT" AD PODGORICA
ZIF "EUROFOND" - U POSTUPKU TRANSFORMACIJE AD
Regulisano - Slobodno trziste TOTAL

cijenau €

Najvisa Najniza
0,2090 0,1720
1,4000 1,1500
2,5000 2,1600
1,3000 1,1500
2,4000 2,2600
1,1800 1,0200
58,0000 32,2300
0,4000 0,2880
3,2000 3,0000
650,0000  560,0000
0,3650 0,2400
0,0283 0,0235
9,7700 9,7700
100,0000  100,0000
100,0000  100,0000
4,4900 3,3000
0,1990 0,1500
10,0000 8,0000
0,6000 0,6000
6,1000 5,0000
50,0000 50,0000
1,5300 0,3000
9,5500 8,4000
9,0000 7,0000
2,0000 1,6000
7,9500 5,0000
66,0000 56,0000
16,0000 13,6500
10,0000 10,0000
0,3650 0,3000
8,6000 8,6000
3,5000 3,0000
0,2620 0,2100
0,2200 0,1660
0,0700 0,0420
1,7000 1,3500
0,2400 0,2000
5,0000 4,5000
18,1800 18,1800
5,5000 5,0000
0,0049 0,0049
25,0000 25,0000
0,1360 0,0339
1,3600 1,3600
0,0450 0,0320
0,0200 0,0177
0,0095 0,0085

Koli¢ina

57.935
247.760
97.553

188.232
227.493
24.150

6.833
88.598
5.945

18
155.122
1.016.082
2.115.721

7.674.285

60
70

69.858
717.643
177.599

402
29.060
591
5.046
46.430
10.016
337
5.066
5.447
166.837
250
27.651
2.376
441
30.029
2.576.950
1.132.717
434
51.451
7.522
1.100
4.380
39.795
217
142.397
39

173.750
918.650
20.000
14.038.896
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Broj
transakcija

15
77
61

80

96
23

647

Promet
u€

10.837,38
304.310,27
225.430,66

227.004,89
527.391,97
26.944,88

394.803,06
29.324,38
18.296,50
11.260,00
43.205,55
26.212,75

1.845.022,29

74.977.764,45

60.000,00
70.000,00

233.403,12
139.001,52
1.775.596,00
241,20
162.084,66
29.550,00
2.838,44
432.117,00
78.130,59
587,20
36.378,02
348.482,00
2.413.897,81
2.500,00
8.865,10
20.433,60
1.373,00
6.307,60
479.516,61
68.668,88
684,30
10.697,13
37.126,50
19.998,00
23.599,52
195,00
5.425,00
8.760,53
53,04

6.995,00
16.262,98
180,00
81.477.713,80



Na MTP ME trzistu se trgovalo akcijama 24 kompanija i ostvaren je promet u iznosu od 3,3 miliona eura kroz 164 transakcija.

Emitent cijenau € Koli¢ina Broj Promet
Najniza Najvisa transakcija u€
MTP ME trziste
MTP ME trziSte (Akcije)
BISERNICA AD ROZAJE 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
INSTITUT ZA CRNU METALURGIJU AD NIKSIC 1,0000 1,0000 570 1 570,00
KOTOR - PROJEKT AD KOTOR 41,0000 41,0000 16 1 656,00
MJESOVITO AD HERCEG NOVI 1,0000 1,0000 280 1 280,00
RACICA AD. TIVAT 2,0000 2,0000 444 7 888,00
TARA AEROSPACE AD MOJKOVAC 1,2000 1,0000 19.680 46 20.121,35
TP "VINOPROMET" AD HERCEG NOVI 10,4000 10,4000 128 2 1.331,20
TPC RAZNATOVIC A.D. PODGORICA 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 trziste (Korporativne obveznice)
MIKROKREDITNA FINANSIJSKA INSTITUCIJA "MOJ KREDIT" DOO 100,0000 100,0000 550 1 55.000,00
PODGORICA
Javne prodaje
Prva banka obveznica 1 - javna ponuda 1.000,0000  1.000,0000 3.000 1 3.000.000,00
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
INDUSTRIAIMPORT-INDUSTRIAIMPEX AD PODGORICA 7,5100 7,5000 264 3 1.982,40
INSTITUT ZA CRNU METALURGIJU AD NIKSIC 1,0000 1,0000 95 1 95,00
MJESOVITO AD HERCEG NOVI 0,5000 0,5000 250 1 125,00
OTRANTKOMERC AD PODGORICA 4,5000 0,4900 10.624 25 37.317,79
TP "VINOPROMET" AD HERCEG NOVI 10,4000 10,4000 4l 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
ELEKTROINDUSTRIJA "0BOD" U STECAJU AD CETINJE 0,0010 0,0010 3.300 1 3,30
SOLANA "BAJO SEKULIC" U STECAJU AD ULCINJ 2,3900 1,1100 25.503 12 37.816,19
TP "IZBOR" AD BAR 0,0048 0,0020 229.314 5 801,40
MTP ME trziSte TOTAL 351.005 164  3.285.873,51
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Tokom 2025. godine, indeksi MNSE10 i MONEX zabiljeZili su
opSti uzlazni trend, zavrSivi godinu sa znacajno viSim
vrijednostima u odnosu na njen pocetak. Dok je MNSE10 po¢eo
godinu sa 1085,52 poena, godinu je zavrsio na 1203,02 poena,
Sto predstavija rast od priblizno 10,82%. Indeks MONEX je
ostvario jo§ veci rast od oko 14,12%, krecuci se od pocetnih
16433,46 do krajnjih 18754,66 poena.

120%
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90%

jon feb mart apr maj jun

MNSE10

Indeks MNSE10 zaklju¢io je 2025. godinu sa pozitivnim
rezultatom, ostvarivsi ukupni godisnji rast od 10,82%. Godinu je
zapoceo sa pocetne pozicije od 1085,52 poena, koja je ujedno
bila i najniza vrijednost zabelezena tokom itavog perioda.

Trzidte je pokazalo snazan momentum veé u prva dva mjeseca,
8to je kulminiralo 21. februara kada je indeks dostigao svoj
godidnji maksimum od 1221,82 poena. Nakon ovog vrhunca,
usledio je period stabilizacije i postepene korekcije vrijednosti.
Tokom ljetnjih mjeseci zabelezena je poveCana volatilnost, a

Indeksi su tokom 2025. godine pokazali veliku otpornost. lako je
MNSE 10 imao svoj apsolutni vrhunac u februaru, MONEX je svoj
vrhunac dostigao tek u novembru, $to ukazuje na to da su akcije
van korpe MNSE10 (koje MONEX obuhvata) imale snaZan
performans u drugoj polovini godine.

Redovna revizija indeksa MNSE10 i MONEX-a vr3i se dva puta
godidnje, i to 31. marta i 30. septembra.

jul avg sept okt nov dec

MONEX

najznacajniji pad u drugom djelu godine dogodio se u avgustu,
kada se vrijednost indeksa spustila na 1133,42 poena.

Posliednji mjeseci godine protekli su u znaku oporavka i
ponovnog rasta povjerenja investitora. MNSE10 je uspio da
povrati veci dio izgubljene vrijednosti iz sredine godine, ponovo
preSavsi granicu od 1200 poena krajem novembra. lako je
decembar donio manje oscilacije, indeks je trgovanje u 2025.
godini zvani€no zavrsio na nivou od 1203,02 poena, potvrdujuci
uzlazni trend na domaéem trzistu kapitala.
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Pocetna Krajnja Apsolutna Prom Maksimalna Minimalna

vrijednost vrijednost promjena romjena vrijednost vrijednost
Januar 1.063 1.035 -28 -2,6% 1.066 1.027
s | [Februar 1.035 992 43| -42% 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
o4 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
PROSJECNO u 2024 1.023 1.025 2 0,2% 1.044 1.005
Q1 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 1171 1.167 -4 -0,35% 1.186 1.167
3 Jul 1.167 1.159 -8 -0,70% 1.166 1.143
2%25 Avgust 1.159 1.158 -1 -0,07% 1.165 1.133
Septembar 1.158 1.155 -3 -0,25% 1.175 1.141
4 Oktobar 1.155 1.179 24 2,08% 1.189 1.143
2%25 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
PROSJECNO u 2025 1.164 1.174 10 0,9% 1.183 1.151
UKUPNA PROMJENA 22 118 95 9% 122 160
A PROSJECNA PROMJENA 141 149 8 1% 139 146

18
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Indeks MONEX je tokom 2025. godine zabilieZio snazan
performans, ostvarivsi ukupni godisnji rast od priblizno 14,12%.
Godinu je zapoCeo sa poCetne pozicije od 16.433,46 poena, $to
je ujedno bila i najniza vrijednost zabeleZena tokom ¢itave godine.
Trziste je pokazalo rani optimizam, pa je indeks ve¢ krajem
januara premasio granicu od 17.000 poena. Prvi znagajan
vrhunac zabelezen je 21. februara sa vrijdno3¢éu od 18.035,23
poena, nakon ¢ega je usljedio viSemeseéni period volatilnosti i
kretanja u Sirem opsegu. Tokom ljetnjih mjeseci, indeks je testirao

w decembar, 2025 -0,26%
6 g novembar, 2025
N oktobar, 2025
»n septembar, 2025 -0,66%
8 S avgust, 2025
A jul, 2025
v jun, 2025
RE maij, 2025
A april, 2025 -0,75%
0 mart, 2025 -2,34%
oo februar, 2025
N januar, 2025
<« decembar, 2024
a S novembar, 2024 -1,89%
N oktobar, 2024
< septembar, 2024
8 S avgust, 2024 -0,37%
N jul, 2024 -0,67%
< jun, 2024 -0,08%
R maij, 2024
N april, 2024
< mart, 2024 -1,42%
o S februar, 2024 -2,63%
A januar, 2024 -1,71%

20

nivoe podrske, dostizu¢i svoj minimum u drugom djelu godine 12.
avgusta na nivou od 17.318,99 poena.

Od sredine septembra zapoCeo je period intenzivne ekspanzije.
Ovaj trend je kulminirao krajem novembra, kada je 28. novembra
MONEX dostigao svoj apsolutni godisnji maksimum od 18.804,34
poena. lako je tokom decembra do$lo do manjih oscilacija, indeks
je zadrzao visok nivo i godinu zvani¢no zakljucio na 18.754,66
poena, $to potvrduje dominantan pozitivan trend na trzistu tokom
cele godine.

3,49%
1,58%
2,14%
0,41%
0,03%
0,70%
4,35%
4,86%
2,13%
3,36%
5,44%
2,91%
0,59%
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Pocetna Krajnja Apsolutna Promi Maksimalna Minimalna
vrijednost vrijednost promjena romjena vrijednost vrijednost
Q1 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
3 Jul 15.207 15.105 -102 -0,67% 15.128 14.941
232 4 Avgust 15.105 15.049 -55 -0,37% 15.271 14.952
Septembar 15.049 15.868 819 5,44% 15.868 15.049
4 Oktobar 15.868 16.401 533 3,36% 16.406 15.955
232 4 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
PROSJECNO u 2024 15.354 15.425 71 0,5% 15.598 15.184
Q1 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
3 Jul 17.556 17.629 73 0,41% 17.629 17.454
2825 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
PROSJECNO u 2025 17.687 17.880 193 1,1% 18.060 17.534
UKUPNA PROMJENA 850 2.321 1.471 9% 2.342 1.856
A PROSJECNA PROMJENA 2.333 2.455 123 1% 2.462 2.350
% PROMJENA 15% 16% 173% 139% 16% 15%
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Trzi8na kapitalizacija na Montenegroberzi tokom 2025. godine zabiljeZila je zna¢ajan pad, prvenstveno kao posljedica isklju¢enju akcija
viSe neuskladenih emitenata, a ne isklju¢ivo zbog trzisnih kretanja cena akcija. Godina je zapoCeta sa vrijedno$¢u od priblizno 3,83
milijarde evra (09.01.), 8to je ujedno bio i period blizu godiSnjeg maksimuma. Regulatorni rez i efekat iskljuCenja emitenata desio se
krajem juna. Na dan 30.06., kapitalizacija je jo$ uvijek iznosila 3,65 milijardi evra, da bi se ve¢ prvog radnog dana jula (01.07.) spustila
na 2,34 milijarde evra. Ovaj "tehnicki" pad od oko 1,31 milijardu evra (priblizno 36%) direktna je posljedica administrativnog iskljucenja
kompanija sa berzanskog registra.

Kretanje u drugom djelu godine i zavrSetak Nakon velikog reza u junu, trzidna kapitalizacija je nastavila sa blagim trendom pada.

Dodatna znagajna korekcija primecena je krajem novembra, kada je vrijednost sa 2,20 milijardi evra (21.11.) pala na 2,00 milijarde evra
(24.11.). Godina je zakljuéena 31. decembra sa vrijedno$¢u od 1.980.141.037,54 evra.

TrziSna kapitalizacija
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vrilj:’gdcr?ct)rs]?(u . bz Ap§olutna Promjena Cﬂr;:;n;:nﬁ “Minimalna
) vrijednost (u€) | promjena (u €) g vrijednost (u €)
Qf Januar 3.571.055.025 | 3.621.684.991 50.629.966 1,42% | 3.626.092.915 | 3.610.702.747
2024 Februar 3.621.684.991 | 3.569.732.278 -51.952.713 -1,43% | 3.654.005.411 | 3.569.732.278
Mart 3.569.732.278 | 3.599.887.483 30.155.205 0,84% | 3.613.287.988 | 3.569.732.278
Q2 April 3.599.887.483 | 3.513.288.514 -86.598.969 -241% | 3.618.174.407 | 3.504.322.766
2024 Maj 3.513.288.514 | 3.578.535.029 65.246.515 1,86% | 3.587.325.234 | 3.517.700.838
Jun 3.578.535.029 | 3.602.539.079 24.004.050 0,67% | 3.636.874.895 | 3.552.669.685
Jul 3.602.539.079 | 3.540.438.517 -62.100.562 -1,72% | 3.607.991.725 | 3.533.989.043
233 4 Avgust 3.540.438.517 | 3.544.530.276 4.091.759 0,12% | 3.619.802.619 | 3.525.433.033
Septembar 3.544.530.276 | 3.620.774.829 76.244.553 2,15% | 3.621.640.386 | 3.544.530.326
Oktobar 3.620.774.829 | 3.771.530.179 150.755.351 4,16% | 3.771.530.179 | 3.647.977.203
23; 4 Novembar 3.771.530.179 | 3.826.896.861 55.366.682 1,47% | 4.394.023.887 | 3.820.473.841
Decembar 3.826.896.861 | 3.826.414.113 -482.748 -0,01% | 3.853.119.476 | 3.814.471.654
UKUPNO u 2024 3.571.055.025 | 3.826.414.113 255.359.089 7,2% | 4.394.023.887 | 3.504.322.766
PROSJECNO u 2024 3.613.407.755 | 3.634.687.679 21.279.924 0,6% | 3.716.989.093 | 3.600.977.974
il Januar 3.826.414.113 | 3.868.279.770 41.865.657 1,09% | 3.868.279.770 | 3.833.881.991
2025 Februar 3.868.279.770 | 3.767.179.352 | -101.100.418 -2,61% | 3.864.976.041 | 3.750.348.161
Mart 3.767.179.352 | 3.694.878.752 -72.300.599 -1,92% | 3.767.956.013 | 3.683.780.627
April 3.694.878.752 | 3.673.745.418 -21.133.335 -0,57% | 3.705.980.474 | 3.673.745.418
2(3224 Maj 3.673.745.418 | 3.666.417.324 -7.328.093 -0,20% | 3.667.412.136 | 3.650.041.120
Jun 3.666.417.324 | 3.651.349.727 -15.067.598 -0,41% | 3.676.344.154 | 3.568.539.973
Jul 3.651.349.727 | 2.254.612.677 | -1.396.737.050 | -38,25% | 2.239.679.760 | 2.340.149.687
2235 Avgust 2.254.612.677 | 2.271.831.025 17.218.348 0,76% | 2.271.831.025 | 2.236.278.753
Septembar 2.271.831.025 | 2.132.079.048 | -139.751.977 -6,15% | 2.365.086.803 | 2.132.079.048
Oktobar 2.132.079.048 | 2.187.261.799 55.182.751 2,59% | 2.205.908.234 | 2.111.795.679
22;5 Novembar 2.187.261.799 | 2.008.021.297 | -179.240.502 -8,19% | 2.200.661.188 | 2.006.033.929
Decembar 2.008.021.297 | 1.980.141.038 -27.880.260 -1,39% | 2.019.746.402 | 1.966.754.658
UKUPNO u 2025 3.826.414.113 | 1.980.141.038 | -1.846.273.076 -48,3% | 3.868.279.770 | 1.966.754.658
PROSJECNO u 2025 3.083.505.859 | 2.929.649.769 | -153.856.090 -4,6% | 2.987.821.833 | 2.912.785.754
UKUPNA PROMJENA  255.359.089 -1.846.273.076 -2.101.632.164 -55%  -525.744117 -1.537.568.108
A PROSJECNA PROMJENA  -529.901.896  -705.037.910  -175.136.014 -5%  -729.167.260  -688.192.221
% PROMJENA -15% -19% -823% -877% -20% -19%




VANBERZANSKO TRZISTE (OTC)

Tokom 2025. godine na vanberzanskom trzistu (OTC) zabiljezena je
izuzetno visoka aktivnost, uz znacajan porast svih parametara trgovanja.
Ukupna vrijednost ostvarenih transakcija iznosila je 10.167.271,37 EUR,
dok je u toku godine zakljuéena ukupno 91 transakcija.

Ubjedljivo najaktivniji mjesec bio je septembar, kada je vrijednost
trgovanja dostigla 6.315.678,53 EUR, $to Cini preko 60% ukupnog
godiSnjeg OTC prometa. Ovaj rezultat primarno je generisan trgovanjem
obveznicama (serije HBO3 i HBO4). Najveci broj pojedinacnih poslova
zaklju€en je u julu, ukupno 15 transakcija.

TrziStem su dominirale akcije emitenata TP Centar (TPCR), Gornji Ibar
(GOIP) i Atlas Hotels Group (ATHO), uz znagajno uge$ce obveznica i
akcija Prve Banke CG (NKBA).

U poredenju sa prethodnom godinom, kada je promet iznosio 2.356.987
EUR uz 63 transakcije, 2025. godina predstavija period snazne
ekspanzije. Vrijednost trgovanja je porasla za 331%, dok je broj
zakljuCenih poslova veci za 44%. Dok je prosle godine fokus bio na
emiterima poput Vinoprometa i Stamparija OBOD, u 2025. godini primat
su preuzeli likvidniji emitenti i duZnicki instrumenti.

Kljuéni OTC pokazatelji za 2025. godinu:

Pregled OTC Trzista
Crne Gore u 2025. godini

REKORDAN MJESEC:
> 6,3 Miliona EUR

10,17 Miliona EUR
Ukupnog Prometa

91 REALIZOVANIH OTC
TRANSAKCIJA (2025)

€1.8M

€604k

€328k

Januar Mart Jun

Dinamika
trgovanja

« Vrhunac godisnjeg
trgovanja.

Kljuéni Trzisni
Akteri:
Znacajan
doprinos
likvidnosti.

Struktura

Ukupna vrijednost: 10.167.271,37 EUR
Ukupan broj transakcija: 91
Mjesec sa najvecim prometom: Septembar (6.315.678,53 EUR)

Mjesec sa najvise transakcija: Jul (15)

trzista po
simbolima
« Simbol HBO3 ¢ini

najvedi udio u prometu.

Vanberzansko trziste (OTC

Dominacija Simbola HBO3:
Najveci pojedinacni udio.

Vrijednost
transakcija (€)

l Ukupan broj transakcija | Prosjek po transakciji | Brojinstrumenata | Prosjek po instrumentu
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Obimu €

Januar 66.269 6 11.045 5 13.254
Q12024 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

Q32024 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
PROSJECNO u 2024 196.416 5 60.628 2 76.510
Januar 328.191 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 7.271 4 27.287
Q3 2025 Avgust 60.274 7 8.611 3 20.091
Septembar 6.315.679 10 631.568 4 1.578.920
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 10.429.275 91 114.607 1" 948.116
PROSJECNO u 2025 869.106 8 152.118 4 243.105
UKUPNA PROMJENA 8.072.288 28 77.195 [1} 733.844
A PROSJECNA PROMJENA 672.691 2 91.490 2 166.595
% PROMJENA 342% 44% 206% 0% 342%
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POSLOVANJE UCESNIKA NA TRZISTU'IsAPITl\LA
b

rogte
‘ﬂ 1

Ucesnici na trziStu kapitala Cine kljunu infrastrukturu neophodnu za funkcionisanje efikasnog, transparentnog i sigurnog trzisnog
sistema. Njihova medusobna koordinacija, uz nadzor Komisije, osigurava integritet trziSta, zastitu investitora i kontinuirani razvoj
domacde investicione klime.

Ovo poglavlje daje pregled strukture i aktivnosti najznacajnijih institucija koje operiSu na trZistu kapitala Crme Gore — od Centralnog
klirin8ko depozitarnog drustva, preko Montenegroberze kao organizatora regulisanog trzista, do investicionih drustava, ovlascenih
kreditnih institucija i depozitara. Svaka od ovih institucija ima specifiénu, ali medusobno povezanu ulogu u procesima registracije,
trgovine, Kliringa, saldiranja i pruzanja investicionih usluga.

U periodu koji je za nama, njihovo poslovanje pokazalo je otpornost, prilagodljivost i sve veci stepen digitalizacije, ¢ime su dodatno
ojaCani temelji trZidne infrastrukture. Uz stratedku podrdku Komisije i dalju harmonizaciju sa evropskom regulativom, stvaraju se
preduslovi za jo$ efikasnije, konkurentnije i inkluzivnije trziSte kapitala u Crnoj Gore.
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<, CENTRALNG Centralno Klirindko Depozitarno Drustvo je pravno lice koje se osniva i posluje kao akcionarsko drustvo

= : radi obavljanja sljedecih poslova:
DEPOIITAAND
DRUATVD > vodi registar dematerijalizovanih hartija od vrijednosti;

> upravlja sistemom kliringa i saldiranja transakcija zaklju¢enih na regulisanom trZistu, MTP-u i
OTP-u ili izvan regulisanog trzista, MTP-a i OTP-a. Kliring je postupak utvrdivanja medusobnih obaveza kupca i prodavca
finansijskih instrumenata u cilju razmjene tih finansijskih instrumenata i novca. Saldiranje je konacan prenos finansijskih
instrumenata i novca izmedu kupca i prodavca i realizacija transakcije;

> vodi sistem saldiranja kao agent za saldiranje;

» odreduje jedinstvene identifikacione oznake hartija od vrijednosti koje su upisane u registar hartija od vrijednosti;

» otvara i vodi raune hartija od vrijednosti i izdaje potvrde o stanju na raCunima;

> vr8i upis u vezi sa emisijom, brisanjem ili zamjenom dematerijalizovanih hartija od vrijednosti;

> upisuje prenos dematerijalizovanih hartija od vrijednosti sa jednog racuna na drugi;

> vr8i upis, promjenu ili brisanje prava trecih lica nad dematerijalizovanim hartijama od vrijednosti i drugim pravnim poslovima
Ciji su predmet dematerijalizovane hartije od vrijednosti;

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

> pruza usluge u vezi sa korporativnim aktivnostima emitenata dematerijalizovanih hartija od vrijednosti;

» obavlja poslove u vezi sa preuzimanjem akcionarskih drustava; i

> druge poslove u skladu sa zakonom.

Centralna depozitarna agencija a.d. Podgorica koja je do dana stupanja na snagu Zakona o trZistu kapitala obavljala poslove registra
dematerijalizovanih hartija od vrijednosti, poslove kliringa i saldiranja zakljuCenih transakcija sa hartijama od vrijednosti, u skladu sa
Zakonom o hartijama od vrijednosti (,Sluzbeni list RCG”, br. 59/00, 43/05 i 28/06 i ,Sluzbeni list CG”, broj 6/13), nastavila je da obavlja
djelatnost kao Centralno klirinsko depozitarno drustvo, u skladu sa odredbama Zakona o trZistu kapitala.

Shodno Zahtjevu Centralnog klirinko depozitarnog drustva a.d. Podgorica za izdavanje dozvole za obavljanje dodatnih poslova broj
04/6-605/1-22 od 01. juna 2022. godine na 190. sjednici od 17. juna 2022. godine, Komisija je donijela Rje3enje kojim se izdaje
Centralnom klirin3ko depozitarnom drustvu AD Podgorica, dozvola za obavljanje dodatnih poslova organizovanje vanberzanskog trzista
(OTC) i upravljanje sistemom Kkliringa i saldiranja transakcija zakljuéenih na OTC-u.

Poslovanjem regulisanog trzista u Crnoj Gori upravlja organizator

trziSta sa sjediStem u Crnoj Gori, osnovan kao akcionarsko drustvo

u skladu sa zakonom kojim se ureduje organizacija obavljanja I‘ ‘ MONTENEGROBERZA
privrednih djelatnosti, ako ima dozvolu za rad izdatu od strane ' @ AD PODGORICA
Komisije, u skladu sa Zakonom o trziStu kapitala.

Montenegroberza a.d. Podgorica koja je obavljala poslove na osnovu dozvole izdate u skladu sa Zakonom o hartijama od vrijednosti
(»Sluzbeni list RCG”, br. 59/00, 43/05 i 28/06 i ,Sluzbeni list CG”, broj 6/13), nastavila je da obavlja poslove kao organizator trzista, u
skladu sa odredbama Zakona o trziStu kapitala.

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

Regulisano trziste kapitala je multilateralni sistem kojim upravlja organizator trzista, koji obezbjeduje uslove za spajanje viSestrukih
interesa trec¢ih lica za zaklju¢ivanje ugovora o kupoprodaiji finansijskih instrumenata ukljuéenih u trgovanje po pravilima tog sistema,
koje posluje kontinuirano u skladu sa ovim zakonom. Regulisano trziste Montenegroberze Cine sljiedeci segmenti:
o Berzansko trziste
o Prime trZiSte
o Standard trZiste
e Slobodno trziste
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Pored Regulisanog trZista Montenegroberza je organizovala i multilateralnu trgovacku platformu koja je multilateralni sistem koji
organizuje ili kojim upravlja organizator trZista, koji obezbjeduje uslove za spajanje viSestrukih interesa trecih lica za kupovinu i prodaju
finansijskih instrumenata u skladu sa pravilima tog sistema i to:
o Multilateralnu trgovacku platformu - MTP ME trZiste
o MTP ME SUSTAINABLE
o MTP ME BANKRUPTCY
o Multilateralnu trgovacku platformu za emitente u razvoju - MTP GROW trziste

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

Investiciono drustvo je akcionarsko drustvo koje na osnovu dozvole koju izdaje Komisija, pruza kao preteznu djelatnost investicione
usluge i pomoc¢ne usluge.

Investicione usluge su usluge i aktivnosti koje obuhvataju:

- prijem i prenos naloga koji se odnose na jedan ili viSe finansijskih instrumenata;

- izvrSenje naloga za racun klijenta;

- trgovanje za svoj racun;

- upravljanje portfeljem;

- investiciono savjetovanje;

- usluge sprovodenja ponude, odnosno prodaje finansijskih instrumenata sa obavezom otkupa;
- usluge sprovodenja ponude, odnosno prodaje finansijskih instrumenata bez obaveze otkupa;
- upravljanje MTP-om; i

- upravljanje OTP-om.

Pomoc¢ne usluge su:

- Cuvanje i administriranje finansijskih instrumenata za racun klijenata, ukljuujuéi kastodi usluge i sa tim povezane usluge, kao $to je
upravljanje nov€anim sredstvima i kolateralima;

- odobravanije kredita i zajmova investitoru radi omoguc¢avanja zaklju¢enja transakcije sa jednim ili vise finansijskih instrumenata, ako
je u transakciju uklju¢eno drustvo koje daje zajam ili kredit;

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

- usluge poslovanja stranom valutom u vezi sa pruzanjem investicionih usluga;

- istraZivanje i finansijska analiza ili opSte preporuke u vezi sa transakcijama finansijskim instrumentima;

- usluge u vezi sprovodenja ponude odnosno prodaje finansijskih instrumenata sa obavezom otkupa;

- investicione usluge i aktivnosti, kao i pomocne usluge koje se odnose na osnovnu imovinu sadrzanu u derivatu, ako su povezane sa
investicionim i pomo¢nim uslugama.

Ovlad¢ena kreditna institucija je banka ili druga kreditna institucija sa sjedistem u Crnoj Gori kojoj je Komisija za trZiste kapitala izdala
dozvolu za pruZanje investicionih usluga i kojoj je Centralna banka odobrila obavljanje tih usluga.

Komisija vodi Registar investicionih drustava i ovla$¢enih kreditnih institucija kojima je izdata dozvola za pruZanje investicionih usluga
i obavljanje investicionih aktivnosti.

Na dan 31. decembar 2025. godine osam investicionih drutava i sedam ovladéenih kreditnih institucija pruzaju investicione usluge.
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Pregled investicionih drustava i ovlaséenih kreditnih institucija na dan 31.12.2025. godine

Investiciono drustvo/ovlaséena kreditna institucija Datum dozvole za obavljanje investicione usluge

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 Gore - osnovana 1901. godine 25.07.2008.

Crnogorska Komercijalna Banka a.d. Podgorica 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 investiciono drustvo a.d. Podgorica 11.10.2021.
TF Capital a.d. Podgorica 27.05.2022.
POSLOVANJE DEPOZITARA

Lista depozitara na dan 31.12.2025. godine sa datumom dobijanja dozvole za rad:

Depozitar Datum dobijanja dozvole
1. Crnogorska komercijalna banka ad Podgorica ~ 24.7.2012.
2. Erste bank ad Podgorica 12.9.2014.

TrziSna vrijednosti portfelja hartija od vrijednosti o kojima se depozitar stara
TrziSna vrijednost

portfelja u € na dan

Depozitar 01.01.2025. 31.12.2025.

Crnogorska komercijaina banka a.d. Podgorica 6.631.505 7.747.803
Erste Bank a.d. Podgorica 17.488.872 19.131.094
24.120.377 26.878.897
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Trzisna vrijednosti portfelja hartija od vrijednosti o kojima se depozitar stara

MILIONA €

20

Crnogorska komercijalna banka a.d.Podgorica

Erste Bank a.d. Podgorica

ETrzisna vrijednost portfelja u € na dan 01.01.2025.

O Trzisna vrijednost portfelja u € na dan 31.12.2025.

Pregled klijenata depozitara

Naziv depozitara Klijenti

OIF Moneta

Crnogorska komercijalna banka a.d. Podgorica OIF HLT fond
OIF Atlas Mont

OIF Trend

Erste Bank a.d. Podgorica OIF WVP Premium

ZIF Trend a.d. Podgorica
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U 2025. godini Crna Gora je nacinila jo§ jedan znacajan
iskorak ka jaCanju pravnog okvira za investicione fondove i
uskladivanju domace regulative sa pravnom tekovinom
Evropske unije, posebno sa Direktivom 2009/65/EU i
Direktivom 2011/61/EU, kao i ostalim relevantnim propisima
kojima se reguliSe oblast poslovanja otvorenih investicionih
fondova sa javnom ponudom i alternativnih investicionih
fondova.

Dono$enjem Zakona o otvorenim investicionim fondovima sa
javnom ponudom i Zakona o alternativnim investicionim
fondovima, koji su stupili na snagu u martu 2025. godine,
uvedeni su sveobuhvatni i moderni standardi u oblasti
investicionih fondova, s ciliem unapredenja regulatornog
okvira za poslovanje i nadzor nad investicionim fondovima,
povecanja transparentnosti i zastite investitora, kroz dodatne
kontrolne mehanizme, podsticanja konkurencije na trzistu
kapitala i olakSavanja osnivanja novih fondova, te efikasnijeg
nadzora i upravijanja rizicima, $to ¢e doprinijeti stabilnosti
finansijskog sistema.

DonoSenjem ovih zakona, stvoreni su uslovi za vecu
atraktivnost crnogorskog trzista kapitala kako za domace, tako
i za strane investitore. Poseban znacaj ima Cinjenica da zakon
omoguéava bolju regulaciju UCITS fondova (otvoreni
investicioni fondovi sa javnom ponudom) i alternativnih
investicionh fondova, ¢ime se otvara mogucnost za dinamicniji
razvoj investicionog sektora i jacanje ekonomije u cjelini.

Usvajanje ovih zakona predstavlja jo$ jedan korak u izgradnji
stabilnog, transparentnog i konkurentnog finansijskog trzista u
Crnoj Gori, ¢ime se dodatno jaCaju ekonomski temelji i stvaraju
nove prilike za investitore.

DonoSenjem novih zakona, postize se znaCajan stepen
uskladenosti sa pravnom tekovinom Evropske unije, a
istovremeno nastala je obaveza za postojeta druStva za
upravljanje i postoje¢e otvorene i zatvorene investicione
fondove da svoje poslovanje, u roku od 24 mjeseca od dana
dono$enja navedenih zakona, usklade sa istim.

POSLOVANJE INVESTICIONIH FONDOVA U CRNOJ
GORI U 2025. GODINI

Na crnogorskom trziStu kapitala je na kraju 2025. godine
poslovalo pet otvorenih i dva zatvorena investiciona fonda.
Pored ovih sedam investicionih fondova, Zatvoreni investicioni
fond Atlas Mont se nalazi u blokadi iz razloga $to nema
depozitarnu banku.

1. POSLOVANJE ZATVORENIH INVESTICIONIH
FONDOVA

1.1. Vrijednost portfelja zatvorenih investicionih
fondova

Vrijednost neto imovine zatvorenih investicionih fondova
predstavlja ukupnu imovinu ovih fondova uloZenu u hartije od
vrijednosti, nekretnine i novéana sredstva.

Ukupna neto imovina zatvorenih investicionih fondova je na
podetku godine iznosila oko 32,44 miliona eura a na kraju
2025. godine je iznosila oko 31,53 miliona eura, $to predstavija
smanjenje od 2,81 %, $to je prikazano u narednoj tabeli.
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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 13.250.440,99 € 11.941.307,12 € -1,300.133,87 € -9,88%
TREND 19.188.356,78 € 19.586.028,27 € 397.671,49 € 2,07%
UKUPNO: 32.438.797,77 € 31.527.335,39 € -911.462,38 € -2,81%

Iz tabele 1. se moze zakljuciti da je rast vrijednosti imovine zabiljeZen kod ZIF-a Trend od nesto viSe od 2 %, dok je vrijednost imovine

ZIF-a Eurofond se smanjila za 9,88%

Grafik 1. Vrijednost imovine zatvorenih investicionih fondova u 2025. godini
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Takode treba napomenuti da se svi zatvoreni investicioni fondovi, nalaze u situaciji otezane likvidnosti, Sto je prvenstveno posledica
strukture imovine portfelja i neraspolaganja sa zna€ajnim nov¢anim sredstvima.

1.2. Struktura ulaganja zatvorenih investicionih
fondova u Crnoj Gori na pocetku i kraju
2025. godine

Na poéetku 2025. godine imovina zatvorenih investicionih
fondova je uloZzena u hartije od vrijednosti i nekretnine, a
procentualni odnos ulaganja varira od fonda do fonda. Ova
ulaganja uglavnom predstavljaju naslede ulaganja fondova
zajednickog ulaganja iz kojih su i nastali.

Kada govorimo o zatvorenim investicionim fondovima, ZIF
Eurofond a.d. u svom portfelju ima iskljucivo hartije od
vrijednosti dok ZIF Trend ima znacajno uCeS$ce nekretnina u
strukturi ulaganja u toku 2025. godine, na pocetku godine je to
iznosilo 44,90% dok je uCeSce nekretnina na kraju 2025.
godine bilo 45,93%.

U narednim tabelama i graficima je data struktura ulaganja
zatvorenih investicionih fondova na podetku i kraju 2025.
godine.

Tabela 2. Struktura ulaganja zatvorenih investicionih fondova na pogetku 2025. Godini

STRUKTURA ULAGANJA ZATVORENIH INV. FONDOVA NA 01.01.2025. GODINE

FOND
HOV
Nekretnine
Novcana sredstva
UKUPNO:

EUROFOND

TREND
17.518.975,11 € 11.493.881,00 €
0,00 € 9.394.690,04 €
0,00€ 34.875,74 €
17.518.975,11 € 20.923.446,78 €
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Tabela 3. Struktura ulaganja zatvorenih investicionih fondova na po€etku 2025. godini

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

0,00% 0,17%

Grafik 2. Struktura ulaganja zatvorenih investicionih fondova na po€etku 2025. godine

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

0%

EUROFOND TREND

B HOV m Nekretnine Novcana sredstva

Tabela 4. Struktura ulagan'a zatvorenih investicionih fondova na kraju 2025. godine

EUROFOND TREND

16.209.841,24 € 11.493.881,00 €
0,00€ 9.765.702,70 €
0,00 € 1.230,23 €
16.209.841,24 € 21.260.813,93 €
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Tabela 5. Struktura ulaganja zatvorenih investicionih fondova na kraju 2025. godine
STRUKTURA ULAGANJA ZATVORENIH INV. FONDOVA NA 31.12.2025. GODINE

FOND EUROFOND TREND
HOV 100,00% 54,06%
Nekretnine 0,00% 45,93%
Novéana sredstva 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 zatvorenih investicionih fondova od nesto viSe od 233 hiljada eura. Najvece ucesée u
prometu je zabiljezeno akcijama ZIF-Atlas Mont a.d. a na trgovinu akcija ovog fonda se odnosilo skoro 70% ukupnog prometa akcijama
zatvorenih investicionih fondova.U narednoj tabeli je prikazana struktura trgovanja akcijama zatvorenih investicionih fondova u 2025.
godini.

Tabela 6. Trgovanje akcijama ZIF-ova u 2025. godini
Trgovanje akcijama zatvorenih investicionih fondova

Fond Broj Prosje¢na Promet
akcija cijena

ATMO 917.650 0,1770 € 162.424,05 €

EURF 20.000 0,0900 € 1.800,00 €

TREN 173.750 0,4000 € 69.500,00 €

UKUPNO: 233.724,05 €
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2.

POSLOVANJE OTVORENIH INVESTICIONIH FONDOVA

Na crnogorskom trzitu kapitala je na kraju 2025. godini poslovalo 5 otvorenih investiciona fonda, i to: OIF Atlas Mont, OIF HLT Fond,

OIF Moneta, OIF Trend i

21.

OIF WVP Premium.

Vrijednost neto imovine otvorenih investicionih fondova

Ukupna imovina otvorenih fondova na pocetku 2025. godine je iznosila oko 11,75 miliona €. Na kraju 2025. godine vrijednost svih
otvorenih investicionih fondova je iznosila oko 14,46 miliona €, Sto u procentualnom iznosu predstavlja pove¢anje od 23,01%.

Svim otvorenim investicionim fondovima su se vrijednosti poveéale u 2025. godini, osim vrijednost imovine OIF-a Atlas Mont koja je
zabiljeZila pad vrijednosti za 2,39%. Najvedi rast vrijednosti imovine je ostvaren kod OIF-a HLT Fond 26,23%.

Tabela 7. Vrijednost neto imovine otvorenih investicionih fondova u 2025. Godini

Neto vrijednost imovine | Neto vrijednost imovine
FOND OIF 01.01.2025. OIF 31.12.2025. Promjena vrijednosti % promjena vrijednosti
ATLAS MONT 1.800.166,19 € 1.757.202,83 € -42.963,36 € -2,39%
HLT 2.696.507,61 € 3.403.825,93 € 707.318,32 € 26,23%
MONETA 2.376.393,49 € 2.680.354,09 € 303.960,60 € 12,79%
TREND 4.183.142,29 € 4.666.499,70 € 483.357,41 € 11,55%
WVP PREMIUM 2.499.682,12 € 3.709.565,01 € 1.209.882,89 € 48,40%
UKUPNO: 11.755.725,51 € 14.460.244,73 € 1.494.636,33 € 23,01%
Grafik4. Vrijednost neto imovine otvorenih investicionih fondova u 2025. godini
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m MNeto vrijednost imovine OIF 01.01.2025. = Neto vrijednost imovine OIF 31.12.2025.
2.2 Struktura ulaganja otvorenih investicionih fondova u Crnoj Gori na pocetku i kraju 2025. godine
U narednim tabelama i graficima je data struktura ulaganja otvorenih investicionih fondova na pocetku i kraju 2025. godine.
Tabela 8. Struktura ulaganja OIF na pogetku 2025. godine
STRUKTURA ULAGANJA OTVORENIH INV. FONDOVA NA 01.01.2025. GODINE
FOND ATLAS MONT HLT MONETA TREND WVP PREMIUM
HOV 1.647.482,61 € 2.695.123,15€ 2.288.899,70 € 3.556.345,10 € 2.448.100,56 €
Nov€ana sredstva 155.524,08 € 10.201,79 € 71.807,28 € 637.393,07 € 78.833,69 €
UKUPNO: 1.803.006,69 € 2.705.324,94 € 2.360.706,98 € 4.193.738,17 € 2.526.934,25 €
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Tabela 9. Struktura ulaganja OIF na pocetku 2025. godine

STRUKTURA ULAGANJA OTVORENIH INV. FONDOVA NA 01.01.2025. GODINE

ATLAS WVP
FOND MONT HLT MONETA | TREND | PREMIUM
HOV 91,37% 99,62% 96,96% | 84,80% 96,88%
Novéana sredstva 8,63% 0,38% 3,04% | 15,20% 3,12%

Grafikb. Struktura ulaganja OIF na pogetku 2025. godine
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Tabela 10. Struktura ulaganja OIF na kraju 2025. godine

TREND

B Novéana sredstva 8,63%

STRUKTURA ULAGANJA OTVORENIH INV. FONDOVA NA 31.12.2025. GODINE

FOND ATLAS MONT HLT MONETA TREND WVP PREMIUM

HOV 1.760.961,32 € 3.370.380,34 € 2.616.461,34 € 4.127.688,43 € 3.509.524,39 €
Nov¢ana sredstva 43,71 € 45.027,21 € 39.064,31 € 550.924,71 € 225.981,80 €

UKUPNO: 1.761.005,03 € 3.415.407,55 € 2.655.525,65 € 4.678.613,14 € 3.735.506,19 €

Tabela 11. Struktura ulaganja OIF na kraju 2025. godine
STRUKTURA ULAGANJA OTVORENIH INV. FONDOVA NA 31.12.2025. GODINE
ATLAS WVP
FOND MONT HLT MONETA | TREND | PREMIUM

HOV 100,00% | 98,68% 98,53% | 88,22% 93,95%
Novcana 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

Vlasnici investicionih jedinica su u moguénosti da, kada to zele, traze otkup investicionih jedinica otvorenog fonda od drustva za

upravljanje koje upravlja fondom.

U narednoj tabeli je prikazano kretanje broja investicionih jedinica otvorenih investicionih fondova u Crnoj Gori u 2025. godini.

Tabela 12. Kretanje broja investicionih jedinica u 2025. godine

KRETANJE BROJA INVESTICIONIH JEDINICA U 2025. GODINI
apsolutna %
OIF 1.1. 31.12. promjena promjena
ATLAS MONT 56.982.083,00 56.762.083,00 -220.000 -0,39%
HLT FOND 409.957.527,80 431.360.085,87 21.402.558 5,22%
MONETA 57.762.151,00 57.613.751,00 -148.400 -0,26%
TREND 45.681.759,00 45.540.809,00 -140.950 -0,31%
WVP PREMIUM 205.800,24 284.505,13 78.705 38,24%

U 2025. godini je doSlo do smanjenja broja investicionih jedica kod otvorenih fondova Atlas Mont, Moneta i Trend, dok je zna¢ajan rast
broja investicionih jedinica imao OIF HLT Fond. U 2025. godini je zabiljezen porast broja investicionih jedinica kod OIF-a HLT Fond u
apsolutnom iznosu od 21.402.558 investicionih jedinica dok je OIF WVP Premium a u ovom periodu imao veéi broj investicionih jedinica

za 78.705.

U protekloj godini je zabiljeZen rast vrijesnosti investicionih jedinica svih otvorenih investicionih fondova, osim OIF-a Atlas Mont. Najvece
povecanije vrijednosti investicionih jedinica je zabiljezeno kod OIF-a HLT u procentualnom iznosu od 19,97%.

Tabela 13. Vrijednost investicionih jedinica OIF u 2025. godini

VRIJEDNOST INVESTICIONIH JEDINICA U 2025. GODINI

OIF 1.1. 31.12. % promjena
ATLAS MONT 0,03159179 € 0,03095734 € -2,01%
HLT FOND 0,00657753 € 0,00789092 € 19,97%
MONETA 0,04114101 € 0,04652282 € 13,08%
TREND 0,09157139 € 0,10246853 € 11,90%
WVP PREMIUM 12,14615764 € 13,03865750 € 7,35%
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KONTROLE

Neposredne kontrole - U 2025. godini Sektor nije sprovodio neposredne kontrole druStava za upravljanje investicionim fondovima,
investicionih fondova i depozitara.

Posredne kontrole - U narednoj tabeli je prikazan broj posrednih kontrola:

Vrsta kontrolisanog Predmet kontrole Broj kontrola
ucesnika
Drustvo za upravljanje investicionim fondom  Posredna kontrola 5

(periodicni i godisniji)

Zatvoreni investicioni fond Posredna kontrola 38
(mjesecni, periodicni i
godisniji)

Otvoreni investicioni fond Posredna kontrola 65

(periodicni i godisniji)

Depozitar Posredna kontrola 78
(periodicni i godisniji)

MJERE

Komisija je u toku 2025. godine sprovodila mjere u cilju osiguravanja stabilnog i uredenog trzista kapitala i s tim u vezi:

e 19. 3. 2025. godine donijela Rjesenje kojim se oduzima dozvola za upravljanje Drustvu za upravljanje investicionim fondom
Atlas Mont AD Podgorica.

o 16.5. 2025. godine donijela RjeSenje kojim se izriCe opomena i nalaze postupanje u skladu sa ¢lanom 87 stav 2 Zakona o
investicionim fondovima DruStvu za upravljanje investicionim fondom ,Moneta“ AD Podgorica .
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KORPORATIVNE AKTIVNOSTI NA TRZISTU KAPITALA U 2025. GODINI

Komisija za trziste kapitala je tokom 2025. godine intenzivno postupala po zahtjevima koji se odnose na razlicite oblike korporativnih
aktivnosti akcionarskih drustava, potvrdujuéi svoju kljuénu ulogu u nadzoru i uredenju trzista kapitala. Kroz sprovodenje svojih
regulatornih nadleznosti, Komisija je donosila odluke koje su obuhvatile emisije hartija od vrijednosti, javne ponude, postupke
preuzimanja, kao i mjere restrukturiranja kapitala drustava.

Aktivnosti u ovoj oblasti ukazuju na izrazenu dinamiku trZiSta, posebno u segmentu dokapitalizacija i promjena vlasnickih struktura, ali
i na nastavak procesa finansijskog prilagodavanja kod odredenog broja emitenata.

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 Development AD

Tivat VEDER neZivotno @ Aurum Management
Najveca emisija akcija realizovana pretvaranjem duga u kapital od strane ] osiguranje AD Sports AD
Orascom Development Holdinga i drzave Cme Gore. 'g 3 o O M € 2 5 0 0 o €
Rudnik uglja Pljevija / 2
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
i ‘ENTER' d.0.0. osnivacke akcije.

reko 1,5 millona akcija serije V.

Uspjesno sprovedeno pretvaranje duga u kapital kroz emisiju p
T T T T T 1

— Klju€éna preuzimanja (Viasnicka konsolidacija) ,[::;?‘\ Optimizacija i smanjenje kapitala

Hipotekarna banka AD Institut Dr Simo MiloSevi¢ Igalo Autoremont AD Kotor Crnogorski Telekom Novi Prvoborac Herceg Novi

1,70M € oﬁ” 882142 €
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 znacajan broj emisija hartija od vrijednosti po razliitim osnovama, ukljuéuju¢i emisije zapocete u
prethodnom periodu, kao i one koje su ostale aktivne na kraju izvjestajne godine.

Emisije po osnovu prava preCe kupovine pokazale su razli¢it stepen uspjeSnosti. Drustvo RSI GLOBAL AD Podgorica uspjesno je
realizovalo emisiju u ukupnom iznosu od 750.000,00 eura, uz stopostotnu realizaciju, dok je MKI PARTNER PLUS AD Podgorica
izvr&ilo emisiju u iznosu od 135.000,00 eura. AD TRGOCET Cetinje ostvario je djelimiénu uspje3nost, prodajom akcija u vrijednosti od
596.098,60 eura, Sto predstavija 70,13% planirane emisije. Istovremeno, DZU IF MONETA AD Podgorica imalo je tri neuspjeSna
poku3aja emisije akcija, svaki u iznosu od 76.949,42 eura, koji su okon&ani dono$enjem rjeSenja o ponistenju zbog neispunjavanja
uslova dokapitalizacije i neprodatih akcija. Emisija druStva NOVI PRVOBORAC AD Herceg Novi u iznosu od 655.205,67 eura zapoceta
je u decembru 2025. godine i ostala je u toku na kraju izvjeStajnog perioda.
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Posebno zna&ajan segment emisija odnosi se na dokapitalizacije putem pretvaranja duga u akcijski kapital, koje su obiljeZile godinu
po obimu i znacaju. Najvecu emisiju realizovalo je drustvo Lustica development AD Tivat u iznosu od 26.844.719,00 eura, pri ¢emu je
vecinski dio emisije upisao Orascom Development Holding AG, dok je Drzava Crna Gora ucestvovala sa iznosom od 1.000.000,00
eura. Znacajna emisija realizovana je i kod Rudnika uglja Pljevlja u iznosu od 14.299.868,64 eura, $to je rezultiralo izdavanjem
3.369.511 akcija nominalne vrijednosti 4,2439 eura. AD DAIDO Kotor izvrSio je pretvaranje duga u iznosu od 2.999.999,85 eura, dok
je QUANTUM INVESTMENTS AD Podgorica realizovao emisiju u iznosu od 309.000,00 eura. U vezi sa ovom emisijom, Stamparija
Obod AD Cetinje stekla je akcije ¢ime je presla prag od 30% vlasniStva, $to je rezultiralo obavezom objavljivanja javne ponude za
preuzimanje. Ukupna vrijednost duga pretvorenog u kapital kod tri najve¢a emitenta premasila je 44 miliona eura.

U segmentu ostalih emisija, Hipotekarna banka AD Podgorica realizovala je zatvorenu ponudu subordinisanih obveznica u iznosu od
10.000.000,00 eura, uz fiksnu kamatnu stopu od 5%. Lovéen banka AD Podgorica uspjesno je sprovela emisiju akcija u vrijednosti od
2.000.000,00 eura, dok je drustvo Finveo AD Podgorica izvrsilo pretvaranje nerasporedene dobiti u iznosu od 20.000,00 eura u akcijski
kapital.

Tokom 2025. godine, putem postupka simultanog osnivanja, u registar emitenata upisana su dva nova akcionarska drustva. Drustvo
AURUM MANAGEMENT SPORTS AD Podgorica osnovano je sa ukupnim kapitalom od 25.000,00 eura, uz stopostotno u¢esce stranog
kapitala iz Njemacke. Emitovano je 25.000 obicnih akcija nominalne vrijednosti 1,00 euro, pri ¢emu je Peter Linder uplatio 24.750,00
eura dana 4. februara 2025. godine, dok je Bodo Armin Beil uplatio 250,00 eura dana 16. januara 2025. godine. Uplate su izvr§ene na
priviemeni raéun kod Prve banke Crne Gore, a rjeSenje o uspjesSnosti osnivanja donijeto je 16. maja 2025. godine.

Drugo drustvo, VEDER nezivotno osiguranje AD Podgorica, osnovano je sa kapitalom od 3.000.000,00 eura, koji je u cjelosti uplatio
osniva¢ ,ENTER* DOO Podgorica. Emitovano je 3.000.000 akcija nominalne vrijednosti 1,00 euro, a postupak osnivanja zapocet je 30.
septembra 2025. godine, dok je rjeSenje donijeto u oktobru iste godine.

Osnov emisije Vrijednost (€) Status i uspjesnost
Lustica development AD Pretvaranje duga u kapital 26.844.719,00 Evidentirano
Rudnik uglja Pljevlja Pretvaranje duga u kapital 14.299.868,64 Evidentirano
Hipotekarna banka AD Subordinisane obveznice 10.000.000,00 100% uspjesno (kamata 5%)
VEDER nezZivotno osiguranje Simultano osnivanje 3.000.000,00 100% uplaceno
AD DAIDO Kotor Pretvaranje duga u kapital 2.999.999,85 Evidentirano
Lovéen banka AD Zatvorena ponuda akcija 2.000.000,00 100% uspjesno
RSI GLOBALAD Pravo prece kupovine 750.000,00 100% uspjesno
NOVI PRVOBORAC AD Pravo prece kupovine 655.205,67 U TOKU
AD TRGOCET Cetinje Pravo prece kupovine 596.098,60 70,13% uspjesno
QUANTUM INVESTMENTS AD Pretvaranje duga u kapital 309.000,00 Evidentirano
MKI PARTNER PLUS AD Pravo prece kupovine 135.000,00 100% uspjesno
AURUM MGMT. SPORTSAD  Simultano osnivanje 25.000,00 100% uspjesno
Finveo AD Podgorica Nerasporedena dobit 20.000,00 Evidentirano
DZU IF MONETA AD Pravo prece kupovine 76.949,42 Neuspjesno (ponisteno 3 puta)

Javne ponude i odobrenja prospekata

U oblasti javnih ponuda i odobrenja prospekata, Komisija je tokom 2025. godine donijela viSe znacajnih odluka. Drustvu Institut ,Dr
Simo MiloSevi¢* AD Igalo odobren je prospekt za javnu ponudu akcija u ukupnom iznosu od 23.560.634,64 eura, pri ¢emu je postupak
bio u toku na kraju izvjetajnog perioda. Takode, Prvoj banci AD Podgorica odobrena je javna ponuda subordinisanih obveznica u
iznosu od 3.000.000,00 eura, koja je zapo&eta u 2025. godini i uspje$no zavrSena u januaru 2026. godine sa stopostotnom realizacijom.

Vrsta hartije Iznos ponude (€) ‘Status realizacije
Institut ,,Dr Simo Milosevi¢“ Obicne akcije 23.560.634,64 U TOKU (odobreno 29.12.2025.)
Prva banka AD Podgorica Subordinisane obveznice 3.000.000,00 100% uspjesno (okonc¢ano 01/2026) .
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Javne ponude za preuzimanje

Tokom izvjeStajne godine sprovedeni su znacajni postupci preuzimanja koji su doveli do promjena u vlasnickim strukturama vise
akcionarskih drustava. AikGroup (CY) Limited je, kroz javnu ponudu po cijeni od 9,77 eura po akciji, povecao svoje uceSée u
Hipotekarnoj banci AD na 97,08% vlasnistva. Vlada Crne Gore i HTP ,Vile Oliva“ su zajedni¢kim djelovanjem u postupku preuzimanja
Instituta ,Dr Simo MiloSevi¢* AD Igalo, po cijeni od 58,00 eura po akciji, dostigli ukupno 86,45% vlasnitva.

U slucaju drustva Polipak AD Bijelo Polje, Euroles DOO je nakon sprovedene javne ponude postao viasnik 85,37% akcija, dok je kod
drustva Autoremont AD Kotor, sticalac Confido Company DOO stekao 95,52% vlasniStva. Istovremeno, kod drustva Roplet AD Rozaje
zabiljeZena je suspenzija prava glasa akcionaru Safeti Skrijelj, zbog sticanja akcija bez sprovodenja postupka preuzimanja u skladu sa
zakonom.

Ciljno drustvo (Emitent) Sticalac (Kupac) Cijena (€) Vlasnistvo nakon ponude

Hipotekarna banka AD AikGroup (CY) Limited 9,77 € 97,08%
Institut ,Dr Simo MiloSevi¢“ Vlada CG & Vile Oliva 58,00 € 86,45%
Autoremont AD Kotor Confido Company DOO 10,00 € 95,52%
Polipak AD Bijelo Polje Euroles DOO N/A 85,37%
Quantum Investments AD Stamparija Obod AD N/A 53,83% (obaveza ponude)

Roplet AD RozZaje Safeta Skrijelj N/A 40,86% (suspendovan glas) j

Smanjenje kapitala akcionarskih drustava

Smanjenje osnovnog kapitala akcionarskih drustava tokom 2025. godine vrSeno je prvenstveno radi pokrivanja gubitaka i ponistenja
sopstvenih akcija. Crnogorski Telekom AD smanjio je kapital za 1.704.518,24 eura ponitenjem sopstvenih akcija, ¢ime je ukupni kapital
sveden na 119.660.995,00 eura. AD TRGOCET Cetinje smanijio je kapital za 558.067 eura radi pokrivanja akumuliranog gubitka, uz
smanjenje nominalne vrijednosti akcije sa 19,90 eura na 10,62 eura.

Znacajno smanjenije kapitala evidentirano je kod drustva NOVI PRVOBORAC AD Herceg Novi, gdje je kapital smanjen sa 907.142,00
eura na 25.000,00 eura. Kod drustva AD Vatrostalna Podgorica realizovano je minimalno smanjenje kapitala putem ponistenja
sopstvenih akcija.

Emitent Iznos smanjenija (€) Osnov (Razlog) Kapital nakon smanjenja (€)

Crnogorski Telekom 1.704.518,24 Ponistenje sopstvenih akcija 119.660.995,00
Novi Prvoborac AD 882.142,00 Pokrivanje gubitaka 25.000,00
AD Trgocet Cetinje 558.067,00 Pokrivanje gubitaka 638.582,97
AD Vatrostalna Podgorica 549 Ponistenje sopstvenih akcija 1.356.166,73,

Aktivnosti na trZiStu kapitala u 2025. godini karakteriSu znacajne dokapitalizacije kroz pretvaranje duga u kapital, narocito kod velikih
emitenata, gdje ukupna vrijednost ovih transakcija prelazi 44 miliona eura. Istovremeno, sprovedeni su vazni procesi konsolidacije
vlasnistva, posebno u bankarskom i turisti€kom sektoru, kao i aktivnosti usmjerene na finansijsko restrukturiranje drustava.

Uocen je i trend prilagodavanja poslovanja trziSnim uslovima kroz smanjenje kapitala radi pokrivanja gubitaka, dok istovremeno
osnivanje novih druStava ukazuje na kontinuirano prisustvo investicionih aktivnosti i interesovanje za razvoj trzista kapitala u Crnoj Gori.
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Komisija je odgovorna za regulaciju i nadzor svih aktivnosti povezanih sa finansijskim instrumentima, ukljuCuju¢i trzista, investiciona
drustva, ovlad¢ene kreditne institucije, investicione fondove, dobrovoljne penzione fondove i emitente hartija od vrijednosti. Ona obavlja
preliminarni nadzor za ulazak na trziSte, kao i kontinuiran nadzor trzita i izlazak sa trzista.

Komisija je usvojila Generalni plan kontrola za 2025. godinu &iji je cilj racionalno i ekonomi¢no upravljanje resursima, prije svega
kadrovskim i materijalnim, u cilju postizanja produktivnih rezultata i prepoznavanja odredenih tema za kontrole na osnovu rizika koji
nastaju u razvoju ukupnog finansijskog trZista.

Prema Generalnom planu kontrola za 2025. godinu, ugesnici na trziStu kapitala su rasporedeni u sljiedece kategorije:
- investiciona drustva i ovla3¢ene kreditne institucije;

- organizator trzista;

- Centralno Klirinsko Depozitarno Drustvo;

- drustva za upravljanje investicionim fondovima i investicioni fondovi;

- drustva za upravljanje dobrovoljnim penzionim fondovima i dobrovoljni penzioni fondovi;

- depozitari;

- emitenti finansijskih instrumenata.

U opStem smislu, nadzorom uéesnika na trzidtu provjerava se usagladenost poslovanja ucesnika na trzistu hartija od vrijednosti sa
zakonskom i podzakonskom regulativom u ovoj oblasti.

Efikasan sistem nadzora zahtijeva da struéni saradnici u Komisiji razviju i o€uvaju temeljno razumijevanje poslovanja individualnih
uCesnika na trZidtu, njihovih grupa i trzista u cjelini, fokusirajuci se na efikasno funkcionisanje trzita, sprie¢avanje sistemskog rizika,
zastitu investitora, stabilnost finansijskog sistema, transparentnosti i Euvanje poslovne tajne.

U skladu sa &lanom 26 Zakona o trziStu kapitala ("S. list Crne Gore", br. 01/18, 069/25 od 03.07.2025) Komisija vr3i neposredne i
posredne kontrole lica i drudtava kojima izdaje dozvolu za obavljanje poslova sa hartijama od vrijednosti.

Neposredne kontrole su kontrole koje vrSe kontrolori Komisije kod kontrolisanog lica ili drugog lica od koga se opravdano o¢ekuje da
moze pribaviti podatke i €injenice u vezi sa kontrolom, uvidom u registre, druge evidencije, poslovne knjige i drugu dokumentaciju koja
se odnosi na predmet kontrole.

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

Posredna kontrola se sprovodi u Komisiji i obuhvata:

- redovno pracenje i analiziranje finansijskog stanja pojedinih u¢esnika na trzitu hartija od vrijednosti, preko izvjestaja o poslovaniju,
statisti¢kih izvjestaja i drugih odgovarajucih informacija, ukljuéujuéi i javno dostupne informacije;

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

- pripremnu fazu za odredivanje prioriteta i obima neposredne kontrole;

- analize poslovanja i trgovanja na berzi.

Komisija sprovodi posrednu kontrolu pregledom:

- dnevnih izvjestaja;

- izvjeStaja dostavljenih po potrebi radi pribavljanja podataka za kvalitetno i pravovremeno postupanie;
- periodicnih izvjestaja;

- godidnjeg izvjestaja sa odgovarajuéim finansijskim iskazima;

- izvjeStaja pribavljenih po drugom osnovu.
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Komisija, u skladu sa nadleZnostima utvrdenim Zakonom o sprjeCavanju pranja novca i finansiranja terorizma, vrsi nadzor nad
sprovodenjem ovog zakona kod lica kojima izdaje dozvolu za obavljanje poslova sa hartijama od vrijednosti. U skladu sa tim, sprovodi
neposredne i posredne kontrole, koje za predmet imaju kontrolu postupanja po Zakonu o sprje¢avanju pranja novca i finansiranja
terorizma i internom aktu lica o analizi rizika radi sprie€avanja pranja novca i finansiranja terorizma.

Kontrolu poslovanja uCesnika na trziStu kapitala Komisija vrSi: po sopstvenoj inicijativi, na inicijativu ¢lana Komisije, na inicijativu
vlasnika finansijskog instrumenta, potencijalnog investitora, organizatora trZista, investicionog drudtva, CKDD-a ili na zahtjev drugog
nadleznog organa, organizacije ili udruzenja.

Pored navedenih kontrola Ovladceni kontrolori Komisije, pristupaju i imaju uvid u trgovanje na Montenegroberzi, i na taj nain vrde
kontrole transakcija na dnevnom nivou, koje mogu rezultirati i slozenijim analizama i proSirenim kontrolama.

Komisija propisuje sadrzaj, rokove i nacin sacinjavanja i dostavljanja izvjeStaja investicionih drustva i njinovih filijala. Investiciono
drustvo je duzno da Komisiji dostavi periodicne izvijeStaje o poslovanju i to najkasnije mjesec dana nakon isteka kvartala na koji se
izvjeStaj odnosi i godinii finansijski izvjesStaj (propisani finansijski iskazi), godisnji izvjestaj o poslovaniju i revizorski izvjestaj. Godisnji
finansijski izvjestaj i 1zvjestaj nezavisnog revizora se dostavljaju Komisiji najkasnije do 30. juna tekuce za prethodnu godinu a Godisnji
izvjestaj o poslovanju do kraja aprila tekuce za prethodnu godinu. Investiciona drustva izvjeStavaju Komisiju putem obrasca periodicnog
izvjestaja u xls formatu u elektronskom obliku. U vréenju nadzora nad ovla§¢enim kreditnim institucijama je shodna primjena mjera koje
Su propisane za investiciona drustva.

Komisija za trZiSte kapitala Crne Gore u 2025. godini napravila je zna€ajan iskorak u modernizaciji regulatornog i nadzornog okvira
kroz implementaciju savremenog SupTech rjieSenja. Ovim projektom sustinski se mijenja nacin na koji Komisija prikuplja, obraduje i
analizira podatke, ali i nacin na koji nadzirani subjekti ispunjavaju svoje izvjeStajne obaveze.

Realizacijom projekta ,SupTech rjeSenje za nadzor trZidta kapitala“ zna¢ajno su unaprijedeni tehnolo3ki i operativni kapaciteti Komisije.
Projekat je uspjedno zavr3en u predvidenom roku i u okviru planiranih sredstava, $to potvrduije efikasno upravljanje i kvalitetnu saradnju
sa izabranim dobavlja¢em. Implementirani sistem omoguéava automatizovan, integrisan i analiticki napredan pristup nadzoru, ¢ime se
dodatno ja¢a integritet trzidta i unapreduje sposobnost pravovremenog prepoznavanja potencijalnih nepravilnosti.

Za razliku od rjeSenja razvijanih po narudzbini, odabrana COTS platforma donosi veé ugradenu regulatornu ekspertizu i podrdku za
medunarodne standarde izvjeStavanja (XBRL, ESEF, AIFMD, SFDR), uz kontinuirana unapredenja od strane specijalizovanog
dobavljaga. Sistem je konfigurisan u skladu sa precizno definisanim funkcionalnim i tehnickim zahtjevima Komisije — od sigurnog portala
za subjekte i automatizovane validacije podataka, do naprednih alata za analizu rizika i poslovnu inteligenciju.

Jedan od kljuénih uspjeha projekta predstavlja potpuna integracija sa postoje¢om IT infrastrukturom i uspjedna migracija podataka,
¢ime je obezbijeden kontinuitet poslovanja i o€uvanje institucionalnog znanja. Uspostavljeno testno okruzenje dodatno omogucava
sigurno uvodenje buduéih izmjena i unapredenja sistema. Kroz obuku zaposlenih i isporuéenu dokumentaciju ojagani su interni
kapaciteti, $to smanjuje zavisnost od eksternih resursa i obezbjeduje dugoroénu odrZivost rieSenja.

IFSS - Enterprise Web Portal @ Alati 22 pristupatnost

Dobrodo3li

Novi sistem donosi zna¢ajna unapredenja u svakodnevnom radu
zaposlenih:

lektronsko Ezvjestavan,

Centralizovano upravljanje podacima - Svi nadzorni podaci
objedinjeni su u jedinstvenom, sigurnom repozitorijumu, uz pristup

zasnovan na jasno definisanim ulogama. Automatizovano Analitika Emitent
prikupljanje i validacija podataka eliminiSu potrebu za ru¢nom
obradom i smanjuju moguénost greSaka. Upravijanje Internim BTM - Upravijanje

Korisnicima Zablonima izviestaja

Automatizovano izvjeStavanje i upravljanje taksonomijama -
Zaposleni mogu samostalno kreirati i prilagodavati izvjeStajne
obrasce, bez potrebe za IT podr§kom. Moguénost testiranja u
kontrolisanom okruzenju dodatno smanjuje rizik od greSaka prije zvaniéne primjene.

Monitoring dostave TEST Portal za dostavu
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[ rzviestaji Specifikacije izvjestaja

E Dostava izvjestaja a g
Period Grupa emitenta

Automatizovani tokovi posla i pracenje uskladenosti -

Konfigurabilni “no-code” mehanizmi omoguc¢avaju definisanje :: MS o e e

tokova obrade, automatizaciju procesa i efikasno pracenje kodeksa korporativnog upravijanja

rokova. Sistem automatski identifikuje i evidentira odstupanja oon e e

Od regulatornlh Zahtjeva_ PIP-ID Perioditni izvjestaj o poslovanju investicionog drustva
UCITS_FI_G Godisnji finansijski izvjestaj UCITS fonda

Napredno upravljanje rizicima - Omoguéeno je sistematsko
profilisanje rizika nadziranih subjekata i implementacija modela ranog upozoravanja, ¢ime se prelazi sa reaktivnog na proaktivan pristup
superviziji.

Poslovna inteligencija i analitika - Ugradeni alati omoguc¢avaju naprednu analizu podataka i kreiranje prilagodenih izvjestaja, uz
moguénost integracije sa BI platformama poput Power Bl ili Tableau.

Novi sistem donosi konkretne benefite i nadziranim subjektima:

Submission slots

Jednostavnija priprema i dostavljanje podataka - =

Standardizovane Excel forme omoguCavaju jednostavno = semsims

popunjavanje i slanje podataka, bez potrebe za naprednim
tehnickim znanjem. PodrZani su i XML, XBRL, iXBRL i CSV formati,
¢ime se obezbjeduje fleksibilnost za razlicite korisnike.

nanrEns 5 pending submission Nona o
Bdays.

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

KU 2IF EUROFOND

Sandbox okruzenje za testiranje - Moguénost probnog podno$enja izvjestaja omoguéava pravovremeno otkrivanje i ispravljanje
greSaka prije zvaniéne predaje, ¢ime se smanjuje administrativno optereéenje i ubrzava proces izvjeStavanja.

Automatska validacija i brza povratna informacija - Sistem odmah provjerava dostavljene podatke i jasno ukazuje na eventualne
greSke, razlikujuci upozorenja od kritiCnih nepravilnosti, $to zna¢ajno smanjuje potrebu za dodatnom komunikacijom.

Pouzdana tehnoloska osnova

Sistem je zasnovan na modernoj, modularnoj i sigurnoj arhitekturi, uz enkripciju podataka, detaljne revizorske tragove i jasno definisane
uslove podrske (SLA). U sluéaju cloud implementacije, podaci se obraduju unutar Evropske unije, u skladu sa relevantnim propisima.
Dodatnu sigurnost obezbjeduje escrow aranzman za izvorni kod.

Uvodenje SupTech rieSenja predstavlja strateSku investiciju u digitalnu transformaciju nadzornih funkcija Komisije. Sistem omogucéava
efikasniji, transparentniji i analiti€ki napredniji nadzor, uz istovremeno smanjenje administrativnog optereéenja za u€esnike na trZistu.

Sve ugovorene obaveze realizovane su u skladu sa definisanim zahtjevima i potvrdene kroz uspjedno testiranje prihvata od strane

korisnika (UAT). Time su postavljeni ¢vrsti temelji za dalji razvoj i primjenu savremenih SupTech alata, u cilju ja¢anja stabilnosti,
transparentnosti i povjerenja u trziste kapitala Crne Gore.
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Spisak obveznika nad kojima Komisija za trZiSte kapitala (u daljiem tekstu: Komisija) vrSi nadzor shodno Zakonu o spreéavanju pranja

novca i finansiranja terorizma ("Sluzbeni list Crne Gore", br. 110/23 od 12.12.2023, 065/24 od 05.07.2024, 024/25 od 12.03.2025) (u

daliem tekstu: ZSPNFT) zakljuéno sa 31. 12. 2025. godine:

1)  Bull and Bear broker diler AD Podgorica

2) Finveo AD Podgorica

3) Limit Prime Securities AD Podgorica

4) Nozax A Podgorica
INVESTICIONA DRUSTVA 5) RSIGLOBAL AD Podgorica

6) Sasa Capital AD Podgorica

7)  Templer Securities AD Podgorica

8) TF Capital AD Podgorica

9)  VIP broker diler AD Podgorica
DRUSTVA ZA UPRAVLJANJE 1) DZU Butterfly Finance AD Podgorica
INVESTICIONIM FONDOVIMA 2) DZU Quantum Investments AD Podgorica

3) WVP Fund Management AD Podgorica

4) DZU Moneta AD Podgorica

5) DZU Euroinvest AD Podgorica
DRUSTVA ZA UPRAVLJANJE PENZIONIM | 0
FONDOVIMA

Dana 30. 12. 2025. godine Komisija je oduzela dozvolu za rad investiciono drustvu SASA Capital a.d. Podgorica izdatu RjeSenjem broj
03/2-3/4-19 od 11.10.2019. godine, zbog dono3enja odluke o prestanku pruZanja investicionih usluga i obavljanja investicionih
aktivnosti, te obavijestila klijente tog investicionog drustva o oduzimanja dozvole, radi povlaenja sredstava sa racuna tog drustva ili
prenoSenja u drugo investiciono drustvo.

U subjekte nad kojima Komisija vrsi nadzor spadaju i Montenegroberza AD Podgorica i Centralno klirinsko depozitarno drustvo AD
Podgorica (CKDD). Navedena lica, shodno ZSPNFT nisu obveznici u smislu ¢lana 4 ZSPNFT-a, ve¢ predstavljaju posebnu vrstu
institucija koje imaju odredene obaveze propisane ¢lanom 114 ZSPNFT-a.

Ostali uCesnici na trzistu kapitala koji su se tokom 2025. godine bavili trgovinom HOV i pruzali investicione/pomoéne usluge u skladu
sa Zakonom o trziStu kapitala ("Sluzbeni list Crne Gore", br. 001/18 od 04.01.2018, 069/25 od 03.07.2025) (u daljem tekstu: ZTK), a
nad kojima shodno ¢€lanu 131 stav 1 tacka 1 ZSPNFT-a Komisija ne vrSi nadzor, ve¢ Centralna banka Crne Gore, su ovlaScene kreditne

institucije, i to:

N

)
2) Erste Bank AD Podgorica;
1)  Hipotekarna banka AD Podgorica;
2) Prvabanka AD Podgorica;
3) Universal Capital Bank AD Podgorica;
4)  Zapad banka AD Podgorica;
5) Adriatic Bank AD Podgorica.

Crnogorska komercijalna banka AD Podgorica;
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Pravni okvir

Dana 12. 12. 2023. godine usvojen je novi Zakon o spreGavanju pranja novca i finansiranja terorizma, dok su izmjene i dopune ovog
zakona usvojene 12. 3. 2025. godine. U skladu sa odredbama Zakona, kao i njegovim izmjenama i dopunama, Komisija je na 127.
sjednici, odrzanoj 16. 6. 2025. godine, usvojila nove Smjernice za pristup zasnovan na procjeni rizika od pranja novca i finansiranja
terorizma za ucesnike na trZistu kapitala. Pored redovnih aktivnosti Komisije, izmjenama i dopunama ZSPNFT-a Komisiji su povjerene
i dodatne nadleZznosti - ¢lanom 4 stav 2 taCka 12 ovog zakona pruZaoci usluga povezanih sa kriptoimovinom odredeni su kao obveznici
primjene Zakona, nad Gijim poslovanjem, u skladu sa ¢lanom 131 stav 1 tacka 3 ZSPNFT, Komisija vrSi inspekcijski i drugi nadzor.
Clanom 145¢ ZSPNFT propisano je da je Komisija ovla$¢ena i za uspostavijanje, vodenje i odrzavanje Registra pruzalaca usluga
povezanih sa kriptoimovinom. Komisija je na 159. sjednici odrZzanoj 10. 12. 2025. godine, usvojila Pravilnik o vodenju Registra pruzalaca
usluga povezanih sa kriptoimovinom i procjeni reputacije za direktora, ¢lanove drustva, ¢lanove organa upravljanja i rukovodenija i
stvarnog vlasnika pravnog lica, odnosno privrednog drustva, preduzetnika ili fizickog lica koji obavljaju djelatnosti pruzanja usluga
povezanih sa kriptoimovinom. Pravilnik je stupio na snagu osmog dana od dana objavljivanja u Sluzbenom listu Crne Gore, odnosno
22.12. 2025. godine. Registar je uspostavljen s ciliem unapredenja transparentnosti trZista, jaanja regulatornog okvira i uskladivanja
sa vaze¢im nacionalnim i medunarodnim standardima u oblasti kriptoimovine.

Posredne kontrole

Posredne kontrole sprovode se na osnovu podataka koje obveznici dostavljaju Komisiji putem godiSnjeg upitnika, u skladu sa
Smjernicama za pristup zasnovan na procjeni rizika od pranja novca i finansiranja terorizma za ucesnike na trziStu kapitala.
Smijernicama je propisana obaveza obveznika da dostave popunjen upitnik koji sadrzi podatke za jednogodisnii izvjeStajni period. Svi
obveznici su ispunili i dostavili popunjen upitnik, posredstvom CRPI sistema ( ). Prema statistickim podacima,
ukupno je sprovedeno 20 posrednih kontrola.

Neposredne kontrole

U izvjeStajnom periodu (2025. godina), Komisija je tokom 12. mjeseca izvrSila 9 neposrednih kontrola investicionih drustava prilikom
kojih se provjeravalo postupanje obveznika u skladu sa odredbama ZSPNFT. Osim vr3enja kontrola poslovanja obveznika iz oblasti
spre€avanja pranja novca i finansiranja terorizma, kontrola je vrena u oblasti trZista kapitala i IT sektora.

Ostale aktivnosti

U toku 2025. godine, Komisija je u dva navrata organizovala predavanja iz oblasti spre¢avanja pranja novca i finansiranja terorizma, u
okviru Edukacije i licenciranja investicionih savjetnika, i to dana 3. 7. i 23. 10. 2025. godine.

Tokom 2025. godine Komisija je organizovala viSe sastanaka sa licima zainteresovanim za upis u Registar pruzalaca usluga povezanih
sa kriptoimovinom.

U periodu od 3. do 4. 11. 2025. godine predstavnici Komisije boravili su u radnoj posjeti Agenciji za trg vrijednostnih papirjev Republike
Slovenije (ATVP) u Ljubljani, Republika Slovenija, sa ciliem razmjene iskustava i unapredenja regulatornih praksi u oblasti nadzora nad
pruzaocima usluga povezanih sa kriptoimovinom. Tokom dvodnevne radne posjete, predstavnici Komisije ucestvovali su u struénom
programu posveéenom regulatornim okvirima u oblasti digitalne imovine, digitalne operativne otpornosti finansijskog sektora (DORA),
kao i spreCavanja pranja novca i finansiranja terorizma. Predstavnici ATVP prezentovali su regulatorne nadleznosti u primjeni DORA
regulative, posebno u dijelu licenciranja subjekata i njihovog uskladivanja sa propisanim obavezama. Poseban fokus bio je na primjeni
MiCA uredbe (Markets in Crypto-Assets Regulation), ukljuéujuéi regulatorne zahtjeve i dokumentaciju koju pruzaoci usluga povezanih
sa kriptoimovinom dostavljaju u postupku licenciranja, kao i nacine provjere njihove uskladenosti sa SPN/FT propisima. Tokom
programa razmatrane su i teme koje se odnose na procjenu podobnosti menadzmenta i kljuénih funkcija (fit and proper test), tranziciju
sa VASP rezima na CASP licencni okvir, postupke licenciranja postoje¢ih pruzalaca usluga, kao i operativne i tehnicke izazove u
uspostavljanju i vodenju registra.

U periodu od 7. do 10. 12. 2025. godine zaposlena u Komisiji, Sara Pejovi¢, boravila je u Hagu, Kraljevina Holandija, u radnoj posjeti
Ministarstvu finansija Kraljevine Holandije, u svojstvu predstavnika Komisije u Radnoj grupi za izradu Zakona o kriptoimovini,
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organizovanoj od strane Ministarstva finansija Crne Gore. Tokom boravka u Hagu odrzan je niz edukativnih radionica i sastanaka sa
predstavnicima relevantnih institucija Kraljevine Holandije. Tom prilikom razmijenjena su iskustva u oblastima finansijskih tehnologija
(FinTech), digitanih finansijskih instrumenata, zastite investitora i upravljanja rizicima povezanim sa kriptoimovinom. Poseban fokus
bio je na FinTech politici i ekosistemu u Kraljevini Holandiji, zakonodavnom okviru i regulatornim prioritetima u ovoj oblasti, kao i na
investicionom ambijentu za razvoj digitalnih finansija i fintech proizvoda. Takode, predstavljeni su pristupi nadzornih institucija u oblasti
FinTech-a, kao i rad Inovativnog hub-a namijenjenog podrsci razvoju inovativnih finansijskih usluga.

Medunarodna saradnja

Tokom 2025. godine Komisija je, u okviru saradnje zasnovane na IOSCO Multilateralnom memorandumu o razumijevanju (I0SCO
MMoU), zaprimila jedan zahtjev za dostavljanje informacija od strane Financial Services Commission Mauritius, na koji je
odgovoreno u propisanom roku.

U izvjeStajnom periodu Komisija nije upucivala zahtjeve za dostavljanje informacija nadleznim institucijama u inostranstvu.

Pored zahtjeva zaprimljenih od stranih institucija, Komisija je tokom 2025. godine zaprimila i dva zahtjeva za postupanje od strane
stranih fizickih i pravnih lica, po kojima je postupila u propisanom roku.

Komisija je proslijedila dvije informacije drzavama ¢lanicama I0SCO-a u vidu upozorenja preko I0SCO portala i to o:
- NetherexPro; i
- SpectraX

Zbog pruzanja investicionih usluga u Crnoj Gori bez potrebne licence Komisije.

Kontrola lica koja posluju bez licence Komisije

iz oblasti trziSta kapitala bez odgovaraju¢e dozvole ili odobrenja Komisije. U cilju zastite investitora, oéuvanja integriteta trZista kapitala
i unapredenja transparentnosti finansijskog sistema, Komisija je na svojoj zvani¢noj veb stranici 2 puta obavijestila
javnost o pravnim licima za koja je utvrdeno ili postoji osnovana sumnja da obavljaju investicione aktivnosti suprotno vaze¢im propisima,
odnosno bez potrebne saglasnosti Komisije.

Dana 15. 1. 2025. godine, Komisija je objavila obavjeStenje za javnost u vezi sa neovladéenim poslovanjem pravnog lica Spectra X,
upozoravajuci investitore na potrebu opreza pri odabiru pravnog lica kojem ¢e povijeriti sredstva.

Dana 13. 3. 2025. godine Komisija je upozorila javnost na nezakonito poslovanje pravnog lica NetherexPro, koje putem drustvenih
mreZa i laznih objava o ulaganjima javnih liénosti stiCu nov€anu dobit. Komisija je apelovala na gradane da ne dijele liéne ili finansijske
podatke neprovjerenim subjektima i da se suzdrze od ulaganja u neregulisane platforme, te je savjetovala provjeru informacija putem
zvani¢nih kanala nadleznih institucija prije donoenja vaznih finansijskih odluka.
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U cilju daljeg jacanja institucionalnog okvira i unaprjedenja efikasnosti trZista kapitala, Komisija za trZiste kapitala je tokom 2024. godine
nastavila sa sprovodenjem niza regulatornih aktivnosti i donoSenjem odluka od zna¢aja za stabilnost i razvoj trZista. Poseban akcenat
stavljen je na obezbjedivanje kontinuiteta u upravljanju investicionim fondovima, transparentnost u prekograniénom poslovanju i
uskladenost sa regulatornim standardima.

Donijeta rjeSenja obuhvataju razliCite aspekte funkcionisanja trzista — od prenosa upravljackih prava nad investicionim fondovima,
odobravanja ponuda fondova iz drzava ¢lanica EU, pa do izmjena u vezi sa statusnim promjenama fondova koji posluju na crnogorskom
trziStu. Time Komisija potvrduje svoju ulogu kao kljuénog regulatora koji aktivno doprinosi stabilnosti, konkurentnosti i zastiti investitora
na trzistu kapitala Crne Gore.

>
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Komisija je dana 17. 2. 2025. godine donijela RjeSenje kojim se usvaja zahtjev Drustva za upravljanje investicionim fondom
Security Kapitalanlage AG, za odobrenje ponude investicionog fonda iz drzave ¢lanice i odobrava trgovanje investicionim
jedinicama APOLLO STYRIAN GLOBAL EQUITY, na trzistu Crne Gore;

Komisija je dana 17. 2. 2025. godine donijela RjeSenje kojim se usvaja zahtjev Drustva za upravljanje investicionim fondom
Security Kapitalanlage AG, za odobrenje ponude investicionog fonda iz drzave ¢lanice i odobrava trgovanje investicionim
jedinicama APOLLO 2 GLOBAL BOND, na trzistu Crne Gore;

Komisija je dana 5. 9. 2025. godine donijela RjeSenje kojim se usvaja zahtjev Drustva za upravljanje investicionim fondom
Security Kapitalanlage AG, za odobrenje ponude investicionog fonda iz drzave ¢lanice i odobrava udjelima APOLLO
EUROPEAN EQUITY, na trzistu Crne Gore;

Komisija je dana 9. 9. 2025. godine donijela Rjesenje kojim se daje prethodna saglasnost Stampariji Obod AD Cetinje za
sticanje kvalifikovanog uces¢a u iznosu iznad 50,00% u Drustvu za upravljanje investicionim fondom Quantum Investments
AD Podgorica;

Komisija je dana 24. 9. 2025. godine donijela RjeSenje kojim se daje prethodna saglasnost Drustvu za upravljanje otvorenim
i zatvorenim investicionim fondovima VFP Fond Menadzment AD Skoplje za sticanje kvalifikovanog u¢e$¢a u iznosu od
25,00% u Drustvu za upravljanje investicionim fondovima WVP Fund Management AD Podgorica;

Komisija je dana 31. 10. 2025. godine donijela RjeSenje kojim se daje saglasnost na Ugovor o prenosu poslova upravljanja
Otvorenim investicionim fondom “Moneta”, zaklju¢enim izmedu Drustva za upravljanje investicionim fondom “Moneta” AD
Podgorica i Drustva za upravljanje investicionim fondom “Quantum Investments” AD Podgorica.

Komisija je 12. 11. 2025. godine donijela RjeSenje kojim se usvaja zahtjev Drustva za upravljanje investicijskim fondovima
Erste Asset Management doo, za odobrenje ponude investicionog fonda iz drzave ¢lanice i odobrava trgovanje udjelima Erste
Horizont Il otvorenog investicijskog podfonda s javnom ponudom Erste Asset Management krovnog UCITS fonda, na trzistu
Crne;

Komisija je 22. 12. 2025. godine donijela RjeSenje kojim se usvaja zahtjev DruStva za upravljanje investicionim fondovima
Bluesmart Investments AD, za odobrenje ponude investicionog fonda iz drzave Clanice i odobrava trgovanje udjelima
Bluesmart Premium Equity Fund, na trzi$tu Crne Gore.

Komisija je u 2025. godini dala saglasnost na sledeca akta:
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46

1 izmjene i dopune statuta;

1 ugovor o obavljanju depozitarnih poslova;

5 prospekata zajednickih investicionih fondova;

5 dokumenta - kljuéne informacije za investitore zajednickih investicionih fondova;
4 pravila o upravljanju fondom;

6 ¢lanova odbora direktora drustava za upravljanje;

1 ugovor o upravljanju zatvorenim investicionim fondom.

20 odobrenja za imenovanje ¢lanova odbora direktora;
izdato je 13 odobrenja za rad;

3 saglasnosti na opsta akta;

2 odobrenja za imenovanje izvr3nih direktora i rukovodilaca.
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Komisija je u toku 2025. godine sprovodila mjere u cilju osiguravanja stabilnog i uredenog trzista kapitala i s tim u vezi:

e 19.3.2025. godine donijela RjeSenje kojim se oduzima dozvola za upravljanje Drustvu za upravljanje investicionim fondom
Atlas Mont AD Podgorica.

e 16.5.2025. godine donijela Rjeenje kojim se izriCe opomena i nalaZe postupanje u skladu sa ¢lanom 87 stav 2 Zakona o
investicionim fondovima Drustvu za upravljanje investicionim fondom ,Moneta“ AD Podgorica .

Tokom 2025. godine donijeto je jedno rieSenje 0 oduzimanju dozvole za rad, na osnovu odluke investicionog drustva SASA Capital o
prestanku pruZanja investicionih usluga i obavljanja investicionih aktivnosti.

U 2025. godini Komisija nije sprovodila neposredne kontrole drustava za upravljanje investicionim fondovima, investicionih fondova i
depozitara, a sprovela je 9 neposrednih kontrola investicionih drustava i oviadéenih kredtinih institucija.

U narednoj tabeli je prikazan broj posrednih kontrola investicionim fondovima, investicionih fondova i depozitara:

Vrsta kontrolisanog Predmet kontrole Broj kontrola
uCesnika
Drustvo za upravljanje investicionim fondom  Posredna kontrola 5

(periodicni i godisniji)

Zatvoreni investicioni fond Posredna kontrola 38
(mjesecni, periodicni i
godisnji)

Otvoreni investicioni fond Posredna kontrola 65

(periodicni i godisniji)

Depozitar Posredna kontrola 78
(periodicni i godisniji)
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U cilju razvoja trzidta a u pogledu pobolj$anja transparentnosti
Komisija je uspostavila Centralni registar propisanih
informacija (CRPI), kao centralne baze svih izvjestaja,
obavjestenja i drugih informacija o emitentima hartija od
vrijednosti koje su ukljuéene u trgovanje na regulisanom
trzistu.

CRPI omogucava savremeni nagin podnoSenja i pristupa
propisanim informacijama sa ciliem da emitenti ili lica koja su
podnijela zahtjev za ukljuéenje u trgovanje na regulisanom
trziStu bez saglasnosti emitenta, propisane informacije objave
na nacin koji omogucéava neometan pristup tim informacijama
na nediskriminatornoj osnovi i ugini ih dostupnim posredstvom
CRPl-ja.

CRPI je realizovan kroz rad na IPA projektu ,lzrada
Centralnog registra propisanih informacija“. Projekat je bio dio
Sireg projekta “Support to regulation of financial services”, i

®
-
< C ) hitps://crpi.me

za trzidte kapitala

CENTRALNI REGISTAR PROPISANIH INFORMACIJA

Emitenti:

Odaberi.

Kategorija:
Sve

Datum od:
01.01.2024.

PRETRAZI

<< PRVA STRANICA

<PRIJASNJI

Datum

12/24/2024

12/6/2024

12/9/2024

12/6/2024

12/6/2024

Jezik:
~  Sve

Datum do:
31.12.2024.

Stranica 1 od 22

Emitent
REPUBLICKI ZAVOD ZA URBANIZAM | PROJEKTOVANJE AD.
SVETI STEFAN HOTELI AD BUDVA
AUTOBOKA A.D KOTOR
NAPREDAK A.D KOTOR

NOVI PRVOBORAC A.D.

realizuje se kao ugovorena usluga. U projektu je uestvovala Komisija i Agencija za nadzor osiguranja a ukupna vrijednost projekta je
bila 480.000€. Projekat se sastojao od dvije komponente, a komponenta B se odnosio na Komisiju odnosno izradu CRPI-ja.

Do sada je 128 emitenta poslalo pristupnicu i prijavila se za dostavljanje izvje$taja preko sistema. U toku 2024. godine posredstvom
sistema CRPI dostavljena su 204 izvjestaja. Emitenti se sve bolje navikavaju na ovaj nacin dostavljanja izvjestaja pa je krajem godine
oko 80% izvjestaja dostavljeno na CRPI umjesto tradicionalnim metodama.
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EDUKACIJA | LICENCIRANJE

Unapredenije finansijske pismenosti gradana jedan je od strateskih ciljeva Komisije za trziste kapitala Crne Gore. Finansijska pismenost
podrazumijeva skup znanja, vjestina i stavova koji omogucavaju pojedincu da donosi informisane, odgovorne i efikasne odluke u
upravljanju liénim finansijama. To ukljuCuje razumijevanje osnovnih finansijskih pojmova, sposobnost vodenja budzeta, poznavanje
finansijskih proizvoda i usluga, kao i osposobljenost za odgovorno investiranje.

Upravo iz tog razloga, Komisija je tokom 2025. godine sprovela niz aktivnosti i realizovala uspjeSne projekte usmjerene ka jacanju
finansijske pismenosti gradana — s posebnim akcentom na djecu osnovnoskolskog i srednjoSkolskog uzrasta, kao i na studente. U
okviru tog nastojanja, organizovana je i Tre€a medunarodna konferencija Montenegro Financial Markets, u saradnji sa Centralnom
bankom Crne Gore i Ministarstvom finansija Crne Gore u okviru koje je je u organizaciji Medunarodne organizacije komisija za hartije
od vrijednosti (IOSCO) i Svjetske banke, a pod pokroviteljstvom Komisije za trZiSte kapitala Crne Gore odrzana i dvodnevna tehnicka
radionica pod nazivom “Sustainability Reporting Adoption Roadmaps for Growth and Emerging Markets”

Sprovodenjem ovih aktivnosti, Komisija ne samo da doprinosi razvoju znanja i svijesti 0 vaznosti finansijskih odluka u svakodnevnom
Zivotu, vec i jaca temelje stabilnog i inkluzivnog finansijskog trzista u Crnoj Gori.

Finansijska pismenost 2025: Temelji buducnosti trzista kapitala Crne Gore

Izvjestaj o kljucnim rezultatima i edukativnim programima Komisije za trziste kapitala Crne Gore.

PREGLED NAJUSPJESNUIH TIMOVA:
TAKMICENIJE , KAPITAL" 2025.

EDUKACIJA MLADIH: OD IGRE DO TRZISTA

307

Ucenika kroz igru
.Kapital”

Edukovano je 307 osnovaca

iz 18 Skola Sirom Crne Gore
koristeci interaktivne drustvene
igre.

Nova licenca za
investicione savjetnike

Kroz intenzivne Sestodnevne obuke
znacajno je ojacan strucni kadar na
crnogorskom finansijskom trzistu.
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500+

Korisnika online
igre , Kapitalko"

Digitalna platforma omogucila
je najmladima ucenje o Stednji
iinvestiranju kroz svakodnevne
virtuelne izazove.

Demo trgovanje na
engleskom jeziku

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

Inicijativa
.«Medugeneracijski
dijalog"

Studenti su moderirali diskusije sa

ekspertima, povezujudi teorijsko
znanje sa realnim iskustvima iz prakse.

- I Sergej Mijovic i

| Vasilije Mijovi¢

0 | 03, Viadimir Nazor"
N

Aleksandra Gregovic¢
i Sava LautaSevic
08, Mirko Srzenti¢"

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

Pretplatnika na
Newsletter

Putem 6 godisnjih izdanja,
javnost je redovno informisana
o inovacijama i regulatornim
promjenama.
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FINANSIJSKA EDUKACIJA MLADIH - SISTEMSKI PRISTUP OD OSNOVNE DO SREDNJE SKOLE

Tokom 2025. godine Komisija za trZiSte kapitala Crne Gore nastavila je sa sprovodenjem Programa razvoja finansijske edukacije 2023
2027, realizujuéi niz aktivnosti usmjerenih ka unapredenju finansijske pismenosti djece i mladih. Kroz saradnju sa obrazovnim
institucijama i partnerima iz privatnog sektora, Komisija je razvijala model edukacije koji objedinjuje teorijsko znanje, interaktivno ucenje
i praktiénu primjenu kroz simulacije i takmiéenja.

FINANSIJSKA PISMENOST OD NAJRANIJEG UZRASTA - PROJEKAT , KAPITAL"

Komisija za trZiste kapitala Crne Gore (u daljem tekstu: Komisija) je u okviru Programa razvoja finansijske edukacije 2023-2027. godine,
tokom 2025. godine organizovala niz edukativnih aktivnosti za ucenike osnovnih $kola Sirom Crne Gore, sa ciliem unapredenja
finansijske pismenosti najmladih.

Kao glavni edukativni alat koris¢ena je drustvena igra ,Kapital, osmiSljena s ciliem priblizavanja osnovnih ekonomskih i finansijskih
pojmova djeci uzrasta od V do VIl razreda na interaktivan i pristupagan nacin.

U periodu od 3. marta do 17. aprila 2025. godine odrzane su uvodne radionice u trajanju od 90 minuta, kojima je prisustvovalo 307
ucenika iz 18 osnovnih Skola sa teritorije Podgorice, Cetinja, Tivta, Budve, NikSi¢a i KolaSina. Nakon svake radionice, svaka grupa je
od Komisije dobila na poklon primjerak drustvene igre ,Kapital*, ¢ime je podstaknuto dalje u€enje i samostalno istraZivanje pojmova sa
trziSta kapitala.

Tokom radionica djeca su kroz igru ucila osnovne finansijske pojmove poput akcija, investiranja, rizika i dividende, kao i nacin procjene
vrijednosti kompanija i funkcionisanje razli¢itih grana industrije. Ova metoda pokazala se kao efikasan mehanizam za razvijanje
matematickih, logickih i strategijskih vjestina, ali i za osnazivanje sposobnosti upravljanja novcem i planiranja licnih finansija.

Nakon sprovedenih radionica, uéenici, nastavnici i predavaci popunjavali su evaluacione ankete, koje su posluZile kao osnova za izradu
detaljnog statistiCkog izvjestaja o realizovanoj aktivnosti.

Osnovne $kole koje su uestvovale u radionicama su: OS ,Stampar Makarije*, 0S ,Radojica Perovié*, 0S5 ,Pavle Rovinski‘, OS ,Vlado
Mili¢, OS ,Boko Prelevié*, 08 ,Viadimir Nazor‘, OS ,Branko Bozovi¢, OS ,Novka Ubovi¢*, 0S ,Oktoih“, OS ,Sutjeska“, OS ,Marko
Miljanov*, OS ,Savo Pejanovié, OS ,Bosko Radulovi¢*, OS ,Branko Brini¢‘, OS ,Mileva Lajovié Lalatovi¢*, OS ,Njegos*, OS ,Mirko
Srzenti¢* i OS ,Risto Manojlovic®.

Kao nastavak edukativnih aktivnosti, Komisija je organizovala i dvonedijeljno takmiCenje u igranju drustvene igre ,Kapital*, koje je trajalo
od 26. maja do 6. juna 2025. godine. Na takmiéenju je ucestvovalo 70 u€enika iz Podgorice, Cetinja i Budve, koji su kroz viSe etapa
igre imali priliku da primijene znanja ste¢ena na prethodno organizovanim radionicama.

Svegana dodjela nagrada odrzana je u utorak, 10. juna 2025. godine. Ova inicijativa, koja se realizuje tre¢u godinu zaredom, i ove
godine okupila je osnovce iz vide crnogorskih gradova, potvrdujuéi kontinuitet i znacaj projekta u sistemskom pristupu finansijskoj
edukaciji.

Na takmi¢enju su postignuti sljedeéi rezultati:

Prvo mjesto osvojili su Sergej Mijovié i Vasilije Mijovié, ugenici OS ,Viadimir Nazor".
Drugo miesto pripalo je Aleksandri Gregovié i Savi Lautaeviéu iz OS ,Mirko Srzentié".
Treée mjesto osvojili su Petar Jankovi¢ i Petar Vuleti¢, takode iz OS ,Viadimir Nazor*.
Cetvrto mjesto zauzele su Emilija Markovié i Minja Radenovi¢ iz S ,Stampar Makarije*.

Najuspjesniji timovi nagradeni su vrijednim nagradama — dodijeljena su 2 tablet uredaja i 4 enciklopedije, kao i primjerci igre ,Kapital”,
dok su Skole koje su predstavljali nagradene novéanim donacijama.

Poseban segment sveéane ceremonije bila je prezentacija ugenika iz OS ,Stampar Makarije*, koji su kao u&esnici proslogodisnjih
radionica na kreativan i inspirativan nacin predstavili osnovne pojmove i ulogu trzista kapitala, potvrdujuci da se znanje o finansijama
moze uspjeSno usvajati ve¢ u osnovnoskolskom uzrastu.
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ONLINE IGRICA 'KAPITALKO

U srijedu, 17. septembra 2025. godine, Komisija za trziste kapitala Crne
Gore je na tre¢oj Medunarodnoj konferenciji ,Montenegro Financial
Markets”, predstavila novu aktivnost u oblasti finansijske edukacie —
interaktivnu online igricu ,Kapitalko®, namijenjenu najmladima i svima koji
Zele da na zabavan i jednostavan nacin nau¢e osnovne pojmove iz svijeta
finansija i trziSta kapitala.

Glavni junak igrice - ,Kapitalko" - prolazi kroz razlicite etape i svakodnevne 4 ¢
. " . " . . . g e n ) ; pp Store
situacije koje zahtijevaju donoSenje finansijskih odluka, od kupovine i : A

Stednje do planiranja i odgovornog upravljanja novcem. Svaki tacan P> Google Play

odgovor vodi igrata korak naprijed, jacajuéi njegovo razumijevanje
osnovnih ekonomskih pojmova i koncepta odgovornosti u upravljanju
liénim finansijama.

Igrica je pazljivo osmiSljena kako bi sadrZaj bio istovremeno edukativan i zabavan, uz kreativna pitanja i prakticne izazove prilagodene
razliCitim nivoima znanja. Pokretanjem igrice ,Kapitalko®, Komisija dodatno $iri svoje aktivnosti iz domena finansijske pismenosti i Salje
jos jednu jasnu poruku da se edukacija mora poceti od najranijeg uzrasta, kako bi nove generacije odrasle kao svjesni i odgovorni
ucesnici trzista. Da smo na pravom putu kada je ova tema u pitanju govori i Cinjenica da aplikacija ima preko 500 korisnika.

EDUKACIJA OSNOVACA O TRGOVANJU | DEMO TAKMICENJE U SARADNJI SA FINVEO MN

U saradnji sa investicionim drustvom FINVEO MN, Komisija za trziSte kapitala Crne Gore je 9.1 10. aprila 2025. godine organizovala
edukativne radionice za ucenike 8. i 9. razreda OS ,Stampar Makarije“. Radionice su odrzane u prostorijama FINVEO MN i
predstavljale su nastavak aktivnosti usmjerenih ka unapredeniju finansijske pismenosti djece i mladih.

Kroz pazljivo osmiSljene aktivnosti, u¢enici su imali priliku da se upoznaju sa osnovama finansijskih trZista i investiranja putem demo
trgovanja. Poseban znacaj ove aktivnosti ogleda se u €injenici da su radionice po prvi put realizovane na engleskom jeziku, ¢ime je
dodatno podstaknuto razvijanje jezickih kompetencija uenika, koji su u pratniji profesorice Olivije Drin¢i¢ aktivno u¢estvovali u
programu.

Uvodnu rije¢ odrzala je izvrSna direktorica FINVEO MN, Ana Andeli¢, nakon ¢ega su zaposleni u kompaniji u¢enike uveli u osnove
demo trgovanja, objasnili funkcionisanje CFD instrumenata i pripremili ih za takmicenje koje je zapoCelo 10. aprila i trajalo do 23.
aprila 2025. godine do 23:59 ¢asova.

Tokom radionica uéenici su pokazali visok nivo interesovanja, aktivno uéestvujuéi u diskusijama i postavljajuci pitanja o trzistu
kapitala, finansijskim instrumentima i principima investiranja, ¢ime je stvorena dinamiéna i interaktivna atmosfera.

Takmicenje u demo trgovanju CFD-ovima predstavljalo je zavrSnu fazu edukativnog programa realizovanog u saradnji Komisije i
FINVEO MN. Sve&ana dodjela nagrada upriliena je 25. aprila 2025. godine u multimedijalnoj sali Komisije za trZiSte kapitala Crne
Gore.

Najuspje$niji uéesnici takmicenja bili su:

1. mijesto — Stevan Burni¢
2. mjesto - Vidnja Vojvodi¢
3. mjesto - Nikola Vojvodi¢

Pored individualnih nagrada za najbolje plasirane uéenike, $koli je uruéena i posebna nagrada — laptop sa instaliranom demo
verzijom platforme za trgovanje, ime je omogucéeno dalje razvijanje interesovanja ucenika za oblast finansija i trziSta kapitala kroz
simulaciju realnih trzi$nih uslova.

Realizacijom radionica i takmiCenja za osnovce, Komisija je dodatno prosirila obuhvat edukativnih aktivnosti, potvrdujuéi posvec¢enost
sistemskom i kontinuiranom jaganju finansijske pismenosti od najranijeg uzrasta.
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EDUKACIJA SREDNJOSKOLACA O TRGOVANJU | DEMO TAKMICENJE U SARADNJI SA FINVEO MN

Komisija za trZite kapitala Crne Gore, u saradniji sa FINVEO MN, brokerskim ogrankom konglomerata Inveo Investment Holdinga iz
Istanbula, nastavila je 2025. godine tradiciju organizovanja edukativnih aktivnosti za uéenike Srednje ekonomske Skole ,Mirko
VeSovi¢* iz Podgorice.

Edukativne radionice odrzane su 5. i 6. marta 2025. godine, a dvodnevnu edukaciju otvorila je izvrSna direktorica FINVEO MN, Ana
Andeli¢. U¢enici su imali priliku da se detaljno upoznaju sa osnovama trgovanja CFD-ovima, uklju€ujuci trgovanje FX instrumentima,
indeksima, robom i kriptovalutama. Program je bio koncipiran tako da u€enicima pruzi prakti¢na znanja i vjestine potrebne za
razumijevanje savremenih finansijskih trzista, sa posebnim akcentom na analizu trzista i primjenu razli€itih strategija trgovanja.

Kao nastavak radionica, organizovano je i takmi¢enje u demo verziji trgovanja CFD-ovima. Takmienje je zapocelo 6. marta, a
zavrdeno je 17. marta 2025. godine u 23.00 ¢asa. U¢esnici su bili uCenici Srednje ekonomske Skole ,Mirko VeSovic*, koji su
prethodno, u pratnji profesorice Mirjane Ostojic, prisustvovali edukativnim radionicama realizovanim u saradnji Komisije i FINVEO
MN.

SveCana dodjela nagrada odrzana je u prostorijama FINVEO MN u Cetvrtak, 20. marta 2025. godine. Najbolje rezultate postigli su:

o  Milica Perovi¢ — prvo mjesto
o Nikola Pejovi¢ — drugo mjesto
e  Stefan Petrovi¢ - trece mjesto

Izvr8na direktorica FINVEO MN, Ana Andeli¢, urucila je nagrade najuspjesnijim pojedincima i Cestitala im na ostvarenim rezultatima.
Pored individualnih nagrada, $koli je uru¢en laptop sa instaliranom demo platformom za trgovanje, ¢ime je u€enicima omoguéeno
dalje usavrSavanje i razvoj praktinih znanja kroz simulaciju realnih trzisnih uslova.

Predsjednik Komisije za trzite kapitala Crne Gore, Zeljko Drincié, istakao je vaznost ovakvih edukativnih programa koji mladima
omogucavaju bolje razumijevanje finansijskih trzista i razvoj praktiénih vjestina, te izrazio spremnost za realizaciju dodatnih sli¢nih
aktivnosti u buducnosti. Takode je naglasio da saradnja izmedu Komisije i FINVEO MN predstavlja primjer uspjesnog povezivanja
javnog i privatnog sektora u cilju unapredenja finansijske edukacije u Crnoj Gori.

Realizacijom radionica i demo takmi&enja, Komisija je nastavila sistemski pristup jaanju finansijske pismenosti mladih, pruZajuci
srednjo3kolcima priliku da ste¢ena teorijska znanja primijene u simuliranim, ali realnim trziSnim uslovima.

PROJEKAT “MEDUGENERACIJSKI DIJALOG O FINANSIJAMA”

U prostorijama Komisije za trZiste kapitala Crne Gore, u petak 21. novembra, organizovan je panel ,Medugeneracijski dijalog o
finansijama“ za u¢enike Srednje ekonomske kole ,Mirko VeSovi¢*, sa ciliem ja¢anja finansijske pismenosti mladih.

“Medugeneracijski dijalog o finansijama” predstavlja novi projekat Komisije koji obuhvata panel diskusije tokom kojih studenti i
srednjo3kolci interaktivno uée, kroz direktnu komunikaciju sa vodeéim predstavnicima trZidta kapitala i finansija, pri ¢emu studenti
preuzimaju ulogu moderatora, uz pomo¢ zaposlenih Komisije koji ih pripremaju za istu.

U skladu sa prethodno navedenim, panelom je moderirao Vuk Radusinovi¢, predstavnik Vije¢a studenata Ekonomskog fakulteta
Univerziteta Crne Gore, a gosti panela su bili Gojko Maksimovi¢, direktor Sektora finansijskih trzidta u Hipotekarnoj banci i bivsi
izvrni direktor Montenegroberze, te Admir Ademovi¢, direktor Investicionog drustva “TF Capital”.

Panelisti su podijelili svoja dugogodi$nja iskustva i naglasili da trZiste kapitala predstavlja vazan mehanizam ekonomije jedne zemlje,
te da je vazno da mladi, ve¢ tokom srednjoskolskog obrazovanja, steknu osnovna znanja o investiranju, finansijskim instrumentima i
nacinu na koji trziste funkcionie.
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STAZIRANJE STUDENATA U KOMISIJI ZA TRZISTE KAPITALA

Komisija je kao jedan od poslodavaca, u oktobru 2024. godine, pristupila Programu struénog osposobljavanja lica sa steCenim visokim
obrazovanjem. Pristupom su omogucéena Cetiri slobodna mjesta za sva Cetiri sektora u Komisiji.

U januaru 2025. godine u Komisiji je zapo¢eo rad jedan prijavljeni pripravnik, koji se tokom Programa upoznaje sa funkcionisanjem
same institucije, sektora koji je sacinjavaju, kao i radom investicionih druStava, korporativnim upravljanjem, spreavanjem pranja novca
i finansiranje terorizma.

MENTORSKI PROGRAM ,, TWO MINUTES FOR A CAREER”

Komisija je na samom kraju drugog dana 3. Medunarodne konferencije “Montenegro Financial Markets”, okupila studente sa vise
crnogorskih univerziteta.

Navedena aktivnost studentima je omogucéila neposredan kontakt sa predsjednikom Komisije i zaposlenima, a $to ujedno predstavlja
znacajnu priliku za profesionalno orijentisanje i razmjenu iskustava. Takode, studenti su imali priliku da dostave svoje biografije do 20.
septembra i nekoliko reéenica o svojoj profesionalnoj viziji, ¢ime su se dodatno povezali sa programom “Two minutes for a career” i
projektima Komisije. Nakon toga, njihove biografije ¢e biti dostupne svim akterima na trzistu kapitala, a naroCito zbog predstojecih
struénih osposobljavanja.

PROJEKAT ,,CAPITAL CONNECT* - POVEZIVANJE TEORIJE | PRAKSE NA TRZISTU KAPITALA

U organizaciji Komisije i Vije¢a studenata Ekonomskog fakulteta Univerziteta Crne Gore, 5. decembra 2025. godine odrzano je
predavanje Radomira Rudanovica, izvrSnog direktora za poslove prodaje i treasury u Prvoj Banci Crne Gore, na temu trziSta kapitala
sa osvrtom na obveznice.

Predavanije je odrzano u multimedijalnoj sali Ekonomoskog fakulteta, pred mnogobrojnim studentima, a ¢emu su prisustvovali i
profesori, te predstavnici Komisije za trziSte kapitala.

Tokom sveobuhvatnog predavanja, napravljen je osvrt na razvoj crnogorskog trzista, vrste finansijskih instrumenata, a posebna
paznja posvecena je obveznicama.

IZRADA ONLINE UPITNIKA NA TEMU POZNAVANJA TRZISTA KAPITALA U CRNOJ GORI"

U skladu sa strateSkim smjernicama definisanim Programom razvoja finansijske edukacije u Crnoj Gori za period 2023-2027,
Komisija za trzite kapitala (u daljem tekstu: Komisija) sprovodi aktivnosti usmjerene ka unapredenju nivoa finansijske pismenosti i
jaCanju informisanosti gradana o funkcionisanju trzista kapitala.

U tom kontekstu, Komisija je u zavr3noj fazi realizacije aktivnosti predvidenih Godidnjim akcionim planom za 2025. godinu, medu
kojima je i aktivnost pod nazivom "lzrada online upitnika na temu poznavanja trzista kapitala/dobrovoljnih penzionih fondova u Crnoj
Gori".

Komisija je 30. Decembra ove godine, objavila prvi upitnik, koji je sainjen od 12 pitanja | ti¢e se poznavanja trZidta kapitala u Crnoj
Gori.

PREDAVANJE PROF. DR SASE POPOVICA NA TEMU BLOKCEJNA

U prostorijama Komisije za trziste kapitala Crne Gore, 24. decembra 2025. godine je odrzano struéno predavanje prof. dr Sase
Popovi¢a na temu blok&ejn tehnologije, tokom kojeg je predstavijena i njegova knjiga ,Blok&ejn - od kapitalne ideje do digitalnog
kapitala“.

Predavanje je namijenjeno predstavnicima institucija trziSta kapitala, kao i ostalim u€esnicima, te je predstavljalo izuzetnu priliku za
upoznavanje sa savremenim digitalnim trendovima koji sve snaznije utiu na finansijski sektor.

Tokom izlaganja govorilo se 0 osnovnim principima blok&ejna, ulozi kriptografije, naCinu funkcionisanja navedenog oblika tehnologije,
kao i njenim prakti¢nim moguénostima primjene u razlicitim oblastima. Prisutni su se upoznali sa klju¢nim stru¢nim terminima i stekli
jasan uvid u mehanizme rada blokéejn sistema.
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IZ DRUGOG UGLA - RUBRIKA UKLJUCENA U ZVANICNI SAJT KOMISIJE

Na sajtu Komisije od 2024. godine aktivna je rubrika pod nazivom "Iz drugog ugla", koja pruza prostor u¢esnicima sprovodenja
aktivnosti iz Akcionog plana finansijske edukacije da podijele svoje stavove, iskustva i zapazanja. Ova rubrika namijenjena je
profesorima, zaposlenima u finansijskim institucijama, kao i svim drugim saradnicima koji, zajedno sa Komisijom, doprinose
sprovodeniju aktivnosti usmjerenih na unaprjedenie finansijske pismenosti. Njihovi komentari i analize omogucavaju dublje
razumijevanje efekata ovih aktivnosti, identifikaciju potencijalnih izazova, ali i predstavljanje dobrih praksi koje mogu posluziti kao
inspiracija za buduce projekte. Cilj rubrike je da kroz razmjenu misljenja i iskustava dodatno osvijetli znacaj finansijske edukacije i
podstakne kvalitetniju saradnju medu kljucnim akterima.

Prvi intervju u rubrici "lz drugog ugla" realizovan je sa profesoricom Mirjanom Ostoji¢ iz JU Ekonomska $kola "Mirko VeSovic", koja je,
zajedno sa svojim ucenicima, uCestvovala u edukaciji organizovanoj od strane Komisije tokom 2023. i 2024. godine.

Drugi intervju je realizovan sa profesoricom Oliviiom Dringi¢ iz OS "Stampar Makarije". Profesorica Drin¢ié je sa Komisijom podijelila
iskustva i utiske sa proSlogodisnjih organizovanih radionica "Kapital", koje su za cilj imale obrazovanje osnovaca u dinami¢nom
svijetu finansija.

SVJETSKA NEDELJA ULAGANJA

Svjetska nedjelja ulaganja (World Investor Week — WIW) predstavlja globalnu inicijativu koju promovise IOSCO (International
Organisation of Securities Commissions), sa ciliem podizanja svijesti 0 znacaju finansijske edukacije i zastite investitora. Tokom
jedne sedmice u oktobru, regulatori trziSta kapitala sa svih Sest kontinenata sprovode razliite kampanije, radionice i dogadaje kako bi
osnazili znanje investitora i podstakli odgovorno finansijsko pona$anje.

Kao aktivan ¢lan globalne mreze I0SCO-a, Komisija za trziSte kapitala Crne Gore je, po prvi put ove godine, obilieZila Svjetsku
nedjelju ulaganja, u periodu od 6. do 10. oktobra 2025. godine. U skladu sa Akcionim planom razvoja finansijske edukacije, planiran
je niz aktivnosti usmjerenih ka mladima, buducim ucesnicima trzista kapitala, u cilju ja¢anja njihovih znanja, kompetencija i povjerenja
u investicione procese.

10. oktobra je odrZano predavanije u prostorijama Komisije, a nakon toga ucenici su posjetili CKDD i Montenegroberzu.

PODKAST “PULS TRZISTA KAPITALA”

U toku 2025. godine, Komisija za trZite kapitala Crne Gore ponosno je nastavila realizaciju edukativnog projekta — podkasta
»Puls trzista kapitala“, kao jednog od kljuénih kanala za unapredenje komunikacije sa javno$¢u i jaéanje finansijske pismenosti
gradana.

Tokom godine producirano je jo$ pet novih epizoda, posvecenih aktuelnim temama iz oblasti trZidta kapitala, finansijske regulative,
evropskih praksi i savremenih izazova finansijskog sektora. Kroz razgovore sa istaknutim domacim i medunarodnim struénjacima,
podkast je dodatno uévrstio svoju ulogu relevantnog i pristupacnog edukativnog formata.

Gosti podkasta u 2025. godini bili su:

Epizoda #3 - Bianca Isdincu, Policy Analyst, OECD

Epizoda #4 - Andrija Pesic, izvrSni direktor Wiener Stadtische osiguranja

Epizoda #5 - Novica Vukovi¢, ministar finansija Crne Gore

Epizoda #6 — Andreja Hascek, Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA)
Epizoda #7 - Biljana Gligoric, savjetnica za primjenu ESG standarda i inovacija

Podkast ,Puls trziSta kapitala“ zamiSljen je kao moderan, digitalni i lako dostupan format, posebno usmjeren ka mladim
generacijama, ali i 8iroj javnosti zainteresovanoj za finansijske teme. Kroz ovaj projekat, gradanima se na razumljiv i dinami¢an nacin
priblizavaju teme kao $to su uloga i nadleznosti Komisije, regulatorne reforme, uskladivanje sa evropskim standardima, investicioni i
penzioni fondovi, ESG principi i znacaj trZidta kapitala za ekonomski razvo;.
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Kontinuiranim razvojem ovog projekta, Komisija potvrduje svoju posveéenost izgradnji finansijski pismenog drustva, svjiesna da je
edukacija gradana jedan od kljuénih preduslova za jaanje povjerenja u finansijski sistem i dugoroéno odrZiv razvoj trZiSta kapitala u
Crnoj Gori.

*8 Podcasti su dostupni putem QR koda , koji omoguéavaju jednostavan pristup sadrzaju putem mobilnih uredaja, ¢ime smo nastavili
praksu koris¢enja digitalnih alata u promociji znanja i informisanosti.

PODKAST

KOMISIJE ZA TRZISTE
KAPITALA

NEWSLETTER KOMISIJE

Komisija za trziSte kapitala redovno objavljuje Newsletter, namijenjen pretplatnicima koji zele da budu u toku sa najnovijim
aktuelnostima i deSavanjima iz oblasti trziSta kapitala. Kroz Newsletter se pruzaju informacije o kljuénim novostima sa trzista,
inovacijama i izazovima u radu Komisije, kao i 0 znaCajnim dogadajima, poput godidnjih konferencija koje organizuje Komisija.
Pretplatnici imaju priliku da na jednostavan i pregledan nacin dobiju relevantne informacije koje su od znacaja za profesionalnu i Siru
javnost. Osim toga, ovo komunikaciono sredstvo sadrZi i planove za buduce projekte, kao i novosti o promjenama u zakonodavnom i
doprinese boljoj informisanosti. Tokom godine objavljeno je ukupno 6 izdanja Newslettera, dok je broj pretplatnika dostigao 520, $to
potvrduje kontinuirano interesovanje javnosti i rast dometa ovog komunikacionog kanala.

EDUKACIJA ZA INVESTICIONE SAVJETNIKE

U cilju jaganja profesionalnih kapaciteta uéesnika na trZiStu kapitala i unapredenja kvaliteta investicionog savjetovanja u Crnoj Gori,
Komisija za trZiSte kapitala je tokom 2025. godine organizovala dvije trodnevne edukacije
za kandidate za sticanje zvanja investicionog savjetnika. [

Prva edukacija odrzana je 1, 2. i 3. jula 2025. godine i bila je usmjerena na pripremu
kandidata za polaganje stru¢nog ispita. Program je obuhvatio kljutne teme iz oblasti trziSta

kapitala, sa posebnim fokusom na regulatorni okvir, finansijske instrumente, upravljanje llCENGlRANJE
rizicima i praktine aspekte investicionog savjetovanja. Edukaciju je pohadalo 19 INVESTICIONIH
polaznika, a kroz interaktivna predavanja i praktiéne primjere znanja je prenosilo 5

predavaca. Nakon sprovedenog postupka licenciranja, izdato je 15 licenci za investicione SAVJETNIKA
savjetnike.

Zbog iskazanog interesovanja stru¢ne javnosti, Komisija je organizovala i drugu edukaciju,
odrzanu u periodu od 20. do 22. oktobra 2025. godine, koja je uspje$no zavrSena 22.
oktobra. Ova edukacija okupila je 11 polaznika iz razli¢itih finansijskih institucija i
investicionih drustava. Program je realizovan u istom trodnevnom formatu, uz angazman 5 predavaca, a po njegovom zavrSetku izdato
je 6 licenci za investicione savjetnike.
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Ukupno posmatrano, tokom 2025. godine organizovano je 6 dana struéne edukacije, koje je pohadalo 30 polaznika, uz angazman 5
predavaca, a izdata je 21 licenca za investicione savjetnike, ¢ime je dodatno ojacan strucni kadar na trzistu kapitala Crne Gore.

PRVI10SCO DOGADAJ U CRNOJ GORI: REGIONALNA SARADNJA ZA ODRZIVA TRZISTA KAPITALA

U organizaciji Medunarodna organizacija komisija za hartije od vrijednosti (I0SCO) i Svjetska banka, a pod pokroviteljstvom Komisije
za trziste kapitala Crne Gore, u Podgorici je 17. i 18. septembra 2025. godine odrZana dvodnevna tehnicka radionica pod nazivom
L,Sustainability Reporting Adoption Roadmaps for Growth and Emerging Markets“. Dogadaj predstavlja dio Sire globalne inicijative
usmjerene na jaCanje odrzivosti finansijskih sistema u zemljama u razvoju.

Radionicu je otvorio predsjednik Komisije, Zeljko Dringic, istakavi da je za Crnu Goru posebna ¢ast §to je po prvi put domacin struénog

dogadaja u okviru I0SCO platforme. Ovakvo povjerenje potvrduje prepoznat doprinos Crne Gore unapredenju transparentnosti i

razvoju odrzivog finansijskog trzista u regionu. U svom obraéanju naglasio je da odrzivo finansijsko izvjeStavanje nije iskljucivo tehnicko

pitanje regulatora, ve¢ zajednicka odgovornost swh uCesnika na trZistu kapitala. Posebno je ukazao na zna€aj medunarodne saradnje

e u procesu uskladivanja sa standardima koje razvija

' = ot Medunarodni odbor za standarde odrzivosti (ISSB),

nagladavajuci da nijedna jurisdikcija ne moze djelovati
izolovano.

Radionica je okupila predstavnike regulatornih tijela trzista
kapitala iz Sjeverne Makedonije, Albanije, Gruzie,
Kazahstana i Srbije, sa ciliem pruzanja podrske u izradi
nacionalnih mapa puta za usvajanje ISSB standarda. Kroz
interaktivne  sesije razmatrana su kljuéna pitanja
implementacije - razlozi za usvajanje standarda, regulatorni
modeli primjene, definisanje obveznika izvjeStavanja, vrsta i
obim trazenih informacija, nacin i mjesto objavljivanja, kao i

dinamika uvodenja.

Program rada zasnivao se na alatu ,Roadmap Development Tool*, koji je u martu 2025. godine objavila IFRS Fondacija, kao prakticénu
podrdku regulatorima u procesu dono3enja odluka o primjeni standarda odrZivosti. Strunu podrdku u¢esnicima pruZili su predstavnici
I0OSCO-ai Svjetske banke — Cecile De Wit, rukovoditeljka sektora za izgradnju kapaciteta IOSCO-a, Sohee Gu, visa ekoloSka savjetnica
Svjetske banke, i Mark Manning, konsultant Svjetske banke. Posebnu paznju izazvala je prezentacija predstavnice Komisije za trZiSte
kapitala Crne Gore, mr Sare Pejovi¢, koja je predstavila dosadadnja iskustva i regulatorne aktivnosti Crne Gore u oblasti izvjeStavanja
0 odrzivosti.

Predsjednik Komisije izrazio je zahvalnost I0OSCO-u i Svjetskoj banci na ukazanom povjerenju i kontinuiranoj podrsci jatanju kapaciteta
trzista u razvoju, naglasivsi da je medunarodna saradnja kljuna u vremenu brzih promjena i sloZenih izazova. U zavr3nici obra¢anja
pozelio je ucesnicima uspjeSan rad i izrazio nadu da ¢e, pored struénih znanja i novih profesionalnih veza, iz Crne Gore ponijeti i
iskustvo gostoprimstva i otvorenosti po kojima je naSa zemlja prepoznata.

Radionica predstavlja dio Sire inicijative I0SCO-a, koja obuhvata viSe od 130 €lanica Sirom svijeta, s ciliem harmonizacije trzi$nih pravila
i unapredenja korporativnog izvjeStavanja o odrZivosti, kako bi se obezbijedila veca uporedivost, transparentnost i pouzdanost
podataka, te smanijio rizik od ,greenwashinga®“. U narednom periodu planirane su i onlajn sesije u trajanju od tri do Sest mjeseci, radi
pracenja napretka i daljeg razvoja nacionalnih mapa puta u svakoj od uklju¢enih jurisdikcija.
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REGULATORNA FUNKCIJA KO

Tokom 2025. godine Komisija za trZiSte kapitala ostvarila je kljucni normativni iskorak u procesu uskladivanja sa pravnom tekovinom
Evropske unije u oblasti finansijskih usluga, potvrdujuci svoju institucionalnu i struénu spremnost za ispunjavanje zavrsnih mjerila u
okviru Poglavlja 9 — Finansijske usluge. Intenzivne zakonodavne aktivnosti bile su usmjerene na izgradnju sveobuhvatnog, medusobno
uskladenog i dugoroéno odrZivog regulatornog okvira, koji obezbjeduje stabilnost trzista, visi nivo zastite investitora, efikasniji nadzor i
punu integraciju crnogorskog trZista kapitala u jedinstveno evropsko finansijsko trziste.

U junu 2025. godine usvojen je Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o trZiStu kapitala, kojim je izvrS8eno dodatno i sadrzinski
znagajno uskladivanje sa relevantnim evropskim propisima, posebno u dijelu koji se odnosi na poslovanje investicionih drustava,
organizaciju i transparentnost trgovanja, nadzorne mehanizme i zastitu investitora. Ovim izmjenama unaprijeden je postojeci regulatorni
okvir, ojaCana pravna sigurnost u¢esnika na trZistu i dodatno potvrdena uloga Zakona o trzistu kapitala kao krovnog — lex specialis —
propisa kojim se sistemski ureduju odnosi na trziStu kapitala u Crnoj Gori, uz stvaranje preduslova za neposrednu primjenu
konsolidovanih verzija evropskih propisa po pristupanju Evropskoj uniji.

U julu 2025. godine usvojeni su Zakon o sanaciji investicionih drustava i Zakon o izdavanju i nadzoru pokrivenih obveznica, ¢ime su u
nacionalni pravni okvir uvedena savremena i sa evropskim standardima uskladena rjeSenja u oblasti upravljanja kriznim situacijama i
razvoja novih izvora finansiranja. Zakonom o sanaciji investicionih drustava uspostavljen je jasan institucionalni i operativni okvir za
blagovremeno i efikasno postupanje u slu€aju finansijskih poteSko¢a investicionih drustava, ¢ime se smanjuje sistemski rizik i
obezbjeduje kontinuitet pruzanja kljuénih investicionih usluga. Zakonom o izdavanju i nadzoru pokrivenih obveznica stvorene su
pretpostavke za razvoj sigurnog i dugoroénog izvora finansiranja kreditnih institucija, uz visok nivo zastite investitora i stroge zahtjeve
u pogledu kvaliteta aktive koja sluzi kao pokrice.

Paralelno sa zakonima usvojenim tokom 2025. godine, Komisija je sprovela intenzivne struéne i normativne aktivnosti na izradi nacrta
nove generacije sistemskih zakona, koji predstavljaju zavrdni korak u normativnom zaokruzivanju regulatornog okvira u ovoj oblasti.
Tokom 2025. godine pripremljeni su nacrti: novog Zakona o trZidtu kapitala, Zakona o zelenim i odrZivim obveznicama, Zakona o
referentnim vrijednostima, Zakona o sanaciji centralnih drugih ugovornih strana (CCP), Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o
sanaciji investicionih druStava i Zakona o dopuni Zakona o izdavanju i nadzoru pokrivenih obveznica. Navedeni nacrti zakona su tokom
2025. godine upuceni na javnu raspravu, ¢ime je obezbijeden transparentan i inkluzivan zakonodavni proces, uz aktivno u¢esce
relevantnih domacih i medunarodnih institucija, predstavnika finansijskog sektora i struéne javnosti. Na taj na€in dodatno je unaprijeden
kvalitet normativnih rjeSenja i obezbijedena njihova puna uskladenost sa pravnom tekovinom Evropske unije, kao i visok stepen njihove
praktine primjenjivosti.

Ukupan zakonodavni paket predstavlja kvalitativni iskorak u razvoju crnogorskog finansijskog trZista, jer obezbjeduje visok stepen
otpornosti sistema na krizne situacije, razvoj novih finansijskih instrumenata u skladu sa principima odrzivih finansija, pravnu sigurnost
za domace i strane investitore i punu interoperabilnost sa jedinstvenim trzistem Evropske unije. Time je postavljen Cvrst i moderan
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 i Program obuke zaposlenih
za 2026. godinu.
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Zakon o dobrovoljnim penzionim fondovima ("Sluzbeni list Crne Gore", br. 15/25) je stupio na snagu 1. marta 2025. godine.
Usvajanjem predmetnog akta izvrSilo se uskladivanje crnogorskog zakonodavstva u oblasti poslovanja i upravljanja penzionim
fondovima sa pravnom tekovinom Evropske unije tj. Direktivom (EU) 2016/2341 Evropskog parlamenta i Vije¢a od 14. decembra 2016.
o aktivnostima i nadzoru institucija za profesionalno penzijsko osiguranje (SL L 354, 23. 12. 2016.), Direktivom 2014/50/EU Evropskog
parlamenta i Vije¢a od 16. aprila 2014. o minimalnim zahtjevima za pobolj$anje mobilnosti radnika medu drzavama ¢lanicama
unaprjedivanjem sticanja i ouvanja prava na dopunsku penziju (SL L 128, 30. 4. 2014.) i Direktivom 98/49/EZ od 29. juna 1998. o
zastiti prava na dopunsku penziju zaposlenih i samozaposlenih lica koja se kreéu unutar Zajednice (SL L 209, 25. 7. 1998.). Ovim
zakonom unaprijedena je regulativa koja doprinosi vecoj transparentnosti i zastiti ulagaCa (Clanova fonda), Sto stvara osnovu za
povecanje broja aktivnih fondova i investicija na crnogorskom trZiStu kapitala.

Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o dobrovoljnim penzionim fondovima ("Sluzbeni list Crne Gore", br. 15/25, 117/25,
14/26) je stupio na snagu 17. 2. 2026. godine. Izmjenama i dopunama Zakona se uspostavljaju novi zahtjevi kada je u pitanju
dostavljanje i objavljivanje informacija druStava za upravljanje i zatvorenih dobrovoljnih penzionih fondova putem Jedinstvene evropske
pristupne tacke (ESAP), ukljuCuju¢i obavezu istovremenog dostavljanja podataka nadleznom tijelu za prikupljanje tj. Komisiji za trziste
kapitala, primjenu standardizovanih elektronskih formata i metapodataka, kao i upotrebu jedinstvene identifikacione oznake pravnog
lica (LEI). Takode, uvodi se obaveza objavljivanja nadzornih mjera i sankcija putem ESAP-a, ¢ime se obezbjeduje veca transparentnost
i dostupnost informacija o regulatornom nadzoru. Pored toga, zakon uvodi osnov za uskladivanje sa pravilima o digitalnoj operativnoj
otpornosti, u cilju jacanja otpornosti drustava za upravljanje i depozitara na informaticke rizike i obezbjedenja kontinuiteta poslovanja.
Istovremeno, propisuju se nove obaveze drustava za upravljanje u pogledu kori§¢enja kreditnih rejtinga u procesu upravljanja rizicima,
kroz uvodenje obaveze uspostavljanja i sprovodenja pisane politike o koris¢enju kreditnih rejtinga, redovnog preispitivanja njihove
pouzdanosti i dokumentovanja odluka o njihovoj primjeni, kao i obaveze da druStva razvijaju interne kapacitete i sprovode sopstvene
procjene kreditne sposobnosti izdavalaca, nezavisno od kreditnih rejtinga agencija. Na ovaj nain se dodatno unapreduije regulatorni
okvir, smanjuje prekomjerno oslanjanje na spoljne kreditne rejtinge, jaca digitalna i informaciona otpornost sistema, pove¢ava
transparentnost i sigurnost trzista kapitala i stvaraju se uslovi za integraciju crnogorskog penzionog sistema u jedinstveno finansijsko
trziSte Evropske unije.

Izmjenama i dopunama zakona se, takode, uvodi moguénost da zatvorenim dobrovoljnim penzionim fondovima &iji su pokrovitelji iz
Crne Gore mogu upravljati i drustva za upravljanja koja su osnovana u drugim drzavama ¢lanicama Evropske unije, a koja imaju
dozvolu za obavljanje te aktivnosti u skladu sa propisima svoje drzave Elanice. Time se proSiruje krug subjekata koji mogu upravljati
zatvorenim fondovima, uz zadrzavanje svih regulatornih zahtjeva i nadzora propisanih za drutva za upravljanje iz drugih drzava
¢lanica. Na ovaj nacin se obezbjeduje potpuna uskladenost u dijelu koji se odnosi na prekograni¢no upravljanje i slobodu pruZanja
usluga u okviru unutradnjeg trZista Evropske unije, ¢ime se omogucéava veca konkurentnost, efikasnost i integracija crnogorskog trzista
penzionih fondova u evropski finansijski okvir.

Izmjenama i dopunama Zakona se uvode odredbe kojima se izri¢ito zabranjuje bilo koji oblik nejednakog tretmana Zena i mu$karaca
u okviru sistema dobrovoljne penzion estednje. Na taj nadin se obezbjeduje da primjena statuta i poslovanje drustava za upravljanje i
pokrovitelja zatvorenih fondova ne dovode, direktno ili indirektno, do diskriminacije po osnovu pola, posebno u pogledu uslova ¢lanstva,
trajanja Stednje, visine doprinosa, prava na penziju i drugih elemenata penzionih programa. Takode, propisuje se da se Clanstvo u
fondu mora nuditi na jednakim i ravnopravnim osnovama svim licima, a svaka izmjena uslova mora biti u skladu sa statutom i
prospektom fonda i javno objavljena. Ovim se ja¢a pravna sigurnost ¢lanova fondova, poveéava transparentnost poslovanja drustava
za upravljanje i unapreduje zastita prava ucesnika u sistemu dobrovoljne penzione Stednje.

Zakon o otvorenim investicionim fondovima sa javnhom ponudom ("Sluzbeni list Crne Gore", br. 23/25) je stupio na snagu 20.
marta 2025. godine. Dono3enjem predmetnog akta izvrSilo se uskladivanje crnogorskog zakonodavstva u oblasti poslovanja i
upravljanja otvorenim investicionim fondovima sa javnom ponudom (UCITS fondovi) sa pravnom tekovinom Evropske unije {.
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 investicionim fondovima sa javhom ponudom ("Sluzbeni list Crne Gore",
br. 23/25, 117/25, 14/26 ) stupio je na snagu 17. 2. 2026. godine. Izmjenama i dopunama Zakona se razraduju mehanizmi nadzora
Komisije, uvodi se set alata za upravljanje likvidno$¢éu UCITS fondova, uz obavezu uspostavljanja internih politika i procedura za njihovu
primjenu i obavjeStavanja Komisije, detaljnije se propisuju pravila delegiranja i poddelegiranja, ukljuCuju¢i obavezu prethodnog
obavjeStavanja Komisije, kao i unaprijedenja pravila nadzora nad delegiranim poslovima, prosiruje se obaveza izvjeStavanja drustava
prema Komisiji, ukljuCujuci i izvjeStavanje o transakcijama finansiranja putem hartija od vrijednosti UCITS fondova (SFTR) i
izvjeStavanje u pogledu UCITS fondova koji promoviSu ekoloSke ili socijaine karakteristike i UCITS fondova koji promoviSu odrZziva
ulaganja (SFDR), kao i obaveze razmjene informacija izmedu nadzornih organa drzava ¢lanica, ESMA-e i ESRB-a, unaprijeduju se
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pravila u dijelu prekograniénog poslovanja, ukljuéujuéi poviatenje obavjestenja o trgovanju, sadrzaj informacija koje se dostavljaju
nadleZnim organima i na¢in obavjeStavanja investitora, uvodi se moguénost koris¢enja KID (PRIIP) dokumenta umjesto KlID-a. Nadalje
se uvodi osnov uskladivanje sa pravilima o digitalnoj operativnoj otpornosti, u cilju jaéanja otpornosti drustava za upravljanje na
informaticke rizike i obezbjedenja kontinuiteta poslovanja, u cilju uskladivanja sa pravilima Evropske unije u ovom dijelu. Takode,
uspostavljaju se novi zahtjevi kada je u pitanju dostavljanje i objavljivanje informacija druStava za upravljanje i putem Jedinstvene
evropske pristupne tacke (ESAP), ukljuéujuéi obavezu istovremenog dostavljanja podataka nadleznom tijelu za prikupljanje odnosno
Komisiji za trZiSte kapitala, primjenu standardizovanih elektronskih formata i metapodataka, kao i upotrebu jedinstvene identifikacione
oznake pravnog lica. Pored navedenog blize se definide nain osnivanja i poslovanja nov€anih fondova (tzv. MMF fondovi), kao i uvodi
pravni osnov za detaljnije regulisanje ovih fondova.

Zakon o alternativnim investicionim fondovima ("Sluzbeni list Crne Gore", br. 24/25) je stupio na snagu 21. marta 2025. godine.
Navedeni zakon je uskladen sa pravnom tekovinom Evropske unije u ovoj oblasti tj. Direktivom 2011/61/EU Evropskog parlamenta i
Savjeta od 8. 6. 2011. godine 0 menadzerima alternativnih investicionih fondova i o izmjeni direktiva 2003/41/EZ i 2009/65/EZ kao i
uredbi (EZ) br. 1060/2009 i (EU) br. 1095/2010, i ostalim relevantnim propisima.

Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o alternativnim investicionim fondovima ("Sluzbeni list Crne Gore", br. 24/25, 117/25,
14/26) je stupio na snagu 17. 2. 2026. godine. Izmjenama i dopunama zakona se razraduju mehanizmi nadzora Komisije, uvodi se set
alata za upravljanje likvidno$éu AlF-ova, uz obavezu uspostavljanja internih politika i procedura za njihovu primjenu i obavjeStavanja
Komisije, detaljnije se propisuju pravila delegiranja i poddelegiranja, ukljuéujuci obavezu prethodnog obavjeStavanja Komisije, kao i
unaprijedenja pravila nadzora nad delegiranim poslovima, proSiruje se obaveza izvjeStavanja drustava za upravljanje alternativnim
investicionim fondovima prema Komisiji, ukljuéujuéi i izvije$tavanje o transakcijama finansiranja putem hartija od vrijednosti AlF-ova
(SFTR) i izvjeStavanje u pogledu AlF-ova koji promoviSu ekoloSke ili socijalne karakteristike i AIF-ova koji promoviSu odrziva ulaganja
(SFDR), kao i obaveze razmjene informacija izmedu nadzornih organa drzava ¢lanica, ESMA-e i ESRB-a. Nadalje se uvodi osnov
uskladivanje sa pravilima o digitalnoj operativnoj otpornosti, u cilju ja¢anja otpornosti drustava za upravljanje alternativnim investicionim
fondovima na informaticke rizike i obezbjedenja kontinuiteta poslovania, u cilju uskladivanja sa pravilima Evropske unije u ovom dijelu.
Takode, uspostavljaju se novi zahtjevi kada je u pitanju dostavljanje inforacija Komisiji, radi prosljedivanja ESMA-i kao tijelu za
prikupljanje informacija u ciliu dostupnosti navedenih informacija putem Jedinstvene evropske pristupne tacke (ESAP), uz primjenu
standardizovanih elektronskih formata i metapodataka, kao i upotrebu jedinstvene identifikacione oznake pravnog lica. Pored
navedenog blize se definise nacin osnivanja i poslovanja evropskih fondova za dugoroéna ulaganja (tzv. ELTIF fondovi) kao i nov€anih
fondova (tzv. MMF fondovi), takode uvodi se i pravni osnov za detaljnije regulisanje prednje pomenutih fondova.

Implementacija prethodna dva navedena zakona dodatno ja¢a strateSku orijentaciju Crne Gore prema uskladivanju sa EU standardima,
u ciliu povecanja konkurentnosti i atraktivnosti trziSta za domace i strane investitore.

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

Zakon o zelenim i odrzivim obveznicama ("Sluzbeni list Crne Gore", br. 14/26) je stupio na snagu 17. 2. 2026. godine. Zakon ima
za cilj uspostavljanje potpunog, transparentnog i provjerljivog okvira za izdavanje evropskih zelenih obveznica, za rad eksternih
ocjenjiva¢a i obaveze finansijskog sektora u vezi sa objavljivanjem informacija o odrZivosti. Time se jaa povjerenje investitora, podsticu
zelene investicije, sprie¢ava "greenwashing" i stvara regulatorno okruZenje koje je potpuno uskladeno sa pravnom tekovinom Evropske
unije. lako je primjena ovog zakona u cjelini odlozena, njegovo hitno dono3enje predstavlja jedini nadin da se obezbijedi potpuna
uskladenost sa pravnom tekovinom EU i omoguci nastavak procesa pristupanja u dijelu finansijskih usluga, uklju€ujuci stvaranje uslova
za zatvaranje poglavlja 9.

Zakon o izdavanju pokrivenih obveznica ureduje uslove za
izdavanje pokrivenih obveznica od strane kreditnih institucija sa
sjedidtem u Crnoj Gori, prava investitora u pogledu tih obveznica,
kao i nadzor nad sprovodenjem zakona. Propis definiSe
strukturna obiljeZja programa pokrivenih obveznica, obavezne
mehanizme zadtite investitora (dvostruka zastita i izdvajanje
skupa za pokri¢e), upravijanje rizicima, pravila o kolateralima i
imovini za pokri¢e, nalin vrednovanja i izvjeStavanja, kao i

nadzorne i sankcione mehanizme. Cilj zakona je jaanje pravne
sigurnosti i za$tite investitora, uz unapredenje stabilnosti i
transparentnosti finansijskog sistema u skladu sa EU regulativom.

Ovaj se Zakon primjenjuje na pokrivene obveznice koje izdaje
kreditna institucija sa sjediStem u Crnoj Gori.
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Pokrivene obveznice su duzniéke hartije od vrijednosti koje
investitorima izdaje kreditna institucija sa sjedistem u Crnoj Gori
da bi obezbijedila alternativne izvore finansiranje.

Na nivou Evropske unije posliednjih deset godina pojacana je
legislativna aktivnost, izmedu ostalog i pokrivenih obveznica, a
pocetak regulative koja se odnosi na pokrivene obveznice se
poklapa s krajem posliednje velike ekonomske krize. Svrha
izdavanja pokrivenih obveznica jeste da obezbijede domaéim
kreditnim institucijama nove, alternativne izvore finansiranje za
izdavanje kredita. Naime, izdavanjem pokrivenih obveznica
kreditnim institucijama pruza se prilika da se finansiraju i pomoc¢u
trziSta kapitala i da u tom smislu viSe ne budu ograniene
primarno na depozite kao uobitajen, standardan izvor
finansiranja.

S druge strane, iz perspektive investitora takve pokrivene
obveznice mogu biti interesantne zbog nekih aspekata koje
nemaju ostali instrumenti koji su investitorima tradicionalno
dostupni na trziStu kapitala. Najvaznije su medu takvim
prednostima  kvalitet obezbijedenja koje prati pokrivene
obveznice, posebna zastita investitora i ¢injenica da se njihova
pozicija ne bi znatno mijenjala ni u slu€aju ekonomskih teskoca i
pokretanja postupaka likvidacije ili ste€aja nad kreditom
institucijom u ¢ije su pokrivene obveznice investirali.

Postupak, strukturna obiljezja pokrivenih obveznica, dvostruka
zastita i iskljuenost iz likvidacione i ste¢ajne mase i ovlascenja
za rjeSavanje pitanja izdavanja pokrivenih obveznica uredeni su
Zakonom o izdavanju pokrivenih obveznica i nadzoru pokrivenih
obveznica koji sadrzi odredbe koje se odnose na skup za pokrice,
nadzor pokrivenih obveznica i postupak za izricanje nadzornih
mjera i upravnih sankcija, nadzor nad primjenom zakona kao i
kaznene odredbe.

U cilju potpunog uskladivanja sa relevantnim pravnim okvirom
EU, Zakon o izdavanju pokrivenih obveznica i nadzoru pokrivenih
obveznica sadrzi i dio odredaba koje ¢e se primjenjivati nakon
pristupanja Crne Gore Evropskoj uniji.

Zakonom o sanaciji investicionih druStava ureduju se mehanizmi,

alati i postupci za rjeSavanje situacija u kojima investiciona

druStva zapadnu u finansijske poteSkoce ili insolventnost.

Njegove glavne odredbe fokusiraju se na:

- Planove sanacije: Investiciona dru$tva su duzna da pripreme
planove sanacije u kojima se razraduju mjere koje ¢e preduzeti
u slu¢aju finansijskih potedkoca, kako bi se oluvale klju¢ne
funkcije druStva i minimizirali rizici za trziSte. Komisija takode
ima vaznu ulogu u nadzoru i odobravanju ovih planova.

- Internu  sanacija (bail-in): Ovaj mehanizam omogucava
smanjenje obaveza ili konverziju duga investicionog drutva u
kapital, ¢ime se trodkovi sanacije prebacuju na akcionare i
povjerioce, a ne na drzavu ili poreske obveznike. Zakon
precizno ureduje nacin na koji se ovaj instrument primjenjuje, u
skladu sa evropskim standardima.

- Sanacioni fond: Uspostavlja se Sanacioni fond koji ¢e se
finansirati iz redovnih i vanrednih doprinosa investicionih

Ovim Zakonom unapreduije se regulatorni i nadzorni okvira putem
jaanja saradnje izmedu dva vazna regulatorna organa na
finansijskom trZistu Crne Gore, Komisije za trziste kapitala Crne
Gore i Centralne banke Crne Gore, ¢ime je nad kreditnim
institucijama koje izdaju pokrivene obveznice uspostavljen sistem
dvostrukog nadzora, $to doprinosi zauzimanju povoljnije pozicije
potencijalnih investitora u pokrivene obveznice, zbog Cega su
takve pokrivene obveznice jedan od najsigurnijih instrumenata
koji bi stoga zasigurno trebao naci svoje mjesto na domaéem
trziStu kapitala.

Pokrivene obveznice predstavljaju relativno siguran oblik
finansiranja, $to moZe doprinijeti stabilnosti trZista kapitala, ¢ime
se smanjuje rizik likvidnosti i povecava otpornost finansijskog
sistema. Uvodenjem jasnih pravila o emisiji i nadzoru ovih
instrumenata, smanjuje se rizik od finansijskih kriza. Zakon
obezbjeduje pravni okvir koji Stiti interese investitora. Ureduje
nacin na koji se pokrivene obveznice emituju i nadgledaju, ¢ime
se povecava transparentnost trzista i smanjuje mogucnost
prevara. Jasna pravila o emisiji pokrivenih obveznica mogu
privu¢i domace i strane investitore, ¢ime se povecava likvidnost i
diversifikacija izvora finansiranja za banke i druge finansijske
institucije. Uspostavljanjem regulative koja se odnosi na
pokrivene obveznice, stvara se okruZenje od povjerenja za sve
uCesnike na trzistu, $to moze rezultirati ve¢im obimom poslovanja
i razvojem trziSta. DonoSenjem zakona, drzava se uskladuje sa
medunarodnim standardima i praksama u oblasti emisije i
nadzora pokrivenih obveznica odnosno uskladuje se s Direktivom
(EU) 2019/2147 Evropskog parlamenta i Vije¢a, ¢ime se
obezbjeduje harmonizacija pravnog okvira s evropskim
standardima, &ime se olakS8ava pristup stranim trZiStima i
investitorima. Pokrivene obveznice su &esto povezane sa
finansiranjem nekretnina, pa dono3enje zakona moze doprinijeti
razvoju sektora nekretnina, omogucavajuéi laksi pristup kapitalu
za projekte izgradnje i obnove.

Ovi razlozi zajedno ¢&ine osnovu zaSto donoSenje zakona ima
dugorocne pozitivne efekte na ekonomiju i finansijski sektor.

druStava. Fond se koristi za pokrivanje troSkova sanacije,
ukljuéujuéi davanje zajmova, garancija, kupovinu imovine ili
isplatu povjerilaca u procesu sanacije. Ovim se osigurava da
investiciona drudtva sama snose trodkove svojih finansijskih
problema.

- Ovlad¢enja Komisije: Komisija dobija Siroka ovlastenja za
sprovodenje sanacionih mjera, ukljuéujuéi nadzor nad
investicionim  drustvima, odobravanje planova sanacije,
imenovanje sanacionih upravnika i sprovodenje sanacionih
instrumenata. Takode, Komisija ima moguénost preduzimanja
hitnih mjera kako bi se oguvala stabilnost finansijskog trZista.

- Medunarodnu saradnja: Zakon reguliSe saradnju izmedu
sanacionih fondova i nadzornih tijela iz drugih drzava €lanica
Evropske unije, omoguéavajuéi uzajamno pruZanje finansijske
pomo¢i u sluCaju prekograniénih problema u grupama
investicionih drustava.
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Zakon detaljno propisuje mehanizme zastite ulagaca i povjerilaca,
smanjujuéi rizik po finansijsku stabilnost zemlje i omoguéavajuéi
blagovremenu i efikasnu sanaciju investicionih drustava u kriznim
situacijama.

Primarni cilj ovog zakona je oCuvanje stabilnosti finansijskog
sistema Crne Gore kroz stvaranje pravnog okvira koji omogucéava
rieSavanje problema insolventnosti i finansijskih teSko¢a
investicionih druStava na nagin koji minimizira negativne
posliedice po trZiste i ekonomiju. Zakon uvodi mehanizme za ranu
intervenciju i sanaciju investicionih drustava, sa ciliem ofuvanja
kljuénih funkcija tih druStava, zastite klijenata, povjerilaca i
ulagaca, te smanjenja troSkova sanacije za drzavni budzet.

Jedan od glavnih razloga za donoSenje zakona jeste potreba da
se osiguraju adekvatni alati za upravljanje krizama u finansijskom
sektoru, u skladu sa savremenim evropskim standardima i
praksama. U uslovima kada investiciono drustvo postane
finansijski ugrozeno, neophodno je da drzava ima instrumente za
pravovremenu reakciju kako bi se izbjegla sistemska nestabilnost

Postoje¢a zakonska osnova za funkcionisanje trzista kapitala je
Zakon o trziStu kapitala, koji je donijet 2018. godine i istim se
ureduju: uslovi za osnivanje i rad trzista kapitala; vrste finansijskih
instrumenata; emisija hartija od vrijednosti; organizacija i
poslovanje investicionih drustava; regulisano trziSte kapitala;
sekundamo trgovanje hartijama od vrijednosti; registracija
finansijskih instrumenata, Kkliring, saldiranje i registracija
transakcija finansijskih instrumenata; objavljivanje finansijskih i
drugih podataka i izvjeStavanje emitenata i drugih uCesnika na
trziStu kapitala; zabrana zloupotreba na trZiStu kapitala; i druga
pitanja od znaCaja za rad trzista kapitala.

Kako je potrebno unaprijediti postojeCi normativni okvir kroz
izmijenjen i dopunjen Zakon o trZiStu kapitala, odnosno nastaviti
uskladivanje zakonodavnog okvira sa pravnhom tekovinom EU,
radi ispunjavanja kriterijuma za pregovaratka poglavija 6
(Privredno pravo) i 9 (Finansijske usluge), pristupilo se izradi
Nacrta Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o trZiste
kapitala, a kojim ¢e se prvenstveno vrditi uskladivanje sa
sliede¢im direktivama:

- Direktiva Evropskog parlamenta i Savjeta 2014/57/EU od 16.
aprila 2014. godine o kriviénim sankcijama za zloupotrebu trZista;
- Uredba (EU) 2017/1129 Evropskog parlamenta i Savjeta od 14.
2017. o prospektu koji je potrebno objaviti prilikom javne ponude
hartija od vrijednosti ili prilikom uvrtavanja za trgovanje na
uredenom trZitu i stavljanju izvan snage Direktive 2003/71/EZ;

Zakon o alternativnim investicionim fondovima ("Sluzbeni list
Crne Gore", br. 024/25 od 12. 3. 2025) predstavija jedan od
sistemskih zakona iz oblasti trziSta kapitala, a njime se ureduju
uslovi za osnivanje i poslovanje drustava za upravljanje

i domino efekat na druge sektore finansijskog sistema.
Uvodenjem instrumenata kao Sto su planovi sanacije, interna
sanacija i formiranje Sanacionog fonda, zakon pruza
sveobuhvatan okvir za preventivne mjere i efikasno djelovanje u
Kriznim situacijama.

Takode, zakon je klju¢an za uskladivanje sa zakonodavstvom
Evropske unije, posebno u pogledu regulacije investicionih
drustava i sanacionih mehanizama koji su u skladu sa direktivama
i propisima EU. Na ovaj nacin, Crna Gora ne samo da unapreduje
pravni okvir svog finansijskog sektora, ve¢ i povetava svoju
pripremljenost za buduée Clanstvo u EU, Sto je od strateSkog
znacaja za dalji razvoj ekonomije i finansijskog sistema.

Konacno, zakon ima za cilj poveéanje povjerenja u finansijsko
trziSte Crne Gore, tako Sto Stiti klijente i investitore od gubitaka
koji mogu proizaéi iz kriza u investicionim drutvima. Time se
doprinosi jaanju ukupne otpornosti finansijskog sektora i
dugorocnoj stabilnosti trziSta kapitala.

- Delegirana uredba Komisije (EU) 2021/528 od 16. decembra
2020. o dopuni Uredbe (EU) 2017/1129 Evropskog parlamenta i
Savjeta u pogledu sadrzaja minimalnih informacija u dokumentu
koji se objavljuje da se ostvari pravo na izuzete od objave
prospekta u vezi sa preuzimanjem uz zamjensku naknadu u
ponudi za preuzimanje, spajanjem ili podjelom;

- Direktiva 2004/109/EZ Evropskog parlamenta i Savjeta od 15.
decembra 2004. o uskladivanju zahtjeva za transparentno3éu u
vezi sa informacijama o izdavaocima Cije su hartije od vrijednosti
uvrstene za trgovanje na uredenom trZistu i o izmjeni Direktive
2001/34/EZ;

- Direktiva 2007/14/EZ Evropskog parlamenta i Savjeta od 8.
marta 2007. o utvrdivanju detaljnih pravila za sprovodenje
odredenih odredbi Direktive 2004/109/EZ o uskladivanju zahtjeva
transparentno3cu u vezi sa informacijama o emitentima Cije su
hartije od vrijednosti uvrstene za trgovanje na uredenom trzistu;
- Uredba Evropskog parlamenta i Savjeta (EU) br. 596/2014 od
16. aprila 2014. -godine o zloupotrebi trZiSta (Regulativa o
Zloupotrebi trZista) i prestanku vaZenja Direktive 2003/6/EZ
Evropskog parlamenta i Savjeta i direktiva Komisije 2003/124/EZ,
2003/125/EZ i 2004/72/EZ;

- Direktiva 2014/65/EU Evropskog parlamenta i Savjeta od 15.
maja 2014. o trzidtu finansijskih instrumenata i izmjeni Direktive
2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU;

- Direktiva 2006/49/EZ Evropskog parlamenta i Savjeta od 14.
juna 2006. o adekvatnosti kapitala investicionih druStava i
kreditnih institucija.

alternativnim investicionim fondovima; uslovi za trgovanje
jedinicama alternativnih investicionih fondova (AIF) u Crnoj Gori;
uslovi za trgovanje jedinicama AlF-a osnovanog u Crnoj Gori,
drzavi €lanici EU ili tre¢oj drZavi; uslovi za osnivanje i poslovanje
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alternativnih investicionih fondova; nadzor nad upravljanjem AIF-
ima; i saradnja izmedu nadleznih organa.

Alternativni investicioni fond (AIF) je investicioni fond osnovan sa
svrhom i namjenom prikupljanja sredstava javnom ili privatnom
ponudom u cilju ulaganja tih sredstava u razliéite vrste imovine u
skladu sa unaprijed odredenom strategijom i ciliem ulaganja AlF-
a, a iskljucivo u korist vlasnika udjela tog AlF-a.

Alternativni investicioni fondovi u skladu sa Direktivom
2011/61/EU obuhvataju Sirok spektar druStava za kolektivno
investiranje kao 3to su hedZ fondovi, privatne akcionarske
fondove, fondove nekretnina i druge investicione fondove, izuzev
druStava za kolektivno investiranje u prenosive hartije od
vrijednosti (UCITS fondovi). Alternativnim fondovima se, dakle,
smatraju svi fondovi koji nisu UCITS fondovi.

Upravo zbog Sirokog spektra samih alternativnih investicionih
fondova, Direktivom 2011/61/EU se ureduje poslovanje i
regulisanje prvenstveno drustava za upravljanje alternativnim
investicionim fondovima (DZU AIF). Dakle, cilj je da se efikasna
posredna kontrola ovih fondova postigne preko nadzora i
regulisanja samih drudtava za upravljanje alternativnim
investicionim fondovima. Direktiva se u ovom smislu odnosi samo
na drustva za upravljanije alternativnim fondovima, koja upravljaju
alternativnim fondom ili fondovima ¢&ija ukupna imovina prelazi
prag od:
a) 100 miliona eura ukljuCujuci imovinu steCenu koriS¢enjem
finansijske poluge ili
b) 500 miliona eura ako AlF-ovi kojima drustvo upravija ne
koriste finansijsku polugu i investitor nema pravo na otkup
udjela u periodu od 5 godina od dana ulaganja.

DruStva za upravljanje alternativnim fondovima &ija ukupna
imovina ne prelazi prethodno opisane pragove nisu neposredan
predmet direktive. Drutvo za upravijanje koje se u okviru
direktive ne moZe kategorisati kao DZU AIF (zbog ukupne
imovine kojom upravlja), moze se opredijeliti da bude predmet
ove regulacije, ukoliko smatra da prednosti EU paso3a (rezultat
uskladenosti) prevazilaze zahtjeve Direktive.

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

Dalje, iz pregleda okvira i namjene Direktive 2011/61/EU slijedi da
vrste ne-UCIT fondova, alternativnih fondova u Sirem smislu, nisu
imenovane samom direktivom, i da na$a regulativa zahtijeva Siri
pristup od same direktive. Ne-UCIT fond ne mora biti predmet
direktive, a postaje onda kada se drustvo za upravijanje koje

upravlja ovim fondom kvalifikuje kao DZU AIF zbog praga ukupne
imovine kojom upravlja (ili dobrovoljno).

U tom smislu, cilj Zakona o alternativnim investicionim fondovima
je da implementira Direktivu 2011/61 EU, kao i da stvori okvir za
poslovanje novih oblika ne-UCITS fondova kako bi se omogucilo
nesmetano Sirenje trZiSta alternativnih fondova i kako bi se
zadovoljile potrebe ulaganja institucionalnih investitora u odnosu
na nivo rizika, specificnost i strategiju ulaganja sa jedne i manje
optereéujuéu regulativu sa druge strane.

Usvajanjem Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o
alternativnim investicionim fondovima izvrSilo se uskladivanje
crnogorskog zakonodavstva u oblasti poslovanja i upravijanja
alternativnim investicionim fondovima, sa pravnom tekovinom
Evropske unije tj. Direktivom (EU) 2019/1160 Evropskog
Parlamenta i Savjeta od 20. juna 2019. o izmjeni direktiva
2009/65/EZ i 2011/61/EU u pogledu prekograniéne distribucije
subjekata za zajednicka ulaganja, Direktivom (EU) 2019/2034
Evropskog Parlamenta i Savjeta od 27. novembra 2019. o
bonitetnom nadzoru nad investicionim drustvima i izmjeni
direktiva 2002/87/EZ, 2009/65/EZ, 2011/61/EU, 2013/36/EU,
2014/59/EU i 2014/65/EU, Direktivom (EU) 2022/2556 Evropskog
Parlamenta i Savjeta od 14. decembra 2022. o izmjeni direktiva
2009/65/EZ,  2009/138/EZ,  2011/61/EU,  2013/36/EU,
2014/59/EU, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 i (EU) 2016/2341 u
pogledu digitalne operativne otpornosti za finansijski sektor,
Direktivom (EU) 2023/2864 Evropskog Parlamenta i Savjeta od
13. decembra 2023. o izmjeni odredenih direktiva u pogledu
uspostave i funkcionisanja jedinstvene evropske pristupne tacke,
Direktivom (EU) 2024/927 Evropskog Parlamenta i Savjeta od 13.
marta 2024. o izmjeni direktiva 2011/61/EU i 2009/65/EZ u
pogledu postupaka delegiranja, upravijanja rizikom likvidnosti,
nadzornog izvjeStavanja, pruzanja usluga depozitara i Cuvanja te
odobravanja zajmova od strane alternativnih investicionih
fondova, Regulativom (EU) 2023/606 Evropskog Parlamenta i
Savjeta od 15. marta 2023. o izmjeni Regulative (EU) 2015/760 u
pogledu zahtjeva koji se odnose na politike ulaganja i uslove
poslovanja evropskih fondova za dugoroéna ulaganja i obima
imovine prihvatljive za ulaganja, zahtjeva u pogledu sastava i
diversifikacije portfelia te pozajmljivanja nov€anih sredstava i
drugih pravila o fondovima, Regulativom (EU) 2015/760
Evropskog Parlamenta i Savjeta od 29. aprila 2015. o evropskim
fondovima za dugorocna ulaganja, Regulativom (EU) 2019/2088
Evropskog Parlamenta i Savjeta od 27.novembra 2019. o
objavama povezanim sa odrzivo$cu u sektoru finansijskih usluga,
Regulativom (EU) 2017/1131 Evropskog Parlamenta i Savjeta od
14. juna 2017. o nov€anim fondovima i Regulativom (EU)
2015/2365 Evropskog Parlamenta i Savjeta od 25. novembra
2015. o transparentnosti transakcija finansiranja hartija od
vrijednosti i ponovne upotrebe te o izmjeni Regulative (EU) br.
648/2012.
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Zakon o otvorenim investicionim fondovima sa javnom ponudom
("Sluzbeni list Crne Gore", br. 023/25 od 11. 3. 2025), kojim se
ureduju otvoreni investicioni fondovi sa javnom ponudom (UCITS
fondovi), nastao je kao rezultat analize realnog stanja na
finansijskom trZiStu, sagledavanja postojecih problema u
njegovom brzem razvoju i funkcionisanju, kao i iskazanih potreba
njegovih udesnika za odredenim izmjenama koje treba da
doprinesu da se ova oblast uredi na adekvatniji i savremeniji
nacin.

Zakon o otvorenim investicionim fondovima sa javnom ponudom
(UCITS fondovima) je jedan od sistemskih zakona trzista kapitala,
kojim se ureduju uslovi za osnivanje drustava za upravljanje
UCITS fondovima i organizovanje UCITS fondova na osnovu
individualne kapitalizovane $tednje i njihovo poslovanie.

Uzroci za predlaganje Zakona o otvorenim investicionim

fondovima sa javnom ponudom (UCITS fondovima) su:

- unapredenja postojeteg zakonskog uredenja poslovanja
investicionih fondova,

- jasno i precizno interpretiranje i prenoSenje normi iz EU
direktiva,

- regulacija prekograniénog obavljanja djelatnosti od strane
druStava za upravljanje iz Crne Gore u zemljama Evropske
unije i trecim zemljama,

- regulacija prekograniénog obavljanja djelatnosti od strane
druStava za upravljanje iz zemalja Evropske unije i trecih
zemalja

- unaprjedenje nadzornih funkcija Komisije,

- potreba da se razdvoje zakon o investicionim fondovima i
zakon o alternativnim investicionim fondovima.

Imajuéi u vidu osnovne ciljeve ovog zakona koji se odnose na
uskladivanje sa regulativom EU, vecu zaStitu investitora,
obezbjedenje pravednog, efikasnog i transparentnog trzista
kapitala, kao i smanjenje sistemskog rizika na navedenom trZistu,
ovaj Nacrt zakona ima namjeru da na sveobuhvatan i
konzistentan nacin, a u skladu sa odgovarajuéom domacom i
medunarodnom regulativom iz ove oblasti, uredi prije svega,
nudenje udjela otvorenih investicionih fondova sa javnom
ponudom (UCITS fondova) kao jednog od vidova investiranja
Stednje, osnivanje i poslovanje drustava za upravljanje i UCITS
fondova, obezbijedi transparentnije, sigurnije i efikasnije
investiranje na trZidtu kapitala, kao i da se omoguéi adekvatniji i
efikasniji nadzor nadleznih organa u postupku primjene zakona.

Cilj Zakona je i da dodatno uredi one regulatorne aktivnosti koje
su najvaznije za osnivanje i poslovanje drutava za upravljanje,
UCITS fondova i vecu zastitu

investitora. Ovim Zakonom Ce se pobolj$ati nadzorna funkcija
Komisije za trZiSte kapitala u ovoj oblasti i time poveéati stepen
zastite prava investitora u UCITS fondove.

RjeSenja koja donosi Zakon su usmjerena na stvaranje
integrisanog finansijskog trzista na kome su investitori efektivno
zasticeni i na kome je ouvana efikasnost i jedinstvenost trZista.

Kao rezultat primjene Zakona o UCITS fondovima se ogekuje:

- povecanje broja drustava za upravljanje,

- povecanje broja UCITS fondova,

- rast kapitala UCITS fondova,

- veCi stepen zastite investitora,

- povecanje transparentnosti,

- veci broj investitora koji plasiraju svoja sredstva u UCITS
fondove, i

- povecanje obima prekograni¢nog obavljanja djelatnosti.

U postupku izrade izmjena i dopuna Zakona koris¢ena je eksterna
ekspertska podrska i saradnja kroz Twinning projekat “PodrSka
regulaciji finansijskih usluga” (Support to regulation of financial
services — SRFS).

Usvajanjem Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o
otvorenim investicionim fondovima sa javnom ponudom izvrSilo
se uskladivanje crnogorskog zakonodavstva u oblasti poslovanja
i upravljanja otvorenim investicionim fondovima sa javnom
ponudom, sa pravnom tekovinom Evropske unije tj. Direktivom
(EU) 2019/1160 Evropskog Parlamenta i Savjeta od 20. juna
2019. o izmjeni direktiva 2009/65/EZ i 2011/61/EU u pogledu
prekograni¢ne distribucije subjekata za zajednicka ulaganja,
Direktivom (EU) Evropskog Parlamenta i Savjeta od 27.
novembra 2019. o bonitetnom nadzoru nad investicionim
druStvima i izmjeni direktiva 2002/87/EZ, 2009/65/EZ,
2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU i 2014/65/EU, Direktivom
2019/2162 Evropskog Parlementa i Savjeta od 27. novembra
2019. o izdavanju pokrivenih obveznica i javnom nadzoru
pokrivenih obveznica i izmjeni direktiva 2009/65/EZ i 2014/59/EU,
Direktivom (EU) 2021/2261 Evropskog Parlementa i Savjeta od
15. decembra 2021. u pogledu upotrebe dokumenata sa kljuénim
informacijama od strane drustava za upravljanje subjektima za
zajednika ulaganja u prenosive hartije od vrijednosti (UCITS),
Direktivom (EU) 2022/2556 Evropskog Parlamenta i Savjeta od
14. decembra 2022. o izmjeni direktiva 2009/65/EZ, 2009/138/EZ,
2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU, 2014/65/EU, (EU)
2015/2366 i (EU) 2016/2341 u pogledu digitalne operativne
otpornosti za finansijski sektor, Direktivom (EU) 2023/2864
Evropskog Parlamenta i Savjeta od 13. decembra 2023. o izmjeni
odredenih direktiva u pogledu uspostave i funkcionisanja
jedinstvene evropske pristupne tacke, Direktivom (EU) 2024/927
Evropskog Parlamenta i Savjeta od 13. marta 2024. o izmjeni
direktiva 2011/61/EU i 2009/65/EZ u pogledu postupaka
delegiranja, upravljanja  rizikom likvidnosti, nadzornog
izvjeStavanja, pruzanja usluga depozitara i Cuvanja te
odobravanja zajmova od strane alternativnih investicionih
fondova, Direktivom (EU) 2024/2994 Evropskog Parlamenta i
Savjeta od 27. novembra 2024. o izmjeni direktiva 2009/65/EZ,
2013/36/EU i (EU) 2019/2034 u pogledu tretmana
konvcentracionog rizika koji proizlazi iz izloZzenosti prema
centralnim drugim ugovornim stranama te rizika druge ugovorne
strane za transakcije izvedenicama &ije poravnanje obavlja
centralna druga ugovorna strana, Regulativom (EU) 2019/2088
Evropskog Parlamenta i Savijeta od 27. novembra 2019. o
objavama povezanim sa odrzivo$c¢u u sektoru finansijskih usluga,
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Regulativom (EU) 2017/1131 Evropskog Parlamenta i Savjeta od
14. juna 2017. o nov€anim fondovima i Regulativom (EU)
2015/2365 Evropskog Parlamenta i Savjeta od 25. novembra
2015. o transparentnosti transakcija finansiranja hartija od
vrijednosti i ponovne upotrebe te o izmjeni Regulative (EU) br.
648/2012.

Zakon o dobrovoljnim penzionim fondovima ("SluZbeni list Crne
Gore", br. 015/25 od 20. 2. 2025) nastao je kao rezultat analize
realnog stanja penzijskog sistema, sagledavanja postoje¢ih
problema i rezultata dosadasnje penzione reforme, kao i potrebe
transponovanja direktiva Evropske Unije iz ove oblasti Sto
predstavlja i osnovni cilj nacrta zakona. Ovim nacrtom su stvorene
pretpostavke za razvoj i unapredenje sistema individualne
kapitalizovane Stednje sa ciliem bolje buduce socijalne sigurnosti
¢lana fonda, uz objezbjedenije trajne i efikasne socijalne zastite
koja bi trebala da garantuje pristojan zivotni standard u starijoj
dobi.

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

Ovim Zakonom ureduju se uslovi za osnivanje drustava za
upravljanje penzionim fondovima i organizovanje dobrovoljnih
penzionih fondova na osnovu individualne kapitalizovane Stednje,
kao i njihovo poslovanje. Jedna od novina je i uvodenje tzv.
zatvorenog penzionog fonda sa definisanim primanjima fj.
zatvorenog fonda koji pokriva biometricke rizike (rizici povezani
sa smréu, invalidnod¢éu ili dugim Zivotnim vijekom) ili garantuje
investicioni rezultat ili odreden nivo penzije.

Rad dobrovoljnih penzionih fondova je u interesu i drzave Crne
Gore koja se na ovaj nain moZe finansirati iz domacih izvora i
ujedno unaprijediti postoje¢i penzioni sistem. Afirmacijom tre¢eg
stuba penzionog sistema u Crnoj Gori se moZe bitno promijeniti
nadin alokacije sredstava, preusmjeravanje iz potroSnje u
investicije, kao i postepeno rastereCivati postoje¢i penzioni
sistem, a odgovornost za vlastitu penziju prenijeti na svakog
pojedinca.

Dobrovoljni penzioni fondovi su jedan od mogucih vidova Stednje
za ftzv. treCe doba, gdje se pojedincima pruza mogucnost
ostvarivanja dodatnih primanja u starosti (dopuna drZavne
penzije), odnosno buduéim penzionerima omoguéava odrzavanje
odgovarajuceg zivotnog standarda u starosti.

U skladu sa instrukcijama i savjetima ekspertskog tima iz
Hrvatske agencije za nadzor finansijskih usluga koji su partneri na
Twinning projektu "Support to Regulation of Financial Services",
predloZeno je donoSenje novog zakona pomenutog naziva u cilju
transponovanja direktiva.

Direktiva (EU) 2016/2341 Evropskog parlamenta i Vije¢a od 14.
decembra 2016. o aktivnostima i nadzoru institucija za
profesionalno penzijsko osiguranje (SL L 354, 23. 12. 2016.)
kojom se dodatno olakSava mobilnost radnika medu drzavama
¢lanicama. Cilj navedene Direktive je stvaranje zakonodavnog
okvira Evropske unije koji obuhvata institucije za profesionalno
penzijsko osiguranje. Ovom se Direktivom Zeli obezbijediti dobro
upravljanje, pruzanje informacija ¢lanovima programa i
transparentnost i sigurnost profesionalnog penzijskog osiguranja.
Direktiva se odnosi na zatvorene dobrovoline penzione fondove.

Direktiva 2014/50/EU Evropskog parlamenta i Vije¢a od 16. aprila
2014. o minimalnim zahtjevima za poboljSanje mobilnosti radnika
medu drzavama €lanicama unaprjedivanjem sticanja i oéuvanja
prava na dopunsku penziju (SL L 128, 30. 4. 2014.). Cilj ove
direktive je da promoviSe mobilnost radnika time Sto ¢e smanijiti
prepreka toj mobilnosti a koje su stvorene odredenim pravilima u
vezi sa dodatnim penzijama vezanim za zapoSljavanje.

Direktiva 98/49/EZ od 29. juna 1998. o zaétiti prava na dopunsku
penziju zaposlenih i samozaposlenih osoba koje se kre¢u unutar
Zajednice (SL L 209, 25. 7. 1998.).

Usvajanjem Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o
dobrovoljnim penzionim fondovima izvrsilo se uskladivanje
crnogorskog zakonodavstva u oblasti poslovanja i upravljanja
penzionim fondovima sa pravnom tekovinom Evropske unije tj.
Direktivom (EU) 2022/2556 Evropskog parlamenta i Vijeca od 14.
decembra 2022. godine o izmjeni direktiva 2009/65/EZ,
2009/138/EZ,  2011/61/EU,  2013/36/EU,  2014/59/EU,
2014/65/EU, (EU) 2015/2366 i (EU) 2016/2341 u pogledu
digitalne operativne otpornosti za finansijski sektor i Direktivom
(EV) 2023/2864 Evropskog parlamenta i Vije¢a od 13. decembra
2023. godine o izmjeni odredenih direktiva u pogledu
uspostavljanja i funkcionisanja jedinstvene evropske pristupne
tacke.
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DonoSenjem Zakona o zelenim i odrzivim obveznicama
rieSava se niz strukturalnih nedostataka u vazeéem
regulatornom okviru Crne Gore u oblasti odrZivog
finansiranja. U Crnoj Gori nije postojao zakon koji ureduje
izdavanje evropskih zelenih obveznica, niti pravila za
obveznice povezane sa odrzivo$cu. Time domaci izdavaoci
nisu mogli da koriste oznaku ,evropska zelena obveznica*
(EuGB) u skladu sa standardima Evropske unije, Sto
ograniCava njihovu konkurentnost i pristup medunarodnim
izvorima finansiranja namijenjenih za zelene projekte.
Neuredenost ove oblasti povetava rizik od
netransparentnog izvjeStavanja, zloupotreba i takozvanog
"greenwashinga", ¢ime se direktno naruSava povjerenje
investitora i otezava razvoj odrzivog trzita kapitala.

Crna Gora, kao drzava kandidat za ¢lanstvo u Evropskoj
uniji, ima obavezu uskladivanja zakonodavstva sa kljuénim
propisima Unije u oblasti odrzivog finansiranja, ukljuéujuci
Regulativu (EU) 2023/2631 Evropskog parlamenta i
Savjeta od 22. novembra 2023. o evropskim zelenim
obveznicama i neobaveznim objavama za obveznice koje
se stavljaju na trzidte kao ekoloSki odrZive i za obveznice
povezane sa odrzivoS¢u, Regulativu (EU) 2019/2088
Evropskog parlamenta i Savjeta od 27. novembra 2019. o
objavama povezanim s odrzivo$éu u sektoru finansijskih
usluga (SFDR) i Regulativu (EU) 2020/852 Evropskog
parlamenta i Savjeta od 18. juna 2020. o uspostavljanju
okvira za olakSavanje odrzivih ulaganja i izmjeni Uredbe
(EU) 2019/2088 (Taksonomija EU).

Usvajanjem zakona ostvaruju se sljedeci specifiéni ciljevi:

» uspostavijanje pravnog okvira za evropske
zelene obveznice (EuGB standard), Cime se
omoguéava  emitovanje  obveznica  koje
ispunjavaju  stroge  ekoloSke kriterijume i
uskladene su sa zahtjevima Regulative (EU)
2023/2631;

» povetanje transparentnosti finansijskih
proizvoda kroz obavezu objavljivanja informacija
0 odrzivosti, u skladu sa Regulativom (EU)
2019/2088 (SFDR), ¢ime se investitorima
omoguéava da donose informisane odluke;

» uskladivanje ulaganja sa taksonomijom EU, u
skladu sa Regulativom (EU) 2020/852, $to
doprinosi  usmijeravanju kapitala ka ekoloki
odrzivim aktivnostima;

» uspostavljanje obaveza izdavalaca, ukljuCujuéi
pripremu i objavijivanje sazetka prospekta,
izvjeStaja o raspodjeli prihoda, izvjestaja o uticaju
i procjena prije i nakon izdavanja;

» uspostavijanje obaveza eksternih ocjenjivaca,
ukljuéujuéi objavljivanje metodologije,
nezavisnost i spreCavanje sukoba interesa, uz
jasno razgraniéenje nadleZnosti: registraciju i
nadzor eksternih ocjenjivaéa vrsi iskljucivo

ESMA, dok Komisija nadzire primjenu standarda
od strane domacih izdavalaca;

uvodenje obaveza udesnika na finansijskom
trzistu u dijelu objavijivanja informacija o
odrzivosti finansijskih proizvoda, upravljanju
rizicima odrzivosti i uskladenosti promotivnih
materijala;

uspostavljanje nadzornih ovlad¢enja Komisije za
trziSte kapitala, ukljuCujuci zahtijevanje objava,
sprovodenije istraga, nadzor i izricanje mjera;
jaanje zaStite investitora kroz obavezno
uskladivanje informacija, koris¢enje
standardizovanih obrazaca i sprjeCavanje
obmanjujucih objava (greenwashing);

stvaranje uslova za razvoj trZiSta odrzivih
finansija i privlaCenje investicija u projekte od
znacaja za ekolosku tranziciju;

uskladivanje crnogorskog pravnog sistema sa
obavezujuéim EU pravilima, Sto predstavija
preduslov za napredak u procesu pristupanja i
zatvaranje poglavlja 9 — Finansijske usluge.
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() PODZAKONSKA AKTA

Tokom 2025. godine Komisija za trZiSte kapitala Crne Gore nastavila je sa intenzivnim normativnim aktivnostima u cilju daljeg
unapredenja regulatornog okvira, jaCanja transparentnosti trziSta kapitala i uskladivanja domaceg zakonodavstva sa
medunarodnim standardima i pravnom tekovinom Evropske unije. DonoSenjem i unapredenjem podzakonskih akata Komisija je
obezbijedila precizniju primjenu zakonskih rjeSenja, jaCanje nadzornih mehanizama, unapredenje sistema finansijskog
izvjeStavanja, zastitu investitora, kao i podizanje standarda korporativnog upravljanja i upravljanja rizicima. Poseban akcenat
stavljen je na oblast investicionih fondova, drustava za upravljanje, sistema zastite investitora i transparentnosti poslovanja
subjekata nadzora.

U 2025. godini usvojena su sliede¢a podzakonska akta:

N gk w

©

10.
1.

12.
13.
14.
15.
16.

17.

Pravila o ekvivalentnim zahtjevima transparentnosti u odnosu na emitenta koji se nalazi u tre¢oj zemlji;

Pravila o kontnom okviru, sadrzaju raCuna u kontnom okviru i sadrzaju i formi finansijskih izvje3taja za investicione
fondove;

Pravila o sadrzini i objavljivanju izvjeStaja o poslovanju zajednickih investicionih fondova;

Pravila o sadrzini i objavljivanju izvje$taja o poslovanju zatvorenih investicionih fondova;

Pravila o sadrZini i objavljivanju izvje$taja o poslovanju drustva za upravljanje investicionim fondom;

Pravila o nacinu vrednovanja imovine i utvrdivanja cijene udjela otvorenog investicionog fonda sa javnom ponudom;
Pravila o sadrZaju zahtjeva za sticanje ili povecanje kvalifikovanog uc¢e$c¢a i blizim kriterijumima za ocjenu
kvalifikovanog u¢esca u drustvu za upravljanje otvorenim investicionim fondom sa javnom ponudom;

Pravila o blizem sadrZaju i nainu finansijskog izvjeStavanja;

Pravila o izdavanju dozvole za rad i davanju saglasnosti drustvu za upravljanje otvorenim investicionim fondovima sa
javnom ponudom ;

Pravila o organizacionim zahtjevima drustva za upravljanje otvorenim investicionim fondovima sa javnom ponudom;
Pravila o strukturi i sadrzaju finansijskih izvjestaja i drugih izvjeStaja druStva za upravljanje otvorenim investicionim
fondovima sa javnom ponudom;

Pravila o blizem sadrzaju, rokovima dostavijanja mjese¢nog, polugodisnjeg i godidnjeg izvjeStaja otvorenih
investicionih fondova sa javnom ponudom;

Pravila o obavljanju depozitarnih poslova;

Kodeks korporativnog upravljanja;

Pravila o strukturi i sadrzaju finansijskih izvjestaja i drugih izvjeStaja drustva za upravljanje alternativnim investicionim
fondovima,

Pravila o kriterijumima za utvrdivanje nastanka osiguranog slu¢aja, dostavljanju podataka o zasti¢enim potraZivanjima
i utvrdivanju vrijednosti finansijskih instrumenata u sistemu zastite investitora;

Pravila o ¢lanstvu, obracunu i uplati doprinosa, isplatama odstetnih zahtjeva i nadzoru nad €lanovima Fonda za zastitu
investitora;

Dono$enjem navedenih pravila i Kodeksa korporativnog upravljanja, Komisija je dodatno ojacala regulatorni okvir trzista kapitala
Crne Gore, unaprijedila pravnu sigurnost ucesnika na trziStu i stvorila uslove za stabilan, transparentan i odrZiv razvoj
finansijskog sistema.
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TWINNING LIGHT PROJEKAT

U januaru 2025. godine zvani¢no je zapoCeo Twinning
Light projekat ,Strengthening Corporate Governance
provisions and administrative capacity of the Capital Market
Authority of Montenegro® (ME 21 IPA FI 01 24 TWL,
EUROPEAID/182351/DD/ACT/ME), finansiran od strane
Evropska unija. Projekat je realizovan u saradnji sa
Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA) i
trajao je osam mjeseci, dok je zavr$ni dogadaj odrzan 17.

Jacanje trzista kapitala: Twinning Light pro;ekat i
i novi Kodeks korporativnog upravljanja

Uspjesna realizacija Twinning Light projekta i uvodenje novog
Kodeksa za transperentnije trziste.

——— TWINNING LIGHT PROJEKAT U BROJKAMA ——

@ D

Preko 250

mjesem eksperata ucesnika
Ukupan budze! projekta Trajanje intenzivnih AngaZovanje Broj profesionalaca koji
finansiran od strane EU i i (januar - i cnj su prosli kroz clljane
za jacenje regulatornih avgust 2025). (108 radnih dana obuke i radionice.
kapaciteta. ekspertske podrske)
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Zzasnovano na jasnim sistema za objavljivanja Tekst Kodek
i p i informacija kao e ?: et
je rizika u osnova za b

komumkacul sa cilju dugorccne investicionu
trzistem. j i

septembra 2025. godlne

Cilj projekta bio je jacanje regulatornih i administrativnih
kapaciteta Komisije za trZiSte kapitala Crne Gore, uz dalji
razvoj sistema korporativnog upravljanja na crnogorskom
trziStu kapitala, u skladu sa savremenim evropskim
standardima.

U okviru projektnih aktivnosti, 12. septembra 2025. godine
potpisan je Protokol o saradnji izmedu Komisije za trZiSte
kapitala i Montenegroberza AD Podgorica, ¢ime je dodatno
osnazena institucionalna saradnja i stvoren ¢vrst osnov za
dosliednu primjenu i praéenje Kodeksa korporativnog
upravljanja. Montenegroberza se obavezala da primjenu
Kodeksa ugradi kao jedan od kljuénih uslova za listing
druStava na regulisanom trzistu, &ime se unapreduju
standardi  transparentnosti, odgovornosti i trZiSne
discipline.

Projekat je realizovan sa budzetom od 150.000 eura, kroz
dvije kljuéne komponente i 20 projektnih aktivnosti, uz
angazovanje 10 kratkoroénih eksperata. Ukupno je
ostvareno 105 radnih dana ekspertske podrske,
organizovana je jedna studijska posjeta, a kroz obuke i
radionice obuhvaceno je viSe od 250 u€esnika. U okviru
projekta sprovedena je detalina analiza i revizija
relevantnih pravnih i podzakonskih akata.

Projektne aktivnosti obuhvatile su:

e unapredenje mehanizama objelodanjivanja i
nadzora,

e jaCanje praksi korporativnog upravljanja,

e aktivno ukljuCivanje kljuénih uéesnika trzista
(Komisije, Montenegroberze, emitenata i drugih
institucija),

e ciljane obuke za zaposlene u Komisiji, ¢ime su
zna€ajno  unaprijedena struéna znanja |
operativni kapaciteti u oblasti regulacije i
nadzora.

Najznacajniji rezultati projekta ukljucuju:

e usvajanje novog Kodeksa korporativnog
upravljanja od strane Montenegroberze,

o unapredenje nadzornih praksi i podizanje nivoa
transparentnosti na trzistu,

e jaCanje povjerenja investitora i povecanje
atraktivnosti crnogorskog trZista kapitala za
domace i strane ulagace.

Odrzivost rezultata projekta u potpunosti je obezbijedena,
s obzirom na to da unaprijedeni standardi korporativnog
upravljanja i ojaani administrativni kapaciteti Komisije
predstavljaju trajnu osnovu za razvoj stabilnog,
transparentnog i konkurentnog trZiSta kapitala u Crnoj Gori.
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Novi Kodeks korporativnog upravljanja

Reultat ovog projekta je novi Kodeks korporativnog
upravljanja  koji predstavija kljuéni dokument za
unapredenje transparentnosti, odgovornosti i visokih
etiCkin standarda u poslovanju drustava na crnogorskom
trziStu kapitala.

Kodeks je wuskladen sa savremenim evropskim i
medunarodnim standardima i preporukama, ukljuéujui
smjernice European Securities and Markets Authority
(ESMA), International  Organization of Securities
Commissions (I0SCO) i Organisation for Economic Co-
operation and Development (OECD), uz prilagodavanje
specifiénostima i razvojnom nivou domaceg trzista.

Kodeks je namijenjen akcionarskim drustvima sa sjedistem
u Crnoj Gori ¢ije su akcije sa pravom glasa uklju¢ene na
regulisano trZite, ali i svim ostalim drustvima koja Zele da
ga primjenjuju na dobrovoljnoj osnovi, u cilju unapredenja
kvaliteta upravljanja i jacanja povjerenja investitora.

Jedan od kljuénih stubova povijerenja investitora u trziste
kapitala jeste postojanje stabilnog i funkcionalnog sistema
korporativnog upravljanja, zasnovanog na:

e odgovornom i transparentnom donoSenju odluka,

e jasnoj podjeli nadleznosti i odgovornosti organa
drustva,

e otvorenoj komunikaciji sa trZistem,

e  kvalitetnom i pravovremenom izvjeStavaniju,

o efikasnom upravljanju rizicima,

e odrzivosti i dugoroénoj otpornosti poslovanja.

Kodeks stavlja poseban akcenat na unapredenje praksi
korporativnog upravljanja, povecanje transparentnosti
poslovanja i izvjeStavanja, kao i uvodenje savremenih
ocekivanja u pogledu odrzivog i odgovornog poslovanja.

Njegovom primjenom drudtvima u Crnoj Gori se nudi
moderan i prilagoden model upravijanja, koji podsti¢e
postepeno uskladivanje sa najrazvijenijim  trziSnim
praksama Evropske unije.

Komisija ¢e i u narednom periodu aktivno pratiti primjenu
Kodeksa, pruzati struénu podrsku drustvima i podsticati
kontinuirani dijalog sa svim ugesnicima trZista, sa ciljiem
daljeg jacanja korporativne kulture, investicione sigurnosti i
medunarodne konkurentnosti crnogorskog trzista kapitala.

Kodeks Korporativnog Upravljanja
Corporate Governance Code

Kodeks je dostupan na sajtu Komisije i na QR kodu u
nastavku.
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Tre¢a Medunarodna Konferencija odrzana je 16. i 17. septembra
2025. godine u Podgorici i okupila je vise od 520 ucesnika iz 24
zemlie, medu kojima su bili predstavnici regulatornih institucija,
finansijskih organizacija, akademske zajednice i privatnog
sektora. Dogadaj je organizovan u saradnji Komisije za trziSte
kapitala Crne Gore, Ministarstva finansija i Centralne banke Crne
Gore, uz podrsku sponzora i partnera, medu kojima se posebno
istakla kompanija VISA kao platinasti sponzor.

PLATINUM SPONSOR:

VISA
IN PARTNERSHIP WITH:
& ckbbanka (Q)NLBBanka
SUPPORTED BY:
m Fina @ zapad Banka el QUANTUM
@’fﬂﬂ‘-"‘ BARR S anNA JWFINVEo dhepcs BB &P

MEDIA PARTNERS:
Bloomberg Adria

kG

Konferenciju je sve€ano otvorio ministar finansija Novica Vukovig,
koji je naglasio znacaj strateSkog partnerstva kljuénih institucija u

razvoju trZista kapitala i potrebu uskladivanja sa savremenim
evropskim i globalnim trendovima. Prisutnima se obratila i

' Capital Ministry of
n o Market Finance
FRONTENEGRO Authority
PLATINUM SPONSOR:

VISA

THIRD INTERNATIONAL CONFERENCE

Montenegro
Financial Markets

guvernerka Centralne banke Irena Radovi¢, istiCuéi ulogu
monetarnih i regulatornih institucija u jaCanju otpornosti
finansijskog sistema i podrSci odrZivim ekonomskim politikama,
dok je predsjednik Komisije za trziste kapitala Zeljko Dringié

podsjetio na reformske korake koje je Crna Gora ostvarila u
prethodnom periodu, ukljuujuéi usvajanje Sest zakona i
unapredenje  korporativnog upravijanja, te naglasio da
konferencija nastavlja misiju pretvaranja strateSke viziie u

konkretne inicijative.

Tokom dva dana konferencije odrzane su brojne panel diskusije i
prezentacije koje su obuhvatile najaktuelnije teme iz oblasti

finansija i ekonomije. Razmatrani su izazovi prelaska kompanija
sa privatnog na javni status, digitalna transformacija finansijskog
sektora, razvoj kripto trZidta, znacaj korporativnih obveznica za
diversifikaciju izvora finansiranja, kao i uticaj globalnih
ekonomskih kretanja na regionalna trziSta. Posebnu paznju
privukla je Cinjenica da Crna Gora ulazi u SEPA zonu, ¢ime ¢e
gradanima i privredi biti omoguceno lak$e i efikasnije poslovanje
u evropskom platnom prostoru. Predstavljen je i novi Kodeks
korporativnog upravljanja, kojim se podizu standardi poslovanja i
ja€a transparentnost na trzistu kapitala.

Prvi dan konferencije obiljezila je diskusija na panelu ,The Capital
Market Authority — Governance as Gateway: From Private to
Public*, gdje su u€esnici Katarina Mindoljevi¢ iz Atlantic Grupe,
Marina Bengez Sedmak iz Hrvatskog Telekoma i Petra Keéa
Vidovié iz kompanije Span, pod vodstvom moderatora Andreje
Hasc¢eka iz Hanfe, razmatrali izazove i prilike prelaska kompanija
sa privatnog na javni status.
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Katarina Mindoljevi¢
Company Secretary at Atlantic Grupa

Nastavak dana donio je panel ,VISA, Al i buduénost trgovine®, na
kojem su govorili Mile Grbin iz CKB Banke, Zarija Mili¢ iz NLB
Banke i Ana Draskovi¢ iz Visa SEE, dok je diskusiju moderirala
Asja Francisti iz Bloomberg Adrie.

U okviru prezentacija prvog dana, Matej Bule iz Ministarstva
finansija Hrvatske predstavio je razvoj trziSta kapitala u toj zemlj,
Biljana Gligori¢ iz Centralne banke Crne Gore izlozila viziju
odrzivih finansija, dok je Kjeld Herrman iz kompanije Paylume
govorio o evoluciji platnog sistema u Crnoj Gori. Ove prezentacije
dodatno su obogatile program i pruzile uéesnicima uvid u
regionalne i lokalne perspektive razvoja finansijskog sektora.

Drugog dana konferencije paznju je privukao panel ,Crypto and
Capital Markets — Shaping the Future of Finance®, na kojem su
uCestvovali Anina Milanovi¢ iz Komisije za hartije od vrijednosti
Srbije, Danilo Gluséevié iz Komisije za trziste kapitala Crne Gore
i Vlaho Hrdalo iz UBIK-a Hrvatske, dok je razgovor vodila
Aleksandra Mudresa sa TV Vijesti. Panel ,Turbulence and
Uncertainties — Impact on Financial Markets* okupio je eksperte
Tamasa Kamarasija iz CKB Banke i Martina Leberlea iz NLB
Banke, pod moderacijom Rogera H. Hartmanna, koji su
analizirali globalne ekonomske izazove i njihov uticaj na
regionalna trZista. TreCi panel ,Corporate Bonds and Market
Development* donio je diskusiju o znacaju korporativnih
obveznica za razvoj trziSta kapitala, uz uCeS¢e Gojka
Maksimovic¢a iz Hipotekarne banke, Miljana Mijatovi¢a iz CKB
Banke i Aleksandra Séekica iz Erste Banke, koje je moderirao
Bojan Vugini¢.

Prezentacije drugog dana dodatno su obogatile program — Bodin
Bulatovié iz IFC-a govorio je 0 mobilizaciji privatnog kapitala, dok
je Matej Vujani¢ iz Bloomberg Adrie predstavio analizu trzista u
eri tarifa. Ove sesije su u€esnicima pruzile dragocjene uvide u
globalne trendov i njihovu refleksiju na regionalni kontekst.

Na ovaj nacin, konferencija je kroz pazljivo strukturirane panele i
prezentaciie omoguéila razmjenu znanja i iskustava, otvorila
kljuéna pitanja o buduénosti finansijskih trZista i potvrdila svoju
ulogu kao jedne od najznacajnijin regionalnih platformi za
diskusiju i kreiranje novih inicijativa.

Paralelno sa konferencijom odrZana je dvodnevna tehnicka
radionica ,Sustainability Reporting Adoption Roadmaps for
Growth and Emerging Markets®, organizovana od strane I0SCO-
a i Svjetske banke, a pod pokroviteljstvom Komisije za trziste
kapitala Crne Gore. Radionica je okupila predstavnike
regulatornih tijela iz evropskih zemalja u razvoju, sa ciliem
podrSke u usvajanju medunarodnih standarda za korporativno
izvjeStavanje o odrzivosti. U¢esnici su kroz interaktivne sesije
razmatrali kljuéna pitanja vezana za implementaciju ISSB
standarda, dok su struénjaci I0SCO-a i Svjetske banke pruZili
podrsku u kreiranju nacionalnih mapa puta. Posebno je zapaZena
prezentacija mr Sare Pejovi¢ iz Komisije za trZiste kapitala, koja
je govorila o crnogorskom iskustvu u ovoj oblasti.

Na samom kraju konferencije Komisija je organizovala susret sa
studentima crnogorskih univerziteta kroz inicijativu , Two minutes
for a career®, koja ve¢ dvije godine predstavlja sastavni dio
Akcionog plana razvoja finansijske edukacije. Studenti su imali
priliku da se neposredno upoznaju sa radom Komisije, predstave
svoje profesionalne vizije i povezu se sa akterima na trzistu
kapitala. Ova aktivnost dodatno potvrduje posvecenost Komisije

mladim ljudima i kontinuiranom pruZanju edukativnih i
profesionalnih  prilika koje jagaju finansijsku pismenost i
pripremaju novu generaciju u¢esnika na finansijskom trZitu.

Treta medunarodna konferencija ,Montenegro Financial
Markets" jo§ jednom je pokazala da Crna Gora, iako mala zemlja,
moze imati znacajno mjesto u globalnoj diskusiji 0 buduénosti
finansijskih trzista. Dogadaj je potvrdio da konferencija nije samo
platforma za razmjenu ideja, ve¢ i mjesto sa kojeg se krece u
njihovu realizaciju, ¢&ime se dodatno uévrdCuje njen status kao
tradicionalnog okupljanja koje Crnu Goru pozicionira na
medunarodnoj mapi finansijskih foruma.
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JACANJE INSTITUCIONALNIH KAPACITETA | SARADNJA

PROCES EU INTEGRACIJA

Nacionalni plan za integraciju u Evropsku Uniju (EU) i Sporazum
o stabilizaciji i pridruzivanju su kljuéni dokumenti koji usmjeravaju
Crnu Goru na putu ka &lanstvu u EU. Oni predstavljaju okvir za
harmonizaciju zakonodavstva u oblasti trZista kapitala sa
standardima EU, $to je od suStinske vaZnosti za unapredenje
poslovnog ambijenta i privlaCenje stranih investicija.

Komisija za trziste kapitala igra vitalnu ulogu u ovom procesu,
primjenjujuci najbolje prakse i standarde EU u svojim regulatornim
i nadzomnim funkcijama. Aktivno uceS¢e Komisie u
pregovarackim poglaviima je od izuzetne vaznosti za
uskladivanje nacionalnog zakonodavstva sa pravnim tekovinama
EU.

Poglavlje 2 - Sloboda kretanja radnika

Sloboda kretanja radnika je jedan od temeljnih principa EU i
kljuéni element za funkcionalnost unutrasnjeg trzista. Ovo
poglavlie se bavi pitanjima pristupa trzistu rada, EURES mreze,
koordinacije sistema socijalne sigurnosti i primjene Evropske
kartice zdravstvenog osiguranja. Cilj je omoguciti radnicima da
bez prepreka rade i zive u bilo kojoj drzavi €lanici, uz puno
poStovanje njihovih prava na socijalno osiguranje.

Poglavlje 4 - Sloboda kretanja kapitala

Sloboda kretanja kapitala je temeljna sloboda unutradnjeg trZista
EU i omoguéava nesmetan protok financijskih sredstava, Sto je
kljuéno za ekonomski rast i razvoj. Poglavlje 4 propisuje pravila
koja osiguravaju slobodno kretanje kapitala unutar EU, kao i sa
treCim zemljama, uz odredene izuzetke koji su neophodni za
o€uvanje javnog reda i sigurnosti.

Poglavlje 6 - Privredno pravo

Poglaviie 6 se fokusira na harmonizaciju prava privrednih
druStava sa standardima EU. To ukljuéuje pravila o osnivanju,
registraciji, spajanju i podjeli privrednih drutava, kao i
uspostavljanje efikasnog sistema ra¢unovodstva i revizije.
Uskladivanje sa EU zakonodavstvom u ovoj oblasti ima za cil;
stvaranje povoljnog poslovnog okruzenja koje ¢e podsticati
investicijie i omoguciti domacim kompanijama da budu
konkurentne na jedinstvenom evropskom trZistu.

Poglavlje 9 - Finansijske usluge

Finansijske usluge predstavijaju vitalni segment unutradnjeg
trziSta EU i igraju kljuénu ulogu u podrzavanju ekonomske
integracije i prosperiteta. Uskladivanje propisa Crne Gore u
oblasti finansijskih usluga sa pravnom tekovinom EU je od
sustinskog znacaja za integraciju u jedinstveno finansijsko trziste
EU. Ovo poglavlje obuhvata Sirok spektar aktivnosti, uklju€ujuci

bankarstvo, osiguranje, reosiguranje, penzione fondove, trziste
kapitala i infrastrukturu finansijskih trZita.

Regulatorni okvir u Crnoj Gori se razvija kako bi se osigurala
uskladenost sa EU standardima, Sto ukljuuje pravila o
investicionim uslugama, trzistu hartija od vrijednosti, osnivanju i
nadzoru investicionih fondova, kompenzacionim Semama za
investitore, objavljivanju prospekata, te zabrani zloupotrebe
trziSta. Poseban naglasak je na zastiti investitora, gdje pravila o
prospektima igraju  kljuénu ulogu u  obezbjedivanju
transparentnosti i jasnih informacija potrebnih za donoSenje
obavijeStenih investicionih odluka.

Integraciia u EU ¢e omogudéiti crnogorskim finansijskim
institucijama da direktno doprinose razvoju propisa koji regulidu
EU finansijsko trziste i ucestvuju u ocuvanju finansijske
stabilnosti. To Ce rezultirati pove¢anjem konkurencije na trZistu,
§to ¢e dovesti do Sire ponude inovativnih proizvoda i usluga,
koriste¢i kako preduzetnicima tako i gradanima. U tom kontekstu,
velika paznja se posvecuje zastiti korisnika usluga, ukljucujuci
informisanje o uslugama koje pruzaju finansijske institucije, kao
Sto su krediti, osiguranje i ulaganja na trZidtima kapitala.

Poglavlje 17 - Ekonomska i monetarna unija

Evropska monetarna unija (EMU) je kljuéni element ekonomske
integracije unutar EU, omoguc¢avajuéi Elanicama koje su prihvatile
euro da dijele zajedniCku valutu i monetarnu politiku. EMU se
temelji na harmonizaciji monetarnih politika, zajednickim
monetarnim  rezervama, centralnoj banci i jedinstvenoj
monetarnoj politici. Crna Gora, tezeéi ka €lanstvu u EU, uskladuje
svoju monetarnu i fiskalnu politiku sa cilievima EMU.

Aktivnosti u okviru poglavlja 17 su usmjerene na:

- Obezbjedivanje nezavisnosti Centralne banke Crne Gore;

- Zabrana monetarnog finansiranja deficita;

- Zabrana preferencijainog finansiranja drzave od strane
finansijskih institucija;

- Fiskalna konsolidacija i uskladivanje sa EU regulativom radi
spre¢avanja makroekonomskih disbalansa;

- Povecanje konkurentnosti crnogorske privrede za postizanje
makroekonomske odrzivosti.

Ovi napori su od kljuénog znacaja za Crnu Goru, jer ne samo da
unapreduju poslovni ambijent i priviaCe investicie, ve¢ i
osiguravaju da crnogorski gradani imaju koristi od prava i
moguénosti koje pruza €lanstvo u EU. Uskladivanje sa EU
standardima takode doprinosi transparentnosti, stabilnosti i
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integritetu finansijskog trZista, Sto je od sustinskog znadaja za
dugoro&nu ekonomsku stabilnost zemlje.

Crna Gora nastavlja sa ispunjavanjem svojih obaveza i aktivnim
uceSéem u radu relevantnih pododbora EU, Sto je od sustinskog

MEDUNARODNA SARADNJA

Komisija za trziSte kapitala, kao redovni ¢lan Medunarodne
organizacije komisija za hartije od vrijednosti (I0SCO) i potpisnik
Multilateralnog memoranduma o medusobnom razumijevanju (A
lista), kontinuirano ispunjava svoje medunarodne obaveze.
Saradnja sa I0SCO i zemljama potpisnicama Memoranduma o
razmjeni informacija je kljuna za efikasnu kontrolu u¢esnika na
trziStu kapitala i zastite investitora.

U okviru saradnje sa Organizacijom za ekonomsku saradnju i
razvoj (OECD), Komisija je posveéena ispunjavanju standarda
Komiteta eksperata za procjenjivanje mjera za suzbijanje pranja
novca i finansiranje terorizma (Moneyval), $to doprinosi globalnoj
sigurnosti finansijskih sistema.

Aktivna saradnja sa Delegacijom Evropske Komisije u Crnoj Gori
omoguéava Komisiji da dosliedno sprovodi obaveze iz

Predsjednik Komisije na Centralno-isto¢énoevropskom
forumu u Becu

Predsjednik Komisije za trziste kapitala Crne Gore, Zeljko Dringi¢,
prisustvovao je Centralno-istoénoevropskom forumu (CEE
Forum) odrzanom 14. i 15. januara 2025. godine u Becu. Forum
je okupio viSe od 1.700 ucesnika iz preko 45 zemalja, ukljuCujuci
predstavnike finansijskih institucija, investitore, centralnih banaka
i druge klju¢ne aktere iz regiona.

Tokom dvodnevnog dogadaja, predsjednik Drin¢i¢ imao je priliku

Tiinvisso

THE CENTRAL & EASTERN EUROPEAN f(ﬁ‘&
FORUM 2025 =

% UniCredit

Db

\ INTESA [1+] SANPAOTO

SOCIETE
GENERALE

da prisustvuje panelima i diskusijama o aktuelnim ekonomskim i
finansijskim temama. Posebna paZnja posveéena je razmjeni
miSljenja o razvoju zakonodavnog okvira za trziSte kapitala u
harmonizacije sa evropskim standardima, perspektivama
fondovske industrije u regionu i njenoj ulozi u privlaenju
investicija, razvoju ESG obveznica (Environmental, Social, and
Governance bonds) kao alata za odrzivo finansiranje, te
potencijalima za rekonstrukciju i obnovu ekonomija u regionu.

znaCaja za napredak u procesu pridruZivanja i integracije u
ekonomsku i monetarnu strukturu Unije.

Nacionalnog programa za integraciju u EU, ukljuéujuéi i one iz
Instrumenta za pretpristupnu pomo¢ (IPA). Ovo je od sustinskog
znacCaja za harmonizaciju nacionalnog zakonodavstva sa pravnim
tekovinama EU.

Saradnja sa Evropskim nadleZznim organom za hartije od
vrijednosti i trzista (ESMA) se nastavlja, posebno u oblasti
alternativnih investicionih fondova, $to je vazno za uskladivanje
sa EU regulativama i zatitu investitora.

Komisija takode saraduje sa Medunarodnom finansijskom
korporacijom (IFC) na implementacii najboljih  praksi
korporativnog upravljanja. Ovo ukljuCuje Siru edukaciju investitora
0 vaznosti korporativnog upravijanja, $to je kljuéno za
transparentnost i efikasnost trzista kapitala.

Predsjednik Drin¢i¢ je tom prilikom odrzao i niz bilateralnih
sastanaka sa predstavnicima finansijske industrije, ukljuéujuci
vodece banke, fondove i regulatore iz zemalja regiona i Sire.
Kljuéne teme razgovora uklju¢ivale su unapredenje saradnje u
oblasti finansijskog trziSta, promociju transparentnosti i
implementaciju  najboljih praksi u skladu sa evropskim
standardima.

UceSce na ovom forumu pruZilo je izuzetnu priliku za razmjenu
iskustava, jacanje saradnje sa medunarodnim partnerima i
diskusiju o inovativnim rjeSenjima u oblasti finansijskog trzista.

Ovaj forum predstavlja jo$ jedan korak ka unapredenju kapaciteta
crnogorskog trzista kapitala i njegovom pozicioniranju kao
konkurentnog i atraktivnog trZista za domace i strane investitore.

Predstavnica Komisije na I0OSCO-IFRS Foundation Capacity
Building Program on Sustainable Finance

Predstavnica Komisije za trZiste kapitala Crne Gore, Sara Pejovic,
ucestvovala je na zna¢ajnom medunarodnom dogadaju - I0SCO-
IFRS Foundation Capacity Building Program on Sustainable
Finance, koji se odrzao 28. i 29. januara 2025. godine u
Budimpesti. Dogadaj, organizovan od strane 10SCO i IFRS
Foundation, okupio je struénjake iz oblasti trzista kapitala, odrzivih
finansija i korporativnog izvjeStavanja.

Program ovog dvodnevnog dogadaja obuhvatio je Sirok spektar
tema, ukljucujuéi zahtjeve za objavljivanje odrZivosti korporativnih
izdavaoca, primjenu IFRS standarda za odrzivost, ulogu etickih
okvira za odrZzive finansije, i medunarodne standarde za
obezbjedivanje odrzivosti. UCesnici su razmijenjivali iskustva i
najbolje prakse kroz panel diskusije i grupne aktivnosti. Poseban
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fokus bio je na praktiénoj implementaciji standarda i uskladivanju
sa globalnim
standarde.

okvirima odrzivosti, ukljucuju¢i IASB i ISSA

Sara Pejovi¢, predstavijajuéi Komisiju za trziSte kapitala,
ucestvovala je u diskusijama o odrzivim finansijama, sa posebnim
akcentom na standarde objavljivanja i transparentnosti.

Ovo uceSce predstavlja znacajan korak u daliem jacanju
kapaciteta Komisije, kako bi se obezbijedila implementacija
najboljih praksi u Crnoj Gori i osnazili administrativni kapaciteti za
uskladivanje sa globalnim zahtjevima odrZivih finansija.
Predstavnici Komisije prisustvovali sastanku 10SCO
Evropskog regionalnog komiteta u Nikoziji

Predstavnici Komisije za trZiste kapitala Crne Gore, Dragan
Duki¢, zamjenik predsjednika Komisije, i Ana Pivljanin, ¢lan
Komisije, prisustvovali su sastanku 10SCO Evropskog
regionalnog komiteta, koji se odrzao 30. januara 2025. godine u
Nikoziji, Kipar. Ovaj prestizni dogadaj okupio je visoke
predstavnike regulatornih tijela iz cijele Evrope kako bi diskutovali
o kljuénim izazovima i inovacijama u oblasti trzista kapitala.

Sastanak je otvoren uvodnim obraéanjima Celnika I0SCO-a,
ukljulujuéi predsjedavajuéeg Jean-Paula Servaisa i generalnog
sekretara Rodriga Buenaventure, koji su predstavili pregled
dostignué¢a I0SCO-a iz 2024. godine i planove za 2025. godinu.
Klju¢ne teme dogadaja obuhvatile su zastitu malih investitora,
sigurnost online ulaganja, kao i nove inicijative za smanjenje
cilkusa saldiranja u Evropi (T+1).

Tokom sesija, poseban fokus bio je na inovacijama vezanim za
sigurnost investitora, ukljuCujuci analizu uticaja drustvenih mreza
na trziste kapitala i strategije za poboljSanje otpornosti finansijskih
sistema. Prisustvo predstavnika Komisije na ovom dogadaju
potvrduje posvecenost Crne Gore pracenju najsavremenijih
globalnih standarda i praksi u oblasti regulacije i razvoja trzista
kapitala. Ovi susreti omogucavaju razmjenu iskustava i
uévrdéivanje saradnje sa medunarodnim partnerima, ¢ime se
doprinosi daljem unapredenju domaceg zakonodavnog okvira i
jacanju kapaciteta Komisije.

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

Predstavnici Komisije za trziste kapitala Crne Gore, predvodeni
predsjednikom Komisije gospodinom Zeljkom Dringi¢em, boravili
su u zvani¢noj posjeti Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih
usluga (HANFA) u Zagrebu, u okviru aktivnosti Twinning Light
projekta ,Jacanje korporativnog upravljanja i administrativnih
kapaciteta Komisije za trZiste kapitala Crne Gore".

Ova petodnevna studijska posjeta obuhvatila je sastanke sa
predstavnicima HANFA-e, Zagrebacke berze (ZSE), SrediSnjeg
klirinskog depozitarnog drustva (SKDD), Hrvatske revizorske
komore, kao i sa predstavnicima tri kompanije Cije su akcije
listirane na Zagrebackoj berzi — Atlantic Grupa d.0.0., Hrvatski
Telekom d.d. i Span d.d. Predstavnici Komisije su imali priliku da
se direktno upoznaju sa struénjacima iz ovih institucija, razmijene
iskustva o prakti¢nim izazovima u primjeni najboljih EU praksi, te
diskutuju o potencijalnim rjeSenjima i buducim ocekivanjima.

Komisija i HANFA njeguju dugogodisnju uspje$nu saradnju, koja
je formalizovana potpisivanjem novog Memoranduma o
razumijevanju. Ova saradnja rezultirala je brojnim inicijativama
usmjerenim na unapredenje crnogorskog trzista kapitala, medu
kojima je i aktuelni projekat izrade novog crnogorskog Kodeksa
korporativnog upravljanja. Novi Kodeks, koji se izraduje u okviru
Twinning Light projekta, ima za cilj jacanje transparentnosti i
odgovornosti na trZidtu kapitala, Sto ée doprinijeti njegovoj
stabilnosti i atraktivnosti za domace i strane investitore. U pitanju
je znacajan korak u procesu prilagodavanja regulatornog okvira
Crne Gore najboljim medunarodnim praksama, ¢ime se stvaraju
uslovi za dugoro¢an i odrZiv razvoj trZista kapitala.

Godisnji izvjestaj o radu Komisije i stanju na trziStu kapitala za 2025. godinu 73



Tokom sastanaka, posebna paZnja posvetena je kljuénim
regulatornim i nadzornim aspektima trzista kapitala. Razmatrani
su izazovi u nadzoru investicionih firmi, ukljuéujuci prikupljanje i
analizu podataka, procese licenciranja i SREP (Supervisory
Review and Evaluation Process), kao i metode nadzora
zasnovane na finansijskim i regulatornim izvjeStajima. Takode,
analizirano je stanje u sektoru investicionih fondova, sa fokusom
na regulatorne okvire, izazove u praksi, prikupljanje podataka i
njihovu upotrebu u redovnim analizama, te planiranje nadzora na
osnovu indikatora rizika.

Posebno su obradene teme povezane sa trziStem kripto-imovine,
pri ¢emu je akcenat stavlien na MiCA regulativu (Markets in
Crypto-Assets), njene cilieve i kljuéne odredbe, kao i na
regulatorne zahtjeve za pruzaoce usluga i izdavaoce kripto-
imovine. U okviru rasprava o spre€avanju pranja novca i
finansiranja terorizma, razmotreni su regulatorni zahtjevii najbolje
prakse koje se primjenjuju u Hrvatskoj.

Jedan od kljuénih segmenata razgovora bio je i revizorski nadzor,
gdje su predstavnici Komisije, zajedno sa kolegama iz HANFA-e,
razmijenili miSljenja o njegovoj ulozi kao znacajnog mehanizma u
ja¢anju korporativnog upravljanja i unapredenju transparentnosti
finansijskog sistema. Poseban fokus stavljen je na nezavisnost,
obezbjedivanje kvaliteta i javni nadzor, kao i na uskladenost
hrvatskog zakonodavstva sa EU direktivama.

U vezi sa SKDD-om, ucesnici su se upoznali sa procedurama
obrade korporativnih akcija, bilo da su obavezne ili dobrovoljne,
nacinom identifikacije akcionara i ulogom SKDD-a u organizaciji
skupstina akcionara. Dodatno, razmatrani su modeli nadzora
trgovanja na Zagrebackoj berzi, alati i softver za analizu
podataka, mehanizmi zastite, spre€avanje zloupotreba na trZistu
i upravljanje volatilno3¢u cijena.

Nadzor trZidnih zloupotreba bio je jo$ jedna znacajna tema, gdje
su prikazani pravni okvir, analiza sumnjivih transakcija i tehnoloski
alati za detekciju manipulacija. Takode, diskutovano je o
postoje¢éim modelima izvje$tavanja i inicijativama za njihovu
buducu nadogradnju u finansijskom sektoru.

Pored regulatornih tema, predstavnici Komisije su imali priliku da
razmijene iskustva sa predstavnicima listiranih kompanija,
upoznajuéi se sa procesima pripreme za IPO, regulatornim
zahtjevima i uskladeno$¢u, kao i sa strukturom korporativnog
upravljanja u kompanijama Span d.d. i Hrvatski Telekom d.d.
Takode, analizirana je organizaciona struktura HANFA-e i
raspodjela nadleZnosti unutar institucije.

Predsjednik Komisije na "Kapitalskim dnevima"

Predsjednik Komisije za trziste kapitala Crne Gore, Zeljko Dringi¢,
uCestvuje na konferenciji "Kapitalski dnevi", koja se odrzava 8.
aprila 2025. godine u prestiznoj Unionskoj dvorani Hotela Union
u Ljubljani, Slovenija.

Dogadaj okuplja vodece predstavnike regulatornih tijela, trzisnih
institucija, investicionih drutava i akademske zajednice, s ciliem
produbljivanja saradnje i promovisanja odrzivog razvoja trZista
kapitala u regionu. Organizator konferencije je Agencija za trg
vrijednostnih papirjev (ATVP), uz podrsku brojnih partnera iz
finansijskog sektora.

Pored uvodnih izlaganja visokih zvani¢nika, medu kojima su i
direktorica ATVP-a Anka CadeZ, ministar finansija Republike
Slovenije Klemen Bostjanci¢ i predsjednica ESMA-e Verena
Ross, program je ukljuivao i niz tematskih panela i diskusija.

Posebnu paznju uCesnika privukla je panel diskusija posve¢ena
najvidljivijim slovenackim akcionarskim druStvima, na kojoj su
govorili ¢lanovi uprava vodec¢ih kompanija poput Krke, NLB-a,
Petrola, Zavarovalnice Triglav, Save Re i Cinkarne Celje. Ova
razmjena iskustava velikih trziSnih aktera bila je prilka da se
ukaZe na konkretne izazove i pravce razvoja kompanija na
domacem i Sirem regionalnom trZzistu.

U nastavku programa uslijedile su diskusije o individualnim
investicionim raunima i izdanju tzv. "narodnih obveznica", tokom
kojih su svoje stavove razmijenili predstavnici Ministarstva
finansija Slovenije, vodecih banaka i investicionih drustava. Ove
teme odraZavaju sve veéi interes gradana za aktivno u¢esce na
trzistu kapitala i predstavljaju vazan signal za razvoj investicione
kulture u regionu.

Zavrdni segment konferencije bio je posvecen analizi trzista
kapitala i trenutnim investicionim trendovima, uz uce$ce vodecih
eksperata iz oblasti fondovskog upravijanja i predstavnika
investicionih kompanija kao $to su Generali Investments, Infond
Skladi, NLB Skladi i Triglav Skladi. Diskusija je pokazala da se
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sve veCi broj gradana opredjeljuje za ulaganje u fondove, Sto
ukazuje na promjenu investicionih navika i potrebu za dodatnim
edukativnim i regulatornim mehanizmima.

UceS¢e predsjednika DrinCica na ovom prestiznom dogadaju
potvrduje aktivnu ulogu Komisije za trziste kapitala Crne Gore u
promociji regulatorne saradnje i regionalne integracije trZista
kapitala.

Ovakvi susreti doprinose profesionalnom razvoju institucija i
predstavljaju vazan korak ka zajednickom cilju — stabilnom,
transparentnom i konkurentnom regionalnom trzistu kapitala.
Razmjena regulatornih praksi, iskustava i znanja medu zemljama
regiona kljuéna je za izgradnju efikasnih i pouzdanih trzista, koja
¢e omoguciti vece povjerenje investitora i podstaci privredni rast
kroz trziSne mehanizme finansiranja.
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Predsjednik Komisije u¢estvovao na 50. godiSnjem sastanku
10SCO-a u Dohi

Predsjednik Komisije za trziste kapitala Crne Gore, Zeljko Dringi¢,
ucestvovao je na jubilarnom 50. godiSnjem sastanku
Medunarodne organizacije komisija za hartije od vrijednosti
(I0SCO), koji je odrzan od 12. do 15. maja 2025. godine u Dohi,
Katar.

Tokom boravka u Dohi, predsjednik Komisije aktivno je
ucestvovao na brojnim zvaniénim sastancima i stru¢nim
radionicama u okviru aktivnosti IOSCO-a. Posebno se izdvajaju
sastanci Evropskog regionalnog komiteta (ERC) i Komiteta za
rastucai trzista u razvoju (GEMC), kao i regulatorna radionica pod
nazivom ,Implementing Crypto Assets Frameworks®, na kojoj su
razmatrani kljuéni izazovi i primjeri dobre prakse u oblasti kripto
imovine. Predsjednik Komisije prisustvovao je i sastanku Grupe
za upravljanje Multilateralnim Memorandumom o razumijevanju

(MMoU MG), sve€anoj ceremoniji potpisivanja, kao i sastanku
Predsjedni¢kog komiteta I0OSCO-a.

Pored u¢es¢a na zvaniénim dogadajima, predsjednik Komisije je

odrZao niz bilateralnih sastanaka sa predstavnicima nadzornih
institucija iz regiona i Evropske unije s ciliem jaCanja
meduinstitucionalne saradnje i razmjene regulatornih praksi u
oblasti trzista kapitala.

Na poziv domacina, predsjednik Komisie je 15. maja
prisustvovao godiSnjoj konferenciji Qatar Financial Markets
Authority (QFMA), koja je okupila strucnjake iz cijelog svijeta.
Konferencija je bila posveéena aktuelnim temama kao Sto su
digitalna transformacija trzista kapitala, odrzive finansije i
unaprjedenje zastite investitora.

UceS¢e na ovakvom prestiznom dogadaju predstavija vazan
pokazatelj aktivne uloge koju Komisija ima u okviru globalnih
regulatornih inicijativa. Istovremeno, ono doprinosi jaCanju
medunarodne prepoznatljivosti i kredibiliteta Komisije, te direktno
utie na unaprjedenje regulatornog okvira i dalji razvoj trzista
kapitala Crne Gore kroz razmjenu znanja, najboljih praksi i
uspostavljanje  novih  oblika saradnje sa relevantnim
medunarodnim partnerima.

Predsjednik  Komisije  prisustvovao
konferenciji ,Financijsko trziste“

nauéno-struénoj

Predsjednik Komisije za trZiste kapitala Crne Gore, Zeljko Dringi¢,
prisustvovao je 28. naucno-struénoj konferenciji ,Financijsko
trziste*, koja je odrzana 22. i 23. maja 2025. godine u Opatiji.
Konferencija je okupila vodece stru¢njake iz finansijskog sektora,
poslovne i akademske zajednice, a u organizaciji Hrvatske udruge
banaka, uz partnerstvo Hrvatske narodne banke i Hrvatske
agencije za nadzor financijskih usluga.

&\r
28.

ZNANSTYENO-STRUCNA
KONFERENCIJA

FINANCIJSKO
TRZISTE

Opatija, 22.123. svionja 2025

Konferencija je pruzila platformu za razmjenu znanja, misljenja i
iskustava, sa ciliem podsticanja diskusije o aktuelnim
makroekonomskim i finansijskim trendovima, izazovima i
prilikama koje oblikuju trzista. Kroz analize, studije slu¢aja i panel
diskusije, ucesnici su razmatrali ekonomska kretanja, inovacije i
regulatorne promjene koje utiCu na finansijski sektor i ukupno
poslovno okruzenje.

Ovogodidnja konferencija odrzana je u svijetlu slabljenja
inflatornih  pritisaka, ali i nastavka neizvjesnosti izazvanih
geopolitickim i ekonomskim izazovima. Posebna paznja
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posvetena je uticaju monetarne politike Evropske centralne
banke (ECB), odrzZivosti fiskalnih politika, ulozima finansijskog
sektora u jaanju otpornosti ekonomije, digitalizaciji finansijskih
usluga, kao i finansiranju odrzivih projekata u okviru zelene
tranzicije.Tokom svog boravka u Opatiji, predsjednik Komisije
odrzao je niz sastanaka sa predstavnicima industrije trziSta
kapitala i bankarskog sektora iz Republike Hrvatske, sa ciliem
unaprjedenja meduinstitucionalne saradnje i razmjene dobrih
regulatornih i trziSnih praksi.

Delegacija Komisije za vrijednosne papire Federacije BiH u
radnoj posjeti Komisiji za trziste kapitala Crne Gore

Komisija je imala zadovoljstvo da ugosti delegaciju Komisije za
vrijednosne papire Federacije Bosne i Hercegovine, u okviru
radne posjete koja je bila prilika za otvoren i sadrzajan dijalog o
stanju i perspektivama trziSta kapitala u  regionu.

U delegaciji Komisije za vrijednosne papire Federacije Bosne i
Hercegovine bili su sekretar Komisije Dejan Davidovic,
samostalni savjetnici Safija Zili¢ iz Sektora za investicijske
fondove i Amra Hadziavdagic iz Sektora za nadzor, kao i nacelnik
Sektora za nadzor Ifet Klino, dok su ispred Komisije za trziste
kapitala Crne Gore sastanku prisustvovali predsjednik Zeljko
Drin€i¢ i potpredsjednik Dragan Bukié.

Tokom sastanka razmijenjena su misljenja i iskustva u vezi sa
funkcionisanjem trZista kapitala u Crnoj Gori i Federaciji BiH, sa
posebnim osvrtom na regulatorne okvire, izazove u nadzoru, kao
i inicijative koje se odnose na povecanje finansijske pismenosti i
zastitu investitora.

U diskusiji je posebno istaknuta potreba za unapredenjem
meduinstitucionalne saradnje na regionalnom nivou, kroz
razmjenu znanja i koordinaciju regulatornih pristupa, u cilju
jaCanja otpornosti trziSta kapitala, bolje povezanosti trzisnih
uCesnika i kreiranja uslova za odrZiv razvoj finansijskih trZista u
zemljama regiona.

Obje strane su izrazile spremnost za nastavak saradnje i
razmatranje konkretnih inicijativa koje bi dodatno osnazile
institucionalne kapacitete, ali i omoguéile bolje razumijevanje
trziSnih trendova, izazova i regulatornih prioriteta u savremenom
finansijskom okruzenju.

Ova posjeta jos jednom potvrduje vaznost regionalnog dijaloga i
razmjene iskustava medu regulatorima trZista kapitala, kao
osnove za uskladen, stabilan i transparentan razvoj finansijskog
sektora u zemljama Zapadnog Balkana.

Predstavnici Komisije ucestvovali
konferenciji u organizaciji HANFA-e

na medunarodnoj

Predsjednik Komisije, Zeljko Drincié, i ¢lanica Komisije, Ana
Pivljanin, uCestvovali su na dvodnevnoj medunarodnoj
konferenciji koju je 1. i 2. septembra 2025. godine u Dubrovniku
organizovala Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
(HANFA).

Konferencija je okupila visoke predstavnike nadzornih i
regulatornih tijela iz zemalja Evropske unije i regiona, kao i
predstavnike Evropske komisije, Evropske agencije za hartije od
vrijednosti i trziSta (ESMA), Organizacije za ekonomsku saradnju
i razvoj (OECD), te eksperte iz oblasti trZista kapitala, finansijskih
inovacija i nadzora.

Konferencija je otvorena uvodnim govorima predsjednika
Upravnog vijeéa HANFA-e, Ante Zigmana, i glavnog savjetnika
ministra finansija Republike Hrvatske, gospodina Mateja Buleta,
dok je uvodno izlaganje odrzala Natasha Cazenave, izvrSna
direktorka ESMA-e, ukazujuci na aktuelne regulatorne izazove u
evropskom prostoru.

U okviru panel diskusija, posebna paznja bila je posveéena
temama koje su u fokusu savremenog regulatornog okruzenja.
Razmatrane su mogucnosti pojednostavljenja i smanjenja
regulatornog optereéenja, uz predstavljanje konkretnih modela i
primjera dobre prakse koji doprinose efikasnijem kreiranju
regulatornog okvira. Poseban segment bio je posvecen nadzoru
u eri vjeStaCke inteligencije, gdje su istaknuti izazovi, potencijali i
eticki aspekti primjene Al tehnologija u sektoru finansijskih usluga.
Takode, razgovaralo se i 0 tokenizaciji tradicionalne imovine kao
rastuéem trendu na trzidtu kapitala, uz analizu moguénosti razvoja
savremene trziSne infrastrukture u digitalnom kontekstu.

Ugesnici su imali priliku da razmijene mi$lienja, iskustva i planove
za buduci razvoj regulatornih politika, u cilju podizanja nivoa
transparentnosti, efikasnosti i otpornosti trzita kapitala.

Prisustvo predstavnika Komisije na ovakvom dogadaju
predstavlja vazan korak ka jacanju medunarodne saradnje i
razmjeni znanja sa relevantnim institucijama.  Tokom
konferencije, ostvareni su i brojni bilateralni kontakti sa
predstavnicima drugih nadzornih tijela, $to doprinosi jacanju
kapaciteta i modernizaciji regulatorne prakse u Crnoj Gori.
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Predstavnici Komisije u€estvovali na konferenciji "IPO kao
prilika za dugorocne vlasnike i rast kroz trziste kapitala"

Predsjednik Komisije za trziste kapitala Crne Gore, Zeljko Dringi¢,
i Clanica Komisije, Ana Pivljanin, prisustvovali su medunarodnoj
konferenciji pod nazivom "IPO kao prilika za dugoro¢ne vlasnike i
rast kroz trziSte kapitala", koja je odrzana 24. septembra 2025.
godine u hotelu Esplanade u Zagrebu, u organizaciji Jutarnjeg
lista i Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (HANFA).

®

Medunarodna saradnja — Radna posjeta Republici Sloveniji i
potpisivanje Memoranduma o saradniji

Delegacija Komisije za trziSte kapitala Crne Gore, predvodena
predsjednikom Zeljkom Drin&i¢em, boravila je u radnoj posjeti
Agencija za trg vrijednostnih papirjev (Securities Market Agency)
Republike Slovenije. Posjeta je organizovana u okviru nastavka
saradnje dvije institucije, sa cillem razmjene regulatornih
iskustava, jaCanja institucionalnih kapaciteta i uskladivanja
prakse sa evropskim standardima u oblasti finansijskih usluga.

Konferenciju su sveCano otvorili Goran Ogurli¢, glavni urednik
Jutarnjeg lista, i Ante Zigman, predsjednik Upravnog vijeca
HANFA-e, dok se prisutnima u uvodnom dijelu obratio i ministar
finansija Republike Hrvatske, Marko Primorac.

U okviru programa, predstavljeni su rezultati Godisnjeg izvjestaja
o korporativnom upravljanju za 2024. godinu, koji je prezentovao
Jurica Jednagak, Clan Upravnog vieéa HANFA-e. Takode,
dodijeliena su priznanja preduzecima sa redovnog, sluzbenog i
vodeceg trZidta, kao i onima koja su ostvarila najveci napredak u
oblasti korporativnog upravljanja.

Poseban segment konferencije bio je posveéen panel diskusiji
"IPO kao strateSka prekretnica: iskorak za preduzec¢a sa vizijom",
tokom koje su eminentni panelisti iz regulatornog, akademskog i
privrednog sektora razmijenili iskustva o zna¢aju izlaska na berzu,
regulatornim izazovima, odrzivosti i transformaciji vlasnickih
struktura.

Konferencija je istakla da inicijalna javna ponuda (IPO)
predstavlia mehanizam za prikupljanje kapitala, ali i strateSki
korak ka profesionalizaciji poslovanja, vecoj transparentnosti,
otpornosti i odrZivom razvoju preduzeéa, uskladenim sa ciljevima
Zelenog plana Evropske unije.

UCestvujuéi na konferenciji, predstavnici Komisije su iskoristili
priliku da ostvare niz bilateralnih sastanaka sa relevantnim
akterima trziSta kapitala iz regiona. Medu njima se izdvaja
sastanak sa predstavnicima Erste Asset Management, na kojem
je razgovarano o planovima za registraciju jo§ jednog UCITS
fonda u Crnoj Gori i daljoj saradnji u razvoju fondovske industrije.

Prisustvo predstavnika Komisije na ovom dogadaju predstavlja
nastavak aktivnog medunarodnog angaZmana institucije u cilju
razmjene znanja, pracenja najboljih evropskih praksi i jaCanja
regionalne saradnje u oblasti trZiSta kapitala.

Tokom boravka u Ljubljani, predstavnici Komisije uCestvovali su
u dvodnevnom stru¢nom programu koji je obuhvatio kljucne teme
iz oblasti digitalne imovine, digitalne operativne otpornosti
finansijskog sektora (DORA) i postupaka sprecavanja pranja
novca i finansiranja terorizma (AML/CFT). Slovenacki eksperti su
kroz detaljne prezentacije predstavili nacin na koji Agencija
sprovodi regulatorne nadleznosti u primjeni DORA propisa,
posebno u dijelu licenciranja subjekata i uskladivanja sa
obavezama koje proizilaze iz ove regulative.

Poseban segment programa bio je posvecen primjeni Markets in
Crypto-Assets Regulation (MiCA), koja ureduje oblast digitalne
imovine na nivou Evropske unije. Tokom radionica razmatrani su
regulatorni  zahtjevi i dokumentacija koju pruzaoci usluga
povezanih sa kripto-imovinom moraju dostaviti prilikom
podnoSenja zahtieva za licencu, kao i metode provjere
uskladenosti sa propisima koji se odnose na spreavanje pranja
novca i finansiranja terorizma. Slovenacka strana je kroz primjere
iz prakse detaljno predstavila modele nadzora nad licenciranim
subjektima i mehanizme kojima se obezbjeduije efikasna primjena
evropskih propisa.

Edukativni dio posjete vodili su predstavnici slovenacke Agencije,
medu kojima su Primoz Pinoza, zamjenik direktora i rukovodilac
trzista finansijskih instrumenata, kao i savjetnici i pravni eksperti
iz odjeljenja za sekundarna trzidta i IT sektor. Njihova ekspertiza
i prakti¢no iskustvo doprinijeli su kvalitetu obuke i omoguéili
delegaciji Komisije dragocjen uvid u regulatornu praksu drzave
¢lanice Evropske unije.

U sastavu crnogorske delegacije, pored predsjednika Drincica,
bile su i ¢lanica Komisije Ana Pivljanin, te Sara Pejovi¢ i Ljubica
Radunovic, zaposlene u Komisiji za trziste kapitala Crne Gore.
Tokom posjete potpisan je Memorandum o saradnji izmedu
Komisije za trZiste kapitala Crne Gore i Agencija za trg
vrijednostnih papirjev Republike Slovenije, kojim je uspostavljen
formalni okvir za jatanje institucionalne i regulatorne saradnje u
oblasti trzista kapitala.
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Memorandumom je potvrdena zajednicka posvecenost
unapredenju nadzora, razmjeni informacija i regulatornih
iskustava, kao i harmonizaciji propisa sa standardima Evropske
unije.

Poseban znacaj sporazuma ogleda se u stvaranju povoljnijih
uslova za registraciju i poslovanje investicionih fondova iz
Republike Slovenije u Crnoj Gori, ¢ime se doprinosi razvoju
konkurentnijeg, otvorenijeg i integrisanijeg finansijskog trzista.
Ova radna posjeta i potpisivanje Memoranduma predstavijaju
vazan korak u daljem produbljivanju institucionalne saradnje sa
regulatorima iz drzava €lanica Evropske unije. Time se dodatno
osnazuje regulatorni okvir Crne Gore i potvrduje opredijeljenost
ka razvoju stabilnog, transparentnog i modernog trzista kapitala,
u skladu sa evropskim propisima i najboljiim medunarodnim
praksama.

Komisija za trziSte kapitala Crne Gore nastavi¢e da kroz ovakve
sporazume i strucne posjete razvija saradnju sa medunarodnim
partnerima koji dijele zajednicke cilieve — unapredenije integriteta,
stabilnosti i transparentnosti trziSta kapitala, u interesu zastite
investitora i daljeg ekonomskog razvoja Crne Gore.

Jac¢anje medunarodne saradnje: Potpisan Memorandum
izmedu Komisije i Centralne banke Madarske

Predsjednik Komisije za trziste kapitala Crne Gore, Zeljko Dringi¢,
boravio je u Madarskoj gdje je, u ime Komisije, potpisao
Memorandum o saradnji sa Centralnom bankom Madarske
(Magyar Nemzeti Bank — MNB). Ovaj dokument postavlja temelje
za intenzivniju institucionalnu saradnju u oblasti regulacije i
nadzora nebankarskih finansijskih trziSta, sa posebnim fokusom
na kolektivne investicione fondove.

Memorandumom se definiSe okvir za razmjenu relevantnih
informacija, struéne konsultacije i medusobnu podr§ku u
izvrSavanju regulatornih i nadzornih nadleznosti, uz puno
postovanje zakonodavstva obje drzave i medunarodnih
standarda. Posebno su uredeni mehanizmi oéuvanja povjerljivosti
i zaStite podataka, kao i procedure za rjeSavanje eventualnih
nesuglasica, ¢ime se doprinosi vecoj sigurnosti i transparentnosti
trzista.

4

U ime Centralne banke Madarske sastanku su prisutvovali lldiko
Zatrok (direktor), Levente Sipos-Tompa (viceguverner) i Daniel
Csanyi (izvréni direktor). Tokom posjete, predsjednik Drini¢
odrzao je i sastanak sa predstavnicima finansijske industrije koja
posluje u Crnoj Gori, gdje su razmotrene aktuelne aktivnosti i
potrebe trzista.

a zvani¢nom sastanku dvije institucije otvorena su i brojna pitanja
od zajedni¢kog interesa, medu kojima: unapredenje procesa
pasportinga fondova, organizacija zajednickih tehnickih i struénih
radionica, kao i moguénost uéesca predstavnika Centralne banke
Madarske na godiSnjoj konferenciji ,Montenegro Financial
Markets®. Razmatrana je i inicijativa za organizovanije bilateralnih
susreta koji bi madarskim investitorima i finansijskoj industriji
priblizili prilike, prednosti i potencijale crnogorskog trzista kapitala.

Potpisivanje ovog Memoranduma predstavija vazan korak u
daljem ja¢anju medunarodne saradnje i potvrdu posvecéenosti
Komisije kontinuiranom razvoju regulatornih kapaciteta, ja¢anju
integriteta trziSta i unapredenju pozicije Crne Gore u regionalnom
i evropskom finansijskom okruzenju.

Posjeta €lanova Komisije Brcko distrikta

U Komisiji za trziste kapitala Crne Gore danas je odrZan sastanak
izmedu &lanova Komisije — Povjerenstva za papire od vrijednosti
Brcko Distrikta BiH, Pera Gudeljevi¢a i Muamera Ahmetspahica i
predsjednika Komisije za trZiSte kapitala Crne Gore, gospodina
Zelika Drinciéa.Povjerenstvo za papire od vrijednosti Bréko
Distrikta BiH je nezavisno i regulatorno tijelo zaduzeno za
uredivanije i kontrolu izdavanja, javne ponude i prometa papira od
vrijednosti, kao i za nadzor nad radom investicionih fondova i
druStava za upravljanje. Tokom sastanka vodeni su izuzetno
konstruktivni i sadrzajni razgovori o unapredenju buduée
saradnje, razmjeni regulatornih iskustava i dobrih praksi, te
moguénostima realizacije zajednickih inicijativa koje bi doprinijele
daljem razvoju i stabilnosti trziSta kapitala u regionu.
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Komisija za trziSte kapitala Crne Gore, u skladu sa svojim zakonskim ovla3¢enjima i odgovornostima, kontinuirano radi na unapredenju
i oCuvanju stabilnosti trZiSta kapitala. U protekloj godini, Komisija je preduzela niz zna¢ajnih koraka kako bi osigurala transparentnost,
efikasnost i pravednost trzista, te zastitila interese investitora.

Godisnii izvjestaj i Program rada Komisija je, u skladu sa svojim obavezama, Skupétini Crne Gore dostavila detaljan Godisniji izvjestaj
o radu i stanju na trzistu kapitala, kao i izvjestaj ovla$¢enog revizora. Ovi dokumenti pruzaju uvid u sve aktivnosti Komisije tokom
prethodne godine, ukljuCujuci nadzor trzista, izdavanje dozvola i licenci, kao i edukativne inicijative. Pored toga, Komisija je predstavila
i svoj Program rada za 2025. godinu, koji ukljuCuje Finansijski plan, te nagladava klju¢ne ciljeve i projekte koji Ce biti prioritet u narednom
periodu.

Zakonodavne aktivnosti U procesu donoSenja zakona, Komisija je aktivno saradivala sa nadleznim ministarstvima, ucestvujuéi u
pripremi zakonskih prijedloga i njihovom tumacenju. Ova saradnja je od kljuénog znadaja za uskladivanije nacionalnog zakonodavstva
sa najboljim medunarodnim praksama, te za osiguranje pravne sigurnosti na trzistu kapitala.

Meduinstitucionalna saradnja Komisija je odrzavala Cvrstu saradnju sa razli¢itim drzavnim organima i institucijama, ukljucujuéi
Ministarstvo finansija i socijalnog staranja, Ministarstvo ekonomije, Ministarstvo ekonomskog razvoja, Ministarstvo unutrasnjih poslova,
Upravu za sprecavanje pranja novca i finansiranje terorizma, Centralnu banku, Agenciju za nadzor osiguranja, Agenciju za sprje¢avanje
korupcije, Drzavno tuzilastvo i druge. Ova saradnja je bila usmjerena na razlicite aspekte regulative i nadzora, ukljucujuéi uskladivanje
sadrzine i rokova Nacionalnog plana integracije, izradu i implementaciju zakona, kao i na unapredenje mehanizama za sprjeavanje
pranja novca i finansiranje terorizma.

Edukacija i saradnja sa Privrednom komorom Komisija je takode saradivala sa Priviednom komorom Crne Gore, posebno kroz uéesce
u radu Odbora za poslovanje banaka, osiguravaju¢ih organizacija i drugih finansijskih organizacija. Ova saradnja je doprinijela razmjeni
znanja i iskustava, te jaCanju kapaciteta trZisnih uCesnika.

Borba protiv korupcije U skladu sa potpisanim Memorandumom o saradniji, Komisija je radila zajedno sa Agencijom za sprjeavanje
korupcije na promociji transparentnosti i integriteta u svim segmentima trzista kapitala.

ZakljuCak Kroz sve ove aktivnosti, Komisija za trZiste kapitala potvrduje svoju posvecenost razvoju trzista kapitala u Crnoj Gori, te
nastavlja sa radom na stvaranju povoljnog okruzenja za investicije i rast privrede. U narednom periodu, Komisija ¢e nastaviti sa
sprovodenjem svojih planova i projekata, te ¢e se posvetiti daliem jacanju regulatornog okvira i institucionalnih kapaciteta, u cilju
ostvarivanja svoje vizije modernog i konkurentnog trZiSta kapitala.
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Predsjednik Komisije u¢estvovao na Forumu odrzivih finansija

Predsjednik Komisije za trziste kapitala Crne Gore, Zeljko Drinéié, uéestvovao je 21. marta 2025. godine, na Forumu odrzivih finansija
koji je organizovao Center for Finance, licencirana nauéno-istrazivacka ustanova, u prostorijama Nau¢no-tehnoloSkog parka Crne Gore.
Forum odrZivih finansija okupio je rukovodioce velikih crnogorskih preduzec¢a, predstavnike drzavnih i medunarodnih institucija,
eksperte i predstavnike nevladinog sektora, sa ciliem razmjene znanja i dobrih praksi u oblasti ESG standarda i njihove implementacije
u Crnoj Gori.

R
FORUM ODRZIVIH FINANSIIA 2025
ST Gckbanka

ES6 U AKEI)I

Tokom prve panel diskusije pod nazivom "ESG u akciji", gospodin Dringi¢ istakao je klju¢nu ulogu Komisije za trziste kapitala u tranziciji
crnogorskog finansijskog sistema ka odrZivosti, naglasavajuéi vaznost integracije ESG principa (ekolo$kih, drustvenih i upravljackih) u
korporativne strategije i investicione prakse.

Tom prilkom je gospodin Drin€i¢ porucio da ¢e Komisija uzeti aktivno u¢e$ce kada je u pitanju uskladivanju nacionalnog zakonodavstva
sa evropskim i globalnim standardima, ukljucujuci EU taksonomiju, ISSB i ESRS standarde.

Poseban akcenat stavio je na projekat koji Komisija sprovodi kroz EU Twinning Light program, kojim se izraduje novi Kodeks
korporativnog upravljanja. Ovaj dokument bi¢e temelj za jaCanje principa odgovornog poslovanja, upravijanja ESG rizicima i
transparentnog izvjeStavanja, ¢ime se dodatno u¢vrcuje put Crne Gore ka modernom i konkurentnom trzistu kapitala.

Predsjednik Komisije je takode naglasio da je ja¢anje regulatornog okvira koji podsti¢e odrZiva ulaganja od sustinske vaznosti za
priviaCenje kapitala u zelene tehnologije, energetski efikasna rjeSenja i drudtveno odgovorne prakse. Razvoj zelenih obveznica,
kreditnih linija, zelenih proizvoda osiguranja i posebno zelenih investicionih fondova pruZa investitorima moguénost da usmjere sredstva
ka projektima koji doprinose smanjenju emisija i jacanju otpornosti na klimatske promjene.

Komisija ¢e i u narednom periodu preduzeti korake ka sprovodenju edukativnih i
regulatornih inicijativa koje imaju za cilj podizanje svijesti, jatanje institucionalnih kapaciteta
i ubrzanje tranzicije ka odrZivim finansijama.

Mali koraci za veliku promjenu: Komisija uvodi kante za reciklazu u cilju o€uvanja
Zivotne sredine

Nakon uspje3no sprovedene digitalizacije poslovanja, koja je znatno smanjila potrodnju
papira i doprinijela zastiti Zivotne sredine, Komisija za trziste kapitala Crne Gore nastavlja
sa zelenim inicijativama. U tom duhu, postavljene su posebne kante za reciklazu u holu
glavnog ulaza Komisije, $to dodatno pokazuje nasu posvecenost odrZivom razvoju i zastiti
Zivotne sredine. Kante su jasno oznacene za selektivno odlaganje papira i plastike — dva
materijala koja se naj¢eSce koriste i recikliraju u naSem svakodnevnom radu.

Ovim jednostavnim, ali efikasnim sredstvom, Komisija smanjuje koli¢inu otpada koja zavr§ava na deponijama, te aktivno ucestvuje u
kreiranju cirkularne ekonomije, ¢ime doprinosimo o€uvanju prirodnih resursa za nade buduce generacije.

Ovaj inicijalni korak predstavija temelj za dalje jatanje ekoloske svijesti unutar Komisije, kao i &ire drudtvene zajednice. Zelimo da
budemo primjer odgovornog odnosa prema okruzenju, podsticicu svakog pojedinca da doprinese vecoj odrzivosti nade planete.
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Komisija donirala raGunare osnovnim Skolama

Komisije je u okviru dru$tveno-odgovornog djelovanja — donacija po dva desktop raunara OS ,Bosko Radulovié* i OS ,Savo Kazi¢“ iz
Podgorice. RaCunare je sa zadovoljstvom urucila ¢lanica Komisije, Ana Pivljanin, koja je tom prilikom razgovarala sa predstavnicima
Skola o aktuelnim izazovima sa kojima se suo€avaju obrazovne ustanove izvan gradskog jezgra.

Ova inicijativa, koja polako prerasta u tradiciju, ima za cilj pruzanje konkretne podrske obrazovanju, naro€ito u prigradskim naseljima,
gdje je i najpotrebnija. Donirani racunari doprinose boljem tehnickom opremanju Skola i stvaranju kvalitetnijeg okruzenja za obrazovni
proces.

Komisija za trZiSte kapitala ostaje dosljedna principima drutvene odgovornosti, uvjerena da je svaka investicija u obrazovanje, ulaganje
u inkluzivniju zajednicu.

Intervju za portal Bloomberg Adriu

Predsjednik Komisije za trzite kapitala Crne Gore, Zeljko Dringi¢, dao je intervju za Bloomberg Adriu u kojem je govorio o delistiranju
drustava sa berze, primjeni novih standarda Kodeksa korporativnog upravljanja, kao i drugim aktuelnim temama na finansijskom trzistu
Crne Gore.

Istakao je da na trZistu treba da ostanu samo drustva spremna na potpunu transparentnost i profesionalno korporativno upravijanje,
dok nove investitore moZemo privuéi kroz inicijalne javne ponude (IPO), korporativne i drzavne obveznice.

Posebnu paznju posvetio je razvoju fondovske industrije u Crnoj Gori, naglaSavajuci znacaj registracije inostranih fondova iz EU, ali i
naglasio potrebu za poreskim olakSicama kako bi se podstaklo osnivanje dobrovoljnih penzionih fondova. Govorio je i 0 pripremi zakona
0 zelenim obveznicama, koji ¢e otvoriti prostor za realizaciju brojnih ekolo3kih projekata.

Kao vaZan korak za uredenje trzista digitalne imovine, predsjednik Komisije je najavio uspostavljanje kripto registra od 12. decembra
2025. godine, Cime Ce se stvoriti stabilan i siguran okvir za dalji razvoj te oblasti.

Predsjednik Komisije je na kraju podvukao znacaj saradnje sa regionalnim institucijama, naglasivsi da takva razmjena znanja i iskustava
daje snaZan doprinos ubrzanim reformama finansijskog sektora u Crnoj Gori.

Cjelokupan intervju, u kojem se detaljnije govori o postignuéima, izazovima i planovima Komisije, dostupan je putem QR koda u
nastavku.

BLOOMBERG ADRIA

DRINCIC: VRIJEME JE ZA
"CISCENJE" BERZI U
REGIJI

o N

Intervju za portal Vijesti
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Predsjednik Komisije za trziste kapitala Zeljko Drinci¢ kazao je za Vijesti da je regulatorni okvir za dobrovoline penzione fondove u
Crnoj Gori spreman, ali da njihovo pokretanje zavisi od interesovanja trZista i potencijalnih investitora.

Prema njegovim rije¢ima, Komisija i Ministarstvo finansija pripremili su izmjene i dopune Zakona o dobrovoljnim penzionim fondovima,
koje su uskladene sa direktivama Evropske unije i predstavljaju osnov za razvoj treceg stuba penzionog sistema u Crnoj Gori.

Drinéi¢ je podsjetio da Crna Gora trenutno nema aktivne dobrovoljne penzione fondove, jer su svi ranije osnovani fondovi likvidirani
2019. godine usljed slabog interesovanja i nedovoljne razvijenosti trZista. Novi zakonski okvir, kako je naveo, ima za cilj da otkloni
prepreke koje su ranije postojale i omoguéi sigurnije i transparentnije upravljanje sredstvima buduc¢ih ¢lanova fondova.

Izmjenama zakona predvideno je jaCanje nadzorne uloge Komisije, uvodenje savremenih mehanizama upravijanja rizicima, kao i
obaveza vece transparentnosti poslovanja fondova i drustava za upravljanje. Takode, zakon otvara moguénost da dobrovoljnim
penzionim fondovima u Crnoj Gori, uz ispunjenje propisanih uslova, upravljaju i drustva iz drzava ¢lanica Evropske unije.

Dringi¢ je naglasio da, iako je zakon neophodan preduslov, sama regulativa nije dovoljna da garantuje brzi razvoj ovog trzista. Kako je
rekao za Vijesti, za uspjesno funkcionisanje privatnih penzionih fondova potrebni su i dodatni podsticaji, prije svega poreske olaksice,
veca finansijska pismenost gradana, kao i aktivnija uloga poslodavaca u sistemu dobrovoljne penzione Stednje.

Uvodenje privatnih penzionih fondova, prema ocjeni Komisije za trziSte kapitala, predstavija vazan korak ka dugoroénoj stabilnosti
penzionog sistema i pruza gradanima moguénost da dodatno planiraju svoju finansijsku sigurnost u starosti.

Cjelokupan intervju dostupan je putem QR koda u nastavku.

Intervju za portal Bankar.me

Podgorica, 5. avgust 2025. godine — Skupstina Crne Gore je 25. jula 2025. godine, po hitnom postupku, usvojila Zakon o izdavanju
pokrivenih obveznica i nadzoru nad njima, ¢ime je napravljen zna¢ajan iskorak u modernizaciji domaéeg finansijskog trZista i njegovom
uskladivanju sa evropskim standardima. U intervjuu za portal Bankar.me, mr lida Pepi¢, samostalna savjetnica u Komisiji za trZiste
kapitala Crne Gore, pojasnila je da su pokrivene obveznice dugogodidnji i Siroko prihvaéen instrument u razvijenim evropskim
ekonomijama, te da njihovo uvodenje predstavlja vazan korak za crnogorsko trziSte kapitala.

Istakla je da ovaj instrument omogucava bankama dugorocno i stabilno finansiranje po nizim troSkovima, $to se moze pozitivno odraziti
na dostupnost i uslove stambenog kreditiranja gradana. Pored toga, zakon doprinosi jaanju povjerenja investitora, priviacenju
domacdeg i stranog kapitala, kao i daljem uskladivanju regulatornog okvira sa pravnom tekovinom Evropske unije. Pokrivene obveznice
se u medunarodnoj praksi smatraju jednim od najsigurnijin instrumenata ulaganja, jer su dodatno obezbijedene kvalitetnom imovinom
koja sluzi kao garant otplate.

Cjelokupan intervju dostupan je putem QR koda u nastavku.
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Intervju za Ekonomski magazin ,, Takulin“

Predsjednik Komisije za trziSte kapitala, Zeljko Drinéi¢, u intervjuu za Ekonomski magazin , Takulin“ osvruo se na kljuéne trendove,
reforme i razvojne prioritete crnogorskog trzista kapitala u 2025. godini.

Istakao je da trzite kapitala biliezi kombinaciju oporavka i izazova — rast berzanskih indeksa i registraciju novih investicionih fondova,
uz Cinjenicu da likvidnost i dalje predstavlja jedan od najzna&ajnijih strukturnih izazova.

Poseban akcenat stavljen je na sprovedene reforme i usvajanje novih zakonskih rjeSenja, koja ve¢ doprinose uvodenju novih
finansijskih proizvoda, poveéanju transparentnosti i jaéanju zastite investitora. Izmjene Zakona o trzistu kapitala usmjerene su na dalju
harmonizaciju sa standardima Evropske unije, digitalizaciju regulatornih procesa i unapredenje efikasnosti trzista.

Predsjednik je naglasio da Komisija djeluje kao samostalan i nezavisan regulator, u skladu sa medunarodnim principima i praksom EU,
uz kontinuirano ja€anje institucionalnih kapaciteta i nadzornih mehanizama. Povjerenje investitora ocijenjeno je kao rastuéi trend, uz
napomenu da su dosljedna primjena propisa, unapredenie likvidnosti i ve¢a ukljuenost institucionalnih investitora kljucni faktori daljeg
razvoja trzista.

U intervjuu je istaknuta i vaznost finansijskog opismenjavanja, kroz projekte ,Kapitalko® i podkast ,Puls trzista kapitala®, koji predstavijaju
dio Sire strategije Komisije usmjerene na edukaciju javnosti i ja¢anje investicione kulture u Crnoj Gori.

Cjelokupan intervju dostupan je putem QR koda u nastavku.

[=] " [m]
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Tokom fiskalne 2025. godine, Komisija za trziSte kapitala je ostvarila stabilne poslovne rezultate, zadrzavajuci trend pozitivnog
poslovanja uz zna¢ajan rast ukupne aktive,. Ukupni poslovni prihodi u izvjeStajnom periodu iznosili su 1.337.781 EUR, Sto predstavlja
povecanje u odnosu na prethodnu godinu kada su iznosili 1.259.184 EUR. lako su poslovni rashodi takode zabiljezili rast na 1.028.293
EUR, institucija je godinu zavrSila sa neto profitom od 309.488 EUR.

Finansijska pozicija na dan 31.12.2025. godine pokazuje da je ukupna aktiva porasla na 2.472.782 EUR, u poredenju sa 2.165.800
EUR na kraju 2024. godine. Ovaj rast je primarno podrzan pove¢anjem stalne imovine (nekretnine, postrojenja i oprema) na 1.298.194
EUR, kao i zna€ajnim iznosom gotovine i gotovinskih ekvivalenata koji su na kraju godine iznosili 1.044.813 EUR.

Sa aspekta pasive, kapital i rezerve su dostigli nivo od 2.465.414 EUR, Cime je dodatno ojadana neto imovina kroz akumuliranu
nerasporedenu dobit,. Analiza nov€anih tokova potvrduje likvidnost institucije, s obzirom na to da je ostvaren pozitivan neto priliv
gotovine iz poslovnih aktivnosti u iznosu od 337.611 EUR, dok je u modernizaciju i nabavku opreme kroz investicione aktivnosti
uloZzeno 205.551 EUR. Ovi indikatori ukazuju na stabilno finansijsko upravljanje i uspjeSno odrzavanje operativnih aktivnosti tokom
cijele 2025. godine

Matiéni broj 02322439 Sifra djelatnosti
NAZIV PRIVREDNOG DRUSTVA Komisija za trZiste 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¢
Jﬂn; A Baoﬂ:l 6
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

1044812

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

Godisnji izvjestaj o radu Komisije i stanju na trziStu kapitala za 2025. godinu

85



86

[ Matiéni broj 02322439 Sifra djetatnosti
|NAZIV PRIVREDNOG DRUSTVA Komisija za triste kapitala
SIEDISTE PRIVREDNOG DRUSTVA Kralja Nikole 274/111 Podgorica

BILANS NOVCANIH 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

Zeljo

,i«};é'BZCJZ‘, "

Podgarici

1803.2025
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[Matieni

02322439

[NAZW PRIVREDNOG DRUSTVA

[3ifra djelatnost
Komsia 12 trite

[SIEDIETE PRIVREDNGG DRUSTVA

Kralia Nikole 27A/111 Podgorica

Iskaz o promj
= k

se zavriava 31 .di

PK(PD)

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

| prenciena ra bilmgﬂghcg
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. Komisija za trziste kapitala Cre Gore svedano je obiljezila 25
godina postojanja i rada — jubilej koji simbolizuje kontinuitet, institucionalnu zrelost i
Cetvrt vijeka posvecéenosti razvoju crnogorskog trzista kapitala.

SveCanosti su prisustvovali visoki predstavnici drzavnih institucija, finansijskog
sektora, medunarodnih partnera, kao i saradnici i zaposleni Komisije. U jedinstvenom
ambijentu, dostojnom vaznosti dogadaja, sumirani su rezultati dosadasnjeg rada i
potvrdena kljuéna uloga Komisije u izgradniji stabilnog, transparentnog i savremenog
trzista kapitala u Crnoj Gori.

U svom obracanju, predsjednik Komisije Zeljko Dringi¢ istakao je da 25 godina rada
predstavlja ne samo vazan jubilej, ve¢ i snaznu obavezu za buduénost. Naglasio je da
su stabilnost regulatornog okvira, institucionalna saradnja i kontinuirano jaCanje
kapaciteta temelj povjerenja investitora i odrZivog razvoja finansijskog sistema.
Posebno je istaknuta opredijeljenost Komisije ka potpunoj uskladenosti sa evropskim i
medunarodnim standardima, kao i daljoj modernizaciji trZiSta kapitala.

Obiljezavanie jubileja proteklo je u znaku zahvalnosti svima koji su tokom prethodnih
decenija doprinosili razvoju trzita kapitala — zaposlenima, partnerima, u€esnicima na
trzistu i institucijama sistema. Poruka ovog dogadaja bila je jasna: Komisija ostaje
pouzdan i nezavisan regulator, spreman da, oslanjaju¢i se na iskustvo i postignute
rezultate, nastavi da gradi snazno, transparentno i konkurentno trziste kapitala u Crnoj
Gori.

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

Na osnovu realizovanih aktivnosti i ostvarenih rezultata, moze se zakljuditi da je Komisija za trZiSte kapitala tokom 2025. godine
uspjesno sprovela gotovo sve planirane prioritete utvrdene Programom rada. Godina 2025. s pravom se moZe okarakterisati kao godina
reformi i snaznog evropskog iskoraka, u kojoj je ostvaren zna¢ajan napredak u regulatornom, institucionalnom i operativnom razvoju
trzista kapitala u Crnoj Gori.

Poseban iskorak ostvaren je u oblasti unapredenja zakonodavnog okvira, gdje je tokom godine usvojen set klju¢nih sistemskih zakona
usmjerenih na uskladivanje sa pravnom tekovinom Evropske unije u okviru Poglavlja 9 — Finansijske usluge. Izmjene Zakona o trzistu
kapitala, kao i dono3enje zakona koji ureduju sanaciju investicionih drustava, pokrivene obveznice, alternativne i otvorene investicione
fondove, kao i dobrovoljne penzione fondove, predstavljaju znacajan korak ka zaokruZivanju regulatornog sistema i stvaranju stabilnog
i transparentnog trZiSnog okruZenja. Dodatno, uspostavljanje registra pruzalaca usluga povezanih sa kriptoimovinom krajem godine
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 Generalnog plana kontrola, pri ¢emu
su izvrSene neposredne kontrole investicionih drustava i kreditnih institucija, kao i obimne posredne kontrole nad drustvima za
upravljanje, investicionim fondovima i depozitarima. Ovakav pristup dodatno doprinosi jatanju povjerenja u trziste i unapredenju ukupne
finansijske discipline.

Napredak je ostvaren i u segmentu korporativnog upravljanja i digitalizacije, gdje je usvojen novi Kodeks korporativnog upravljanja, dok
je unaprijeden sistem elektronskog izvjeStavanja kroz Centralni registar propisanih informacija, koji sve vise postaje dominantan kanal
komunikacije sa u€esnicima na trZistu.

Komisija je tokom godine znaCajnu paznju posvetila i finansijskoj edukaciji, realizujuci niz aktivnosti usmjerenih na unapredenje
finansijske pismenosti, posebno medu mladima, kroz inovativne projekte, edukativne sadrzaje i javne dogadaje. Istovremeno, jacana
je medunarodna saradnja kroz organizaciju Treée medunarodne konferencije ,Montenegro Financial Markets®, koja je okupila veliki
broj uéesnika, kao i kroz zaklju¢ivanje sporazuma o saradnji sa relevantnim regulatorima iz regiona i Evropske unije.

Svi navedeni rezultati potvrduju da je Komisija tokom 2025. godine ostvarila znaCajan napredak u izgradnji modernog, efikasnog i
transparentnog regulatornog okvira, u skladu sa evropskim standardima. Postignuti rezultati predstavljaju ¢vrst temelj za dalji razvoj
trzista kapitala i njegovu integraciju u jedinstveni evropski finansijski prostor, uz nastavak dosliednog sprovodenja politike zastite
investitora i o€uvanja stabilnosti finansijskog sistema Crne Gore.
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