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1. OPIS POSLOVNIH AKTIVNOSTI | ORGANIZACIONE STRUKTURE

Opste informacije o drustvu - istorijat i razvoj kompanije

Centralno klirinsko depozitarno drustvo AD Podgorica (u daljem tekstu: ,,CKDD") osnovano je, u skladu sa
Zakonom o hartijama od vrijednosti ("Sluzbeni list RCG", br. 59/00, 10/01, 43/05 i 28/06) kao Centralna
Depozitarna Agencija AD Podgorica, na sjednici Osnivacke skupstine akcionara, dana 24.05.2000. godine.
Promjena naziva drustva izvriena je dana 02.08.2018. godine, stupanjem na snagu Statuta Centralnog
klirinskog depozitarnog drustva AD Podgorica ("Sluzbeni list CG", broj 51/18), a u skladu sa odredbama
Zakona o trzistu kapitala ("'Sluzbeni list CG", broj 01/18). U komunikaciji sa inostranstvom CKDD koristi naziv
koji na engleskom jeziku glasi Central Securities Depository and Clearing Company of Montenegro, ili
skraceno CSD&CC-Montenegro.

Dana 28.05.2001. godine CKDD je dobilo dozvolu za rad za obavljanje poslova registrovanja
dematerijalizovanih hartija od vrijednosti, izdata RjeSenjem Komisije za trZiSte kapitala broj: 03/3-1/2-01.
Dozvola za rad za obavljanje poslova kliringa i saldiranja sklopljenih transakcija sa hartijama od vrijednosti i
drugih poslova u vezi sa dematerijalizovanim hartijama od vrijednosti, izdata je RjeSenjem Komisije za trziste
kapitala broj: 03/3-2/2-01 od 26.02.2002. godine, a dozvola za obavljanje dodatnih poslova, poslovi
organizovanja vanberzanskog trzista (OTC) i upravljanja sistemom kliringa i saldiranja transakcija zakljucenih
na OTC-u, izdata je RjeSenjem Komisije za trziste kapitala broj: 04/6-605/2-22 od 17.06.2022. godine.

CKDD je upisano u Registar emitenata hartija od vrijednosti kod Komisije za trziste kapitala pod registarskim
brojem 100.

Sjediste CKDD-a je u Podgorici, ulica Svetlane Kane Radevic 1.

CKDD ima adresu za prijem elektronske poste: info@ckdd.me

Djelatnosti CKDD-a

Djelatnost CKDD-a je vodenje registra dematerijalizovanih hartija od vrijednosti, upravljanje sistemom
kliringa i saldiranja transakcija zaklju¢enih na regulisanom trzistu, MTP-u i OTP, kao i organizovanje
vanberzanskog trzista (OTC) i upravljanje sistemom kliringa i saldiranja transakcija zaklju¢enih na OTC-u u
skladu sa Zakonom, propisima i aktima kojima se ureduje nacin vodenja dematerijalizovanih hartija od
vrijednosti i obavljanje usluga koje se odnose na promet HOV. CKDD omogucava ucesnicima trzista kapitala
pravilan, pouzdan, brz i efikasan obraéun i pladanje pri trgovanju HOV. CKDD je duino i ovlaiéeno da
preduzima sve mjere i poslove koji su korisni i nuZni za ostvarivanje i unapredivanje njegove zakonomjerne
funkcije, namjene i svrhe, ¢ime se unapreduje i razvija trZiste kapitala u Crnoj Gori.

Cilj, vizija, misija

Nas cilj je razvoj efikasnog okvira koji omogucava zastitu vlasnickih prava akcionara i potencijalnih
investitora. CKDD radi na stalnom razvoju i unapredenju mehanizama kontrole investicionog toka radi
podsticaja investiranja u crnogorske kompanije, putem visoko kompetentnih usluga za vodenje registra
dematerijalizovanih hartija od vrijednosti i uvodenjem unaprijedene elektronske tehnologije koja pokriva sve
faze od primarnog plasmana hartija od vrijednosti emitenta do prenosa na sekundarnom trzistu hartija od
vrijednosti.
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TrziSna pozicija CKDD-a

Poslovanje CKDD-a je u direktnoj vezi sa stanjem ukupnog crnogorskog trzista kapitala. CKDD je po znadaju
centralna karika cijelog trzi$ta kapitala, predstavlja po veli¢ini mali subjekt, koji se dobro prilagodava trzignim
kretanjima.

U 2025.godini promet na crnogorskoj berzi je iznosio 83,61 milona €, zahvaljujuéi kupovini akcija Hipotekarne
banke u iznosu od 74,45 miliona €, dok je u 2024.godini iznosio 9,66 miliona €.

U 2025. godini na trzistu kapitala bilo je 1.304 berzanskih transakcija na sekundarnom tr#istu ukupnog
prometa od 83,61 milion € i 91 vanberzanskih transakcija ukupnog prometa od 10,17 miliona €. Nije bilo
berzanskih transakcija na primarnom tr#idtu. U strukturi prometa ostvarenog tokom 2025. godine najvece
ucedce od 99,75 % biljezi promet akcijama kompanija, dok je uée3ce prometa realizovanog trgovanjem raznim
vrstama obveznica iznosilo je 0,25 %.

Ostvareni ukupni prihodi CKDD-a u 2025. godini su za 73,2 % vedi u odnosu na prihode ostvarene u istom
periodu 2024, i realizovani su na nivou 111,7 % planiranih. Takode, segment rada sa akcionarima je
posljedicno kontrahovan i sveden na izdavanje izvoda i placanje obaveza driavi obveznicama restitucije.
Prihodi od usluga kliringa i saldiranja su uvecani za 504,8 % u odnosu na prihode iz 2024. godine. Usluge
emitentima su povecane za 294 % u odnosu na istu vrstu prihoda iz 2024, usled registracije novog emitenta
Razvojne Banke CG kao i registracije korporativnih obveznica (HIBP) i emisije registracije driavnih zapisa.
Prihodi od usluga akcionarima su uvecani za 25 % u odnosu na istu vrstu prihoda u 2024. godini. Prihodi od
usluga ¢lanovima ucesnicima su uvecdani za 171,1 %, u odnosu na istu vrstu usluga u 2024. godini, jer je u
2025. godini uvedena nova stavka po Cjenovniku za tuvanje, odrZavanje i izvjeStavanje o kastodi ra¢unima
(godi3nje odravanje 0,02% od trZidne vrijednosti kastodi porfolia) koja se obraéunava mjeseéno, po trziinoj
vrijednosti portfolija Kastodi u¢esnika na dan obracuna.

Kao i od samog osnivanja i u 2025. godini, CKDD je adekvatno i efikasno odgovorilo svim triénim izazovima.
Tokom godine nastavljena je i dodatno unaprijedena osnovna misija obezbjedenja efikasnog okvira koji
omogucava pouzdane mehanizme registracije dematerijalizovanih hartija od vrijednosti (HOV), punu zastitu
vlasnickih prava akcionara i potencijalnih investitora, kao i efikasno i sigurno sprovodenje korporatinvnih
aktivnosti i kliringa i saldiranja berzanskih transakcija. Na informatickom planu, sprovodene su redovne
permanentne optimizacije.

Nesumnjivo, stabilno poslovanje CKDD-a je od velikog interesa za razvoj triista kapitala u Crnoj Gori. Takode,
u narednom periodu planirana je jo$ aktivnija koordinacija sa uéesnicima i regulatorom trzista, kako bi se
islo u korak sa zapocetim procesima u sklopu evropskih integracija Crne Gore, kao i kroz novi zakon kreirali
trisni ambijent koji ¢e omoguciti bolju alokaciju kapitala, a na zadovoljstvo kako investitora i svih korisnika
nasih usluga, tako i akcionara CKDD-a.

CKDD je 2025. godinu zavrsilo sa iskazanim neto dobitkom u iznosu od 168.944 €,
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Vlasnistvo i struktura kapitala

U skladu sa Zakonom o trzistu kapitala, CKDD je pravno lice koje posluje kao akcionarsko druitvo, sa osnovnim
kapitalom koji ne moze biti manji od EUR 750.000.

Struktura akcionara CKDD-a na dan 31.12.2025. godine bila je sljedeéa:

Naziv akcionara i ‘ ~ Brojakcija iéa

1 Centralna banka Crne Gore i 262.499,82 205.362 35,0000
Hipotekarna banka - kastodi racun na ime

2 | Investiciono drustvo ,Bull & Bear” AD 142.500,89 111.483 19,0001
Podgorica
Hipotekarna banka - kastodi racun na ime |

3 Etamparila “Obod” AD Cetinje 127.488,08 | 99.738 16,9984

Bk =

4 Crnogors a omercijalna banka AD 112.499,55 88.012 14,9999
Podgorica

5 | OIF HLT Fond Podgorica 7572233 59.240 10,0963
Hipotekarna banka - kastodi radun na ime

§ Quantum investments AD Podgorica , SOeE s ki

7 | Stamparija “Obod” AD Cetinje 6.779,73 5.304 0,3040
Ukupno S e 750.000,03 586.749 L 100%

Tabela 1. Struktura akcionara CKDD-a na dan 31.12.2025. godine

U vlasnickoj strukturi CKDD-a postoje povezana lica.

Statutom CKDD-a propisano je da:
e Novéani dio kapitala CKDD-a iznosi 750.000,03 EUR i podijeljen je na 586.749 obi¢nih akcija.
e Nominalna vrijednost jedne obicne akcije iznosi 1,27822975 EUR.

Ako se akcije CKDD-a vode na kastodi racunu, kastodi racun mora da glasi na ime.

Akcije CKDD-a glase na ime i svaka akcija daje pravo na jedan glas.
Svako fizicko ili pravno lice ili povezano lice, koje namjerava da stekne, odnosno poveca, direktno ili
indirektrno, kvalifikovano u¢esc¢e u CKDD-u, na nactin da procenat akcija sa pravom glasa ili u¢edca u kapitalu
dostigne ili prede 20%, 30% ili 50% uéeica, duino je da prethodno dobije saglasnost Komisije za trziste
kapitala.
e Svako fizi¢ko ili pravno lice duzno je da prije direktnog ili indirektnog otudenja kvalifikovanog ucesca
u CKDD-u ispod 20%, 30% ili 50% ucesca u ukupnom kapitalu CKDD-a, o tome obavijesti Komisiju i u
obavjestenju navede visinu ucesca koje planira da otudi.
e Kapital CKDD-a povecava se izdavanjem novih akcija, odlukom Skupstine akcionara.
e Kapital CKDD-a ne mofe se smanjiti odlukom Skupstine akcionara ispod zakonom utvrdenog iznosa
osnovnog kapitala.
e  Svaki akcionar CKDD-a ima pravo uvida u Knjigu akcija CKDD-a.
e Akcionari CKDD-a na osnovu akcija imaju pravo upravljanja, pravo prece kupovine akcija CKDD-a kod
narednih emisija, pravo na dividendu, pravo na dio likvidacione (stecajne) mase CKDD-a i druga prava
koja proizilaze iz zakona, podzakonskih akata, Ugovora o osnivanju i drugih akata CKDD-a.
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Organizaciona struktura i kadrovska osposohljenost

U skladu sa Zakonom o trzistu kapitala, upravljanje CKDD-om se organizuje kao jednodomno.

Skupstina akcionara je najvidi organ CKDD-a, koju €ine akcionari ili njihovi predstavnici.

Odbor direktora je organ upravljanja i rukovodenja CKDD-a.

CKDD ima Izvrinog direktora i Sekretara koji se staraju o izvriavanju odluka Odbora direktora.

Unutradnja organizacija drutva uredena je Pravilnikom o unutrainjoj organizaciji i sistematizaciji radnih
mjesta.

Organizacioni djelovi odgovaraju profesionalnom opredjeljenju, specifénosti djelatnosti i poslovanja CKDD-a,
a sve u cilju funkcionalnog zadovoljenja postavljenih ciljeva, zadataka i planiranog razvoja.

U okviru djelatnosti CKDD-a, organizovani su poslovi izvrénog menadimenta i 4 odjeljenja, i to: Dnevne
operacije (5 izvriioca), Informacione tehnologije (2 izvriioca), Raéunovodstvo i finansije (1 izvriioc) i Opéti i
pravniposlovi (3 izvrioca). Na kraju 2025. godine, u CKDD-u je bilo 13 zaposlenih lica. Kvalifikaciona struktura
zaposlenih je 11 sa VSS, 1 zaposleni sa V3S i 1 zaposleni sa SSS.

Grafik 1. Organizaciona struktura

CEMTRALND

UEFDIITARND
TRUSTVD

Skupstina akcionara

Skupstina akcionara, kao najvisi organ drustva, svoja ovlaicenja vrii u skladu sa Zakonom i Statutom CKDD-a.
Tokom 2025. godine odrzana je redovna sjednica Skupitine akcionara. U skladu sa svojim nadleznostima
Skupstina akcionara je donijela je vide akata, od kojih su najznacajniji: Odluka o usvajanju finansijskih iskaza i
upoznavanje sa izvjeStajem o izvrienoj reviziji finansijskih izvjeitaja za 2024. godinu, Politika naknada
¢lanovima organa upravljanja.
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Odbor direktora
Odbor direktora je kolektivni organ upravljanja i rukovodenja drustva. U skladu sa Zakonom o trZistu kapitala
i Statutom CKDD-a, Odbor direktora ima 5 ¢lanova. Za ¢lana Odbora direktora CKDD-a moze hiti imenovano

lice koje ima odobrenje Komisije za trziste kapitala.

Clanovi Odbora direktora CKDD-a na dan 31.12.2025. godine su:

1 Goran Strahinja Predsjednik
2 Jelena Jankovié Clanica

3. Dragana Bjelobrkovi¢ Vukéevié Clanica

4 Tomislav Kalauz Clan

5. Aleksandar Stanimirovi¢ Clan

Tabela 2. Clanovi Odbora direktora CKDD-a

Odbor direktora svoja ovlascenja vrsi u skladu sa Zakonom, Statutom CKDD-a, Poslovnikom o radu Odbora
direktora i drugim aktima drustva.
Tokom 2025. godine Odbor direktora je odrzao devet sjednica Odbora direktora. U skladu sa svojim
nadleznostima donio je vise akata, od kojih su najznacajniji:
= Qdluka o utvrdivanju Poslovnog i finansijskog plana Centralnog klirinsko depozitarnog drustva AD
Podgorica za 2025. godinu;
= Lista o izmjenama i dopunama Liste finansijskih instrumenata kojima je dozvoljeno trgovanje na OTC
trzistu za 2025. godinu;
= Pravilnik o izmjeni Pravilnika o obracunu i isplati zarada;
= Qdluka o davanju saglasnosti za potpisivanje Memoranduma o razumijevanju izmedu SrediSnjeg
klirinskog depozitarnog drustva d.d. Zagreb i Centralnog klirin3kog depozitarnog drustva AD
Podgorica i
= QOdluka o utvrdjivanju Liste finansijskih instrumenata kojima je dozvoljeno trgovanje na OTC trzistu
za 2026. godinu.

lzvrini direktor

lzvrSnog direktora imenuje i razresava Odbor direktora.

Za izvrinog direktora CKDD-a mozZe biti imenovano lice koje dobije saglasnost Komisije za trziste kapitala.
Izvréni direktor se bira na period od 4 godine i moze hiti ponovo biran.

lzvrini direktor je odgovoran za poslovodstvo CKDD-a, u skladu sa zakonom i Statutom.

Prava, obaveze i odgovornosti Izvrsnog direktora detaljnije se utvrduju se ugovorom o radu, koji predsjednik
Odbora direktora zakljucuje sa lzvr$nim direktorom.

lzvréni direktor izvriava naloge Odbora i sprovodi odluke: u vezi sa poslovanjem CKDD-a, predstavljanjem i
zastupanjem CKDD-a, upravljanjem imovinom CKDD-a, zakljuCivanjem ugovora, otvaranjem racuna u
bankama, zaposljavanjem lica u CKDD-u, izdavanjem naloga i uputstava koji su obavezni za sve zaposlene u
CKDD-u, investicionim planovima, pojedinacnim investicijama, izvrSavanjem drugih obaveza koje su
neohodne za dobrobit CKDD-a, u okviru ogranicenja ovlaicenja izvr$nog direktora utvrdenih Ugovorom i
Statutom CKDD-a.
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Izvrini direktor zakljucuje sve pravne poslove i preduzima sve akte raspolaganja &ija pojedinaéna vrijednost
ne prelazi 5.000,00 EUR, a pravne poslove i pravne radnje ¢ija pojedinaéna vrijednost prelazi 5.000,00 EUR uz
posebnu prethodnu saglasnost ili odluku Odbora direktora.

Sekretar

Sekretara CKDD-a imenuje i razrjesava Odbor direktora.

Mandat sekretara traje Cetiri godine i moZe biti ponovo biran. Sekretar obavlja poslove utvrdene zakonom, a
prava, obaveze i odgovornosti sekretara blize se utvrduju ugovorom o radu koji sa njim zaklju¢uje predsjednik
Odbora direktora.

Revizorski odbor

U skladu sa ¢lanom 30 Zakona o reviziji, Odbor direktora je imenovao Revizorski odbor.
Clanovi Revizorskog odbora, na dan 31.12.2025. godine, su:

e Vinko Nikic, predsjednik

e Valentina Ivanovic, ¢lanica

e Zana Stamatovi¢, ¢lanica.

Nadleinosti Revizorskog odbora su sljedece: prati postupak finansijskog izvjeitavanja; prati efektivnost
interne kontrole pravnog lica i interne revizije, prati zakonom propisanu reviziju godisnjih i konsolidovanih
finansijskih iskaza, prati nezavisnost angaZovanih ovlad¢enih revizora ili druitava za reviziju, koji obavljaju
reviziju, kao i ugovore o korid¢enju dodatnih usluga u skladu sa zakonom, daje preporuke skupstini
akcionarskog druitva, odnosno osnivaéima o izboru druitva za reviziju ili ovlascenog revizora, razmatra
planove i godidnje izvjeStaje unutrainje kontrole, kao i druga pitanja koja se odnose na finansijsko
izvjeStavanje i reviziju.

Mandat ¢lanova Revizorskog odbora traje Eetiri godine i &lan moze biti ponovo biran.

Tokom 2025. godine Revizorski odbor je, nakon redovnih kvartalnih sjednica, dostavljao izvjestaje Odboru
direktora, pratio rad ovladcenog drustva za reviziju finansijskih izvje$taja za 2024. godinu i pratio izbor drugtva
za reviziju za 2025. godinu.

Zastupanje

CKDD predstavlja i zastupa lzvrini direktor, u granicama svojih ovlaiéenja utvrdenih zakonom, Statutom i
odlukom Odbora direktora.

Odbor direktora moze za obavljanje pojedinih poslova iz svoje nadleinosti, osim poslova iz ¢lana 23 tacka
23.2. Statuta CKDD-a, dati ovlaséenje ¢lanu Odbora direktora, izvrénom direktoru, sekretaru ili ¢anu
menadimenta.

Izvréni direktor moze, u granicama svojih ovlaséenja, dati punomocje za zastupanje zaposlenom u CKDD-u ili
licu van CKDD-a. Punomocje moze biti opste ili ograni¢eno, za odredeni posao ili vrstu posla ili pravnu radnju.
U skladu sa Zakonom o privrednim drustvima zastupnici druitva mogu biti i lica koja su aktom Odbora
direktora ovlasc¢ena da zastupaju CKDD i koja su registrovana u CRPS.
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Makroekonomsko okruienje i trendovi

Crna Gora kao mala i otvorena ekonomija, osjetljiva na spoljainje uticaje, mora se prilagodavati globalnim
ekonomskim trendovima kako bi na najbolji nain iskoristila pozitivne tokove. Prema najnovijim prognozama
Organizacije za ekonomsku saradnju i razvoj (OECD), globalni ekonomski rast u 2026. godini iznosice 2,9 %,
$to je smanjenje u odnosu na 3,2 % u 2025. godini. OECD upozorava na rizike povezane sa daljim poveéanjem
trgovinskih barijera, posebno oko klju¢nih sirovina, $to bi moglo nanijeti znacajnu $tetu lancima snabdijevanja
i globalnoj proizvodnji. Visoke vrijednosti imovine zasnovane na optimistiénim oéekivanjima od prihoda
kompanija pokretanim vjestackom inteligencijom predstavljaju rizik od potencijalno naglih korekcija cijena.
Fiskalne ranjivosti mogu podstaci rast dugorocnih prinosa na drzavne obveznice, zatezudi finansijske uslove i
oteZavajuci rast.

Ova ekonomska prognoza OECD-a predvida relativno blagi negativni uticaj nedavnih trgovinskih Sokova i
povecane nesigurnosti na globalnu ekonomiju. Donosioci politika moraju da se pozabave osnovnom
ranjivoscu, unaprijede strukturne reforme i optimizuju javne finansije, kako bi trajno ojacali perspektive rasta
i Zivotni standard.

Uprkos rizicima OECD predvida stabilan globalni rast u 2026. godini.

Prognoze Medunarodnog monetarnog fonda (MMF) su da ce globalni ekonomski rast u 2026. godini iznositi
3,3 %, $to je blago povecanje u odnosu na proslogodisnjih 3,2 %. MMF ocekuje slican rast i u 2027. godini, po
stopi od 3,2 %. Ove stope rasta su niZe od prosjecnog rasta od 3,8 % godisnje, zabiljezenog u periodu od 2000.
do 2019. godine, prije pandemije COVID-19. MMF predvida da c¢e privreda Sjedinjenih Americkih Driava
porasti za 2,4 % u 2026. godini, nakon rasta od 2,2 % u 2025. godini, da bi u 2027. godini rast usporio na 2,0
%. Ocekuje se da ¢e kineska ekonomija nastaviti rast na 4,5 % u 2026. godini, kao u 2025. godini, da bi u 2027.
godini usporila rast na 4, 0%. Privreda eurozone trebala bi zabiljeZiti rast od 1,3 % u 2026. godini, nakon 1,2
% u 2025. godini. Indijska ekonomija oekuje rast od 6,4 % u 2026. godini, nakon 6,5 % u 2025. godini.

MMF upozorava da bi vjeStacka inteligencija mogla podstaci globalni rast ukoliko veca ulaganja dovedu do
rasta produktivnosti i inovacija, ali istovremeno predstavija i jedan od rizika, zajedno sa mogucim
poremecajima u lancima snadbijevanja i ponovnim zaostravanjem trgovinskih tenzija.

Prema prognozama Svjetske banke za Zapadni Balkan, ocekuje se da ce zemlje Zapadnog Balkana ostvariti
umjereni ekonomski rast u 2026. godini, 3,1 % u odnosu na 2,7 % u 2025. godini zahvaljuju¢i umjerenom
rastu investicija i sredstvima iz EU instrumenata za reforme i rast. U poredenju sa susjedima, ocekuje se da
¢e 2026. godine Srbija, Bosna i Hercegovina i Makedonija imati nesto sporiji rast u odnosu na prognoziranih
3,2 % za Crnu Goru. Svjetska banka ocjenuje da se rast crnogorske ekonomije usporava nakon snainog
postpandemijskog oporavka. Ocekuje se stabilan tempo rasta i tokom narednih godina uz prosjecnu stopu
rasta od oko 3,2 % u periodu od 2025. do 2027. godine. Svjetska banka ocjenuje da Crna Gora kao mala,
otvorena i euroizovana ekonomija, i dalje visoko izloZzena spoljnim Sokovima, pri ¢emu snazna zavisnost od
turizma dodatno povecava tu ranjivost. Svjetska banka ocjenjuje da ce rast u narednim godinama biti podrzan
privatnom potrosnjom, rastom realnih zarada, kao i nastavkom investicija u infrastrukturu i obnovljive izvore
energije. Ipak, ocekuje se da ce deficit tekuceg racuna ostati povisen, uz sve veée oslanjanje na eksterno
finansiranje. Prema prognozama za Crnu Goru, ocekivanja su da c¢e crnogorska ekonomija ostvariti rast u
2026. godini, uz razli¢ite procjene stopa rasta bruto domaceg proizvoda (BDP) od strane relevantnih
institucija.

Prema nacrtu Programa ekonomskih reformi Crne Gore 2026-2028, predvida se da ce crnogorska ekonomija
u 2026. godini i u srednjem roku ostvariti prose¢an godisnji rast od 3,2 %. Evropska komisija (EK) svojim
jesenjim prognozama za 2025. godinu predvida stabilan ekonomski rast BDP-a Crne Gore u 2026. i
2027.godini sa stopom oko 3 %. Ocekuje se postepeni oporavkak izvoza, dok se ofekuje usporavanje rasta
privatne potrosnje i nastavak deficita tekuceg racuna. U izvestaju iz juna 2024. godine, Svjetska banka
predvida realni rast BDP-a Crne Gore od 2,8 % u 2025. godini, uz stabilizaciju na 3 % u 2026. godini.
Budzetske projekcije Vlade zasnivaju se na umjerenom rastu ekonomije (oko 3 %) i inflaciji ispod 3 % S$to
ostavlja ogranicen prostor za znacajnije intervencije.
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Ove projekcije ukazuju na ocekivani rast crnogorske ekonomije u 2026. godini, s tim da se stope rasta razlikuju
u zavisnosti od metodologije i pretpostavki svake institucije.

Faktori koji mogu uticati na ostvarenje ovih prognoza ukljuéuju:

Privatnu potrodnju, buduéi da se ofekuje da ce povecanje minimalnih i prosjeénih zarada, kao i penzija,
podstaci potrosnju domadinstava.

Planirane investicije u infrastrukturne projekte, poput izgradnje autoputa i rekonstrukcije Zeleznicke
infrastrukture, uz podrsku Evropske unije, mogli bi znatajno doprinijeti ekonomskom rastu. Nastavak rasta u
turistickom sektoru predstavlja vazan faktor za crnogorsku ekonomiju.

TrziSte nekretnina ulazi u 2026. bez nagoveitaja pada, sa velikom potrainjom u atraktivnim zonama i
smanjenjem potraznje u manje trazenim podruéjima. Nakon perioda rasta kamatnih stopa, prognozira se
postepena stabilizacija kamatnih stopa u 2026. godini.

Centralna banka je doprinijela snizavanju cijena kroz smanjenje trodkova platnih transakcija, uzimajuéi u
obzir ¢lanstvo u SEPA, kao i kroz regulatorne reforme, 3to je uticalo na kamatne stope i, posljedi¢éno, na
operativne troskove, odnosno indirektno na cijene roba i usluga u Crnoj Gori.

U decembru 2025. Ministarstvo finansija Crne Gore je uspje$no realizovalo emisiju driavnih obveznica na
domacem trZiStu. Ukupan iznos upisanih obveznica iznosi 49,87 miliona eura i realizovan je preko pet banaka.
DrZavne obveznice su u skladu sa regulatornim procedurama 10. decembra 2025. godine ukljucene u registar
CKDD-a. Obveznice emitovane fizickim licima (prvi krug upisa) su registrovane sa simbolom trgovine CG25 i
sa ISIN oznakom MECG25KA1PG2, a obveznice emitovane pravnim licima (drugi krug upisa) su registrovane
sa simbolom trgovine 25CG i sa ISIN oznakom ME25CGKA1PG2 ¢ime se obezbjeduje njihov punopravni status
u sistemu registracije hartija od vrijednosti i stvara preduslov za njihovo ukljuéenje na sekundarno triiste
trgovine hartijama od vrijednosti, odnosno uklju¢enje na Montenegroberzu. Emisija drzavnih obveznica utice
na diversifikaciju domacih izvora finansiranja i podsticanje razvoja triiita kapitala.

Medutim, potencijalni rizici, poput globalnih ekonomskih kretanja, inflacije i politi¢ke stabilnosti, mogu
uticati na ostvarenje ovih prognoza.

lako su ovi planovi indikativni za potencijalni razvoj trZista kapitala u Crnoj Gori, njihova realizacija i efekti
zavisice od sprovodenja predvidenih mjera i reakcije triignih ucesnika.

2. PREGLED REALIZOVANIH POSLOVNIH AKTIVNOSTI

2.1. USLUGE CENTRALNOG REGISTRA

CKDD pruza usluge vodenja registra dematerijalizovanih hartija od vrijednosti i sve sa ovim povezane usluge
i informacije.

Korisnici usluga registra su Clanovi emitenti i vlasnici hartija od vrijednosti. CKDD vodi registar &lanova
emitenata, a usluge koje se pruZaju emitentima obuhvataju usluge prijema u ¢lanstvo, ¢uvanje hartija od
vrijednosti, upis promjena na vlasni¢ckim racunima, dostavljanje izvjeitaja, sprovodenje korporativnih
aktivnosti.

U 2025. godini CKDD je primilo u ¢lanstvo dva nova ¢lana emitenta, sprovedeno je cetrnaest (15)
korporativnih aktivnosti vec postojecim &lanovima emitentima, a oduzeto je ¢lanstvo za pet (5) ¢lanova
emitenata kod kojih je zakljucen stecajni postupak ili sproveden postupak likvidacije drustva.
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Korporativne aktivnosti oznacavaju aktivnosti koje CKDD sprovodi po nalogu €lana emitenta, a koje se odnose
na promjene na vlasnickim pozicijama registrovanih vlasnika. Tokom 2025. godine registrovane su
korporativne aktivnosti ukupne nominalne vrijednosti 217.129.016,00 €, a odnosile su se na registracije
osnivacke emisije hartija od vrijednosti, registraciju emisija drzavnih i korporativnih obveznica, emisija hartija
od vrijednosti emitovane radi prodaje postojecim akcionarima po osnovu prava prece kupovine, raspodijele
dobiti, pretvaranja duga u akeijski kapital, pretvaranja nenovéanog uloga u akcijski kapital, smanjenja kapitala
akcionarskih drustava.

Grafik 2. Korporativne aktivnosti
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CKDD, u okviru usluga registra, pruza i usluge registrovanim vlasnicima hartija od vrijednosti:

e otvaranje jednog ili vise individualnih racuna u CKDD za vodenje vlasnickih pozicija stvarnih viasnika;

¢ vodenje vlasnickih pozicija na individualnim ra¢unima u CKDD;

e upis promjena na vlasni¢kim pozicijama koje su posljedica pravnog prenosa — netrzidnih transakcija
(naslede, poklon, poravnanje, itd.);

s sprovodenje postupka preuzimanja u skladu sa Zakonom o preuzimaniju akcionarskih drustava;

e upis promjena podataka o vlasnicima rafuna, vodenje podataka o istorijatu transakcija za sve
promjene na vlasnickim pozicijama;

Tokom 2025. godine izvrien je upis 2.158 promjena na vlasnickim pozicijama koje su posledica pravnog
prenosa — netrzi$nih transakcija ukupne nominalne vrijednosti 140.968.746,04 €, broj prenijetih hartija od
vrijednosti iznosio je 102.856.026, registrovano je 107 prenosa vlasniStva hartija od vrijednosti u etiri
postupka preuzimanja i 510 prenosa vlasnistva hartija od vrijednosti u postupku prinudne prodaje akcija
manjinskih akcionara u skladu sa Zakonom o preuzimanju akcionarskih drustava. Broj i vrijednost upisanih
vlasni¢kih pozicija kao posljedica netrzisnog (zakonskog) pravnog prenosa ili promjene u 2025-toj godini
prikazan je u tabeli:
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Tabela 2. Broj i vrijednost upisanih viasni¢kih pozicija kao posljedica netri$nog pravnog prenosa ili promjene

Nasliede 1 721|  3.459.086

2.540.740,23
Poklon 348 1.438.928 708.285,89
Sudska, vansudska poravnanja i srodni notarski zapisi 2 97.376 1.421.337,75
Zaloga / ukidanje zaloge 25 45.520.782 57.201.339,19
Preuzimanje 107 243.018 1.880.078,71
Prinudna prodaja — istiskivanje manjinskih akcionara w 510 349.520 1.505.676,77
Placanje carine 81 329.221 329.221,00
Placanje poreza 4 7.342 7.342,00
Nerovamiues B 7] 2108782  5.655.267,01
Transferi sopstvenih HOV na Emitenta nakon isplate nesaglasnih 14 969.742 2.715.876,06
akcionara |
Blokada/deblokada na zahtjev nadleinih organa | 318 2.141.675 9.227.155,73
Ostali pravni prenosi u skladu sa zakonom (ugovor o pripajanju, ugovor
o doii\?otnompizdriavanju, prenos na zajec:nigéki raéui .F.).)J R 21 46.190.354 57.776.425,70

]

Grafik 3. Broj upisanih viasnickih pozicija kao posijedica netriisnog pravnog prenosa ili promjene
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Grafik 4. Deset najvecih driava porijekla stranih investitora
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Cuvanje hartija od vrijednosti je veoma znacajna usluga CKDD-a.

Na dan 31.12.2025. godine ukupna nominalna vrijednost hartija od vrijednosti koja se ¢uva u sistemu CKDD-
aiznosila je 4.529.305.321,96 €, rasporedena je na 280 ¢lana emitenta, 293 emisija hartija od vrijednosti.

Ukupna vrijednost hartija od vrijednosti koja se €uva u sistemu CKDD-a prema vrsti i tipu finansijskog
instrumenta prikazana je u tabeli:

Tabela 3. Vrsta i vrijednost hartija od vrijednosti koja se éuva u sistemu CKDD-a

akcije 3.853.191.152,75€ 3.881.465.548,08 €
akcije investicionih fondova 426.996.079,88 € 426.996.079,88 €
obveznice Fonda za restituciju 97.158.469,00 € 97.276.672,00 € |
korporativne obveznice 13.700.000,00 € 23.700.000,00 €
ostale HOV (kuponske obveznice Ministarstva finans.) 50.000.000,00 € 99.867.022,00 €

2.2. USLUGE IZVIESTAVANIJA

U okviru svojih redovnih poslovnih aktivnosti CKDD dostavlja izvjestaje ¢lanovima emitentima i vlasnicima
finansijskih instrumenata, na naéin i u rokovima propisanim Uputstvima. Ova usluga obuhvata dostavljanje
redovnih izvjeitaja €lanovima emitentima o vlasnicima racuna i njihovim vlasni¢kim pozicijama sa stanjem
na dan koji je odredio &lan emitent; dostavljanje mjeseénog izvoda vlasnicima ratuna koji su imali promjene
na vlasni¢kim pozicijama tokom mjeseca, na njihov zahtjev; dostavljanje godiinjeg izvjestaja svim vlasnicima
ratuna bez obzira na aktivnosti tokom prethodnih 12 mjeseci, na njihov zahtjev.

U 2025. godini ukupno je dostavljeno 1.859 izvje3taja. Od ukupnog broja dostavljenih izvjestaja, clanovima
emitentima je dostavljeno 411, vlasnicima rauna 1.232 i korisnicima usluga 216 izvjeStaja. U skladu sa
posebnim ugovorima o pruZanju usluga CKDD pruza usluge izvjeStavanja Agenciji za nadzor osiguranja i
Agenciji za sprjecavanje karupcije, na njihov zahtjev.







