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Postovani,
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FINANSIJSKI PLAN KOMISIJE ZA TR2I§TE KAPITALA ZA 2019. GODINU

1. UVOD

Na osnovu clana 32 stav 3 i 4 Zakona o budzetu i fiskalnoj odgovornosti ("Sluzbeni list

Crne Gore", br. 20/14, 56/14, 70/17, 04/18 i 55/18], clana 48 stav 2 Zakona o trzistu

kapitala ("Sluzbeni list Crne Gore", br. 01/18] i clana 6 stav 1 tacka 15 alineja 6 Statuta

Komisije za trzise kapitala ("Sluzbeni list CG", br. 17/18], Prijedlogom finansijskog

plana Komisije za trziste kapitala detaljnije se utvrduje ostvarenje prihoda i rashoda

Komisije.

Z POLAZNE POZICIJE PiANIRANJA

Polazne pozicije finansijskog plana proisticu iz prethodno naznacene uloge Komisije i

programski zacrtanih aktivnosti usmjerenih na ostvarivanje regulatorne, nadzorne i

edukativne uloge Komisije, kao i njenu drustvenu odgovornost.

Stoga polazne pozicije ostvarivanja aktivnosti trebaju biti realno odmjerene, tako da

planiranje sredstava za predvideni nivo aktivnosti bade objektivno i efikasno.

Polazne pozicije karakterise:

-  kontinuirano unaprjedivanje organizacije i tehnologije rada Komisije,

-  kontinuirano kadrovsko osposobljavanje i usavrsavanje,

-  uskladivanje sa zakonodavstvom Evropske unije,

-  edukacija javnosti i ucesnika na trzistu kapitala,

-  dalje razvijanje informacionog sistema Komisije za ostvarivanje

planiranih aktivnosti,

-  uspostavljanje i intenziviranje komunikacije sa medunarodnim

institucijama, strucnim tijelima i asocijacijama, medunarodnim

konsultantima i organizacijama,

-  dalji razvoj i komunikacija sa domacim institucionalnim nosiocima i

ucesnicima na finansijskom trzistu,

-  vodenje i razvoj registara koje vodi Komisija,

-  medijsko predstavljanje i komunikacija sa javnoscu.

Imajuci u vidu navedene polazne pozicije i planirani nivo aktivnosti u 2019. godini,

izvrseno je planiranje prihoda i rashoda Komisije.



FINANSIJSKI PLAN KOMISIJE ZA TRZISTE KAPITALA ZA 2019. GODINU

3. FINANSIJSKI PLAN

Finansijski plan se sastoji od Plana prihoda i Plana rashoda Komisije za 2019. godinu

koji obuhvataju sljedece:

I Plan prihoda

1. Naknada koju placaju emitenti prilikom podnosenja zahtjeva za davanje

odobrenja za javnu ponudu hartija od vrijednosti

2. Naknada koju placaju emitenti prilikom podnosenja zahtjeva za simultano

osnivanje

3. Naknada za evidenciju emisija koje se ne vrse putem javne ponude

4. Naknada za smanjenje kapitala

5. Naknada za preuzimanje akcionarskih drustava

6. Naknada za objavljivanje finansijskih izvjestaja emitenata

7. Naknada za kontrole godisnjih izvjestaja o radu

8. Naknada za nadzor i kontrolu poslovanja investicionih fondova

9. Naknadeodprometanaberzi

10. Naknade za davanje dozvola za rad

11. Ostali prihodi

11 Plan rashoda

1. Bruto zarade zaposlenih

2. Zimnica i ostale naknade

3. Sluzbena putovanja i clanarine

4. Rashodi za materijal i usluge

5. Troskovi odrzavanja osnovnih sredstava

6. Ostali poslovni rashodi

7. Amortizacija

8. Investicije

9. Rezerve



FINANSIJSKI PLAN KOMISIJE ZA TRZI^TE KAPITALA ZA 2019. GODINU

/ Planirani phhodi u 2019. godini

Planiranje prihoda je izvrseno na osnovu propisanih naknada iz kojih Komisija

ostvaruje svoje prihode, predvidanja kretanja trzista i broja privrednih subjekata za

koje se ocekuje da ce se obratiti Komisiji radi dobijanja odobrenja za emisiju akcija,

registraciju ili ostvarivanje drugih zahtjeva i ispunjavanje zakonskih obaveza.

Na ovim osnovama pregled planiranih prihoda po osnovu naknada moze se izraziti na

sljedeci nacin:

R.br. Naziv naknade Iznos naknade

1.

Naknada koju placaju emitenti prilikom

podnosenja zahtjeva za davanje odobrenja za
javnu ponudu hartija od vrijednosti

100.000 €

2.
Naknada koju placaju emitenti prilikom
podnosenja zahtjeva za simultano osnivanje

30.000 €

3.
Naknada za evidenciju emisija koje se ne vrse
putem javne ponude

200.000 €

4. Naknade za smanjenje kapitala 75.000 €

5. Naknade za preuzimanje AD 50.000 €

6.
Naknade za objavljivanje finansijskih izvjestaja
emitenata

24.000 €

7. Naknade za kontrole godisnjih izvjestaja o radu 151.800 €

CDA 20.000 €

Berza 10.000 €

Brokersko-dilerska drust\/a 12.000 €

DZUza investicione i dobrovoljnepenzione

fondove
33.600 €

Otvoreni investicioni fondovi 24.000 €

Zatvoreni investicionifondovi 19.200 €

Ovlascene kreditne institucije 21.000 €

Depozitari 12.000 €

8.
Naknada za nadzor i kontrolu poslovanja
investicionih fondova

94.500 €

9. Naknade od prometa na berzi 150.000 €

10. Naknade za davanje dozvola za rad 20.000 €

11. Ostali prihodi 45.000 €

UKUPNO 940300 €
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II Planirani rashodi u 2019. godini

Programirani nivo aktivnosti Komisije u 2019. godini planira se ostvariti sa dvadeset

osam zaposlenih koji su rasporedeni po sljedecim sektorima Komisije:

-  Kabinetpredsjednika,
-  Sektor korporativnih aktivnosti,
-  Sektor nadzora trzista i korporativnog upravljanja,
-  Sektor kolektivnih investicionih sema i digitalne imovine,
-  Sektor razvoja i saradnje,
-  Sekretarijat Komisije.

Radi projekcije troskova po osnovu angazovanja radne snage predvidene su zarade i

naknade za clanove i zaposlene u Komisiji, u skladu sa Odlukom o zaradama,

naknadama i drugim primanjima u Komisiji za za trziste kapitala, a koja je uskladena sa

Zakonom o zaradama zaposlenih u javnom sektoru.

Planiranje nematerijalnih ulaganja i ulaganja u osnovna sredstva je izvrseno vodeci

racuna o elementarnim potrebama tehnicko - tehnoloskog i informatickog
osposobljavanja, potrebnih za ostvarivanje programskih zadataka i uzimajuci u obzir
moguce troskove nabavke (sadasnja trzisna cijena robe ili usluga, ili procijenjena

vrijednost javne nabavke].

Dio troskova, za finansiranje nematerijalnih ulaganja, prava po prestanku funkcije,

kontrobucija u projektima Evropske unije i kontribucija u projektu koji je planiran da se
sprovede od strane Savjeta za finansijske stabilnost, predviden je da se finansira iz

rezervi.

Svi troskovi panirani su uz postovanje preporuka koje se ticu mjera stednje i

racionalizacije troskova poslovanja.

>''I -
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Plan rashoda

1. Bruto zarade zaposlenih 473.983 €

neto zarada zaposlenih 281.124€

porezi 1 doprinosi na teret zaposlenih 140.836 €

doprinosl 1 ostale naknade na teret poslodavca 52.023 €

2. Zimnica i ostale naknade 35.148 €

bruto zimnica 20.148 €

bruto ostale naknade ^ 15.000 €

3. Sluzbena putovanja i clanarine 45.204 €

sluzbena putovanja 15.000 €

clanarina lOSCO 17.544 €

savjet za finansijsku stabilnost 12.660 €

4. Rashodi za materifal i uslufje 52.000 €

kancelarijski materijal 10.000 €

troskovi Stampanja 10.000 €

odrzavanje osnovnih sredstava 10.000 €

neproizvodne usluge 5.000 €

poStanske uslu^e, telefoni i internet 17.000 €

5. Troskovi odrzavanja osnovnih sredstava 31.000 €

osiguranje i registracija vozila 5.000 €

gorivo i mazivo 10.000 €

otplata kredita za kupovinu poslovnog prostora 16.000 €

6. Ostali poslovni rashodi 96.500 €

reprezentacije 10.000 €

premije osiguranja fimovine i zaposlenih") 3.000 €

porez na imovinu 5.000 €

organizacija konferencija - kotizacije 8.000 €

strucna i ostala literatura 2.000 €

struCno usavrSavanje zaposlenih 10.000 €

edukacija uCesnika na trziStu kapitala 10.000 €

druStvena odgovornost 5.000 €

revizija 2.000 €

elektriCna energija 13.000 €

antivirusni sistem 1.000 €

dopunski poslovi 10.000 €

komunalne usluge 2.000 €

odrzavanje termosistema 3.500 €

troSkovi marketinga 2.000 €

ostali poslovni rashodi 10.000 €

7. Amortizaciia 30.000 €

8. Investicife 18.500 €

nabavka desktop raCunara 4.500 €

nabavka notebook racunara 4.000 €

razvoj informacionogsistema 10.000 €

9. Vkupni rashodi poslovanja 782.335 €

10. Rezerve 145.000 €

Rezerve za kontribucije u projektima 50.000 €

Rezerve-projekat Savjet za finansijsku stabilnost 50.000 €

Rezerve za prava po prestanku funkcije 25.000 €

Ostale rezei-ve 20.000 €

11. Ukupni rashodi sa rezervotn 927.335 €

U 2019. godini planira se ostvarivanje viska prihoda nad rashodima u iznosu od

12.965,00 €.
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1. KLJUCNI PRIORITETI

Kljucni prioriteti Komisije u narednom periodu se odnose na kreiranje

podsticajnog poslovnog okruzenja u skladu sa novom regulativom i dalje

uskladivanje regulatornog okvira sa regulativom EU koja ureduje ovu oblast.

U 2019. Komisija ce nastaviti proces izrade i implementacije podzakonskih

akata koji proizilaze iz Zakona o trzistu kapitala. U skladu sa tim, uskladivanje

supervizije kroz implementaciju i primjenu EU pravila i praksi ce predstavljati

kljucni prioritet u aktivnostima Komisije.



2. PLANIRANE AKTIVNOSTI

Misija Komisije za trziste kapitala je povecanje zastite investitora i

unapredenje stabilnog i uredenog trzista kapitala. Ova misija ima tri prateca cilja:

1. Zastita investitora: pruzanje najbolje usluge korisnicima finansijskih
usluga i jacanje njihovih prava kao investitora uz prepoznavanje njihovih
obaveza;

2. Uredeno trziste: Unapredenje integriteta, transparentnosti, efikasnosti i

dobrog funkcionisanja trzista kapitala i njegove infrastrukture;

3. Finansijska stabilnost: Jacanje fmansijskog sistema u cilju povecanja
njegove otpornosti na sokove i finansijske disbalanse, uz podsticanje
ekonomskog rasta;

Ova tri cilja su medusobno povezana i doprinose povecanju povjerenja

investitora. Zastita investitora i uredeno trziste doprinose finansijskoj stabilnosti,

dok istovremeno, povecana finansijska stabilnost podupire uredenje trzista i

zastitu investitora. Komisija svoju misiju ostvaruje kroz sljedece aktivnosti:

• Uskladivanje sa EU regulativom;

•  Supervizija trzista kapitala;

• Unapredenje korporativnog upravijanja;

•  Saradnja sa medunarodnim i drzavnim organima i institucijama.



3. KOMISIJAZATRZISTEKAPITALA

Komisija za trziste kapitala je zakonom ustanovljeno nezavisno regulatorno

tijelo osnovano radi uredivanja i nadzora izdavanja hartija od vhjednosti i njihove

trgovine u skladu sa medunarodnim pravilima i principima Medunarodne

organizacije komisija za hartije od vrijednosti (lOSCO), pravnim okvirom evropske

unije u ovoj oblasti (EUAcquis) i pravilima Evropskog nadleznog organa za hartije

od vhjednosti i trzista (ESMA).

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

zaMte investitora u hartije od vrijednosti i smanjenja sistemskog rizika;

> regulisanje emisija hartija od vrijednosti i poslovanja sa tim hartijama;

> vrsenje nadzornefunkcije nad trzistem kapitala;

> edukacija ucesnika na trzista kapitala;

> informisanje javnosti o trendovima i razvoju trzista kapitala;

> razvoj internih strateskih kapaciteta i organizacione efikasnosti

Komisija vrsi kontinuiran nadzor nad poslovanjem lica i drustava koja

profesionalno trguju hartijama od vrijednosti, sa ciljem da promovise i podstice

visoke standarde zastite investitora i integriteta trzista.

Komisija je punopravni clan lOSCO-a, a takode i potpisnik multilateralnog

Memoranduma o saradnji i medusobnom razumijevanju kojim se priznaje kapacitet

Komisije za ravnopravnu saradnju i razmjenu informacija izmedu clanica lOSCO.

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 sprjecavanja pranja novca i finansiranja terorizma.

Regulatorni okvir i praksa trzista kapitala u Crnoj Gori visoko su ocijenjeni od

strane lOSCO-a, sa aspekta primjene najbolje medunarodne prakse i medunarodnih

standarda. Uz tu ocjenu, regulatorni sistem je bio predmet analize i istrazivanja od
strane lOSCO-a. Medunarodni tim lOSCO je istrazivao i potvrdio da je na trzistu

kapitala implementiran regulatorni sistem koji ispunjava kriterijumeA liste, ugrupi
od 50 zemalja, ciji regulatorni sistem u potpunosti ispunjava zahtjeve o razmjeni
informacija, cime je dobijena pozitivna ocjena sposobnosti kreiranja potrebnih

podataka, upotrebe, cuvanja i razmjene u svrsi profesionalnog obavljanja posla.



Komisija za trziste kapitala Crne Gore je, od strane Evropskog nadleznog organa
za trzista kapitala, prihvacena za potpisnicu Memoranduma a 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 nadlazne organe EU, ESMA-u i Evropski

savjetza sistemski rizik (ESRB).

Dosadasnje funkcionisanje institucija trzista hartija od vrijednosti pokazalo je
da su propisi i institucije uspostavljeni u skladu sa potrebama trzista, da su sistemi i

komponente prilicno uhodani i da predstavljaju dobru osnovu za dalji razvoj trzista.

U obavljanju poslova utvrdenih zakonom, Komisija je samostalna i nezavisna i

odgovorna za svoj rad Skupstini Crne Gore. Komisija se sastoji od pet clanova:
predsjednika, zamjenika predsjednika i tri clana Komisije. Komisija imenuje
Skupstina na prijedlog Vlade Crne Gore.

Ukupan broj zaposlenih u Komisiji je 25„ rasporedenih u sest organizacionih

jedinica, kojim rukovode clanovi Komisije i sekretar.

•  Sektor nadzora trzista i korporativnog upravljanja obavlja poslove i zadatke

koji se prije svega odnose na licenciranje ucesnika na trzistu kapitala, kao i

njihovu posrednu i neposrednu kontrolu i kontrolu u dijelu sprecavanja

pranja novca ifinansiranja terorizma.

•  Sektor kolektivnih investicionih sema i digitalne imovine obavlja poslove

licenciranja investicionih i dobrovljnih 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 i

vrsi kontrolu postupka emisije hartija od vrijednosti.

• Sektor razvoja i saradnje obavlja poslove koje se odnose unaprjedenje

regulatornog i institucionalnog okvira za funkcionisanje trzista kapitala i

istrazivanje, analize i projekcije razvoja trzista.

• Kabinet predsjednika vrsi strucne analiticke i administrativne poslove za

potrebe predsjednika.

•  Sekretarijat Komisije obavlja administrativno-tehnicke i operativno-tehnicke

poslove neophodne za efikasno poslovanje Komisije.



4. USKLADIVANJE SA REGULATIVOM EVROPSKE UNIJE

Nadonalni plan za integraciju u Evropsku Uniju [EU] i Sporazum o stabilizaciji

i pridruzivanju predstavljaju osnovu za preduzimanje aktivnosti na usaglasavanju

propisa iz ove oblasti sa propisima EU. Kroz ovaj proces se vrsi implementacija

standarda i prakse poslovanja od strane zaposlenih u Komisiji, kojima ce

obavljanje regulatorne i nadzorne funkcije bid uskladeno sa praksom zemaija EU.

Komisija ima akdvno ucesce u procesu pridruzivanja EU u okviru sljededh

oblasti:

•  2. Sloboda kretanja radnika;

•  4. Sloboda kretanja kapitala;

•  6. Privredno pravo;

•  9. Finansijske usiuge;

•  17. Ekonomska i monetarna unija.

U okviru ovog procesa Komisija redovno ispunjava obaveze i ucestvuje u radu

pregovarackih grupa, Pododbora za ekonomska i fmansijska pitanja i statistiku i

Odbora za unutrasnje trziste i konkurenciju.

Aktivnost: Usaglasavanja propisa sa propisima EU

Rok: Kontinuirano

4.1 Zakon o trzistu kapitala

Uvod

Novi Zakon o trzistu kapitala mijenja Zakon o hartijama od vrijednosti i

dodatno ureduje: vrste fmansijskih instrumenata; emisiju hartija od vrijednosti;

organizaciju i poslovanje investicionih drustava; regulisano trziste kapitala;

sekundarno trgovanje hartijama od vrijednosti; registraciju finansijskih

instrumenata, Wiring, saldiranje i registraciju transakcija finansijskih

instrumenata; objavljivanje fmansijskih i drugih podataka i izvjestavanje

emitenata i drugih ucesnika na trzistu kapitala; zabranu zloupotrebe na trzistu

kapitala; zastitu investitora i nosioca prava iz hartija od vrijednosti i druga pitanja

od znacaja za rad trzista kapitala. Ciljna grupa novog Zakona o trzistu kapitala
jesu kako akcionarska drustva, tako i pravna i fizicka lica, investiciona drustva i

ovlascene kreditne institucije, organizator trzist i centralno klirinsko depozitarno
drustvo.
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Noviiie Zakona

Zakon propisuje sveobuhvatniju definiciju finansijskog instrumenta i

uvodenje novih mjesta trgovanja kroz kreiranje novih platformi za trgovanje

(multilateralne platforme za trgovanje i vanberzansko trgovanje].

Takode, brojne odredbe Zakona sluze boljoj zastiti klijenata investicionih

drustava i ocuvanju integriteta trzista putem uskladivanja zahtjeva koje

investidona drustva i regulisana trzista moraju da ispunjavaju prilikom dobijanja

dozvole za rad, kao i kroz pravila poslovnog ponasanja.

Zakon propisuje i detaljno ureduje obavezu izrade prospekta kod javne

ponude hartija od vrijednosti ili kod ukljucivanja hartija od vrijednosti u

trgovanje na regulisanom trzistu. Na ovaj nacin se ostvaruje prindp zastite

investitora na nacin da investitor odluku o ulaganju donosi na osnovu tacnih i

potpunih informacija o emitentu, odnosno finansijskim instrumentima u koje

ulaze novcana sredstva.

Zakon propisuje vecu transparentnost emitenata cije su hartije od

vrijednosti ukljucene u trgovanje na regulisanom trzistu. Zakonom se propisuje

godisnje, polugodisnje i tromjesecno izvjestavanje emitenata hartija od
vrijednosti, rokovi i nacin izvjestavanja kao i dodatne obaveze emitenta u pogledu

objavljivanja svih promjena u pravima iz emitovanih hartija od vrijednosti.

Takode, uvode se dodatni pragovi izvjestavanja promjenama vlasnicke strukture,

detaljno se navode obveznici takvog izvjestavanja i propisuje se postupak
obavjestavanja i sadrzaj obavjestenja o promjenama vlasnicke strukture.

Komisija ce uspostaviti Centralni registar propisanih informacija, kao

centralnu bazu svih izvjestaja, obavjestenja i drugih informacija o emitentima

hartija od vrijednosti koje su ukljucene u trgovanje na regulisanom trzistu.

Zakon uvodi evropske standarde i u pogledu zloupotrebe trzista, pa je ova

oblast sveobuhvatno i sistematski regulisana. Uvodi se nova definicija

insajderskih informacija i zloupotrebe trzista.

Zakon o trzistu kapitala uvodi sistem zastite investitora cija je osnovna

funkcija uspostavljanje Fonda za zastitu investitora kako bi se osigurala zastita

odredenih potrazivanja klijenata.

Jos jedna od novina Zakona jeste izmijenjeni naziv regulatora trzista
kapitala iz „Komisija za hartije od vrijednosti" u „Komisija za trziste kapitala". Ova
izmjena u nazivu regulatora na precizniji nacin defmise oblast nadzora i
nadleznosti ove institucije.

Kljucne peruke novog Zakona



Zakonom i podzakonskim aktima, pravno uredenje trzista kapitala ce se u

velikoj mjeri uskladiti sa pravnom tekovinom Evropske Unije, a posebno u dijelu

koji se odnosi na:

1. Pruzanje investicionih usluga i obavljanje investicionih aktivnosti:

a) sveobuhvatnija definicija finansijskog instrumenta;

b) uvodenje novih mjesta trgovanja kroz kreiranje novih platformi

za trgovanje (organizovana platforma za trgovanje i

vanberzansko trgovanje);

c) statusna pitanja investicionih drustava (dosadasnja brokerska

drustva);

d) uslovi poslovanja izastita klijenata investicionih drustava;

e) pruMnje investicionih usluga i obavljanje investicionih

aktivnosti i pomocnih usluga;

J) poslovne knjige iflnansijski izvjestaji;

g) prekogranicno pruzanje investicionih usluga i obavljenje

investicionih aktivnosti i pomocnih usluga;

h) adekvatnost kapitala investicionih drustava;

i) sistem zastite investitora;

j) nadzor Komisije nad pruzanjem investicionih usluga i

obavljanje investicionih aktivnosti ipomocnih usluga.

2. Regulisano trziste:

a) izdavanje i oduzimanje dozvole za rad trzisnom operateru

regulisanog trzista;

b) pristup i trgovanje na regulisanom trzistu;

c) flnansijski instrumenti sa kojima se trguje na regulisanom

trzistu;

d) objavljivanje podataka o trgovanju;

e) nadzor nad trzisnim operaterom regulisanog trzista i trgovanja

na regulisanom trzistu;

3. Emisija hartija od vrijednosti i objavljivanje propisanih informacija:

a) prospekt;

b) izvjestaji emitenata;

c) informacije o promjeni u procentuglasackih prava;

d) obaveze emitenata;

e) objavljivanje propisanih informacija;

f) nadzor Komisije nad emitentima.

4. Zloupoteba trzista:
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a) insajderska informacija;

b) manipulacij'a trzistem;

c) preporuke za investiranje;

d) nadzorne mjere.

5. Kliring i saldiranje finansijskih instrumenata i odredbe u vezi sa

Centralnim klihnsko depozitarnim drustvom;

6. Postupak nadzora koji sprovodi Komisija;

7. Saradnja sa nadleznim tijelima i razmjena informacija;

8. Kaznene odredbe.

Efekti novog Zakona

Imajuci u vidu osnovne ciljeve ovog zakona koji se odnose na razvoj trzista

kapitala, uskladivanje sa regulativom EU, vecu zastitu investitora, obezbjedenje

pravednog, efikasnog i transparentnog trzista kapitala, kao i smanjenje

sistemskog rizika na trzistu, ovaj Zakona ima namjeru da na sveobuhvatan i

konzistentan nacin, a u skladu sa odgovarajucom domacom i medunarodnom

regulativom iz ove oblasti, uredi trgovanje finansijskim instrumentima, osnivanje

i poslovanje svih ucesnika na trzistu, obezbijedi transparentnije, sigurnije i

efikasnije funkcionisanje samog trzista kapitala, bolju zastitu klijenata kao i da

omoguci adekvatniji i efikasniji nadzor u postupku primjene zakona.
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Najznacajnije izmjene

Zakon o trzistu kapitala uvodi sljedece najznacajnije izmjene na trzistu

kapitala:

Zakon uvodi pojam „investiciono drustvo" u cije redovno poslovanje spada

pruzanje jedne ili vise investicionih usluga, odnosno profesionaino obavljanje

jedne ili vise investicionih aktivnosti.

Zakon propisuje znatno siri spektar investicionih i pomocnih usluga koje

Investiciona drustva mogu da pruzaju klijentima, kao sto su:

• prijem iprenos naloga i izvrsenje naloga za racun klijenta;

• trgovanje za svoj racun;

• upravljanje portfeljem;

• investiciona savjetovanje;

• usluge sprovodenja ponude, odnosno prodaje finansijskih

instrumenata sa Hi bez obaveze otkupa;

• usluge sprovodenja ponude, odnosno prodaje finansijskih

instrumenata bez obaveze otkupa;

• upravljanje Multilateralnim i ostalim platformama za trgovanje;

• cuvanje i administriranje finansijskih instrumenata za racun klijenata,

ukljucujuci kastodi usluge;

• odobravanje kredita i zajmova investitoru radi omogucavanja
zakljucenja transakcije sa jednim Hi vise finansijskih instrumenata;

• davanje opstih preporuka u vezi sa strukturom kapitala, poslovnom

strategijom i srodnim pitanjima i uslugama koji su u vezi sa spajanjem

isticanjem udjela u drustvima;

• usluge poslovanja stranom valutom u vezi sa pruzanjem investicionih

usluga;

• istrazivanje i finansijska analiza Hi 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 ipomocnim uslugama.

Zakon propisuje minimalne znose kapitala koji investiciona drustva moraju
posjedovati kako bi obavljala odredene investicione usluge:
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• 50.000 eura za pruzanje usiuga za obavljanje brokerskih poslova

ukoliko inveticiono drustvo nema odobrenje za drzanje novcanih

sredstava ifinansijskih instrumenata klijenta;

•  125.000 eura za pruzanje usiuga za obavljanje brokerskih poslova
upravljanje portfolijom, investiciono savjetovanje i usluge u vezi sa
ponudom i prodajom finansijskih instrumenata bez obaveze otkupa;

•  730.000 eura za pruzanje usiuga trgovanja za sopstveni racun

(dilerski poslovi i poslovi market mejkera), za pruzanje usiuga
pokroviteija emisije i za pruzanje usiuga upravljanja multilateralnom

trgovackom platformom

Aktivnost: Izrada podzakonskih akata vezanih za implementaciju Zakona o trzistu
kapitala

Rok: Godinu dana odstupanja na snagu Zakona o trzistu kapitala (sa pojedinacnim

izuzecimagdje su rokovi implementacije produzeni)

4.2 Nacrt Zakona o alternativnim investicionim fondovima

U 2019. godini je planiran zavrsetak izrade Nacrta Zakona o alternativnim

investicionim fondovima. Ovim zakonom se transponuje Direktiva 2011/61/EU o

menadzerima alternativnih investicionih fondova [AIFMD] i unapreduje postojed

regulatorni okvir investicionih fondova na nacin sto uvodi novu oblast tkz. alternativnih

investicionih fondova i jasno ih razgranicava od otvorenih investicionih fondova (UCITS

fondovi].

Aktivnost: Ucesce u procesu izrade Nacrta Zakona o alternativnim investicionim

fondovima.

4.3 Nacrt zakona o investicionim fondovima

U 2019. godini je planiran zavrsetak izrade Nacrta Zakona o investicionim

fondovima. Cilj ovog zakona je dodatno uskladivanje sa direktivama koje ureduju

ovu oblast tj. Direktivom 2009/65/EK o subjektima za zajednicka ulaganja u

prenosive hartije od vrijednosti [UCITS IV) i Direktivom 2014/91/EU o

subjektima za zajednicka ulaganja u prenosive hartije od vrijednosti [UCITS V).

Aktivnost: Ucesce u procesu izrade Nacrta Zakona o investicionim fondovima.
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4.4 Nacrt Zakona o izmjenama i dopunama zakona o dobrovoljnim

penzionim fondovima

U 2019. godini je planiran zavrsetak izrade Nacrta Zakona o izmjenama i

dopunama zakona o dobrovoljnim penzionim fondovima. Cilj ovog zakona je

uskladivanje sa Direktivom 2003/41/EK (lORP) o poslovanju i nadzoru institucija

za penziono osiguranje pod pokroviteljstvom poslodavca.

Aktivnost: Ucesce u procesu izrade Nacrta Zakona o investicionim fondovima.

4.5 Nacrt Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o trzlstu kapitala

U 2019. godini je planiran pocetak izrade Nacrta Zakona o izmjenama i

dopunama Zakona o trzistu kapitala. Cilj izmjena zakona je usaglasavanje sa

promjenam EU direktiva koje su uslijedile u periodu nakon usvajanja zakano, a

prvenstveno sa Uredbom o Prospektu.

Aktivnost: Ucesce u procesu izrade Nacrta Zakona o izmjenama i dopunama

Zakona o trzistu kapitala
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5. SUPERVIZIJATRZISTAKAPITALA

Komisija usvaja Godisnji plan kontrola ciji je cilj racionalno i ekonomicno

upravljanje resursima, prije svega kadrovskim i materijalnim, u cilju postizanja
produktivnih rezultata i prepoznavanja odredenih tema za kontrole na osnovu

rizika koji nastaju u razvoju ukupnog finansijskog trzista.

Prema Generalnom planu kontrola ucesnici na trzistu kapitala su rasporedeni
u sljedece kategorije:

-  investiciona drustva;

-  ovlascene kreditne institucije;

-  organizator trzista;

-  Centralno Klirinsko Depozitarno Drustvo;

-  investicioni fondovi [otvoreni i zatvoreni] i drustva za upravljanje

investicionim fondovlma;

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

-  ovlascene kreditne institucije i depozitari;

-  emitenti hartija od vrijednosti.

U opstem smislu, nadzorom ucesnika na trzistu provjerava se usaglasenost
poslovanja ucesnika na trzistu hartija od vrijednosti sa zakonskom i

podzakonskom regulativom u ovoj oblasti.

Efikasan sistem nadzora zahtijeva da strucni saradnici u Komisiji razviju i
ocuvaju temeljno razumijevanje poslovanja individualnih ucesnika na trzistu,

njihovih grupa i trzista u cjelini, fokusirajuci se na efikasno funkcionisanje trzista,
sprijecavanje sistemskog rizika, zastitu investitora, stabilnost finansijskog

sistema, transparentnosti i cuvanje poslovne tajne.

U skladu sa Pravilima o kontroli poslovanja sa hartijama od vrijednosti ["SI.

list RCG", br. 28/07 i "SI. list CG", 19/12] Komisija vrsi neposredne i posredne

kontrole, lica 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 ocekuje da moze pribaviti

podatke i cinjenice u vezi sa kontrolom, uvidom u registre, druge evidencije,

poslovne knjige i drugu dokumentaciju koja se odnosi na predmet kontrole.

15



Cilj neposredne kontrole je da kontrolori Komisije, na lieu mjesta, kroz licni

kontakt sa odgovornim licima u kontrolisanom lieu, uzimanjem izjava za zapisnik,

neposrednim vrsenjem uvida u poslovnu dokumentaeiju, 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 ucesnika na

trzistu hartija od vrijednosti, preko izvjestaja o poslovanju, statistickih

izvjestaja i drugih odgovarajucih informacija, ukljucujuci i javno dostupne

informacije;

• pracenje pitanja koja zahtijevaju dodatnu paznju, proejenu rizika razvoja,

identifikaeiju 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 postupanje;

• periodicnih izvjestaja;

• godisnjeg izvjestaja sa odgovarajucim finansijskim iskazima;

•  izvjestaja pribavljenih po drugom osnovu.

Komisija, u skladu sa nadleznostima utvrdenim Zakonom o sprjecavanju

pranja novca i fmansiranja terorizma, vrsi nadzor nad sprovodenjem ovog zakona

kod liea kojima izdaje dozvolu za obavljanje poslova sa hartijama od vrijednosti,

sa izuzetkom odjeljenja u ovlascenim bankama nad kojim kontrolu sprovodi

Centralna banka. U skladu sa tim, sprovodi neposredne i posredne kontrole, koje

za predmet imaju kontrolu postupanja po Zakonu o sprjecavanju pranja novca i

fmansiranja terorizma i internom aktu o analizi rizika radi sprijecavanja pranja

novca i finansiranja terorizma.

Kontrolu poslovanja ucesnika na trzistu kapitala Komisija vrsi: po sopstvenoj

inicijativi, na inicijativu clana Komisije, na predlog vlasnika hartije od vrijednosti,

potencijalnog investitora u hartije od vrijednosti, berze, ucesnika na trzistu
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kapitala, Centralnog klirinskog depozitnog drustva ili na zahtjev drugog

nadleznog organa, organizacije ili udruzenja.

Aktivnost: Sprovodenje kontrola ucesnika na trzistu kapitala

Rok: Kontinuirano (uskladu sa Generalnim planom kontrola izahtjevima)
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6. UNAPREDENJE KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA

Korporativno upravljanje je sistem upravljanja i kontrole kompanija.

Struktura korporativnog upravljanja odreduje raspodjelu prava i odgovornosti

izmedu razlicitih ucesnika u kompaniji, isticuci pravila i postupke za donosenje

odluka u vezi sa poslovanjem kompanije. Ovako postupajuci, kompanija

obezbijeduje strukture putem kojih se postavljaju ciljevi kompanije i sredstva za

ostvarivanje ovih ciljeva i monitoring poslovanja.

Sistem korporativnog upravljanja u Crnoj Gori postavljen je Zakonom o

privrednim drustvima i Zakonom o trzistu kapitala. Tim propisima je

uspostavljen osnovni okvir korporativnog upravljanja u Crnoj Gori i omoguceno

je ostvarivanje osnovnih prindpa korporativnog upravljanja, i to:

•  Siguran metod registradje vlasnistva;

•  Prodaja ili prenos akdja;

•  Blagovremeno i redovno informisanje o kompaniji;

•  Pravo na ucesce i pravo glasa na skupstini akdonara;

•  Pravo na izbor clanova organa upravljanja;

•  Pravo na ucesce u dobiti kompanije;

•  Jednak tretman svih akcionara;

•  Objavljivanje informacija i transparentnost.

Komisija je, u zelji da pomogne emitentima da ispune zakonsku obavezu i

pojacaju svoju drustvenu odgovornost, pokrenula ciklus seminara - treninga u

vezi sa unapredenjem transparentnost! i kvaliteta izvjestavanja emitenata.

Aktivnost: Unapredenje korporativnog upravljanja

Rok: Kontinuirano

6.1 Finansijsko izvjestavanje

Emitenti hartija od vrijednosti sacinjavaju i dostavljaju Komisiji kvartalne,

godisnje i revizorske izvjestaje, u pisanom i elektronskom obliku, na obrascima

koje utvrduje Komisija i koji su objavljeni na internet stranicama Komisije.

Baza fmansijskih izvjestaja na internet stranicama Komisije sadrzi oko 6.200

finansijskih izvjestaja, pri cemu se vrsi svakodnevno azuriranje.
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Komisija ce i u toku 2019. godine vrsiti kontrolu dostavljanja finansijskih

izvjestaja emitenata hartija od vrijednosti, i u skladu sa zakonskom obavezom

obavijestiti nadlezne institucije ako utvrdi da postoje element! prekrsaja.

U skladu sa Pravilima o sadrzaju, rokovima i nacinu objavljivanja finansijskih

izvjestaja emitenata hartija od vrijednosti, na internet stranicama Komisije su

objavljeni svi dostavljeni finansijski izvjetoji.

Aktivnost: Kontrola dostavljanja finansijskih izvjestaja

Rok: Kvartalno

Aktivnost: Objavljivanja finansijskih izvjestaja na internet stranicama Komisije

Rok: Kontinuirano

6.2 Edukativna funkcija

6.2.1 Finansijska pismenost

Finansijska trzista su se znacajno transformisala i promijenila tokom

poslednjih deset godina.

Razvoj komunikacionih i IT tehnologija promijenila je cjelokupan sistem i

pravac industrije finansijskih usluga, ukljucujuci banke, osiguravajuce kuce,

berze, i druge pruzaoce usluga.

I pored cinjenice da su informacije sve vise dostupne, istrazivanja pokazuju da

se korisnici finansijskih usluga i dalje bore sa problemom finansijske pismenosti.

Fokus aktivnosti Komisije ce prvenstveno biti na ucenicima i studentima i

drugim ucesnicima u finansijskom zivotu.

Ocekivani efekat ove aktivnosti nece biti kvantitativno mjerljiv. Ipak,

finansijska pripremljenost mladih je bitna za njihovu dobrobit i od vitalne

vaznosti za nasu ekonomsku buducnost Mladi ljudi moraju poboljsaju svoja

finansijska znanja kako bi bili u boljoj poziciji da donose dobre investicione

odluke tokom svog zivota.

Aktivnost: Unapredenje finansijske pismenosti

Rok: Kontinuirano
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6.2.2 Strategija razvoja finansijske edukacije potrosaca

Komisija ce nastaviti rad na realizaciji Strategije razvoja finansijske

edukacije potrosaca. Osnovni cilj ove strategije je povecanje nivoa

razumijevanja (znanja i informacija] javnosti o trzistu kapitala, njegovom

funkcionisanju i radu, o razlicitim vrstama proizvoda/investicija, ukljucujuci

dobrovoljne penzione fondove i rizik koji oni povlace i o ulozi regulatornog

organa u stabilnost trzista.

Povecana svjesnost i kompetentnost gradana ce se pozitivno odraziti na njihov

potencijal kao investitora [i uopste kao potrosaca fmansijskih proizvoda] da

adekvatno traze, pronadu i obrade informacije koje se ticu trzista kapitala, take

da mogu osigurati njihove licne potrebe i potrebe njihove porodice.

Da bi se povecao nivo svjesnosti o informacijama, Strategija predocava izradu

efikasnih i efektivnih mjera da bi se siroj javnosti osiguralo pruzanje

nepristrasnih, tacnih i lako dostupnih informacija o trzistu kapitala i o pravima

investitora. Lak pristup relevantnim informacijama ce omogudti pojedincima da

donesu odiuke vezane za njihovu fmansijsku situaciju i da razumiju i ostvare

svoja prava.

Odabrane aktivnosti finansijske edukacije su predocene da bi omogucile

ciljnim grupama da poboljsaju svoje razumijevanje o funkcionisanju trdsta

kapitala, karakteru investicija, ulozi regulatora i drugih institucija trzista kapitala.

Aktivnost: Nastavak realizacije Strategije razvoja finansijske edukacije potrosaca

Rok: Kontinuirano

20



6.2.3 Edukacija ucesnika na trzistu kapitala

Novi zahtjevi oblasti regulacije trzista kapitala zahtjevaju promjene u stilu,

metodi i nacinu rada, znatno temeljnije poznavanje i pracenje uslova na trzistu

kapitala, visokostrucne i kompetentne ucesnike na trzistu.

Tehnoloski napredak je transformisao nacin rada, a posebno naein

komunikacije, i doprinio brzoj razmjeni informacija, efikasnijem i

transparentnijem radu. U uslovima u kojima su promjene postale pravilo,

usavrsavanje i osposobljavanje mora biti kontinuirano.

U okviru svoje funkcije Komisija ce organizovati edukaciju ucesnika na trzistu

kapitala.

Imajuci u vidu transformaciju investicionih fondova, posebna paznja ce biti

usmjerena na edukaciju i licenciranje u oblasti upravljanja otvorenim i

zatvorenim investicionim fondovima.

Usavrsavanje ucesnika na trzistu kapitala omogucice primjenu nacela i praksu

dobrogposlovanja prema najboljim evropskim standardima.

Edukacija ucesnika na trzistu ce se vrsiti i putem:

•  obuke za licenicaranje lica;

•  objavljivanja informacija na internet stranicama Komisije;

•  izrade publikacija;

•  obuka za primjenu novih zakonskih rjesenja i si.

Aktivnost: Edukacija ucesnika na trMtu kapitala

Rok: Kontinuirano
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7. SARADNJA SA MEDUNARODNIM I DRZAVNIM ORGANIMAI

INSTITUCIJAMA

7.1 Meduiiarodna saradnja

Kao redovni clan Medunarodne organizacije komisija za hartije od vrijednosti

[lOSCO) i potpisnik Multilateralnog memorandum o medusobnom razumijevanju
[A lista], Komisija ce nastaviti izvrsavanje svih preuzetih obaveza.

Nastavice se saradnja u razmjeni informacija sa zemljama potpisnicama lOSCO-

vog Memoranduma o medusobnom razumijevanju i razmijeni informacija i sa

zemljama potpisnicama bilateralnih sporazuma, posebno onih koje se ticu
kontrole ucesnika na trzistu kapitala.

Nastavice se saradnja sa OECD-om sa ciljem daljeg zadovoljavanja svih

kriterijuma i zahtjeva Komiteta eksperata za procjenjivanje mjera za suzbijanje
pranja novca i fmansiranje terorizma [Moneyval].

Aktivno ce se saradivati sa Delegacijom Evropske Unije u Crnoj Gori u cilju sto

potpunijeg ispunjenja obaveza iz Nacionalnog programa za integraciju Crne Gore

u Evropsku Uniju. U toj saradnji posebno ce se insistirati na doslednom

sprovodenju obaveza iz IPA programa i realizaciji Twining projekta "Podrska

regulaciji finansijskih usluga"

Nastavak saradnja sa Evropskim nadleznim organom za hartije od vrijednosti i

trzista (ESMA), po osnovu potpisanog sporazuma o saradnju u oblasti

alternativnih investicionih fondova.

Nastavice se saradnja i sa IFC sa ciljem implementacije najboljih praksi

korporativnog upravljanja za ucesnike na trzistu kapitala.

Nastavice se i aktivnosti na siroj edukaciji investitora u vezi sa korporativnim

upravljanjem.

Aktivnost: Medunarodna saradnja

Rok: Kontinuirano
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7.2. Saradnja sa drzavnim organima i institucijama u Crnoj Gori

Komisija ce u cilju ispunjenja svojih obaveza u predvidenim rokovima

Skupstini Crne Gore dostaviti Godisnji izvjestaj o stanju na trzistu kapitala sa

izvjestajem o svcm radu i izvjestaj oviascenog revizora kao i Program rada sa

Finansijskim planom.

U procesu donosenja zakona u saradnji sa nadleznim ministarstvom radice na

prijedlozima i pripremi istih i ucestvovati u njihovom tumacenju.

•  Sa Ministarstvom finansija saradnja ce se odvijati na poslovima

uskladivanja sadrzine i rokova Nacionalnog plana integracije, izradi

prijedloga za izmjene i dopune postojecih zakona, koncipiranju strategije i

izradi novih zakona, u implementaciji usvojenih zakona, analizi mogucnosti

uvodenja podsticajnih mjera i olaksica za ucesnike na trzistu i dr.

•  Saradnja sa Ministarstvom ekonomije odvijace se po pitanjima vezanim za

sprovodenje Zakona o privrednim drustvima i drugih propisa gdje

ingerencije Komisija imaju dodirnih tacaka sa nadleznostima ovog

ministarstva.

•  Za dalje aktivnosti na planu stvaranja boljih uslova za afirmaciju

dobrovoljnih penzionih fondova od znacaja je saradnja sa Ministarstvom

rada i socijalnog staranja.

• Nastavak saradnja sa Upravom za sprecavanje pranja novca bice fokusiran

na ispunjavanje obaveza Komisije kao jednog od nadzornih organa za

sprecavanje pranja novca i fmansiranje terorizma, na obuci kadrova u vezi

sa vrsenjem nadzora, upotpunjavanja indikatora za sprecavanje sumnjivih

transakcija i bolje implementacije od strane ucesnika na trzistu kao i

preduzimanju mjera kojima se ostvaruje jedinstvena primjena odredbi

ovog zakona od strane ucesnika na trzistu kapitala.

•  Saradnja sa Savjetom statistickog sistema nastavice se u cilju ispunjavanja

obaveza Komisije, propisanih Zakonom o statistici i statistickom sistemu

Crne Gore.

• Komisija ce saradivati sa Privrednom komorom Crne Gore, prvenstveno

kroz redovno ucesce u radu Odbora za poslovanje banaka, osiguravajucih

organizacija i drugih fmansijskih organizacija.

• Komisija ce saradivati na projektima Savjeta za fmansijsku stabilnost.

Komisija ce saradivati i sa ostalim institucijama sistema u skladu sa svojim

zakonskim obavezama.
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Ucesce u IPA Twinning projektu "Podrska regulaciji finansijskih usluga"

Komisija, u saradnji sa Centralnom bankom i Agencijom za nadzor osiguranja,

ucestvuje u projektu podrske regulaciji finansijskih usluga, koji je finansiran kroz

program pred-pristupne pomoci IPA 2014.

Cilj projekta je kreiranje stabilnog, odrzivog i efikasnog nacina pruzanja

finansijskih usluga, u cilju pruzanja podrske razvoju privatnog sektora i jacanja

konkurentnosti trzista.

Svrha projekta je dalje usaglasavanje regulative u oblasti finansijskih usluga sa

regulativom EU koja ureduje ovu oblast i jacanje nadzornih kapaciteta institucija.

Aktivnost: Medunarodna saradnja

Rok: Kontinuirano
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