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PROGRAM RADA ZA 2015. GODINU

KOMISIJA ZA HARTIJE OD VRIJEDNOSTI 

Komisija za hartije ad vnjednosti je zakonom ustanovljeno nezavisno

regulatorno bjelo osnovano radi uredivanja i nadzora izdavanja hartija ad

vrijednosti i njihove trgovine u skladu so medunarodnim pravilima i

principima Medunarodne organizadje komisija za hartije ad vrijednosti

(IOSCO), pravnim okvirom Evropske Untje u ova] oblasti (EU Acquis) i

pravilima Evropskog nadlenog organa za harbje ad vnjednosti i tdgta

(ESMA).

Komisija za hartije ad vnjednosti (u daljem tekstu: Komisija) se zalaie za

ostvarivanje vizije moderne regulaoje tdigta kapitala sa precizno

definisanim ciljevima:

1. podsticanje pagtenog, efikasnog i transparentnog bligta kapitala u

cilju zagtite investitora u hartije ad vrijednosti i smanjenja sistemskog

rizika;

2. regulisanje emisija hartija ad vrtjednosti i poslovanja sa tim hartijama;

3, vrgenje nadzorne funkcije nod tragtem kapitala;

4. edukaaja ueesnika no tdigtu kapitala;

5. informisanje javnosti o trendovima i razvoju tdigta kapitala;

6. razvoj internih strategkih kapaciteta i organizacione efikasnosti

Komisija vrgi kontinuiran nadzor nad poslovanjem lica i dru gtava koja

profesionalno trguju hartijama ad vrijednosti, so ciljem da promovige i

podstiee visoke standarde zagtite investitora i integriteta tdigta.

Komisija je punopravni elan IOSCO-a, a takocle i potpisnik multilateralnog

Memoranduma o saradnji i medusobnom razumijevanju kojim se priznaje

kapacitet Kornis* za ravnopravnu saradnju i razmjenu informaaja izmedu

Nanica 10SCO. Pored toga, Komisija je potpisnik Memoranduma o

razumijevanju i razmjeni informadja sa regulatorima iz regiona i potpisnik

je Memoranduma o saradnji i razmjeni podataka u oblasti sprjeeavanja

pranja novca i finansiranja terodzma.
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Regulatorni okvir i praksa tddta kapitala u Crnoj Gori visoko su ocijenjeni od

strane IOSCO-a, so aspekta primjene najbolje medunarodne prakse i

medunarodnih standarda. Uz tu ocjenu, regulatorni sistem je bio predmet

analize i istrabvanja od strane IOSCO-a. Medunarodni tim IOSCO je

istraiivao i potvrdio do je no trb§tu kapitala implementiran regulatorni

sistem koji ispunjava kriterijume A liste, u grupi od 50 zemalja, aft

regulatorni sistem u potpunosti ispunjava zahtjeve o razmjeni informacija,

eime je dobijena pozitivna ocjena sposobnosti kreiranja potrebnih podataka,

upotrebe, euvanja i razmjene u svrsi profesionalnog obavljanja posla.

Komisija za hartije od vrijednosti Crne Gore je, od strane Evropskog

nadlenog organa za hartije od vrijednosti i tri.to, prihvaeena 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 informacya koja se primjenjuju

na nadlcdne organe EU, ESMA-u i Evropski savjet za sistemski rizik (ESRB).

Dosadathje funkcionisanje institucija &Kau hart-0 od vrijednosti pokazalo

je do sit propisi i institucije uspostavljeni u skladu so potrebama trIi gta, do su

sistemi i kornponente prilieno uhodani i do predstavljaju dobru osnovu za

do/fl razvoj trbgta.

U obavljanju pas/ova utvrdenili zakonom, Komisija je samostalna i nezavisna

i odgovorna za svoj rod SkuStini Crne Gore. Komisija se sastoji od pet

elan ova: predsjednika, zamjenika predsjednika i tri aana Komisije. Komisiju

imenuje Skupgtina no prijedlog Vlade Crne Gore.

Uku pan broj zaposlenih u Komisiji je 30, (ukljueujuei i elanove Komisije),

rasporedenih u gest organizacionih jedinica, kojim rukovode elanovi Kornisije

i sekretar.

Sektor trig/to hartija ad vrijednosti obavlja poslove i zadatke koji se prije

svega odnose no licenciranje ueesnika no tr1igtu kapitala, kao i njihovu
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PROGRAM RADA ZA	 GODINU

posrednu i neposrednu kontrolu i kontrolu u dijelu spreeavanja pranja novca

i finansiranja terorizma.

Sektor investicionih i penzionih fondova obavlja poslove licenciranja

investicionih i dobrovoljnih penzionih fondova, kao i njihovu posrednu

neposrednu kontrolu.

Sektor korporativnih aktivnosti vdi obradu i pripremu prijedloga za

evidentiranje emisija hartija od vrijednosti, vodi registar odobrenih emislja i

vdi kontrolu postupka emisije hartija ad vrijednosti.

Sektor za razvoj i saradnju obavlja poslove koje se odnose no unaprjectenje

regulatornog i institucionalnog okvira za funkcionisanje trMta kapitala i

istralivanje, analize i projekcje razvoja trggta.

Kabinet predsjednika vr.0 struene analitieke i administrativne poslove za

potrebe predsjednika i Komisije.

Sekretarijat Komisije obavlja administrativno-tehnieke i operativno-tehnieke

poslove neophodne za efikasno poslovanje Komisije.

U skladu so Zakonom, Komisija vodi sljedeoe registre:

registar emitenata hartija ad vrijednosti;

- registar datih i poni§tenih odobrenja za javnu ponudu hartija ad

vrijednosti;
- registar odbilenih zahtjeva za davanje odobrenja za javnu ponudu

hartija ad vrijednosti;

- registar datih, suspendovanih i oduzetih dozvola za rod;

- registar odbijenih zahtjeva za davanje dozvole za rod;

- registar fiziekih lica koja profesionalno obavljaju poslove so hartijama

ad vrijednosti;

- druge registre i evidencije.

/VVVW.SCMN.IlIF: St rune 5



Ii. REALIZACIJA OSNOVNIH PLANIRANIH AKTIVNOSTI U 2014. GODINI

1. Komisija je usvojila Nacrt Zakona o trigtu kapitala kojim se u
crnogorsko zakonodavstvo prenosi EU regulativa iz ove oblasti,
defini gu pitanja emisije hartija od vrijednosti, sekundarno trgovanje,
licenciranje u6esnika na trZi gtu, berze, centralnog registra,
objavijivanje finansijskih podataka, zabrana prevarnih,
manipulativnih i drugih nedozvoljenih radnji, nadle'thosti Komisije
za hartije od vrijednosti i dr;

2. U skladu sa Generalnim planom kontrola za 2014. godinu,
Komisija je redovno vrgila neposredne i posredne kontrole lica i
drugtava kojima izdaje dozvolu za obavljanje poslova sa hartijama od
vrijednosti;

3. Komisija je nastavila praeenje realizacije Plana integriteta koji
predstavlja skup mjera pravne i faktItke prirode kojima se
sprjaavaju i otklanjaju moguai i stvarni rizici koji mogu uticati na
zakonito, efikasno, ekonomitho, efektivno i profesionalno
funkcionisanje Komisije i pogodovati nastanku i razvoju korupcije i
ostalih zloupotreba;

4. Realizovan je Plan obuke zaposlenih kojim je uspostavljen trajan
sistem struthog osposobljavanja i usavr gavanja zaposlenih u cilju
sticanja novih znanja i vje gtina neophodnih za 1ini i profesionalni
razvoj i predstavlja kljue'ni uslov za razvoj ljudskih potencijala, a
time i povetanje rezultata i kvaliteta rada;

5. Komisija je realizovala TAIEX program ekspertske pomoti u izradi
podzakonskih akata u skladu sa EU regulativom, iji je cilj bio
pru2anje tehnieke porno& Komisiji u izradi podzakonskih akata,
neophodnih za sprovodenje Zakona o investicionim fondovima;
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PROGRAM RADA Z4

6. U skladu s realizacijom preuzetih obaveza u okviru EU projekta
„PodrOca implementaciji antikorupcijske strategije i akcionog plana"
Komisija za hartije od vrijednosti je realizovala i uspostavila
automatsku razmjenu podataka sa Komisijom za spreeavanje sukoba
interesa.

7. Komisija je organizovala koIu za edukaciju i licenciranje brokera,
dilera i investicionih menadZera.

Strano 7WWW.SCMN.ME



2. PLAN AKTIVNOSTI U 2015. GODINI

1. Nastavak usagligavanja propisa sa propisima EU ii skladu sa
unutragnjim potrebama, procesom EU integracija i Sporazumom o
stabilizaciji i pridrulivanju;

2. Ueegoe u aktivnostima vezanim za usvajanje Zakona o triigtu
kapitala i izrada podzakonskih akata vezanih za implementaciju
ovog Zakona;

3. Unaprjedenje korporativnog upravljanja putem jaeanja prava
akcionara;

4. Nastavak unaprjedenja transparentnosti finansijskog
izvje§tavanja putem kontrole dostavljanja finansijskih izvjekaja
emitenata hartija od vrijednosti i njihovog objavljivanja na internet
stranicama Komisije;

5. Unaprjedenje finansijske pismenosti usmjerene na popularizaciju
finansijskih znanja i otklanjanje nedostataka u razumijevanju

	

osnovnih	 nat'ela	 dobrog	 finansijskog	 odlutivanja;

6. Sprovodenje kontrola u skladu sa Generalnim planom kontrola za
2015. godinu eiji je cilj unaprjedenje finansijske discipline;

7. Nastavak implementacije podzakonskih akata Zakona o
investicionim fondovima;
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PROGRAM RADA

3. OSNOVE PROGRAMA RADA 

Program rada Komisije za hartije od vrijednosti, temelji se na:

- Procesu integracije u EU;

Sporazumu o stabilizaciji i pridruivanju;

- Pretpostavkama utvrdenim ekonomskom politikom Vlade Crne

Gore;

- Generalnom planu kontrola;

- Internoj strategiji razvoja;

- Internoj strategiji za upravljanje rizicima;

- Komunikacionoj strategiji;

- Planu integriteta;

- Programu obuke zaposlenih;

- Sopstvenim iskustvima u periodu od osnivanja;

- Procjeni ostvarenog nivoa razvoja ut'esnika na trliStu kapitala;

Oe'ekivanom trendu stanja na trZiStima kapitala u medunarodnim

okvirima.

- Sporazumima o saradnji;

WeeStu u projektima drugih organa i organizacija.

Strana 9'IT WW.SCMN. ME



PROGRAM RADA ZA 2015. GOD1NU

4. PROCES INTEGRACIJA U EU I SPORAZUM 0 STABILIZACIJI I
PRIDRU2IVANJU

Nacionalni plan za integraciju u Evropsku Uniju (EU) i Sporazum o
stabilizaciji i pridruZivanju predstavljaju osnovu za preduzimanje
aktivnosti na usaglagavanju propisa iz ove oblasti sa propisima EU. Kroz
ovaj proces se vr gi implementacija standarda i prakse poslovanja od strane
zaposlenih u Komisiji, kojima te obavljanje regulatorne i nadzorne funkcije
biti usklacleno sa praksom zemalja EU.

Komisija ima aktivno utegte u procesu pridru2ivanja EU u olcviru sljededh
oblasti:

4. Sloboda kretanja kapitala;
6. Privredno pravo;
9. Finansijske usluge;
17. Ekonomska i monetarna unija.

U olcviru ovog procesa Komisija redovno ispunjava obaveze i Lltestvuje u
radu pregovaratkih grupa, Pododbora za ekonomska i finansijska pitanja i
statistiku i Odbora za unutra gnje trite i konkurenciju.

Prema lzvjegtaju Evropske komisije o napretku Crne Gore za 2013. godinu,
ostvaren je odredeni napredak u oblasti finansijskih usluga, pri temu su
potrebni dodatni napori za harmonizaciju i implementaciju pravne
tekovine EU. U cjelini posmatrano, ostvaren je umjeren napredak u stepenu
uskladenosti.

Aktivnost: Usaglagavanje propisa sa propisima EU
Rok: Kontinuirano
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PROGRAM RADA ZA 201 GOD1NU

5. KORPORATIVNE AKTIVNOSTI

I 5.1. UNAPRJEDENJE KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA

Korporativno upravljanje je sistem upravljanja i kontrole kompanija.
Struktura korporativnog upravljanja odreduje raspodjelu prava i
odgovornosti izmedu razIfeitih tftesnika u kompaniji, istfeuei pravila i
postupke za dono genje odluka u vezi sa poslovanjem kompanije. Ovako
postupajuti, 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 dru gtvima i Zakonom o hartijama od vrijednosti. Tim propisima
je uspostavljen osnovni okvir korporativnog upravljanja u Crnoj Gori i
omoguaeno je ostvarivanje principa korporativnog upravljanja, i to:

• Siguran metod registracije vlasnAtva;
• Prodaja iii prenos akcija;
• Blagovremeno i redovno informisanje o kompaniji;
• Pravo na &eke i pravo glasa na skup gtini akcionara;
• Pravo na izbor ei lanova organa upravljanja;

• Pravo na treeke u dobiti kompanije;

• Jednak tretman svih akcionara;
• Objavhivanje informacija i transparentnost.

Aktivnost: Unaprjedenje korporativnog upravljanja putem jaeanja
prava akcionara
Rok: Kontinuirano
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PROGRAM RADA ZA 2015. GODINU

I 5.2. FINANSIJSKO IZVJESTAVANJE EMITENATA

Emitenti hartija od vrijednosti saeinjavaju i dostavljaju Komisiji kvartalne i
godignje izvjegtaje, u pisanom i elektronskom obliku, na obrascima koje
utvrduje Komisija i koji su objavljeni na Internet stranicama Komisije.

Emitenti hartija od vrijednosti dostavljaju:

- tromesjeeni izvje§taj;
- 'g estomjeseeni izvjegtaj;
- devetomjeseeni izvjegtaj;
- godignji izvjegtaj;
- revizorski izvjegtaj.

Baza finansijskih izvje gtaja na internet stranicama Komisije sadrli oko
4.600 finansijskih izvjegtaja, pri eemu se vrgi svakodnevno guriranje.

1. Komisija te i u toku 2015. godine vrgiti kontrolu dostavljanja
finansijskih izvjegtaja emitenata hartija od vrijednosti, i u skladu sa
zakonskom obavezom obavijestiti nad1e2ne institucije ako utvrdi da
postoje elementi prekrgaja.

2. U skladu sa Pravilima o sadrlaju, rokovima i naeinu objavljivanja
finansijskih izvje gtaja emitenata hartija od vrijednosti, na internet
stranicama Komisije ee biti objavljeni svi dostavljeni finansijski
izvjeftaji.

Aktivnost: Kontrola dostavljanja finansijskih izvjegtaja
Rok: Kvartalno

Aktivnost: Objavljivanje finansijskih izvjataja no Internet stranicama
Komisije

Rok: Kontinuirano
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PROGRAM RADA ZA 20

6. EDUKATIVNA FUNKCIJA

1 6.1. FINANSIJSKA PISMENOST

Finansijska trZi gta su se znaeajno transformisala i promijenila tokom
poslednjih deset godina.

Razvoj komunikacionih i IT tehnologija promijenio je cjelokupan sistem i
pravac industrije finansijskih usluga, ukljueujuti banke, osiguravajute kuee,
berze, i druge pruaoce usluga.

I pored einjenice da su informacije sve vie dostupne, istraivanja pokazuju
da se korisnici finansijskih usluga i dalje bore sa problemom finansijske
pismenosti.

Sadagnja finansijska i ekonomska kriza ukazala je na potrebu jaeanja
koordinacije razlieitih politika i aktivnosti radi postizanja stabilnosti
finansijskog i ukupnog ekonomskog sistema

Fokus nage aktivnosti te prvenstveno biti na ueenicima i studentima, uz
moguenost girenja i na druge ueesnike u finansijskom "ivotu.

Creekivani efekat ove aktivnosti neee biti kvantitativno mjerljiv. Ipak,
finansijska pripremljenost mladih je bitna za njihovu dobrobit i od vitalne
vgnosti za nagu ekonomsku buduenost. Mladi ljudi rnoraju da poboljgaju
svoja finansijska znanja kako bi bill u boljoj poziciji da donose dobre
investicione odluke tokom svog Zivota.

Aktivnost: Unaprjedenje finansijske pismenosti

Rok: Kontinuirano
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PROGRAM RADA ZA 2015. GODINU

16.2.  STRATEGIJA RAZVOJA FINANSIJSKE EDUKACIJE POTROSKCA

Komisija ee nastaviti rad na realizaciji Strategije razvoja finansijske
edukacije potrobea. Osnovni cilj ove strategije je povetanje nivoa
razumijevanja (znanja i informacija) javnosti o tr2iS"tu kapitala, njegovom
funkcionisanju i radu, o razlieitim vrstama proizvoda/investicija,
ukljueujuti dobrovoljne penzione fondove i rizik koji oni povlaee i o ulozi
regulatornog organa u stabilnost trZgta.

Povetana svjesnost i kompetentnost gradana te se pozitivno odraziti na
njihov potencijal kao investitora (i uopSte kao potroSaea finansijskih
proizvoda) da adekvatno tra2e, pronadu i obrade informacije koje se tieu
trfflta kapitala, tako da mogu osigurati njihove liene potrebe i potrebe
njihove porodice.

Da bi se povetao nivo svjesnosti o informacijama, Strategija predoeava
izradu efikasnih i efektivnih mjera da bi se Siroj javnosti osiguralo prifianje
nepristrasnih, taenih i lako dostupnih informacija o tri gtu kapitala i o
pravima investitora. Lak pristup relevantnim informacijama ee omogueiti
pojedincima da donesu odluke vezane za njihovu finansijsku situaciju i da
razumiju i ostvare svoja prava.

Odabrane aktivnosti finansijske edukacije su predoeene da bi omogutile
ciljnim grupama da pobolfgaju svoje razumijevanje o funkcionisanju triSta
kapitala, karakteru investicija, ulozi regulatora i drugih institucija tthgta
kapitala.

Aktivnost: Nastavak realizaaje Strategge razvoja fin ansijske edukacije
potrogaea

Rok: Kontinuirano

WWW.SCMN.ME Strong 14



PROGRAM RADA ZA 2015. GODINU

16.3. EDUKACIJA UESNIKA NA T122ITU KAPITALA

Novi zahtjevi u oblasti regulacije trZigta kapitala nesumljivo zahtjevaju
promjene u stilu, metodi i naeinu rada, znatno temeljnije poznavanje i
praeenje uslova na tni gtu kapitala, visokostruene i kompetentne ueesnike
na trZigtu.

Tehnolo gki napredak je transformisao naein rada, a posebno naein
komunikacije, i doprinio br'ioj razmjeni informacija, efikasnijem i
transparentnijem radu. U uslovima u kojima su promjene postale pravilo,
usavrgavanje i osposobljavanje mora bit! kontinuirano.

U okviru svoje funkcije Komisija ee organizovati edukaciju ueesnika na
tr2i gtu kapitala.

Imajuti u vidu transformaciju investicionih fondova, posebna pa'Inja ee biti
usmjerena na edukaciju i licenciranje u oblasti upravljanja otvorenim i
zatvorenim investicionim fondovima.

Usavrgavanje ueesnika na tr2i§tu kapitala omogueiee primjenu naeela i
praksu dobrog poslovanja prema najboljim evropskim standardima.

Edukacija ueesnika na trffgtu ee se vrg iti putem:

- obuke za licenciranje lica za zvanje broker, diler, investicioni
menad2er investiciong fonda i investicioni menadier dobrovoljnog
penzionog fonda;

- objavljivanja informacija na internet stranicama Komisije;
- izrade zajedniekih publikacija;

obuka za primjenu novih zakonskih rje genja i sl.

Aktivnost: Edukacija ueesnika na trithtu kapitala

Rok: Kontinuirano
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7. NADZORNA I KONTROLNA FUNKCIJA

Komisija je usvojila Generalni plan kontrola za 2015. godinu iji je cilj
racionalno i ekonomfeno 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 tr2igta.

Prema Generalnom planu kontrola za 2015. godinu, utt esnici na tnigtu
kapitala su rasporedeni u sljedeee kategorije:

- ovlag teni uti esnici (brokersko- dilerska drigtva);
- berza;

Centralna Depozitarna Agencija;
- investicioni fondovi (otvoreni i zatvoreni) i dratva za upravljanje

investicionim fondovima;
- dobrovoljni penzioni fondovi i drugtva za upravljanje dobrovoljnim

penzionim fondovima;
- kastodi banke;
- depozitari;
- emitenti hartija od vrijednosti.

U opgtem smislu, nadzorom ueesnika na tritu provjerava se usaglagenost
poslovanja ifeesnika na tri gtu hartija od vrijednosti sa zakonskom i
podzakonskom regulativom u ovoj oblasti.

Efikasan sistem nadzora zahtijeva da strueni saradnici u Komisiji razviju i
auvaju temeljno razumijevanje poslovanja individualnih aesnika na

njihovih grupa i trli§ta u cjelini, fokusirajuti se na efikasno
funkcionisanje teigta, sprijeeavanje sistemskog rizika, zagtitu investitora,
stabilnost finansijskog sistema, transparentnost i euvanje poslovne tajne.

Ti skladu sa Pravilima o kontroli poslovanja sa hartijama od vrijednosti ("Sl.
list RCG", hr. 28/07 i "Si. list CG", 19/12) Komisija vr gi neposredne i
posredne kontrole lica i dru gtava kojima izdaje dozvolu za obavljanje
poslova sa hartijama od vrijednosti.
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Neposredne kontrole su kontrole koje vrge kontrolori Komisije kod
kontrolisanog lica iii drugog lica od koga se opravdano oeekuje da mo2e
pribaviti podatke i Cinjenice 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
kontakt sa odgovornim licima u kontrolisanom licu, uzimanjem izjava za
zapisnik, neposrednim vr genjem uvida u poslovnu dokumentaciju, utvrde
da ii 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 pratenje i analiziranje finansijskog stanja pojedinih ueesnika na
trigtu hartija od vrijednosti, preko izvj8taja o poslovanju, statistiekih
izvje'gtaja i drugih odgovarajueih informacija, ukljueujuei i javno
dostupne informacije;

- prate* 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 izvjegtaja;

- izvjegtaja dostavljenih po potrebi radi pribavljanja podataka za

kvalitetno i pravovremeno postupanje;

- periodienih izvje'gtaja;

- godignjeg izvje§taja sa odgovarajueim finansijskim iskazima;

- izvjegtaja pribavljenih po drugom osnovu.

Komisija, u skladu sa nadleZnostima utvrdenim Zakonom o sprjeeavanju
pranja novca i finansiranja terorizma, vrgi nadzor nad sprovodenjem ovog
zakona kod lica kojima izdaje dozvolu za obavljanje poslova sa hartijama od
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vrijednosti. U skladu sa tim, sprovodi neposredne i posredne kontrole, koje
za predmet imaju kontrolu postupanja po Zakonu o sprjdavanju pranja
novca i finansiranja terorizma i internom aktu o analizi rizika radi
sprje6avanja pranja novca i finansiranja terorizma.

Kontrolu poslovanja uCesnika na tr2i gtu kapitala Komisija vr§i: po
sopstvenoj inicijativi, na inicijativu 61ana Komisije, na predlog vlasnika
hartije od vrijednosti, potencijalnog investitora u hartije od vrijednosti,
berze, u'eesnika na tr2i gtu hartija od vrijednosti, Centralne Depozitarne
Agencije iii na zahtjev drugog nadldnog organa, organizacije iii udrulenja.

Aktivnost: Sprovodenje kontrola utesnika na trigtu kapitala
Kok: Kontinuirano (u skladu sa Generalnim planom kontrola i
zahtjevima)
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8. REGULATORNI OKVIR 

18.1. ZAKON 0 TRZISTU KAPITALA

Nacrt Zakona o trfl gtu kapitala, nastao je kao rezultat vikmjeseenih analiza
realnog stanja na finansijskom tth gtu, sagledavanja postojeeih problema u
njegovom brkm razvoju i funkcionisanju, kao i iskazanih potreba ueesnika
za odredenim izmjenama koje treba da doprinesu da se ova oblast uredi na
adekvatniji i savremeniji naein.

Svrha Nacrta zakona je uskladivanje u potpunosti sa zakonodavstvom o
hartijama od vrijednosti Evropske unije i smjernicama IOSCO-a,
uskladenost rada Komisije, prevashodno ukljueujuei regulatornu funkciju i
funkciju sprovodenja zakona. Cilj Nacrta zakona je da usmjeri pasinju
Komisije na one regulatorne aktivnosti koje su najvahfije za zagtitu
investitora, odnosno pravieno i uredeno trgovanje hartijama od vrijednosti
akcionarskih drugtava.

S obzirom da je pravna regulativa Crne Gore u periodu kontinuiranog
usaglagavanja sa propisima EU, kao i zbog izrak ! ne teThje privrednih
subjekata koji su ueesnici na finansijskom tthau da se domate trite
kapitala ueini atraktivnijim kako domaeim, tako i stranim investitorima,
ukazala se potreba za donoknjem novog zakona o trZi gtu kapitala.

Jedan od osnovnih ciljeva prilikom izrade Nacrta zakona, bio je dalje
uskladivanje sa direktivama EU iz ove oblasti, te ih potpuno unijeti u
domaeu regulativu, vodeei raeuna o budueem pravcu razvoja finansijskog
triigta u Crnoj Gori, u smislu njegovog unapredenja i integracije sa
finansijskim tr2igtima u regionu.

Iz direktive broj 2004/39/EC o tfigtima finansijskih instrumenata
(Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council of 21
April 2004 on markets in financial instruments (MiFID) amending Council
Directives 85/611/EEC and 93/6/EEC and Directive 2000/12/EC of the
European Parliament and of the Council and repealing Council Directive
93/22/EEC), u Nacrtu su primijenjene odredbe iz sljedetih oblasti:
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definisanje osnovnih pojmova i oblasti primjene, izdavanje dozvola i uslovi
poslovanja investicionih dru gtava, regulisano trite hartija od vrijednosti,
nadleZnosti regulatornog organa u postupku izdavanja dozvola
investicionim drugtvima, regulisanom trZi gtu i organizatoru trZigta,
definisanje investicionih usluga i aktivnosti i dodatnih investicionih usluga
koje pruiaju investiciona dru gtva, definisanje finansijskih instrumenata sa
kojima trguju, kao i kriterijumi za lica koja mogu biti profesionalni klijenti.

Iz direktive broj 2004/109/EC o harmonizaciji zahtjeva za
transparentnost u vezi sa informacijama o izdavaocima eije su hartije od
vrijednosti primljene na regulisano trii gte (Directive 2004/109/EC of the
European Parliament and of the Council of 15 December 2004 on the
harmonization of transparency requirements in relation to information
about issuers whose securities are admitted to trading on a regulated
market and amending Directive 2001/34/EC) u Nacrtu su primijenjene
odredbe koje se odnose na definisanje odredenih pojmova u zakonu,
periodieno izvje gtavanje od strane izdavalaca, godi gnji i polugodignji
izvjegtaji, informacije o veeinskim udjelima i informacije o bitnim
dogadajima u poslovanju emitenata.

Iz direktive broj 2003/71/EC u vezi sa informacijama sachianim u
prospektu i objavljivanjem prospekta, (Directive 2003/71/EC of the
European parliament and of the council of 4 November 2003on the
prospectus to be published when securities are offered to the public or
admitted to trading and amending Directive 2001/34/EC) primijenjene su
odredbe iz oblasti kojom se reguli g e obaveza i izuzeci objave prospekta,
minimalna sadrina prospekta, odgovornost za sadrlaj prospekta,
preporuke za odobrenje i objavljivanje prospekta, naein oglagavanja
prospekta i ovlag eenja nadleMog organa matiene (Wave za pitanja vezana
za prospekt.

Iz direktive broj 2003/06/EC o trgovanju na osnovu insajderskih
informacija i o trii gnim manipulacijama (Directive 2003/6/EC of the
European Parliament and of the Council of 28 January 2003 on insider
dealing and market manipulation), primijenjene su odredbe iz oblasti
definisanja pojmova insajderske informacije i manipulacija na trZigtu,
zabrane zloupotrebe insajderskih informacija, razmjene insajderskih
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informacija, zabrane manipulacija na trZiStu, obaveza izvje§tavanja
nadzornog organa o transakcijama obavljenim na osnovu insajderskih
informacija i o drugim manipulacijama na trZiSitu.

lz direktive broj 97/9/EC o emama zaStite investitora (Directive 97/9/EC
of the European Parliament and of the Council of 3 March 1997 on
investor-compensation schemes), u Nacrtu su primijenjene odredbe o
obaveznoj osiguravajueoj zagtiti, iznosu garantovanog potraZivanja,
klij enti ma garantnog fonda, osiguravajuea za§tita od povlaeenja
investicionog drugtva.

lz direktive broj 98/26 o finalnosti obraeuna u platnim sistemima i
sistemima hartija od vrijednosti (Directive 98/26/EC of the European
Parliament and of the Council of 19 th of May 1998 on settlement finality in
payment and securities settlement systems), u Nacrtu su primjenjene
odredbe iz oblasti definisanja pojmova "sistem", "ueesnik", "centralni
partner", "operator sistema" i sl., kao i odredbe koje se tieu steeajnog
postupka protiv ueesnika u sistemu i uticaja takvog postupka na sistem.

Aktivnost:	 'See u aktivnostima vezanim za usvajanje Zakona o trigtu

kapitala.
Rok: U skladu sa planom rada Vlade Crne Gore i dinamikom rada
Sku$tine Crne Gore.

Aktivnost: lzrada podzakonskih akata vezanih za implementaciju
Zakona o trigtu kapitala
Rok: gest mjeseci od stupanja na snagu Zakona o trigtu kapitala (so
pojedinatnim izuzecima gdje su rokovi implamentacile produleni)
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182. ZAKON 0 PREUZIMANJU AKCIONARSKIH DRU‘STAVA

Praktiena primjena vgeteg Zakona o preuziamnju akcionarskih druStava u
vremenu od njegovog donoSenja do danas pokazala je da je njegov koncept
dobro definisan, all da odredena zakonska rje genja nijesu jasna i dosledno
izvedena pa se ovim izmjenama e1i postai bolja regulacija u oblastima koja
su regulisana odredbama va'ieteg Zakona. Kroz predlolene izmjene i
dopuneeli se postai bolja uskladenost sa evropskim zakonodavstvom.

Predlog Zakona o izmjenama i dopunama zakona o preuzimanju
akcionarskih drugtava je u potpunosti uskladen sa odredbama Uputstva br.
2004/25/EZ Evropskog parlamenta i Savjeta kao sekundarnog izvora i
uskladen je sa svim naeelima koja iz tih odredbi proizliaze iz Direktive
32004L0025

Aktivnost: Uee lseee u aktivnostima vezanim za usvajanje Zakona o
izmjenama i dopunama zakona o preuzimanju akcionarskih drutlava.

Rok: U skladu sa planom rada Wade Crne Gore i dinamikom rada
Skupgtine Crne Gore.
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9. INFORMACIONI SISTEM KOMISIJE 

19.1. DOKUMENT MENAD2MENT SISTEM 

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

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

U toku 2012. godine je potpuno zavr gena implementacija dokument
menacament sistema i zapaeto je kreiranje sveobuhvatne arhive Komisije
kroz skeniranje dokumentacije koja je u posjedu Komisije od njenog
osnivanja. Osnovne funkcionalnosti dokument menad'iment sistema su:

• automatizacija elektronskog arhiviranja;
• dugotrajno smje gtanje dokumenata;
• visoka bezbjednost, zagtita i sigurnost dokumentacije;
• kontrolisani i selektivni pristup dokumentima;
• organizovanje dokumenta prema potrebi korisnika;
• pretraivanje i pristup sadr2aju dokumenata i prateeih

podataka;
• centralizovano elektronsko skladi gtenje arhivirane

dokumentacije;
• razvrstavanje predmeta prema oblastima;
• prikaz toka dokumentacije u toku obrade predmeta;
• verifikacija dokumentacije u toku abrade predmeta u skladu sa

pravilima Komisije;
• kontrola sprovodenja postupka u skladu sa pravilima Komisije;
• generisanje izvjegtaja;

Aktivnost: Kreiranje digitalne arhive Komisije

Rok: Kontinuirano
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Rok: Kontinuirano
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10. MEDUNARODNA SARADNJA 

1. Kao redovni elan Medunarodne organizacije komisija za hartije od
vrijednosti (IOSCO) i potpisnik Multilateralnog memorandum o
medusobnom razumijevanju (A lista), Komisija ee nastaviti
izvrgavanje svih preuzetih obaveza.

2. Nastavite se saradnja u razmjeni informacija sa zemljama
potpisnicama IOSCO-vog Memoranduma o medusobnom
razumijevanju i razmijeni informacija i sa zemljama potpisnicama
bilateralnih sporazuma, posebno onih koje se tieu kontrole ueesnika
na tr2Btu kapitala.

3. Nastaviee se saradnja sa OECD-om sa ciljem daljeg zadovoljavanja
svih kriterijuma i zahtjeva Komiteta eksperata za procjenjivanje
mjera za suzbijanje pranja novca i finansiranje terorizma (Moneyval).

4. Aktivno ee se saradivati sa Delegacijom Evropske Komisije u Crnoj
Gori u cilju'gto petpunijeg ispunjenja obaveza iz Nacionalnog
programa za integraciju Crne Gore u Evropsku Uniju. U toj saradnji
posebno áe se insistirati na doslednom sprovodenju obaveza iz IPA
programa.

5. Nastavak saradnje sa Evropskim nadleZnim organom za hartije od
vrijednosti i trZi gta (ESMA), po osnovu potpisanog sporazuma o
saradnju	 u	 oblasti	 alternativnih	 investicionih	 fondova.

6. Nastaviee se saradnja i sa IFC sa ciljem implementacije najboljih
praksi korporativnog upravljanja za ueesnike na trZi gtu kapitala.

7. Nastaviee se i aktivnosti na giroj edukaciji investitora u vezi sa
korporativnim upravljanj em.

Aktivnost: Medunarodna saradnja
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I 11. SARADNJA SA DR2AVNIM ORGANIMA, SKUPTINOM I INSTITUCIJAMA

U CRNOJ GORI 

1. Komisija te u cilju ispunjenja svojih obaveza u predvidenim rokovima
Skupgtini Crne Gore dostaviti Godi§nji izvje gtaj o stanju na tr2istu
kapitala sa izvjegtajem o svom radu i izvje gtaj ovlageenog revizora.
Takode, Komisija ee dostaviti i Program rada sa Finansijskim planom.

U procesu donogenja zakona u saradnji sa nadldnim ministarstvom
radite na prijedlozima i pripremi istih i utestvovati u njihovom
tumatenju.

2. Komisija te saradjivati sa Ministarstvom finansija, Ministarstvom
ekonomije, Ministarstvom za evropske integracije, Ministarstvom rada
i socijalnog staranja, Ministarstvom pravde, Upravom za spretavanje
pranja novca i finansiranje terorizma, MInistarstvom unutragnjih
poslova, Savjetom za privatizaciju, Centralnom bankom, Agencijom za
nadzor osiguranja, Komisijom za sprjetavanje sukoba interesa,
DrZavnim tuHagtvom i dr.

- Sa Ministarstvom finansija saradnja ee se odvijati na poslovima
uskladivanja sadrline i rokova Nacionalnog plana integracije,
izradi prijedloga za izmjene i dopune postojetih zakona,
koncipiranju strategije i izradi novih zakona, u implementaciji
usvojenih zakona, analizi mogutnosti uvodenja podsticajnih
mjera i olak§ica za utesnike na trEgtu i dr.;

- Saradnja sa Ministarstvom ekonomije odvijate se po pitanjima
vezanim za sprovodenje Zakona o privrednim dratvima i drugih
propisa gdje ingerencije Komisije imaju dodirnih tataka sa
nadldnostima ovog ministarstva;

- Saradnja sa Savjetom za privatizaciju sprovodite se po svim
pitanjima vezanim za aktivnosti u procesu privatizacije i u
pratenju efekata ovog procesa iz prethodnog perioda;

- Za dalje aktivnosti na planu stvaranja boljih uslova za afirmaciju
dobrovoljnih penzionih fondova od znataja je saradnja sa
Ministarstvom rada i socijalnog staranja;
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- Nastavak saradnje sa Upravom za spretavanje pranja novca bite
fokusiran na ispunjavanje obaveza Komisije kao jednog od
nadzornih organa za spreeavanje pranja novca i finansiranje
terorizma, na obuci kadrova u vezi sa vrgenjem nadzora,
upotpunjavanja indikatora za spreeavanje sumnjivih transakcija i
bolje implementacije ad strane ueesnika na tristu kao i
preduzimanju mjera kojima se ostvaruje jedinstvena primjena
odredbi ovog zakona ad strane ueesnika na trZi§tu kapitala;

Saradnja sa Savjetom statistiekog sistema nastaviee se u cilju
ispunjavana obaveza Komisije, propisanih Zakonom o statistici i
statistiekom sistemu Crne Gore;

- Komisija ae saradivati sa Privrednom komorom Crne Gore,
prvenstveno kroz redovno &eke u radu Odbora za poslovanje
banaka, osiguravajutih organizacija i drugih finansijskih
organizacija;

- Saradnja sa Komisijom za sprjeeavanje sukoba interesa, u skladu
sa potpisanim Memorandumom o saradnji.

Komisija ee saradivati i sa ostalim institucijama sistema u skladu sa svojim
zakonskim obavezama.
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12. DRI1TVENA ODGOVORNOST KOMISIJE 

Komisija te posvetiti punu pa'inju edukaciji svojih kadrova, investitora,
utesnika na trZi gtu kapitala, predstavnika institucija i'gire javnosti, sa
ciljem promovisanja tr'ii gta kapitala u Crnoj Gori i njegove pune afirmacije.

- Poseban akcenat u obrazovanju kadrova biee na obuci elanova
Komisije i zaposlenih u Komisiji, odnosno lica koja ee obavljati
kontrolu svih poslova sa hartijama od vrijednosti, kako poslova u
vezi sa izdavanjem (kontrola emitenata), tako i poslova trgovine
hartijama od vrijednosti (kontrola Centralne Depozitarne
Agencije, berze, ovlag eenih utesnika na tr2gtu i kupaca hartija od
vrijednosti). U vezi sa tim, nastaviee se zapoteta saradnja sa
regulatornim tijelima iz okru2enja.

- Znatajnu panju u edukaciji kadrova zaposlenih u Komisiji te
imati obuka u vezi sa vrgenjem nadzora nad sprovodenjem
Zakona o sprjetavanju pranja novca i finansiranja terorizma.

- Radi to uspje§nijeg rada Komisije, radiee se na obrazovanju i
daljem strutnom usavr gavanju zaposlenih, pa i putem ute g ta na
seminarima i konferencijama, kor geenjem tehnitke pomoti
medunarodnih organizacija u obuci kadrova, kao i strane i
domaee literature i tasopisa.

Broj: 01/1-1952/1-14
Podgorica: 29.09.2014. godine
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