CRNA GORA
MINISTARSTVO FINANSIJA

Broj: 02-03-sl. Podgorica, 10. decembar 2015. godine
DIREKTORAT ZA FINANSIJSK] SISTEM | UNAPRJEDENJE POSLOVNOG AMBIJENTA
Povodom Predloga zakona o tristy kapitala, Ministarstvo finansija daje sljedece

MISLJENJE

Na tekst Predloga zakona i pripremljeni lzvjestaj o sprovedenoj analizi procjene uticaja
propisa, sa aspekta implikacija na poslovni ambijent, nemamo primjedbi.

Obzirom da ¢e se, na osnovu uvida u dostavljeni tekst i Izvjestaj o sprovedenoj analizi
procjene uticaja propisa, predlozenim propisom posti¢i uskladenost sa zakonodavstvom o
hartijama od vrijednosti Evropske unije ¢ime ¢e se postiéi transparentnije, sigurnije i
efikasnije funkcionisanje trzista kapitala, kao i pozitivan uticaj na privredu u cjelini,
Ministarstvo finansija daje saglasnost na Predlog zakona o trzistu kapitala.
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OBRAZAC
IZVIESTAT O SPROVEDENCJ ANALIZI PROCJENE UTICAJA PROPISA )
PREDLAGAC PROPISA Ministarstvo finansija Crne Gore
NAZIV PROPISA Predlog zakona o trzi¥tu kapitala

TDefinisanje problema

- Koje probleme treba da rijeSi predloZeni akt?

- Koji su uzroci problema?

- Koje su posljedice problema?

- Koji su subjekti ofteceni, na koji nadin i u kojoj mjeri?

- Kalo bi problem evoluirao bez promjene propisa ("status quo” opcija)?

Ustavni osnov za donosenje ovog zakona je ¢lan 16 tag. 3) Ustava Crne Gore, prema kome se
zakonom, u skladu sa Ustavom, ureduju pitanja od.interesa za Crnu Goru,

Predlog Zakona o tritu kapitala - (u daljem tekstu: Predlog zakona), nastao je kao rezuitat
analize realnog stanja na finansijskom tr¥itu, sagledavanja postojeéih problema u njegovom
briem razvojul i fonkeionisanju, kao i iskazanih potreba njegovih udesnika za odredenim
izmjenama kojg treba da doprinesu da se ova oblast uredi na adekvatniji i savremeniji nagin.

U skladu sa navedenim Predlog zakona uvodi sljedece najznadajnije izmjene na tr¥idtu
kapitala:

* Sveobuhvatnija definicija finansijskog instrumenta;

* Uvodenje novih mijesta trgovanja kroz kreiranje novih platformi za trgovanje
(multitlateralne platforme za trgovanje i vanberzansko trgovanje);

o Znaéaj?o povecanje standarda pruZanja usluga i zastite investitora kroz detaljrije
definisanje prava i obaveza u pogledu:

* kategorizacije klijenata;

* izvriavanja klijentovih nalo ga;

® transparentnosti prije trgovine;

" transparentnosti poslije trgovanja;

* najboljeg izvr¥enja transakeije.

Rjesenja koja donosi Predlog zakona su usmjerena na stvaranje integrisanog finansijskog
Zista na kome su investitori efelctivno zadtideni ; na kome je oduvana efikasnost i
Jedinstvenost tr¥ita,

Sviha Predloga zakona je takode i uskladivanje sa zakonodavstvom Evropske unije koje
ureduje ovu oblast (poglavlje 9. Finansijske usluge), uskladenost rada Komisije, prevashodno
ukljuujuéi regulatornu funkeiju i funkeiju sprovodenja zakona. Cilj Predloga zakona jeda




irZitu da se domace tr¥iste kapitala ugini atraktivnijim kako domacim, tako i stranim
investitorima, ukazala se potreba za dono3enjem novog Zakona o tr¥istu kapitala,

2. Ciljevi ]
- Koji ciljevi se postizu predloZenim propisom?
- Navesti uskladenost ovih ciljeva sa postojetim strategijama ili programima
Vlade, ako je primjenljivo.

Imajuéi v vidu osnovne ciljeve ovog zakona koji se odnose na uskladivanje sa regulativom = ’
vecu zadtitu investitora, obezbjedenje pravednog, efikasnog i transparentnog trzista kapitala,
kao i smanjenje sistemskog rizika na navedenom trZiStu, ovaj Predlog zakona ima namieru da
na sveobuhvatan i konzistentan nadin, a u skladu sg odgovarajuéom domadom |
medunarodnom regulativom iz ove oblasti, uredi prije Svega, trgovanje hartiiama od
vrijeduosti emitenata, osnivanje i poslovanje svik ovlaiéenih udesnika na trZistu, obezbijedi
transparentnije, sigurnije i efikasnije funkcionisanje samog trZiSta kapitala, kao i da se
omoguéi adekvatniji i efikasniji nadzor nadleznih Organa u postupku primjene zakona.

Odredenje problema koje ovim Predlogom zakona treba da se rijesi je da se daje zakonodavnj i
institucionalni okvir za o adekvatnije i potpunije regulisanje trZista kapitala u Crmoj Gori, au
skladu sa odgovarajuéom regulativom EU iz ove oblasti.

Cilj Predloga novog zakona koji reguli¥e tr¥iste kapitala je u potpunosti usaglaSavanje sa
odgovarajuéom medunarodnom regulativom i uskladivanja domade legislative sa direktivama
EU. Pored usaglasavanja sa odgovarajuéim direktivama, novim zakonom postiZe se i visok
stepen usagladenosti sa I0SCO principima,

NadleZnosti i adobrenja Komisije odnose se i na oblasti koje su najvaznije za zastitu
investitora. Uvodi se nadzor nad investicionim drustvima na osnovu analize adekvatnosti
kapitala i procjene rizika. Propisana je i pro$irena obaveza Komisije da vodi razne vrste
registara, kao i da jh objavljuje na svojoj internet stranici, kao $to su: javni registar emitenata
kojima je Komisija odobrila objavljivanje prospekta za Jjavnu ponudu i Ciji su finansijski
instrumenti ukljugeni u trgovanje na regulisano tr¥iste ili MTP, registar emitenata, finansijskih
izvjestaja, godidnjih i kvartalnih izvje§taja, bitnih informacija i propisanih podataka koje svako
drudtvo dostavlja, registar imalaca znacajnih uéeséa u emitentima, itd.

U okviru same strukture ovog zakona na drugadiji nagin Jje ureden nadzor Komisiie, odnosno
na kraju svakog poglavlja propisane su odgovarajuée odredbe koje se odnose na mjere i
aktivnosti koje Komisija preduzima i primjenjuje u postupku nadzora u okviru odredene




i l oblasti, Na taj nacin su ove odredbe uredene adekvatnije i preciznije, a samim tim pregIedn}j_E_

Za sve subjekte na koje se one odnose,

Predlog zakona je poku3aj da se nade kompromisno rjedenje koje bi i3lou praveu uskladivanja
domade regulative sa zakonodavstvom EU, ali postepenim prilagodavanjem uz $to manje

U odnosu na vazesi zakon, izvriena je izmjena u pogledu strukture berze na kojo; se trguje
finansijskim instrumentima. S tim u vezi, uspostavljena je nova struktura koja podrazumiieva
da postoji regulisano tr¥iste odnosno organizator tr¥idta i multilateralna trgovagka platforma.
Organizator trZifta je ureden na nadin da u potpunosti prenosi odredbe direkiiva EU.

3. Opcije
- Koje sugmogugée opcije za ispunjavanje ciljeva i rjefavanje problema? (uvijek
treba razmatrati "status quo" opeiju i preporuéljivo je ukljuéiti i neregulatornu
opeiju, ¢sim ako postoji obaveza dono3enja predioZenog propisa).
- Obrazloziti preferiranu opeiju?

- Koje su druge moguénosti za rjeSavanje problema?
Prilikom izrade Predloga zakona nije bilo mogucnosti da se razmatraju druga rje3enja koia se
odnose na ftrigte kapitala, finansijske instrumente kojima se trguje na ovom trZidtn, sve
ulesnike na tr¥igtu kapitala, kao i nadleZnosti nadzornog organa, jer su predloZena rje3enia
predmet regulisanja zakona.

- Zato je dono¥enje akta najbolje za rjeSavanje problema?
PredloZene odredbe se odnose na materiju koja se najefikasnije i rajiransparentnije regulise
zakonom, tako da je procijenjeno da se na ovaj nafin jasno i nedvosmisleno stvara
odgovarajudi pravni okvir za adekvatnije i svrsishodnije uredivanje ove oblasti, kao i da se vr3i
neophodno usklidivanje sa odgovaraju¢om domaéom i medunarodnom regulativom,

4. Analiza uticdja

- Na kogalée i kako ¢e najvjerovatnije uticati rjeSenja u propisu - nabrojati
pozitivne i negativne uticaje, direktne i indirektne,

- Koje troskove ée primjena propisa izazvati gradanima i privredi (naro€ito malim
i srednjim preduzeéima),

- Dali pozitivne posljedice donoSenja propisa opravdavaju tro¥kove koje ¢e on
stvoriti.

- Dalise propisom podrzava stvaranje novih privrednih subjekata na tr¥igtu i
trZi§na lfonkurencija.

- UKljutiti procjenu administrativnih opterecenja i biznis barijera.

- Na koga ée i kako najvjerovatnije uticati rjeSenja u Zakonu?
Predlog zakona ée imati pozitivan uticaj ne samo na samo tr¥iste kapitala i sve njegove
ucesnike, veé i na poslovanje realnog sektora i na privredu, v cjelini. U tom smislu, on
predstavlja znagajan doprinos za razvoj i poboljsanje korporativnog upravljanja, s obzirom na |




trapsparentnije 1zvjeStavanje emitenata, a samim tim 1 na svijest menadmenta koje upravljaju
ovim emitentima. PredloZena rjedenja ée omogusiti izdavaocima ; investitorima da imaju jasna
saznanja o stanju, uslovima i natinu finkcionisanja odredenih segmenata na trZiStu kapitala,
kao i da mogu na osnovy prikuplienih informacija donijeti odgovarajuéu odluku u. vezi sa
izdavanjem hartija od vrijednosti ili investiranjem u odredene hartije od vrijednosti.

Adekvatnim propisivanjem obaveza koje se odnose na finansijsko izvjeStavanje i javno
objavljivanje propisanih informacija, kao i efikasnim sprie¢avanjem i sankcionisanjem
zloupotreba na tr¥istu, poboljSaée se finansijska disciplina udesnika na tr¥igtu i omoguéiti bolja
zastita interesa domadih i stranih investitora,

Odredbe koje dozvoljavaju odredenim drustvima da se njihovim akcijama viSe ne trguje na
regulisanom trZi%ty, doprinose i racionalnijem i manje skupom posiovanju ovih subjekata.

N I 4 . .
Prosirenje nadlenosti i mjera u nadzory koje se odnose na Komisiju za hartije od vrijednosti,
doprinijeée njenoj vecoj nezavisnosti i samostalnosti, a u cilju efikasnog i blagovremenog
uotavanja i otklanjanja odredenih nepravilnosti na trZistu kapitala.

5. Procjena fiskalnog uticaja

- Dali je potrebno obezbjedenje finansijskih sredstava iz budzeta Crne Gore za

- implementaciju propisa i u kom iznosu?

- Dalije gbezbjedenje finansijskih sredstava Jjednokratno, ili tokom odredenog
vremenskog perioda? Obrazloziti,

- Daliimplementacijom propisa proizilaze medunarodne finansijske obaveze?
Obrazloziti.

- Dalisu neophodna finansijska sredstva obezbijedena u budZetu za tekuéu
fiskalnu godinu, ednosno da li su planirana u budZetu za narednu fiskanu
godinu?

- Dali je usvajanjem propisa predvideno donoSenje podzakonskih akata iz kojih ée
proisteéi finansijske obaveze?

- Dali ée se implementacijom propisa ostvariti prihod za budZet Crue Gore?

- ObrazloZiti metodologiju koja Je kori¥¢enja prilikom obrafuna finansijskih
izdataka/prihoda.

- Dalisu postojali problemi u preciznom obradunu finansijskih izdataka/prihoda?

- Obrazlo%iti.

- Dalisu postojale sugestije Ministarstva finansija na nacrt/predlog propisa?

- Dalisu dobijene primjedbe uldjutene u tekst propisa? ObrazloZiti.

- Koji su trofkovi koje ée primjena zakona izazvati gradanima i privredi posebro
malim i srednjim preduzedima?
Primjena ovog akta neée izazvati ni gradanima ni privredi izdvajanje dodatnih troskova.
- Da [i donoSenje zakona stimuli¥e pojavu novih privrednih subjekata na triStu i
trzi¥nu konkurenciju?

DonoSenje ovog zakona ne stimulide nepostedno pojavu novih privrednih subjekata, ved |
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6. Konsultacxje.zamteresovamh strana

- Naznaéiti da Jj je KoriSéena eksterng ckspertska podrika i ako da, kako,

- Naznaéiti koje su grupe zainteresovanih strana konsuitovane, u kojoj fazi RIA
procesa i kako (javne jIj ciijane konsultacije),

- Naznaliti glavpe rezultate konsultacija, i koji su predlozi j sugestije

MN 08 IB FI0] pri Eemu su zavrieng su tri dijela radne verzije Predloga zakona o trZist:
kapitala; Hartije od vrijednosti koje se nude javnosti jli se uvritavaju za trgovanje
Transparentnost, 1 Zloupotreba trista, Ostale sadrzaje Predloga zakona saginila Jje Komisija,

- Dalisu zainteresovane strane imale priliky dg iznesu svoje stayove o Nacrtu

U toku procesa izrade Predloga zakona uzeti su obzir prijedlozi sugestije svih relevantnih
subjekata i to: nadleZnih ministarstava, CBCG, Montenegroberze, Centralne depozitarne
agencije, predstavnika brokersko- diierskih druftava i ovlagéenih banaka, kastod; banaka.

U toku javne Tasprave dostavljena su 23 komentara sugestija od kojih su 16 prihvaéeni,

7, Monitoring i evaluaci ija
- Koje su potencijalne Prepreke za Impiementaciju propisa?
- Koje ée nﬂjere biti preduzete tokom primjene propisa da bj se ispunili ciljevi?
- Koji su glavni indikator prema kojima e se mjeriti ispunjenje ciljeva?

- Ko ée biti zadu¥en zg sprovodenje monitoringa i evaluacije primjene propisa?
S il

- Koje ¢e mjere tokom primjene akta biti preduzete da bi se ostvariii razlozi
donoSenja akta?

Datum i mjesto,

U Podgorici,
30.09.201s, godine




