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Postovani,

Povodom Predloga zakona o trzistu kapitala, Ministarstvo finansija daje sledece:

MISLJENJE

Cilj donoSenja Zakona o trzistu kapitala je uspostavijanje pravnog okvira koji osigurava
efikasno, transparentno i sigurno funkcionisanje trZista kapitala u Crnoj Gori. Predlozenim
zakonom se Zeli unaprijediti povjerenje investitora i uesnika na tridtu kroz jasno definisane
uslove za emisiju i promet finansijskih instrumenata, regulisanje poslovanja investicioih
drustava | trzisnih operatera, te zastitu prava klijenata i investitora.

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

Uvidom u dostavljeni Izvjestaj o sprovedenoj analizi procjene uticaja propisa navedeno je da za
sprovodenje predmetnog Predloga zakona nije potrebno obezbijediti dodatna finansijska sredstva
iz budzeta Crne Gore. Implementacijom propisa ne proizilaze medunarodne finansijske obaveze.

Shodno navedenom, Ministarstvo finansija, sa aspekta budzeta, u nagelu hema primjedbi na
dostavljeni Predlog zakona o trzistu kapitala.

S postovanjem,




OBRAZAC

IZVJESTAJ O SPROVEDENOJ ANALIZI PROCJENE UTICAJA PROPISA

PREDLAGAC PROPISA MINISTARSTVQO FINANSIJA — KOMISIJA ZA TRZISTE
KAPITALA
NAZIV PROPISA Predlog zakona o trzistu kapitala

1. Definisanje problema

- Koje probleme treba da rijesi predlozeni akt?

- Koji su uzroci problema?

- Koje su posljedice problema?

- Koji su subjekti oSteceni, na koji na&in i u kojoj mjeri?

- Kako bi problem evoluirao bez promjene propisa (“status quo” opcija)?

Komisija za trziSte kapitala je u junu 2025. godine usvojila Zakon o izmjenama i dopunama zakona o
trziStu kapitala ("Sluzbeni list Cme Gore", broj 069/25 od 03.07.2025. godine), kojim je izvréeno znacajno
uskladivanje crnogorskog zakonodavstva sa pravnom tekovinom Evropske unije u oblasti trzista kapitala.

Medutim, imajuci u vidu dalji razvoj i intenzivne izmjene propisa Evropske unije u oblasti trzista
finansijskih instrumenata, investicionih drustava, posttrgovinskih infrastruktura, prudencijalnih zahtjeva,
transparentnosti trzista i nadzornih mehanizama, ukazala se potreba za donoSenjem potpuno novog
Zakona o trzistu kapitala, kojim ¢e se obezbijediti sveobuhvatno, sistematsko i trajno uskladivanje sa
vazecom i konsolidovanom pravnom tekovinom Evropske unije.

Donosenjem novog Zakona o trZistu kapitala obezbijedi¢e se potpuna pravna sigurnost, jasnoca i
konzistentnost normativnog okvira, kao i institucicnalna spremnost za primjenu prava Evropske unije u
trenutku pristupanja Crne Gore Evropskoj uniji.

Vazeci regulatorni okvir, i pored nedavnog usvajanja Zakona o trzigtu kapitala u junu 2025. godine, ne
obuhvata u potpunosti sve izmjene i dopune relevantnih propisa Evropske unije, narocito u dijelu koji se
odnosi na:

- trzista finansijskih instrumenata i organizaciju trgovanja;

- investiciona drustva i njihov prudencijalni okvir;

- transparentnost trzista i zastitu investitora;

- posttrgovinske sisteme (kliring, saldiranje i centralni depozitorijumi);

- regulatorni i nadzorni okvir u skladu sa ulogom i oviag¢enjima nadleznog organa u Evropskoj uniji.
Postojeci zakonski okvir ne omogucava u potpunosti prenogenje i primjenu konsolidovanih verzija
propisa Evropske unije, niti jasno razgrani¢ava odredbe koje je potrebno primjenjivati neposredno po

pristupanju Evropskoj uniji.

Ciljevi koji se zele posti¢i
Donosenjem novog Zakona o trzistu kapitala postizu se sliededi ciljevi:

v’ potpuno i sistemsko uskladivanje sa pravnom tekovinom Evropske unije u oblasti trzista
kapitala;

v' stvaranje stabilnog i predvidivog regulatornog okvira koji ¢e se primjenjivati od dana
pristupanja Crne Gore Evropskoj uniji;




v' unapredenje zastite investitora i integriteta trzista kapitala;
v jacanje nadzorne uloge Komisije za trZiste kapitala u skladu sa standardima Evropske
unije;
v"  obezbjedivanje funkcionalne povezanosti crnogorskog trzista kapitala sa jedinstvenim
trzistem Evropske unije.
Uskladenost sa pravnom tekovinom Evropske unije

Predlozenim Zakonom o trzistu kapitala vr$i se uskladivanje sa pravnom tekovinom Evropske
unije u oblasti trzista kapitala, narogito sa sliedeéim propisima:

1. Trzista finansijskih instrumenata (MiFID Il / MiFIR)

Direktiva 2014/65/EU Evropskog parlamenta i Savjeta o trzistu finansijskih instrumenata (MiFID
I1), ukljucujuci sve izmjene i dopune;

Uredba (EU) br. 600/2014 o trzistima finansijskih instrumenata (MIiFIR), ukljugujuci sve izmjene
i dopune.

2. Prudencijalni okvir investicionih drustava (IFD / IFR)

Direktiva (EU) 2019/2034 o prudencijalnom nadzoru investicionih drustava (IFD);
Uredba (EU) 2019/2033 o prudencijalnim zahtjevima za investiciona drustva (IFR).

3. Posttrgovinska infrastruktura

Uredba (EU) br. 909/2014 o centralnim depozitorijumima hartija od vrijednosti {(CSDR);

Uredba (EU) br. 648/2012 o OTC derivatima, centralnim ugovornim stranama i trgovinskim
repozitorijumima (EMIR).

4. Transparentnost, zloupotreba trzista i javna ponuda
Uredba (EU) br. 596/2014 o zloupotrebi trzista:;
Uredba (EU) 2017/1129 o prospektu;

Direktiva 2004/109/EZ o transparentnosti.

PredloZenim zakonom predvida se dono$enje podzakonskih akata radi preuzimanja regulatornih
i sprovedbenih tehnickih standarda (RTS i ITS), u skladu sa pravnom tekovinom Evropske unije.

Subjekti na koje se propis odnosi

Predlozeni zakon odnosi se na emitente finansijskih instrumenata, investiciona drustva,
regulisana trzista, multilateralne i organizovane trgovinske sisteme, centralne depozitorijume,
klirinske institucije, druge ucesnike na trzistu kapitala, kao i na Komisiju za trziste kapitala kao
nadlezni organ.

Uticaj ,status quo” opcije

U slucaju zadrZavanja postojeceg regulatornog okvira (,status quo" opcija), Crna Gora ne bi bila
u mogucnosti da u potpunosti primijeni pravnu tekovinu Evropske unije u oblasti trzita kapitala
u trenutku pristupanja Evropskoj uniji, $to bi moglo imati negativan uticaj na proces pristupanja
i zatvaranje pregovara¢kih poglavlja 6 — Privredno pravo i 9 — Finansijske usluge.




Primjena propisa

Predlaze se da Zakon o trzistu kapitala stupi na snagu danom objavljivanja, a da se primjenjuje
od dana pristupanja Crne Gore Evropskoj uniji, ¢ime se obezbjeduje puna spremnost sistema
za neposrednu primjenu prava Evropske unije.

U Crnoj Gori nastavlja da se primjenjuje Zakon o trzistu kapitala ("Sluzbeni list Crne Gore", br. 01/18 od
04.01.2018 i 069/25 od 03.07.2025. godine) koji ureduje; uslove za osnivanje i rad trzista kapitala; vrste
finansijskih instrumenata; emisiju hartija od vrijednosti: organizaciju i poslovanje investicionih drustava;
regulisano trZiste kapitala; sekundarno trgovanje hartijama od vrijednosti; registraciju finansijskih
instrumenata, Kliring, saldiranje i registraciju transakcija finansijskih instrumenata; objavljivanje
finansijskih i drugih podataka i izvjestavanje emitenata i drugih u¢esnika na trzitu kapitala; zabranu
zloupotreba na trZistu kapitala; i druga pitanja od znaéaja za rad trzista kapitala.

Zakon je uskladen sa pravnom tekovinom Evropske unije i to:

- Direktiva Evropskog parlamenta i Savjeta 2014/57/EU od 16. aprila 2014. godine o kriviénim
sankcijama za zloupotrebu trzista ;

- Uredba (EU) 2017/1129 Evropskog parlamenta i Savjeta od 14. juna 2017. o prospektu koji je
potrebno objaviti prilikom javne ponude hartija od vrijednosti ili prilikom uvrstavanja za trgovanje
na uredenom trzistu i stavljanju izvan snage Direktive 2003/71/EZ;

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

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

- Direktiva 2007/14/EZ Evropskog parlamenta i Savjeta od 8. marta 2007. o utvrdivanju detaljnih
pravila za sprovodenje odredenih odredbi Direktive 2004/109/EZ o uskladivanju zahtjeva
transparentno¢u u vezi sa informacijama o emitentima &ije su hartije od vrijednosti uvrétene za
trgovanje na uredenom trzistu

- Uredba Evropskog parlamenta i Savjeta (EU) br. 596/2014 od 16. aprila 2014. godine o
zloupotrebi trzista (Regulativa o zloupotrebi trzista) i prestanku vazenja Direktive 2003/6/EZ
Evropskog parlamenta i Savjeta i direktiva Komisije 2003/124/EZ, 2003/125/EZ i 2004/72/EZ

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

2. Ciljevi

- Koji ciljevi se postizu predlozenim propisom?
- Navesti uskladenost ovih ciljeva sa postojecim strategijama ili programima Vlade, ako je
primjenljivo.

Koji ciljevi se postizu predloZzenim propisom?
Predlozenim Zakonom o trzistu kapitala postizu se sljedeci ciljevi:
v’ obezbjedivanje potpunog, sistemskog i trajnog uskladivanja crnogorskog zakonodavstva sa

vazecom i konsolidovanom pravnom tekovinom Evropske unije u oblasti trzista kapitala,
ukljucujuci propise koji se primjenjuju neposredno po pristupanju Evropskoj uniji;

¥ uspostavljanje jedinstvenog, jasnog i pravno sigurnog regulatornog okvira koji ée se primjenjivati
od dana pristupanja Crne Gore Evropskoj uniji, bez potrebe za naknadnim normativnim
intervencijama;




v JjaCanje integriteta, stabilnosti i transparentnosti trzista kapitala, uz unapredenje mehanizama za
sprie¢avanje zloupotreba na trzistu i povecanje povjerenja investitora;

v"unapredenje zastite investitora, kroz preciznije uredivanje pravila poslovanja investicioninh
drustava, organizacije trzista, obaveza transparentnosti i nadzornih mehanizama;

v jatanje nadzorne, regulatorne i izvrne uloge Komisije za trziste kapitala, u skladu sa
standardima i ovlaséenjima nadleznih organa u drzavama ¢lanicama Evropske unije;

v obezbjedivanje institucionalne i operativne spremnosti u¢esnika na trzistu kapitala i nadleZnog
organa za primjenu prava Evropske unije u trenutku pristupanja Crne Gore Evropskoj uniji;

v stvaranje preduslova za funkcionalnu integraciju crnogorskog trzidta kapitala u jedinstveno
trziste Evropske unije, ukljuujuéi prekograni¢no pruzanje investicionih usluga i slobodno
kretanje kapitala.

Uskladenost ovih ciljeva sa postojeéim strategijama ili programima Vlade

Programom pristupanja Crne Gore Evropskoj uniji 2025-2026, planirano je dono&enje Zakona o trzistu
kapitala za | kvartal 2026. godine, a primjena istoga odlaZe se do dana ulaska Crne Gore u EU.

3. Opcije

- Koje su moguce opcije za ispunjavanje ciljeva i rjeSavanje problema? (uvijek treba
razmatrati “status quo” opciju i preporuéljivo je ukljuéiti i neregulatornu opciju, osim ako
postoji obaveza donoSenja predlozenog propisa).

- Obrazloziti preferiranu opciju?

Koje su moguce opcije za ispunjavanje ciljeva i rjeSavanje problema?
Opcija 1: Zadrzavanje postojeceg stanja (,status quo* opcija)

Ova opcija podrazumijeva zadrzavanje vaZeceg Zakona o trzistu kapitala, uklju€ujuci zakon usvojen u
junu 2025. godine, bez donosenja novog zakona.

Primjenom ove opcije ne bi se obezbijedilo potpuno i sistemsko uskladivanje sa vazeéom i
konsolidovanom pravnom tekovinom Evropske unije u oblasti trzista kapitala, naroéito u dijelu koji se
odnosi na trzista finansijskih instrumenata, prudencijaini okvir investicionih drustava, posttrgovinske
infrastrukture i nadzor.

ZadrZavanje postojeceg regulatornog okvira dovelo bi do djelimigne ili fragmentisane uskladenosti sa
pravom Evropske unije u trenutku pristupanja Crne Gore Evropskoj uniji, §to bi moglo imati negativan
uticaj na proces zatvaranja pregovarackih poglavlja 6 — Privredno pravo i 9 — Finansijske usluge.

Opcija 2: Neregulatorna opcija (meke mjere)

Ova opcija podrazumijeva primjenu neregulatornih mjera, kao $to su dono$enje smjernica, preporuka,
tumacenja ili internih uputstava nadleznog organa, bez izmjene ili dono$enja novog zakona.

Neregulatorne mjere nijesu adekvatne za ispunjavanje ciljeva koji se odnose na preuzimanje i primjenu
obavezujucih propisa Evropske unije, jer ne mogu zamijeniti normativno prenosenje direktiva niti
obezbijediti neposrednu primjenu uredbi Evropske unije u trenutku pristupanja.

Primjena ove opcije ne bi obezbijedila pravnu sigurnost uéesnicima na trzigtu kapitala niti
institucionalnu spremnost za punu primjenu prava Evropske unije.




Opcija 3: Dono3enje novog Zakona o trzistu kapitala (regulatorna opcija)

Ova opcija podrazumijeva donogenje potpuno novog Zakona o trzistu kapitala, kojim se obezbjeduje
sistemsko, sveobuhvatno i trajno uskladivanje sa vazeéom pravnom tekovinom Evropske unije u
oblasti trZista kapitala.

Predlozenim zakonom ureduju se kljuéne oblasti trzista kapitala u skladu sa konsolidovanim EU
propisima, uz jasno razgraniéenje odredbi koje se primjenjuju neposredno po pristupanju Crne Gore
Evropskoj uniji, kao i ovla§éenja za dono$enje podzakonskih akata radi preuzimanja regulatornih i
provedbenih tehni¢kih standarda.

Obrazlozenje preferirane opcije
Kao preferirana opcija izabrana je Opcija 3 — donosenje novog Zakona o trzistu kapitala.

Ova opcija je jedina koja omogucava potpuno, sistemsko i pravno obavezujuce uskladivanje sa
pravnom tekovinom Evropske unije, u skladu sa obavezama koje Crna Gora ima u procesu pristupanja
Evropskoj uniji.

Donosenjem novog zakona obezbjeduje se visok nivo pravne sigurnosti, transparentnosti i
predvidivosti regulatornog okvira, jaéanje nadzorne uloge Komisije za trzigte kapitala, kao i puna
institucionalna i operativna spremnost za primjenu prava Evropske unije od dana pristupanja.

Imajuci u vidu da postoji jasna obaveza uskladivanja sa pravnom tekovinom Evropske unije u oblasti
trzista kapitala, kao i €injenicu da se veliki dio relevantnih propisa Evropske unije primjenjuje
neposredno, donosenje novog Zakona o trzistu kapitala predstavlja najefikasniji i jedini odrzivi nagin za
ostvarivanje postavljenih ciljeva i rjeSavanje identifikovanih problema.

4. Analiza uticaja

- Na koga ce i kako ¢ée najvjerovatnije uticati rjeSenja u propisu - nabrojati pozitivne i
negativne uticaje, direktne i indirektne.

- Koje troskove ¢e primjena propisa izazvati gradanima i privredi (narocito malim i srednjim
preduzeéima),

- Dali pozitivne posljedice dono3enja propisa opravdavaju troskove koje ée on stvoriti.

- Da li se propisom podrzava stvaranje novih privrednih subjekata na trzistu i trziSna
konkurencija.

- Ukljuciti procjenu administrativnih optereéenja i biznis barijera.

Na koga ¢e i kako ¢e navjerovatnije uticati rjeSenja u propisu — nabrojati pozitivne i negativne
uticaje, direktne i indirektne?

Zakon o trzistu kapitala ¢e imati pozitivan uticaj na triste kapitala i sve njegove uéeshike, kao i na
poslovanje realnog sektora i na privredu u cjelini. O&ekivani pozitivni efekti ogledaju se u: pobolj$aniju
transparentnosti na nac¢in da se unapreduje izviestavanje, adekvatnosti kapitala, nadzeoru i jacanju
nadzornih mjera kroz uvodenje istih na detaljniji i sveobuhvatniji nagin kako kroz ovlascenja Komisije,
tako kroz pojedinaéne odredbe, kao i u doprinosu efikasnom sprie¢avanju i sankcionisanju zloupotreba
na trzistu na nacin da se preciznije definisu pojmovi koji se odnose na isto, kao i detaljije i blize ureduje
ova oblast Cime e se pobolj$ati finansijska disciplina uéesnika na trzigtu i omoguditi bolja zastita interesa
domacih i stranih investitora.

Koje troskove ce primjena propisa izazvati gradanima i privredi (naroéito malim i srednjim
preduzecima)?

Primjena propisa nece izazvati troskove gradanima i privredi.




Da li pozitivne posljedice donosenja propisa opravdavaju troékove koje ée on stvoriti?

Imajuci u vidu da troskova nema, samim tim nema mogucnosti da pozitivne posljedice donogenja propisa
opravdavaju troskove.

Da li se propisom podrzava stvaranje novih privrednih subjekata na trzistu i trzina konku rencija?
DonoSenjem Zakona o trzistu kapitala podrzava se stvaranje novih privrednih subjekata na trzistu i
trziSna konkurenciju, &to je znagajno, jer je vedem broju privrednih subjekata data mogucnost da se
osnuju kao investiciona drustva, a pod istim uslovima po pitanju kapitala i organizacione osposobljenosti.

Procjena administrativnih opterecenja i biznis barijera

Nacrt Zakona o trzistu kapitala ne uvodi nova administrativna opterecenja, i istim se ne uvode biznis
barijere.

5. Procjena fiskalnog uticaja

- Dalije potrebno obezbjedenje finansijskih sredstava iz budzeta Crne Gore za
implementaciju propisa i u kom iznosu?

- Dalije obezbjedenje finansijskih sredstava jednokratno, ili tokom odredenog vremenskog
perioda? Obrazloziti.

- Dali implementacijom propisa proizilaze medunarodne finansijske obaveze? Obrazloziti.

- Da li su neophodna finansijska sredstva obezbijedena u budzetu za tekuéu fiskalnu
godinu, odnosno da li su planirana u budzetu za narednu fiskanu godinu?

- Dalije usvajanjem propisa predvideno donosenje podzakonskih akata iz kojih ¢e proisteci
finansijske obaveze?

- Dali ¢e se implementacijom propisa ostvariti prihod za budZet Crne Gore?

- Dbrazloziti metodologiju koja je koriséenja prilikom obraéuna finansijskih
izdatakal/prihoda. ,

- Da li su postojali problemi u preciznom obraéunu finansijskih izdataka/prihoda?
Obrazloziti.

- Dali su postojale sugestije Ministarstva finansija na nacrt/prediog propisa?

- Dali su dobijene primjedbe ukljucene u tekst propisa? Obrazloziti.

Da li je potrebno obezbjedenje finansijskih sredstava iz budZeta Crne Gore za implementaciju
propisa i u kom iznosu?

Za implementaciju ovog propisa nije potrebno obezbijediti dodatna finansijska sredstva u budzetu Crne
Gare.

Da li je obezbjedenje finansijskih sredstava jednokratno, ili tokom odredenog vremenskog
perioda? Obrazloziti.

Za implementaciju ovog propisa nije potrebno obezbijediti dodatna finansijska sredstva u budzetu Crne
Gore.

Da li implementacijom propisa proizilaze medunarodne finansijske obaveze? Obrazloziti.
Implementacijom ovog propisa ne proizilaze medunarodne finansijske obaveze.

Da li su neophodna finansijska sredstva obezbijedena u budZetu za tekuéu fiskalnu godinu,
odnosno da li su planirana u budZetu za narednu fiskanu godinu?

Za implementaciju ovog propisa nije potrebno obezbijediti dodatna finansijska sredstva u budZetu Crne
Gore.




Da li je usvajanjem propisa predvideno donoSenje podzakonskih akata iz kojih ée proisteéi
finansijske obaveze?

Usvajanjem propisa nije predvideno donosenje podzakonskih akata iz kojih ¢e proistedi finansijske
obaveze.

Da li ¢e se implementacijom propisa ostvariti prihod za budzet Crne Gore?
Implementacijom propisa neée se direktno ostvariti prihod za budzet Crne Gore.
Obrazloziti metodologiju koja je koriséenja prilikom obraéuna finansijskih izdataka/prihoda.

S obzirom da za implementaciju ovog propisa nije potrebno obezbijediti dodatna finansijska sredstva u
budzetu Crne Gore, nije se vrsio obragun finansijskih izdataka/prihoda.

Da li su postojali problemi u preciznom obraéunu finansijskih izdataka/prihoda? Obrazloziti.
Imajuci u vidu da se nije radio obragun finansijskih izdataka/prihoda, jer za implementaciju ovog propisa

nije potrebno obezbijediti dodatna finansijska sredstva u budzetu Crne Gore, nije moglo doc¢i do
problema obraduna.

6. Konsultacije zainteresovanih strana
- Naznaciti da li je koriséena eksterna ekspertska podrska i ako da, kako.
- Naznaciti koje su grupe zainteresovanih strana konsultovane, u kojoj fazi RIA procesa i
kako (javne ili ciljane konsultacije).
- Naznaéiti glavne rezultate konsultacija, i koji su predlozi i sugestije zainteresovanih strana
prihvaéeni odnosno nijesu prihvaéeni. Obrazloziti.

Da li je koriS¢éena eksterna ekspertska podrka i na koji naéin?
U izradi Nacrta Zakona o trzistu kapitala uéestvovali su zaposleni Komisije za trziste kapitala.

Pored interne ekspertize, kori$¢ena je i eksterna ekspertska podréka obezbijedena kroz projekat koji je
finansiran od strane Evropske unije, uz u¢esée Njemackog saveznog ministarstva za ekonomsku
saradnju i razvoj, u okviru inicijative EU Empower ME.

Struénu podrsku Komisiji za trziste kapitala u procesu izrade nacrta ovog propisa pruzali su eksperti
Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (HANFA) sa posebnim fokusom na uskladivanje sa
pravnom tekovinom Evropske unije i praksom nadzornih organa drzava &lanica,

Koje su grupe zainteresovanih strana konsultovane, u kojoj fazi RIA procesa i na koji nacin?
U okviru izrade propisa pripremljena je preliminarna procjena uticaja propisa (RIA).

Nacrt Zakona o trzistu kapitala bi¢e upuéen na javnu raspravu, tokom koje ¢e zainteresovane strane
imati mogucnost da dostave svoje komentare, sugestije i primjedbe.

Javna rasprava predstavlja klju¢nu fazu konsultacija u RIA procesu, u kojoj se obezbjeduje ucesce
strucne i Sire javnosti, ucesnika na trzistu kapitala, profesionalnih udruzenja i drugih zainteresovanih
subjekata.




Glavni rezultati konsultacija i prihvatanje predloga zainteresovanih strana

S obzirom da je Nacrt Zakona o trZi&tu kapitala upuéen na javnu raspravu, konaéni rezultati
konsultacija jo§ nijesu poznati.

Nakon sprovedene javne rasprave, Nacrt zakona biée razmotren I, U skladu sa dobijenim komentarima
i sugestijama zainteresovanih strana, dopunjen i unaprijeden, uz obrazloZenje prihvaéenih i
neprihvacenih predloga, u skladu sa vaze¢om metodologijom za sprovodenje RIA procesa.

Javni poziv dostupan je na linku https://www.gov.melclanak/javna-rasprava-o-hacrtu-zakona-o-
trzistu-kapitala.

7: Monitoring i evaluacija
- Koje su potencijalne prepreke za implementaciju propisa?
- Koje ¢e mjere biti preduzete tokom primjene propisa da bi se ispunili ciljevi?
- Koji su glavni indikatori prema kojima ée se mjeriti ispunjenje ciljeva?
- Ko ¢e biti zaduzen za sprovodenje monitoringa i evaluacije primjene propisa?

Koje su potencijaine prepreke za implementaciju propisa?
Potencijalnih prepreka za implementaciju propisa nema.
Koje ¢e mjere biti preduzete tokom primjene propisa da bi se ispunili ciljevi?

Da bi se ispunili ciljevi, bice sprovedene dodatne regulatorne aktivnosti, radi donosenja neophodnih
podzakonskih akata za implementaciju zakona.

Koji su glavni indikatori prema kojima ée se mjeriti ispunjenje ciljeva?

Glavni indikatori za mjerenje ispunjenja ciljeva bi¢e broj novootvorenih investicionih drustava, vezanih
zastupnika i drugih u¢esnika na trzidtu kapitala, veci broj investitora na crnogorskom trzistu.

Ko ¢e biti zaduZen za sprovodenje monitoringa i evaluacije primjene propisa?
Za monitoring ovog zakona bi¢e zaduZena Komisija za trziste kapitala koja ¢e, u okviru svojih godidnjih

izvjedtaja o radu, Skupstinu Crne Gore redovno izvjestavati o najznacajnijim indikatorima u oblasti
primjene ovog zakona.

Datum i mjesto

U Podgorici, 14.01.2026. godine
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_ ZAKON
O TRZISTU KAPITALA
l. OSNOVNE ODREDBE

Predmet
Clan 1

Ovim zakonom ureduju se: uslovi za osnivanje i rad trziSta kapitala; vrste finansijskih
instrumenata; emisija hartija od vrijednosti; organizacija i poslovanje investicionih drustava;
regulisano trziste kapitala; sekundarno trgovanje hartijama od vrijednosti; registracija
finansijskih instrumenata, poravnanje, saldiranje (namira) i registracija transakcija
finansijskih instrumenata; objavljivanje finansijskih i drugih informacija i izvjeStavanje
emitenata i drugih u€esnika na trziStu kapitala; zabrana zloupotreba na trZistu kapitala;
vrste i obim investicionih usluga i pomoénih investicionih usluga; prava, obaveze i zastita
klijenata na trzidtu kapitala; pravila transparentnosti pre-trgovanja i post-trgovanja; obaveze
izvieStavanja o transakcijama; pravila najboljeg izvrSenja naloga; upravljanje sukobom
interesa i ogranienje dodatnih podsticaja; algoritamsko trgovanje i sistematski
internalizatori; uslovi pruzanja investicionih usluga iz tre¢ih zemalja; obaveze u vezi s
upravljanjem proizvodima; standardi nadzora i saradnja s regulatornim organima,
ovlaséenja, obaveze i postepene Komisije za ftrzisSte kapitala Crne Gore, ukljuCujuéi
nadzorna ovla$c¢enja i alate za bonitetni nadzor investicionih druStava i objavu u oblasti
bonitetnih zahtjeva i nadzora investicionih drustava

Ovim zakonom ureduju se uslovi za osnivanje, licenciranje i poslovanje investicionih
drustava, trZidnih operatera, kao i uslovi pod kojima drustva iz tre¢ih zemalja mogu da
pruzaju investicione usluge u Crnoj Gori.

Trziste kapitala
Clan 2

Regulisano trziSte kapitala je multilateralni sistem kojim upravlja organizator trZista, koji
obezbjeduje uslove za spajanje viSestrukih interesa trec¢ih lica za kupovinu i prodaju
finansijskih instrumenata u okviru sistema i u skladu sa njegovim obavezujuéim pravilima, na
nacin koji dovodi do zakljuCenja ugovora u vezi sa finansijskim instrumentima koji su
ukljuCeni u trgovanje prema pravilima tog sistema, a koji posjeduje dozvolu za rad i koje
posluje kontinuirano u skladu sa ovim zakonom.

Multilateralna trgovacka platforma (u daljem tekstu: MTP) je multilateralni sistem koji
organizuje ili kojim upravlja organizator trzista ili investiciono drustvo, koji obezbjeduje
uslove za spajanje viSestrukih interesa trecih lica za kupovinu i prodaju finansijskih
instrumenata u okviru sistema i u skladu sa obavezujuéim pravilima, na nacin koji dovodi do
zaklju€enja ugovora u skladu sa ovim zakonom.

Organizovana trgovacka platforma (u daljem tekstu: OTP) je multilateralni sistem koji nije
regulisano trziste ili MTP, u kojem viSestruki interesi tre¢ih strana za kupovinu i prodaju
obveznica, strukturiranih finansijskih proizvoda, jedinica emisije gasa sa efektom staklene
baste ili derivata mogu biti u interakciji u okviru sistema, na nacin koji dovodi do zakljuCivanja
ugovora u skladu sa ovim zakonom.

Vanberzansko trziste (u daljem tekstu: OTC) je sekundarno trziste za trgovanje
finansijskim instrumentima, koje ne mora da ima organizatora trzZista i Ciji sistem trgovanja
podrazumijeva pregovaranje izmedu prodavca i kupca finansijskih instrumenata u cilju
zaklju€enja transakcije.

Organizator trziSta je lice ovlaséeno da upravlja poslovanjem regulisanog trziSta, a moze
biti i regulisano trziste.

Multilateralni sistem iz st. 1 do 3 ovog &lana je svaki sistem ili platforma u okviru koje je
omogucena interakcija viSestrukih interesa trecih lica za kupovinu ili prodaju finansijskih
instrumenata.

Finansijski instrumenti
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Clan 3

Finansijski instrumenti, u smislu ovog zakona, su:

1) prenosive hartije od vrijednosti, osim instrumenata pla¢anja;

2) instrumenti trziSta novca, ukljuCujuci trezorske zapise, blagajnicke zapise,
komercijalne zapise i certifikate o depozitu, osim instrumenata placanja;

3) investicione jedinice, u smislu zakona kojim se ureduje osnivanje i poslovanje
investicionih fondova i drudtava za upravljanje investicionim fondovima;

4) derivati koji obuhvataju:

a) opcije, fjuCerse, svopove, kamatne forvarde i druge izvedene finansijske
instrumente koji se odnose na hartije od vrijednosti, valute, kamatne stope ili
kamatne prinose, jedinice emisije gasa sa efektom staklene baste, kao i
druge izvedene finansijske instrumente, finansijske indekse ili finansijske
jedinice koje se mogu saldirati u gotovom novcu ili razmjenom;

b) opcije, fjuCerse, svopove, kamatne forvarde i ostale izvedene finansijske
instrumente koji se odnose na robu i koji se obavezno saldiraju u gotovom
novcu ili mogu biti saldirani u gotovini na zahtjev jedne od ugovornih strana, iz
razloga koji nijesu vezani za neizvr$enje obaveza ili raskid ugovora;

c) opcije, fjuCerse, svopove i druge izvedene finansijske ugovore koji se odnose
na robu i mogu biti saldirani fizi¢ki, pod uslovom da se tom robom trguje na
regulisanom trzistu i/ili MTP-u i/ili OTP-u, osim veleprodajnih energetskih
proizvoda kojima se trguje na OTP-u koji moraju biti saldirani razmjenom;

d) opcije, fijuCerse, svopove, forvarde i druge izvedene finansijske instrumente
koji se odnose na robu i mogu biti saldirani fizi¢ki, na nacin koji nije predviden
u podtacki ¢ ove tacke, koji nijesu predvideni za trgovanje i imaju
karakteristike izvedenih finansijskih instrumenata;

e) izvedene finansijske instrumente za prenos kreditnog rizika;

f) finansijske ugovore o razlikama;

g) opcije, fijuCerse, svopove, kamatne forvarde i druge izvedene finansijske
instrumente koji se odnose na klimatske promjene, troSkove prevoza, jedinice
emisije gasa sa efektom staklene baste ili stope inflacije ili drugu zvani¢nu
ekonomsku statistiku koja mora biti saldirana u gotovom novcu na zahtjev
jedne od ugovornih strana iz razloga koji nijesu povezani sa neizvrSenjem
obaveza ili raskidom ugovora, kao i druge izvedene finansijske ugovore koji
se odnose na imovinu, prava, obaveze, indekse i druge jedinice mjere koje
imaju karakteristike drugih izvedenih finansijskih instrumenata, kojima se
trguje na regulisanom trzistu, MTP-u ili OTP-u;

5) jedinice emisije gasa sa efektom staklene baste;
6) finansijske instrumente koji su emitovani koris¢enjem tehnologije distribuiranog
zapisa (DLT).

Prenosive hartije od vrijednosti
Clan 4
Prenosive hartije od vrijednosti su vrste hartija od vrijednosti koje su prenosive na trzistu
kapitala, osim instrumenata pla¢anja, kao Sto su:

1) akcije akcionarskog drustva i druge hartije od vrijednosti koje predstavljaju udio u
kapitalu ili lanskim pravima u drustvima ili drugim subjektima i potvrde o deponovanim
akcijama;

2) obveznice i drugi oblici sekjuritizovanog duga, ukljuCujuéi i potvrde o tim
deponovanim hartijama od vrijednosti; i

3) druge hartije od vrijednosti koje daju pravo na sticanje ili prodaju prenosivih hartija od
vrijednosti koje omogucéavaju kupovinu ili prodaju ili isplatu u gotovom novcu, Ciji iznos
se utvrduje upucivanjem na prenosive hartije od vrijednosti, valute, kamatne stope,
prinose, robu, ili druge indekse ili jedinice.

Vlasni€ke hartije od vrijednosti su akcije i druge prenosive hartije od vrijednosti,
ekvivalentne akcijama drustva koje predstavljaju udio u kapitalu, kao i druge vrste prenosivih
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hartija od vrijednosti koje daju pravo njihovog sticanja na osnovu konverzije ili uzivanja prava
koja iz njih proizilaze, ako ih izdaje emitent osnovnih akcija ili lice koje pripada grupi tog
emitenta.

Nevlasni¢ke hartije od vrijednosti su sve hartije od vrijednosti koje nijesu viasni¢ke hartije
od vrijednosti iz stava 2 ovog Clana.

Duznicke hartije od vrijednosti
Clan 5
Duznic¢ke hartije od vrijednosti su obveznice i drugi oblici prenosivih sekjuritizovanih
dugova, osim hartija od vrijednosti koje su ekvivalentne akcijama i hartijama od vrijednosti
koje, ako se konvertuju ili se ostvare glasacka prava koja iz njih proizilaze, daju pravo na
sticanje akcija ili hartija od vrijednosti istovjetnih akcijama.

Instrumenti trziSta novca
Clan 6
Instrumenti trziSta novca su finansijski instrumenti kojima se uobiajeno trguje na trzistu
novca kao $to su kratkoroCne drzavne obveznice, depozitne potvrde i komercijalni papiri,
blagajniCki zapisi, robne mjenice i sertifikati o depozitu i drugi kratkoro€ni duZznicki
instrumenti sa dospije¢em do jedne godine, osim platnih instrumenata.

Jedinice u subjektima za zajedni¢ka ulaganja
Clan7

Udjeli u subjektima za zajednicka ulaganja jesu prenosive hartije od vrijednosti koje izdaju
subjekti za zajedni¢ka ulaganja, a koji vlasniku udjela daju pravo na proporcionalno
ucestvovanje u imovini i rezultatima ulaganja subjekta za zajedni¢ka ulaganja, u skladu s
posebnim propisima kojima se ureduju UCITS fondovi i alternativni investicioni fondovi.

Udjeli u subjektima za zajedniCka ulaganja smatraju se finansijskim instrumentima u
smislu ¢lana 3 ovog zakona.

Derivati
Clan 8
Derivati su finansijski instrumenti koji daju pravo na sticanje ili prodaju tih finansijskih
instrumenata ili na osnovu kojih se moze obavlja placanje u novcu, a €iji iznos se utvrduje na
osnovu finansijskih instrumenata, valuta, kamatnih stopa ili prinosa.
Robni derivati su finansijski instrumenti koji daju pravo na sticanje ili prodaju finansijskih
instrumenata ili na osnovu kojih se moze obavlja placanje u novcu, iji se iznos utvrduje na

osnovu robe ili drugih indeksa odnosno mjernih veli¢ina.

Strukturirani depozit
Clan 9
Strukturirani depozit je depozit koji u potpunosti dospijeva na naplatu po dospijeéu, pod
uslovima pod kojima se sve kamate ili premije isplacuju ili podlijezu riziku uzimajuci u obzir:
1) indeks ili kombinaciju indeksa, iskljuCuju¢i depozite sa promjenljivom kamatnom
stopom Ciji je povrat neposredno povezan sa indeksom kamatne stope poput Euribora
ili Libora;
2) finansijski instrument ili kombinaciju finansijskih instrumenata;
3) robu ili kombinaciju robe ili drugu materijalnu ili nematerijalnu imovinu; ili
4) devizni kurs ili kombinaciju deviznih kurseva.

Potvrde o deponovanim hartijama od vrijednosti
Clan 10
Potvrde o deponovanim hartijama od vrijednosti su hartije od vrijednosti prenosive na
trziStu kapitala i koje predstavljaju hartije od vrijednosti inostranog emitenta, a koje se mogu
ukljuCiti za trgovanje na regulisanom trziStu i kojima se moze trgovati nezavisno od hartija od
vrijednosti inostranog emitenta.
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Strukturirani finansijski proizvod
Clan 11
Strukturirani finansijski proizvod je hartija od vrijednosti koja je izdata radi obezbjedenja i
prenosa kreditnog rizika povezanog sa finansijskom imovinom, a koja emitentu hartije od
vrijednosti omogucéava redovne isplate u zavisnosti od nov€anog toka proizaslog iz osnovne
imovine.

Veleprodajni energetski proizvodi
Clan 12
Veleprodajni energetski proizvodi su ugovori i derivati bez obzira na mjesto, vrijeme i
nacin trgovanja, i to:
1) ugovori o snabdijevanju elektri€cnom energijom ili prirodnim gasom;
2) derivati koji se odnose na elektricnu energiju ili prirodni gas;
3) ugovori koji se odnose na prenos elektri¢ne energije ili transport prirodnog gasa; i
4) derivati koji se odnose na prenos elektri¢ne energije ili transport prirodnog gasa.

Ugovori o snabdijevanju i distribuciji elektricne energije ili prirodnog gasa za potrebe
krajnjin kupaca ne smatraju se veleprodajnim energetskim proizvodima iz stava 1 ovog
¢lana, osim ugovora o snabdijevanju i distribuciji elektricne energije ili prirodnog gasa
krajnjim kupcima sa kapacitetom potro$nje iznad 600 GWh godisnje.

Komisija za trziSte kapitala saraduje sa Evropskim nadzornim organom za hartije od
vrijednosti i trziste kapitala i Komisijom za saradnju energetskih regulatora (ACER) u vezi sa
transakcijama finansijskih instrumenata koji su povezani sa veleprodajnim energetskim
proizvodima.

Poljoprivredni robni derivati
Clan 13
Poljoprivredni robni derivati su ugovori o derivatima koji se odnose na poljoprivredne
proizvode.

Ugovori o energetskim derivatima
Clan 14
Ugovori o energetskim derivatima su opcije, fju€ersi, svopovi i drugi ugovori o derivatima
koji se odnose na ugalj ili naftu, kojima se trguje na OTP-u i moraju se fizi¢ki namiriti.

Emitent drzavnih hartija od vrijednosti
Clan 15
Emitent drzavnih hartija od vrijednosti je subjekat koji izdaje duzniCke finansijske
instrumente i to:

1) Crna Gora i jedinica lokalne samouprave;

2) Centralna banka Crne Gore;

3) Evropska unija;

4) drzava €lanica;

5) subjekat posebne namjene organizovan od strane drzava Clanica Evropske unije;

6) u slucaju federalne drzave €lanice, ¢lan federacije;

7) medunarodna finansijska institucija koju su osnovale dvije ili viSse drzava €lanica, a
koja ima za cilj finansiranje i pruzanje finansijske pomoci €l. koji mogu imati ozbiljne
finansijske poteskoce ili kroz njih prolaze; ili

8) Evropska investiciona banka.

Dematerijalizovane hartije od vrijednosti
Clan 16
Emitent je pravno lice koje izdaje ili namjerava da izda hartije od vrijednosti.
Hartije od vrijednosti emituju se, prenose i vode u dematerijalizovanom obliku.
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Registracija dematerijalizovanih hartija od vrijednosti
Clan 17

Dematerijalizovane hartije od vrijednosti emitovane u skladu sa odredbama ovog zakona,
registruju se u registru hartija od vrijednosti Centralnog klirinskog depozitarnog drustva (u
daljem tekstu: CKDD).

Dematerijalizovane hartije od vrijednosti registruju se kao elektronski zapisi na racunu
hartija od vrijednosti u registru hartija od vrijednosti, na osnhovu kojih zakoniti imalac
finansijskog instrumenta ima odredena prava u odnosu na emitenta.

Prava i obaveze iz hartija od vrijednosti nastaju u trenutku registracije u registru hartija od
vrijednosti.

Bitni elementi dematerijalizovanih hartija od vrijednosti
Clan 18
Bitni elementi dematerijalizovanih hartija od vrijednosti koji se upisuju u registar hartija od
vrijednosti su:

1) oznaka vrste hartije od vrijednosti;

2) identifikacioni informacije o emitentu (npr. naziv, sjediste, mati¢ni broj);

3) ukupan broj emitovanih i upisanih hartija od vrijednosti emitenta;

4) ukupan nominalni iznos emitovanih i upisanih hartija od vrijednosti, ako hartija od
vrijednosti glasi na nominalni iznos;

5) datum upisa hartije od vrijednosti;

6) oznaka klase;

7) nominalni iznos na koiji glasi ili naznaku da se radi o akciji bez nominalnog iznosa;

8) informacij o pravu glasa; i

9) ako akcija daje posebna prava, sadrzaj tih posebnih prava.

Za dematerijalizovanu obveznicu ili drugu dematerijalizovanu hartiju od vrijednosti, na
osnovu koje imalac ima pravo da od emitenta zahtijeva isplatu glavnice i eventualnih kamata
(dematerijalizovane duzni¢ke hartije od vrijednosti), pored elemenata iz stava 1 ovog €lana,
u registar hartija od vrijednosti narocito se upisuju:

1) nominalni iznos na koji glasi;
2) ako imalac ima pravo na isplatu kamata, informacije 0 kamatnoj stopi i informacije o
nacinu i periodima obraCuna kamate;
3) informacije o dospijecu obaveza emitenta iz hartije od vrijednosti;
4) ako emitent ima pravo prijevremenog otkupa:
a) informacije o otkupnoj vrijednosti ili na€in odredivanja otkupne vrijednosti;
b) informacije o naginu ostvarivanja tog prava; i
c) druge uslove za ostvarivanje tog prava;
5) datum nastanka prava na isplatu dijela glavnice ili kamate.

Za dematerijalizovanu hartiju od vrijednosti koja emitentu daje pravo zamjene za drugu
hartiju od vrijednosti, pored elemenata iz stava 2 ta€. 1 do 5 ovog Clana, u registar hartija od
vrijednosti, narocito se upisuju:

1) sadrzaj prava iz hartije od vrijednosti koje se stiCe zamjenom;

2) odnos u kojem se moze izvrSiti zamjena;

3) informacije o nacinu ostvarivanja prava na zamjenu;

4) rok za ostvarivanje prava ha zamjenu, ako je to pravo vezano za rok; i
5) drugi uslovi za ostvarivanje prava na zamjenu.

Za dematerijalizovanu hartiju od vrijednosti, koja nije obuhvacena st. 2 i 3 ovog Clana, u
registar hartija od vrijednosti obavezno se upisuje taCan sadrzaj prava koja daje.

Prenos prava iz finansijskih instrumenata
Clan 19
Finansijski instrumenti i prava iz finansijskih instrumenata mogu se neograni¢eno
prenositi u pravhom prometu, osim ako zakonom nije drugacije odredeno.

Kontrola
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Clan 20
Kontrola, u smislu ovog zakona, je odnos izmedu matiénog i zavisnog drustva u kojem:
1) mati¢no drustvo ima:

a) viSe od polovine prava glasa akcionara ili €lanova u zavisnom drustvu;

b) pravo da kao akcionar ili ¢lan zavisnog drustva imenuje ili razrijeSi vecinu
¢lanova upravnog ili nadzornog odbora zavisnog drustva;

c) pravo da vrSi odluéujuéi uticaj na zavisno drudtvo, Ciji je akcionar ili ¢lan,
saglasno ugovoru koji je zaklju€ilo sa tim drustvom ili saglasno statutu, u skladu
sa zakonom;

2) mati¢no drustvo kao akcionar ili ¢lan zavisnog drustva:

a) direktno imenuje vide od polovine ¢lanova upravnog ili nadzornog odbora
zavisnog drustva, na osnovu prava glasa;

b) kontroliSe viSe od polovine prava glasa akcionara ili ¢lanova u zavisnom
drustvu, na osnovu ugovora sa drugim akcionarima ili €l. tog drustva;

3) mati¢no drustvo ima udio u zavisnom drustvu i:

a) vrsi odlucujuéi uticaj nad zavisnim drustvom;

b) na jedinstvenoj osnovi upravlja mati¢nim i zavisnim drustvom;

4) matiéno drustvo moZe da upravlja ili odreduje smijernice upravljanja i politiku
zavisnog drustva na drugi nacin.

U slu€aju iz stava 1 tacka 1 podtaé. a i b i tatka 2 ovog &lana, pravo glasa i pravo
imenovanja i razriedenja u drugom zavisnom drustvu, kao i pravo drugog lica koja djeluje u
svoje ime, a za raCun mati¢nog drudtva ili drugog zavisnog drudtva dodaju se pravima
mati¢nog drustva, umanjenim za prava u vezi akcija koje:

1) se drze u ime lica koja nije mati¢no drustvo, niti njegovo zavisno drustvo; ili

2) sluze kao obezbjedenje, pod uslovom da se ta prava koriste u skladu sa
instrukcijama ili su u vezi sa odobravanjem kredita, u okviru uobi€ajenih poslovnih
aktivnosti, pod uslovom da se prava glasa vrSe u interesu lica koja pruza garanciju.

U slucaju iz stava 1 taCka 1 podtacka b i tatka 2 ovog ¢lana, ukupna prava glasa
akcionara ili lanova zavisnog drustva umanjuju se za prava glasa u vezi akcija koje drzi isto
drustvo, zavisno drustvo tog drustva, ili lice koje djeluje u svoje ime, a za racun tih drustava.

Povezana lica
Clan 21
Povezana lica, u smislu ovog zakona, su lica povezana:

1) u€eSc¢em, odnosno neposrednim ili posrednim posjedovanjem najmanje 20% prava
glasa ili kapitala drustva;

2) kontrolom, koja postoji izmedu mati¢nog i zavisnog drustva iz ¢lana 20 ovog zakona
ili kontrolom fiziCkog ili pravnog lica nad odredenim drustvom, uklju€ujuéi i zavisno
drustvo zavisnog drusStva koje kontroliSe isto maticno drustvo;

3) trajno sa istim licem putem kontrole;

4) kao ¢lanovi porodice; ili

5) kao srodnici koji su bili ¢lanovi zajedni¢kog domacinstva najmanje godinu dana od
datuma odredene transakcije.

Cl. porodice iz stava 1 tatka 4 ovog ¢lana, smatraju se:

1) supruznici, odnosno lica koja zive u vanbracnoj zajednici;

2) srodnici po krvi u pravoj liniji neograni¢eno;

3) srodnici po krvi do tre¢eg stepena srodstva u pobo¢noj liniji, uklju€ujuci i srodnike po
tazbini;

4) usvaijilac i usvojenici i potomci usvojenika,;

5) staralac i sticenici i potomci §ticenika; i

6) druga lica koja zZive u zajedni¢kom domacinstvu najmanje posljednjih godinu dana.

Povezano drustvo
Clan 22
Povezano drustvo je drustvo:
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1) u kojem fizi€ko ili pravno lice ima vecinu prava glasa;

2) u kojem fizi€ko ili pravno lice kao akcionar ili ¢lan tog drustva ima pravo da imenuje ili
razrijeSi vecinu ¢lanova organa upravljanja i rukovodenja;

3) u kojem je fizi€ko ili pravno lice akcionar ili ¢lan i ima vecinu prava glasa akcionara ili
prava glasa ¢lanova, u skladu sa ugovorom zaklju€enim sa drugim akcionarima ili ¢l.
tog drustva; ili

4) nad kojim fiziCko ili pravno lice ima pravo odlu€ujuceg uticaja ili kontrole.

Upotreba rodno senzitivnog jezika
Clan 23
Izrazi koji se u ovom zakonu koriste za fizicka lica u muskom rodu podrazumijevaju iste
izraze u Zenskom rodu.

Znacenje izraza
Clan 24
Pojedini izrazi upotrijebljeni u ovom zakonu imaju sljedeca znacenja:

1) javna ponuda hartija od vrijednosti je obavjestenje dato u bilo kojem obliku i putem
bilo kojeg sredstva koje daje dovoljno informacija o uslovima ponude i o hartjama od
vrijednosti iz ponude, na nacin da se investitoru omoguci donoSenje odluke o kupovini ili
upisu tih hartija od vrijednosti, a javhom ponudom se smatra i plasman hartija od
vrijednosti preko investicionih drustava;

2) kreditna institucija je privredno drustvo €ija je djelatnost primanje depozita ili drugih
povratnih sredstava od javnosti i odobravanje kredita za sopstveni racun;

3) ovlaséena kreditna institucija je banka ili druga kreditna institucija sa sjediStem u Crnoj
Gori kojoj je Komisija za trziSte kapitala izdala dozvolu za pruzanje investicionih usluga i
kojoj je Centralna banka odobrila obavljanje tih usluga;

4) trgovanje za sopstveni raéun odnosno dilerski posao je trgovanje koriS¢enjem
sopstvenog kapitala koje se zavrSava zakljuéenjem transakcije za jedan ili viSe
finansijskih instrumenata;

5) market mejker (odrzavalac trzista) je fizicko ili pravno lice koje je stalno prisutno na
finansijskom trziStu i trguje za sopstveni racun kupovinom i prodajom finansijskih
instrumenata koristeci sopstveni kapital po cijenama koje utvrdi;

6) pokrovitelj je investiciono drustvo koje vrsi usluge pokroviteljstva koje se odnose na
plasman finansijskih instrumenata;

7) agent je investiciono drustvo koje pruza usluge koje se odnose na plasman finansijskih
instrumenata bez obaveze otkupa;

8) upravljanje portfeljem je upravijanje portfeliem koji se odnosi na jedan ili viSe
finansijskih instrumenata, na individualnoj i diskrecionoj osnovi, a u skladu sa
ovlas¢enjem, odnosno nalogom Klijenta;

9) klijent je fizicko ili pravno lice kojem je investiciono drustvo pruZilo ili namjerava da pruzi
investicionu ili pomoénu uslugu;

10) subjekti za zajedni€ka ulaganja su otvoreni investicioni fondovi i drustva za investiranje
Ciji:

a) je cilj zajedniCko ulaganje sredstava prikupljenih od javnosti i koji posluju
prema nacelu disperzije rizika; i

b) se udjeli, na zahtjev vlasnika uceSc¢a, otkupljuju ili isplacuju, neposredno ili
posredno, iz imovine tih subjekata;

11) udjeli u subjektima zajedni¢kog ulaganja su hartije od vrijednosti koje izdaje subjekat
zajedni¢kog ulaganja na osnovu kojeg vlasnik u¢es¢a stiCe prava nad imovinom u tom
subjektu;

12)izvrSenje naloga za rac¢un klijenta je postepene sa ciliem ugovaranja kupovine ili
prodaje jednog ili viSe finansijskih instrumenata za racun klijenta, ukljuCujuéi zaklju€enje
ugovora o prodaji finansijskih instrumenata koje emituje investiciono drustvo ili kreditna
institucija prilikom emitovanja tih finansijskih instrumenata;
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13) kvalifikovano ucescée je direktno ili indirektno uceSce u investicionom drustvu,
organizatoru trzista i akcionarskom drustvu osnovanom za poslove registracije, kliringa i
saldiranja, koje predstavlja najmanje 10% uceS¢a u kapitalu, pravu glasa ili koje
omogucava ostvarivanje znaCajnog uticaja na upravljanje pravnim licem u kome se
posjeduje ucesce;

14) akcionar je pravno ili fizicko lice koje, direktno ili indirektno, drzi akcije emitenta u svoje
ime i za svoj racun ili u svoje ime, a za racun drugog fizi¢kog ili pravnog lica;

15)filijala investicionog drustva je svako mjesto poslovanja koje nije sjediSte investicionog
drusStva, a koje je dio investicionog drustva, bez statusa pravnog lica, koje pruza
investicione usluge i/ili obavlja investicione aktivnosti, a koje moze pruzati i dodatne
usluge za koje je investiciono drustvo dobilo dozvolu; sva mjesta poslovanja jednog
investicionog drustva sa sjediStem u drugoj drzavi se smatraju jednom filijalom u smislu
ovog zakona;

16) menadzer u emitentu je lice koje je €lan organa upravljanja ili nadzornog organa
emitenta ili drugo lice koje ima redovan pristup informacijama koje se odnose, direktno ili
indirektno, na emitenta i ima ovlas¢enje za donoSenje odluka koje uti€u na buduéi razvoj
emitenta;

17)distributivni kanal je sredstvo putem kojeg se informacija javno objavljuje ili moze
postati javno dostupna, odnosno kojoj pristup ima veliki broj lica (npr. internet, sredstva
javnog informisanja i slicno);

18) trajni medij je sredstvo koje klijentu omogucava Cuvanje upucenih informacija na nacin
da ti informacije budu dostupni za buduéu upotrebu tokom perioda primjerenog namjeni
tih informacija i koji omoguéava reprodukovanje sacuvanih informacija u
nepromijenjenom obliku;

19) vezani zastupnik je fiziCko ili pravno lice koje pod punom i bezuslovhom odgovornoScu
nastupa za racun jednog investicionog drustva, pruza investicione i/ili pomoc¢ne usluge
klijentima ili potencijalnim klijentima, prima i prenosi naloge klijenata povezane sa
finansijskim uslugama ili finansijskim instrumentima, prodaje finansijske instrumente ili
pruza usluge savjetovanja klijentima ili potencijalnim klijentima u vezi sa finansijskim
instrumentima ili uslugama tog investicionog drustva;

20) rastuce trziSte malih i srednjih privrednih drustava je MTP koji je registrovan kao
rastuce trziste malih i srednijih privrednih drustava u skladu sa odredbama ovog zakona;

21) mala i srednja privredna drustva su drustva koja su na osnovu kotacije na kraju
godine za prethodne tri kalendarske godine imala prosje¢nu trziSnu kapitalizaciju manju
od 200.000.000 eura;

22)limitirani nalog je nalog za kupovinu ili prodaju odredene Kkoliine finansijskog
instrumenta po odredenoj ili po povoljnijoj cijeni;

23) mjesto trgovanja je svako regulisano trZidte, multilateralna ili organizovana trgovacka
platforma;

24)likvidno trziste je trziSte za finansijski instrument na kojem kontinuirano postoje kupci i
prodavci, a koji se u zavisnosti od specifiCne trziSne strukture ili klase finansijskog
instrumenta odreduju prema sljede¢im kriterijumima:

a) prosjecnoj uCestalosti i obimu transakcija pod trziSnim uslovima, uzimajuci u
obzir prirodu i rok trajanja proizvoda u okviru odredene klase finansijskog
instrumenta,;

b) broju i vrsti uCesnika na trziStu, ukljuCujuCi odnos ucCesnika na trziStu i
finansijskih instrumenata kojima se trguje za pojedini proizvod,; i

c) prosjeCnom rasponu cijena;

25) grupa je mati¢no drustvo i sva njegova zavisna drustva;

26) organ upravljanja je organ investicionog drustva, organizatora trziSta ili drustva za
pruzanje usluga dostavljanja informacija ovlaS¢en za utvrdivanje strategije, ciljeva i
opsSteg smjera poslovanja subjekta, nadgledanje i nadzor nad donoSenjem odluka
uprave, uklju€ujuéi lica koja upravljaju poslovanjem subjekta i to kod drudtava sa
jednodomnim upravljanjem, organi uprave su jedan ili viSe direktora, odnosno odbor
direktora, gdje izvrSni direktori imaju rukovodecu funkciju, a neizvrSni direktori imaju
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nadzornu funkciju. Kod druStava sa dvodomnim upravljanjem, organi uprave su izvrsni
direktori, odnosno izvrsni odbor i nadzorni odbor, gdje izvrsni direktori imaju rukovodec¢u
funkciju, a nadzorni odbor ima nadzornu funkciju;

27)visi rukovodilac je fizicko lice koje obavlja izvrSne funkcije u investicionom drustvu,
organizatoru trzista ili drustvu za pruzanje usluga dostavljanja informacija koja su
odgovorna organu upravljanja za upravljanje subjektom na dnevnom nivou, ukljuCujudi
ssprovodenje politika koje se odnose na usluge i proizvode koje drustvo prodaje
klijentima;

28) trgovanje za sopstveni raéun uparivanjem naloga je transakcija koja se izvrSava
preko posrednika koji se tokom izvr§enja transakcije ne izlaze trziSnom riziku, pri ¢emu
se izvrSenje transakcije za kupca i prodavca dogada istovremeno, po cijeni po kojoj
posrednik ne ostvaruje ni dobit ni gubitak, osim unaprijed dogovorene provizije ili
naknade za transakciju;

29)algoritamsko trgovanje je trgovanje finansijskim instrumentima u kojem racdunski
algoritam automatski odreduje pojedinaCne parametre naloga, npr. treba li postaviti
pocetne uslove za nalog, trenutak izdavanja naloga, cijenu ili koli¢inu u nalogu ili naéin
upravljanja nalogom nakon njegovog izdavanja, uz ograni¢eno ucesce ili bez uceséa
ljudskog faktora, osim sistema koji se koriste za usmjeravanje naloga na jedno ili vise
mjesta trgovanja ili za obradu naloga bez odredivanja parametara trgovanja ili za potvrdu
naloga ili obradu izvrSenih transakcija nakon trgovanija;

30) tehnika visokofrekventnog algoritamskog trgovanja je tehnika koja:

a) ima infrastrukturu za skracenje mrezne i druge vrste latentnosti, uklju€ujuéi
najmanje jednu od sliedeéih moguénosti za algoritamski unos naloga:
kolokaciju, drzanje datoteka na serveru u neposrednoj blizini ili direktni
elektronski pristup velike brzine;

b) sistemski odreduje poletne uslove generisanja, usmjeravanja ili izvrSenja
naloga bez u¢esca ljudskog faktora za pojedinaCne transakcije ili naloge; i

¢) omogucava visoku dnevnu koli¢inu poruka koje predstavljaju naloge, ponude i
otkazivanja,

31) neposredni elektronski pristup je postupak ili sredstvo koji obezbjeduje pravnom ili
fizickom licu da uz dozvolu koristi oznaku u sistemu za trgovanje &lana ili klijenta mjesta
trgovanja ili njegovog ucCesnika za prenoSenje elektronskog naloga povezanog sa
finansijskim instrumentom neposrednog mjesta trgovanja i obuhvata infrastrukture ¢lana,
uCesnika ili klijenta ili drugog sistema povezivanja koji ¢lan, u€esnik ili klijent obezbjeduje
za prenos naloga (neposredan pristup trzistu), ako navedeno lice ne koristi tu
infrastrukturu (sponzorisani pristup);

32)sponzorisani elektronski pristup je pristup €lana, ucesnika ili klijenta pravnog ili
fiziCkog lica mjestu trgovanja, koji ne koristi infrastrukturu ¢lana, u€esnika ili klijenta za
prenos naloga;

33) medusektorska prodaja je ponuda investicionih usluga sa drugom uslugom ili
proizvodom kao dio paketa ili kao uslov za jedan ugovor ili paket;

34)fond kojim se trguje na berzi ili ETF je fond ijom se najmanje jednom jedinicom ili
klasom akcija trguje tokom dana na najmanje jednom mjestu trgovanja i s najmanje
jednim kreatorom trziSta koji preduzima mjere kako bi obezbijedio da se cijena njegovih
jedinica ili akcija na mjestu trgovanja bitno ne razlikuje od njegove neto vrijednosti
imovine i, po potrebi, od njegove indikativne neto vrijednosti imovine;

35) sistem odobrenih objava (u daljem tekstu: APA), je lice koje je ovlaS¢eno u skladu sa
ovim zakonom da pruza usluge objavljivanja izvjestaja o trgovanju u ime investicionih
drustava;

36) pruzalac konsolidovanih informacija o trgovanju (u daljem tekstu: CTP) je lice koje je
ovlaséeno u skladu sa ovim zakonom da pruza usluge prikupljanja izvestaja o trgovanju
finansijskim instrumentima od regulisanih trzista, MTP, OTP i APA i da ih konsoliduje u
kontinuirane elektronske tokove informacija o cijeni i koli€ini u realnom vremenu za svaki
finansijski instrument pojedinacno;
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37) ovlaséeni mehanizam izvjestavanja (u daljem tekstu: ARM) je lice koje je ovlaS¢eno u
skladu sa ovim zakonom da pruza usluge dostavljanja izvjeStaja o pojedinostima
transakcija Komisiji u ime i za ra¢un investicionih drustava;

38) pruzalac usluga dostavljanja informacija je APA, CTP ili ARM,;

39)drzava ¢lanica je drzava Clanica Evropske unije i drZzava potpisnica Ugovora o
Evropskom ekonomskom prostoru;

40) mati€éna drzava €lanica je:

a) za investiciona drustva:

i. drzava €lanica u kojoj je registrovano sjediSte investicionog drustva sa
svojstvom pravnog lica;

ii. ako investiciono drustvo u skladu sa propisima drzave u kojoj je
registrovano nema registrovano sjediste, drzava clanica u kojoj je
sjediste njegove centralne uprave;

b) za regulisano trziste, drzava Clanica u kojoj je registrovano regulisano trziste
ili, ako u skladu sa propisima drzave ¢lanice nema registrovano sjediste,
drzava Clanica u kojoj se nalazi sjediSte centralne uprave regulisanog trzista;

c) za APA, CTP ili ARM:

i. ako je APA, ARM ili CTP pravno lice, drzava C&lanica u kojoj je
registrovano njihovo sjediste;

ii. ako APA, ARM ili CTP prema propisima drzave u kojoj je osnovano
nema registrovano sjediste, drzava Clanica u kojoj se nalazi sjediste
njegove centralne uprave.

41)drzava c¢lanica domacin je drzava ¢lanica u kojoj investiciono drustvo ima filijalu ili
pruza investicione usluge i/ili obavlja investicione aktivnosti, ili drzava €&lanica u kojoj
regulisano trziste pruza usluge odgovaraju¢eg mehanizma kojim se €l. sa udaljenim
pristupom ili u€esnicima sa sjediStem u toj drzavi Clanici olakSava pristup trgovanju u
njegovom sistemu, ili drzavu €lanicu u kojoj centralni depozitar ima filijalu ili pruza usluge
kao centralni depozitar (CSD).

42) drustvo iz tre¢e drzave je kreditna institucija koja pruza investicione usluge ili obavlja
investicione aktivnosti ili investiciono drustvo Cije sjediSte nije u drzavi Clanici Evropske
uniji;

43) ESMA je Evropski nadzorni organ za hartije od vrijednosti i trziste kapitala;

44)roba je svaka zamjenljiva roba koju je moguce dostaviti, uklju€ujuéi metale i njihove rude
i legure, poljoprivredne proizvode i energiju;

45) program otkupa je planirani otkup sopstvenih akcija;

46) transakcija finansiranja hartija od vrijednosti je pozajmljivanje akcija ili drugih
finansijskih instrumenata drugoj ugovornoj strani ili od druge ugovorne strane, repo
ugovor ili obrnuti repo ugovor ili druga transakcija koja uklju€uje kupovinu finansijskog
instrumenta i njegovu ponovnu prodaju ili druga transakcija koja ukljuCuje prodaju
finansijskog instrumenta i njegovu ponovnu kupovinu;

47) sekjuritizacija je kreiranje finansijskog instrumenta kombinovanjem finansijskih
sredstava;

48) ponudac¢ je pravno ili fizicko lice koje vrsi javnu ponudu hartije od vrijednosti ili druge
finansijske instrumente;

49) matiéno drustvo je maticno drustvo u skladu sa propisima kojima se ureduje
raCunovodstvo i primjena standarda finansijskog izvjeStavanja;

50) zavisno drustvo je zavisno drustvo u skladu sa propisima kojima se ureduje
racunovodstvo i primjena standarda finansijskog izvjeStavanja;

51) certifikati su hartije od vrijednosti koj su prenosive na trzistu kapitala i koje su, u slu€aju
otplate ulaganja od strane izdavaoca, rangirani iznad akcija, ali ispod neobezbijedinih
obveznica i drugih sli¢nih instrumenata;

52) CSD trec¢e zemlje je svaki pravni subjekt sa sjediStem u tre¢oj zemlji koji pruza usluge
slicne upravljanju sistemom za saldiranje finansijskih instrumenata (usluga saldiranja) i
koji obavlja najmanje jednu od sljedeCih osnovnih usluga centralnog depozitara
finansijskih instrumenata i to. po€etno evidentiranje finansijskih instrumenata u sistem u



Strana 11 od 452
Predlog

nematerijalizovanom obliku (,biliezni¢ka usluga®“), obezbjedivanje i vodenje racuna
finansijskih instrumenata na najviSem nivou (,usluga centralnog vodenja racuna®) i
upravljanje sistemom za saldiranje finansijskih instrumenata (,usluga saldiranja®);

53) élan sistema poravnanja znaci drustvo koje ucestvuje u centralnoj drugoj ugovornoj
strani i koje je odgovorno za izvr8avanje finansijskih obaveza koje proizlaze iz takvog
ucestvovanja;

54) drustva povezana zajednickim vodenjem su druStva koja su povezana na jedan od
sljedecih nacdina:

a) druStva su ravnopravna i povezana zajedni¢kim vodenjem, u skladu sa
sklopljenim ugovorom ili odredbama statuta
b) vecina ¢lanova uprave ili nadzornog odbora tih drustava su ista lica;

55) drustvo za pomocne usluge je drustvo Ciju osnovnu djelatnost Cini vlasnistvo nad
imovinom ili upravljanje njome, upravljanje uslugama obrade informacija ili sliCna
djelatnost koja je pomoc¢na u odnosu na osnovnu djelatnost jednog investicionog drustva
ili viSe njih;

56) drustvo za upravljanje je drustvo za upravljanje kako je definisano zakonom kojim se
ureduje osnivanje i rad otvorenih investicionih fondova s javnhom ponudom i drustava za
upravljanje koja njima upravijaju odnosno drustvo za upravljanje alternativnim
investicionim fondovima kako je definisano zakonom kojim se ureduju alternativni
investiconi fondovi;

57) finansijska druga ugovorna strana je investiciono drustvo, kreditna institucija, drustvo
za osiguranje, drustvo za zivotno obezbijedinje, drustvo za reobezbijedinje, kolektivni
investicioni fond i njegovo drustvo za upravljanje, institucija za struéno penzijsko
obezbijedinje, kao i alternativni investicioni fond kojim upravlja drustvo za upravljanje
alternativnih investicionih fondova, pod uslovom da su ova pravna lica ovlaséena za rad
u skladu sa vazecéim propisima kojima se ureduje njihovo djelovanje;

58) finansijska institucija je pravno lice, koje nije investiciono drustvo, a Cija je iskljuciva ili
pretezna djelatnost sticanje uCeS¢a u kapitalu ili pruzanje jedne ili vise osnovnih
finansijskih usluga utvrdenih ovim zakonom, uklju€ujuéi finansijski holding, mjeSoviti
finansijski holding, platnu instituciju i drustvo za upravljanje imovinom, a iskljuCujuéi
holdinge obezbijedivaa i mjeSovite holdinge obezbijedivaca;

59) finansijski analitiCar je lice koje obavlja djelatnost finansijske analize u skladu sa
propisima kojima se ureduju organizacioni zahtjevi i uslovi poslovanja investicionih
drustava, odnosno lice koje izraduje stru¢ne analize, procjene i preporuke u vezi sa
finansijskim instrumentima i trziStem kapitala;

60) grupa investicionog drustva je grupa pravnih lica koja se sastoji od mati¢nog drustva i
njegovih zavisnih drustava, ili drugih druStava koja ispunjavaju uslove propisane
zakonom kojim se ureduje radunovodstvo, pri ¢emu je bar jedno od tih drustava
investiciono drustvo, a grupa ne ukljucuje kreditnu instituciju;

61) imobilizacija znadi €in koncentracije lokacije fiziCkih hartija od vrijednosti u CSD-u tako
da se naknadni prenosi mogu ostvariti elektronskim knjizenjem;

62) incident znadi bilo koji dogadaj koji ima stvaran negativan u€inak na sigurnost mreznih i
informacionih sistema;

63) inicijalni kapital znacCi kapital propisan za potrebe odobrenja za rad investicionog
drustva, za koji su iznos i vrsta odredeni ovim zakonom;

64) interni kapital je kapital koji investiciono drustvo ocijeni adekvatnim u odnosu na vrstu i
nivo rizika kojim je ili bi moglo biti izlozeno u svom poslovanju;

65) investicioni holding je finansijska institucija &ija su zavisna drustva iskljucivo ili
pretezno investiciona drustva ili druge finansijske institucije, pri ¢emu je barem jedno
zavisno drustvo investiciono drustvo, a koja nije finansijski holding u smislu zakona kojim
se ureduju finansijski konglomerati;

66) investicioni proizvod je finansijski instrument odnosno strukturirani depozit kako je
definisano ovim zakonom:;
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67) investiciono drustvo je svako pravno lice Cija je redovna djelatnost pruzanje jedne ili
viSe investicionih usluga tre¢im licima i/ili obavljanje jedne ili viSe investicionih aktivnosti
na profesionalnoj osnovi;

68) javni duzni€ki instrument je duznicki instrument koji izdaje javni emitent

69)javni emitent je jedan od sliedeéih subjekata koji izdaje duzniCke finansijske
instrumente i to:

a) Crna Gora i jedinica lokalne samouprave;

b) Centralna banka Crne Gore;

c) Evropska unija;

d) drzava Clanica;

e) subjekat posebne namjene organizovan od strane drZzava Clanica Evropske unije;

f) u slu€aju federalne drzave Clanice, ¢lan federacije;

g) medunarodna finansijska institucija koju su osnovale dvije ili viSe drzava €lanica,
a koja ima za cilj finansiranje i pruzanje finansijske pomo¢i ¢l. koji mogu imati
ozbiljne finansijske poteskoce ili kroz njih prolaze; ili

h) Evropska investiciona banka.

70) klauzula o opozivu ,make-whole“ je klauzula giji je cilj zastita investitora na nacin da se
obezbijedi da se u slu€aju prijevremenog otkupa obveznice emitent obaveZe da
investitoru koji drzi obveznicu isplati iznos jednak zbiru neto sadasnje vrijednosti
preostalih isplata kupona koje se oCekuju do dospije¢a i glavnice obveznice koja ¢e se
otkupiti

71) klijent je svako fizi€ko ili pravno lice kojem investiciono drustvo pruza investicione ili
pomocéne usluge

72) konsolidovani polozaj je poloZaj koji nastaje kada se matiCno investiciono drustvo
zajedno sa svim povezanim druStvima (investicionim druStvima, finansijskim
institucijama, drustvima za pomoéne usluge i vezanim zastupnicima) tretira kao jedno
jedinstveno drustvo, pri €emu maticno drustvo i druStva u grupi moraju imati
uspostavljene organizacione strukture i mehanizme za pravilnu konsolidaciju informacija
a grupa se prikazuje kroz konsolidovane godisSnje finansijske izvjestaje, koji objedinjuju
finansijske informacije pravnih lica nad kojima mati¢éno drustvo ima kontrolu ili
dominantan uticaj prilikom donoSenja finansijskih i poslovnih odluka, tretirajuci ih kao
cjelinu.

73) kvalifikovani nov€ani fond je subjekt za zajedni¢ka ulaganja kojem je izdato odobrenje
za rad na osnovu zakona kojim je regulisano osnivanje i poslovanje otvorenih
investicionih fondova s javnom ponudom koji podlijeze nadzoru i kojem je odobrenje za
rad izdala Komisija i ispunjava sljedece uslove:

a) primarni cilj ulaganja je ocuvanje vrijednosti imovine fonda na nominalnoj

vrijednosti ili vrijednosti inicijalnog ulaganja plus ostvarena dobit.

b) ulaze isklju€ivo u visokokvalitetne instrumente trZiSta novca s dospije¢em do 397

dana ili uz redovna uskladivanja prinosa, s ponderisanim prosje¢nim dospijecem od

60 dana, i mozZe dodatno da ulaze u depozite kod kreditnih institucija radi

ostvarivanja cilja.

c) obezbjeduje likvidnost omogucavajuci saldiranje (namiru) investitorima najkasnije

sliedeceg dana.

74) mati€ni investicioni holding je investicioni holding u Crnoj Gori ili drzavi Clanici koji je
dio grupe investicionog drustva, a koji nije zavisno drustvo investicionog drustva koje je
dobilo odobrenje za rad, kao ni zavisno drustvo drugog investicionog holdinga u toj grupi
i obavlja funkciju upravljanja i koordinacije unutar grupe investicionih drustava.

75) finansijski holding je finansijska institucija, ¢ija su zavisna drustva iskljucivo ili pretezno
institucije ili finansijske institucije, pri €emu je najmanje jedno od tih drustava investiciono
drustvo i koja nije mjeSoviti finansijski holding;

76) mjesoviti finansijski holding je mati¢no drustvo u finansijskom konglomeratu koje nije
kreditna institucija, drustvo za osiguranje ili investiciono drustvo, a koje zajedno sa
svojim zavisnim drustvima, od kojih je najmanje jedno kreditna institucija, drustvo za
osiguranje ili investiciono drustvo i sa drugim subjektima Cini finansijski konglomerat;



Strana 13 od 452
Predlog

77) mjeSoviti holding je mati¢no drustvo, koje nije finansijski holding, institucija ili mjeSoviti
finansijski holding, ako je najmanje jedno njegovo zavisno drustvo investiciono drustvo;

78) maticni finansijski holding je finansijski holding sa sjediStem u odredenoj drzavi koji
nije zavisno drudtvo institucije koje je odobrenje za rad dobilo u istoj drzavi ili
finansijskom holdingu ili mjeSovitom finansijskom holdingu koji je osnovan u toj drzavi;

79) mati€ni finansijski holding iz Evropske unije je mati¢ni finansijski holding u drzavi
Clanici koji nije zavisno drudtvo institucije koja je odobrenje za rad dobilo u bilo kojoj
drzavi €lanici ili drugog finansijskog holdinga ili mjeSovitog finansijskog holdinga koji je
osnovan u bilo kojoj drzavi €lanici, a ne uklju€uje mati¢ni finansijski holding u Crnoj Gori;

80) mati¢ni mjesoviti finansijski holding je mjeSoviti finansijski holding sa sjediStem u
odredenoj drzavi koji nije zavisno drustvo institucije koja je odobrenje za rad dobilo u
istoj drzavi ili finansijskog holdinga ili mjeSovitog finansijskog holdinga koji je osnovan u
toj istoj drzavi;

81) mati€éno investiciono drustvo je investiciono drustvo sa sjedistem u odredenoj drzavi
koje ima kao zavisno drustvo investiciono drustvo ili finansijsku instituciju, odnosno koja
ima znacajno ucesce u tom investicionom drustvu ili finansijskoj instituciji, a koja nije
zavisno drustvo drugog investicionog drustva koje je dobilo odobrenje za rad u istoj
drzavi, odnosno finansijskog holdinga ili mjeSovitog finansijskog holdinga koji je osnovan
u toj drzavi;

82) mati€éno investiciono drustvo iz Evropske unije je mati¢no investiciono drustvo u
drzavi Clanici koje nije zavisno drustvo drugog investicionog drustva koje je odobrenje za
rad dobila u nekoj drzavi Clanici ili finansijskog holdinga ili mjeSovitog finansijskog
holdinga koji je osnovan u nekoj drzavi Clanici;

83) medusektorska prodaja je ponuda investicionih usluga zajedno s drugom uslugom ili
proizvodom kao dio paketa ili kao uslov za taj ugovor ili paket;

84) instrumenti sanacije za investiciono drustvo u sanaciji su: instrument prodaje
poslovanja, instrument prelaznog investicionog drustva, instrument odvajanja imovine i
instrument interne sanacije u skladu sa zakonom kojim se ureduje sanacija investicionih
drustava;

85) mrezni i informacioni sistem oznacava:

a) elektronsku komunikacionu mrezu koja omogucava prenos, distribuciju ili
razmjenu informacija putem elektronskih komunikacija;

b) svaki uredaj ili skup povezanih uredaja koji putem programa automatski obraduju
digitalne informacije; ili

¢) digitalne informacije koji se Cuvaju, obraduju, preuzimaju ili prenose putem sistema
iz ta€. a i b ove tacke, radi njihovog funkcionisanja, koriS¢enja, zastite ili odrzavanja;

86) multilateralni sistem je svaki sistem ili platforma u okviru koje je omogucena interakcija
viSestrukih interesa trecih lica za kupovinu ili prodaju finansijskih instrumenata.

87) nadlezni organ drzave €lanice je nadlezni organ pojedine drzave Clanice koji je, na
osnovu vazeCeg zakonodavstva te drzave, nadleZzan za ssprovodenje propisa,
ukljucujudi, ali ne ograni¢avajuci se na odredbe ovog zakona, osim ako ovim zakonom
nije drugacije odredeno;

88) nadzorni organ grupe je nadlezni organ odgovoran za nadzor uskladenosti maticnih
investicionin drusStava iz Unije i investicionih drusStava pod kontrolom matiCnih
investicionih holdinga iz Unije ili mati¢nih mjeSovitih finansijskih holdinga iz Unije s
kriterijumima kapitala grupe;

89) namira (kliring) je postupak obrade naloga za prenos u sistemu za saldiranje,
uklju€ujuci utvrdivanje medusobnih obaveza kupca i prodavca finansijskih instrumenata,
u skladu sa pravilima tog sistema koji moze ukljuciti netiranje po osnovu tih naloga, u
svrhu razmjene finansijskih instrumenata i novca,

90) saldiranje (poravnanje) je realizacija transakcije kroz zavrsni prenos finansijskih
instrumenata i/ili nov€anih sredstava izmedu kupca i prodavca, odnosno izmirenje
obaveze prenosa finansijskih instrumenata/izmirenje nov€ane obaveze, odnosno
namirenje potrazivanja izmedu ucesnika u sistemu za saldiranje na osnovu naloga za
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prenos, koji se sprovodi uz posredovanje ili bez posredovanja centralne druge ugovorne

strane;

91) nefinansijska druga ugovorna strana je pravno lice sa poslovnim sjedistem u
Evropskoj uniji koje nije finansijska druga ugovorna strana, odnosno nije investiciono
drustvo, kreditna institucija, drustvo za osiguranje ili reobezbijedinje, UCITS ili njegovo
drustvo za upravljanje, institucija za struéno penzijsko obezbijedinje, kao ni alternativni
investicioni fond kojim upravlja druStvo za upravljanje alternativnim investicionim
fondovima.

92) dematerijalizovani oblik je €injenica da finansijski instrumenti postoje samo kao zapisi
u elektronskom obliku;

93) lica koja djeluju zajednicki su:

a) fizicka ili pravna lica koja saraduju medusobno ili s investicionim druStvom na
0sShovu ugovora, izri¢itog ili preSutnog, usmenog ili pisanog, Ciji je cilj sticanje akcija s
pravom glasa ili uskladeno ostvarivanje prava glasa ili

b) pravna lica koja su medusobno povezana u smislu odredbi zakona kojim se
ureduje poslovanje privrednih drustava.

Smatra se da djeluju zajednicki:

1) lica koja povezuju samo okolnosti u vezi sa sticanjem akcija, a koje ukazuju na
uskladenost u sticanju akcija ili u zajednic¢koj namijeri lica

2) clanovi uprava ili nadzornih odbora drustava koji djeluju zajednicki ili

3) clanovi uprave ili nadzornog odbora s drustvima u kojima su €lanovi tih organa
Pravna lica i fizicka i/ili pravna lica djeluju zajednicki kada fizi¢ka i/ili pravno lice ima:

1) posredno ili neposredno vise od 25% uceS¢a u osnovnom kapitalu istog pravnog lica

2) posredno ili neposredno vise od 25% glasackih prava u glavnoj skupstini istog
pravnog lica

3) pravo upravljanja poslovnim i finansijskim politikama istog pravnog lica na osnovu
ovlaSéenja iz statuta ili sporazuma ili posredno ili neposredno prevladavajuéi uticaj na
vodenje poslova i donoSenje odluka;

94) sopstvena transakcija je sopstvena transakcija kako je definisana u ¢lanu 28.
Delegirane regulative (EU) br. 2017/565

95) OTC izvedeni finansijski instrument ili ugovor o OTC izvedenim finansijskim
instrumentima je ugovor o izvedenim finansijskim instrumentima koji se ne izvrSava na
regulisanom trzistu kao ni na trziStu treCe zemlje koje je priznato kao istovrijedno
regulisanom trziStu, u skladu sa ovim zakonom i relevantnim propisima.

96) ovlaséeni revizor je ovlasSceni revizor kako je definisan propisima kojima se ureduje
obavljanje revizije finansijskih izvjestaja i konsolidovanih finansijskih izvjestaja

97)filijala centralnog depozitara je mjesto poslovanja koje nije sjediste, a koje Cini dio
CSD-a, nema status pravnog lica i pruza usluge centralnog depozitara za koje je CSD
dobio odobrenje;

98) poljoprivredni robni izvedeni finansijski instrumenti ili derivati su izvedeni ugovori
koji se odnose na proizvode navedene u zakonu kojim se ureduju poljoprivredni
proizvodi;

99) pretezno komercijalna grupa je svaka grupa Cija redovna djelatnost nije obavljanje
investicionih usluga ili aktivnosti iz ovog zakona ili obavljanje bilo koje uzajamno priznate
usluge iz zakona kojim se ureduje osnivanje i poslovanje kreditnih institucija ili djelovanje
kao market mejker (odrzavalac trziSta) u odnosu na robne izvedene finansijske
instrumente;

100) naknada znaci svaki oblik pla¢anja ili finansijske i nefinansijske pogodnosti koje
drustvo neposredno ili posredno obezbjeduje relevantnim licima u vezi sa pruzanjem
investicionih usluga ili povezanih pomoénih usluga klijentima.

101) raéun za saldiranje (namiru) je racun kod centralne banke, posrednika za
saldiranje ili CCP-a koji se koristi za drzanje novCanih sredstava ili hartija od
vrijednosti i za saldiranje transakcija izmedu uCesnika u sistemu za saldiranje

102) rastuce trzisSte malih i srednjih preduzeéa je MTP koji je registrovan kao trziSte
malih i srednjih preduzeca u skladu s odredbama ovog zakona;
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103) relevantno lice u odnosu na investiciono drustvo je:

a) vlasnik akcija, direktor, rukovodilac, partner ili drugo ekvivalentno lice, kao i vezani
zastupnik drustva;

b) direktor, rukovodilac, partner ili ekvivalentno lice vezanog zastupnika drustva;

c) zaposleni u drustvu ili vezanom zastupniku drustva, kao i svako drugo fizi¢ko lice Cije
su usluge stavljene na raspolaganje i/ili se nalaze pod kontrolom drustva ili njegovog
vezanog zastupnika, a koje je ukljuéeno u pruzanje investicionih usluga i aktivnosti i
pomocnih usluga;

d) fizicko lice koje je neposredno uklju¢eno u pruzanje usluga investicionom drustvu ili
njegovom vezanom zastupniku na osnovu sporazuma o izdvajanju poslovnih procesa
(outsourcing), radi pruZanja investicionih usluga i aktivnosti i pomoénih usluga.

e) relevantnim licem smatra se i finansijski analitiCar koji izraduje sadrzaj investicionog
istrazivanja;

104) relevantni propisi su ovaj zakon, propisi doneseni na osnovu ovog zakona, kao i
drugi propisi i regulative Evropske unije za Cije je ssprovodenje kao nadlezni organ
ovlaséena Komisija;

105) revizija za potrebe Komisije obuhvata revizijske angazmane u vezi s obavljanjem
povezanih usluga s revizijom godisnjih finansijskih izvjestaja, izrazavanja uvjerenja,
prema posebnim zahtjevima Komisije

106) revizor obuhvata revizorsko drustvo i samostalnog revizora kako su definisani
zakonom kojim se ureduje revizija

107) roba je svaka roba zamjenljive prirode koja moZe da se isporudi, uklju€ujuéi metale i
njihove rude i legure, poljoprivredne proizvode i izvore energije;

108) rodno neutralna politika naknada znaéi politika naknada koja se zasniva na
jednakoj plati radnika i radnica za jednak rad ili rad jednake vrijednosti;

109) sekjuritizacija oznaCava transakciju ili Semu u kojoj se kreditni rizik u vezi sa
izlozenoS¢u ili skupom izloZzenosti rasporeduje po tranSama i koja ima sljedece
karakteristike:

a) placanja u okviru transakcije ili Seme zavise od uspjeSnosti izlozenosti ili skupa
izlozenosti;
b) nivo podredenosti pojedinih tranSi odreduje nacin raspodjele gubitaka tokom
trajanja transakcije ili Seme;
c) transakcija ili Sema ne stvara izloZzenosti koje imaju obiljezja specijalizovanog
finansiranja, a koja obuhvataju:
i) izlozenost prema subjektu koji je osnovan radi finansiranja ili upravljanja
odredenom materijalnom imovinom, ili ekonomski uporedivu izlozenost;
i) ugovorne odredbe kojima se povjeriocu obezbjeduje znaajan stepen
kontrole nad imovinom i prihodima koji se ostvaruju na osnovu te imovine;
iii) da je primarni izvor otplate obaveza prihod ostvaren od imovine koja je
predmet finansiranja, a ne drugi, nezavisni nov€ani tokovi subjekta.

110) serviser je subjekt kojem je delegirano svakodnevno aktivno upravljanje portfeljem
koji je ukljuen u sekjuritizaciju u slu€ajevima kada se uspostavlja program komercijalnih
zapisa obezbijedenih imovinom ili druga vrsta sekjuritizacije koja otkupljuje izloZzenosti od
tre¢ih subjekata i prenosi obavljanje svakodnevnog aktivhog upravljanja portfeljem na
subjekt koji je ovlascen za obavljanje takve aktivnosti u skladu sa ovim zakonom;

111) sigurnost mreznih i informacionih sistema je sposobnost mreznih i informacionih
sistema da odolijevaju, na odredenom stepenu pouzdanosti, bilo kojoj radnji koja
ugrozava dostupnost, autenti€nost, cjelovitost ili povijerljivost sacuvanih ili prenesenih ili
obradenih informacija ili srodnih usluga koje ti mrezni i informacioni sistemi nude ili
kojima omogucavaju pristup;

112) sistemski internalizator je investiciono drustvo koje, bez upravljanja viSestranim
sistemom, na organizovan nacin, ucCestalo i sistemati¢no i u zna€ajnom obimu trguje za
sopstveni racun, izvrSavajuci naloge klijenata van regulisanog trzista, MTP-a ili OTP-a;

113) sistemski rizik je sistemski rizik kako je definisano zakonom kojim se ureduje
oshivanje i poslovanje kreditnih institucija
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114) centralna druga ugovorna strana je centralni trziSni uCesnik (u daljem tekstu: CCP)
- pravno lice koje posreduje izmedu ugovornih strana u ugovorima kojima se trguje na
jednom ili viSe finansijskih trzista, tako da postaje kupac svakom prodavcu i prodavac
svakom kupcu;

115) centralni depozitar hartija od vrijednosti je pravno lice koje upravlja sistemom za
saldiranje hartija od vrijednosti, a na koji se primjenjuju propisi EU kojima se ureduju
centralni depozitari hartija od vrijednosti;

116) strukturirani depozit je depozit u smislu zakona kojim se ureduje obezbijedinje
depozita, kod kojeg se glavnica u cjelosti placa po dospjecu, a kamata ili premija se
isplacuje ili podlijeze riziku u zavisnosti od formule koja uzima u obzir faktore kao §to su:

a) indeks ili kombinacija indeksa, iskljuCuju¢i depozite sa promjenljivom
kamatnom stopom ¢iji je povrat neposredno povezan sa indeksom kamatne
stope poput Euribora;

b) finansijski instrument ili kombinacija finansijskih instrumenata;

c) roba ili kombinacija robe ili druga materijalna ili nematerijalna imovina
nezamenijivog karaktera; ili

d) devizni kurs ili kombinacija deviznih kurseva;

117) strukturirani finansijski proizvodi su hartije od vrijednosti koje su namijenjene za
sekjuritizaciju i prenos kreditnog rizika povezanog sa fondom finansijskih sredstava koji
zakonitom imaocu hartija od vrijednosti daju pravo da redovno prima uplate koji zavise
od toka novca iz finansijskih instrumenata u osnovi;

118) uéesnik u plathom sistemu je ulesnik sistema u smislu ovog zakona kojim se
ureduje konacnost saldiranja (hamire) u platnim sistemima i sistemima za saldiranje
(namiru) finansijskih instrumenata;

119) saradnik sticaoca kvalifikovanog uéeséa u investicionom drustvu je:

a) svako fizicko lice koje je na rukovodec¢em polozaju u pravnom licu u kojem je
namjeravani sticalac kvalifikovanog u¢eséa u investicionom drustvu na rukovode¢em
poloZaju ili stvarni vlasnik nad pravnim licem,

b) svako fizi¢ko lice koje je stvarni vlasnik pravnog lica u kojem je namjeravani sticlac
kvalifikovanog u€eS¢a u investicionom drustvu na rukovodec¢em polozaju

c) svako fizitko lice koje s namjeravanim sticaocem kvalifikovanog uce$c¢a u
investicionom drudtvu ima zajedniCko stvarno vlasnidtvo nad pravnim subjektom

120) saradnik podnosioca zahtjeva za izdavanje odobrenja za obavljanje funkcije
¢lana uprave investicionog drustva je:

a) svako fiziCko lice koje je na rukovodecem polozaju u pravnom licu u kojem je
kandidat za ¢lana uprave investicionog drustva na rukovodec¢em polozaju ili stvarni
vlasnik nad pravnim licem,

b) svako fizi¢ko lice koje je stvarni vlasnik pravnog lica u kojem je kandidat za ¢lana
uprave investicionog drustva na rukovodecem polozaju,

c) svako fizi¢ko lice koje s kandidatom za ¢lana uprave u investicionom drustvu ima
zajednicko stvarno vlasnistvo nad pravnim licem;

121) tehnika visokofrekventnog algoritamskog trgovanja je tehnika algoritamskog
trgovanja koju karakteriSe:

a) infrastruktura namijenjena tome da se na najmanju moguéu mjeru svedu mrezna i
druga ka$njenja, ukljuCuju¢i barem jednu od sledecih algoritamskih mogucnosti
unosa naloga: kolokaciju, Cuvanje datoteka na serveru u neposrednoj blizini ili brz
direktan elektronski pristup;

b) sistemsko pokretanje postupka davanja, usmjeravanja i izvrSavanje naloga bez
ljudske intervencije za pojedinaCne transakcije ili naloge; i

c) visok broj poruka na dnevnom nivou koji predstavljaju naloge, ponude ili otkazivanja;

122) transakcija finansiranja hartija od vrijednosti oznaCava bilo koju od sljedecih
transakcija:

a) repo transakciju;

b) pozajmljivanje hartija od wvrijednosti ili robe drugoj ugovornoj strani, kao i
pozajmljivanje hartija od vrijednosti ili robe od druge ugovorne strane;
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c) transakciju kupovine i ponovne prodaje ili transakciju prodaje i ponovne kupovine;
d) marzni kredit;

123) trec¢a zemlja je drzava koja nije drzava €lanica;

124) trgovac robom i emisijskim jedinicama je drustvo Cija je osnovna djelatnost
iskljuivo pruzanje investicionih usluga ili obavljanje aktivnosti povezanih s robnim
derivatima ili ugovorima o robnim derivatima;

125) UCITS fond je otvoreni investicioni fond s javhom ponudom kako je definisano
zakonom kojim se ureduje osnivanje i rad otvorenih investicionih fondova s javnom
ponudom i drustava za upravljanje tim fondovima;

126) kvalifikovana centralna druga ugovorna strana je centralna druga ugovorna
strana koja je dobila odobrenje za rad u skladu sa ¢lanom 14 Regulative(EU) br.
648/2012 ili koja je priznata u skladu sa ¢lanom 25 te Regulative.

127) formalni ugovor je ugovor koji je obavezujuci na osnovu primjenjivog prava;

128) izvjeStavanje o odrzivosti je izvjeStavanje o odrzivosti kako je definisano u ¢lanu 2
tacki 18 Direktive 2013/34/EU Evropskog parlamenta i Savjeta, odnosno izvjeStavanje o
informacijama povezanim sa pitanjima odrzivosti u skladu sa ¢&l. 19.a, 29.a i 29.d te
Direktive;

129) drustvo je pravno lice osnovano u obliku akcionarskog drustva koje, u skladu sa
zakonom, moze izdavati akcije i traziti njihovo uvrstenje za trgovanje na multilateralnoj
trgovinskoj platformi.

130) akcija sa visestrukim pravom glasa je akcija koja pripada posebnom rodu akcija i
daje veci broj glasova po akciji u odnosu na drugi rod akcija sa pravom glasa o pitanjima
o kojima odlucuje skupstina akcionara.

131) struktura akcija sa viSestrukim pravom glasa je struktura kapitala drutva koja
uklju€uje najmanje jedan rod akcija sa viSestrukim pravom glasa.

132) trziSte rasta malih i srednjih preduze¢a je multilateralna trgovinska platforma
registrovana kao trziste rasta u skladu sa zakonom.

133) sekuritizacija u smislu Regulative 2017/2402 je transakcija ili 3ema u kojoj se
kreditni rizik povezan sa izloZzenoScu ili skupom izloZzenosti tranSira i ima sljedece
karakteristike:

(a) pla¢anja u transakciji ili Semi zavise od uspjeSnosti izloZzenosti ili skupa izlozenosti;

(b) podredenost transe odreduje raspodjelu gubitaka tokom trajanja transakcije ili Seme;

(c) transakcija ili Sema ne stvara izlozenosti koje imaju sve karakteristike navedene u ¢lanu

147 stavu 8 Regulative (EU) br. 575/2013;

134) sekuritizacijski subjekt posebne namjene ili ,SSPN” znali privredno drustvo,
fondacija ili drugi subjekt, osim inicijatora ili sponzora, osnovan radi sprovodenja jedne ili
viSe sekuritizacija, Cije su djelatnosti ograniCene na djelatnosti koje su prikladne za
postizanje tog cilja, a C&ija je struktura namijenjena odvajanju obaveza SSPN-a od
obaveza inicijatora;

135) inicijator je:

(a) subjekt koji je sam ili preko povezanih subjekata direktno ili indirektno u€estvovao u

izvornom ugovoru na osnovu kojeg su nastale obaveze ili potencijalne obaveze duznika ili

potencijalnog duznika, zbog kojih nastaju izlozenosti koje se sekuritizuju; ili

(b) subjekt koji kupuje izloZzenosti tre¢e strane za svoj racun, a zatim ih sekuritizuje;

136) resekuritizacija je sekuritizacija u kojoj je barem jedna od relevantnih izlozenosti
sekuritizacijska pozicija;

137) sponzor je kreditna institucija, bez obzira da li ima poslovno sjediSte u Uniji ili ne,
kako je definisana u ¢lanu 4 stavu 1 tacki 1 Regulative (EU) br. 575/2013, ili investiciono
drustvo, kako je definisano u Clanu 4 stavu 1 tacki 1 Direktive 2014/65/EU, osim
inicijatora, koje:

(a) uspostavlja i upravlja programom komercijalnih zapisa osiguranih imovinom ili drugom

sekuritizacijom koja otkupljuje izloZenosti od subjekata trecih strana; ili

(b) uspostavlja program komercijalnih zapisa osiguranih imovinom ili drugu sekuritizaciju

koja otkupljuje izloZenosti od subjekata treCih strana i delegira svakodnevno aktivno

upravljanje portfeljom uklju¢enim u tu sekuritizaciju subjektu ovlaS¢éenom za obavljanje takve
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djelatnosti u skladu sa Direktivom 2009/65/EZ, Direktivom 2011/61/EU ili Direktivom

2014/65/EU;

138) transa je ugovorno definisani segment kreditnog rizika povezan sa izlozenos¢u ili
skupom izloZenosti, pri Eemu pozicija u segmentu uklju€uje rizik gubitka po kreditu koji je
vedi ili manji od pozicije istog iznosa u drugom segmentu, bez uzimanja u obzir kreditne
zastite koju treca lica direktno pruzaju imateljima pozicija u tom ili drugim segmentima;

139) program komercijalnih zapisa osiguranih imovinom ili ,program ABCP” je
program sekuritizacije u okviru kojeg se izdaju vrijednosni papiri uglavhom u obliku
komercijalnih zapisa osiguranih imovinom sa izvornim rokom dospije¢a do najvise
godinu dana;

140) transakcija komercijalnim zapisima osiguranim imovinom ili ,transakcija ABCP”
je sekuritizacija u okviru programa ABCP;

141) tradicionalna sekuritizacija znaci sekuritizacija koja obuhvata prenos ekonomskih
udjela u izloZenostima koje se sekuritizuju putem prenosa vlasniStva nad tim
izlozenostima sa inicijatora na SSPN ili podsudjelovanjem SSPN-a ako izdani vrijednosni
papiri ne predstavljaju obavezu plac¢anja inicijatora;

142) sintetska sekuritizacija je sekuritizacija u kojoj se prenos rizika postize upotrebom
kreditnih izvedenica ili garancija, a izlozenosti koje se sekuritizuju ostaju izloZenosti
inicijatora;

143) investitor u smislu u smislu Regulative 2017/2402 je fizi¢ko ili pravno lice koje drzi
sekuritizacijsku poziciju;

144) profesionalni investitor u smislu Regulative 2017/2402 je investitor koji je jedno
od sljedeceq:

(a) drustvo za osiguranje kako je definisano u €lanu 13 taéki 1 Direktive 2009/138/EZ;

(b) drustvo za reosiguranje kako je definisano u ¢lanu 13 tacki 4 Direktive 2009/138/EZ;
(c) institucija za profesionalno penziono osiguranje obuhvacena Direktivom (EU)
2016/2341 Evropskog parlamenta i Savjeta, u skladu sa ¢lanom 2, osim ako drzava
¢lanica nije odlucila da nece primjenjivati navedenu direktivu u cijelosti ili djelimi¢no na tu
instituciju u skladu sa ¢lanom 5 te direktive; ili upravnik ulaganja ili subjekt koji ima
odobrenje za rad koje je imenovala institucija za stru¢no mirovinsko osiguranje u skladu
sa ¢lanom 32 Direktive (EU) 2016/2341;

145) serviser je subjekt koji na dnevnoj osnovi upravlja skupom otkupljenih potraZivanja ili
relevantnih kreditnih izlozenosti;

146) likvidnosna linija je sekuritizacijska pozicija koja proizilazi iz obaveze preuzete
ugovorom da ¢Ce se obezbijediti sredstva za blagovremenu isplatu investitorima;

147) obnovljiva izlozenost je izloZzenost kod koje je dozvoljeno da stanje iskoriStenih
iznosa izloZzenosti duznika varira u zavisnosti od njihovih odluka o zaduzivanju i otplati,
do ugovorenog limita;

148) obnovljiva sekuritizacija je sekuritizacija u kojoj se sama struktura sekuritizacije
obnavlja tako Sto se izlozenosti dodaju skupu izlozenosti ili uklanjaju iz njega bez obzira
na to da li se izloZenosti obnavljaju ili ne;

149) odredba o prijevremenoj isplati je ugovorna odredba u sekuritizaciji obnovljivih
izloZenosti ili u obnovljivoj sekuritizaciji kojom se, kada nastupe definisani dogadaji,
sekuritizacijske pozicije investitora otkupe prije izvornog dospijeca tih pozicija;

150) transa prvog gubitka je najniza podredena tranSa u sekuritizaciji koja je prva tranda
koja snosi gubitke po sekuritizovanim izlozenostima i koja stoga pruza zastitu tranSama
drugog gubitka i, prema potrebi, tranSama viSeg polozaja;

151) sekuritizacijska pozicija je izlozenost sekuritizaciji;

152) izvorni zajmodavac je subjekt koji je sam ili preko povezanih subjekata, direktno ili
indirektno, zakljuCio izvorni ugovor na osnovu kojeg su nastale obaveze ili potencijalne
obaveze duznika ili potencijalnog duznika zbog kojih nastaju izlozenosti koje su predmet
sekuritizacije;

153) potpuno obezbijeden program ABCP je program ABCP koji direktno i potpuno
podrzava sponzor pruzaju¢i SSPN-u jednu ili viSe likvidnosnih linija kojima se pokrivaju
najmanje:
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(a) svi likvidnosni i kreditni rizici programa ABCP;

(b) svi zna€ajni razrjedujuci rizici izlozenosti koje se sekuritizuju;

(c) svi drugi troSkovi na nivou transakcije ABCP i programa ABCP potrebni da se
investitoru garantuje potpuna isplata bilo kojeg iznosa unutar ABCP-a;

154) potpuno obezbijedena transakcija ABCP je transakcija ABCP koju obezbjeduje
likvidnosna linija, na nivou transakcije ili programa ABCP, kojom se pokrivaju najmanje:
(a) svi likvidnosni i kreditni rizici transakcije ABCP;

(b) svi zna€ajni razrjedujuci rizici izlozenosti koje se sekuritizuju u transakciji ABCP;
(c) svi drugi troskovi na nivou transakcije ABCP i programa ABCP, ako su potrebni da se
investitoru garantuje potpuna isplata bilo kojeg iznosa unutar ABCP-a;

155) sekuritizacijski repozitorij je pravno lice koje na centralnom mjestu prikuplja i vodi
evidenciju o sekuritizacijama;

156) neprihodujuce izlozenosti su izlozenosti koje ispunjavaju uslove utvrdene u ¢lanu
47.a stavu 3. Regulative (EU) br. 575/2013;

157) sekuritizacija neprihodujuéih izlozenosti je sekuritizacija osigurana skupom
neprihodujucih izlozenosti &ija nominalna vrijednost nije manja od 90 % nominalne
vrijednosti Citavog skupa u trenutku iniciranja i na bilo koji kasniji datum na koji se
imovina dodaje ili uklanja iz relevantnog skupa zbog nadopune, restrukturiranja ili drugih
relevantnih razloga;

158) ugovor o kreditnoj zastiti je ugovor zaklju¢en izmedu inicijatora i ulagatelja o
prenosu kreditnog rizika sekuritizovanih izloZenosti sa inicijatora na ulagatelja upotrebom
kreditnih izvedenica ili garancija, pri ¢emu se inicijator obavezuje platiti iznos koji
predstavlja premiju za kreditnu zastitu ulagatelju, a ulagatelj se obavezuje isplatiti iznos
koji predstavlja isplatu kreditne zastite inicijatoru u slu¢aju nastanka jednog od kreditnih
dogadaja definisanih ugovorom;

159) premija kreditne zastite je iznos koji je inicijator obavezan platiti investotiru na
osnovu ugovora o kreditnoj zastiti;

160) isplata kreditne zastite je iznos koji je investitor obavezan isplatiti inicijatoru na
osnovu ugovora o kreditnoj zastiti u slu€aju nastanka kreditnog dogadaja definisanog
ugovorom;

161) sintetski viSak raspona znaci iznos koji je, prema dokumentaciji o sintetskoj
sekuritizaciji, inicijator ugovorno odredio za apsorpciju gubitaka sekuritizovanih
izlozenosti do datuma dospijec¢a transakcije;

162) nepovratni diskont kupovne cijene je razlika izmedu preostalog iznosa izloZenosti
u relevantnom skupu i cijene po kojoj inicijator prodaje te izloZzenosti SSPN-u, pri ¢emu
se ta razlika ne nadoknaduje ni inicijatoru ni izvornom zajmodavcu.

163) registar transakcija je pravno lice koje centralno prikuplja i vodi evidenciju o
transakcijama finansiranja hartijama od vrijednosti.

164) wugovorne strane su finansijske ugovorne strane i nefinansijske ugovorne strane.

165) finansijska ugovorna strana je investiciono drustvo koje je ovlas¢eno u skladu sa
direktivom 2014/65/eu evropskog parlamenta i savjeta, kreditna institucija koja je
ovlaséena u skladu sa direktivom 2013/36/eu evropskog parlamenta i savjeta ili u skladu
sa regulativom (eu) br. 1024/2013, drustvo za osiguranje ili drustvo za reosiguranje koje
je ovlas¢eno u skladu sa direktivom 2009/138/ez evropskog parlamenta i savjeta,
subjekat za zajedni¢ka ulaganja u prenosive hartije od vrijednosti i, kada je primjenljivo,
njegovo drustvo za upravljanje, koji su ovlas¢eni u skladu sa direktivom 2009/65/ez,
Alternativni investicioni fond kojim upravlja druStvo za upravljanje alternativnih
investicionih fondova koji je ovlaséen ili registrovan u skladu sa Direktivom 2011/61/EU,
Institucija za profesionalno penzijsko osiguranje koja je ovlas¢ena ili registrovana u
skladu sa Direktivom 2003/41/EZ Evropskog parlamenta i Savjeta, Centralna druga
ugovorna strana koja je ovlas¢ena u skladu sa Regulativom (EU) br. 648/2012, Centralni
depozitar hartija od vrijednosti koji je ovlaséen u skladu sa Regulativom (EU) br.
909/2014 Evropskog parlamenta i Savjeta, Subjekat iz trece drzave koji bi, da je osnovan
u Evropskoj uniji, podlijegao obavezi ovlaSc¢enja ili registracije u skladu sa propisima iz
ove tacke.
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166) nefinansijska ugovorna strana je privredno drustvo ili drugo pravno lice koje je
osnovano u Evropskoj uniji ili u tre¢oj drzavi, a koje nije obuhvaceno definicijom
finansijske ugovorne strane iz ovog ¢lana.

167) smatra se da je ugovorna strana osnovana ako je u slu€aju da je ugovorna strana
fizicko lice, mjesto u kojem se nalazi njeno sjediSte ili glavno mjesto poslovanja, a u
slu¢aju da je ugovorna strana pravno lice, mjesto u kojem se nalazi njeno registrovano
sjediSte kao i u slu¢aju da ugovorna strana, u skladu sa nacionalnim pravom koje se na
nju primjenjuje, nema registrovano sjediste, mjesto u kojem se nalazi njeno glavno
sjediste.

168) filijala u smislu poglavlja XL ovog zakona je mjesto poslovanja koje nije glavno
sjediste, koje je dio ugovorne strane i koje nema svojstvo pravnog lica.

169) pozajmljivanje hartija od vrijednosti ili robe, odnosno uzimanje na zajam hartija
od vrijednosti ili robe, je transakcija kojom ugovorna strana prenosi hartije od
vrijednosti ili robu uz obavezu da ¢e zajmoprimac vratiti ekvivalentne hartije od
vrijednosti ili robu na buduci datum ili na zahtjev prenosioca, pri ¢emu se ta transakcija
smatra pozajmljivanjem hartija od vrijednosti ili robe za ugovornu stranu koja prenosi
hartije od vrijednosti ili robu, a uzimanjem na zajam hartija od vrijednosti ili robe za
ugovornu stranu kojoj se one prenose.

170) kupovina sa obavezom ponovne prodaje ili prodaja sa obavezom ponovne
kupovine je transakcija kojom ugovorna strana kupuje ili prodaje hartije od vrijednosti,
robu ili garantovana prava koja se odnose na vlasniStvo nad hartijama od vrijednosti ili
robom, uz obavezu da c¢e, zavisno od slu€aja, prodati ili ponovo kupiti hartije od
vrijednosti, robu ili takva garantovana prava istog opisa, po unaprijed odredenoj cijeni, na
odredeni buduci datum, pri emu se takva transakcija smatra kupovinom sa obavezom
ponovne prodaje za ugovornu stranu koja kupuje hartije od vrijednosti, robu ili
garantovana prava, a prodajom sa obavezom ponovne kupovine za ugovornu stranu
koja ih prodaje, pod uslovom da se na takvu transakciju ne primjenjuje ugovor o repo
transakciji ili obrnutoj repo transakciji u smislu tacke 172 stav 1 ovog ¢lana.

171) repo transakcija je transakcija uredena ugovorom kojim ugovorna strana prenosi
hartije od vrijednosti, robu ili garantovana prava koja se odnose na vlasniStvo nad
hartijama od vrijednosti ili robom, kada je ta garancija izdata od strane priznate berze
koja ima prava nad tim hartijama od vrijednosti ili robom i kada ugovor ne dozvoljava da
se odredena hartija od vrijednosti ili roba istovremeno prenese ili zalozi kod viSe od
jedne ugovorne strane, uz obavezu da se iste, ili zamjenske hartije od vrijednosti ili roba
istog opisa, ponovo otkupe po unaprijed odredenoj cijeni, na odredeni buduc¢i datum koji
je odreden ili ¢e biti odreden od strane prenosioca, pri ¢emu se takva transakcija smatra
repo transakcijom za ugovornu stranu koja prodaje hartije od vrijednosti ili robu, a
obrnutom repo transakcijom za ugovornu stranu koja ih kupuje.

172) transakcija kreditiranja uz marginu je transakcija u kojoj ugovorna strana odobrava
kredit u vezi sa kupovinom, prodajom, drzanjem ili trgovanjem hartijama od vrijednosti,
osim kredita koji su obezbijedeni kolateralom u obliku hartija od vrijednosti.

173) ponovna upotreba je koridéenje finansijskih instrumenata koje je primila ugovorna
strana u svoje ime i za svoj racun ili za raCun druge ugovorne strane, ukljuCujudi i fizicko
lice, na osnovu kolateralnog aranzmana, a koje obuhvata prenos prava svojine ili
ostvarivanje prava koris¢enja u skladu sa ¢lanom 5 Direktive 2002/47/EZ, ali ne ukljuCuje
likvidaciju finansijskog instrumenta u slu€aju neispunjenja obaveza ugovorne strane koja
je obezbijedila kolateral.

174) kolateralni aranzman sa prenosom prava svojine je finansijski kolateralni
aranzman sa prenosom prava svojine u smislu &lana 2 stav 1 tacka (b) Direktive
2002/47/EZ, zaklju€en izmedu ugovornih strana radi obezbjedenja bilo koje obaveze.

175) kolateralni aranzman sa zalogom je finansijski kolateralni aranzman sa zalogom u
smislu ¢lana 2 stav 1 tacka (c) Direktive 2002/47/EZ, zaklju€en izmedu ugovornih strana
radi obezbjedenja bilo koje obaveze.

176) kolateralni aranzman je kolateralni aranZman sa prenosom prava svojine i
kolateralni aranzman sa zalogom.
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177) ugovor o razmjeni ukupnog prinosa je derivativni ugovor u smislu ¢lana 2 tacka 7
Regulative (EU) br. 648/2012, kojim jedna ugovorna strana prenosi ukupni ekonomski
ucinak referentne obaveze na drugu ugovornu stranu, ukljuCuju¢i prihod od kamata i
naknada, dobitke i gubitke koji proizilaze iz kretanja cijena, kao i kreditne gubitke.

178) vrsta izvedenica je podskup izvedenica koje dijele zajedniCke i bitne osobine,
ukljuCuju¢i najmanje odnos prema osnovnoj imovini, vrstu oshovne imovine i valutu
ugovorenog iznosa, i izvedenice u okviru iste vrste mogu imati razli€ite rokove dospijeca;

179) rizik druge ugovorne strane je rizik da druga ugovorna strana u transakciji nece
ispuniti svoje obaveze prije konaéne namire nov€anih tokova iz transakcije;

180) ugovor o medudjelovanju je ugovor izmedu dvije ili viSe centralnih drugih ugovornih
strana koji ukljuCuje izvrSenje transakcija izmedu sistema;

181) rezerve su rezerve u skladu sa ¢lanom 9 Cetvrte Direktive Savjeta 78/660/EEZ od
25. jula 1978 na osnovu ¢lana 54 stav 3 tacka (g) Ugovora o godisnjim finansijskim
izvjeStajima za odredene vrste privrednih druStava, kao i zadrZzanu dobit i prenesene
gubitke koji su rezultat konanog racuna dobiti i gubitaka;

182) nezavisni €lan odbora je ¢lan odbora koji nije u poslovnom, porodi¢nom ili drugom
odnosu koji moze dovesti do sukoba interesa vezano za predmetnu centralnu drugu
ugovornu stranu ili njene vlasnike kontrolnih udjela, njenu upravu ili ¢lanove sistema
poravnanja, i koji nije bio u takvom odnosu u periodu od pet godina prije njegovog
¢lanstva u odboru;

183) izvedenica kojom se trguje na berzi je izvedenica kojom se trguje na regulisanom
trziStu ili na trziStu tre¢e zemlje koje se smatra ekvivalentnim regulisanom trzistu u skladu
sa ¢lanom 28 Regulativa (EU) br. 2014/600/EU,;

184) osnovni trziSni podaci su:

a) Svi sljedeci podaci o odredenoj akciji ili ETF-u za svaku vremensku oznaku:

i. U slu¢aju kontinuiranih knjiga naloga, najbolja trazena i ponudena cijena u Evropi sa

odgovarajucim volumenom,;

ii. Za sisteme trgovanja zasnovane na traznji, cijena po kojoj bi sistem najviSe zadovoljio

algoritam trgovanja i volumen koji bi u€esnici u sistemu eventualno izvrsili po toj cijeni;

iii. Cijena i volumen transakcije izvrSene po toj cijeni;

iv. Za transakcije, vrsta sistema trgovanja i primjenjivi izuzeci i odlaganja;

v. Osim informacija iz tac€. i. i ii., identifikaciona oznaka trZista kojom se isklju€ivo identifikuje

mjesto trgovanja i, za druga mjesta izvrSenja, identifikaciona oznaka kojom se identifikuje

vrsta mjesta izvrSenja;

vi. Standardizovana identifikaciona oznaka instrumenta koja se primjenjuje na svim mjestima

izvrSenja;

vii. Podaci o vremenskoj oznaci za sljedece, ukoliko je primjenjivo:

— izvrSenje transakcije i sve njene izmjene,

— unos najboljih trazenih i ponudenih cijena u knjigu naloga,

— navodenje cijena ili volumena u sistemu trgovanja zasnovanom na traznji,

— objavljivanje od strane mjesta trgovanja elemenata navedenih u prethodnim alinejama,
— 8irenje kljucnih trziSnih podataka;

b) Svi sljedeci podaci o odredenoj obveznici ili OTC izvedenici za svaku vremensku oznaku:

i. cijena i koliCina ili veliCina transakcije izvrSene po toj cijeni;

ii. identifikaciona oznaka trzista kojom se isklju€ivo identifikuje mjesto trgovanja i, za druga

mjesta izvrSenja, identifikaciona oznaka kojom se identifikuje vrsta mjesta izvrdenja;

iii. za obveznice, standardizovana identifikaciona oznaka instrumenta koja se upotrebljava

na svim mjestima izvrdenja;

iv. za OTC izvedenice, identifikacioni referentni podaci;

v. podaci o vremenskoj oznaci za sljedece:

— izvrSenje transakcije i sve njene izmjene,

— objavu transakcije od strane mjesta trgovanja,

— Sirenje kljucnih trziSnih podataka;
vi. vrsta sistema trgovanja i primjenjivi izuzeci i odlaganje;
185) fragmentacija likvidnosti je situaciju u kojoj:
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a) u€esnici na mjestu trgovanja ne mogu zakljuéiti transakciju sa jednim ili vise uCesnika na
istom mjestu zbog nedostatka sporazuma o poravnanju kojima svi u€esnici imaju pristup; ili
b) klirinSki ¢lan ili njegovi klijenti bili bi primorani da drze svoje pozicije u finansijskom
instrumentu kod viSe od jedne centralne ugovorne strane, $to bi ograni€ilo moguénost
netiranja finansijskih izlozenosti.

Il. KOMISIJA ZA TRZISTE KAPITALA

Status Komisije
Clan 25
Javna ovladc¢enja u oblasti trzista kapitala vrsi Komisija za trziSte kapitala Crne Gore (u
daljem tekstu: Komisija) kao samostalni i nezavisni regulatorni organ.
Komisija za svoj rad odgovara Skupstini Crne Gore (u daljem tekstu: Skup$tina).
Prava i duznosti osnivaca Komisije vrsi Skupstina.

Naziv i sjediste Komisije
Clan 26
Komisija posluje pod nazivom: "Komisija za trziste kapitala Crne Gore".
Sjediste Komisije je u Podgorici.
Komisija se ne upisuje u Centralni registar privrednih subjekata (u daljem tekstu: CRPS).
Komisija ima pecat koji sadrzi naziv: "Komisija za trZiste kapitala Crne Gore, Podgorica" i
grb Crne Gore.

Javna ovlaséenja Komisije
Clan 27

U obavljanju javnih ovlas¢enja Komisija:

1) podstiCe, organizuje i preduzima mjere za efikasno funkcionisanje finansijskih
trzista;

2) izdaje i oduzima dozvole, odobrenja, licence i saglasnosti za koje je ovlas¢ena u
skladu sa zakonom;

3) obavlja nadzor nad poslovanjem subjekata nadzora i nalaZze mjere za otklanjanje
utvrdenih nepravilnosti;

4) vrSi kontrolu i nalaze mjere radi sprieCavanja zloupotreba na trzistima;

5) vodi knjige, evidencije i registre u skladu sa ovlas¢enjima utvrdenim zakonom;

6) obavjeStava nadlezne drZzavne organe i organizacije o pitanjima iz oblasti trziSta
kapitala u vezi postupaka koji se vode pred tim organima;

7) daje stru¢na misljenja o sprovodenju zakona;

8) zahtijeva od emitenta Cije su hartije od vrijednosti ukljuéene na regulisano trziste u
Crnoj Gori dostavljanje informacija, informacija, izjava, izjasnjenja i dokumentacije
u vezi sa korporativnim upravljanjem i primjenom kodeksa korporativhog
upravljanja koji je usvojila Komisija;

9) predlaze inicijative za donoSenje zakona i drugih propisa i informiSe javnost o
nacelima po kojima djeluju finansijska trzista, i

10) vrSi i druge poslove utvrdene zakonom.

Za izdavanje dozvola, odobrenja, licenci, saglasnosti i vrSenje nadzora pravno odnosno
fiziCko lice duzno je da Komisiji pla¢a naknade, u skladu sa cjenovnikom Komisije.

Komisija moze da pred nadleznim sudom pokrene postupak protiv fizickog ili pravnog lica,
radi zastite interesa investitora koji ulazu u finansijske instrumente i drugih lica za koja utvrdi
da im je povrijedeno odredeno pravo ili na pravu zasnovan interes, u vezi sa poslovima sa
finansijskim instumentima.

U postupku odlucivanja iz stava 1 ta¢. 2 i 4 ovog €¢lana primjenjuju se odredbe zakona
kojim se ureduje upravni postupak, ako ovim zakonom nije drugacije propisano.

U postupku iz stava 1 ovog ¢lana Komisija odlu€uje u skraéenom postupku.

Protiv rjeSenja Komisije mozZe se pokrenuti upravni spor.
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Komisija nije i ne moZe da bude stranka u parni¢nim, imovinskopravnim ili drugim
postupcima koje klijenti investicionih drustava pokrec¢u zbog zloupotrebe polozaja, propasti ili
drugih nepravilnosti u radu ovlaséenih lica tih drustava

Blizi sadrzaj i naCin dostavljanja informacija iz stava 1 tacka 8 ovog Clana propisuje
Komisija.

Nacin obavljanja nadzora
Clan 28
Komisija vrsi nadzor iz ¢lana 27 stav 1 tacka 3 ovog zakona po sluzbenoj duznosti, i to:

1) neposrednim nadzorom, u prostorijama subjekta nadzora ili pravnog lica sa kojim je
subjekt nadzora direktno ili indirektno, poslovno, upravljacki ili kapitalski povezan,
pregledom izvorne dokumentacije, provjerom i procjenom cjelokupnog poslovanja,
ssprovodenjem razgovora sa €l. organa upravljanja, nadzornih organa ili drugim
relevantnim licima, u prostorijama Komisije ili u prostorijama subjekta nadzora;

2) posrednim nadzorom u prostorijama Komisije, na osnovu analize izvjestaja koje
subjekti nadzora dostavljaju Komisiji u skladu sa ovim zakonom, kao i pregledom,
prikupljanjem i provjerom dokumentacije, obavjeStenja i informacija pribavljenih na
zahtjev Komisije, kao i pregledom, prikupljanjem i provjerom objavljenih informacija i
drugih informacija i saznanja iz drugih izvora, uzimanjem iskaza i/ili pisanih izjava od
subjekta nadzora; i
3) davanjem preporuka i midljenja subjektima nadzora radi pobolj8anja i uskladivanja
poslovanja i postepena, kao i radi oCuvanja finansijske stabilnosti i polozaja i
smanjenja rizika kojima su subjekti nadzora izlozeni ili mogu biti izloZeni u svom
poslovanju.

Neposredni nadzor iz stava 1 tacka 1 ovog €lana moZe biti redovni ili vanredni.
Komisija donosi plan sprovodenja neposrednog nadzora na osnovu procjene rizika, kao i
drugih kriterijuma, najkasnije do 31. januara za teku¢u godinu.

Ovlaséena lica Komisije za sprovodenje nadzora
Clan 29

Nadzor iz ¢lana 28 ovog zakona obavljaju zaposleni u Komisiji koje ovlas¢enja Komisija
(u daljem tekstu: ovlaScena lica Komisije).

Izuzetno, za obavljanje odredenih zadataka u vezi sa nadzorom poslovanja subjekata
nadzora, Komisija moze zatraziti stru¢no ucesée revizora ili drugog stru¢nog lica, pri ¢emu
se na ta lica shodno primjenjuju propisi kojima se ureduje poslovna tajna, a koji se
primjenjuju na zaposlene u Komisiji.

Subjekt nadzora
Clan 30

Subjekti nadzora su: emitent, investiciono drustvo, filijala investicionog drustva iz trece
drzave, ovlaS¢ena kreditna institucija, drustvo za upravljanje koje pruza investicione usluge i
aktivnosti u skladu sa ovim zakonom, organizator trzista, CKDD, vezani zastupnik, pruzalac
usluga dostave informacija, i druga lica u skladu sa ovim zakonom.

Subjekti nadzora mogu da budu i lica koja su povezana sa subjektom nadzora ili lica na
koje je subjekt nadzora prenio svoje poslovne procese, a u svrhu postizanja ciljeva nadzora.

Obaveze subjekta nadzora
Clan 31
U sprovodenju nadzora iz ¢lana 28 ovog zakona subjekt nadzora duzan je da obezbijedi:
1) pristup svim dokumentima i informacijama;
2) pruzanje informacija i dostavljanje informacija kada je uklju¢en u transakcije sa
finansijskim instrumentima;
3) informacije u vezi sa robnim derivatima, kada je u€esnik na povezanim promptnim
trzistima;
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4) nesmetano vrSenje neposredne kontrole u poslovnim prostorijama, uz mogucénost
priviemenog oduzimanja dokumentacije i informacija kada posumnja da su ti
dokumenti ili informacije povezani sa predmetom nadzora;

5) pristup zapisima telefonskih razgovora, elektronske komunikacije ili drugim zapisima
o trgovanju na trziStu kapitala koje su u skladu sa zakonom duzZni da vode investiciona
drustva, ovladéene kreditne institucije i finansijske institucije;

6) relevantnu dokumentaciju u vezi sa veli¢inom i namjenom pozicije ili izloZenosti riziku
nastalom putem robnih derivata, kao i druge imovine ili obaveza na trzistu kapitala; i

7) nesmetano vrsenje drugih ovlaséenja Komisije u skladu sa ovim zakonom i drugim
zakonima.

Obavjestenje o neposrednom nadzoru
Clan 32
Prije poCetka obavljanja neposrednog nadzora subjektu nadzora dostavija se pisano
obavjestenje o nesporednom nadzoru koje narocito sadrzi:
1) predmet nadzora;
2) informacije o ovlas¢enim licima Komisije;
3) naznacenje lokacije na kojoj ¢e se nadzor obaviti;
4) datum pocetka obavljanja nadzora; i
5) period poslovanja koiji ¢e biti predmet nadzora.
Obavjestenje iz stava 1 ovog €lana mozZe da sadrZi i informacije koje je subjekt nadzora
duZan da pripremi za potrebe obavljanja neposrednog nadzora.
Komisija moze tokom nadzora da dopuni obavjestenje o neposrednom nadzoru.
ObavjeStenje o neposrednom nadzoru, odnosno dopuna obavjeStenja dostavija se
subjektu nadzora u roku koji ne moZze biti kraéi od tri dana prije dana pocetka sprovodenja
neposrednog nadzora.
Izuzetno od stava 4 ovog Clana, ovlaS¢ena lica Komisije mogu dostaviti obavjestenje o
neposrednom nadzoru najkasnije na dan pocCetka sprovodenja nadzora, ako je potrebno
hitno ssprovodenje nadzora ili nije moguée na drugi nacin posti¢i svrhu odredenog nadzora.

Neposredni nadzor poslovanja
Clan 33

Subjekt nadzora je obavezan da ovlaSc¢enim licima Komisije, nakon dostavljanja
obavjedtenja o nadzoru omoguéi obavljanje neposrednog nadzora u sjediStu subjekta
nadzora i na ostalim mjestima u kojima on ili drugo lice po njegovom ovladéenju obavljaju
djelatnost i poslove u vezi sa kojima Komisija obavlja nadzor.

Subjekt nadzora duzan je da ovlaSc¢enim licima Komisije omoguci kontrolu poslovnih
knjiga, poslovne dokumentacije, administrativne ili poslovne evidencije i nadzor nad
informacionim sistemom i tehnologijama koje omogucavaju rad informacionog sistema, i
drugih informacija i evidencija, u obimu potrebnom za obavljanje nadzora.

Subjekt nadzora duzan je da ovlasc¢enim licima Komisije uruci odnosno dostavi svu
trazenu poslovnu dokumentaciju, kompjuterske zapise, fotokopije poslovnih knjiga, zapise o
telefonskim razgovorima i snimke telefonskih razgovora, zapise sa telefaks uredaja, zapise o
elektronskoj komunikaciji, druge evidencije o prometu informacija, administrativne ili
poslovne evidencije, kao i drugu neophodnu dokumentaciju u papirnom obliku ili u obliku
elektronskog zapisa na mediju i u obliku koji zahtijevaju ovlaScena lica Komisije.

Subjekt nadzora duzan je da ovlaS¢enim licima Komisije obezbijedi pristup sistemu za
upravljanje bazama informacija kojima se koristi, radi sprovodenja nadzora.

Dokumentaciju, ispise, zapise i snimke iz stava 3 ovog €lana, finansijske instrumente,
novac ili predmete koji mogu posluziti kao dokaz u krivicnom ili prekrSajnom postupku,
ovlaséena lica Komisije mogu, uz izdavanje potvrde, privremeno oduzeti subjektu nadzora,
ali samo do pokretanja tih postupaka, kada ih predaju organu nadleznom za vodenje
postupka.
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Ovlaséena i relevantna lica subjekta nadzora i ostala lica koja imaju saznanja od interesa
za postupak nadzora duzna su da ovlaséenim licima Komisije na njihov zahtjev daju izjavu i
sve informacije i informacije bitne za nadzor.

Uslovi za obavljanje neposrednog nadzora
Clan 34

Subjekt nadzora duZan je da ovlaSc¢enim licima Komisije obezbijedi odgovarajuce
prostorije u kojima je moguce da se nesmetano i bez prisustva drugih lica obavlja nadzor
poslovanja.

Na zahtjev ovlaséenih lica Komisije subjekt nadzora duzan je da obezbijedi stru¢nu i
tehni¢ku pomoé, potrebna pojadnjenja i druge uslove potrebne za obavljanje nadzora.

Nadzor poslovanja iz st. 1 i 2 ovog ¢lana obavljaju ovlas¢ena lica Komisije tokom radnog
vremena subjekta nadzora.

Ako je zbog obima ili prirode posla potrebno, subjekt nadzora duzan je da omogudi
ovlad¢enim licima Komisije obavljanje nadzora poslovanja i van radnog vremena.

Kontrola informacionog sistema
Clan 35
Subjekt nadzora koji u svom poslovanju koristi informacioni sistem duzan je da
ovlaséenim licima Komisije obezbijedi uslove za pregled informacionog sistema i moguénost
ispitivanja jesu li informacije obradeni koriS¢enjem informacione tehnologije obradeni na
primjeren nacin.
Subjekt nadzora duzan je da ovla$éenim licima Komisije preda dokumentaciju iz koje je
ocCigledan potpuni opis rada informacionog sistema.
Iz dokumentacije moraju biti uocljive komponente informacionog sistema. Dokumentacija
mora da omoguci ovlad¢enim licima Komisije uvid u:
1) programska rjesenja;
2) postupke obrade informacija koriS¢enjem informacione tehnologije;
3) kontrole koje obezbjeduju pravilnu obradu informacija; i
4) kontrole koje obezbjeduju Ccuvanje povijerljivosti, integriteta i raspolozivosti
informacija.

Postupak neposrednog nadzora
Clan 36

Nakon obavljenog neposrednog nadzora ovlaséena lica Komisije, u roku od sedam radnih
dana sacinjavaju zapisnik o obavljenom nadzoru koji se uru€uje subjektu nadzora, sa
detaljnim opisom utvrdenih Cinjenica, odnosno opisom radniji subjekta nadzora i odgovornih
lica koja su dovele do nedostataka, nezakonitosti i nepravilnosti u poslovanju subjekta
nadzora ako su oni utvrdeni u postupku nadzora.

Ovlad¢eno lice subjekta nadzora je obavezno da bez odlaganja zapisnik o obavljenom
nadzoru dostavi odboru direktora.

Na dostavljeni zapisnik subjekt nadzora ima pravo da izjavi prigovor u roku navedenom u
zapisniku, a koji ne moze biti duzi od osam dana od dana dostavljanja zapisnika.

Izuzetno, u zapisniku se moze odrediti rok koji je kraci od roka iz stava 3 ovog Clana,
kada je to potrebno u svrhu spreCavanja mogucih bitnih Stetnih posljedica za subjekta
nadzora, u€esnika trziSta kapitala, trece lice i/ili stabilnost trziSta u cjelini.

Prigovor na zapisnik o neposrednom nadzoru dopusten je iz sljedecih razloga:

1) ako je zapisnik o obavljenom nadzoru sastavljen u nadzoru nad licem nad kojim
Komisija nije nadlezna da sprovodi nadzor; ili
2) ako je u zapisniku pogresno ili nepotpuno utvrdeno Cinjeni¢no stanje.
Prigovor iz stava 3 ovog ¢lana obavezno sadrzi:
1) navodenje zapisnika na koji se prigovor podnosi;
2) izjavu da se navodi iz zapisnika pobijaju u cjelosti ili u odredenom dijelu;
3) razloge prigovora, i
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4) druge informacije koje mora sadrzati svaki podnesak, u skladu sa zakonom kojim se
ureduje upravni postupak.

U prigovoru subjekt nadzora moze da navede Cinjenice iz kojih proizilazi da nedostaci,
nezakonitosti i nepravilnosti navedene u zapisniku ne postoje i da o tome dostavi dokaze, a
ako se subjekt nadzora u izjavi poziva na isprave, duZzan je da ih kao dokaz prilozi uz
prigovor.

Nakon isteka roka za prigovor subjekt nadzora nema pravo da navodi nove Cinjenice i
iznosi nove dokaze.

Dostavljeni prigovor na zapisnik €ini sastavni dio zapisnika.

Ako subjekt nadzora prigovorom osnovano ospori Cinjeni¢no stanje iz zapisnika
ovlad¢ena lica Komisije saCinjavaju dopunu zapisnika i dostavljaju je subjektu nadzora u
roku od sedam radnih dana od dana izjavljenog prigovora.

Ako ovlaséena lica Komisije nadu da je prigovor neosnovan, dopuna zapisnika se ne
sacinjava.

Ako subjekt nadzora ne dobije dopunu zapisnika u roku od sedam dana od dana
izjavljenog prigovora, smatrace se da je njegov prigovor neosnovan u smislu stava 10 ovog
Clana.

Ako u postupku nadzora nijesu utvrdene nezakonitosti i/ili nepravilnosti za koje je
potrebno izre¢i mjere ili su te utvrdene nezakonitosti i/ili nepravilnosti otklonjene do
sacinjavanja zapisnika, ovlas¢ena lica Komisije ¢e to unijeti u zapisnik.

Na osnovu zapishika iz stava 13 ovog ¢lana Komisija donosi rjeSenje kojim se utvrduje da
u postupku nadzora nijesu utvrdene nezakonitosti i/ili nepravilnosti, odnosno da su utvrdene
nezakonitosti i/ili nepravilnosti otklonjene.

Ako su nezakonitosti i/ili nepravilnosti utvrdene zapisnikom otklonjene nakon sacinjavanja
zapisnika, a prije dono$enja rjeSenja o nadzornim mjerama, ovlad¢ena lica Komisije ¢e o
tome saciniti dopunu zapisnika i u slu€aju da su sve utvrdene nezakonitosti i/ili nepravilnosti
otklonjene Komisija ¢e donijeti rjeSenje kojim se utvrduje da su utvrdene nezakonitosti i/ili
nepravilnosti otklonjene.

Ako nezakonitosti i/ili nepravilnosti utvrdene zapisnikom nijesu otklonjene u postupku
neposrednog nadzora Komisija ¢e donijeti rjeSenje o preduzimanju mjera.

Posredni nadzor poslovanja
Clan 37
Ovlaséena lica Komisije tokom posrednog nadzora:

1) utvrduju jesu li propisani izvjestaji i drugi informacije dostavljeni u propisanom roku i
propisanoj formi;

2) utvrduju jesu li informacije u izvjestajima ili drugoj trazenoj dokumentaciji istiniti, tacni
i ispravni;

3) ako je to primjenjivo, utvrduju posluje li ili postupa subjekt nadzora ili drugo lice kojem
su propisane obaveze ovim zakonom ili drugim relevantnim propisima, u skladu sa
ovim zakonom i drugim relevantnim propisima;

4) ako je to primjenjivo, provjeravaju i procjenjuju finansijsku stabilnost i polozaj
subjekta nadzora i rizike kojima je subjekt nadzora izlozen ili bi mogao biti izlozen u
svom poslovanju; i

5) ako je to primjenjivo, provjerom i analizom dostupnih informacija utvrduju
uskladenost poslovne prakse subjekta nadzora sa obavezama postepena u najboljem
interesu klijenata i potencijalnih klijenata.

Komisija ¢e prilikom provjere i procjene finansijske stabilnosti i poloZaja subjekata
nadzora i prilikom procjene rizika kojima je subjekt nadzora izlozen ili bi mogao biti izlozen
uzeti u obzir vrstu, obim i sloZzenost poslovanja subjekta nadzora.

Postupak posrednog nadzora
Clan 38
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U slucaju utvrdenih nezakonitosti i nepravilnosti u poslovanju subjekta nadzora, utvrdenih
u postupku posrednog nadzora, ovlaséena lica Komisije ¢e omoguditi subjektu nadzora da
se izjasni, dostavljanjem zahtjeva za izjaSnjenje.

Zahtjev za izjaSnjenje, sa detaljnim opisom C€injenica utvrdenih u postupku posrednog
nadzora, odnosno opisom nedostataka, nezakonitosti i nepravilnosti u poslovanju subjekta
nadzora utvrdenih u postupku nadzora, dostavlja se subjektu nadzora.

Komisija ¢e, nakon izjadnjenja subjekta nadzora, a u slu€aju utvrdenih nezakonitosti i
nepravilnosti, donijeti rjedenje kojim se nalaZe otklanjanje utvrdenih nezakonitosti i
nepravilnosti.

Ako nije moguée utvrditi kompletno &injeni€no stanje, na osnovu informacija i izjaSnjenja
dobijenih u postupku posrednog nadzora, Komisija moZe da odredi ssprovodenje
neposrednog nadzora.

Nadzorne mjere
Clan 39
Ako u postupku nadzora utvrdi da je doSlo do kr$enja odredaba ovog zakona ili drugih
zakona, Komisija ¢e donijeti rjeSenje kojim ¢e naloziti subjektu nadzora da u ostavljenom
roku otkloni utvrdene nepravilnosti, a moze u zavisnosti od izvr§ene povrede, da:

1) nalozi regulisanom ftrzistu, odnosno organizatoru trzista i investicionom drustvu, da
obustavi trgovanje finansijskim instrumentima, odnosno da izmijeni rijeSenje o obustavi
u cilju uklanjanja ili spreCavanja Stetnih posljedica na regulisanom trziStu, odnosno
MTP-u;

2) nalozi privremenu obustavu kliringa i saldiranja ovlaséenom drustvu;

3) zabrani i/ili izrekne javnu opomenu pravnom ili fizickom licu za postepene suprotno
odredbama ovog ili drugih zakona;

4) oduzme ili privremeno obustavi dozvolu za rad fiziCkim i pravnim licima kojima je
izdala dozvolu za rad;

5) naloZi emitentu ili drugom licu koje je objavilo ili Sirilo neistinite i informacije koje
mogu dovesti u zabludu, da objavi ispravku informacije ili da o troSku emitenta ili tog
drugog lica Komisija objavi ispravku informacije;

6) trajno ili privremeno zabrani licu koje obavlja menadzerske duznosti u investicionom
drustvu da obavlja poslove u investicionim drustvima, odnosno da trguje za sopstveni
racun;

7) trajno ili privremeno zabrani ¢lanu odbora direktora investicionog drustva da obavlja
te poslove u investicionim drustvima;

8) ako lice koje je duzno da objavi insajderske informacije ne objavi ili te informacije
netacno objavi, Komisija Ce ih objaviti o troSku tog lica;

9) privremeno obustavi trgovanje ili trajno isklju€i sa regulisanog trziSta iz trgovanja
finansijski instrument i naloZi organizatoru MTP-a da taj finansijski instrument ukljudi
na MTP, ako informacije o emitentu finansijskog instrumenta nijesu objavljene u skladu
sa zakonom;

10) nalozi privremenu zabranu raspolaganja sredstvima sa raCuna organizatora trzista,
odnosno regulisanog trzista u sluCaju krSenja odredaba ovog zakona,;

11) nalozi privremenu zabranu prava glasa po osnovu kvalifikovanog u¢es¢a, kao i u
drugim slu¢ajevima kr8enja odredaba ovog zakona;

12) nalozi izmjenu, dopunu ili dono$enje opstih akata na koja daje saglasnost;

13) prati ssprovodenje nalozenih mjera i obezbijedi da subjekti nadzora izvrSavaju njene
naloge;

14) priviemeno obustavi oglaSavanje ili prodaju finansijskih instrumenata ili
strukturiranih depozita,;

15) nalozi obustavljanje oglasavanja ili prodaje finansijskih instrumenata ili strukturiranih
depozita, ako investiciono drustvo nije uspostavilo ili primijenilo funkcionalan postupak
odobravanja proizvoda,;

16) nalozi smjenu ¢lana odbora direktora pravnim licima kojima je izdala dozvolu za rad;
17) zabrani investicionom drustvu, odnosno drugom licu primanje naloga klijenata;
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18) uslovno oduzme dozvolu za rad investicionom drustvu, odnosno drugom licu sa
dozvolom za rad i zaposlenom u investicionom drustvu koji vrsi povredu ovog zakona
ili drugih zakona, ako u periodu koji nije kra¢i od jedne, niti duzi od tri godine, ne
ponovi povredu za koju je propisano oduzimanje dozvole za rad;

19) naloZi investicionom drustvu privremenu zabranu raspolaganja sredstvima sa
racuna za pla¢anje i raCuna hartija od vrijednosti i drugom imovinom;

20) zahtijeva od menadzera emitenta i vlasnika akcija ili drugih finansijskih instrumenata
da objavi odredenu informaciju u skladu sa ovim zakonom ili da obezbijede dodatne
informacije i dokumentaciju;

21) zahtijeva od revizora subjekta nadzora da izvrSi dodatnu kontrolu i o nalazima
Obavijesti Komisiju ;

22) nalozi smanjenje veli€ine pozicije ili izlozenosti u slu¢aju odstepena od propisanog
praga;

23) ogranici pravo na zakljuCenje ugovora o robnom derivatu, uklju€ujuéi ograni¢enja
veli€ine pozicije koje subjekat nadzora moze da drzi u skladu sa odredbama ovog
zakona;

24) u sluCaju postojanja sumnje koja se odnosi na krSenje u vezi sa finansijskim
izvjeStavanjem naloZi suspenziju koja moze trajati najvise deset dana;

25) kada nadlezni organ drzave €lanice domacina utvrdi da je emitent ili viasnik akcija ili
drugih finansijskih instrumenata ili lice ili subjekt naveden u &lanu 130 ovog zakona,
pocinio nepravilnosti ili prekrSio svoje obaveze, ObavjeStenja o tome nadlezni organ
matic¢ne drzave €lanice i ESMA-u;

26) ispita da li su informacije iz ¢l. 98 i 99 ovog zakona, sacinjene u skladu sa
relevantnim okvirom izvjeStavanja i preduzme odgovarajuc¢e mjere, u slu€aju krdenja
navedenih odredbi; i

27) preduzme druge mjere u skladu sa ovim ili drugim zakonima.

Komisija, prilikom izricanja mjera, narocito cijeni:

1) ozbiljnost, trajanje i ponavljanje krdenja odredaba ovog ili drugih zakona;

2) stepen odgovornosti lica odgovornog za krSenje odredaba ovog ili drugih zakona;

3) finansijsku snagu lica odgovornog za krSenje odredaba ovog ili drugih zakona
(ukupni prihod pravnog lica ili godi$nji dohodak fizickog lica);

4) gubitke pretrpljene od strane trecih lica usljed krSenja, u mjeri u kojoj mogu biti
odredeni;

5) zna&aj ostvarene dobiti ili izbjegnutog gubitka zbog krdenja odredaba ovog ili drugih
zakona;

6) nivo saradnje subjekta nadzora sa Komisijom; i

7) mjere koje je lice odgovorno za krSenje odredaba ovog ili drugih zakona preduzelo
radi spreCavanja ponavljanja prekrsaja.

Ako je, radi uspostavljanja urednog funkcionisanja trzista i/ili zastite interesa investitora,
neophodno preduzeti mjere bez odlaganja, Komisija moze donijeti rijeSenje kojim ¢e naloziti
mjere na osnovu Cinjenica koje su utvrdene ili ucinjene vjerovatnim bez sprovodenja
postupka nadzora.

Ako subjekt nadzora ne postupi u skladu sa rjeSenjem Komisije iz st. 1 i 3 ovog €lana,
Komisija moze novim rjeSenjem izreci novu ili istu mjeru, ili viSe mjera.

Kada utvrdi postojanje osnovane sumnje o izvrS§enom krivicnom djelu ili prekrsaju,
Komisija podnosi odgovarajucu prijavu nadleznom organu.

Kada u postupku nadzora dode do saznanja o mogucéim nezakonitostima i
nepravilnostima koja nijesu uredena ovim zakonom, Komisija o tome podnosi prijavu
nadleznom organu.

Drzave Clanice obezbjeduju da se investicionim holdinzima, mjeSovitim finansijskim
holdinzima i mjeSovitim holdinzima ili njihovim stvarnim rukovodiocima koji krSe zakone i
druge propise kojima se prenose odredbe poglavlja od Xl do XVI ovog zakona mogu izreci
administrativne sankcije ili druge administrativne mjere usmjerene na zaustavljanje ili
ublaZavanje krsenja ili na rjeSavanje uzroka takvih krdenja.

Mijere, osim prekr§aja moraju obuhvatati;
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1) javnu izjavu u kojoj je navedeno odgovorno fizi¢ko ili pravno lice, investiciono drustvo,
investicioni holding ili mjeSoviti finansijski holding i priroda krsenja;

2) nalog kojim se od odgovornog fizickog ili pravnog lica zahtijeva da prekine takvo
postepene i da ga ne ponavlja;

3) privremeno zabrani obavljanje funkcija u investicionim drustvima za &lanove organa
upravljanja investicionog drustva ili drugo fizi¢ko lice koje se smatra odgovornim.

Primjena drugih zakona u postupku nadzora i odluéivanja
Clan 40

Na pitanja u postupku nadzora koja nisu uredena ovim zakonom primjenjuju se
odredbe zakona kojim se ureduje upravni postupak, ako ovim zakonom nije drugadije
odredeno.

Komisija odlu€uje u postupku nadzora, po pravilu, bez usmene rasprave.

Komisija moze odlucivati po skraéenom postupku.

Protiv rjeSenja donijetih u postupku nadzora moze se pokrenuti upravni spor u skladu
sa zakonom kojim se ureduje upravni postupak, a koji ne odlaze izvr§enje rjeSenja.

Sud u upravnom sporu ne moze meritorno odludivati o predmetu za &ije rjeSavanje je
ovim zakonom utvrdena nadleznost Komisije.

Na subjekte iz oblasti trziSta kapitala primjenjuju se odredbe zakona kojim se ureduje
pravni polozaj privrednih drustava, ako ovim zakonom nije drugadije regulisano.

Donosenje preporuka
Clan 41

Kad u vrdenju nadzora, u postupku provjere i procjene finansijske stabilnosti i polozaja
subjekta nadzora, kao i u postupku provjere i procjene rizika kojima je subjekt nadzora
izlozen ili bi mogao biti izloZen u svom poslovanju, utvrdi slabosti, manjkavosti, nedostatke i
nepravilnosti u poslovanju koje ne predstavljaju krSenje odredaba ovog zakona, ili ako
smatra potrebnim da subjekt nadzora radi poboljSanja poslovanja, finansijske stabilnosti i
polozaja i/ili smanjenja rizika kojima je izlozen ili moze biti izlozen u svom poslovanju,
Komisija daje preporuke oganima upravljanja i/ili viSim rukovodiocima subjekta nadzora.

Preporuke iz stava 1 ovog ¢lana sadrze utvrdene i procijenjene znacajne rizike i probleme
kojima je subjekt nadzora izloZen ili bi mogao biti izloZzen, odnosno utvrdene slabosti,
manjkavosti, nedostatke i nepravilnosti iz stava 1 ovog ¢lana, kao i smjernice organima
upravljanja i/ili viS§im rukovodiocima subjekta nadzora, u cilju njihovog otklanjanja i
poboljSanja poslovanja, finansijske stabilnosti i poloZaja i smanjenja rizika kojima je subjekt
nadzora izlozen ili moze biti izlozen u svom poslovaniju.

Organ upravljanja subjekta nadzora duzan je da Komisiji u ostavljenom roku, koji ne
moze biti kraéi od osam dana, dostavi plan postepena po preporukama Komisije sa
rokovima i dinamikom postepena.

Angazovanje struénjaka
Clan 42
Komisija je ovlaScena da u cilju izvrSavanja svojih ovlaS¢enja u sprovodenju nadzora
angazuje ovlascene revizore ili druge struCnjake koji su nezavisni i nijesu u sukobu interesa
u odnosu na emitenta i/ili drugog subjekta koji je predmet nadzora, $to dokazuju izjavom
koju dostavljaju Komisiji, pri Cemu se na ta lica shodno primjenjuju odredbe propisa kojima
se ureduje poslovna tajna koja se primjenjuje na zaposlene u Komisiji.

Prijavljivanje postepena suprotno odredbama ovog zakona
Clan 43
Komisija je duzna da obezbijedi uslove za prijavljivanje postepena suprotno ovom zakonu
i to:
1) utvrdivanjem i obezbjedenjem sprovodenja postupka za prijem prijava, ukljuujuci
uspostavljanje sigurnih sredstava komunikacije za prijem prijava;
2) zastitu od diskriminacije lica koja prijavi postepene suprotno ovom zakonu; i
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3) zastitu identiteta lica koja prijavi postepene suprotno ovom zakonu, odnosno fizi¢kog
lica koja je osumnijieno za postepene suprotno ovom zakonu, osim u postupku pred
nadleznim drzavnim organom.

Investiciona drustva, organizatori trzista, pruZaoci usluga dostave informacija, ovlas¢ene
kreditne institucije, kao i filijale drustava iz trecih drzava duzni su da imaju uspostavljene
odgovarajuée interne postupke u kojima zaposleni mogu da prijave postepene suprotno
ovom zakonu.

Investiciona drustva, organizatori trzista, pruZaoci usluga dostave informacija, ovlas¢ene
kreditne institucije, kao i filijale drustava iz trec¢ih drzava ne smiju da pozovu na odgovornost,
odnosno primijene drugi oblik diskriminacije, ili na drugi nacin ogranice ili onemoguce
vrSenje prava licu koje ucini dostupnim Komisiji informacije o postepenu suprotno ovom
zakonu.

Blizi nacin prijavljivanja postepena suprotno odredbama ovog zakona propisuje Komisija.

Objavljivanje rjeSenja o izreéenim mjerama
Clan 44

Komisija je duzna da objavi rjeSenje o izricanju mjera u skladu sa ovim zakonom, na
svojoj internet stranici bez odlaganja nakon obavjestavanja lica na koje se mjere odnose.

U rjeSenju iz stava 1 ovog ¢lana, navode se informacije o vrsti, prirodi krSenja i identitetu
lica kome su mjere izreCene.

Ako Komisija procijeni da bi objavljivanje identiteta lica na koje se mjere odnose bilo
nesrazmjerno ucinjenoj povredi, ili bi objavljivanje ugrozilo kontrolu koja je u toku, odnosno
stabilnost finansijskog trziSta, Komisija moze da:

1) odloZi objavljivanje mjera do trenutka prestanka razloga za odlaganje;
2) objavi rieSenje bez navodenija li€nih informacija; ili
3) ne objavi rjeSenje, osim u slu€ajevima iz ¢l. 98 do 156 ovog zakona.

U slu€aju podnoSenja tuzbe protiv rieSenja iz stava 1 ovog €¢lana, Komisija je duzna da na
Sv0joj internet stranici objavi informaciju o tome.

Komisija je duZzna da obezbijedi da rjeSenje objavljeno u skladu sa st. 1, 2 i 3 ovog €lana
bude dostupno na internet stranici Komisije najmanje pet godina od dana objavljivanja.

Nacin donos$enja i objavljivanja akata
Clan 45

Komisija je nadleZzna za dono3enje podzakonskih akata za ssprovodenje ovog
zakona.

Komisija je duzna da nacrte podzakonskih akata objavi na svojoj internet stranici,
najkasnije 14 dana prije njihovog donoSenja, sa pozivom zainteresovanim licima da dostave
primjedbe, predloge i sugestije.

Izuzetno od stava 2 ovog Clana, nacrt podzakonskog akta Komisija ne objavljuje na
javnu raspravu kada se akt donosi po hitnoj proceduri, naroCito u sluajevima kada bi
odlaganje donoSenja prouzrokovalo Stetu, ugrozilo ssprovodenje zakona ili ostvarivanje
ciljeva propisa.

Podzakonski akti Komisije objavljuju se u ,Sluzbenom listu Crne Gore*.

Komisija moze da donosi i druge opSte akte, ukljuCujuci uputstva, smijernice,
metodologije, biltene i misljenja, radi blizeg tumacenja i primjene odredaba ovog zakona.

Poslovnik Komisije
Clan 46
Komisija donosi poslovnik o radu Komisije, kojim se blize utvrduje nacin rada, nacin
sazivanja i odrzavanja sjednica Komisije, nacin odluCivanja i druga pitanja od znacaja za rad
Komisije.

Sastav i imenovanje ¢lanova Komisije
Clan 47
Komisija ima pet Clanova, i to: predsjednika, zamjenika predsjednika i tri ¢lana.



Strana 31 od 452
Predlog

Predsjednik, zamjenik predsjednika i jedan ¢lan Komisije funkciju vrSe profesionalno, a
dva ¢lana Komisije funkciju vr§e honorarno.

Clanovi Komisije koji vr§e funkciju honorarno ne ugestvuju u obavljanju redovnih poslova
Komisije i ne u€estvuju u svakodnevnom radu stru¢nih sluzbi Komisije, ve¢ u€estvuju u radu
i odlu€ivanju na sjednicama Komisije, u skladu sa ovim zakonom i aktima Komisije.

Komisiju imenuje Skupstina, na prijedlog Vlade Crne Gore (u daljem tekstu: Vlada).

Clanovi Komisije imenuju se na period od pet godina i mogu biti ponovo imenovani.

Postupak izbora ¢lana Komisije pokreée se 90 dana prije isteka mandata ¢lana Komisije.

Do izbora &lana Komisije u skladu sa st. 3, 4 i 5 ovog ¢lana, ¢lan Komisije kojem je
istekao mandat obavlja duznost ¢lana Komisije do izbora novog ¢lana.

Komisiju predstavlja, zastupa i radom Komisije rukovodi predsjednik.

Uslovi za imenovanje ¢lana Komisije
Clan 48
Za predsjednika, zamjenika predsjednika i ¢lana Komisije, ukljuCujuéi i Clanove koji
funkciju vrSe honorarno moze biti imenovan drzavljanin Crne Gore koji posjeduje opstu
radnu sposobnost, ima VII1 nivo kvalifikacije obrazovanja i najmanje pet godina radnog
iskustva ste€enog u finansijskom sektoru.
Clanovi Komisije, ukljudujuci i ¢lanove koji funkciju vrée profesionalno ili honorarno, ne
mogu biti:
1) poslanik, odbornik, kao ni lica izabrana, imenovana ili zaposlena u drzavnom organu
odnosno organu lokalne samouprave;
2) Clanovi organa upravljanja i rukovodenja, izvrSnih organa i sekretar emitenta hartija
od vrijednosti;
3) akcionari i zaposleni u organizatoru trzista, investicionom drustvu na trZistu kapitala i
CKDD-u; i
4) ¢lanovi porodice predsjednika, zamjenika predsjednika odnosno ¢lana Komisije.

Sprijec¢enost za rad predsjednika Komisije
Clan 49
U slu€aju odsustva predsjednika ili prestanka mandata, zamjenik predsjednika obavlja
poslove predsjednika do povratka na rad ili imenovanja predsjednika Komisije.

Prestanak mandata u Komisiji
Clan 50
Mandat predsjednika, zamjenika predsjednika i clana Komisije prestaje:

1) istekom vremena na koje je imenovan;

2) na liéni zahtjev;

3) razrjeSenjem;

4) ostvarivanjem prava na penziju.

Predsjednik, zamjenik predsjednika i ¢lan Komisije ¢e biti razrijeSen, ako:

1) je pravosnaznom sudskom odlukom osuden za krivicno djelo na bezuslovnu kaznu
zatvora u trajanju od najmanje Sest mjeseci ili je osuden za krivicno djelo koje ga Cini
nedostojnim za vrdenje funkcije;

2) je pravosnaznom sudskom odlukom liSen poslovne sposobnosti;

3) vrsi drugu javnu funkciju ili profesionalno obavlja drugu djelatnost, osim u slu€aju dva
¢lana Komisije koja funkciju vr8e honorarno, koji mogu profesionalno obavlja drugu
djelatnost u skladu sa ovim zakonom;

4) neopravdano odsustvuje sa tri uzastopne sjednice Komisije;

5) je u nemogucnosti da izvrSava svoje obaveze u periodu duzem od Sest mjeseci; ili

6) ne izvrSava ili nesavjesno, neblagovremeno ili nemarno vrsi sluzbene obaveze.

Komisija o ispunjenju uslova za prestanak mandata predsjednika, zamjenika predsjednika
i ¢lana Komisije, bez odlaganja, obavjestava Skupstinu.

Sjednice Komisije



Strana 32 od 452
Predlog

Clan 51
Komisija odlu€uje na sjednicama, kojima predsjedava predsjednik Komisije.
Komisija odrzava sjednice po potrebi, a najmanje jednom mjesec¢no.
Sjednice Komisije mogu se odrzZati ukoliko prisustvuju najmanje tri ¢lana.
Odluke Komisije donose se vecinom glasova svih ¢lanova Komisije.
Sjednice Komisije sazivaju se i vode u skladu sa poslovnikom Komisije.

Sukob interesa
Clan 52

Predsjednik, zamjenik predsjednika i ¢lan Komisije i zaposleni u stru¢noj sluzbi Komisije
duzni su da se pridrZzavaju najvidih profesionalnih standarda i da postupaju u skladu sa
zakonom, podzakonskim aktima i etickim kodeksom koji utvrdi Komisija, u cilju izbjegavanja
sukoba interesa i obezbjedenja nezavisnosti u radu Komisije.

Predsjednik, zamjenik predsjednika i ¢lan Komisije ne smiju da koriste svoj polozaj, rad u
Komisiji i ugled Komisije za ostvarivanje licnih interesa ili interesa povezanih lica.

Za vrijeme vrSenja funkcije predsjednika, zamjenika predsjednika ili ¢lana Komisije,
imenovano lice ne moze, neposredno ili preko povezanih lica, imati finansijski ili drugi interes
koji moZze uticati ili stvara privid da utiCe na njegovu nepristrasnost, nezavisnost ili donosenje
odluka.

Predsjednik, zamjenik predsjednika i ¢lan Komisije duzni su da Komisiju odmah
Obavijeste o svakoj €injenici koja moZe dovesti do sukoba interesa, ukljuCujuci i svaku
promjenu li¢nih ili profesionalnih okolnosti koje mogu uticati na nezavisnost i nepristrasnost u
obavljanju funkcije.

U slu€aju nastanka sukoba interesa ili okolnosti koje mogu da dovedu do sukoba
interesa, predsjednik, zamjenik predsjednika i ¢lan Komisije duZni su da se izuzmu iz
postepena i odlucivanja u predmetu na koji se sukob odnosi.

Postupak identifikovanija, prijavljivanja i upravljanja sukobom interesa propisuje Komisija.

Struéna sluzba Komisije
Clan 53
Za obavljanje stru¢nih i administrativnih poslova Komisija obrazuje stru¢nu sluzbu.
Ovlaséenja, prava i obaveze struéne sluzbe Komisije utvrduju se Statutom Komisije.
Na prava i obaveze zaposlenih u stru¢noj sluzbi Komisije primjenjuju se opsti propisi o
radu, ako zakonom nije drugacije odredeno.

Tajnost informacija
Clan 54

Predsjednik, zamjenik predsjednika, ¢lan Komisije i zaposleni u Komisiji duzni su da kao
tajnu Cuvaju sve informacije za koje saznaju u obavljanju svojih duznosti.

Obaveza iz stava 1 ovog Clana, traje i prestankom obavljanja duznosti predsjednika,
zamjenika predsjednika i ¢lana Komisije, odnosno prestankom radnog odnosa zaposlenog u
Komisiji.

Licima iz stava 1 ovog Clana, zabranjeno je da daju savjete ili miSljenja u vezi sa
ulaganjem ili prodajom hartija od vrijednosti.

Obaveza ¢uvanja tajnosti informacija iz stava 1 ovog ¢lana, prestaje danom objavljivanja
povijerljive informacije.

Zastita informacija
Clan 55
Komisija je duzna da sa licnim informacijama postupa u skladu sa zakonom kojim se
ureduje zastita informacija o li¢nosti.
Li¢éni informacije ¢uvaju se najmanje pet godina.

Medunarodna saradnja
Clan 56
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Komisija moZe da saraduje sa drugim medunarodnim regulatornim organima ovlaséenim
za kontrolu trzista kapitala i moze biti ¢lanica medunarodnih institucija i organizacija i
ucestvovati u njihovom radu.

Razmjena informacija u okviru saradnje iz stava 1 ovog €lana ne smatra se odavanjem
poslovne tajne.

Saradnja sa drzavama ¢élanicama Evropske unije
Clan 57
Komisija ¢e na zahtjev nadleznog regulatornog organa drzave clanice, da dostavlja
informacije i informacije potrebne za izvrSavanje poslova i zadataka tog organa, pod
uslovom da:
1) je obezbijedena zastita dostavljenih informacija i informacija ekvivalentna zastiti
utvrdenoj ovim zakonom;
2) Ce se dostavljene informacije i informacije koristiti samo:
a) u vrienju poslova i zadataka nadleZznog regulatornog organa drzave Clanice; i
b) u upravnim i sudskim postupcima.
Komisija ¢e u vrSenju svojih ovlaséenja saradivati sa nadleznim regulatornim organima
drzava €lanica, u cilju obavljanja svojih duznosti i poslova.
Na zahtjev nadleZznog regulatornog organa drzave Clanice u vezi sa neposrednim
nadzorom, Komisija je duzna da u okviru svojih ovlasc¢enja:
1) sprovede neposredni nadzor;
2) omoguci regulatornom organu koji je podnio zahtjev da ucestvuje ili sprovede
neposredni nadzor samostalno; ili
3) omoguci revizorima i ekspertima koje ovladéenja regulatorni organ drzave €&lanice da
sprovedu neposredni nadzor.

Saradnja sa drugim nadleznim organima u Crnoj Gori
Clan 58
U sprovodenju ovog zakona Komisija saraduje sa Centralnom bankom Crne Gore,
Komisijom za nadzor obezbijedinja Crne Gore i drugim nadleznim institucijama u Crnoj Gori i
sa njima razmjenjuje informacije koje su bitne za izvr§avanje njihovih poslova i duznosti.

Pribavljanje i razmjena informacija koji se smatraju bankarskom tajnom
Clan 59

Komisija moZe, radi izvrS8avanja poslova i duznosti utvrdenih ovim zakonom,
medunarodnim ugovorima i sporazumima koje je Komisija zaklju€ila sa regulatornim
organima drugih drzava, od kreditnih institucija pribavljati informacije koji se smatraju
bankarskom tajnom u skladu sa zakonom kojim se ureduju kreditne institucije.

Kreditne institucije su duzne da Komisiji, na njen zahtjev, dostave informacije iz stava 1
ovog €lana.

Informacije pribavljene u skladu sa st. 1 i 2 ovog €lana Komisija moze razmjenjivati sa
drugim organima i organizacijama u skladu sa ovim zakonom, medunarodnim ugovorima i
sporazumima koje je Komisija zaklju€ila sa regulatornim organima drugih drzava, uz
obavezu obezbjedivanja Cuvanja povjerljivosti informacija koji se razmjenjuju.

Postupanje sa informacijama pribavljenim od regulatornog organa drzave ¢lanice
Clan 60
Informacije i informacije koje pribavi od regulatornog organa drzave ¢lanice Komisija
moze da proslijedi drugim organima ili fizi€kim ili pravnim licima samo uz pisanu saglasnosti
tog organa i u svrhe za koje je saglasnost data.
Komisija moze da proslijedi informacije i informacije drugim organima, fizi¢kim ili pravnim
licima iz stava 1 ovog €lana, samo za obavljanje njihovih poslova i zadataka i to radi:
1) provjere ispunjenosti uslova za obavljanje djelatnosti investicionih drustava i za
praéenje rada tih druStava, naroCito u odnosu na adekvatnost kapitala, upravne i
racunovodstvene postupke i unutradnju kontrolu;
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2) pracenja urednog funkcionisanja mjesta trgovanja;
3) izricanja odgovarajucih mjera; ili
4) upravnog i sudskog postupka.

Dostavljanje informacija i informacija nadleznim regulatornim organima trec¢ih drzava
Clan 61

Komisija moZe na zahtjev nadleznog regulatornog organa tre¢e drZzave, da dostavi
informacije i informacije potrebne za sprje¢avanje zloupotrebe na trzistu kapitala.

Prije dostavljanja informacija i informacija iz stava 1 ovog ¢lana, Komisija je duzna da
utvrdi da ¢e se informacije i informacije koristiti samo za namjene za koje Ce biti dostavljene i
da je obezbijeden nivo zastite informacija i informacija ekvivalentan nivou zastite informacija
i informacija utvrden ovim zakonom.

Komisija moze da proslijedi li€ne informacije dobijene od nadleznog regulatornog organa
druge drzave C¢lanice, nadleznom regulatornom organu tre¢e drzave samo uz izri€itu
saglasnost regulatornog organa koiji je dostavio te informacije.

Postupanje sa informacijama pribavljenim od regulatornog organa trece drzave
Clan 62
Na informacije i informacije koje Komisija pribavi od strane regulatornog organa trece
drzave shodno se primjenjuju odredbe ¢lana 50 ovog zakona.

Zakljucivanje sporazuma o saradnji sa nadleznim organima trecih drzava
Clan 63
Komisija moze da zaklju€i sporazume o saradnji sa organima trec¢ih drzava nadleznim za:

1) nadzor nad investicionim drustvima, ovlaS¢enim kreditnim institucijama, drugim
finansijskim institucijama, obezbjeduju¢im drustvima i finansijskim trzistima;

2) likvidaciju i ste€aj investicionih drustava;

3) vrSenje revizije investicionih drustava, finansijskih institucija, kreditnih institucija i
obezbjedujucih drustava i institucija koje upravljaju kompenzacionim Semama;

4) nadzor nad licima koja vrse reviziju iz tacke 3 ovog stava; ili

5) nadzor lica koja su aktivna na trziStima jedinica emisije gasa sa efektom staklene
baste, odnosno poljoprivrednih robnih derivata u cilju obezbjedenja konsolidovane
kontrole finansijskih i promptnih trzista.

Komisija moze da zaklju€i sporazum iz stava 1 ovog Clana, samo ako se razmjena
informacija vr8i za obavljanje djelatnosti regulatornih organa i ako je obezbijeden nivo zastite
informacija i informacija ekvivalentan nivou zastite informacija i informacija utvrden ovim
zakonom.

Odredba ¢lana 50 stav 1 ovog zakona primjenjuje se i na razmjenu informacija i
informacija u skladu sa sporazumom iz stava 1 ovog ¢lana.

Saradnjai razmjena informacija sa ESMA-om
Clan 64
Komisija ostvaruje saradnju sa ESMA-om dostavljanjem i razmjenom informacija i
informacija utvrdenih ovim zakonom.
Komisija je duzna da godi$nje izvjeStava ESMA-u o zbirnim informacijama o mjerama
preduzetim u skladu sa ovim zakonom, u rokovima i na nacin koji odredi ESMA.

Statut Komisije
Clan 65
Komisija donosi statut kojim se blize ureduje organizacija i nacCin rada Komisije, prava,
obaveze i odgovornosti ¢lanova Komisije, organizacija stru¢ne sluzbe Komisije, blizi nacin
donoSenja opstih i pojedinacnih akata, javnost rada Komisije i druga pitanja od znacaja za
rad Komisije.
Statut Komisije se objavljuje u "Sluzbenom listu Crne Gore".
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Finansiranje
Clan 66
Sredstva za rad Komisije obezbjeduju se iz:
1) naknade za izdavanje dozvola, odobrenja i saglasnosti utvrdenih zakonom;
2) naknade za nadzor, odnosno naknade koje plaé¢aju u€esnici na trzistu kapitala, u
skladu sa zakonom;
3) naknade za kontrolu i objavljivanje izvjeStaja koje placaju emitenti u skladu sa
zakonom; i
4) drugih izvora u skladu sa zakonom.
Visinu naknada iz stava 1 ovog ¢lana, utvrduje Komisija.
Cjenovnik Komisije objavljuje se u "SluZzbenom listu Crne Gore" i na internet stranici
Komisije.

IzvjeStavanje Komisije
Clan 67

Finansijska godina Komisije pocinje 1. januara i zavrSava se 31. decembra tekuce
godine.

Plan rada i finansijski plan Komisija je duzna da sacini najkasnije do 30. septembra
tekuc¢e za narednu godinu.

Komisija je duzna da dostavi izvjeStaj o radu Komisije i stanju na trzistu kapitala i
finansijski izvjestaj Vladi radi upoznavanja i Skupstini radi usvajanja, najkasnije do 30. aprila
tekuce godine za prethodnu godinu.

Komisija je duzna da dostavi izvjeStaj ovlaséenog revizora o finansijskom poslovanju
Vladi radi upoznavanja i Skupstini radi usvajanja, najkasnije do 30. juna tekuce godine za
prethodnu godinu.

Visak prihoda nad rashodima, Komisija moze da koristi samo za unapredenje u
obavljanju djelatnosti regulatornog organa u oblasti trziSta kapitala.

Revizija finansijskog izvjestaja
Clan 68
Reviziju raCuna, evidencije i bilansa Komisije vr8i nezavisni revizor kojeg imenuje
Komisija.
Komisija je duzna da, na zahtjev nezavisnom revizoru, obezbijedi pristup registrima,
raCunima i drugim evidencijama Komisije i da pruzi traZzene informacije i objanjenja.

ll. INVESTICIONA DRUSTVA. ODOBRENJE ZA RAD | USLOVI ZA OBAVLJANJE

INVESTICIONIH USLUGA | AKTIVNOSTI

lIzuzece
Clan 69
Odredbe ovog zakona o odobrenju za rad i uslovima za obavljanje investicionih usluga i
aktivnosti ne primjenjuju se na:

1) drustvo za osiguranje ili druStvo koje se bavi reosiguranjme i retrocesijom prema
propisima koji ureduju poslovanje tih drustava, kada obavlja djelatnosti u skladu s tim
propisima

2) lice koje investicione usluge pruza isklju¢ivo svom mati€cnom drustvu, svom zavisnom
drustvu ili drugim zavisnim drustvima svog mati¢nog drustva

3) lice koje investicione usluge obavlja povremeno u sklopu obavljanja svoje profesionalne
djelatnosti ako je obavljanje te djelatnosti propisano zakonom, drugim propisom ili
etiCkim kodeksom koji ne isklju€uje moguénost obavljanja takve usluge, ako su ispunjeni
sljedeci uslovi:

a) postoji ¢vrsta i stvarna veza izmedu profesionalne djelatnosti i pruzanja investicionih
usluga istom Klijentu, tako da se investicione usluge mogu smatrati dodatkom glavnoj
profesionalnoj djelatnosti;

b) pruzanje investicionih usluga Kklijentima glavne profesionalne djelatnosti ne
predstavlja sistematski izvor prihoda za lice koje obavlja profesionalnu djelatnost; i
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4)

5)

6)

7

8)

9)

c) lice koje obavlja profesionalnu djelatnost ne reklamira niti na drugi nacin promovise
svoju sposobnost pruzanja investicionih usluga, osim ukoliko klijentima jasno saopsti
da su te usluge dodatak glavnoj profesionalnoj djelatnosti.

lica koja za sopstveni raCun trguju finansijskim instrumentima koji nisu robni derivati ili

emisijske jedinice ili derivati na emisijske jedinice i koja ne obavlja niti jednu drugu

investicionu uslugu ili aktivhost u odnosu na finansijske instrumente koji nisu robni
derivati ili emisijske jedinice ili derivati na emisijske jedinice osim ako ta lica:
a) djeluje kao odrzavatel] trzista
b) djeluje kao ¢lan ili u€esnik regulisanog trzista ili MTP-a, osim nefinansijskog
subjekta koji izvrS8ava transakcije na mjestu trgovanja pri ¢emu su takve
transakcije dio upravljanja likvidnoscu ili su objektivho mjerljive kao one kojima se
smanjuju rizici direktno povezani s poslovnom aktivnoS¢u ili aktivnosScu
sopstvenog finansiranja tog nefinansijskog subjekta ili njegove grupe
c) primjenjuje tehniku visokofrekventnog algoritamskog trgovanja ili
d) trguje za sopstveni racun izvrSavajuéi naloge Klijenata

organizatora koji ima obavezu uskladivanja s propisima koji ureduju trgovanje jedinice

emisije gasa sa efektom staklene baste i koji, kada trguje emisijskim jedinicama, ne

izvrSava naloge klijenata i koji ne obavlja ni jednu investicionu uslugu ili aktivhost osim
trgovanja za sopstveni racun, pod uslovom da ne Kkoristi tehniku visokofrekventnog
algoritamskog trgovanja

lica koja obavljaju investicione usluge koje se sastoje isklju€ivo od upravljanja

programima ucestvovanja zaposlenih u ulaganju u finansijske instrumente drustva u

kojemu su zaposleni

lica koja obavljaju investicione usluge koje se sastoje isklju€ivo od upravljanja

programima ucestvovanja zaposlenih u ulaganju i investicionih usluga isklju¢ivo za

maticna drustva ili za druga zavisna drustva mati¢nih drustava

¢lanove Evropskog sistema centralnih banaka i druga nacionalna organi koja obavljaju

slicne funkcije u Evropskoj uniji, kao i druga javna organi zaduzena za upravljanje ili

posredovanje pri upravljanju javnim dugom u Evropskoj uniji i medunarodne finandijske

institucije koje su osnovale dvije ili viSe drzava €lanica a koje imaju svrhu mobilizovanja

sredstava finansiranja i pruzanja finansijske pomodéi svojim ¢lanicama koji se nalaze u

ozbiljnim finansijskim problemima ili im oni prijete

subjekt za zajedniCka ulaganja i penzioni fond, njihove depozitara, drustvo za upravljanje

i lica koja njim upravljaju

(odrzavalac trzista), trguju robnim derivatima, emisionim jedinicama ili derivatima na

emisione jedinice, osim ako trguje za sopstveni ra¢un, izvrSavajuci naloge klijenata, ili

lica koja klijentima ili dobavljatima iz svoje redovne djelatnosti pruzaju investicione

usluge u odnosu na robne derivate, emisione jedinice ili derivate na emisione jedinice
ako:
a) svako trgovanje zasebno i na zbirnoj osnovi predstavlja pomoénu aktivnost
redovnoj djelatnosti lica na nivou grupe;
b) ta lica nisu dio grupe Cija je redovna djelatnost obavljanje investicionih usluga i
aktivnosti u smislu ovog zakona, uzajamno priznatih usluga u smislu zakona
kojim se ureduje osnivanje i poslovanje kreditnih institucija ili odrzavanje trzista u
odnosu na robne derivate;
c) ne koristi tehniku visokofrekventnog algoritamskog trgovanja i
d) lica na zahtjev izvjeStavaju Komisiju po kom osnovu su procijenile da je njihova
aktivnost pomoéna aktivnost uz njihovu redovnu djelatnost;

11) lica koja investicioni savjet pruzaju tokom obavljanja druge profesionalne djelatnosti koja

nije propisana ovim zakonom, pod uslovom da se investicioni savjet posebno ne
naplacuje;

12) organizatore sistema prenosa, kada obavljaju svoje zadatke u skladu sa propisima koji

ureduju trgovinu energijom, uklju€ujuéi organizatore koji djeluju u njihovo ime, kao i
organizatori ili upravnici mehanizama za energetsku ravnotezu, transportne mreze ili
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sistema koji odrzava ravnoteZu izmedu isporuke i potrodnje energije, izuzeti su od
primjene odredbi koje se odnose na investicione aktivnosti i usluge, pod uslovom da
obavljaju te aktivnosti ili usluge u vezi sa robnim derivatima radi izvrSavanja svojih

zakonskih zadataka. Ovaj izuzetak se ne odnosi na djelovanje ili poslovanje
sekundarnog trzista, ukljuCujuci platforme za sekundarno trgovanje pravima finansijskog
prenosa;

13) centralni depozitar koji ima odobrenje za rad u skladu s odredbama ovog zakona i pruza
jednu ili vise investicionih usluga ili obavlja jednu ili viSe investicionih aktivnosti;

14) pruzaoce usluga zajedni¢kog finansiranja.

Odredbe ovog zakona o obavljanju investicionih usluga i aktivnosti ne primjenjuju se za
pruzanje usluga u svojstvu druge ugovorne strane, u transakcijama javnih organa koja
upravljaju javnim dugom ili ¢lanice Evropskog sistema centeralnih banaka koje obavljaju
duznosti utvrdene Ugovorom o osnivanju Evropske zajednice i Protokolu broj 4. uz Statut
Evropskog sistema centralnih banaka i Evropske centralne banke ili obavljaju sli¢ne funkcije
prema propisima drzava ¢lanica.

U svrhu dokazivanja opravdanosti koriSéenja izuzetka iz ovog €lana, lica iz stava 1 tacka
4 ovog Clana duzna su da na zahtjev Komisiji dostave, ako je primjenjivo:

1) potvrdu regulisanog trzista ili MTP-a na kojem sklapaju transakcije da ne obavljaju
aktivnosti market mejkera (odrzavaoca trzista);

2) potvrdu investicionog druStva posredstvom kojeg sklapaju transakcije da ne koriste
direktni elektronski pristup mjestu trgovanja;

3) potvrdu investicionog drustva posredstvom kojeg sklapaju transakcije da ne koriste
tehniku visokofrekventnog algoritamskog trgovanja.

Lica iz stava 1 tatka 10 ovog ¢lana duZna su da Komisiji na zahtjev dostave i potvrdu
regulisanog trzista ili MTP-a na kojem sklapaju transakcije odnosno investicionog drustva
posredstvom kojeg sklapaju transakcije da ne koriste tehniku visokofrekventnog
algoritamskog trgovanja.

Lica iz stava 1 tatka 10 ovog &lana duzna su da Komisiji na zahtjev dostave opis razloga
iz kojih smatraju da aktivnosti koje obavljaju predstavljaju pomoc¢nu aktivnost redovnoj
djelatnosti kao i lica na nivou grupe, i relevantnu popratnu dokumentaciju.

Investicione usluge i aktivnosti i pomoéne usluge
Clan 70
Investicione usluge i aktivnhosti u smislu ovog zakona su sljedecée usluge i aktivnosti koje

se odnose na finansijske instrumente:

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

2) izvrSenje naloga za racun klijenta;

3) trgovanje za svoj racun;

4) upravljanje portfeljem;

5) investiciono savjetovanije;

6) usluge sprovodenja ponude, odnosno prodaje finansijskih instrumenata sa obavezom
otkupa;

7) usluge sprovodenja ponude, odnosno prodaje finansijskih instrumenata bez obaveze
otkupa;

8) upravljanje MTP-om;

9) upravljanje OTP-om.

Pomocne usluge su:

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

2) odobravanje kredita i zajmova investitoru radi omogucavanja zakljuCenja transakcije sa
jednim ili viSe finansijskih instrumenata, ako je u transakciju ukljuCeno drustvo koje daje
zajam ili kredit;

3) davanje opStih preporuka u vezi sa strukturom kapitala, poslovhom strategijom i
srodnim pitanjima i uslugama koji su u vezi sa spajanjem i sticanjem ucesca u drustvima;

4) usluge poslovanja stranom valutom u vezi sa pruzanjem investicionih usluga;
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5) istraZivanje i finansijska analiza ili opSte preporuke u vezi sa transakcijama finansijskim
instrumentima;

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

7) investicione usluge i aktivnosti, kao i pomocne usluge koje se odnose na osnovnu
imovinu sadrzanu u derivatu iz ¢lana 3 stav 1 tacka 4 podtac. b, ¢, d i g ovog zakona, ako su
povezane sa investicionim i pomoc¢nim uslugama.

Investiciono savjetovanje iz stava 1 tacka 5 ovog ¢lana, je pruzanje licne preporuke
klijentu, na zahtjev klijenta ili na inicijativu investicionog drustva u odnosu na jednu ili vise
transakcija koje se odnose na finansijske instrumente.

Lichom preporukom iz stava 3 ovog €lana, smatra se preporuka koja se daje
investitoru ili njegovom zastupniku koja obavezno sadrzi preporuku za:

1) kupovinu, prodaju, upis, razmjenu, otkup, drzanje ili obezbjedenje odredenog
finansijskog instrumenta; ili

2) ostvarivanje ili uzdrzavanje od ostvarivanja prava investitora iz odredenog finansijskog
instrumenta za kupovinu, prodaju, upis, razmjenu, otkup, drzanje ili obezbijedinje odredenog
finansijskog instrumenta.

Licnom preporukom iz stava 3 ovog Clana, ne smatra se preporuka koja se daje
iskljucivo preko distributivnih kanala ili objavljivanjem.

Primanje zahtjeva za kupovinu, otkup ili prenos uce$¢a u subjektima za zajednicka
ulaganja i prosljedivanje istih druStvu za upravljanje u smislu ovog zakona smatra se
investicionom uslugom iz stava 1 tacke 1 ovog Zakona.

Obavljanje investicionih uslugai aktivnosti u Crnoj Gori
Clan 71

Investicione usluge i aktivnosti iz ¢lana 70 stav 1 ovog zakona u Crnoj Gori moze da
obavlja:

1) investiciono drustvo koje je za to dobilo odobrenje u skladu sa ovim zakonom,;

2) investiciono drustvo iz drzave Clanice koje je u skladu s ovim zakonom ovlas¢eno
putem filijale ili direktno da obavlja investicione usluge i aktivnosti u Crnoj Gori;

3) filiala drustva iz treCe zemlje koja je za te usluge ili aktivnosti dobila odobrenje za rad
u
skladu s ovim zakonom ili u skladu sa zakonom kojim se ureduje osnivanje i
poslovanje kreditnih institucija;

4) kreditna institucija koja je za to dobila odobrenje u skladu sa zakonom kojim se
ureduje osnivanje i poslovanje kreditnih institucija na osnovu prethodne saglasnosti
Komisije u skladu s ovim zakonom i

5) kreditna odnosno finansijska institucija iz druge drzave Clanice koja je u skladu s
propisima te drzave €lanice ovlaséena da obavlja investicione usluge i aktivnosti, a
koja je u skladu sa zakonom kojim se ureduje poslovanje kreditnih institucija
ovlaséena da pruza finansijske usluge u Crnoj Gori.

Izuzetno od stava 1 ovog ¢lana:

1) usluge iz €lana 70 stav 1 ta€. 8 i 9 ovog zakona moze da obavlja i organizator trzista i

berza koji su za to dobili odobrenje u skladu s ovim zakonom;

2) usluge iz Clana 70 stav 1 tac. 4 i 5 ovog zakona moze da obavlja i drustvo za upravljanje
koje je za to dobilo odobrenje nadleznog organa u skladu s posebnim propisima kojima
se ureduje njihovo poslovanje;

3) usluge iz ¢lana 70 stav 1 tag. 1 i 5 ovog zakona u odnosu na prenosive hartije od

vrijednosti i udjele u subjektima za zajedniCka ulaganja moze da obavlja trzisni

posrednik koji je za to dobio odobrenje Komisije u skladu s ¢lanom 206 ovog Zakona.

Podrugje primjene i primjena odredbi na ostale subjekte
Clan 72
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Na lice koje primjenjuje izuzeée iz Elana 69 stav 1 ovog Zakona primjenjuju se odredbe
poglavlja X ovog zakona.
Na lice koja primjenjuje izuzece iz €lana 69 stav 1 ta¢. 1, 5, 9 i 10 ovog Zakona
primjenjuju se odredbe Clana 165 do 168 ovog Zakona.
Na drustvo za upravljanje koje prema Clanu 71 stav 2 tatka 2 ovog Zakona pruza
investicione usluge u odnosu na te investicione usluge primjenjuje se sljedece:
a) Clan 98 st. 1,23 i ¢lan 103 ovog Zakona
b) ¢lan 118 st. 1 do 4 i 6, ¢l. 119 do 124 i ¢l. 129 do 158 ovog Zakona
c) C¢l. 159 do 203 ovog Zakona, u mjeri u kojoj je primjenjivo za investicione usluge koje
obavlja
d) odredbe o nadzoru Komisije i izricanju nadzornih mjera
e) odredbe u kojima je primjena na drustvo za upravljanje izrijekom propisana i
f)y prekrsajne odredbe, kada je to posebno propisano.
Na kreditnu instituciju iz ¢lana 71 stav 1 taé. 4 primjenjuje se sljedece:
a) izuzece iz stava 2 Clana 69 ovog Zakona
b) ¢l. 981 103 ovog Zakona
c) izdavanje prethodne saglasnosti iz ¢lana 114 ovog Zakona
d) c¢lan 118 st. 1 do 4 ovog Zakona, ¢l. 119 do 124 ovog Zakona, €¢l. 129 do 147, ¢lan
148 st. 2 do 9 ovog Zakona i €l. 149 do 158 ovog Zakona
e) C¢l. 159 do 203 ovog Zakona
f) odredbe o nadzoru Komisije i izricanju nadzornih mjera
g) odredbe u kojima je primjena na kreditnu instituciju izrijekom propisana i
h) prekrsajne odredbe, kada je to posebno propisano.
Na investiciono drustvo i kreditnu instituciju kada prodaje ili klijente savjetuje vezano
za strukturirane depozite, u odnosu na strukturirane depozite primjenjuje se sljedece:
a) obaveze iz ¢lana 98 ovog Zakona
b) obaveza ulestvovanja u fondu za zastitu investitora u skladu s ¢lanom 103 ovog
Zakona
c) ¢l 122,129, 130, 132 do 149 ovog Zakona
d) ¢l. 159 do 194 ovog Zakona
e) C¢l. 200 do 203 ovog Zakona
f) odredbe o nadzoru Komisije i izricanju nadzornih mjera
g) odredbe u kojima je primjena na strukturirane depozite izrijekom propisana i
h) prekriajne odredbe, kada je to posebno propisano.
(6) Na drustvo za upravljanje kada distribuira udjele fondova pod sopstvenim
upravljanjem primjenjuje se sljedece:
i) ¢l. 159 do 172 ovog Zakona
j) odredbe o nadzoru Komisije i izricanju nadzornih mjera i
k) odredbe u kojima je primjena na druStvo za upravljanje kada distribuira udjele pod
sopstvenim upravljanjem izrijekom propisana.

Uslovi za osnivanje investicionog drustva
Clan 73

Investicione usluge i pomoc¢ne usluge kao preteznu djelatnost moze da pruza investiciono
drustvo sa svojstvom pravnog lica osnovano u Crnoj Gori.

Usluge iz stava 1 ovog Clana, mogu se pruzati samo na osnovu dozvole koju izdaje
Komisija.

Investiciono drustvo osniva se kao akcionarsko drustvo ili drustvo sa ograniCenom
odgovornoSc¢u, u skladu sa zakonom kojim se ureduje organizacija obavljanja privrednih
djelatnosti, osim ako ovim zakonom nije drugacije odredeno.

Na udjele i vlasnike ucesc¢a investicionog drustva koje je osnovano i posluje kao drustvo
sa ogranicenom odgovornoS¢u shodno se primjenjuju odredbe ovog zakona koje se odnose
na akcije i akcionare investicionog drustva.

Izuzetno od stava 1 ovog Clana, ovlaséena kreditna institucija moze da obavlja djelatnost
pruzanja investicionih i pomoc¢nih usluga ako:
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1) za obavljanje te djelatnosti ima poseban organizacioni dio;
2) u poslovnim knjigama vodi odvojeno evidenciju i informacije o poslovanju tog
organizacionog dijela; i
3) ispunjava uslove utvrdene ovim zakonom za investiciona drustva, ako ovim zakonom
nije drugacije odredeno.
Investiciono drustvo ne smije da obavlja druge poslove, osim poslova iz stava 1 ovog
Clana.

Inicijalni kapital
Clan 74

Iznos minimalnog inicijalnog kapitala investicionog drustva zavisi od vrste i obima
investicionih usluga i aktivnosti za koje investiciono drustvo trazi odobrenje Komisije prema
odredbama ¢lana 75 ovog Zakona.

Akcije investicionog drustva moraju biti u cjelosti uplaéene u novcu prije upisa osnivanja ili
upisa povecanja inicijalnog kapitala u sudski registar, a akcije koje Cine inicijalni kapital ne
mogu biti izdate prije uplate punog iznosa za koji se izdaju.

Izuzetno od stava 2 ovog ¢lana, akcije investicionog drustva ne moraju biti uplaéene u
novcu ako se inicijalni kapital povecéava:

1) zbog sprovodenja statusnih promjena u kojima ucestvuje investiciono drustvo koje je za
to dobilo prethodno odobrenje Komisije ili

2) pretvaranjem instrumenata kapitala odnosno druge nov€ane obaveze investicionog
drustva u inicijalni kapital u skladu s ovim zakonom.

Imaoci akcija u investicionom drustvu duzni su da pri ostvarivanju svojih prava djeluju u
interesu investicionog drustva.

Sastav inicijalnog kapitala investicionog drustva propisuje Komisija.

Sastav inicijalnog kapitala investicionog drustva odreduje se u skladu s ¢lanom 9.
Regulative (EU) br. 2019/2033.

Minimalni inicijalni kapital
Clan 75

Inicijalni kapital investicionog drustva koje obavlja bilo koje investicione usluge i
aktivnosti iz ¢lana 70 stav 1 ta€. 3 i 6 ovog Zakona iznosi najmanje 750.000,00 eura.

Inicijalni kapital investicionog drustva koje ne drzi novac ili finansijske instrumente
klijenta i koje obavlja bilo koje investicione usluge ili aktivnosti iz ¢lana 70 stav 2 ta€. 1, 2, 4,
5i 7 ovog Zakona iznosi hajmanje 75.000,00 eura.

Inicijalni kapital investicionog drustva koje obavlja investicione usluge ili aktivnosti iz
¢lana 70 stav 1 ta. 9 ovog Zakona, ako se bavi trgovanjem za sopstveni racun ili ima
odobrenje za obavljanje investicionih usluga ili aktivnosti iz ¢lana 70 stav 1 ta¢. 3 ovog
Zakona, iznosi najmanje 750.000,00 eura.

Inicijalni kapital investicionog drustva koje nije investiciono drustvo iz stavova 1 do 3
ovog €¢lana iznosi najmanje 150.000,00 eura.

Investiciono drustvo koje je osim za poslove iz stava 2 ovog Clana ovlaséeno i za
obavljanje distribucije obezbijedjenja u skladu sa zakonom kojim se ureduju uslovi za
osnivanje i poslovanje drustava za obezbijedinje, mora uz te uslove, za pokri¢e usluga iz
Clana 70 stav 1 ta. 1 i 5 ovog zakona, imati raspolozivo obezbijedinje od profesionalne
odgovornosti ili odgovaraju¢e jamstvo koje pokriva profesionalnu odgovornost iz obavljanja
poslova distribucije obezbijedinja ili distribucije reobezbijedinja od 1.300.380,00 eura, po
svakom odstetnom zahtjevu i ukupno za sve odstetne zahtjeve u jednoj godini 1.924.560,00
eura, osim ako je drustvo za osiguranje, drustvo za reobezbijedinje ili neko drugo drustvo u
Cije ime djeluje posrednik ili za koje je posrednik ovlasS¢en djelovati ve¢ dalo takvo
obezbijedinje ili odgovarajuée jamstvo, ili ako takvo drustvo preuzima punu odgovornost za
djelovanje posrednika.

Drzanje finansijskih instrumenata za sopstveni racun
Clan 76
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Drzanje finansijskih instrumenata za sopstveni racun investicionog druStva nece se
smatrati trgovanjem za sopstveni raCun u smislu ovog zakona samo ako su ispunjeni
sljededi uslovi:

1) takva pozicija nastane iskljuivo kao posljedica neuspjeha investicionog drustva da
uredno izvrSi nalog klijenta

2) ukupna trziSna vrijednost takvih pozicija ne premasuje gornju granicu od 15% inicijalnog
kapitala investicionog drustva

3) investiciono drudtvo ispunjava zahtjeve koji se odnose na ograni¢enja izlozenosti kako je
propisano pravilima Komisije iz stava 3 ovog ¢lana;

4) investiciono drustvo ispunjava zahtjeve koji se odnose na ogranicenja izlozenosti kako je

propisano Regulativom (EU) br. 2019/2033;

5) takve su pozicije sluajne i privremene prirode i strogo ograni€ene na vrijeme potrebno
za izvrSenje transakcije.

Ulaganje kapitala investicionog drustva radi sticanja i drzanja finansijskih instrumenata
kojima se aktivno ne trguje, ne smatra se trgovanjem za sopstveni racun u smislu ¢lana 65
ovog Zakona i ovog ¢lana.

Blize odredenje za ogranienja izlozenosti iz stava 1 tatka 3 ovog Clana propisuje
Komisija.

Saglasnost za sticanje kvalifikovanog u¢esc¢a
Clan 77

Svako fizi¢ko ili pravno lice, grupa povezanih lica ili lica koja zajednicki djeluju
(namjeravani sticalac), koje namjeravaju neposredno ili posredno da steknu kvalifikovano
ucescée u investicionom drustvu ili da ga povecaju tako da isti dostigne ili premasi 20 %, 30
% ili 50 % ili tako da investiciono drustvo postane zavisno drustvo tog lica (namjeravano
sticanje), duzna je Komisiji da podnese zahtjev za izdavanje saglasnosti za namjeravano
sticanje.

Zahtjev iz stava 1 ovog Clana mora da sadrzi informacije o visini u¢e$¢a koji se
namjerava steci i svu dokumentaciju propisanu pravilima Komisije iz ¢lana 72 stav 4 ovog
zakona.

Ako je Komisija zaprimila dva ili viSe zahtjeva za sticanje ili povecanje kvalifikovanog
uceS¢a u istom investicionom drustvu, odnosit ée se prema svim namjeravanim sticaocima
ravnopravno.

Obavjestavanje Komisije
Clan 78
Lice koje namjerava da otudi kvalifikovani udio za koji je dobilo saglasnost Komisije za
namjeravano sticanje ili &iji se kvalifikovani udio smanji ispod visine za koju je dobilo
saglasnost tako da dosegne ili padne ispod praga od 20 %, 30 % ili 50 % ili tako da
investiciono drustvo prestaje biti zavisno drustvo tog lica, duzno je da o tome prethodno
obavijesti Komisiju pisanim putem, navodedi visinu u¢eS¢a koji namjerava da otpusti.

Glasacka prava koja proizlaze iz pruzanja investicionih usluga
Clan 79
Kod odludivanja o zahtjevu iz ¢lana 77 ovog zakona i pri procjeni visine kvalifikovanog
uCeScCa necCe se uzeti u obzir glasacka prava ili akcije koje investiciono drustvo ili kreditna
institucija drze kao rezultat pruzanja investicione usluge iz ¢lana 70 stav 1 taC. 6 ovog
zakona, pod uslovom da se ta prava ne koriste za ostvarivanja uticaja na upravljanje i da se
navedene akcije ne drze duze od godine dana od dana sticanja.

Postupak savjetovanja s drugim nadleznim organima
Clan 80
Komisija ¢e se prije donoSenja odluke o saglasnosti savjetovati s drugim nadleznim
organom ako je namjeravani sticalac:
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1) kreditna institucija, investiciono drudtvo ili drudtvo za upravljanje kojem je odobrenje
2) matiéno drustvo kreditne institucije, investicionog drustva ili drustva za upravljanje
kojem je odobrenje za rad izdato u drugoj drzavi €lanici ili je za sticaoca nadlezan
drugi nadzorni organ ili
3) fizicka ili pravna lica koja kontroliSu kreditnu instituciju, investiciono drustvo ili drustvo
za upravljanje kojem je odobrenje za rad izdato u drugoj drzavi €lanici ili je za sticaoca
nadlezno drugo nadzorni organ.
Komisija od drugog nadleznog organa moze da zatrazi sve informacije relevantne za
donoSenje odluke o saglasnosti za namjeravano sticanje.
Drugi nadlezni organ duzan je da Komisiji dostavi i druge informacije kojima raspolaze,
a neophodni su za donoSenje odluke o saglasnosti za namjeravano sticanje.
U slu€aju iz stava 1 ovog ¢lana, Komisija ¢e u obrazlozenju odluke o saglasnosti za
namjeravano sticanje navesti misljenje drugog nadleznog organa.

Izvjestavanje Komisije
Clan 81

Ako investiciono drustvo sazna za sticanje ili otpuStanje uceS¢a koji ée izazvati
prelazak ili smanjenje ispod 10 %, 20 %, 30 % ili 50 % uce$¢a osnovnom kapitalu ili u
glasackim pravima, duzno je da o tome bez odlaganja obavijesti Komisiju .

Investiciono drustvo duzno je da jednom godidnje Komisiji dostavi spisak imena svih
akcionara kao i imalaca kvalifikovanih u¢edc¢a s veliCinom pojedinih u¢edc¢a, sa stanjem na
dan 1. januara tekuée godine, najkasnije do 31. marta tekuée godine.

Informacije potrebni za izdavanje saglasnosti za namjeravano sticanje
Clan 82

Za potrebe odlucivanja o izdavanju saglasnosti podnosilac zahtjeva duzan je da dostavi
Komisiji informacije propisane ovim zakonom i pravilima iz stava 4 ovog ¢lana.

Komisija u postupku odlucivanja ¢e voditi racuna o tome da je obim informacija potrebnih
za odlu€ivanje o zahtjevu iz ¢lana 67 ovog zakona srazmjeran i prilagoden prirodi
namjeravanog sticaoca i namjeravanog sticanja.

Komisija u postupku odlu€ivanja nece traZiti i neCe procjenjivati informacije koji nisu vazni
za bonitetnu ocjenu namjeravanog sticaoca odnosno namjeravanog sticanja.

Komisija pravilima detaljnije propisuje obim potrebnih informacija iz stava 1 ovog ¢lana i
detaljniji spisak dokumentacije koji se prilaze uz zahtjev iz lana 67 ovog zakona.

Postupak odluéivanja o saglasnosti
Clan 83

Komisija bez odlaganja, a najkasnije u roku od dva radna dana od primanja urednog
zahtjeva iz €lana 77 ovog zakona, kao i nakon moguéeg naknadnog primanja informacija iz
Clana 84 stav 1 ovog zakona, podnosiocu izdaje pisanu potvrdu o zaprimanju zahtjeva.

Urednim zahtjevom iz stava 1. ovog €lana smatra se zahtjev kojem je prilozena
dokumentacija iz Clana 72 stav 1 ovog zakona i, ako Komisija zatraZi dodatnu
dokumentaciju, dokumentacija iz ¢lana 74 stav 1 ovog zakona.

Komisija postupak odluCivanja o saglasnosti sprovodi u roku od 60 radnih dana od
slanja pisane potvrde iz stava 1 ovog Clana (period procjene).

Pisana potvrda iz stava 1 ovog €lana sadrzi i naznaku datuma isteka perioda procjene.

Dopuna zahtjeva
Clan 84
Komisija moze od podnosioca zahtjeva pisanim putem prema potrebi, a najkasnije
pedeseti radni dan perioda procjene, da zatrazi dodatne informacije potrebne za procjenu,
uz detaljno navodenje potrebnih informacija.
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Period procjene se prekida od dana kada podnosilac zahtjeva zaprimi zahtjev
Komisije iz stava 1 ovog €¢lana do dana prijema odgovora od podnosioca zahtjeva, pri
¢emu prekid moze trajati najduze 20 radnih dana.

Dalji zahtjevi Komisije za dopunom ili pojadnjenjem informacija ne prekidaju period
procjene. lzuzetno od stava 3 ovog Clana, period procjene moze se prekinuti najvise do 30
radnih dana ako je podnosilac zahtjeva:

1) fizicko ili pravno lice sa sjediStem ili prebivalistem u trecoj zemlji ili Cije je

poslovanje regulisano zakonodavstvom tre¢e zemlje;

2) fiziko ili pravno lice koje ne podlijeze nadzoru po propisima Evropske unije koji
ureduju poslovanje investicionih drustava ili propisima koji ureduju osnivanje i rad
otvorenih investicionih fondova s javnom ponudom i njihovih drustava za
upravljanje, alternativnih investicionih fondova i njihovih drusStava za upravljanje,
drustava za obezbijedinje, drustva za reobezbijedinje i kreditnih institucija.

Rokovi za odluéivanje o saglasnosti
Clan 85

Komisija o zahtjevu iz ¢lana 77 ovog zakona odlucuje rjeSenjem.

Komisija je duzna rjeSenje iz stava 1 ovog ¢lana da donese u toku perioda procjene i 0
istom ObavjeStenja namjeravanog sticaoca u roku od dva dana, ne prelazeéi period
procjene.

Ako Komisija u toku perioda procjene ne odbije zahtjev za izdavanje saglasnosti
smatra se da je sticanje odobreno.
U rjeSenju kojim se izdaje saglasnost za namjeravano sticanje moze se odrediti krajnji
rok do kojeg se namjeravano sticanje mora sprovesti.
Rok iz stava 4 ovog ¢lana Komisija na zahtjev namjeravanog sticaoca iz
opravdanih razloga moze da produzi.

Odluéivanje o saglasnosti za namjeravano sticanje
Clan 86
Pri odluc€ivanju o izdavanju saglasnosti za namjeravano sticanje, u svrhu provjere hoce

li se investicionim drustvom upravlja paznjom dobrog stru¢njaka, a s obzirom na vjerovatni

uticaj namjeravanog sticaoca na investiciono drudtvo, procjenjuje se primjerenost

namjeravanog sticaoca i finansijska stabilnost namjeravanog sticanja prema sliede¢im
kriterijumima:

1) ugledu namjeravanog sticaoca;

2) ugledu, struénim znanjima, sposobnostima i iskustvu lica koja sticaoc namjerava
predloziti kao ¢lanove uprave ili nadzornog odbora investicionog drustva;

3) finansijskoj stabilnosti namjeravanog sticaoca, posebno u odnosu na poslovanje
investicionog drustva u kojemu se sticanje predlaze;

4) mogucnostima investicionog drustva da se pridrzava odnosno nastavi pridrzavati odredbi
ovog zakona, drugih relevantnih propisa a posebno odredbe ovog zakona i
podzakonskihakakat koji se odnose na bonitetni nadzor investicionih drustava, propisa
kojima se ureduje poslovanje finansijskih konglomerata i, ako je to primjenjivo, ostalih
propisa Evropske unije, a posebno prema tome ima li grupa Cijim ¢e Clanom postati
investiciono drustvo strukturu koja omogucava efikasno ssprovodenje nadzora,
djelotvornu razmjenu informacija izmedu nadleznih nadzornih organa i odredivanje
podjele odgovornosti medu nadleznim organima;

5) prema tome postoje li opravdani razlozi za sumnju, u skladu s propisima o spre€avanju
pranja novca i finansiranja terorizma, da se u vezi s namjeravanim sticanjem sprovodi ili
pokuSava sprovesti pranje novca ili finansiranje terorizma ili da namjeravano sticanje
moze povecati rizik od sprovodenja pranja novca ili finansiranja terorizma i

6) je li namjeravani sticaoc saradnik lica koja je osudeno za kazneno djelo koje se goni po
sluzbenoj duznosti.
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U postupku odlugivanja Komisija nece postavljati prethodne uslove u vezi s visinom
uceS¢a koje sticalac namijerava steéi niti ¢e se zahtjev za izdavanje saglasnosti za
namjeravano sticanje procjenjivati na osnovu ekonomskih potreba trzista.

Komisija je ovlad¢ena da informacije o pravosnaznoj osudivanosti saradnika
namjeravanog sticaoca kvalifikovanog uéed¢a za kaznena djela u Crnoj Gori pribavi od
ministarstva nadleznog za pravosude ili iz Evropskog sastava kaznenih evidencija u skladu
sa zakonom kojim se ureduju pravne posljedice osude, kaznena evidencija i rehabilitacija.

Razlog za odbijanje zahtjeva za izdavanje saglasnosti za namjeravano sticanje
Clan 87
Komisija e zahtjev za izdavanje saglasnosti za namjeravano sticanje odbiti rjieSenjem
ako ocijeni da postoje opravdani razlozi za to na osnovu kriterijuma propisanih ¢lanom 86
stav 1 ovog zakona ili ako na osnovu dostavljenih informacija nije moguce utvrditi da su ti
kriterijumi ispunjeni.

Pravne posljedice sticanja bez odobrenja i ukidanje saglasnosti za namjeravano
sticanje
Clan 88

Ako lice stekne udio u investicionom drustvu bez saglasnosti Komisije, Komisija ¢e tom
licu rieSenjem naloziti da proda akcije ili poslovne udjele koje je steklo bez saglasnosti i da
dostavi dokaz o prodaji i, ako je poznato, informacije o kupcu.

Komisija ¢e rjeSenjem iz stava 1 ovog Clana odrediti rok za prodaju, koji ne moze biti
kraci od tri mjeseca niti duzi od devet mjeseci.

RjeSenje iz stava 1 ovog ¢lana dostavlja se licima iz stava 1 ovog ¢lana, investicionom
drustvu, nadleznom privrednom sudu i centralnom depozitaru.

Od trenutka izvrSnosti rijeSenja iz stava 1 ovog ¢lana, sticalac ne moze da ostvari prava
niti iz jedne akcije za koju je nalozena prodaja, a kvorum za valjano odludivanje i potrebna
vecina za dono$enje odluka glavne skupstine raCunaju se u odnosu na inicijalni kapital
umanjen za iznos akcija na osnovu kojih sticalac ne moze da ostvari pravo glasa.

Investiciono drustvo duzno je:

1) obezbijedi da sticalac iz stava 1 ovog ¢lana ne ostvaruje nikakva prava niti iz jedne
akcije

za koju je naloZena prodaja i

2) od primanja rjeSenja iz stava 1 ovog ¢lana do isteka roka odredenog u skladu sa stavom
3 ovog ¢lana jednom mjesecno izvjeStava Komisiju o svim promjenama imalaca u¢es¢a.

U dispozitivu rjeSenja iz stava 1 ovog ¢lana Komisija ¢e navesti i:

1) da ¢e se dispozitiv javno objaviti i

2) da sticalac ne moze da ostvari prava niti iz jedne akcije ili poslovnog u¢esc¢a za kaoji je
naloZena prodaja.

Ukidanje saglasnosti za namjeravano sticanje
Clan 89
Komisija rjeSenjem moze da ukine zakonito rjeSenje kojim je izdala saglasnost za
namjeravano sticanje:

1) ako je sticalac saglasnost dobio na osnovu neistinitih ili netacnih informacija;

2) ako sticalac krsi obaveze propisane ovim zakonom vezano za nadzor na konsolidovanoj
osnovi odnosno ako ne postupi u skladu s rjeSenjem Komisije ili drugog organi
nadleznog za nadzor na konsolidovanoj osnovi kojim se nalaze uklanjanje odredenih
nedostataka;

3) ako nakon izdavanja saglasnosti nastupe okolnosti koje bi, da su postojale u vrijeme
odlucivanja, bile razlog za odbijanje zahtjeva iz ¢lana 87 ovog zakona ili

4) ako se sticalac koristi svojim uticajem protivno dobrom i razumnom upravijanju
investicionim drustvom ili ne postupa s paznjom urednog i savjesnog domacina.z
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Komisija ¢e rjeSenjem ukinuti zakonito rjedenje kojim je izdala saglasnost za
namjeravano sticanje ako namjeravani sticalac u roku odredenom prema ¢lanu 85 stav 3
ovog zakona:

1) u cjelosti, ako ne stekne akcije ili poslovne udjele u investicionom drustvu na osnovu

kojih bi dosegnuo najmanje 10 % ucesc¢a u kapitalu ili glasa¢kim pravima ili
2) djelimiéno, ako stekne akcije ili poslovne udjele u investicionom drustvu koji ¢ine

najmanje 10% ucesc¢a u kapitalu ili glasackim pravima, ali manje od uceSc¢a za koji je

izdala saglasnost, u preostalom dijelu za koji je dobio saglasnost.

Kada Komisija donosi rjeSenje kojim se ukida saglasnost za namjeravano sticanje,
saglasnost je ukinuta danom dostave rjeSenja Komisije kojim se ukida saglasnhost za
namjeravano sticanje.

Privremena zabrana ostvarivanja prava glasa
Clan 90

Komisija moZe imaocu kvalifikovanog uce$éa rjeSenjem priviemeno da zabrani
ostvarivanje prava glasa iz u¢esSc¢a ako postoji moguénost da se neko koristi svojim uticajem
tako da to bude protivho obavezi dobrog i razumnog upravljanja investicionim drustvom ili da
ne postupa paznjom urednog i savjesnog privrednika.

Privriemena zabrana iz stava 1 ovog ¢lana ne moze da traje duze od 12 mjeseci.

Na priviemenu zabranu iz stava 1 ovog ¢lana primjenjuju se odredbe ¢lana 88 stav 4 i
stav 5 taCka 1 ovog zakona.

Organi upravljanja investicionog drustva
Clan 91

Investiciono drustvo ima organe upravljanja u skladu sa zakonom kojim se ureduju
privredna drustva, odnosno u slu€aju kreditne institucije koja obavlja djelatnost investicionog
drustva - rukovodioce organizacionog dijela kreditne institucije hamijenjenog za obavljanje
investicionih usluga i aktivnosti.

Investiciono drustvo je duzno da ima najmanje dva ¢lana organa uprave koji upravljaju
poslovanjem investicionog drustva.

Jedan od &lanova uprave mora biti imenovan za predsjednika uprave.

Izuzetno od stava 2 ovog €lana, investicionom drustvu koje je osnovano kao drudtvo s
ograni¢enom odgovorno$¢u, Komisija moze dati dozvolu da investicionom drustvu upravlja
samo jedan ¢lan organa uprave pod uslovom da:

1) se uspostave alternativni mehanizmi koji obezbjeduju dobro i odgovorno upravljanje
takvim investicionim drustvom, kao i odgovaraju¢e postovanje interesa klijenata i integriteta
trzista;

2) to fizi€ko lice ima dovoljno dobru reputaciju, posjeduje dovoljno znanja, vjestina i iskustva
i posvjeCuje dovoljno vremena izvrSavanju svojih obaveza.

Clanovi organa uprave su duzni da u svakom trenutku imaju dobru reputaciju,
posjeduju dovoljno znanja, vjestina i iskustva i posvjeéuju dovoljno vremena izvrSavanju
svojih obaveza.

Sveukupni sastav organa uprave je takav da odrazava prikladan Sirok raspon
iskustva.

Svi €lanovi organa uprave moraju posvjecivati dovoljno vremena izvrSavanju svojih
funkcija.

Pri odredivanju broja direktorskih funkcija koje ¢lan organa uprave moze istovremeno
obavlja, vodi se raCuna o pojedinacnim okolnostima i prirodi, obimu i slozenosti aktivnosti
investicionog drustva.

Clanovi organa uprave investicionog drustva, za koje se smatra da je veliko u smislu
njegove veli€ine, unutraSnje organizacije i prirode, obima i slozenosti poslovanja, ne mogu
istovremeno obavlja funkcije koje sadrze viSe od jedne od sljedeéih kombinacija funkcija,
osim ako ti ¢lanovi predstavljaju drzavu:

1) jedna funkcija izvr8nog direktora i dvije funkcije neizvrSnog direktora;
2) Cetiri funkcije neizvrsnog direktora.
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U smislu st. 8 i 9 ovog Clana, sljedece se smatra jednom funkcijom:

1) izvrSne i neizvrSne funkcije u okviru iste grupe;
2) izvrSne i neizvrsne funkcije u okviru:

a) institucija koje su Clanovi istog sistema zastite investitora, pod uslovom da su
ispunjeni uslovi u skladu sa propisima kojima se ureduju prudencijalna pravila za
kreditne institucije i investiciona drustva;

b) privredni subjekti (ukljuéujuéi nefinansijske subjekte) u kojima institucija poseduje
kvalifikovano uée&ce.

Izuzetno od st. 8 i 9 ovog Clana, direktorske funkcije u organizacijama koje nisu
pretezno poslovne prirode, izuzete su iz ograni¢enja u pogledu broja funkcija direktora.

Komisija moZe da ovlas¢enja ¢lanove organa uprave da vrde jednu dodatnu funkciju
neizvr$nog direktora.

Komisija redovno obavjeStava ESMA-u o ovlaséenjima iz stava 12 ovog ¢lana.

Organ uprave mora da posjeduje dovoljno opsteg znanja, vjestina i iskustva da bi
mogao da razumije djelatnost institucije, ukljuujuci glavne rizike.

Svaki ¢lan organa uprave djeluje savjesno i posteno i razmislja nezavisno tako da
moze djelotvorno da procijeni i ospori odluke viSeg rukovodstva, i ako je potrebno, efikasno
nadgleda i prati donoSenje odluka.

Investiciona drustva su duzna da obezbijede dovoljno kadrovskih i finansijskih
resursa za uvodenje u posao i obuku ¢lanova organa uprave.

Investiciona drustva i njihovi odbori za imenovanja uzimaju u obzir Sirok spektar
licuna i sposobnosti prilikom imenovanja ¢lanova organa uprave i za te namjene
uspostavljaju politiku podsticanja raznolikosti u organu uprave.

Komisija prikuplja informacije o politikama podsticanja razli€itosti u vezi sa izborom
Clanova organa uprave koji se objavljuju u skladu sa propisima kojima se ureduju
prudencijalna pravila za kreditne institucije i investiciona drustva i te informacije koristi da
procjenjuje stanje po pitanju razli¢itosti.

Komisija informacije iz stava 14 ovog €lana dostavlja Evropskoj bankarskoj upravi (u
daljem tekstu: EBA).

Komisija podzakonskim aktim blize ureduje:

1) pojam dovoljnog vremena koje €¢lan organa uprave mora posvecivati obavljanju svojih
funkcija u vezi sa pojedinaénim okolnostima, prirodom, obimom i sloZzenoS¢u aktivnosti
investicionog drustva;

2) pojam odgovarajuceg opsteg znanja, vjestina i iskustva organa uprave, iz stava 14 ovog
¢lana;

3) pojam savjesnog i postenog djelovanja i nezavisnog razmi$ljanja organa uprave, iz stava
15 ovog Clana;

4) pojam dovoljno kadrovskih i finansijskih resursa za uvodenje u posao i obuku ¢lanova
organa uprave iz stava 16 ovog Clana;

5) pojam uzimanja u obzir raznolikosti prilikom izbora ¢lanova organa uprave iz stava 17
ovog Clana;

6) kriterijume pod kojima ¢e se investiciono drustvo smatrati velikim u smislu njihove
veliCine, unutrasnje organizacije i prirode, obima i slozenosti poslovanja.

Uprava investicionog drustva
Clan 92

Najmanje jedan Cclan uprave, odnosno rukovodilac organizacionog dijela kreditne
institucije namijenjenog za obavljanje investicionih usluga i aktivnosti mora obavlja poslove
upravljanja investicionim druStvom u punom radnom vremenu.

Ako osnivackim aktom investicionog drustva nije drugacije odredeno, Clanovi uprave vode
poslove i zastupaju investiciono drustvo zajedno.

Uprava je duzna da vodi poslove investicionog drustva s podrucja Crne Gore.

Uprava investicionog druStva moze da ovlas¢enja prokurista za zastepene investicionog
druStva odnosno sklapanje ugovora i preduzimanje pravnih radnji u ime i za racun
investicionog drustva koje proizlaze iz usluga i aktivnosti za koje je investiciono drustvo
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dobilo odobrenje za rad, ali samo zajedno s barem jednim ¢lanom uprave investicionog
drustva.

Uprava investicionog drustva duzna je pri upisu prokurista u sudski registar upisati i
ogranicenje prokure.

Uslove koje treba da ispunjava lice kojem se daje prokura, vrsta i na€in davanja prokure,
ovlaséenja iz prokure, ukljuCujuci i ograni¢enja u preduzimanju odredenih radnji od strane
prokurista, utvrduje se osnivackim aktom investicionog drustva.

Najmanje jedan ¢lan uprave mora da poznaje crnogorski ili drugi jezik u sluzbenoj
upotrebi u Crnoj Gori te€no u govoru i pismu da bi mogao da obavlja tu funkciju.

Komisija na zahtjev stranke rieSenjem odobrava izuzecée iz stava 2 ovog €¢lana, ako su
ispunjeni uslovi iz tog stava i ako je to primjereno obimu i sloZzenosti usluga i aktivnosti koje
investiciono drustvo obavlja.

Uslovi za élanstvo u upravi investicionog drustva
Clan 93

Clan uprave investicionog drustva, odnosno rukovodilac organizacionog dijela kreditne
institucije namijenjenog za obavljanje investicionih usluga i aktivhosti moze biti lice koje u
svakom trenutku dok obavlja tu duznost:

1) ispunjava uslove za ¢lana uprave propisane zakonom kojim se ureduju privredna
drustva;

2) ima dobar ugled,;

3) ima odgovaraju¢a stru€na znanja, sposobnost i iskustvo potrebno za vodenje poslova
investicionog drustva;

4) nije u sukobu interesa u odnosu na investiciono drustvo, ¢lanove nadzornog odbora ako
ih ima, nosioce klju¢nih funkcija i viSe rukovodstvo investicionog drustva;

5) za koju je na osnovu dosadasnjeg ponaSanja moguce opravdano zakljuCiti da ce
posteno i savjesno obavlja poslove ¢lana uprave investicionog drustva;

6) moze posvetiti dovoljno vremena ispunjavanju duznosti iz svoje nadleznosti u

investicionom drustvu i
7) nije saradnik lica osudenog za kazneno djelo za koje se goni po sluzbenoj duznosti.

Nadzorni odnosno upravni odbor investicionog drustva duzan je da donese i primjenjuje
primjerenu politiku za izbor i procjenu ispunjenja uslova za ¢lanove uprave investicionog
drustva.

Politika iz stava 2 ovog ¢lana mora kao jedan od kriterijuma za odabir ¢lanova uprave
da postavi Sirok raspon kvaliteta i kompetencija, kao i podsticanje razliitosti uprave.

Clan organa upravljanja investicionog drustva ne smije istovremeno da obavlja vise od
jedne od sljedec¢ih kombinacija funkcija:
1) istovremeno da bude &lan uprave odnosno izvrSni direktor u jednom i ¢lan nadzornog

odbora odnosno neizvrsni direktor u najviSe dva privredna drustva ili
2) istovremeno da bude ¢lan nadzornog odbora odnosno neizvrsni direktor u najviSe Cetiri

privredna drustva, ukljuujuéi investiciono drustvo.

Komisija je ovlad¢ena da informacije o pravosnaznoj osudivanosti saradnika lica za koje
je podnesen zahtjev u skladu s ¢lanom 29 ovog Zakona, za kaznena djela u Crnoj Gori
pribavi od ministarstva nadleznog za pravosude ili iz Evropskog sistema kaznenih evidencija
u skladu sa zakonom kojim se ureduju pravne posljedice osude, kaznena evidencija i
rehabilitacija.

Ogranicenje iz stava 4 ovog ¢lana ne primjenjuje se na ona lica koja u nadzornom odboru
odnosno kao neizvrsni direktori zastupaju Crnu Goru.

Sljedece pozicije raCunaju se kao jedna pozicija za potrebe stava 4 ovog ¢lana:

1) clan uprave odnosno izvrSni direktor ili ¢lan nadzornog odbora odnosno neizvrsni
direktor unutar iste grupe;

2) Clan uprave odnosno izvrdni direktor ili ¢lan nadzornog odbora odnosno neizvrsni
direktor u investicionom drustvu ili kreditnoj instituciji koja je €lan istog sistema zastite,
pod uslovom da je taj sistem ugovorno ili zakonski ureden na nacin da obezbjeduje
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medusobnu zastitu svojih ¢lanova, naro€ito u pogledu njihove likvidnosti i solventnosti,

radi izbjegavanja stecaja, te da:

a) obezbjeduje mogucnost pruzanja finansijske podrske ¢€l. iz sredstava koja su mu na
raspolaganju;

b) raspolaze odgovaraju¢im i jedinstveno utvrdenim sistemima za pracenje, mjerenje i
klasifikaciju rizika, koji omogucéavaju sveobuhvatan uvid u rizi¢ni polozaj pojedinac¢nih
Clanova i sistema kao cjeline;

c) sprovodi sopstvenu procjenu rizika i 0 rezultatima te procjene redovno obavjeStava
svoje ¢lanove;

d) najmanje jednom godiSnje sastavlja i objavljuje konsolidovani ili agregirani finansijski
izvjeStaj i izvjesStaj o rizicima za sistem kao cjelinu;

e) propisuje obavezu prethodne najave istepena iz sistema u roku koji ne moze biti
kraci od 24 mjeseca,;

f) obezbjeduje da se viSestruko ukljuCivanje elemenata regulatornog kapitala i
neprikladno stvaranje regulatornog kapitala izmedu ¢lanova sistema eliminiSe;

g) ima Siroko ¢lanstvo kreditnih institucija sa pretezno homogenim poslovnim profilom;

h) podlijeze redovnom odobravanju i nadzoru od strane nadleznog organa u pogledu
adekvatnosti sistema upravljanja rizicima ili drustvima (ukljuCujuéi nefinansijske
subjekte) u kojima investiciono drustvo ima kvalifikovano ucesce.

Pozicije u organizacijama koje nemaju pretezno komercijalne ciljeve ne uzimaju se u
obzir za potrebe stava 4 ovog ¢lana.

Izuzetno od stava 1 ovog €lana, €lan uprave investicionog druStva moze da zadrzi jednu
dodatnu poziciju ¢lana nadzornog odbora odnosno neizvrSnog direktora, za $to je potrebno
prethodno odobrenje Komisije u skladu s pravilima iz stava 12 ovog €lana, o ¢emu Komisija
obavjedtava ESMA-u.

Komisija informacije o pravosnaznoj osudivanosti za kaznena djela i prekrSaje u Crnoj
Gori za lica za koje je podnesen zahtjev u skladu s ¢lanom 86 ovog zakona pribavlja iz
kaznene odnosno prekrSajne evidencije na osnovu obrazloZzenog zahtjeva ili iz Evropskog
sistema kaznenih evidencija u skladu sa zakonom kojim se ureduju pravne posljedice osude,
kaznena evidencija i rehabilitacija.

Ako je to primjereno, Komisija ¢e u svrhu provjere uslova iz ovog €lana provjeriti
informacije o izreCenim sankcijama u evidencijama evropskih nadzornih organi.

Komisija pravilima blize ureduje:

1) uslove iz stava 1 ovog Clana;

2) kriterijume za procjenu ispunjavanja uslova za izdavanje saglasnosti;

3) dokumentaciju koja se prilaze uz zahtjev za izdavanje saglasnosti za imenovanje ¢lana
uprave;

4) sadrzaj politike iz stava 2 ovog €lana i dinamiku procjene ispunjenja uslova za ¢lanove

5) uprave investicionog drustva;

6) pojam dovoljnog vremena koje Clan uprave posvecuje obavljanju svojih funkcija, s

obzirom na pojedinacne okolnosti i prirodu, obim i sloZenost investicionog drustva i
7) pojmove odgovarajucih struénih znanja, sposobnosti i iskustva potrebnog za vodenje

poslova investicionog drustva.

Clan 94

Organ uprave investicionog drustva, odnosno rukovodioci organizacionog dijela
kreditne institucije namijenjenog za obavljanje investicionih usluga i aktivnosti, utvrduju,
nadgledaju i odgovorni su za sprovodenje sistema upravljanja koji obezbjeduje efikasno i
odgovorno vodenje investicionog drustva, ukljuCujuéi podjelu duznosti unutar drustva i
sprijeCavanje sukoba interesa na nacin kojim se podrzavaju integritet trziSta i interesi
klijenata.

Sistemi iz stava 1 ovog ¢lana duzni su da ispunjavaju sledece uslove:
1) organ uprave ima opStu odgovornost za investiciono drustvo i odobrava i nadgleda
ssprovodenje stratesSkih ciljeva investicionog drustva, strategije rizika i unutrasnjeg
upravljanja;
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2) organ uprave se stara o cjelovitosti raunovodstvenog sistema i sistema finansijskog
izvieStavanja, ukljuujuéi finansijske i operativne kontrole i uskladenost sa zakonima i
odgovarajuéim standardima;

3) organ uprave nadgleda postupak objelodanjivanja i saopStavanja informacija;

4) organ uprave je odgovoran za obezbedivanje djelotvornog nadgledanja viSeg
rukovodstva;

5) organ uprave utvrduje, odobrava i nadgleda:

a) organizaciju drustva za pruzanje investicionih usluga i aktivnosti i dodatnih usluga,
uklju€ujuci vjestine, znanja i iskustva koja se traze od zaposlenih, kao i resurse,
postupke i mehanizme za pruzanje usluga i poslova drustva, uzimajuéi u obzir
prirodu, obim i sloZenost te djelatnosti i sve zahtjeve koje drustvo mora da ispunjava;

b) politiku o uslugama, poslovanju i proizvodima koji se nude ili pruzaju, u skladu sa
dozvoljenim rizikom drustva i karakteristikama i potrebama klijenata drustva kojima
se te usluge nude ili pruzaju, uklju€ujuéi, kada je to potrebno, testiranje otpornosti;

¢) politiku nagradivanja lica koja su uklju¢ena u pruzanje usluga klijentima sa ciljem
promovisanja odgovornog poslovanja, postenog postepena sa Klijentima i
sprjeCavanja sukoba interesa u odnosima sa klijentima.

Organ uprave prati i periodi€no procjenjuje prikladnost i primjenu strateskih ciljeva
drustva u pruzanju investicionih usluga i aktivnosti i dodatnih usluga, efikasnosti
mehanizama korporativnog upravljanja i adekvatnosti politika pruzanja usluga klijentima i
preduzima odgovaraju¢e mjere za otklanjanje eventualnih nedostataka.

Clanovi organa uprave imaju odgovarajuci pristup informacijama i dokumentima koji su
potrebni za nadgledanje i pracenje procesa donoSenja odluka organa uprave i viSeg
rukovodstva.

Odbor za imenovanja
Clan 95
Investiciona druStva za koja se smatra da su velika u smislu njihove veli€ine,
unutrasnje organizacije i prirode, obima i slozenosti poslovanja, duzna su da osnuju odbor
za imenovanja sastavljen od ¢lanova organa uprave koji ne obavljaju nijednu izvrSnu funkciju
u tom investicionom drustvu.

Odbor za imenovanja obavlja sledeée poslove:

1) utvrduje i preporuCuje kandidate za upraznjena radna mjesta u organu uprave, koje
potom usvaja organ uprave ili se odobrava na skupstini akcionara.

Odbor za imenovanja u vezi sa stavom 2 ovog ¢lana:

a) u obzir uzima ravnotezu znanja, vjestina, raznolikosti i iskustva organa uprave;

b) priprema opis duznosti i potrebnih sposobnosti za odredeno mjesto i procjenjuje
oCekivano vrijeme potrebno za izbor;

c) utvrduje potrebnu zastupljenost polova u organu uprave i razvija mjere za povecanje
broja predstavnika premalo zastupljenog pola u organu uprave kako bi se postigao
ovaj cilj;

2) redovno i najmanje jednom godiSnje ocjenjuje strukturu, veli€inu, sastav i uspjeSnost
organa uprave i za organ uprave priprema preporuke u vezi sa moguc¢im izmjenama,

3) redovno, a najmanje jednom godiSnje procjenjuje znanje, vjestine i iskustvo pojedinacnih
¢lanova organa uprave, kao i organa uprave kao cjeline i o tome obavjestava organ uprave;
4) redovno preispituje politiku organa uprave u pogledu izbora i imenovanja viSeg
rukovodstva i priprema preporuke za organ uprave.

Odbor za imenovanija, pri vréenju svojih duznosti, redovno i u mjeri u kojoj je to moguce,
uzima u obzir potrebu da se obezbijedi da prilikom donoSenja odluka unutar organa uprave
ne preovladava nijedan pojedinac ili manja grupa ljudi, na nacin koji bi bio Stetan za interese
investicionog drustva kao cjeline.

Odbor za imenovanja moze Koristiti sve resurse u vrSenju svojih duznosti, za koje
procijeni da su neophodni, ukljuCujuc¢i spoljno savjetovanje, i za te namjene dobija
odgovarajuéa sredstva.
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Saglasnost za imenovanje
Clan 96

Za Clana uprave u investicionom drustvu, odnosno rukovodilac organizacionog dijela
kreditne institucije namijenjenog za obavljanje investicionih usluga i aktivnosti moze biti
imenovano samo lice koja je dobila saglasnost Komisije za imenovanje.

Podnosilac zahtjeva iz stava 1 ovog ¢lana je nadzorni odbor odnosno ¢lanovi drustva za
mandat koji ne moze biti duzi od pet godina.

Smatra se da mandat ¢lana uprave, odnosno mandat rukovodioca organizacionog dijela
kreditne institucije namijenjenog za obavljanje investicionih usluga i aktivnosti pocinje teé¢i od
dana imenovanja za Clana uprave, odnosno rukovodioca organizacionog dijela kreditne
institucije namijenjenog za obavljanje investicionih usluga i aktivnosti, od strane ¢lanova ili
nadzornog odbora investicionog drustva.

Komisija moze saglasnost iz ovog ¢lana izdati za mandat kraéi od trazenog.

Izuzetno, ako Clana uprave investicionog drudtva imenuje nadlezni sud u skladu s
odredbama zakona kojim se ureduju privredna drustva, njegov mandat ne moze trajati duze
od Sest mjeseci, ali i u tom slu€aju lice koja se imenuje mora ispunjavati uslove iz ¢lana 83
ovog zakona.

Investiciono drustvo duzno je da obezbijedi da zahtjev za izdavanje saglasnosti iz stava 1
ovog ¢lana Komisiji bude podnesen najmanje tri mjeseca prije isteka mandata pojedinom
¢lanu uprave.

Investiciono drustvo duzno je da obezbijedi da novi zahtjev za izdavanje saglasnosti za
imenovanje bude podnesen Komisiji najkasnije u roku od 30 dana od dana prijema
obavjestenja o ukidanju, prestanku ili odbijanju izdavanja saglasnosti za imenovanje, kao i
uvijek u situaciji kada investiciono drustvo ne ispunjava uslov o najmanjem potrebnom broju
¢lanova uprave u skladu s odredbama ovog zakona.

Podnosilac zahtjeva za izdavanje saglasnosti duzan je prije podnoSenja zahtjeva iz stava
1 ovog €lana u skladu s politikom iz ¢lana 93 stav 2 ovog zakona izvrSi procjenu lica za Cije
imenovanje trazi saglasnost Komisije.

Podnosilac zahtjeva duzan je da uz zahtjev iz stava 1 ovog ¢lana priloZi procjenu iz stava
8 ovog ¢lana, dokaze o ispunjavanju uslova iz ¢lana 93 ovog zakona i pravila iz ¢lana 93
stav 12 ovog zakona kao i program vodenja investicionog drustva za mandatni period za koji
se traZi saglasnost.

U postupku odlucivanja o saglasnosti iz stava 1 ovog €lana Komisija moze da zatrazi da
kandidat za ¢lana uprave investicionog drustva, odnosno rukovodilac organizacionog dijela
kreditne institucije namijenjenog za obavljanje investicionih usluga i aktivnosti predstavi
program vodenja poslova investicionog drustva za mandatni period u odnosu na poslove iz
njegove nadleznosti.

Lice za koje je Komisija izdala saglasnost za imenovanje duzno je prije nego $to bude
imenovano na tu duznost u drugom investicionom druStvu ponovo dobije saglasnost
Komisije, kao i u slu€aju produzenja mandata u istom investicionom drustvu.

Komisija rjieSenjem odluc€uje o izdavanju saglasnosti iz stava 1 ovog ¢lana na osnovu:

1) procjene i dokumentacije iz stava 9 ovog ¢lana;

2) programa vodenja poslova iz stava 9 ovog Clana; i

3) ostalih informacija kojima raspolaze.

Komisija ¢e rieSenjem odbiti izdavanje saglasnosti za obavljanje funkcije ¢lana uprave
odnosno rukovodioca organizacionog dijela kreditne institucije namijenjenog za obavljanje
investicionih usluga i aktivnosti , ako:

1) utvrdi da kandidat ne ispunjava uslove iz ¢lana 93 ovog zakona i pravila iz ¢lana 93 stav
12 ovog zakona;

2) informacije iz stava 12 ovog Clana upucuju na to da predlozeno lice za Clana uprave,
odnosno za rukovodioca organizacionog dijela kreditne institucije namijenjenog za
obavljanje investicionih usluga i aktivnosti nije primjereno za obavljanje te funkcije ili

3) su u zahtjevu navedeni netacni, neistiniti ili informacije koji dovode u zabludu.

Duznosti i odgovornost uprave
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Clan 97

Osim opstih duznosti i odgovornosti propisanih zakonom kojim se ureduju privredna
drustva, uprava investicionog drustva ima duznosti i odgovornosti propisane ovim zakonom.

Uprava je duZna da obezbijedi da investiciono drustvo posluje u skladu s relevantnim
propisima i pravilima struke.

Uprava je duzna da obezbijedi ssprovodenje nadzornih mjera koje je nalozila
Komisija u skladu sa svojim nadleznostima i ovlaScenjima iz ovog zakona i drugih
relevantnih propisa.

Uprava je duzna da uspostavi i primjenjuje djelotvoran i pouzdan sistem upravljanja,
Sto ukljuCuje i raspodjelu duznosti te sprjeCavanje sukoba interesa, na nacin da se promicu
integritet trziSta i interesi klijenata investicionog drustva.

Uprava je duzna da procjenjuje i periodi¢no preispituje efikasnost politika i postupaka
investicionog drustva usvojenih u svrhu uskladenja s relevantnim propisima.

Uprava investicionog drustva odgovorna je za strategije i politike investicionog
druStva u podrudju rizika.

Uprava investicionog drusStva duzna je da, kada je primjenjivo, ¢l. drustva,
nadzornom odboru odnosno odboru za rizike omoguéi pristup informacijama o rizicima
kojima je investiciono drustvo izloZeno ili moze biti izloZeno.

Uprava investicionog drustva duzna je da odobrava i periodi¢no provjerava strategije
i politike investicionog drustva u pogledu sklonosti preuzimaniu rizika i u pogledu upravljanja
rizicima i pracenja i smanjenja rizika kojima je investiciono drustvo izloZzeno ili bi moglo biti
izlozeno, uzimajuéi u obzir makroekonomsko okruzenje i poslovni ciklus investicionog
drustva.

Uprava investicionog drudtva duzna je da posveti dovoljno vremena i obezbijedi
dovoljno sredstava kako bi se svim rizicima iz stava 8 ovog ¢lana na odgovarajuéi nacin
upravljalo.

Investiciono drustvo duzno je da uspostavi linije izvjeStavanja uprave za sve
znacajnije rizike, sve politike upravljanja rizicima i njihove promjene.

Sistem upravljanja investicionog drustva
Clan 98
Sistem upravljanja iz ¢&lana 97 stav 4 ovog zakona mora posebno da obezbijedi
odgovornost uprave za definisanje, odobravanje i nadzor:

1) strateSkih ciljeva drustva, strategije upravljanja rizicima i internog upravljanja;

2) integriteta raCunovodstvenog sistema i sistema finansijskog izvjeStavanja, kao i
finansijske i operativne kontrole i uskladenosti sa zakonom i primjenjivim standardima;

3) procesa javne objave i saopStavanja informacija u skladu s odredbama ovog zakona;

4) organizacije drustva za obavljanje investicionih usluga i aktivnosti i pomoénih usluga,
ukljuCujuci vjestine, znanje i strucnost viSeg rukovodstva i radnika, resurse, postupke i
mehanizme drustva za obavljanje usluga i aktivnosti, uzimajuci u obzir obim i slozenost
svog poslovanja;

5) politika koje se odnose na usluge, aktivnosti, proizvode i poslovanje drustva, u skladu sa
tolerancijom na rizik drustva i karakteristikama i potrebama klijenata drustva, ukljuCujuci
ssprovodenje primjerenog testiranja otpornosti na stres, prema potrebi;

6) politiku naknada i stimulacija lica ukljuenih u pruzanje usluga klijentima, cCiji je cilj
podsticanje odgovornog poslovnog ponasanja, korektnog postepena prema Klijentima,
kao i izbjegavanje sukoba interesa u odnosu s klijentima.

Uprava investicionog drustva duzna je da prati i periodi¢no, a najmanje jednom godi$nje,
procjenjuje efikasnost sistema upravljanja s obzirom na odgovornosti iz stava 1 ovog Clana i
da preduzima primjerene mjere za ispravljanje uocenih nedostataka.

Investiciono drustvo duzno je da objavljuje opste informacije 0 svom poslovanju u skladu
s dijelom VI. Regulative (EU) br. 2019/2033.

Opomena ¢lanu uprave, odnosno rukovodiocu organizacionog dijela kreditne
institucije namijenjenog za obavljanje investicionih usluga i aktivnosti
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Clan 99

Komisija moze odgovornom licu u upravi investicionog drustva, odnosno rukovodiocu
organizacionog dijela kreditne institucije namijenjenog za obavljanje investicionih usluga i
aktivnosti rijeSenjem izre€i pisanu opomenu ako investiciono drustvo ne izvrSi nalozene
mjere na nacin i u rokovima utvrdenim rjeSenjem Komisije.

Pisana opomena iz stava 1 ovog Clana izriCe se licu odgovornom u vrijeme obaveze
izvrSavanja naloZenih mjera, nezavisno od toga je li u trenutku izricanja opomene to lice i
dalje ¢lan uprave investicionog drustva, odnosno rukovodilac organizacionog dijela kreditne
institucije namijenjenog za obavljanje investicionih usluga i aktivnosti.

Ukidanje saglasnosti za imenovanje €lana uprave, odnosno rukovodioca
organizacionog dijela kreditne institucije namijenjenog za obavljanje investicionih
uslugai aktivnosti
Clan 100

Komisija mozZe rjeSenjem da ukine zakonito rjeSenje kojim je dala saglasnost za
imenovanje €lana uprave, odnosno rukovodioca organizacionog dijela kreditne institucije
namijenjenog za obavljanje investicionih usluga i aktivnosti:

1) ako Clan uprave krSi odredbe o duznostima uprave iz zakona kojim se ureduju privredna
drustva Cija je posljedica opoziv ¢lana uprave;

2) ako ¢lan uprave prestane da ispunjava uslove za &lana uprave propisane ¢lanom 93
ovog zakona;

3) ako je ¢lanu uprave izreCena tre¢a opomena iz ¢lana 99 ovog zakona u periodu od pet
godina;

4) ako je investicionom drustvu uvedena specijalna ili sanaciona uprava;

5) ako kandidat u roku od Sest mjeseci od izdavanja saglasnosti ne bude imenovan ili ne
stupi na duznost na koju se saglasnost odnosi;

6) ako ¢lanu uprave prestane duznost na koju se saglasnost odnosi, i to s danom prestanka
duznosti; ili

7) ako ¢lanu uprave istekne ugovor o radu, s danom isteka ugovora.

Komisija mozZe rjeSenjem da ukine zakonito rjeSenje kojim je dala saglasnost za
imenovanje ¢lana uprave:

1) ako je saglasnost data na osnovu neistinite ili netatne dokumentacije ili neistinito
predstavljenih injenica koji su bitne za obavljanje funkcije ¢lana uprave;

2) ako ¢&lan uprave nije obezbijedio ssprovodenije ili nije sproveo nadzorne mjere koje je
naloZila Komisija na nacin i u rokovima kako je nalozila Komisija svojim mjerama;

3) ako utvrdi da je ¢lan uprave u sukobu interesa zbog kojeg ne moze da ispunjava svoje
obaveze s duznoS&ciu i paznjom dobrog stru¢njaka;

4) ako ¢&lan uprave ucestalo ne ispunjava obavezu utvrdivanja i ocjenjivanja efikasnosti
politika, mjera ili internih procedura vezanih za uskladenost investicionog druStva s ovim
zakonom ili obavezu preduzimanja odgovarajucih mjera u cilju ispravljanja nedostataka
odnosno nepravilnosti u poslovanju investicionog drustva.

U slu€ajevima iz stava 2 ta¢. 2 do 4 ovog ¢lana, Komisija moZe i posebnom nadzornom
mjerom da privremeno zabrani obavljanje funkcije ¢lana uprave investicionog drustva na rok
ne duzi od 12 mjeseci.

Ako Komisija ukine rjeSenje kojim je izdala saglasnost za imenovanje, nadzorni odbor
odnosno Clanovi drustva duzni su bez odlaganja donesu odluku o opozivu tog Clana uprave i
da imenuju njegovog zamjenika, bez saglasnosti Komisije, na rok od najviSe tri mjeseca.

Investiciono drustvo duzno je da obezbijedi da novi zahtjev za izdavanje saglasnosti za
imenovanje bude podnesen Komisiji najkasnije u roku od 30 dana od dana prijema
obavjestenja o ukidanju, prestanku ili odbijanju izdavanja saglasnosti za imenovanje, kao i
uvijek u situaciji kada investiciono drustvo ne ispunjava uslov o najmanjem potrebnom broju
¢lanova uprave u skladu s odredbama ovog zakona.

Komisija Ce rjeSenje iz st. 1 i 2 ovog Clana dostaviti bez odlaganja nadleznom
priviednom sudu.
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Kada Komisija donosi rieSenje kojim se ukida saglasnost za imenovanje ¢lana uprave
saglasnost je ukinuta danom dostave rjeSenja Komisije kojim se ukida saglasnhost za
imenovanije ¢lana uprave.

Ovlaséenje Komisije da ukine svoje zakonito riedenje u skladu sa st. 1 i 2 ovog €lana nije
ograni¢eno rokom.

Saglasnost za imenovanje ¢lana uprave prestaje ako:

1) lice u roku od Sest mjeseci od izdavanja odobrenja ne bude imenovano ili ne stupi na
duznost na koju se odobrenje odnosi, istekom navedenog roka;

2) licu prestane duznost na koju se odobrenje odnosi, s danom prestanka duznosti; ili

3) licu prestane radni odnos u investicionom drustvu, s danom prestanka radnog odnosa.

Ako nastupi razlog iz stava 9 ovog ¢lana, Komisija ¢e donijeti rieSenje kojim se ukida
saglasnost za imenovanje ¢lana uprave investicionog drustva.

Nadzorni organi investicionog drustva
Clan 101

Investiciono drustvo duzno je da uspostavi organ nadzora u skladu sa izabranim
sistemom upravljanja, i to kod jednodomnog sistema upravljanja odbor direktora, kod
dvodomnog sistema upravljanja nadzorni odbor.

Ako vrijednost bilansne i vanbilansne imovine u periodu od d¢etiri godine koje
neposredno prethode odredenoj finansijskoj godini u prosjeku iznosi vise od 100.000.000,00
eura, investiciono drustvo je u okviru nadzornog odbora duzno da osnuje odbor za rizike i
odbor za nagradivanje.

Clanovi nadzornog organa investicionog drustva u vezi sa stavom 1 ovog &lana
moraju zajedno da posjeduju stru€na znanja, sposobnosti i iskustvo potrebno za nezavisno i
samostalno nadziranje poslova investicionog drustva, a posebno razumijevanje poslova i
klju€nih rizika investicionog drustva.

Svaki ¢lan nadzornog organa duzan je da djeluje otvoreno, posteno i nezavisno kako
bi mogao efikasno da procijeni, hadzire i prati odluke uprave.

Clan nadzornog organa investicionog drustva moze biti lice koja ispunjava sljedec¢e
uslove:

1) ima dobar ugled;

2) ima odgovaraju¢a stru¢na znanja, sposobnost i iskustvo potrebno za ispunjavanje
obaveza iz svoje nadleznosti;

3) nije u sukobu interesa u odnosu na investiciono drustvo, akcionare, ¢lanove nadzornog
odbora, nosioce klju€nih funkcija i viSe rukovodstvo investicionog drustva;

4) moze da posveti dovoljno vremena ispunjavanju obaveza iz svoje nadleznosti; i

5) moze da bude ¢lan nadzornog odbora prema zakonu kojim se ureduju privredna drustva.
Nadleznosti nadzornog organa investicionog drustva, osim onih propisanih zakonom

kojim se ureduju privredna drustva, su i sliedece:

1) daje saglasnost upravi na poslovnu politiku investicionog drustva;

2) daje saglasnost upravi na strateke ciljeve investicionog drustva;

3) daje saglasnost upravi na finansijski plan investicionog drustva;

4) daje saglasnost upravi na strategije i politike preuzimanja rizika i upravljanje njima,
ukljuCujuci rizike koji proizlaze iz makroekonomskog okruzenja u kojima investiciono
drustvo posluje;

5) daje saglasnost upravi na strategije i postupke procjenjivanja adekvatnosti internog
kapitala investicionog drustva;

6) daje saglasnost upravi na akt o internoj reviziji i na godi$nji plan rada interne revizije; i

7) donosi odluke o drugim pitanjima odredenim ovim zakonom.

Clanovi odbora iz stava 2 ovog &lana imenuju se iz redova &lanova nadzornog odbora.
Svaki od odbora iz stava 2 ovog ¢lana mora imati najmanje tri ¢lana, od kojih je jedan
predsjednik.

Odbor za nagradivanje uspostavlja se na nacin koji investicionom drustvu omogucava

donosenje struCne i nezavisne procjene o politikama i praksama vezanim za naknade i

stimulanse kao i 0 uticaju haknada na upravljanje rizicima, kapitalom i likvidno$¢u.
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Clanovi odbora za rizike moraju da imaju primjereno znanje, vjestine i strué¢nost kako bi u
potpunosti razumijeli i pratili strategiju rizika i sklonost preuzimanju rizika investicionog
drustva.

Odbor za rizike iz stava 2 ovog &lana savjetuje upravu o ukupnoj trenutnoj i buducoj
sklonosti investicionog drustva preuzimanju rizika i o strategiji rizika i pomaze upravi u
nadzoru sprovodenja te strategije na nivo viSeg rukovodstva, a uprava zadrzava sveukupnu
odgovornost za strategije i politike investicionog drustva u podrudju rizika.

Uprava investicionog drustva duzna je da obezbijedi da nadzorni organa odnosno odbor
za rizike, ako je osnovan, ima pristup informacijama o rizicima kojima je investiciono drustvo
izloZzeno ili moZze biti izloZzeno.

Nosioci kljuénih funkcija
Clan 102

Investiciono drustvo duzno je da identifikuje kljuéne funkcije u drudtvu odnosno ona
lica koja obavljaju funkcije koje im omogucavaju znacajan uticaj na upravljanje investicionim
drustvom, a nisu ¢lanovi uprave ili nadzornog organa.

Uprava investicionog drustva iz stava 1 ovog ¢lana duzna je da donese primjerene
politike za izbor i procjenu primjerenosti nosioca klju€nih funkcija.

Ako investiciono drustvo procijeni da nosilacj kljuéne funkcije u investicionom drustvu
nije primjeren, duzno je da preduzme primjerene mjere.

Komisija pravilima iz ¢lana 93 stav 12 ovog zakona detaljnije propisuje kriterijume za
procjenu primjerenosti nosioca klju¢nih funkcija iz stava 2 ovog €lana.

Clanstvo u Fondu za zastitu investitora
Clan 103

Clanstvo u Fondu za zaétitu investitora, u skladu sa odredbama ovog zakona obavezno je
za sljede¢a drustva sa sjediStem u Crnoj Gori koja su ovlaS¢ena da drze finansijske
instrumente ili nov€ana sredstva klijenata, a obavljaju investicione usluge i aktivnosti iz &lana
70 stav 1 ovog zakona odnosno pomoc¢nu uslugu iz ¢lana 70 stav 2 tacka 1 ovog zakona:
1) investiciono drustvo;
2) kreditnu instituciju koja obavlja investicione usluge i aktivhosti ha osnovu zakona kojim

se ureduje osnivanje i poslovanije kreditnih institucija; i
3) drustvo za upravljanje, kada pruza investicione usluge iz ¢lana 70 stav 1 tacka 4 ovog

zakona.

Clanstvo u Fondu za zaétitu investitora obavezno je i za investiciono drustvo odnosno
kreditnu instituciju kada prodaje strukturirane depozite.

Odobrenje za rad. Djelatnost investicionog drustva
Clan 104

Investiciono drustvo moze da obavlja one djelatnosti za koje je dobilo odobrenje Komisije
prema odredbama ovog zakona.

Investiciono drustvo ne smije da obavlja niti jednu drugu djelatnost, osim ako je za to
dobilo odobrenje nadleznog organa prema posebnim propisima.

U sudski registar ne moze se upisati privredno drustvo koje sadrzi rijeCi »investiciono
drustvo« ili izvedenice te rijeci, ako pravno lice nema odobrenje iz ¢lana 106 ovog zakona.

U sudski registar ne moze se kao djelatnost upisati investicione usluge i aktivnosti iz
Clana 70 stav 1 ovog zakona bez izdatog odobrenja u skladu s ¢lanom 106 ovog zakona ili
drugog odgovarajuc¢eg odobrenja nadleznog organa.

Izuzetno od odredbe stava 4 ovog €lana, lica iz ¢lana 4. stava 1. ta€. 9., 11. i 12. ovog
zakona u sudski registar mogu kao djelatnost upisati investicionu aktivnost iz ¢lana 70 stav 1
tatka 3 ovog zakona, o ¢emu su duzna da obavijeste Komisiju u skladu sa ¢lanom 4 ovog
zakona.

Obavljanje poslova servisera
Clan 105
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Investiciono drustvo i kreditna institucija koji imaju odobrenje za pruzanje investicionih
usluga iz ¢lana 70 stav 1 tatka 4 ovog zakona mogu bez prethodnog odobrenja Komisije
odnosno nadleznog organa u skladu sa odredbama zakona kojim se ureduje osnivanje i
poslovanje kreditnih institucija da obavljaju poslove servisera kako je propisano Regulativom
(EVU) 2017/2402.

Investiciono drustvo i kreditna institucija iz stava 1 ovog ¢lana koji obavljaju poslove
servisera duzni su obezbijediti da:

1) na odgovarajuci efikasan nacin upravljaju sukobima interesa koji mogu proizaéi iz
kombinacije investicionih usluga i aktivnosti i s njima povezanih pomoénih usluga i
poslova servisera;

2) obavljanje poslova servisera nema negativan uticaj na ispunjavanje obaveza
investicionog drustva ili kreditne institucije, propisanih ovim zakonom i podzakonskim
aktima, odnosno zakonom kojim se ureduje poslovanje kreditnih institucija i pripadajuéim
podzakonskim aktima;

3) raspolazu struénim, organizacionim i tehni¢kim kapacitetima za obavljanje poslova
servisera u skladu s odredbama Regulative (EU) 2017/2402.

Odobrenje zarad
Clan 106

Komisija rjeSenjem izdaje odobrenje za rad investicionom drustvu ako su za to ispunjeni
uslovi propisani ovim zakonom.

Komisija investicionom drustvu izdaje odobrenje za rad za:

1) obavljanje investicionih usluga i aktivnosti iz ¢lana 70 stav 1 ovog zakona i s njima
povezanih pomoc¢nih usluga iz ¢lana 70 stav 2 ovog zakona;

2) obavljanje dodatnih djelatnosti koje prema ocjeni Komisije u skladu s pravilima iz stava 8
ovog ¢lana ne utiCu negativno na obavljanje investicionih usluga i aktivnosti;

3) obavljanje usluga dostave informacija u skladu s ovim zakonom.

Odobrenje za rad investicionog drustva ne moZze da sadrzi odobrenje za obavljanje samo
pomocnih usluga ili dodatnih djelatnosti.

U dispozitivu rjeSenja o izdavanju odobrenja iz stava 1 ovog ¢lana navodi se obavezno i:
1) naznaka je li investiciono drustvo ovlaS¢eno da drzi novac i/ili finansijske instrumente

klijenta;

2) saglasnost za predlozene Clanove uprave, uz naznaku trajanja mandata za koji je

saglasnost izdata; i
3) odobrenje za imaoce kvalifikovanog u¢eséa u investicionom drustvu.

Nakon dobijanja odobrenja za rad investiciono drustvo moze usluge i aktivnosti za koje je
odobrenje za rad izdato da upiSe u sudski registar kao djelatnost.

Odobrenje za rad omogucava investicionom drustvu da na podrucju druge drzave Clanice,
na osnovu prava poslovnog nastana, putem filijale ili neposredno, pod uslovima propisanim
ovim zakonom, obavlja usluge i aktivnosti iz ¢lana 70 ovog zakona za koje je odobrenje
izdato.

Odobrenje za obavljanje usluga dostave informacija omogucéava investicionom drustvu
obavljanje te djelatnosti na podruCju Evropske unije pod uslovima iz Regulative(EU) br.
600/2014.

Investiciono drustvo je duzno da bez odlaganja, a najkasnije u roku od tri radna dana,
obavijesti Komisiju o svakoj znacCajnoj promjeni uslova pod kojima je odobrenje za rad
izdato.

Komisija pravilima propisuje kriterjume za procjenu iz stava 2 tacka 2 ovog €lana.

Prosirenje odobrenja za rad
Clan 107
Investiciono drustvo koje ima odobrenje za rad u skladu s ¢lanom 106 ovog zakona,
moze da zatrazi proSirenje odobrenja za rad na usluge iz €élana 70 stav 1 i 2 i na dodatne
djelatnosti.
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Investiciono drustvo koje ima odobrenje za pruzanje investicione usluge iz ¢élana 70 stav
1. ta¢. 8 ili 9 ovog zakona moze da zatrazi proSirenje odobrenja za obavljanje usluga
dostave informacija.

Na podnoSenje zahtjeva i proSirenje odobrenja za rad na odgovarajuci na¢in primjenjuju
se odredbe ovog zakona koje se odnose na izdavanje odobrenja za rad investicionom
drustvu.

Zahtjev za izdavanje odobrenja za rad
Clan 108

Zahtjev za izdavanje odobrenja za rad podnose osnivaci.

Zahtjev iz stava 1 ovog €lana moze podnijeti i uprava ve¢ osnovanog drustva za koje se
trazi odobrenje za rad.

Zahtjev za izdavanje odobrenja za rad podnosi se na obrascu i u obliku koji propisuje
Komisija.

Zahtjev za izdavanje odobrenja za rad podnosi se na obrascu i u obliku propisanom
Regulativom Komisije (EU) 2017/1945 od 19. lipnja 2017. o utvrdivanju tehnic¢kih standarda
za ssprovodenje u pogledu obavjesStenja koje Salju podnosilac zahtjeva i ovlaséena
investiciona drustva ili koje se njima $alju u skladu s Direktivom 2014/65/EU Evropskog
parlamenta i Vije¢a (Tekst znacajan za EGP) (SL L 276/4, 26. 10. 2017.) i pravilima Komisije
iz stava 7 ovog Clana.

Uz zahtjev za izdavanje odobrenja za rad podnosilac zahtjeva duzan je da priloZi sve
informacije propisane Delegiranom Regulativom Komisije (EU) 2017/1943 od 14. srpnja
2016. o dopuni Direktive 2014/65/EU Evropskog parlamenta i Vije¢a u pogledu regulatornih
tehnickih standarda za informacija i uslove za izdavanje odobrenja za rad investicionim
drustvima (Tekst znaCajan za EGP) (SL L 276/4, 26. 10. 2017.) (u daljnjem tekstu:
Delegirana regulativa (EU) br. 2017/1943) koji su Komisiji potrebni za odlu€ivanje o tome je li
investiciono drustvo u vrijeme prvobitnog odluivanja o izdavanju odobrenja za rad
uspostavilo sve mehanizme koji obezbjeduju da e svi uslovi propisani ovim zakonom biti
ispunjeni, uklju€ujuci svoj poslovni plan u kojem se izmedu ostalog navodi predvidena vrste
poslovanja i organizaciona struktura, kao i sve dodatne informacije koje ocijeni potrebnim
prilikom odlucivanja ispunjava li podnosilac zahtjeva uslove propisane ovim zakonom.

Sadrzaj infoprmacija koje je potrebno dostaviti Komisiji prema odredbama ovog ¢lana
propisani su Delegiranom Regulativom (EU) br. 2017/1943 i pravilima Komisije iz stava 7
ovog Clana.

Ako se zahtjev iz stava 1 ovog €lana odnosno ¢lana 107 ovog zakona odnosi na usluge
dostave informacija, podnosilac zahtjeva duzan je da prilozi sve informacije kako je
propisano pravilima iz ovog zakona.

Komisija pravilima detaljnije ureduje spisak informacija i dokumentacije iz ovog ¢lana.

Odlucivanje o zahtjevu za izdavanje odobrenja za rad
Clan 109
Komisija izdaje rjeSenje o odobrenju za rad investicionom drustvu ako iz zahtjeva i
informacija iz ¢lana 108 ovog zakona proizlazi da su ispunjeni svi sljedeci uslovi:

1) uslovi koji se odnose na oblik drustva i inicijalni kapital u skladu s odredbama ¢lana 74 i
75 ovog zakona;

2) uslovi za primjerenost akcionara i imaoca kvalifikovanog uceSca iz Clana 86 ovog
zakona;

3) uslovi iz ¢lana 93 ovog zakona, a koji se odnose na predlozene ¢lanove uprave;

4) uspostavljeni su svi mehanizmi koji obezbjeduju da ¢e biti ispunjeni svi uslovi iz ovog
zakona koji se odnose na opSe organizacione uslove kako je propisano Cl. 60 do 95
ovog zakona i pravilima Komisije donesenim na osnovu njih;

5) c&lanstvo u Fondu za za$titu investitora, kada je takva obaveza za drustvo propisana
¢lanom 103 ovog zakona;

6) uslovi koji se odnose na sastav i ovlaS¢enja nadzornog organa kako je propisano ¢lanom
101 ovog zakona;
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7) ako se zahtjev odnosi na usluge iz ¢lana 70 stav 1 ta€. 8 ili 9 ovog zakona i uslove iz ¢l.
ovog zakona;

8) ako se zahtjev odnosi na usluge dostave informacija, uslove iz ¢lana 361. stava 1. tacka
3. ovog zakona; i

9) ako se zahtjev odnosi na dodatne djelatnosti, uslove iz pravila Komisije iz ¢lana 106 stav
7 ovog zakona.
Kada postoji odnos uske povezanosti izmedu investicionog drustva i drugih fizickih ili

pravnih lice, Komisija ¢e odobrenje za rad iz stava 1 ovog €lana izdati ako odnos uske

povezanosti ne onemogucéava obavljanje nadzora nad investicionim drustvom.

Rokovi za odlu€ivanje i primjena drugih odredbi ovog zakona
Clan 110

O zahtjevu iz ¢lana 108 ovog zakona Komisija ¢e odluditi u roku od Sest mjeseci od dana
prijema urednog zahtjeva.

Zahtjev je uredan ako sadrzi sve informacije potrebne za odlucivanje propisane ¢lanom
108 ovog zakona.

Izuzetno od odredbe st. 1 i 2 ovog ¢lana, ako se zahtjev iz ¢lana 107 ovog zakona odnosi
samo na dodatne djelatnosti iz pravila iz ¢lana 106 stav 7 ovog zakona, Komisija ¢e o tom
zahtjevu odluditi u roku od 60 dana od dana prijema urednog zahtjeva.

Ako podnosilac zahtjeva u roku koji odredi Komisija ne ukloni nedostatke zahtjeva,
Komisija ¢e rieSenjem odbaciti zahtjev.

Ako nisu ispunjeni svi uslovi iz ¢lana 109 stav 1 tacka 4 ovog zakona u odnosu na usluge
i aktivnosti za koje se odobrenje za rad trazi, odobrenje za rad moze da se ogranici na one
usluge i aktivnosti iz zahtjeva za koje su organizacioni uslovi ispunjeni.

Pri utvrdivanju ispunjavanja uslova iz ¢lana 109 stav 1 tacka 2 ovog zakona, na
odgovarajuc¢i nacin se primjenjuju odredbe ovog zakona koje se odnose na izdavanje
saglasnosti za namjeravano sticanje iz ¢l. 77 do 87 ovog zakona.

Pri utvrdivanju ispunjavanja uslova iz ¢lana 109 stav 1 tacka 3 ovog zakona, na
odgovarajuc¢i nacin se primjenjuju odredbe ovog zakona koje se odnose na izdavanje
saglasnosti za imenovanje ¢lana uprave iz ¢lana 96 ovog zakona.

Komisija o svakom rjeSenju iz ¢lana 99 obavjestava ESMA-u.

Odbijanje zahtjeva za izdavanje odobrenja za rad
Clan 111
Komisija ¢e rjeSenjem odbiti zahtjev za izdavanje odobrenja za rad:
ako postoji razlog za odbijanje namjeravanog sticanja iz ¢lana 87 ovog zakona odnosno ako
Komisija ocijeni da akcionar ili imalac kvalifikovanog u¢e$¢a nije primjeren, vodeéi raCuna o
potrebi da se obezbijedi dobro i pazljivo upravljanje investicionim drustvom;
ako bi obavljanje nadzora prema odredbama ovog zakona moglo biti otezano ili
onemoguceno zbog uske povezanosti investicionog drustva s drugim pravnim ili fizickim
licem, na koje se primjenjuju zakoni ili propisi trece zemlje;
ako u odnosu na lica predlozene za Clanove uprave postoje razlozi za odbijanje izdavanja
saglasnosti za imenovanije iz ¢lana 96 stav 13 ovog zakona;
ako iz zahtjeva i informacija iz ¢lana 108 stav 2 ovog zakona proizlazi da druStvo nije
preduzelo sve potrebne korake kako bi se organizaciono, tehnicki i kadrovski organizovalo
na nacin da ispunjava organizacione uslove propisane ovim zakonom, Delegiranom
Regulativom (EU) br. 2017/565 i pravilima donesenim na osnovu njih u odnosu na djelatnosti
za koje se odobrenje za rad trazi;
ako se zahtjev odnosi na usluge dostave informacija, ako iz zahtjeva iz ¢lana 108 stav 6
ovog zakona proizlazi da drudtvo ne ispunjava uslove iz ¢lana 109 stav 1 tacka 8 ovog
zakona;
ako iz zahtjeva i informacija iz ¢lana 108 stav 2 ovog zakona proizlazi da investiciono
drustvo ne ispunjava druge uslove propisane ¢l. 100 i 110 ovog zakona; ili
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ako iz zahtjeva i informacija iz Clana 108 stav 2 ovog zakona proizlazi da investiciono
drustvo nece biti fiziCki prisutno u Crnoj Gori ili da se poslovi investicionog drustva neée
voditi s podrucja crne Gore.

Pri odlucivanju o zahtjevu Komisija ne uzima u obzir privredne potrebe trziSta.

Prestanak vazenja odobrenja za rad
Clan 112
Odobrenje za rad investicionom drustvu prestaje:
1) danom otvaranja likvidacije investicionog drustva;
2) danom donos$enja odluke o otvaranju ste€ajnog postupka nad investicionim drustvom; ili
3) danom upisa novog investicionog drustva u slu€aju spajanja investicionih drustava.

Nastepenem okolnosti iz stava 1 ovog €lana prestaju da vaze i sva ostala prava iz drugih
odobrenja investicionom drustvu izdata prema odredbama ovog zakona.

O svakom prestanku vaZenja odobrenja za rad Komisija ¢e Obavjestenjati ESMA-u,
berzu, organizatora MTP-a i OTP-a, centralno klirin§ko depozitarno drustvo, centralnu drugu
ugovornu stanu, nadlezni privredni sud i organizatora Fonda za zastitu investitora, ako je to
primjenijivo.

Ako nastupi okolnost iz stava 1 ovog &lana, Komisija ¢e donijeti rieSenje kojim se ukida
odobrenje za rad i ostala rjeSenja izdata investicionom drustvu na osnovu odredbi ovog
zakona od dana nastepena okolnosti iz stava 1 ovog ¢lana.

Razlozi za ukidanje odobrenja za rad
Clan 113

Komisija ¢e rieSenjem ukinuti zakonito riedenje kojim je izdala odobrenje za rad:

1) ako investiciono drustvo ne po¢ne poslovati u periodu od 12 mjeseci od dana izdavanja
odobrenja;

2) ako investiciono drustvo Komisiji dostavi obavjeStenje u pisanom obliku da viSe ne
namjerava da obavlja usluge i aktivnosti iz ¢lana 70 stav 1 ovog zakona ili

3) ako investiciono drustvo prestane da ispunjava uslove pod kojima je odobrenje za rad
izdato, poput uskladenosti s uslovima utvrdenima u Regulativi (EU) br. 2019/2033.
Komisija moZe rjeSenjem da ukine odobrenje za rad investicionom drustvu:

1) ako je investicionom drustvu odobrenje za rad izdato na osnovu neistinite ili netacne
dokumentacije ili neistinito predstavljenih €injenica od strane podnosioca zahtjeva a koje
su bitne za poslovanje investicionog drustva;

2) ako investiciono drustvo Sest mjeseci uzastopno ne obavlja usluge i aktivnosti iz ¢lana
70 stav 1 ovog zakona za koje je odobrenje za rad izdato;

3) ako investiciono drustvo viSe ne ispunjava bonitetne zahtjeve iz Regulative (EU) br.
2019/2033 ili zahtjeve vezane uz visinu regulatornog kapitala koje je svojim rieSenjem
nalozila Komisija u skladu s €l. 70 i 71 ovog zakona ili posebne zahtjeve vezane uz
likvidnost u skladu s ¢lanom 207 ovog zakona,;

4) ako investiciono drustvo na bilo koji naCin Komisiji onemogucéuje nadzor svojeg
poslovanja;

5) ako investiciono drustvo sistemski i teSko krSi odredbe ovog zakona ili Regulative (EU)
br. 600/2014 kojima se ureduju uslovi poslovanja investicionog drustva;

6) ako investiciono drusStvo sistemski i teSko krSi organizacione uslove propisane
odredbama ¢l. 60 do 94 ovog zakona ili Delegirane regulative (EU) br. 2017/565; ili

7) ako investiciono druStvo ne postupi u skladu sa rjeSenjem kojim Komisija nalaze
nadzorne mjere iz ¢lana 201 ovog zakona i/ili dodatne nadzorne mjere iz ¢lana 205 ovog
zakona.

Kada investiciono drustvo ne ispunjava organizacione, tehniCke, kadrovske ili druge
uslove za pruzanje investicionih usluga i obavljanje investicionih aktivhosti kao i drugih
djelatnosti za koje mu je odobrenje za rad izdato, umjesto ukidanja odobrenja za rad,
Komisija moze rjeSenjem da zabrani obavljanje samo onih investicionih usluga ili aktivnosti
za koje investiciono drustvo viSe ne ispunjava uslove propisane ovim zakonom i drugim
relevantnim propisima.
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Kada prilikom obavljanja usluga dostave informacija nastupe okolnosti iz ¢lana 364 stav 2
tatka 3 ovog zakona, Komisija moze investicionom drustvu rieSenjem da zabrani pruzanje
samo tih usluga.

RjeSenjem iz st. 1 i 2 ovog €lana Komisija moze da nalozi prenoSenje nedovrSenih
investicionih usluga, a posebno neizvr§enih naloga na drugo investiciono drustvo, uz
saglasnost tog drugog drustva, i detaljnije da uredi prava i obaveze tog drugog investicionog
druStva u odnosu na povjerene naloge.

RjeSenjem iz st. 1 i 2 ovog Clana Komisija moze, u svrhu zastite interesa klijenata
investicionog drustva, da nalozi mjere postepena s finansijskim instrumentima ili nov&anim
sredstvima klijenata koje u trenutku donoSenja tog rjeSenja drzi ili kojima upravlja ili
administrira investiciono drustvo.

Kada Komisija donosi rieSenje kojim se ukida izdato odobrenje za rad, odobrenje za rad
je ukinuto danom dostave rjeSenja Komisije kojim se ukida odobrenje za rad.

Od dana kada je odobrenje za rad ukinuto odnosno od dana prestanka vaZenja
odobrenja, investiciono drustvo ne smije da sklopi, zapocCne, obavlja ili da obavi ni jednu
uslugu ili aktivnost za koje je odobrenje za rad ukinuto odnosno prestalo da vazi.

O ukidanju odobrenja za rad Komisija ¢e ObavjesStenjati ESMA-u, berzu, organizatora
MTP-a i OTP-a, centralno klirinsko depozitarno drustvo, centralnu drugu ugovornu stanu,
nadlezni privredni sud i organizatora Fonda za zastitu investitora, ako je to primjenjivo.

Ovlaséenje Komisije da ukine svoje zakonito rieSenje u skladu sa st.1 i 2 ovog ¢lana nije
ograni¢ena rokom.

Prethodna saglasnost kreditnoj instituciji
Clan 114

Kreditna institucija sa sjedidtem u Crnoj Gori mozZe da obavlja investicione usluge i
aktivnosti i s njima povezane pomocne usluge iz ¢lana 70 st.1 i 2 ovog zakona, za koje je
dobila odobrenje u skladu sa zakonom kojim se ureduje osnivanje i poslovanje kreditnih
institucija, uz prethodnu saglasnost Komisije o ispunjavanju uslova za obavljanje tih usluga i
aktivnosti.

Kreditna institucija koja obavlja investicione usluge iz ¢lana 70 stava 1 tacka 8 ili 9 ovog
zakona moze obavlja usluge dostave informacija, za koje je dobila odobrenje u skladu sa
zakonom kojim se ureduje osnivanje i poslovanje kreditnih institucija, uz prethodnu
saglasnost Komisije o ispunjavanju uslova za obavljanje tih usluga.

Komisija ¢e izdati rjeSenje o prethodnoj saglasnosti iz stava 1 ovog €lana na osnovu
zahtjeva kreditne institucije, ako kreditna institucija ispunjava uslove iz ¢lana 109 stav 1 tac.
415 ovog zakona, i ¢lana 109 stav 2 ovog zakona, ako je to primjenjivo.

Komisija ¢e izdati prethodnu saglasnost iz stava 2 ovog ¢lana na osnovu zahtjeva
kreditne institucije, ako kreditna institucija ispunjava uslove iz ¢lana 109 stav 1 tacka 8 ovog
zakona.

O zahtjevu za izdavanje prethodne saglasnosti Komisija ¢e odluciti u roku od 60 dana od
dana prijema urednog zahtjeva.

Na izdavanje, prestanak i ukidanje prethodne saglasnosti na odgovarajuéi nacin
primjenjuju se odredbe Clana 106 do 113 ovog zakona.

Statusne promjene investicionog drustva
Clan 115

Investiciono drustvo koje je ukljuCeno u spajanje ili podjelu druStva ili drugu statusnu
promjenu prema odredbama zakona kojim se ureduj privredna druStva mora za spajanje,
podjelu ili drugu statusnu promjenu prije upisa iste u sudski registar da dobije prethodno
odobrenje Komisije.

Ako zbog statusne promjene u kojoj u€estvuje investiciono drustvo nastane novo drustvo
koje namjerava da obavlja investicione usluge i aktivnosti, to drustvo mora da dobije
odobrenje za rad u skladu s odredbama ovog zakona.

Na postupak odlu€ivanja o odobrenjima iz stava 1 ovog ¢lana na odgovarajuci nacin
primjenjuju se odredbe ovog zakona o izdavanju odobrenja za rad investicionom drustvu.
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Komisija ¢e rjeSenjem odbiti izdavanje odobrenja iz stava 1 ovog ¢lana ako ocijeni da bi
zbog toga moglo doéi do naruSavanja sigurnosti i stabilnosti poslovanja investicionog
drustva.

Komisija pravilima detaljnije ureduje kriterijume za procjenu ispunjavanja uslova za
izdavanje odobrenja iz stava 1 ovog ¢&lana.

Registar lica ovlaséenih da obavljaju investicione usluge i aktivnosti
Clan 116

Komisija vodi registar svih lica koja su prema odredbama ovog zakona ovlas¢ene da
obavljaju investicione usluge i aktivnosti na podru¢ju Crne Gore.

Registar iz stava 1 ovog Clana je javno dostupan i sadrzi azurirane informacije o
ovlaséenim licema i uslugama i aktivhostima koje te lica obavljaju.

Komisija pravilima detaljnije ureduje sadrzaj, oblik i nacin vodenja registra iz stava 1 ovog
Clana.

Likvidacija i ste¢aj investicionog drustva
Clan 117
Na postupak likvidacije investicionog drustva primjenjuju se odredbe zakona kojima se
ureduju privredna drustva, a na ste€ajni postupak investicionog drustva sa sjedistem u Crnoj
Gori primjenjuju se odredbe zakona kojim se ureduju pretpostavke za otvaranje ste¢ajnog
postupka, ste€ajni postupak, pravne posljedice njegovog otvaranja i sprovodenja, osim ako
nije drugacije propisano ovim zakonom.
Ako likvidatori utvrde postojanje ste€ajnog razloga, duzni su da bez odlaganja
podnesu prijedlog za otvaranje ste€ajnog postupka i o tome odmah Obavijeste Komisiju.
Uprava odnosno likvidatori investicionog drustva duzni su da Komisiju Obavijeste o
odluci o prestanku investicionog drustva ili o promjeni djelatnosti na nacin da drustvo vise ne
obavlja investicione usluge i aktivnosti, sliede¢eg radnog dana nakon donoSenja odluke.
Komisija na osnovu obavjeStenja iz stava 3 ovog ¢lana donosi riedenje kojim
ograniCava vazenje odobrenja za rad na poslove koji su potrebni radi sprovodenja likvidacije
investicionog drustva, a o kojoj ¢e da ObavjeStenja nadlezni privredni sud, berzu, centralno
klirindko depozitarno drustvo, organizatora centralnog registra i organizatora sistema kliringa
(poravnanija) ili saldiranja (namire), ako je to primjenijivo.
Nakon zapocCete likvidacije investiciono drustvo moze da obavlja jo§ samo poslove
odredene rjeSenjem iz stava 4 ovog ¢lana.
Ako se rieSenje iz stava 4 ovog Clana odnosi ha investiciono drustvo koje ima filijalu u
drzavi Clanici, Komisija je duzna da prije izdavanja odluke ObavjeStenja nadlezni organ
drzave Clanice.
Obavjestenje iz stava 6 ovog Clana mora da sadrzi pravne posljedice i stvarne efekte
donesenog rjesen;ja.
Ako zbog zastite interesa klijenata investicionog drustva ili zbog drugih javnih interesa
nije moguce odlozZiti donoSenje odluke iz stava 4 ovog Clana, Komisija je duzna o tome da
Obavjestenja nadlezni organ drzave ¢lanice odmah po dono$enju odluke.
U slucCaju steCajnog postupka nad investicionim druStvom sva potrazivanja koja
proizlaze iz stavki regulatornog kapitala imaju nizi red prvenstva od bilo kojeg potrazivanja
koje ne proizlazi iz stavke regulatornog kapitala.
U slucaju iz stava 9 ovog Clana, kada je instrument samo djelimic¢no priznat kao stava
regulatornog kapitala, s cijelim instrumentom postupa se kao s potrazivanjem koje proizlazi
iz stavke regulatornog kapitala i on ima niZi red prvenstva od potraZivanja koja ne proizlazi iz
stavke regulatornog kapitala.
Odredbe st. 9 10 ovog Clana na odgovarajuci na€in odnose se i na:

1) finansijski holding, mjeSoviti finansijski holding i mjeSoviti holding u Crnoj Gori;

2) finansijski holding, mjeSoviti finansijski holding i mjeSoviti holding iz Unije;

3) mati¢ni finansijski holding, mati¢ni finansijski holding u Crnoj Gori, mati¢ni mjeSoviti
finansijski holding, mati¢ni mjeSoviti finansijski holding u Crnoj Gori;
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4) maticni finansijski holding, mati¢ni finansijski holding iz Unije, mati¢ni mjeSoviti finansijski
holding, mati¢ni mjeSoviti finansijski holding iz Unije;

5) finansijsku instituciju koja ima poslovno sjediste u Crnoj Gori kada je ista zavisno drustvo
investicionog drudtva ili drudtva iz ta€. 1 ili 2 ovog stava i obuhvaéena je nadzorom na
konsolidovanoj osnovi u skladu sa €l. 230 i 231 ovog zakona;

6) finansijsku instituciju koja ima poslovno sjediSte u Uniji kada je ista zavisno drustvo
investicionog drudtva ili drustva iz ta€. 1 ili 2 ovog stava i obuhvacena je nadzorom na
konsolidovanoj osnovi u skladu sa €l. 230 i 231 ovog zakona.

IV. ORGANIZACIONI USLOVI ZA OBAVLJANJE INVESTICIONIH USLUGA |
AKTIVNOSTI

Opsti organizacioni uslovi. Kontinuirano ispunjavanje organizacionih uslova i interno
upravljanje
Clan 118

Investiciono drustvo duzno je da u svakom trenutku ispunjava organizacione uslove,
uzimajuci u obzir prirodu, obim i slozenost poslovanja, kao i prirodu i obim investicionih
usluga i aktivnosti koje obavlja.

U svrhu ispunjavanja uslova iz stava 1 ovog ¢&lana investiciono drustvo duzno je, u
svrhu uspostavljanja pouzdanog sistema upravljanja da:

1) uspostavi, sprovodi, odrzava i redovno azurira, procjenjuje i nadzire postupke
odlucivanja i organizacionu strukturu u kojima se jasno, dosljedno i na dokumentovan
nacin utvrduju linije odgovornosti i dodjeljuju funkcije i nadleznosti;

2) uspostavi, sprovodi, odrZzava i redovno aZurira, procjenjuje i nadzire efikasne postupke
za utvrdivanje, upravljanje i pracenje rizika i izvjeStavanje o rizicima kojima je
investiciono drustvo izlozeno ili bi im moglo biti izloZzeno ili rizika koji predstavlja ili bi
moglo predstavljati za druge;

3) uspostavi, sprovodi, odrzava i redovno azurira, procjenjuje i nadzire postupke Kkoiji
obezbjeduju da su relevantna lica upoznata s postupcima koje moraju da postuju za
pravilno izvrSavanje svojih duznosti i odgovornosti;

4) uspostavi, sprovodi i odrzava primjerene mehanizme interne kontrole, ukljuujudi
odgovarajuée administrativne i raunovodstvene postupke &ija je namjena obezbjedenje
uskladenosti s odlukama i postupcima na svim nivoima investicionog drustva;

5) zaposljava lica s vjeStinama, znanjem i struénod¢u koji su potrebni za izvrSavanje
dodijeljenih zaduzenja i zadataka;

6) uspostavi, sprovodi i odrzava efikasan sistem internog izvjeStavanja i saopS$tavanja
informacija na svim relevantnim nivoima investicionog drustva;

7) odrzava primjerenu i urednu evidenciju svojeg poslovanja i unutrasnje organizacije i

8) obezbijedi da obavljanje viSestrukih funkcija povjerenih relevantnim licima ne sprjeCava
ta lica da izvrSavaju bilo koju od tih funkcija na ispravan, posten i profesionalan nacin;

9) uspostavi, sprovodi, odrzava i redovno azurira, procjenjuje i nadzire politike i prakse koje
se odnose na naknade i nagradivanje koje su rodno neutralne i koje su uskladene s
dobrim i efikasnim upravljanjem rizicima i kojima se podsti€e dobro i efikasno upravljanje
rizicima.

O svakoj promjeni okolnosti od kojih zavisi primjena odredbi iz stava 1 ovog ¢lana
investiciono drustvo duzno je bez odlaganja Obavijesti Komisiju .

Investiciono drustvo duZno je da prati i na redovnoj osnovi procjenjuje primjerenost i
efikasnost uspostaviljenih sistema i postupaka iz stava 2 ovog ¢lana i da preduzima
odgovarajuée mjere za uklanjanje nedostataka.

Pri uspostavljanju sistema internog upravljanja investiciono drustvo duzno je da uzme u
obzir kriterijume iz &l. 97, 101, 124, 125, do 56.c i 177. ovog zakona.

Mehanizmi interne kontrole i administrativni i raunovodstveni postupci investicionog
druStava moraju da budu uspostavljeni tako da Komisiji omoguc¢avaju da u svakom trenutku
provjeri uskladenost drustava s odredbama ovog zakona.
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Racunovodstvene politike i postupci, zastita informacija i neprekidnost poslovanja
Clan 119

Investiciono drustvo duzno je da uspostavi, dokumentuje, primjenjuje i redovno
odrzava primjerene raCunovodstvene politike i postupke.

Racunovodstvene politike i postupci iz stava 1 ovog ¢lana moraju investicionom
drustvu da omoguce da, u skladu s odredbama ovog zakona i pravilima donesenih na
osnovu ovog zakona, Komisiji dostavljaju finansijske izvjeStaje koje daju istinit i vieran prikaz
finansijskog poloZzaja investicionog drustva i koji su u skladu s primjenjivim
racunovodstvenim standardima i pravilima.

Investiciono drustvo duzno je da prati i redovno procjenjuje primjerenost i efikasnost
politika i postupaka iz stava 1 ovog €lana.

Nezavisno od ovlaséenja Komisije da na osnovu odredbi ovog zakona zatrazi pristup
komunikaciji, investiciono drustvo duzno je da, uzimajuéi u obzir vrstu informacija o kojima je
rije€, uspostavi primjerene sigurnosne mehanizme u skladu sa zahtjevima utvrdenim
zakonom kojim se ureduje digitalna operativna otpornost za finansijski sektor, a koiji:

1) obezbjeduju sigurnost i ovjeru sredstava putem kojih se prenose informacije
2) na najmanju mogucu mijeru smanjuju rizik oStecenja informacija i neovlaséenog
pristepena i
3) sprje€avaju odavanje informacija odrzavajuci u svakom trenutku njihovu povijerljivost.
Investiciono drustvo duzno je da uspostavi, dokumentuje, primjenjuje i redovno odrzava
efikasne mjere i postupke za nadzor i zastitu informacionog sistema i sistema za elektronsku
obradu informacija.
Investiciono drustvo preduzima odgovarajuce korake kako bi obezbijedilo kontinuitet i
redovnost investicionih usluga i aktivnosti, a u tu svrhu investiciono drustvo koristi se

primjerenim i srazmjernim sistemima, medu ostalim i sistemima informacione i
komunikacione tehnologije (u daljnjem tekstu: IKT), i primjerenim i srazmjernim resursima i
postupcima.

Investiciono drustvo duzno je da donese, sprovodi i odrzava primjerenu politiku
kontinuiteta poslovanja.

Zastita potrosaca, rjeSavanje prituzbi i vansudsko rjeSavanje sporova
Clan 120

Investiciono drustvo duzno je da uspostavi postupke upravljanja prituzbama klijenata
i potencijalnih Klijenata.

U vezi s ostvarivanjem prava na naknadu Stete na osnovu ovog zakona sudska
zastita moze se ostvariti pred redovnim osnovnim sudom Crne Gore ako ovim zakonom nije
drugacije odredeno.

Investiciono drustvo duzno je da uspostavi efikasn vansudski postupak rieSavanja
sporova po prituzbama klijenata i potencijalnih klijenata kao potrosaca.

Nadleznost viSih rukovodioca i nadzorne funkcije
Clan 121

Investiciono drustvo duzno je da prilikom internog rasporedivanja funkcija definiSe
odgovornosti viSih rukovodioca i, kada je to primjereno, lica koja obavljaju nadzornu funkciju
u odnosu na obaveze investicionog drustva definisane relevantnim propisima.

Investiciono drustvo duzno je da obezbijedi da viSi rukovodioci i, ako je to primjereno,
nadzorna funkcija drustva imaju zadatke i odgovornosti definirane ¢lanom 25. Delegirane
regulative (EU) br.2017/565.

Praéenje uskladenosti
Clan 122
Investiciono drustvo duzno je da propiSe i primjenjuje kao i da redovno aZzurira,
procjenjuje i nadzire primjerene politike i postupke koji obezbjeduju najmanje da investiciono
drustvo i relevantne lica druStva postupaju u skladu sa svojim obavezama propisanima ovim
zakonom i pravilima koje propisuje Komisija.
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Politike i postupci iz stava 1 ovog €lana posebno moraju obezbijediti postovanje onih
odredbi koje ureduju sopstvene transakcije relevantnih lica.

Investiciono drustvo duzno je da u svrhu sprovodenja i nadzora politika i postupaka iz
st. 1 i 2 ovog Clana uspostavi trajnu i efikasnu funkciju pracenja uskladenosti Cija su
ovlad¢enja i odgovornosti propisana ovim zakonom i pravilima Komisije iz stava 7 ovog
¢lana.

Kada investiciono drustvo ispunjava uslove za izuzecCe iz Clana 22 stav 4 Delegirane
regulative (EU) br. 2017/565, i isto odluci da koristi, o tome je duzno da prethodno Obavijesti
Komisiju .

Komisija moze rjeSenjem da zabrani koriS¢enje izuzetka iz stava 4 ovog ¢lana, ako iz
dostavljenog obavjestenja ne proizlazi da investiciono drudtvo ispunjava uslove za izuzece,
u roku od 30 dana od da dana prijema obavjestenja iz stava 4 ovog Clana.

Investiciono drustvo duzno je da Komisiji dostavi izvjeStaj o radu funkcije
uskladenosti u roku i obliku propisanom pravilima iz stava 7 ovog ¢lana.

Komisija pravilima detaljnije ureduje oblik, sadrzaj i rokove dostavljanja izvjestaja iz
stava 6 ovog Clana.

Upravljanje rizicima i interna revizija
Clan 123

U svrhu upravljanja rizicima drustvo je duzno da preduzme mijere propisane ¢lanom
23 Delegirane regulative (EU) br. 2017/565 i ¢lanom 177 ovog zakona.

Ako je to primjereno i srazmjerno s obzirom na prirodu, obim i sloZzenost poslovanja i
prirodu i raspon investicionih usluga i aktivhosti koje obavlja, investiciono drustvo duzno je
da uspostavi funkciju upravljanja rizicima sa ovlaS¢enjem i odgovornostima u skladu s
¢lanom 23 stav 2 Delegirane regulative (EU) br. 2017/565.

Ako je to primjereno i srazmjerno s obzirom na prirodu, obim i sloZzenost poslovanja i
prirodu i raspon investicionih usluga i aktivnosti koje obavlja, investiciono drustvo duzno je
dauspostavi funkciju interne revizije sa ovlaS¢enjem i odgovornostima u skladu s ¢lanom 24
stav 2 Delegirane regulative (EU) br. 2017/565.

Politika naknada i njihova primjena
Clan 124
Investiciono drustvo duzno je da, uzimajuéi u obzir veliCinu drustva, unutrasnju
organizaciju, prirodu, obim i sloZzenost poslovanja, propiSe, implementira i primjenjuje jasne
politike naknada za sve kategorije radnika, organe upravljanja, nadzorne organe i druga
relevantne lica.
Politika naknada i primjena te politike mora da bude:

1) jasno dokumentovana i proporcionalna veli€ini, internoj organizaciji i prirodi, kao i obimu i
slozenosti poslovanja;

2) rodno neutralna;

3) u skladu s primjerenim i djelotvornim upravljanjem rizicima;

4) podsticajna ha primjereno i djelotvorno upravljanje rizicima;

5) odvracajuéa od preuzimanije rizika koje prelazi nivo prihvatljivog rizika;

6) u skladu s poslovnom strategijom, ciljevima, vrijednostima i dugoro€nim interesima
investicionog drudtva i da uzima u obzir dugoroCne efekte donesenih odluka o
ulaganjima;

7) podsticajna na odgovorno poslovno postepene i da obuhvata mjere za sprjeCavanje
sukoba interesa, i da uti¢e na svijest o rizicima i razumno preuzimanije rizika.

Nacin utvrdivanja primanja i procjena radne uspjesSnosti lica iz stava 1 ovog ¢lana ne
smije da ugrozava obavezu druStva da djeluje u najboljem interesu klijenta.

Investiciono drustvo pri utvrdivanju i primjeni svojih politika naknada za sljedeée
kategorije lica: viSe rukovodstvo, lica koja preuzimaju rizik, kontrolne funkcije i sve zaposlene
Cija je ukupna naknada barem jednaka najnizoj naknadi koji primaju viSi rukovodioci ili lica
koja preuzimaju rizike, Cije profesionalne djelatnosti bitno utiCu na profil riziCnosti
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investicionog drustva ili imovine kojom upravlja, duzno je da, osim onih iz stava 2 ovog

¢lana, obezbijede primjenu sljedec¢ih nacela:

1) politiku naknada donosi i periodi€no provjerava organ upravljanja investicionog drustva u
okviru svoje nadzorne funkcije i odgovara za nadzor njenog sprovodenja;

2) politika naknada mora biti predmet centralne i nezavisne interne provjere od strane
kontrolnih funkcija barem jednom godiSnje;

3) mora predvidati da lica koja izvr§avaju kontrolne funkcije nezavisno od poslovnih jedinica
koje nadziru, imaju odgovarajuce ovlasc¢enje i da primaju naknade u skladu s postignutim
cilievima povezanima sa svojim funkcijama, nezavisno od uspjesSnosti poslovnih podrucja
koja kontroliSu;

4) primanja viSih zaposlenih koji izvrSavaju funkcije upravljanja rizicima i pracenja
uskladenosti neposredno nadzire odbor za nagradivanja ili, ako takav odbor nije
oshovan, organi upravljanja u okviru svoje nadzorne funkcije;

5) u politici naknada, uzimajuci u obzir nacionalna pravila za odredivanje plata, jasno se
razlikuju kriterijumi koji se primjenjuju za odredivanje:

a) osnovnih fiksnih naknada koji u prvom redu odrazavaju relevantno profesionalno
iskustvo i organizacionu odgovornost iz opisa radnog mjesta zaposlenih u okviru
njegovih uslova zapoSljavanja, i

b) varijabilnih naknada koji odrazavaju odrzivu i riziku prilagodenu uspjeSnost
zaposlenog i uspjeSnost koja prelazi nivo uspjeSnosti iz opisa radnog mjesta
zaposlenog;

6) fiksni dio predstavlja dovoljno visok udio u ukupnim naknadama, tako da omogucava
ssprovodenje u potpunosti fleksibilne politike u pogledu varijabilnih dijelova naknada,
uklju€ujuc¢i moguénost neisplacivanja varijabilnog dijela naknada.

U smislu tacke 5 stav 4 ovog €lana, investiciono drustvo duzno je u da politici naknada
utvrdi odgovaraju¢i odnos varijabilnog i fiksnog dijela ukupnih naknada, uzimajuci u obzir
svoje poslovne djelatnosti i povezane rizike kao i efekat koji razli¢ite kategorije zaposlenih iz
stava 4 ovog ¢lana imaju na profil rizi€nosti investicionih drustava.

Investiciona drustva koja su korisnici vanredne javne finansijske pomog¢i
Clan 125

Ako je investiciono drustvo korisnik vanredne javne finansijske pomoc¢i kako je
definisano zakonom kojim se ureduje sanacija investicionih druStava, zabranjeno je
isplacivati varijabilne naknade ¢&l. uprave i nadzornog odbora.

Ako investiciono drustvo iz stava 1 ovog ¢lana varijabilne naknade isplacuje
zaposlenim, izuzev ¢lanova uprave i nadzornog odbora, a isti nisu u skladu s odrzavanjem
dobre kapitalne osnove investicionog drustva i njegovim blagovremenim prestankom
koris¢enja vanredne javne finansijske pomo¢i, varijabilne naknade duzno je da ogranici na
dio netoprihoda.

Varijabilne naknade
Clan 126
Investiciono drustvo duzno je, uzimaju¢i u obzir veliCinu drusStva, unutrasnju
organizaciju, prirodu, obim i slozenost poslovanja, da obezbijedi da su varijabilne naknade
koje se ispla¢uju kategorijama lica iz ¢lana 124 stav 4 ovog zakona u skladu sa sliedec¢im
uslovima:

1) ako varijabilne naknade zavise od uspjeSnosti, ukupan iznos varijabilnihn naknada
zashiva se na kombinaciji procjene uspjesnosti lica, odnosne poslovne jedinice i ukupnih
rezultata investicionog drustva;

2) pri procjeni uspjesSnosti odredenog lica uzimaju se u obzir finansijski i nefinansijski
kriterijumi;

3) procjena uspjesSnosti iz tatke 1 ovog stava zasniva se na viSegodiSnjem periodu, pri
¢emu se uzima u obzir poslovni ciklus investicionog drustva i njegovi poslovni rizici;

4) varijabilne naknade ne utieCu na sposobnost investicionog drustva da obezbijedi dobru
kapitalnu osnhovu;
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5) zajamé&ene varijabilne naknade postoje samo za nove ¢lanove zaposlenih, i to samo
tokom prve godine njihovog zaposlenja i ako investiciono drustvo ima snaznu kapitalnu
osnovu;

6) placanja koja se odnose na prijevremeni otkaz ugovora o radu odraZavaju uspjesnost
koju je lice ostvarilo u odredenom periodu i njima se ne nagraduju neuspjeh ili povreda
duznosti;

7) paketi naknada povezani s kompenzacijom ili odStetom iz ugovora iz prethodnih
zaposlenja uskladeni su s dugoro¢nim interesima investicionog drustva;

8) pri mjerenju uspjesSnosti koja sluzi kao osnov za izracun varijabilnih haknada uzimaju se
u obzir sve vrste postoje¢ih i buduéih rizika i troSak kapitala i likvidnosti koji se
zahtijevaju u skladu s Regulativom (EU) br. 2019/2033;

9) pri raspodjeli varijabilnih dijelova naknada u investicionom drustvu uzimaju se u obzir sve
vrste postojecih i buducih rizika;

10) najmanje 50% varijabilnih naknada sastoji se od bilo kojeg od sljedecih instrumenata:

a) akcija ili jednakovrijednih vlasni¢kih udjela, zavisno od pravne strukture navedenog

investicionog drustva;

b) instrumenata povezanih s akcijama ili jednakovrijednih negotovinskih instrumenata

zavisno od pravne strukture navedenog investicionog drustva;

¢) instrumenata dodatnog osnovnog kapitala ili instrumenata dopunskog kapitala ili drugih

instrumenata koji se mogu u potpunosti konvertovati u instrumente redovnog osnovnog

kapitala ili Cija se vrijednost moze smanijiti i koji adekvatno odrazavaju kreditni kvalitet
investicionog drustva koje trajno posluje;

d) negotovinskih instrumenata koji odrazavaju instrumente upravljanih portfelja.

11)izuzetno od tacke 10 ovog stava, ako investiciono drustvo ne izdaje nijedan od
instrumenata iz te taCke, Komisija mozZe da odobri upotrebu alternativnih aranZmana
kojima se ispunjavaju isti ciljevi;

12) najmanje 40% varijabilnih naknada prema potrebi se odlaze topkom perioda od tri do pet
godina, zavisno od poslovnog ciklusa investicionog drustva, vrsti njegovog poslovanja,
rizicima poslovanja i poslovima navedenog lica, osim u slu€aju izrazito visokog iznosa
varijabilnih naknada kada udio odlozenih varijabilnih naknada iznosi najmanje 60%;

13) varijabilne naknade smanjuju se do 100% u slu€aju slabije ili negativnhe uspjeSnosti
investicionog drustva, medu ostalim i primjenom odredaba o umanjenju ili povratu
naknada na koje se primjenjuju kriterijumi koje su odredila investiciona drustva i koji se
posebno odnose na sliedece situacije:

a) navedeno lice je uCestvovalo u postepenu ili je bilo odgovorna za postepene koje je
dovelo do znatnih gubitaka za investiciono drustvo;

b) smatra se da navedeno lice vise ne ispunjava zahtjeve stru¢nosti i primjerenosti;

14) diskrecione penzijske pogodnosti u skladu su s poslovnom strategijom, ciljevima,
vrijednostima i dugoroCnim interesima investicionog drustva.

Lica iz ¢lana 124 stav 4 ovog zakona ne smiju da upotrebljavaju strategije sopstvene
zastite od rizika ili osiguranje vezano uz naknade i odgovornost kojima se dovode u pitanje
nacela iz stava 1 ovog €lana.

Zabranjeno je isplacivati varijabilne naknade upotrebom finansijskih instrumenata ili
metoda kojima se omogucava neuskladenost s ovim zakonom i podtakonskim aktima
Komisije.

U smislu stava 1 taCka 10 ovog Clana navedeni instrumenti podlijezu odgovarajucoj
politici zadrzavanja, Cija je svrha uskladiti podsticaje za pojedino lice s dugoroCnim
interesima investicionog drustva, njegovih povjerilaca i klijenata.

U smislu stava 1 tacka 12 ovog €lana, odloZeni dio varijabilnih naknada ne mozZe se
sticati brze nego na proporcionalnoj osnovi.

U smislu stava 1 tacka 14 ovog Clana, ako zaposleni napusti investiciono drustvo prije
ostvarivanja prava na starosnu penziju, investiciono drustvo zadrzava diskrecione penzijske
pogodnosti u periodu od pet godina u obliku instrumenata iz stava 1 tacka 10 ovog ¢lana, a
u sluCaju kada zaposleni ostvari pravo na starosnu penziju i penzioniSe se, diskrecione
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penzijske pogodnosti isplacuju se zaposlenom u obliku instrumenata iz stava 1 tacka 10

ovog €lana, uz uslov petogodiSnjeg perioda zadrzavanja.

Odredbe stava 1 ta¢. 10i 12 i stava 6 ovog €¢lana ne primjenjuju se na:

1) investiciono drustvo, ako vrijednost bilansne i vanbilansne imovine investicionog drustva
u priodu od Cetiri godine koje neposredno prethodi odredenoj finansijskoj godini u
prosjeku iznosi 100.000.000,00 eura ili manje od tog iznosa;

2) lice Cija godiSnja varijabilna naknade ne prelazi 50.000,00 eura i ne €ine viSe od jedne
Cetvrtine njegovih ukupnih godidnjih naknada.

Investiciono drustvo koje ne ispunjava uslove iz stava 7 ovog ¢lana duzno je da objavi
informacije o investicionoj politici investicionog drustva propisane podzakonskim aktima

Komisije.

Odbor za naknade
Clan 127

Investiciono drustvo koje ne ispunjava kriterijume iz ¢lana 126 stav 7 tacka 1 ovog
zakona duzno je da uspostavi odbor za naknade u sklopu nadzornog odbora iz ¢lana 101
ovog zakona.

Odbor za naknade iz stava 1 ovog ¢lana mora da bude rodno uravnotezZen, sa
zadatkom da donosi stru€ne i nezavisne procjene o politikama i praksama koje se odnose
na naknade i podsticajima za upravljanje rizicima, kapitalom i likvidno$¢éu i moze da se
uspostavi na nivou grupe.

Odbor za naknade iz stava 1 ovog Clana odgovoran je za pripremanje odluka o
naknadama, ukljuCujuéi odluke koje uti€u na rizik i upravljanje rizicima navedenog
investicionog drustva i koje donosi organ upravljanja, a kod sastavljanja tih odluka duzno je
da uzima u obzir javni interes i dugoro¢ne interese akacionara, investitora i drugih uCesnika
u investicionom drustvu.

Predsjednik i ¢lanovi odbora za naknade biraju se iz redova &lanova nadzornog
odbora, a ako su u nadzornom odboru imenovani predstavnici radnika, najamnje jedan od
njih mora da bude imenovan u odbor za naknade.

Nadzor nad politikom naknada
Clan 128

Komisija prikuplja informacije objavljene u skladu sa ¢lanom 119 podstav 1 ta¢. ci d
Regulative (EU) br. 2019/2033, kao i informacije koje investiciona drustva pruzaju o razlici u
plati izmedu polova i upotrebljavaju ih za poredenje trendova i praksi u pogledu naknada.

Investiciono drustvo duzno je Komisiji da dostavi informacije o broju fizickih lica u
investicionom drustvu Cije naknade u finansijskoj godini iznose 1.000.000,00 eura ili viSe,
odnosno koji su u platnim razredima koji iznose 1.000.000,00 eura, ukljuujuci informacije o
njihovim odgovornostima na radnom mjestu, relevantnom poslovhom podrucju i glavnim
elementima plate, bonusa, dugorocnih nagrada i penzijskih pogodnosti.

Investiciono drustvo duzno je na zahtjev Komisiji da dostavi ukupne iznose naknada
za sve Clanove organa upravljanja ili viSeg rukovodstva.

Informacije iz ovog €lana Komisija dostavlja EBA-i, koja informacije iz st. 2 i 3 ovog
Clana objavljuje na grupnoj osnovi po pojedinoj drzavi Clanici u zajedniCkom izvjeStajnom
formatu.

Sopstvene transakcije
Clan 129

Investiciono drustvo duzno je da uspostavi, sprovodi i odrzava primjerene postupke u
cilju sprjeCavanja aktivnosti propisanih ¢lanom 29. st. 2., 3. i 4. Delegirane regulative (EU)
br.2017/565.

Postupci iz stava 1 ovog ¢lana moraju da obezbijede da:
1) je svako relevantno lice upoznato s ograniCenjima povezanima s sopstvenim

transakcijama i mjerama koje je drustvo usvoijilo u skladu sa stavom 1 ovog ¢lana;
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2) je drustvo bez odlaganja obavijeSteno o svakoj sopstvenoj transakciji koju sklopi
relevantno lice; i

3) drustvo vodi evidencije o svim sopstevnim transakcijama o kojima je obavijeSteno ili o
kojima ima saznanja, ukljuCuju¢i sva ovlaS¢enja i zabrane u vezi s pojedinom
transakcijom.

Upravljanje sukobima interesa
Clan 130
Investiciono drustvo duzno je da preduzme primjerene mjere za utvrdivanje i
sprjeCavanije ili upravljanje sukobima interesa koji se pojavljuju tokom pruzanja jedne ili viSe
investicionih i pomoc¢nih usluga izmedu:

1) interesa investicionog drustva, uklju€ujuéi upravu, viSe rukovodioce, zaposlene, vezane
zastupnike i svako lice koje je neposredno ili posredno povezana s drustvom ili
navedenim licama putem kontrole s jedne strane i interesa klijenta investicionog drustva
s druge strane te

2) interesa klijenata investicionog drustva medusobno.

Sukobi interesa iz stava 1 ovog €lana ukljuCuju i sukobe interesa koji proizlaze iz
strukture politike naknada investicionog drustva i one koji proizlaze iz okolnosti u kojima
investiciono drustvo od trecih lica prima dodatne naknade u smislu ovog zakona.

Investiciono drustvo duzno je da uspostavi djelotvorne organizacione i administrativhe
mehanizme koji obezbjeduju preduzimanje svih potrebnih mjera kako bi se sprijeCilo da
sukobi interesa prepoznati u skladu sa stavom 1 ovog Clana negativno utiCu na interese
klijenta.

Investiciono drustvo duzno je da usvoji, implementira i sprovodi efikasnu pisanu politiku
upravljanja sukobima interesa u skladu s primjenjivim uslovima iz ovog zakona.

Kada organizacione mjere i postupci iz ovog €¢lana nisu dovoljni da bi se u razumnoj
mjeri obezbijedilo sprieCavanje nastanka rizika od nastanka Stete za interese Klijenta,
investiciono drustvo je duzno klijentu na trajnom mediju na jasan i razumljiv nacin, saopsti
vrstu i/ili izvor sukoba interesa i korake koje je drustvo preduzelo kako bi se ti rizici ublazili
prije preduzimanja bilo kakvih poslovnih aktivnosti za racun klijenta.

Saopstenje iz stava 5 ovog ¢lana mora da sadrzi dovoljno informacija na osnovu kojih
klijent, s obzirom na kategoriju u koju je razvrstan, mozZe da donese informisanu odluku o
usluzi u kontekstu okolnosti iz kojih sukob interesa proizlazi.

Investiciono drustvo duzno je da vodi evidencije o uslugama i aktivhostima koje obavlja,
a iz kojih moze proizadi rizik Stete za klijente.

Izdvajanje poslovnih procesa
Clan 131

Kada investiciono drustvo na trece lice izdvoji operativne funkcije koje su klju¢ne za
neprekidno i uredno pruzanje investicionih usluga klijentima ili obavljanje investicionih
aktivnosti, duzno je da preduzme sve razumne mjere da bi se izbjegao nepotrebni dodatni
operativni rizik.

Investiciono drustvo ne smije da izdvoji zna€ajne operativne funkcije na nacin koji bi
onemogucio ili znatno otezao kvalitetho ssprovodenje sistema internih kontrola ili
ssprovodenje nadzora nad poslovanjem drustva u skladu s ovim zakonom.

O svakom izdvajanju znacajnih operativnih funkcija investiciono drustvo duzno je da
prethodno Obavijesti Komisiju .

Investiciono drustvo duzno je da o svim promjenama uslova za izdvajanja poslovnog
procesa iz stava 1 ovog Clana prethodno Obavijesti Komisiju .

V. POSEBNI ORGANIZACIONI USLOVI ZA UPRAVLJANJE INVESTICIONIM
PROIZVODIMA

Posebni organizacioni uslovi za proizvodace investicionih proizvoda
Clan 132
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Investiciono drustvo koje proizvodi, razvija, izdaje ili dizajnira investicioni proizvod
namijenjen za prodaju klijentima (proizvodac¢) duzno je da uspostavi, primjenjuje i periodi¢no
preispituje postupke kojima se u okviru drustva odobrava svaki pojedini investicioni proizvod,
kao i znaCajne promjene i prilagodavanja postojeceg investicionog proizvoda, prije nego §to
se taj proizvod stavi na trziste ili distribuira klijentima (upravljanje proizvodima).

Proizvodac je duzan da obezbijedi da je postupak upravljanja proizvodima u skladu s
odredbama ovog zakona i pravilima iz ¢lana 83 stav 2 ovog zakona, a posebno da taj
postupak:

1) za svaki pojedini proizvod detaljnije definiSe ciljano trziSte krajnjih klijenata unutar
relevantne kategorije klijenata;
2) sadrzi procjenu svih rizika relevantnih za ciljano trziSte utvrdeno u skladu s odredbama

ovog zakona; i
3) obezbijedi da je planirana distribuciona strategija u skladu s definisanim ciljanim trzistem.

Proizvoda¢ je duzan da svim distributerima omoguéi pristup svim potrebnim
informacijama o0 samom proizvodu i postupku upravljanja proizvodima, ukljuCujuci
informacije o ciljanom trzistu, kako bi se obezbijedilo da je distribucija proizvoda u skladu s
potrebama, obiljeZjima i ciljevima utvrdenog ciljanog trzista.

Informacije iz stava 3 ovog ¢lana moraju da ukljuCuju informacije o primjerenim kanalima
distribucije proizvoda, postupku odobravanja proizvoda i procjeni ciljanog trzista, prikazane
na nacin koji distributeru omoguéava da ispravno razumije, preporucuje ili prodaje taj
proizvod.

Obaveze upravljanja proizvodima za proizvodaca
Clan 133

Proizvodac je duzan da se u vezi s upravljanjem proizvodima pridrzava zahtjeva iz
ovog zakona u mijeri koja je primjerena i proporcionalna i ako je to primjenjivo s obzirom na
prirodu investicionog proizvoda, investicione usluge i cilianog trzista za svaki pojedini
proizvod.

Uprava proizvodaca mora da sprovodi efikasnu kontrolu nad postupkom upravljanja
proizvodima.

Proizvoda¢ je duzan da obezbijedi da postupak upravljanja proizvodima bude
uskladen s uslovima relevantnih propisa koji se odnose na upravljanje sukobima interesa,
uklju€ujuci naknade od rada relevantnih lica.

Proizvoda¢ je duzan da obezbijedi da dizajn investicionog proizvoda, ukljuujudi
njegova obiljeZja, nema negativan uticaj na krajnje klijente i da ne dovodi do ugroZavanja
integriteta trziSta na nacin da drustvu omoguéava umanijivanje ili prenoSenje sopstvenih
rizika ili izloZenosti na osnovnu imovinu proizvoda ako investiciono drustvo drzi tu osnovnu
imovinu za sopstveni ra¢un.

Proizvodac koji pri stvaranju, razvoju, izdavanju ili dizajnu proizvoda izmedu ostalog
saraduje sa subjektom koji prema odredbama ovog zakona nema odobrenje za rad za
obavljanje investicionih usluga ili aktivnosti iz ¢lana 60 stav 1 ovog zakona ili nema
odobrenje u smislu nacionalnog propisa drzave ¢lanice kojim je prenesena Direktiva
2014/65/EU ili sa subjektom iz trece zemlje, duzan je s tim subjektom da sklopi pisani
sporazum kojim se ureduju medusobna prava i obaveze.

Ostale obaveze proizvodaca
Clan 134
Proizvodac je duzan da analizira potencijalne sukobe interesa za svaki proizvedeni

investicioni proizvod, a posebno je duzan da razmotri moZze li do¢i do negativhog uticaja na
krajnjeg klijenta ako klijent:
1) preuzme izlozenost suprotnu od izloZzenosti koju je prethodno drzalo samo drustvo ili
2) preuzme izlozenost suprotnu od izlozenosti koju drustvo namjerava da drzi nakon

prodaje proizvoda.

Proizvodaé je duzan da prije nego $to donese odluku o plasmanu proizvoda razmotri
moze li proizvod biti prijetnja redovnom funkcionisanju ili stabilnosti finansijskih trzista.
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Proizvoda¢ je duZan da obezbijedi da relevantna lica ukljuena u postupak proizvodnje
raspolazu struénim znanjem potrebnim za razumijevanje obiljezja i rizika investicionog
proizvoda.

Obaveze funkcije uskladenosti u postupku upravljanja proizvodima
Clan 135

Proizvoda¢ je duzan da funkciju pracenja uskladenosti ukljuci u postupak upravljanja
proizvodima, na nacin da ista prati razvoj proizvoda i redovno provjerava postupke
upravljanja proizvodima s ciliem prepoznavanja rizika od neispunjavanja obaveza iz ovog
zakona.

Izvjestaji funkcije uskladenosti obavezno sadrze informacije o investicionim
proizvodima, uklju€ujuci informacije o strategiji distribucije.

Investiciona drustva Komisiji dostavljaju izvjestaj iz stava 2 ovog €¢lana u rokovima
propisanim pravilima iz ¢lana 73 stav 2 ovog zakona.

Utvrdivanje ciljanog trzista i analiza scenarija
Clan 136

Proizvoda¢ je u sklopu postupka upravljanja proizvodima duzan je da utvrdi
potencijalno ciljano trziSte za svaki proizvod.

Ako u postupku proizvodnje uéestvuje vise investicionih drustava ili ako je proizvodac¢
ujedno i distributer u smislu €élana 77 ovog zakona, utvrduje se samo jedno ciljano trziste.

Ciljano trziste mora biti utvrdeno dovoljno detaljno, uz navodenje vrste klijenata s
Cijim je potrebama, obiljezjima i ciljevima proizvod uskladen, kao i sve grupe klijenata s Cijim
potrebama, obiljezjima i ciljevima proizvod nije uskladen.

Ako je distributer razli¢it od proizvodaa, proizvodaé utvrduje potrebe i obiljezja
klijenata s kojima je proizvod uskladen na osnovu teorijskog znanja i prethodnog iskustva s
istim ili sliénim proizvodom, finansijskim trziStima i potrebama, obiljezjima i ciljevima
potencijalnih krajnjih klijenata.

Potrebe, obiljezja i ciljeve ciljanog trziSta proizvoda¢ je duzan da utvrduje, izmedu
ostalog, na osnovu ispitivanja jesu li ispunjeni sljedeci uslovi:

1) profil rizika-dobiti proizvoda mora biti u skladu s ciljanim trzistem; i

2) dizajn proizvoda se vodi obiljezjima koja su korisna za klijenta, a posebno se ne smije
zasnivati na poslovnom modelu koji se oslanja na loSe rezultate klijenta da bi bio
profitabilan.

Utvrdivanje ciljanog trzista mora da ukljuCuje i strukturu naknada predloZenu za
proizvod, izmedu ostalog i na osnovu ispitivanja sljedecih okolnosti:

1) uskladenost troSkova i naknada s potrebama, ciljevima i obiljezjima ciljanog trzista;

2) dovodi li se zbog naknada u pitanje oekivana dobit od proizvoda, na primjer ako su
iznosi troSkova i naknada jednaki odnosno premasuju ili gotovo u cjelini neutraliSu
oCekivane poreske olaksice povezane s proizvodom; i

3) primjerena transparentnost strukture naknada za proizvod u odnosu na ciljano trziste, na
primjer postoje li prikrivene ili presloZzene naknade.

Proizvodac je duzan da sprovede analizu scenarija za proizvod, pri ¢emu je duzan da
procijeni rizik od moguceg loSeg rezultata za krajnjeg klijenta i okolnosti u kojima bi do
takvog rezultata moglo doci.

Neke od nepovoljnih okolnosti iz stava 7 ovog Clana za koje bi trebalo procijeniti rizik su:
1) pogorSanje trziSnog okruzenja;

2) proizvodac ili tre¢a lica uklju¢ena u proizvodnju ili funkcionisanje investicionog proizvoda
suoCava se s finansijskim problemima ili se materijalizuje neki drugi rizik druge ugovorne
strane;

3) proizvod postane komercijalno neodrziv; ili

4) potraznja za proizvodom premasuje predvidanja, ¢ime se optere€uju resursi drustva ili
trziSte osnovnog proizvoda.

Preispitivanje proizvoda
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Clan 137

Proizvodac je duzan da redovno preispituje proizvod, uzimajuéi pri tome u obzir sve
dogadaje koji mogu bitno da uti€u na potencijalni rizik utvrdenog ciljanog trzista.

Redovno preispitivanje iz stava 1 ovog Clana obuhvata obavezno i razmatranje
okolnosti je li proizvod i dalje uskladen s potrebama, obiljeZjima i ciljevima ciljanog trzista i
distribuira li se na ciljanom trzistu ili dolazi do klijenata s ¢&ijim potrebama, obiljezjima i
cilievima nije uskladen.

Proizvoda¢ je proizvod duzan da preispituje i prije svakog daljeg izdavanja ili
ponovnog plasiranja ako ima saznanja o bilo kakvom dogadaju koji bi mogao znac¢ajno da
utie na potencijalni rizik investitora i da u redovnim intervalima prati funkcioni$e li proizvod
na predviden nadin.

Prilikom odlu€ivanja o ucestalosti preispitivanja proizvoda proizvoda¢ je duzan u
obzir da uzme relevantne €inioce, uklju€ujuci ¢inioce povezane sa slozenoséu ili inovativnom
karakteru primijenjenih investicionih strategija.

Mjere proizvodaca u slu€aju realizacije kljuénih dogadaja
Clan 138

Proizvoda¢ je duzan da prepozna kljuéne dogadaje koji mogu da budu od uticaja na

potencijalni rizik ili o€ekivanu dobit od investicionog proizvoda, kao $to su:

1) prekoracenje praga koje uti¢e na profil dobiti proizvoda ili

2) solventnost izdavaoca Cije hartije od vrijednosti ili jamstva mogu da uti¢u na rezultate
proizvoda.

Ako se kljuéni dogadaj iz stava 1 ovog ¢lana realizuje, proizvodac je duzan da preduzme
sve primjerene mjere i korake, kao 3to su:

1) pruzanje relevantnih informacija Klijentima ili distributerima (ako ne nudi ili prodaje
investicioni proizvod neposredno klijentima) o dogadaju i njegovim posljedicama za
proizvod;

2) izmjene u postupku odobravanja proizvoda;

3) zaustavljanje daljeg izdavanja proizvoda;

4) izmjenu proizvoda radi izbjegavanja nepostenih ugovornih uslova;

5) razmatranje primjerenosti prodajnih kanala kojim se proizvod prodaje ako ima saznanja
da se ne prodaje na prethodno dogovoren nacin;

6) kontaktiranje distributera radi rasprave o izmjenama distribucionog procesa;

7) raskid saradnje s distributerom;

8) izvjeStavanje Komisije;

9) druge mjere koje proizvodac ocijeni primjerenim u odnosu na klju¢ni dogada.

Posebni organizacioni uslovi za distribuciju investicionih proizvoda
Clan 139

Investiciono drustvo koje nudi ili na trziSte stavlja investicione proizvode (distributer)
duzno je redovno periodi€no procjenjuje te proizvode, nezavisno radi li se o primarnom ili
sekundarnom trzidtu investicionog proizvoda.

Procjena iz stava 1 ovog ¢lana mora da obuhvati barem procjenu koliko je proizvod i
dalje u skladu s potrebama ciljanog trziSta, kao i da li je distribuciona strategija i dalje u
skladu s definisanim ciljanim trzistem.

Procjena iz stava l.ovog Clana u obzir mora uzeti sve dogadaje koji bi mogli
znacajno da utiCu na potencijalne rizike za ciljano trziste.

Kada distributer distribuira ili klijente savjetuje u odnosu na proizvode koje samo ne
proizvodi duzno je da uspostavi primjerene mehanizme za pribavljanje informacija iz ¢lan
122 stav 4 ovog zakona od proizvodaca ili subjekta iz ¢lana 130 stav 2 ovog zakona.

Distributer je duzan da se organizuje na nacin da zaposleni zaduzeni za distribuciju ili
savjetovanje u odnosu na pojedini proizvod razumiju sve klju¢ne karakteristike proizvoda i
ciljano trZidte za svaki pojedini proizvod.

Upravljanje proizvodima za distributera
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Clan 140

Distributer je duzan da se pridrzava zahtjeva vezano za distribuciju investicionih
proizvoda u mijeri koja je primjerena i proporcionalna i ako je to primjenjivo s obzirom na
karatkeristike investicionog proizvoda, investicione usluge i ciljanog trziSta za svaki pojedini
proizvod.

Distributer koji nudi ili preporu€uje investicione proizvode subjekta koji nema
odobrenje za rad za obavljanje investicionih usluga i aktivnosti iz ¢lana 60 stav 1 ovog
zakona ili nema odobrenje u smislu nacionalnog propisa kojim je prenesena Direktiva
2014/65/EU, duzan je da se pridrzava svih primjenjivih odredbi ovog zakona.

Uprava distributera mora da ima efikasnu kontrolu nad postupkom upravljanja
proizvodima radi utvrdivanja odnosa investicionih proizvoda koji se nude ili preporuéuju i
usluga pruzenih na predmetnom ciljanom trzistu.

Distributer je duzan da uspostavi odgovaraju¢e mehanizme upravljanja proizvodom
kako bi se obezbijedilo da proizvodi i usluge koje namjerava da ponudi ili preporuci budu u
skladu s potrebama, obiljezjima i ciljevima utvrdenog ciljanog trziSta i da planirana
distribuciona strategija bude uskladena s odredenim ciljanim trziStem.

Distributer je pri odlucivanju o odnosu proizvoda i usluga koje nudi ili preporucuje i o
cilianom trzistu duzan da primjenjuje sve postupke i mjere za obezbjedenje uskladenosti s
uslovima iz ovog zakona, ukljuéujuci zahtjeve koji se odnose na objavu, ocjenu primjerenosti
ili prikladnosti, upravljanje sukobima interesa, a posebno kada namjerava da nudi ili
preporucuje nove proizvode ili da unese promjene u pruzanju usluga.

Utvrdivanje ciljanog trzista za distributera
Clan 141

Distributer je uvijek duzan da utvrdi ciljano trZiSte za pojedini investicioni proizvod,
nezavisno od toga je li ciljano trziSte utvrdio proizvodac ili subjekt iz ¢lana 140 stav 2 ovog
zakona.

Kao dio postupka iz stava 1 ovog €lana distributer je duzan da utvrditi i sve grupe
klijenata s Cijim potrebama, obiljeZjima i ciljevima proizvod ili usluga nisu uskladeni.

Distributer je duzan da primjereno utvrditi ocijeni okolnosti i potrebe klijenata na koje
namjerava da se usredsrijedi kako bi obezbijedio da se interesi klijenata ne dovode u pitanje
zbog komercijalnih pritisaka ili pritisaka finansiranja.

Distributer prilikom utvrdivanja cilianog trziSta i distribucione strategije Kkoristi
informacije koje mu omogudéi proizvoda¢ u skladu s ¢lanom 132 stav 3 ovog zakona i
informacije o svojim Klijentima.

Distributer je duzan da preduzme sve razumne mjere kako bi se obezbijedilo
dobijanje odgovarajucih i pouzdanih informacija od subjekata iz ¢lan 140 stav 2 ovog zakona
Cime se obezbjeduje distribucija tih proizvoda u skladu s obiljezjima, ciljevima i potrebama
ciljanog trzista.

Ako informacije iz stava 5 ovog Clana nisu dostupne, distributer je duzan da
preduzme sve razumne mijere radi pribavljanja informacija od tog subjekta ili njegovog
zastupnika.

U smislu st. 41 5 ovog €lana prihvatljivim javno dostupnim informacijama smatraju se
informacije koje su jasne, pouzdane i sastavljene u svrhu ispunjavanja regulatornih zahtjeva.

Preispitivanje proizvoda i postupka upravljanja proizvodima za distributera
Clan 142

Distributer je duzan da redovno preispituje i azurira postupak upravljanja proizvodima
kako bi se obezbijedili stabilnost i primjerenost tog postupka i po potrebi preduzele
odgovarajuée mjere.

Distributer je duzan da redovno preispituje investicione proizvode koje nudi ili
preporucuije i usluge koje pruza na redovnoj osnovi, uzimajuci pri tome u obzir sve dogadaje
koji mogu bitno da uti¢u na potencijalni rizik utvrdenog ciljanog trzista.
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U postupku iz stava 2 ovog €lana ocjenjuje se najmanje jesu li proizvod ili usluga i
dalje uskladeni s potrebama, obiljezjima i cilievima odredenog ciljanog trzista i je li planirana
distribucijska strategija i dalje primjerena.

Distributer je duZan da preispita ciljano trZidte ili postupak upravljanja proizvodom
ako ima saznanja da je ciljano trziSte netacno utvrdeno za neki proizvod ili uslugu odnosno
da proizvod ili usluga viSe ne odgovaraju okolnostima na utvrdenom ciljanom ftrzistu, na
primjer ako je proizvod postao nelikvidan ili je zbog promjena na trziStu obiljezen velikom
volatilnoS¢u.

Obaveze funkcije uskladenosti u postupku upravljanja proizvodima
Clan 143

Distributer je duzan da funkciju pracenja uskladenosti ukljuci u postupak upravljanja
proizvodima, na nadin da ista prati razvoj i redovno provjerava postupke upravljanja
proizvodima s ciliem prepoznavanja rizika od neispunjavanja obaveza iz ovog zakona.

U izvjeStaj o uskladenosti moraju biti sistemski ukljuene informacije o proizvodima
koje distributer nudi ili preporuéuje kao i o pruzenim uslugama.

Investiciona drustva Komisiji dostavljaju izvjestaj iz stava 2 ovog €¢lana u rokovima
propisanim pravilima iz ¢lana 73 stav 2 ovog zakona.

Ostale obaveze distributera
Clan 144

Distributer je duZan da obezbijedi da relevantna lica raspolazu potrebnim stru¢nim
znanjem kako bi razumijeli obiljezja i rizike proizvoda koji namjeravaju da nude ili preporucuju
kao i pruzene usluge, kao i potrebe, obiljezja i cilieve odredenog ciljanog trzista.

Distributer je duzan da proizvodadu dostavi informacije o prodaji i, prema potrebi,
informacije o izvjeStajima iz ¢lana 143 stav 3 ovog zakona u svrhu ispunjavanja njegovih
obaveza iz ovog zakona.

Ako razli¢ita drustva saraduju pri distribuciji proizvoda ili usluga, krajnju odgovornost
za ispunjavanje obaveza koje su propisane za distributera ima distributer koji je u
neposrednom odnosu s klijentom.

Ostali distributeri u lancu duzni su da:

1) obezbijede da se relevantne informacije o proizvodu proslijede od proizvodaca do
krajnjeg distributera u lancu;

2) omoguce proizvodacu da, ako on to zatrazi, dode do informacija o prodaji proizvoda
kako bi ispunio svoje obaveze u podrudju upravljanja proizvodom; i

3) primjenjuju, ako je to primjenjivo, obaveze za proizvoda¢a u podru€ju upravljanja
proizvodom u vezi s uslugama koje pruzaju.

Primjena drugih odredbi zakona i pravila Komisije
Clan 145

Obaveze u vezi s upravljanjem proizvodima iz ovog zakona ni na koji nacin ne
dovode u pitanje ostale obaveze investicionog druStva u vezi s objavom, procjenom
primjerenosti i prikladnosti, prepoznavanjem i upravljanjem sukobima interesa, kao ni
odredbe o dodatnim podsticajima propisane ovim zakonom, Regulativom (EU) br. 600/2014 i
pravilima donesenim na osnovu njih.

Komisija pravilima detaljnije ureduje kriterijume za utvrdivanje ciljanog trzista i ostale
obaveze iz ¢l. 132 do 144 ovog zakona.

lzuzeée od primjene zahtjeva za upravljanje proizvodima
Clan 146
Investiciono drustvo nije duzno da primjenjuje zahtjeve iz ¢l. 132 do 145 ovog zakona
ako se investiciona usluga koju pruza odnosi na obveznice koje nemaju ugradenu nikakvu
drugu izvedenicu osim klauzule o opozivu »make-whole« ili ako se finansijskim
instrumentima trguje s ili ih se distribuira iskljuivo kvalifikovanim nalogodavcima.
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Prijava krSenja
Clan 147

Investiciono drustvo, organizator trzista, APA i ARM u skladu sa odobrenjem za rad
Komisije u skladu s Regulativom (EU) br. 600/2014 i ovim zakonom, kreditna institucija koja
je prema odredbama ovog zakona ovlas¢ena da obavlja investicione usluge ili aktivnosti i
filijala drustva iz trece zemlje duzni su da organizuju, uspostave i sprovode kao i da redovno
azuriraju, procjenjuju i nadziru efiksane i primjerene politike i postupke u skladu s kojima
njegovi radnici mogu preko posebnog, nezavisnog i samostalnog internog kanala da prijave
svaku povredu odnosno sumnju na povredu odredaba ovog zakona, Regulative (EU) br.
600/2014 i, kada se radi o investicionom drustvu, Regulative (EU) br. 2019/2033 u
poslovanju predmetnog lica.

Politike iz stava 1 ovog ¢lana moraju da sadrze najmanje nacin sprovodenja prijave
iz stava 1 ovog €lana, postepene po njoj i lice odnosno funkciju kojoj se takve nepravilnosti
prijavijuju.

Lica definisana politikom iz stava 2 ovog €¢lana duzna su da primljene informacije
¢uvaju kao povijerljive, a investiciono drustvo duzno je da obezbijedi da se prijave iz stava 1
ovog Clana sprovode poStujuci nacela postenja, objektivnosti i nepristranosti, kao i zastite
licnih informacija, kao i da radnik koji je prijavio eventualnu povredu propisa nece snositi
nikakve negativne posljedice zbog takvog prijavljivanja.

Investiciono drustvo ne smije radnika koji je podnio prijavu iz stava 1 ovog ¢lana ni
na koji nacin diskriminisati, dovoditi u nepovoljniji poloZaj u odnosu na druge radnike a takvo
njegovo postepene ne moze se smatrati krSenjem bilo kakvih ograni¢enja otkrivanja
informacija koja su odredena ugovorom, zakonom ili drugim propisom, i to ne moze biti
razlog za otkaz ugovora o radu ili drugog ugovora na osnovu kojeg radnik radi.

Na zahtjev Komisije investiciono drustvo duzno je da dostaviti Komisiji obavjestenje o
povredama ovog zakona, Regulative (EU) br. 600/2014 i Regulative (EU) br. 2019/2033
odnosno o prijavama iz stava 1 ovog €lana, ako je takvih prijava bilo, za period i u roku koji
odredi Komisija.

Komisija vrSi prijem obavjestenja o povredama odnosno sumnji na povredu odredaba
ovog zakona, Regulative (EU) br. 600/2014 i Regulative (EU) br. 2019/2033 u poslovaniju
investicionog drustva.

Prilikom dostavljanja obavjeStenja iz stava 5 ovog ¢lana Komisija obezbjeduje
odgovarajuéu zastitu radnika koji je dostavio obavjeStenje, u svrhu njegove zastite od
moguce diskriminacije ili drugih oblika dovodenja u nepovoljniji polozaj odnosno pozivanja
na odgovornost zbog otkrivanja navedenih informacija.

Obrac¢anje radnika Komisiji zbog prijave mogucéeg ili stvarnog krSenja odredbi ovog
zakona, odredbi Regulative (EU) br. 600/2014 i Regulative (EU) br. 2019/2033 ili podnosenja
Komisiji prijave o toj sumnji u dobroj vjeri, ne predstavlja opravdani razlog za otkaz ugovora
o radu.

U slucaju spora oko stavljanja radnika u nepovoljniji polozaj od drugih radnika radi
obracanja radnika zbog prijave moguceg ili stvarnog kréenja odredbi ovog zakona, odredbi
Regulative (EU) br. 600/2014 i Regulative (EU) br. 2019/2033 u okviru institucije ili u dobroj
vjeri podnoSenja Komisiji prijave o toj sumnji, a Sto je dovelo do povrede nekog od prava
radnika iz radnog odnosa, ako radnik ucini vjerojatnim da je stavljen u nepovoljniji polozaj i
da mu je povrijedeno neko od njegovih prava iz radnog odnosa, teret dokazivanja prelazi na
poslodavca, koji mora da dokaze da radnika nije stavio u nepovoljniji polozaj od drugih
radnika odnosno da mu nije povrijedio pravo iz radnog odnosa.

Komisija ¢e s licnim informacijama iz obavjestenja iz stava 5 odnosno 7 ovog ¢lana
postupati u skladu s propisima kojima se ureduje zastita li€nih informacija.

Izuzetno od stava 10 ovog Clana, Komisija moZe informacije o licu koje je Komisiji
dostavilo obavjestenje iz stava 5. ovog €¢lana odnosno informacije o radniku koji je prijavio
eventualnu povredu propisa iz stava 8ovog ¢lana da proslijedi drugom organu ako je to
neophodno u svrhu sprovodenja istrage u kaznenom postupku ili za pokretanje drugih
sudskih postupaka.
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Komisija ¢e informacije iz stava 4 ovog ¢lana odnosno iz stava 5 ovog €lana dostaviti
ESMA-i na njen zahtjev.

Komisija pravilima propisuje prijem obavjestenja iz stava 7 ovog ¢lana i postepene u
vezi s dostavljenim obavjeStenjem, s jasnim pravilima o povjerljivosti informacija o licu koje
je obavjeStenje dostavilo i licu koja je navodno, u skladu s obavjSetenjem odgovorno za
nezakonitost.

V1. VODENJE | CUVANJE POSLOVNE DOKUMENTACIJE

Obim i nacin vodenja poslovne dokumentacije
Clan 148

Investiciono drustvo duzno je da vodi i Cuva evidencije i poslovnu dokumentaciju o
svim uslugama, aktivnostima i transakcijama koje preduzima, pod uslovima, na nacin i u
obimu propisanim ovim ¢lanom, ¢l.ma 72. do 76. Regulative (EU) br. 565/2017, Prilogom IV.
Regulative EU br. 2017/565, Regulativom (EU) br. 2019/2033 i pravilima Komisije iz ¢lana
139 stav 7 ovog zakona, a koji nacin Komisiji omoguéava obavljanje nadzornih ovlaséenja i
preduzimanje primjerenih mjera propisanih ovim zakonom, Regulativom (EU) br. 600/2014,
Regulativom (EU) br. 596/2014, Regulativom (EU) br. 2019/2033 i pravilima donesenim na
oshovu njih.

Evidencije i poslovna dokumentacija iz stava 1 ovog ¢lana moraju da se vode i
sastavljaju na nacin da su Komisiji dovoljne za ocjenu pridrzava li se investiciono drustvo
svih obaveza koje na osnovu propisa iz stava 1 ovog Clana ima prema Kklijentima ili
potencijalnim klijentima kao i poStuje li odredbe koje se odnose na ocuvanje integriteta
trzista.

Evidencije iz stava 1 ovog ¢lana obuhvataju, izmedu ostalog, ugovornu
dokumentaciju izmedu investicionog drustva i klijenta, s utvrdenim pravima i obavezama
stranaka i uslovima po kojima investiciono drustvo pruza usluge klijentu.

Prava i obaveze ugovornih strana mogu biti sastavni dio druge dokumentacije ili
propisa.

Odredbe ovog ¢lana i ¢lana 149 ovog zakona na odgovarajuéi nacin primjenjuju se i
u odnosu na transakcije koje izvr$i filijala investicionog drustva.

Investiciono drustvo duzno je kada vodi evidencije i poslovnu dokumentaciju koja
sadrzi licne informacije, u zavisnosti od svoje uloge kao rukovaoca obrade ili obradivaca
licnih informacija, postupa u skladu sa zakonom kojim se ureduje zastita li€nih informacija.

Investiciono drudtvo je ovlaséeno da prikuplja, obraduje, cuva, dostavlja i
upotrebljava one liéne informacije koji su prema ovom zakonu i drugim relevantnim
propisima potrebni za obavljanje usluga i aktivnosti iz ¢€lana 70 ovog zakona, u skladu s ovim
zakonom, drugim relevantnim propisima i drugim primjenjivim propisima o zastiti informacija.

Investiciono drustvo je ovlasceno, u skladu s propisima iz stava 7 ovog Clana, za
obradu liénog identifikacionog broja ili drugog primjenjivog li€nog identifikatora Kkoji
jednozna&no oznacCava klijenta, potencijalnog klijenta ili drugu ugovornu stranu u svrhu
obavljanja usluga i aktivnosti iz ¢lana 60 ovog zakona.

U svrhu obavljanja usluga i aktivnosti iz Clana 70 ovog zakona kada je to neophodno
za utvrdivanje identiteta ispitanika i za obezbjedenje tacnosti informacija, investicionom
drustvu dopusta se obrada licnih informacija prikupljanjem fotofotokopije odgovarajuceg
identifikacionog dokumenta i drugih javnih isprava koje izdaju nadlezni drzavni organi kao i
izvodi bankovnog racuna bez vidljivog kontrolnog koda.

Obrada iz stava 9 ovog ¢lana vrsi se uz primjenu odgovarajuéih mjera zastite prava i
osnovnih sloboda ispitanika i uz ograni€avanje koli¢ine informacija u skladu sa svrhom koja
se takvom obradom ostvaruje.

AZuriranje i €uvanje poslovne dokumentacije
Clan 149
Investiciono drustvo duzno je da organizuje poslovanje i azurno sastavlja i vodi
poslovnu dokumentaciju i druge administrativne ili poslovne evidencije na nacin koji
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omogucava da se u svakom trenutku moze provjeriti tok pojedinog posla koji je preduzelo za
svoj racun ili za racun Klijenta.

Investiciono drustvo duzno je da svu dokumentaciju o poslovanju s pojedinim
klijentom ¢uva odvojeno od dokumentacije o poslovanju s drugim klijentima i dokumentacije
0 sopstevnom poslovaniju.

Swvu poslovnu dokumentaciju investiciono drustvo mora da zastiti od neovlas¢enog
pristupa i mogucih gubitaka u zapisu i da ¢uva na nacin koji obezbjeduje trajnost zapisa.

Investiciono drudtvo duZno je da najmanje pet godina po isteku godine u kojoj je bio
sklopljen odredeni posao odnosno pet godina po isteku poslovne godine u kojoj je raskinut
ugovorni odnos s Kklijentom, ¢uva svu dokumentaciju i informacije o svim poslovima s
finansijskim instrumentima koje je obavilo bilo za svoj racun bilo za racun klijenta.

U skladu sa propisima kojima se ureduje zastita licnih informacija, investiciono
drustvo obezbjeduje Cuvanje informacija u rokovima koji se odreduju u skladu sa stavom 4
ovog Clana, a nakon toga najmanje onoliko koliko su propisani zakonski rokovi zastare
potrazivanja koji su definisani primjenjivim propisima.

Investiciono drustvo odredene informacije Cuva i u skladu s posebnim propisima
kojima se ureduje obavezaan period ¢uvanja.

Investiciono drudtvo moZe izuzetno, kada je to neophodno kako bi se obezbijedila
prava ispitanika ili zastitili interesi zainteresovanih strana ili prava i interesi investicionih
drustava ili trec¢ih strana, produzi rokove za Cuvanje iz stava 6 ovog ¢lana.

Komisija pravilima detaljnije ureduje nacin vodenja, sadrzaj i oblik evidencija iz ¢lana
138 ovog zakona i ovog €lana.

Posebne odredbe o telefonskim razgovorima i elektronskoj komunikaciji
Clan 150
Evidencije iz ¢lan 149 ovog zakona obuhvataju, izmedu ostalog, snimke telefonske
komunikacije i elektronsku komunikaciju koja se odnosi na:
1) transakcije zaklju€ene trgovanjem za sopstveni raéun i
2) pruzanje usluga koje se odnose na postepene s nalozima klijenata, odnosno prijem i
prenos kao i izvrSavanje naloga klijenata.

Obaveza vodenja evidencija iz stava 1 ovog €lana odnosi se i na telefonsku i elektronsku
komunikaciju koja je uspostavljena kako bi rezultirala transakcijom iz stava 1 tacka 1 ili
uslugom iz stava 1 taCka 2 ovog €lana, ¢ak i ako ne dovede do zaklju€ivanja tih transakcija ili
do pruzanja tih usluga.

Investiciono drustvo duzno je da preduzme sve razumne korake za evidentiranje
komunikacije iz st. 1 i 2 ovog ¢lana koja se vodi, Salje ili prima opremom koju investiciono
drustvo obezbjeduje zaposlenom ili drugom relevantnom licu ili €iju je upotrebu od strane
zaposlenih ili drugih relevantnih lica investiciono drustvo prihvatilo ili dopustilo.

Obaveza obavjestavanja klijenata o telefonskoj komunikaciji
Clan 151

Investiciono drustvo duzno je da nove i postojece klijente obavijesti da se telefonska
komunikacija ili razgovor izmedu investicionog drustva i njegovih klijenata koji je doveo ili
moze dovesti do transakcija, snima.

Obavjestenje iz stava 1 ovog Clana klijentu se moze pruziti jednom, prije pruzanja
investicionih usluga novom ili postoje¢em klijentu.

Investiciono drustvo ne smije telefonski da obavi investicione usluge i aktivnosti za
klijenta kojeg nije unaprijed obavjeStavalo o snimanju medusobne komunikacije, ako se
takve investicione usluge i aktivnosti odnose na prijem, prenos i izvr§avanje naloga klijenta.

Odredbe ovog €lana ne onemogucavaju klijenta da zada nalog putem drugog trajnog
medija kao $to su posta, faks, elektronska posta ili dokumentacija naloga klijenta sacinjena
na sastanku.

Sadrzaj relevantnog razgovora sa sastanka s klijentom u smislu stava 4 ovog ¢lana
moze biti evidentiran tako da se o istom vodi pisani zapisnik ili biljeSke i takvi nalozi se
smatraju jednakovrijednim onima primljenim telefonom.
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Politika o evidentiranju telefonske i elektronske komunikacije
Clan 152

Investiciono drustvo duzno je da usvoji, implementira i odrZzava efikasnu pisanu
politiku o evidentiranju komunikacije iz €lana 150 ovog zakona.

Investiciono drustvo duzno je da preduzme sve razumne korake kako bi sprijecilo da
zaposleni ili lice angazovano po ugovoru ostvari, uputi ili primi relevantne telefonske
razgovore i elektronsku komunikaciju opremom u privathom vlasnidtvu koju investiciono
drustvo ne moze da zabiljezi ili kopira.

Evidencija koja se Cuva u skladu s ¢l. 148 do 151 ovog zakona daje se na zahtjev
uklju€enim klijentima i Cuva pet godina od dana kada je evidencija nastala.

Komisija moze u okviru svojih nadzornih ovlaséenja rieSenjem da naloziti Cuvanje
evidencija do sedam godina od dana kada je evidencija nastala.

VII. ZASTITA IMOVINE KLIJENATA

Zastita finansijskih instrumenata i novéanih sredstava klijenata
Clan 153

Kada investiciono drustvo drzi finansijske instrumente koji pripadaju klijentima, duzno
je da uspostavi i primjenjuje odgovaraju¢e mjere za zastitu prava vlasnistva Klijenta,
posebno u sluaju ste€aja investicionog drustva i sprjeCavanje koris¢enja finansijskih
instrumenata klijenta za sopstveni ra¢un, osim u slu€aju izricite saglasnosti klijenta.

Kada investiciono drustvo drzi nov€ana sredstva klijenata, duzno je da preduzima
odgovarajuée mjere za za$titu prava klijenata i, osim ako se radi o kreditnoj instituciji,
sprjeCavanje koriséenja tih sredstava klijenta za sopstveni raéun.

Investiciono drustvo ne smije s malim Kklijentom da sklopi ugovor o finansijskom
kolateralu s prenosom prava vlasniStva, u svrhu obezbjedenja ili pokrica sadasnjih ili
buducih, stvarnih, uslovnih ili mogucéih obaveza Klijenata.

Investiciono drustvo koje drzi finansijske instrumente ili nov€ana sredstva klijenta
duzno je da ispunjava sljedece uslove i to da:

1) vodi evidencije i raCune na nacin da se u svakom trenutku i bez odlaganja moze
razlikovati imovina koju drzi za jednog klijenta od imovine koju drzi za bilo kojeg drugog
klijenta i od svoje sopstvene imovine;

2) vodi evidencije i raCune na nacin da se obezbjeduje njihova tacnost, a posebno one koje
se odnose na finansijske instrumente i nov€ana sredstva koja drze za klijente kao i na
nacin da se te evidencije i raCuni mogu upotrijebiti za revizijski trag;

3) redovno sprovodi uskladivanja izmedu svojih internih raCuna i evidencija kao i racuna i
evidencija trecih lica kod kojih je ta imovina deponovana;

4) preduzima potrebne mjere kako bi se obezbijedilo da se svi finansijski instrumenti
klijenata koji su deponovani kod treceg lica u skladu sa ¢lanom 154 stav 1 ovog zakona,
jasno razlikuju od finansijskih instrumenata koji pripadaju investicionom drustvu i od
finansijskih instrumenata koji pripadaju tom tre¢em licu, tako da se vode na odvojenim
raCunima u knjigama treceg lica ili na osnovu drugih istovjetnih mjera kojima se postize
isti stepen zastite;

5) preduzima potrebne mjere kako bi se obezbijedilo da se nov&ana sredstva klijenata, koja
su u skladu s ¢lanom 154 stav 3 ovog zakona deponovana u centralnoj banci, kreditnoj
instituciji ili banci kojoj je izdato odobrenje za rad u trecoj zemlji ili u kvalifikovanom
nov€anom fondu, drze na rac¢unu ili raunima koji se jasno razlikuju od svih raduna na
kojima se drze nov&ana sredstva koja pripadaju investicionom drustvu i

6) organizaciono organizuju i uspostave na odgovarajuci nacin kako bi se rizik gubitka ili
smanjenja imovine Kklijenta ili prava u vezi s tom imovinom, nastao kao rezultat
Zlouporabe imovine, prevare, loSeg administriranja, neprimjerenog vodenja evidencije ili
nemara, sveo na najmanju mogucu mjeru.

Ako zbog mjerodavnog zakonodavstva, ukljuCuju¢i posebno zakonodavstvo koje se
odnosi na imovinu ili ste€aj, investiciono drustvo ne moze da ispuni uslove iz stava 4 ovog
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Clana, radi zastite prava klijenata u svrhu ispunjavanja zahtjeva iz st. 1 i 2 ovog ¢lana, duzno
je da uspostavi mehanizme zastite imovine klijenata u svrhu ispunjavanja ciljeva iz stava 4
ovog Clana.

Investiciono drustvo ne smije da ugovori zalogu, teret ili pravo prebijanja nad
instrumentima ili nov€anim sredstvima klijenta kojima se omoguéava da trece lice raspolaze
finansijskim instrumentima ili nov€anim sredstvima klijenta kako bi se naplatili dugovi koji se
ne odnose na Klijenta ili pruzanje usluga Klijentu, osim ako se to zahtijeva pravom trecCe
zemlje, pod uslovima propisanim pravilima iz stava 10 ovog Clana.

Investiciona drustva su duzna Komisiji i drugim nadleznim organima, stecajnim i
sanacionim upravnicima da omogucée pristup svim informacijama i evidencijama koje se
odnose na finansijske instrumente i nov€ana sredstva klijenata.

Novac i finansijski instrumenti klijenata nisu vlasniStvo investicionog drustva, ne ulaze u
imovinu drustva, likvidacionu i ste€ajnu masu i ne mogu biti predmet izvrSenja u vezi s
potrazivanjima prema investicionom drustvu.

Novc&ana sredstva klijenata investicionog drustva koja su deponovana na racunu kreditne
institucije ne ulaze u imovinu, odnosno stecajnu ili likvidacionu masu te kreditne institucije.

Komisija pravilima detaljnije ureduje obaveze investicionog drustva u vezi sa zastitom
imovine klijenata iz ovog €lana i ¢lana 144 ovog zakona.

Deponovanje finansijskih instrumenata i novéanih sredstava klijenata
Clan 154

Investiciono drustvo moze da deponuje finansijske instrumente koje drzi za racun
klijenata na racun ili raCune otvorene kod treéih lica, pod uslovom da drustvo postupa s
paznjom dobrog stru¢njaka prilikom odabira, imenovanja i redovnih provjera treceqg lica, kao i
postupaka za drzanje i Cuvanje navedenih finansijskih instrumenata.

Investiciono drustvo duzno je da vodi raCuna o stru€nosti i trziSnom ugledu treceg
lica iz stava 1 ovog €lana, kao i o svim uslovima koji se odnose na drzanje finansijskih
instrumenata, a koji bi mogli da imaju negativan uticaj na prava Klijenata, u skladu s
odredbama ¢lana 153 ovog zakona i pravilima iz ¢lana 153 stav 10 ovog zakona.

Investiciona drustvo je duzno, po prijemu nov€anih sredstava klijenta, ta sredstva bez
odlaganja da polozi na jedan ili vise racuna otvorenih kod tre¢ih subjekata definisanim
pravilima iz ¢lana 153 stav 10 ovog zakona, pod uslovima propisanim ovim ¢lanom i
pravilima iz ¢lana 153 stav 10 ovog zakona.

Investiciono drustvo, kada ne deponuje nov€ana sredstva klijenta kod centralne
banke, duzno je da postupa s paznjom dobrog stru€njaka prilikom odabira, imenovanja i
redovnih provjera kreditne institucije, banke ili nov€anog fonda kod kojih su takva nov&ana
sredstva deponovana, kao i kod ugovaranja uslova za deponovanje tih sredstava, pri ¢emu
je duzno da uzme u obzir potrebu za diversifikacijom sredstava u skladu s pravilima iz stava
5 ovog €lana.

Kriterijumi po kojima je investiciono drustvo duzno da se vodi kod odabira subjekta iz
stava 3 ovog Clana detaljnije su propisani pravilima Komisije iz ¢lana 153 stav 10 ovog
zakona.

Obaveza iz stava 3 ovog €lana ne odnosi se na kreditnu instituciju u vezi s
depozitima koje drzi u smislu zakona kojim se ureduje osnivanje i poslovanje kreditnih
institucija.

Algoritamsko trgovanje
Clan 155
Investiciono drustvo koje koristi algoritamsko trgovanje u smislu ovog zakona duzno
je da uspostavi djelotvorne sisteme i mjere za kontrolu rizika primjerene aktivnostima
investicionog drustva u skladu s odredbama ovog ¢lana.
Sistemi i mjere iz stava 1 ovog ¢lana moraju da budu u potpunosti ispitani i pravilno
nadzirani i u svakom trenutku da obezbjeduju:
1) otpornost sistema trgovanja koje investiciono drustvo Kkoristi;
2) ugradene primjerene pragove i ograniCenja trgovanja,; i
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sprjeCavanje slanja neispravnih naloga i rada sistema na nacin koji kreira ili doprinosi
kreiranju neurednog trzista.

Sistemi i mjere iz stava 1 ovog ¢lana moraju obezbijediti da se sistemi za trgovanje
ne koriste u svrhe suprotne ovom zakonu ili pravilima mjesta trgovanja s kojim su povezani.

Investiciono drudtvo iz stava 1 ovog Clana duZno je da obezbijedi da mijere i
mehanizmi iz ¢lana 123 ovog zakona na odgovarajuéi nacin adresiraju svaki poremecaj u
sistemu za trgovanje, kao i da se evidencije i poslovna dokumentacija u vezi s algoritamskim
trgovanjem vode na nacin kako je propisano ¢lanom 148 ovog zakona.

Investiciono drustvo uspostavlja djelotvorne mehanizme kontinuiteta poslovanja kako
bi se nosilo sa svakim prekidom u svojim sistemima za trgovanje, ukljuCujuci politike i
planove kontinuiteta poslovanja u podrucju IKT-a i planove odgovora i oporavka u podrucju
IKT-a i obezbjeduje da njegovi sistemi budu u potpunosti testirani i da se pravilno prate kako
bi se obezbijedilo da ispunjavaju zahtjeve utvrdene u ovom zakonu.

Investiciono drustvo iz stava 1 ovog ¢lana duzno je da blagovremeno o koridéenju
algoritamskog trgovanja Obavijesti Komisiju i sva mjesta trgovanja na kojima koristeci
algoritamsko trgovanje ucestvuje kao ¢lan ili u¢esnik.

Investiciono drustvo iz stava 1 ovog ¢lana duzno je da vodi evidencije na redovnoj
osnovi kao da na zahtjev Komisije dostavi sljedec¢e informacije:

1) opis vrste strategija algoritamskog trgovanja;
2) pojedinosti parametara trgovanija ili limita kojima je sistem podlozan;
3) opste nacdine ispunjavanja obaveza i nadzora rizika u smislu obaveza iz stava 1 ovog

Clana;

4) pojedinosti testiranja sistema i
5) na zahtjev Komisije, dodatne informacije o sistemu.

Komisija informacije iz stava 6 ovog ¢lana bez odlaganja na zahtjev dostavlja nadleznom
organu mati¢ne drzave clanice mjesta trgovanja na kojem investiciono drustvo iz stava 1
ovog €lana ucestvuje kao ¢lan ili u€esnik koristeéi algoritamsko trgovanje.

Evidencije iz stava 6 ovog €lana investiciono drustvo duzno je da vodi na nacin koji
omogucéava Komisiji nadzor nad uskladeno$¢u sa zahtjevima iz ovog zakona.

Kada se bavi tehnikom visokofrekventnog algoritamskog trgovanja, investiciono drustvo
duzno je u da odobrenom formatu €uva ta¢nu i hronolSki postavljenu evidenciju svih svojih
zadatih naloga, uklju€ujuci otkazane naloge, izvrSene naloge, izloZzene ponude na mjestima
trgovanja i na zahtjev iste dostavlja Komisiji.

Algoritamsko trgovanje i strategija odrzavanja trzista
Clan 156

Investiciono drustvo algoritamsko trgovanje u smislu ovog zakona moze da koristi u
sprovodenju strategije odrzavanja trziSta samo ako ispunjava uslove propisane ovim ¢lanom.

U smislu ovog Clana i Clana 310 ovog zakona investiciono drustvo koje Koristi
algoritamsko trgovanje sprovodi strategiju odrzavanja trziSta onda kada trgujuci za sopstveni
ratun kao ¢lan ili uCesnik jednog ili viSe mjesta trgovanja objavljuie obavezujuée
istovremene ponude za kupovinu i prodaju jednog ili vise finansijskih instrumenata uporedive
veliine i po konkurentnim cijenama na jednom ili viSe mjesta trgovanja, pruzajuci likvidnost
na redovnoj i u€estaloj osnovi cijelom trzistu.

Uzimajuéi u obzir likvidnost, obim i svojstva pojedinog trzista i obiljeZja finansijskih
instrumenata kojima se na tom trziStu trguje, investiciono drustvo iz stava 2 ovog Clana
duzno
je:

1) osim u izuzetnim, posebno predvidenim okolnostima, redovno i na predvidivoj osnovi
pruza likvidnost na mjestu trgovanja, na nacin da odrzava trziSte neprekidno tokom
odredenog dijela vremena trgovanja mjesta trgovanja;

2) s mjestom trgovanja sklopi pisani ugovor kojim su minimalno propisane obaveze
investicionog drustva iz taCke 1 ovog stava; i

3) uspostavi djelotvorne sisteme i kontrole koje obezbjeduju da se obaveze iz ugovora iz
taCke 2 ovog stava trajno ispunjavaju.
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Neporsedni elektronski pristup mjestu trgovanja
Clan 157

Investiciono drustvo putem svog sistema moZe klijentima da omoguci neposredan
elektronski pristup mjestu trgovanja samo ako su ispunjeni uslovi iz ovog Clana.

Investiciono drustvo koje putem svog sistema omoguéava klijentima neposredan
elektronski pristup mjestu trgovanja duzno je da uspostavi djelotvorne sisteme i kontrolne
mehanizme Koji:

1. obezbjeduju ispravnu procjenu primjerenosti klijenta koji koristi uslugu, i odgovarajucu
kontrolu te procjene;

2. onemogucuiju klijentu da prekoraci primjerene, unaprijed postavljene pragove trgovanja i
ograni¢enja kredita za trgovanje;

3. obezbjeduju primjeren nadzor trgovanja klijenata koji tu uslugu koristi; i

4. sprieCavaju da putem sistema neposrednog elektronskog pristupa dode do trgovanja koje
predstavija rizik za samo investiciono drustvo, stvara ili doprinosi stvaranju neurednog
trzista, koje bi moglo biti suprotno ovom zakonu ili pravilima mjesta trgovanja.

O ¢Cinjenici da svojim klijentima omoguc¢ava neposredan elektronski pristup mjestu
trgovanja investiciono drustvo duzno je da blagovremeno Obavijesti Komisiju i mjesto
trgovanja na kojem omogucéava neposredan elektronski pristup.

Investiciono drustvo iz stava 3 ovog ¢lana duzno je da obezbijedi da se evidencije i
poslovna dokumentacija u vezi s neposrednim elektronskim pristupom vode na nacin kako je
propisano ¢lanom 148 ovog zakona.

Investiciono drustvo iz stava 3 ovog ¢lana duzno je Komisiji da dostavlja informacije
o sistemima i mjerama iz stava 2 ovog ¢lana na redovnoj osnovi u skladu s pravilima iz stava
10 ovog Clana kao i na zahtjev Komisije.

Komisija ¢e informacije iz stava 5 ovog ¢lana bez odlaganja da dostavi nadleznom
organu mati¢ne drzave cClanice mjesta trgovanja na kojem investiciono drustvo iz stava 3
ovog ¢lana ucestvuje kao €lan ili u€esnik omogucava neposredan elektronski pristup.

Investiciono drustvo koje omogucava neposredan elektronski pristup duzno je da
obezbijedi da klijenti tu moguénost koriste u skladu sa uslovima ovog zakona i pravilima
donijetim na osnovu zakona i pravilima mjesta trgovanja.

Obaveza iz stava 7 ovog Clana podrazumijeva nadzor transakcija koje Kklijenti
zakljuCuju putem neposrednog elektronskog pristupa u svrhu otkrivanja krSenja pravila
mjesta trgovanja, neurednih uslova trgovanja ili ponaSanja koje mozZe predstavljati
Zlouporabu trzista o kojemu bez odlaganja treba Obavijestiti Komisiju.

Investiciono drustvo je duzno da s klijentom kojem omoguéava neposredan
elektronski pristup mjestu trgovanja sklopi pisani ugovor o osnovnim pravima i obavezama
koje proizlaze iz te usluge u kojemu je jasno naznaeno da odgovornost za pridrzavanje
obaveza propisanim ovim zakonom i pravilima ostaje na investicionom drustvu.

Komisija pravilima detaljnije propisuje uCestalost dostave, sadrzaj i obim informacija
iz stava 5 ovog Clana.

Posebne odredbe vezane za usluge kliringa (poravnanja)
Clan 158

Investiciono drustvo koje kao Clan sistema za kliring (poravnanje), usluge poravnanja
osim svojim klijentima nudi i drugim licima duzno je da uspostavi djelotvorne sisteme i oblike
kontrole koje obezbjeduju da se usluge poravnanja pruzaju samo licima koja su primjerena i
koja ispunjavaju jasno postavljene kriterijume, i da se njima namecu zahtjevi sa svrhom
smanjenja rizika za investiciono drustvo i trziste.

Investiciono drustvo iz stava 1 ovog €lana duzno je da sa licem kojem nudi usluge
poravnanja sklopi pisani ugovor kojim se ureduju osnovna medusobna prava i obaveze i da
ga dostavi Komisiji ha zahtjev.

Investiciono drustvo iz stava 1 ovog C¢lana duzno je da primjenjuje odredbe
Delegirane regulative Komisije (EU) 2017/589 koje se odnose na usluge poravnanja.
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VIII. USLOVI POSLOVANJA | ZASTITA INTERESA KLIJENATA INVESTICIONOG
DRUSTVA

Postupanje u najboljem interesu klijenta i €éuvanje povjerljivih informacija
Clan 159

Investiciono drustvo duzno je tokom pruzanja investicionih i pomocénih usluga da
postupa u najboljem interesu klijenata, korektno i u skladu s pravilima struke.

Investiciono drudtvo duzno je da prilikom pruzZanja investicionih i pomoénih usluga
postupa u skladu s odredbama ovog poglavlja.

Investiciono drustvo duzno je da obezbijedi da nacin utvrdivanja primanja ili procjene
radnog ucinka relevantnih lica nisu u sukobu sa obavezom iz stava 1 ovog ¢lana.

Investiciono drustvo ne smije da uspostavi mehanizme putem kojih bi nadoknadama
od rada, prodajnim ciljevima ili na drugi nacin relevantno lice podstaklo da malom klijentu
ponudi odredeni finansijski instrument ako mu moze ponuditi finansijski instrument koji bi
bolje zadovoljio potrebe klijenata.

Relevantna lica investicionog drustva duzna su da €uvaju informacije o klijentima, o
stanju i prometu na racunima Kklijenata, uslugama koje pruzaju Klijentima, kao i druge
informacije i €injenice za koje saznaju u vezi sa pruzanjem investicionih usluga i obavljanjem
investicionih aktivnosti i, kada je primjereno, pomoc¢nih usluga, a ove informacije se
smatraju poslovnom tajnom, i navedena lica ne smiju ih koristiti, osim prilikom i u vezi sa
pruzanjem investicionih i pomoc¢nih usluga i obavljanja investicionih aktivnosti, odavati tre¢im
licima kao ni omogucavati trec¢im licima njihovo koridéenje.

Informacije iz stava 5 ovog ¢lana ne predstavljaju poslovnu tajnu kada ih u
izvrSavanju svojih nadzornih i drugih javnih ovlasdéenja u skladu sa ovim ili drugim zakonom
zahtijevaju Komisija, regulisano trziste, pravosudna i upravna organi ili kada njihovo
objavljivanje odobri Klijent.

Informacije o uslugama, instrumentima, troSkovima i naknadama
Clan 160

Sve informacije koje investiciono drustvo pruza klijentu ili potencijalnom klijentu,
uklju€ujuci promotivhu komunikaciju, moraju da budu korektne, jasne i ne smiju da dovode u
zabludu, pri ¢emu promotivna komunikacija mora biti jasno prepoznatljiva kao takva.

Smatra se da su informacije korektne, jasne i ne dovode u zabludu ako su
sastavljene u skladu s uslovima iz ¢lana 44 Delegirane regulative (EU) br. 2017/565.

Investiciono drustvo duzno je da klijentu ili potencijalnom klijentu sve informacije koje
mu je duzan dostaviti prema ovom zakonu dostavi u elektronskom obliku.

Izuzetno od stava 3 ovog Clana, ako je klijent ili potencijalni klijent mali klijent ili
potencijalni mali Kklijent koji je zatraZio prijem informacija u papirnom obliku, investiciono
drustvo duzno je da takvom klijentu ili potencijalnom Klijentu informacije dostavi bez naknade
u papirnom obliku.

O mogucnosti iz stava 4 ovog €lana investiciono drustvo duzno je da prethodno
Obavjestenjati malog klijenta odnosno potencijalnog malog klijenta.

Informacije koji se daju prije pruzanja usluge

Clan 161
Investiciono drustvo duzno je da klijentu odnosno potencijalnom klijentu
blagovremeno, prije pruzanja investicione ili pomocne usluge, pruzi primjereni obim

informacija iz ovog €¢lana u obliku razumljivom i prilagodenom licu kojem su te informacije
namijenjene, tako da klijent ili potencijalni klijent moze u razumnim okvirima shvatiti vrstu i
rizike investicionih usluga i specifi¢nih vrsta finansijskih instrumenata koji mu se nude i da
tako donese odluke o ulaganjima na osnovu tih informacija.
Informacije iz stava 1 ovog ¢lana obuhvataju:
1) uslove ugovora o pruzanju investicionih ili pomo¢nih usluga kao i informacije koje se
odnose na taj ugovor, odnosno na investicione ili pomocéne usluge koje se pruzaju;
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2) informacije o investicionom drustvu i uslugama koje ono pruza, primjenjive u odnosu na
uslugu koju pruza:

a) naziv i sjediste investicionog drustva, kao i druge kontakt-informacije koji
omogucavaju uspjeSnu komunikaciju izmedu klijenta i investicionog drustva;

b) jezike na kojima klijent moZe komunicirati s investicionim drustvom i na kojima moze
primati dokumente i druge informacije;

¢) nacine komunikacije koji ¢e se Koristiti izmedu investicionog drustva i Klijenta,
ukljucujuci, prema potrebi, nacine izdavanja i prijema naloga;

d) izjavu o tome da investiciono drustvo ima odobrenje za rad, kao i naziv i kontakt-
adresu nadleznog organa koje je izdalo to odobrenije;

e) kada investiciono drustvo posluje putem vezanog zastupnika, izjavu o toj Cinjenici, uz
navodenje drzave u kojoj je vezani zastupnik registrovan;

f) prirodu, uCestalost i vremenski raspored dostavljanja izvjeStaja o izvrSenju usluga
koje investiciono drustvo pruza klijentu;

g) kada investiciono drustvo drzi finansijske instrumente ili nov€ana sredstva klijenata,
sazet opis mjera koje se preduzimaju radi njihove zastite, ukljuCujuci sazete
informacije o relevantnim sistemima zastite investitora ili zastite depozita koji se
primjenjuju na investiciono drustvo;

h) opis politike upravljanja sukobima interesa koju investiciono drustvo primjenjuje u
skladu s ovim zakonom, koji moze biti dostavljen u sazetom obliku;

i) na zahtjev klijenta, dodatne pojedinosti o politici upravljanja sukobima interesa, koje
se dostavljaju na trajpom mediju ili putem internet-stranice, pod uslovom da su
ispunjeni zakonom propisani uslovi.

Informacije iz stava 2 ovog Clana dostavljaju se klijentu ili potencijalnom klijentu

blagovremeno, prije pruZzanja investicionih ili pomo¢nih usluga.

Pri pruzanju usluge upravljanja portfeljem, investiciono drustvo duzno je da uspostavi
odgovaraju¢i metod procjene i uporedivanja uspjesnosti, ukljuCujuéi znacajnu referentnu
vrijednost, koja se zasniva na investicionim ciljevima Kklijenta i vrstama finansijskih
instrumenata ukljuCenih u portfelj, kako bi se klijentu omogucéila procjena uspjeSnosti
upravljanja portfeljem.

Kada investiciono drustvo klijentu ili potencijalnom Klijentu nudi uslugu upravljanja
portfeljem, duzno je, pored informacija iz stava 2 ovog €¢lana, prema potrebi da dostavi i
sliedec¢e informacije:

1) nacin i u€estalost vrednovanija finansijskih instrumenata u portfelju klijenta;

2) pojedinosti o svakom prenosu diskrecionog upravljanja finansijskim instrumentima ili
nov&anim sredstvima iz portfelja klijenta, u cjelini ili djelimi¢no;

3) referentne vrijednosti prema kojima ¢e se uporedivati uspjeSnost portfelja klijenta;

4) vrste finansijskih instrumenata koje je moguce ukljuciti u portfelj klijenta i vrste
transakcija koje se mogu izvrSavati u vezi s tim instrumentima, ukljuCuju¢i eventualna
ogranicenja;

5) cilieve upravljanja portfeliem, nivo rizika koji odgovara diskrecionom ovlascenju
upravitelja portfelja, kao i eventualna posebna ogranicenja u vezi s tim ovlas¢enjem.
Informacije iz stava 5 ovog Clana dostavljaju se Klijentu ili potencijalnom klijentu

blagovremeno, prije po€etka pruzanja usluge upravljanja portfeljem.

Informacije iz stava 1 ovog €lana, pored informacija navedenih u st. 2 do 6 ovog ¢lana,
obuhvataju i:

1) informacije o finansijskim instrumentima i investicionim strategijama koje drustvo
predlaze, a koji ukljuCuju primjerena uputstva i upozorenja o rizicima ulaganja u te
instrumente ili odabira odredene investicione strategije, i naznaku jesu li finansijski
instrumenti namijenjeni profesionalnim ili malim investitorima, uzimajuéi u obzir i
utvrdeno ciljano trziste iz ¢l. 136 i 137 ovog zakona;

2) informacije o zastiti imovine klijenata;

3) informacije o mjestima izvrSenja naloga; i

4) informacije o troSkovima, naknadama i povezanim izdacima, koji moraju ukljuCivati
informacije o cijenama i troSkovima investicionih i pomoc¢nih usluga, ukljuCujuci cijenu
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savjetovanja, i ako je primjenjivo, troSkove preporucenih ili reklamiranih finansijskih

instrumenata, informacije o mogucénostima i nacinima plac¢anja, uklju€ujuci i informacije o

mogucnostima primanja uplata od treéih lica.

Informacije o svim troSkovima i naknadama iz taCke 4 stav 7 ovog Clana, ukljuCujuci
tro8kove i izdatke vezane uz investicione usluge i finansijske instrumente, a koji nisu
uzrokovani realizacijom povezanog trziSnog rizika, prikazuju se zbirno kako bi se klijentu
omogucilo razumijevanje ukupnog troSka i kumulativhog uticaja tog troska na povrat
ulaganja, kao i da se pojedinaéno razlazu na zahtjev klijenta.

Ako je to primjereno informacije se klijentu pruzaju na redovnoj osnovi, najmanje jednom
godisnje, tokom vijeka trajanja ulaganja.

Ako se investiciona usluga nudi kao dio finansijskog proizvoda koji je ve¢ ureden
propisima prava Evropske unije o kreditnim institucijama i potroSackim kreditima u vezi sa
zahtjevima pruzanja informacija, ta usluga ne podlijeze dodatno obavezama utvrdenim u st.
1 do 9 ovog ¢lana i ¢lana 160 ovog zakona.

Kada je ugovor o kupovini ili prodaji finansijskog instrumenta skloplijen koriS¢enjem
sredstva komunikacije na daljinu kojim se sprje€ava prethodno dostavljanje informacija o
troSkovima i naknadama, investiciono drustvo moze da pruzi informacije o troSkovima i
naknadama bilo u elektronskom obliku bilo u papirnom obliku, ako to zatrazi mali klijent, bez
nepotrebnog odlaganja nakon zaklju€ivanja transakcije, ako su ispunjena oba sliedeca
uslova:

1) investiciono drustvo klijentu je dalo mogucnost odlaganja transakcije do trenutka kad

klijent primi informacije i
2) Klijent je pristao da primi informacije bez nepotrebnog odlaganja nakon izvrSenja

transakcije.

Investiciono drustvo duzno je u slu€aju iz stava 5 ovog ¢&lana klijentu da pruZi
mogucénost primanja informacija o troSkovima i naknadama telefonom prije izvrSenja
transakcije.

Dodatni uslovi u vezi s investicionim savjetovanjem
Clan 162

Kada investiciono drustvo pruza uslugu investicionog savjetovanja, osim informacija
iz ¢lana 161 ovog zakona blagovremeno, prije pruzanja usluge, klijentu je duzno da saopsti i
sliedec¢e informacije:
1. smatra li se investiciono savjetovanje nezavisnim u smislu ovog zakona i zasto, kao i vrstu
i prirodu primjenjivih ogranicenja;
2. zasniva li se investiciono savjetovanje koje se nudi na Sirokoj ili ograniCenoj analizi
razliitih vrsta finansijskih instrumenata, uz posebnu naznaku ako je raspon analiziranih
vrsta finansijskih instrumenata ogranien na finansijske instrumente koje izdaju ili nude
subjekti povezani s investicionim drustvom ili oni koji su s njim na drugi nacin pravno ili
ekonomski povezani putem ugovornih odnosa koji su takve naravi da predstavljaju rizik
naru$avanja nezavisnosti savjetovanja; i
3. dostavlja li investiciono drustvo klijentu periodi€ne procjene primjerenosti preporucenih
finansijskih instrumenata za klijenta.

Informacije iz stava 1 ovog Clana sadrze i sve elemente propisane pravilima
Komisije.

Dodatni uslovi u vezi s nezavisnim investicionim savjetovanjem
Clan 163
Kada investiciono drustvo u skladu s ¢lanom 162 ovog zakona Klijentu saopsti da je
investiciono savjetovanje koje nudi nezavisno duzno je da definiSe i implementira postupak
koji obezbjeduje:
1) da su investicioni ciljevi klijenta primjereno postignuti, na nacin da analiza obuhvata
dovoljno Sirok raspon raspolozivih finansijskih instrumenata, dovoljno raznolikih s
obzirom na vrstu, izdavaoce, lica koja ih na trzistu nude; i
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2) da izbor finansijskih instrumenata nije ogranic¢en na finansijske instrumente koje izdaje ili
nudi subjekt povezan s investicionim drustvom ili koji je s njim na drugi nacin pravno ili
ekonomski povezan putem ugovornih odnosa koji su takve naravi da predstavljaju rizik
naruSavanja nezavisnosti savjetovanja koje se nudi.

Ako investiciono drustvo nije u mogucnosti da ispuni uslove iz stava 1 ovog Clana ne
smije se predstavljati kao nezavisno u odnosu na uslugu koju pruza.

Ako investiciono drustvo nudi i jednu i drugu vrstu investicionog savjetovanja, duzno je
se pridrzavati uslova koje pravilima propisuje Komisija.

Dodatni podsticaji. Obim primjene dodatnih podsticaja
Clan 164

U smislu ovog zakona dodatni podsticaji su naknade, provizije, novc€ane ili
nenovC€ane koristi povezane s uslugama koje se pruzaju klijentu, a koje investiciono drustvo
daje ili prima od trec¢eg lica ili lica koja djeluje za racun trece lica.

Izuzetno od stava 1 ovog ¢lana, dodatnim podsticajima se ne smatraju placanja koja
omogucuju ili su neophodna za pruzanje investicione usluge, kao §to su troskovi kastodija,
saldiranja i izvrSenja, regulatorne i zakonske naknade, a koja po svojim obiljezjima ne
ugrozavaju obavezu investicionog drustva da djeluje korektno, pravedno, u skladu s
pravilima struke i u skladu s najboljim interesima klijenta.

Investiciono drustvo dodatne podsticaje moze da daje ili prima jedino ako su
ispunjeni svi sljedeci uslovi:

1) dodatni podsticaj osmisljen je kako bi se poboljSao kvalitet povezane usluge koja se
pruza klijentu;
2) dodatni podsticaj ne ugroZava obavezu investicionog drustva da postupa u najbolijem

interesu klijenta, korektno i u skladu s pravilima struke; i
3) klijentu je prije pruzanja usluge jasno, na sveobuhvatan, taan i razumljiv nacin

saopsteno da postoji dodatni podsticaj vezan uz odredenu uslugu, prirodu i iznos ili

koliinu dodatnih podsticaja, a ako iznos ili koli¢inu nije moguce utvrditi, nacin utvrdivanja

dodatnog podsticaja.

Ako je primjereno, investiciono drustvo obavjeStava klijenta o mehanizmima za prenos
naknade, provizije, nov€ane ili nenov€ane povoljnosti klijentu a koje su primljene u vezi s
pruzanjem investicionih ili pomoc¢nih usluga.

Ako se dodatni podsticaji daju ili primaju suprotno odredbama ovog ¢lana i €l. 165 do
167 ovog zakona smatra se da investiciono drustvo ne upravlja sukobima interesa u skladu
s odredbama ovog zakona i da ne postupa u najboljem interesu klijenta.

Komisija pravilima detaljnije propisuje:

1) kriterijume za utvrdivanje ispunjavanja uslova iz ¢lana 165 stav 1 ovog zakona;
2) nacin i rokove vodenja evidencija iz ¢lana 165 stav 4 ovog zakona;
3) nacin i rokove izvjeStavanja klijenata o dodatnim podsticajima iz Clana 165 stav 5 i Clana

166 stav 4 ovog zakona;

4) manje nenovcane povoljnosti iz ¢lana 166 stav 4 ovog zakona; i

5) obaveze postepena investicionog drustva vezano za utvrdivanje proraCuna za
istrazivanje i naplatu naknade za istrazivanja koja se u smislu stava 1 ovog ¢lana ne
smatraju dodatnim podsticajima.

Uslovi poboljsanja kvaliteta usluge
Clan 165
Smatra se da su naknada, provizija ili nenov€ana korist osmisljene radi poboljSanja

kvalitete relevantne usluge klijentu ako su ispunjeni svi sljedeci uslovi:
1) opravdana je pruzanjem dodatne usluge ili usluge viSeg nivoa relevantnom Kklijentu,

proporcionalno nivou primljenog podsticaja;
2) ako se radi o podsticaju koji koristi neporsedno drustvu, njegovim akcionarima ili

zaposlenim, mora istovremeno da postoji neposredna korist za relevantnog klijenta; i
3) ako se radi o teku¢em podsticaju, on mora biti opravdan pruzanjem trajne koristi klijentu.
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Nedopustene su naknade, provizije ili nenov€ane Kkoristi koje su uzrok pristranog ili
narusenog pruzanja relevantne usluge klijentu.

Uslovi iz stava 1 ovog ¢lana moraju biti ispunjeni sve dok investiciono drustvo placa ili
naplac¢uje naknade i provizije odnosno pruza ili uziva nenov€anu Korist.

Investiciono drustvo je duzno da vodi evidencije o svim naknadama, provizijama i
nenovC€anim koristima koje je investiciono drustvo primilo od tre¢eg lica u vezi s pruzanjem
investicionih ili pomoénih usluga na nacin i u rokovima propisanima pravilima Komisije.

U vezi sa svakim placanjem ili naplacivanjem od treceg lica i svakom pruzenom ili
ste¢enom nenov€anom koristi od tre¢eg lica investiciono drustvo duzno je da klijentu pruzi
odgovarajucée informacije u skladu sa ¢lanom 161 ovog zakona i pravilima Komisije iz ¢lana
164 stav 6 ovog zakona.

Tokom perioda u kojem investiciono drustvo daje ili prima dodatne podsticaje vezano na
usluge koje pruza klijentima, duzno je da najmanje jednom godiSnje svakog klijenta posebno
Obavjestenja o ukupnom iznosu ili koli€ini primljenih dodatnih podsticaja, osim onih iz ¢lana
164 stav 2 ovog zakona.

Ako u distribucionom kanalu ucestvuje viSe investicionih drustava, svako investiciono
drustvo koje pruza investicione ili pomoéne usluge duzno je da ispunjava svoje obaveze
objave koje ima u odnosu na svoje klijente.

Podsticaji povezani s upravljanjem portfeljem i nezavisnim investicionim
savjetovanjem
Clan 166

Kada investiciono drustvo u skladu s ¢l. 162 i 163 ovog zakona pruzi hezavisno
investiciono savjetovanje i kada pruza uslugu iz ¢lana 70 stav 1 tacka 4 ovog zakona, ne
smije da prihvati niti zadrzava dodatne podsticaje u odnosu na te usluge.

Ako investiciono drustvo u slu€aju iz stava 1 ovog ¢&lana primi dodatni podsticaj,
duzan je prenijeti isti klijentu u cjelosti.

Investiciono drustvo duzno je da donese i primjenjuje politiku koja obezbjeduje da se
dodatni podsticaji primljeni u slu€ajevima iz stava 1 ovog ¢lana prenesu klijentu i da se klijent
o tome na odgovarajuéi na€in Obavjestenja.

Zabrana iz stava 1 ovog €lana ne odnosi se na manje nenov€ane Kkoristi koje
ispunjavaju uslove iz pravila Komisije iz ¢lana 164 stav 6 ovog zakona, a mogu poboljsati
kvalitet usluge pruzene klijentu i koje su po obimu i prirodi takve da se ne mogu smatrati da
ugrozavaju obavezu investicionog drustva da djeluje u najboljem interesu klijenta, pod
uslovom da se jasno saopS$te klijentu u skladu sa stavom 5 ovog €¢lana i pravilima Komisije iz
¢lana 164 stav 6 ovog zakona.

Investiciono drustvo duzno je da o manjim nenov€anim Kkoristima iz stava 4 ovog
Clana Klijenta ObavjeStenja blagovremeno, prije pruZanja relevantnih investicionih ili
pomocnih usluga.

Podsticaji povezani s istrazivanjem
Clan 167

U smislu ovog Clana, pojam istrazivanje odnosi se na materijal za istrazivanje ili
usluge koje se odnose na jedan ili viSe finansijskih instrumenata ili drugu imovinu, izdavaoce
ili potencijalne izdavaoce finansijskih instrumenata ili materijal za istrazivanje ili usluge koje
su usko povezane s posebnom industrijom ili trZiStem tako da pruZaju informacije o
finansijskim instrumentima, imovini ili izdavaocima unutar te industrije ili trzista.

IstraZivanje iz stava 1 ovog Clana obuhvata i materijal ili usluge u okviru kojih se
izriCito ili implicitno preporuCuje ili predlaze investiciona strategija i daje obrazloZzeno
miSljenje o sadasnjoj ili buducoj vrijednosti ili cijeni takvih instrumenata ili imovine, ili pak
sadrze analizu i originalne uvide i zaklju¢ke na osnovu novih ili postoje¢ih informacija koji bi
se mogli upotrijebiti za informiranje o investicionoj strategiji i biti relevantni i u stanju dodati
vrijednost odlukama koje investiciono drustvo donosi u ime klijenata kojima se to istrazivanje
naplacuje.
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Kada trece lice investicionom drudtvu koje upravlja portfeljima ili pruza druge
investicione ili pomoéne usluge klijentima pruza istrazivanje, to se istrazivanje ne smatra
dodatnim podsticajem u smislu ovog zakona, ako je pruzeno u zamjenu za:

1) neposredna pla¢anja za koje se investiciono drustvo koristi sopstvenim sredstvima; ili

2) placanja preko poasebnog raCuna za istraZivanja koji je pod kontrolom investicionog
drustva, uz uslov da su u vezi s vodenjem racuna ispunjeni uslovi iz pravila Komisije iz
Clana 164 stav 6 ovog zakona.

Ako se koristi racunom za istrazivanja iz stava 1 tacka 2 ovog Clana, investiciono
drustvo duzno je da klijentu pruzi sljedeée informacije detaljnije propisane pravilima Komisije
iz ¢lana 164 stav 6 ovog zakona:

1) prije nego Sto se klijentu pruzi investiciona usluga, informacije o iznosu prorauna za
istrazivanje i procijenjenom iznosu naknade za istrazivanje koja ¢e se zaraCunati svakom
klijentu i

2) godisnje informacije o ukupnim troSkovima koji su im nastali zbog istraZivanja koje
sprovode treca lica.

U smislu ovog €lana, istrazivanje obuhvata investiciono istrazivanje i svaki materijal ili
uslugu koja se odnosi na jedan ili viSe finansijskih instrumenata, drugu imovinu, izdavaoca ili
potencijalnog izdavaoca finansijskih instrumenata, a koja sadrzi implicitnu ili eksplicitnu
preporuku ili sugestiju o investicionoj strategiji i potkrijepljeno misljenje o trenutnoj ili buducoj
vrijednosti ili cijeni tih instrumenata ili imovine.

Kada trece lica pruza istrazivanja investicionom drustvu koje upravlja portfeljem ili pruza
druge ili investicione ili pomoc¢ne usluge klijentima, smatra se da su u odnosu na te
podsticaje ispunjeni uslovi iz st. 3 do 5 ovog ¢lana ako su kumulativno ispunjeni svi sljedeéi
uslovi:

1) istrazivanje se odnosi na izdavaoce koji nisu premasili trziSnu kapitalizaciju od 1 milijarde
eura tokom perioda od 36 mjeseci prije pruzanja usluga istrazivanja, kako je izrazeno
kotacijom na kraju godine ili sopstvenim kapitalom za finansijske godine kada nisu bila
uvrstena;

2) ako su prije pruzanja usluga izvrSavanja naloga ili istrazivanja investiciono drustvo i
pruzatelj usluga istrazivanja sklopili sporazum kojim se utvrduje koji se dio kombinovanih
naknada ili zajedniCkog plac¢anja za usluge izvrSavanja naloga i istrazivanje moze
pripisati istraZivanju; i

3) ako je investiciono drustvo obavijestilo klijenta o zajedniC¢kim placanjima za usluge
izvrSavanja naloga i istrazivanje koja su isplacena tre¢im stranama koje pruzaju usluge
istrazivanja.

Podsticaji vezani za paket proizvoda
Clan 168
Kada investiciono drustvo investicionu uslugu nudi zajedno s drugom uslugom ili
proizvodom kao dio paketa ili kao uslov za isti ugovor ili paket, investiciono drustvo duzno je
da Obavjestenja klijenta o tome je li moguce kupiti razliCite dijelove odvojeno, i za svaki dio
daje posebni prikaz troSkova i naknada.
Ako je vjerojatno da Ce se rizici koji proizlaze iz ugovora ili paketa iz stava 1 ovog
Clana ponudenog malom Klijentu razlikovati od rizika povezanih s pojedinom komponentom,
investiciono drustvo duzno je da pruzi odgovarajuéi opis razli€itih komponenata ugovora ili
paketa i naCina na koji njihovo uzajamno djelovanje utjeCe na rizik.

Kadrovski uslovi za pruzanje usluga. Opsti kadrovski uslovi
Clan 169
Osim Sto je investiciono drustvo u svakom trenutku duzno da ispunjava
organizacione uslove kako je propisano ovim zakonom, investiciono drustvo koje pruza
investicione usluge duzno je da u svakom trenutku ima na raspolaganju dovoljan broj lica
koja raspolazu potrebnim znanjima i kvalifikacijama koje obezbjeduju postepene u najboljem
interesu klijenata, s obzirom na obim poslovanja, usluge i aktivnosti koje obavlja i u odnosu
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na koje instrumente i/ili investicione proizvode u odnosu na koje se usluge i aktivnosti

obavljaju.

Znanja i kvalifikacije iz stava 1 ovog ¢lana moraju da imaju zaposleni investicionog
drustva i druga fiziCka lica koja u ime ili za raCun investicionog drustva, nezavisno o
organizacionoj strukturi drustva i radnom mjestu ili zaduZenjima pojedinog lica u sklopu
investicionih usluga i aktivnosti koje drustvo obavlja, obavljaju sljedece poslove:

1) informiSu i ucestvuju u informisanju Klijenata ili potencijalnih klijenata o finansijskim
instrumentima, investicionim i pomo¢nim uslugama drustva ili klijente savjetuju u odnosu
na usluge i aktivnosti drustva;

2) izvrSavaju ili prenose na izvr$enje naloge klijenata ili trguju za ra¢un drustva;

3) pruzaju investicione savjete klijentima ili donose investicione odluke u sklopu usluge
upravljanja portfeljem.

Osim za poslove iz stava 1 ovog €lana, odgovaraju¢a znanja i kvalifikacije moraju
imati i lica koja u skladu s uspostavljenim linijama odgovornosti u organizacionoj strukturi
investicionog drustva neposredno nadziru rad lica iz stava 2 ovog €lana.

Ovlascena lica
Clan 170

Poslove iz ¢lana 169 stav 2 ovog zakona mogu da obavljaju samo lica koja u skladu
s pravilima iz ¢lana 172 stav 6 ovog zakona imaju primjerene kvalifikacije i radno iskustvo
primjereno poslu koje obavljaju.

Izuzetno od stava 1 ovog €lana, poslove iz ¢lana 169 stav 2 ovog zakona mogu da
obavljaju i lica koja nemaju primjernu kvalifikaciju ili radno iskustvo, ako su u odnosu ha ta
lica ispunjeni uslovi iz ¢lana 171 stav 4 ovog zakona, detaljnije propisani pravilima iz ¢lana
172 stav 6 ovog zakona.

Investiciono drustvo je duzno da obezbijedi da su lica iz ¢lana 169 stav 1 ovog
zakona upoznata s politikama i procedurama koje je investiciono drustvo uspostavilo kako bi
obezbijedilo postepene u skladu s odredbama ovog zakona.

Obaveze investicionog drustva u odnosu na kadrovske uslove za pruzanje usluga
Clan 171

Investiciono drustvo duzno je obezbijedi da samo lica iz ¢lana 170 st. 1 i 2 ovog
zakona obavljaju poslove iz ¢lana 169 st. 2. i 3. ovog zakona.

Investiciono drustvo je duzno da u skladu sa pravilima iz ¢lana 172 stav 6 ovog
zakona vodi registar ovladc¢enih lica iz ¢lana 170 st. 1.i 2 ovog zakona.

Investiciono drustvo je duzno da uspostaviti sistem obrazovanja lica iz ¢lana 169 stav
1 ovog Clana, primjeren kompleksnosti i obimu poslova koja ta lica obavljaju, u skladu s
pravilima iz ¢lana 172 stav 6 ovog zakona.

Investiciono drustvo je duzno da uspostaviti efikasan sistem nadzora nad
obavljanjem poslova iz ¢lana 169 stav 2 ovog zakona i preduzima odgovarajuce mjere u
slu¢aju neispunjavanja uslova propisanih ovim zakonom i pravilima iz ¢lana 172 stav 6 ovog
zakona.

Priznate kvalifikacije
Clan 172

Komisija za svaki posao iz ¢lana 169 stav 2 ovog zakona propisuje minimalne
kvalifikacije, kompetencije i potrebno radno iskustvo.

Komisija je ovlas¢éena da sprovodi struéne ispite za provjeru znanja i sticanje
kvalifikacija za obavljanje poslova iz ¢lana 169 stav 2 ovog zakona.

Kao kvalifikaciju ili dio kvalifikacije iz stava 2 ovog Clana Komisija moze priznati i
kvalifikacije, certifikate, ispite ili druge struéne potvrde znanja koje izdaje druga lica ili
udruzenje ako iste obezbjeduju standard znanja najmanje na nivou kvalifikacija iz stava 1
ovog Clana, u skladu s minimalnim setom kompetencija iz stava 1 ovog Clana.

Komisija azurirani spisak priznatih kvalifikacija za poslove iz ¢lana 169 stav 2 ovog
zakona objavljuje na svojim internetskim stranicama.



Strana 87 od 452
Predlog

Komisija je ovlaS¢ena da sprovodi nadzor nad primjenom odredbi iz ¢l. 169 do 172
ovog zakona.
Komisija pravilima detaljnije propisuje:

1) kategorije lica i poslova iz ¢lana 169 stav 2 ovog zakona;

2) kriterijume za ispunjavanje uslova iz ¢lana 170 ovog zakona pod kojima se mogu obavlja
poslovi iz ¢lana 169 ovog zakona;

3) obaveze investicionog drustva iz ¢lana 171 ovog zakona u odnosu na nacin vodenja i
sadrZaj registra, sadrzaj i nacin obavljanja obrazovanja i nacin obavljanja nadzora nad
primjenom odredbi iz ¢l. 169 do 172 ovog zakona,

4) minimalne kvalifikacije, kompetencije i radno iskustvo iz stava 1 ovog €lana; i

5) postupak priznavanja struénih kvalifikacija iz st. 2 i 3 ovog €lana.

Komisija pravilima detaljnije propisuje nacin sprovodenja stru¢nih ispita iz stava 2
ovog Clana.

Razvrstavanje klijenata. Kategorije klijenata
Clan 173

Investiciono drustvo duzno je da svoje klijente s obzirom na njihovo znanije, iskustvo,
finansijsku situaciju i ulagacke ciljeve, razvrsta na male i profesionalne investitore.

Investiciono drustvo duzno je da donese i primjenjuje pisane interne politike i
postupke za razvrstavanije klijenata iz stava 1 ovog ¢lana.

Mali klijent je klijent investicionog drustva koji u skladu s odredbama ovog zakona ne
ispunjava kriterijjume za profesionalnog investitora.

Investiciono drustvo je obavezno, prije no §to mu prvi put pruzi investicionu uslugu ili
pomoc¢nu uslugu iz ¢lana 70 ovog zakona, s klijentom u pisanom obliku na papiru ili na
drugom trajnom mediju sklopi osnovni ugovor kojim se ureduju njihova osnovna medusobna
prava i obaveze.

Odredba stava 4 ovog €lana ne odnosi se na pruzanje investicione usluge iz ¢lana 70
stav 1 taCka 5 ovog zakona, osim ako se u vezi s tom uslugom ne sprovodi periodi¢na
procjena primjerenosti finansijskih instrumenata.

Ugovor iz stava 4 ovog Clana obavezno ukljuCuje elemente propisane pravilima
Komisije.

Na sklapanje i raskid ugovora iz ¢lana 4 ovog zakona putem trajnog medija, kao i
prava i obaveze koje iz istog proizlaze za klijenta i za drustvo, osim odredbi ovog zakona
primjenjuju se i odredbe zakona o elektronskoj trgovini, u dijelu kojim se ureduje sklapanje
na daljinu ugovora o prodaji finansijskih usluga.

Za ugovore na daljinu sklopljene u skladu sa stavom 7 ovog zakona putem sredstava
elektronske komunikacije nije neophodno da ugovor potpiSe klijent naprednim elektronskim
potpisom u smislu zakona kojim se ureduje elektronska trgovina.

Profesionalni investitor
Clan 174

Profesionalni investitor je klijent koji posjeduje dovoljno iskustva, znanja i struénosti
za samostalno donoSenje odluka o ulaganjima i pravilnu procjenu povezanih rizika.

U smislu ovog zakona, subjekt koji se smatra profesionalnim investitorom prilikom
obavljanja svih investicionih usluga i aktivnosti iz ¢lana 70 ovog zakona u odnosu na sve
finansijske instrumente je:

1) subjekt koji za djelovanje na finansijskom trziStu mora da ima primjereno odobrenje ili
podlijeZze nadzoru nadleZznog nadzornog organa:
a) investiciono drustvo;
b) kreditna institucija;
¢) druga finansijska institucija s odobrenjem za rad izdanim od nadleznog organa ili
regulisana prema posebnim propisima;
d) drustvo za osiguranje;
e) subjekt za zajedni¢ka ulaganja i njegovo drustvo za upravljanje;
f) drustvo za upravljanje penzionim fondovima i penzioni fondovi;
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g) penziono obezbjedujuée drustvo;
h) trgovac robom i robnim izvedenicama,;
i) lokalna pravna lica; i
J) drugi institucionalni investitor Cija glavna djelatnost nije obuhvac¢ena podtackama a)
do h) ovog stava, a podlijezu obavezi odobrenja ili nadzora za djelovanje na
finansijskom trzistu.
2) veliko preduzece koje, na nivou pojedinog pravnog lica u odnosu na prethodnu poslovnu
godinu, zadovoljava najmanje dva od sljedecih uslova:
a) ukupna aktiva iznosi najmanje 20.000.000,00 eura
b) netoprihod u iznosu od najmanje 40.000.000,00 eura i
c) kapital u iznosu od najmanje 2.000.000,00 eura;
3) nacionalna i regionalna vlada, javno tijelo za upravljanje javnim dugom, centralna banka,
medunarodna i nadnacionalna institucija kao $to je Svjetska banka, Medunarodni monetarni
fond, Evropska centralna banka, Evropska investiciona banka i slicne medunarodne
organizacije;
4) drugi institucionalni investitor Cija je glavna aktivnost ulaganje u finansijske instrumente
ukljuCujuci i subjekte koji se bave sekuritizacijom imovine ili drugim transakcijama
finansiranja.

Spisak iz stava 2 tac¢ka 1 ovog ¢lana smatra se sveobuhvatnim u pogledu odobrenih
subjekata koji izvrSavaju karakteristiCne aktivnosti pomenutih subjekata: subjekti kojima je
odobrenje za rad izdala drZzava €lanica u na osnovu propisa kojima se prenosi neka direktiva
Evropske unije, subjekti kojima je odobrenje za rad izdala ili koje ureduje drzava Clanica bez
upucivanja na propis kojim se prenosi neka direktiva Evropske unije kao i subjekti kojima je
odobrenje za rad izdala ili ih ureduje treca zemlja.

Visi nivo zastite
Clan175

Investiciono drudtvo moze profesionalnom Klijentu na njegov zahtjev da omogudi
tretman uz viSi nivo zastite, kakav pruza malim investitorima.

Investiciono drustvo duzno je da svakog klijenta iz ¢lana 174 ovog zakona prije
pruzanja usluga Obavjestenja da ga na osnovu dostupnih informacija smatra profesionalnim
investitorom i da ¢e postupati s tim u skladu, osim ako klijent i investiciono drustvo ne
ugovore drugacije.

Investiciono drustvo duzno je da klijenta iz ¢lana 174 ovog zakona Obavjestenja o
mogucnosti podnosenja zahtjeva za izmjenom dogovorenih uslova u svrhu postizanja viSeg
nivoa zastite.

Klijent iz ¢lana 174 ovog zakona obavezan je da zatrazi visi nivo zastite ako smatra
da nije u moguénosti da ispravno procijeni ili upravlja uklju€¢enim rizicima.

Visi stepen zastite investiciono drustvo duzno je da pruzi klijentu iz ¢lana 174 ovog
zakona ako s njim sklopi ugovor prema kojem prema klijentu nece primjenjivati pravila
poslovnog ponaSanja kao prema profesionalnom klijentu.

Ugovor iz stava 5 ovog €¢lana sklapa se u pisanom obliku, s obaveznom naznakom
primjenjuje li se na jednu ili viSe odredenih usluga ili transakcija ili na jednu ili viSe vrsta
proizvoda ili transakcija.

Profesionalni investitori na zahtjev
Clan 176

Klijent investicionog drustva koji nije izri€ito naveden u ¢lanu 174 ovog zakona,
uklju€ujuci javnu ustanovu, jedinicu lokalne ili podru¢ne (regionalne) samouprave, pravna i
fiziCka lica, mozZe od investicionog drustva da zatrazi status profesionalnog investitora pod
uslovima propisanima ovim ¢lanom.

Investiciono drustvo duzno je, na osnovu zahtjeva iz stava 1 ovog €¢lana, da procijeni
moze li klijent donijeti investicionu odluku i razumjeti rizike povezane s odredenom
transakcijom ili uslugom.
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Procjena iz stava 2 ovog Clana mora da obuhvati stru€nost, iskustvo i znanje klijenta,
za znanije i iskustvo klijenta ne moze se pretpostaviti da je jednako znanju i iskustvu klijenta
iz ¢lana 174 ovog zakona, ve¢ se mora posebno utvrdivati.

Prilikom podno$enja zahtjeva za sticanje statusa profesionalnog investitora, klijent
mora investicionom drustvu da dokaze da ispunjava najmanje dva od sljedecih uslova:
izvrSio je u prosjeku 10 transakcija znacajnog volumena u okviru svakog tromjesecja,
unazad godinu dana, na za njega mjerodavnom trzistu;
veliCina portfelja finansijskih instrumenata klijenta prelazi vrijednost od 500.000,00 eura; i
radi ili je radio u finansijskom sektoru najmanje godinu dana na stru¢nim poslovima koji
zahtijevaju znanje o transakcijama ili uslugama za koje se status profesionalnog investitora
trazi.

Mjerodavno trziSte iz stava 4 taCka 1 ovog Clana je trziSte na kojem se trguje
finansijskim instrumentima za koje klijent zeli da dobije status profesionalnog investitora.

Portfelj finansijskih instrumenata iz stava 4 tacka 2 ovog Clana podrazumijeva i
novCana sredstava i finansijske instrumente.

Investiciono drustvo moze prema klijentima iz stava 1 ovog ¢lana da postupa kao
prema profesionalnim investitorima, ako su ispunjeni uslovi i postupak odricanja od viSeg
nivoa zastite iz ovog €lana i ¢lana 177 ovog zakona.

Odricanje od viSeg nivoe zastite
Clan 177
Klijenti iz ¢lana 174 ovog zakona mogu se odreci viseg nivoa zastite malog
investitora koju garantuju pravila poslovnog ponasanja samo ako su ispunjeni svi sljededi
uslovi:

1) klijent pisanim putem od investicionog druStva zatraZi status profesionalnog investitora,
uz napomenu trazi li taj status uopsteno ili u odnosu na pojedinu investicionu uslugu,
transakciju, vrstu transakcije ili proizvod;

2) investiciono drustvo klijenta pisanim putem jasno upozori na prava i zastitu koju gubi
odabirom statusa profesionalnog investitora; i

3) Klijent u pisanom obliku, u dokumentu koji je odvojen od ugovora, potvrdi da je svjestan
posljedica gubitka prava i zastite malog investitora.

Investiciono drustvo duzno je da prije odluke o prihvatanju zahtjeva za dodjeljivanje
statusa profesionalnog investitora preduzme sve razumne mjere kako bi utvrdilo ispunjava li
klijent uslove iz ¢lana 176 ovog zakona.

Profesionalni investitor duzan je da Obavjestenja investiciono drustvo o svakoj promjeni
koja bi mogla da uti¢e na njegov status.

Investiciono drustvo je duzno da preduzme primjerene mjere u vezi s promjenom statusa
kljenta ako sazna da klijent vise ne ispunjava uslove propisane za profesionalnog
investitora.

Usluge koje se pruzaju profesionalnim investitorima
Clan 178

Obaveze investicionog drustva vezano za prikaz informacija iz ¢lana 161 stav 2 tacka
6 ovog zakona ne primjenjuju se na druge usluge koje se pruzaju profesionalnom Klijentu,
osim investicionog savjetovanja i upravljanja portfeljem.

Obaveze investicionog drustva iz ¢lana 179 stav 4 i ¢lana 121 ovog zakona ne
primjenjuju se na usluge koje se pruzaju profesionalnom klijentu, osim ako profesionalni
investitor, bilo u elektronskom obliku bilo pisanim putem, ObavjeStenja investiciono drustvo
da Zeli da se investiciono drustvo pridrzava tih odredbi.

Investiciono drustvo duzno je da vodi evidencije o komunikaciji s klijentima iz stava 2
ovog Clana.

Primjerenost i prikladnost. Procjena primjerenosti
Clan 179
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Prilikom pruzanja usluga investicionog savjetovanja ili upravijanja portfeljem,
investiciono drustvo duzno je, uzimajuéi u obzir prirodu i obim usluge, u skladu s odredbama
ovog Clana da procijeni jesu li usluga i finansijski instrumenti primjereni za klijenta, a
posebno jesu li u skladu sa spremnoScu klijenta na preuzimanje rizika i njegovom
sposobno&c¢u za podnoSenje gubitaka.

Procjena iz stava 1 ovog ¢lana mora da obuhvati sljedeée kriterijume:

1) uskladenost transakcije s ulagackim ciljevima klijenta;

2) mogucnost klijenta da podnese rizike ulaganja koji proizlaze iz transakcija; i

3) znanje i iskustvo klijenta dovoljno za razumijevanije rizika povezanih s uslugom koja mu
se pruza.

U svrhu procjene iz stava 1 ovog €lana, a s obzirom na kriterjjume propisane stavom 2
ovog Clana, investiciono drustvo duzno je da prikupi informacije o ulagackim ciljevima
klijenta, njegovoj finansijskoj situaciji te znanju i iskustvu na podrucju ulaganja.

Ako usluga investicionog savjetovanja ili upravljanja portfeliem ukljuCuje zamjenu
finansijskih instrumenata, investiciono drustvo je duzno, osim informacija iz stava 3 ovog
¢lana, da pribavi potrebne informacije o ulaganiju klijenta, u sklopu procjene iz stava 2 ovog
¢lana analizira troSkove i koristi zamjene finansijskih instrumenata i, ako se radi o usluzi
investicionog savjetovanja, klijenta ObavjeStenja o tome jesu li koristi zamjene finansijskih
instrumenata vece od troskova povezanih s tom zamjenom.

Ako prilikom pruzanja usluge investicionog savjetovanja ili upravljanja portfeljem
investiciono drustvo ne prikupi informacije iz stava 3 ovog €lana ne smije da preporudi
investicionu uslugu ili finansijski instrument klijentu ili potencijalnom klijentu.

Ako prilikom pruzanja usluge investicionog savjetovanja ili upravljanja portfeljem ni jedna
usluga ili finansijski instrument nisu primjereni za klijenta, investiciono drustvo ne smije da
preporudi ili donese odluku o trgovanju u vezi s istim.

Posebne odredbe vezane uz paket usluga
Clan 180
Ako investicioni savjet obuhvata preporuku paketa usluga ili proizvoda u skladu s
¢lanom 168 ovog zakona, investiciono drustvo duzno je da obezbijedi da je cijeli paket
primjeren za klijenta.

Procjena prikladnosti
Clan 181

Prilikom pruzZanja investicionih usluga razli¢itih od onih iz ¢lana 179 ovog zakona,
investiciono drustvo duzno je da procijeni prikladnost investicione usluge ili proizvoda za
klijenta.

Ako je u ponudu ili potraznju ukljuéen paket proizvoda u smislu ¢lana 168 ovog
zakona, procjena iz stava 1 ovog Clana mora da obuhvati prikladnost cijelog paketa.

Procjenu iz stava 1 ovog Clana investiciono drustvo izraduje na osnovu informacija o
znanju i iskustvu klijenta u podrudju investicija relevantnom za uslugu ili proizvod koji se nudi
ili trazi.

U svrhu procjene iz stava 1 ovog Clana investiciono drustvo duzno je da prikup
informacije o znanju i iskustvu klijenta na podrucju ulaganja, na nacin i u obimu kako je
propisano ¢lanom 179 stav 3 ovog zakona.

Ako investiciono drustvo na osnovu informacija iz stava 4 ovog €lana procijeni da
proizvod ili usluga nisu prikladni za klijenta ili potencijalnog klijenta, investiciono drustvo na
izriCit zahtjev klijenta ili potencijalnog klijenta moZe da pruZzi investicionu uslugu, ali je pritom
duzno da ga upozori na okolnost da proizvod ili usluga nisu prikladni za njega.

Upozorenje iz stava 5 ovog Clana drustvo moze dati u standardizovanom obliku.

Ako Klijent investicionom drustvu ne Zeli da pruzi informacije iz stava 4 ovog ¢lana ili
ako nije dao dovoljno informacija 0 svom znanju i iskustvu, investiciono drustvo na izricit
zahtjev klijenta moze da pruzi investicionu uslugu, ali ga je pritom duzno upozoriti da nije u
mogucnosti da utvrdi jesu li odredene investicione usluge ili proizvodi za njega prikladni.

Upozorenje iz stava 7 ovog Clana drustvo moze dati u standardizovanom obliku.



Strana 91 od 452
Predlog

Evidencije o prikladnosti
Clan 182
Investiciono drustvo duzno je da vodi evidencije o procjenama prikladnosti koje
moraju da sadrze najmanje:

1) rezultate procjene prikladnosti,

2) svako upozorenje upuéeno klijentu u slu€aju da je investiciona usluga ili proizvod
potencijalno neprikladna za klijenta, informacije o tome je li kljent uprkos upozorenju
zahtijevao nastav usluge i ako je to primjereno, je li drustvo prihvatilo zahtjev klijenta; i

3) svako upozorenje upucéeno klijentu da klijent nije pruzio dovoljno informacija kako bi se
napravila procjena prikladnosti, informacije o tome je li klijent uprkos upozorenju
zahtijevao nastav usluge i ako je to primjereno, je li drustvo prihvatilo zahtjev klijenta.

Postepanje s informacijama klijenata
Clan 183
Investiciono drustvo moze informacije dobijene od klijenta u skladu sa ¢l. 179 i 181
ovog zakona da smatra vjerodostojnim, osim u slu€aju kada mu je poznato ili bi mu na
osnovu svih okolnosti trebalo biti poznato da su informacije zastarjele, netac¢ne ili nepotpune.
Investiciono drustvo ne smije klijenta ili potencijalnog klijenta da podstie na
uskracivanje informacija iz ¢l. 179 i 181 ovog zakona.

Pravila poslovnog ponasanja prilikom prijema i prenosa ili izvrS§avanja naloga za
raéun klijenta
Clan 184

Investiciono drudtvo moZe klijentu da pruzi investicionu uslugu, koja se sastoji
isklju€ivo od prijema i prenosa ili izvrSavanja naloga za racun klijenta, sa ili bez pomoénih
usluga, osim davanja kredita i zajma u smislu ¢lana 70 stav 2 tacka 2 ovog zakona koji se ne
sastoje od postoje€ih kreditnih limita, tekucih raCuna ili dozvoljenog prekoragenja, i bez
prikupljanja informacija ili procjene iz ¢lana 181 ovog zakona, ako su ispunjeni sljededi
uslovi:

1) usluga se pruza isklju€ivo na inicijativu klijenta ili potencijalnog klijenta;

2) klijent je na jasan i nedvosmislen nacin obavijeSten da investiciono drustvo nije u
obavezi da procijeni prikladnost proizvoda ili usluge, i da zbog toga klijent ne uziva
zastitu koju inace pruzaju pravila poslovnog ponasanja;

3) investiciono drustvo efikasno upravlja sukobima interesa na nacin propisan ovim
zakonom i pravilima donesenim na osnovu njih; i

4) usluga se odnosi na neki od sljedecih finansijskih instrumenata:

a) akcije uvrStene na regulisanom trzistu ili ekvivalentnom trzistu treée zemlje ili na
MTP-u, ako se radi o akcijama privrednih drustava, iskljuCujuci akcije ili udjele u
subjektima za zajedni¢ka ulaganja koji nisu UCITS fondovi i akcije u koje su
ugradene izvedenice;

b) obveznice ili drugi oblik sekuritizovanog duga uvrSten na regulisanom trZistu ili

ekvivalentnom trziStu trece zemlje ili na MTP-u, iskljuCuju¢i obveznice ili druge oblike

sekuritizovanog duga u koje su ugradene izvedenice ili je prema njihovoj strukturi klijentu
oteZzano razumijevanje povezanih rizika;

c) instrument trzista novca, iskljucujuci one u koje su ugradene izvedenice ili je prema

njihovoj strukturi klijentu otezano razumijevanje povezanih rizika;

d) akcije ili udjele u UCITS fondovima, iskljuCujuci strukturirane UCITS fondove;

e) strukturirane depozite, iskljuCujuéi one prema Cdijoj strukturi je klijentu otezano

razumijevanje rizika povrata ili troSkove izlaska prije dospijeca proizvoda; ili

f) drugi nekompleksni finansijski instrumenti.

Upozorenje iz stava 1 tatka 2 ovog ¢lana moze se dati u standardizovanom obliku.

TrziSte treCe zemlje smatra se ekvivalentnim regulisanom trziStu ako takvu odluku

donese Evropska komisija i ako su ispunjeni najmanje sljedeci uslovi:

1) trziste podlijeze odobrenju za rad i kontinuiranom efikasnom nadzoru i sprovodeniju;
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2) trziste ima jasna i transparentna pravila u pogledu uklju¢enja hartija od vrijednosti za
trgovanje, tako da se hartijiama od vrijednosti moze trgovati na korektan, uredan i
efikasan nacin i da su slobodno prenosive;

3) izdavaoci odnosno emitentni hartija od vrijednosti podlijeZzu periodi€nim i kontinuiranim
zahtjevima za obavje&tavanjem, ¢ime se obezbjeduje visok nivo zastite investitora; i

4) transparentnost i integritet trziSta obezbjeduju se sprjeCavanjem zloupotrebe trziSta u
obliku trgovanja na osnovu insajdreskih informacija i manipulisanja trziStem.

Komisija moZe od Evropske komisije da zatraZi dono3enje odluke o ekvivalentnosti iz
stava 3 ovog ¢lana, uz obrazlozenje zbog ¢ega smatra da se pravni i nadzorni okvir tre¢e
zemlje treba smatrati ekvivalentnim regulisanom trzistu i da uz navedeni zahtjev obezbijedi
relevantne informacije.

U smislu odredbe stava 1 tacka 1 ovog ¢lana smatra se:

1) da usluga nije pruzena na inicijativu klijenta kada klijent zahtijeva pruzanje usluge kao
odgovor na individualnu komunikaciju drustva ili drugog lica u ime drustva prema klijentu,
a koja uklju€uje poziv ili je na drugi nac¢in usmjerena da utiCe na klijenta vezano uz
odredeni finansijski instrument ili odredenu transakciju;

2) da je usluga pruzena na inicijativu klijenta uprkos tome §to klijent zahtijeva pruzanje
usluge na osnovu bilo kakvog oblika komunikacije koji sadrzi promociju ili ponudu
finansijskih instrumenata, u obliku i na nadin koji je po svojoj prirodi opsteg karaktera i
upucen javnosti, vec¢oj grupi ili vrsti klijenata ili potencijalnih Kklijenata.

3) Komisija pravilima detaljnije ureduje finansijske instrumente koji se ne mogu smatrati
nekompleksnim u smislu stava 1 tacka 4 ovog Clana.

Obavjestavanje klijenata o pruzenim uslugama
Clan 185
Investiciono drustvo duzno je da klijenta na trajpom mediju na primjeren nacin
obavjeStava o pruzenoj usluzi, u skladu s obavezama propisanim pravilima Komisije.
IzvjeStaj iz stava 1 ovog €lana ukljuCuje, zavisno od vrste i sloZenosti finansijskih
instrumenata i vrsti usluga, periodi¢nu komunikaciju s klijentom, i, ako je to primjereno,
troSkove povezane s transakcijom i uslugom obavljenom za racun klijenta.

Izjava 0 primjerenosti
Clan 186

Kada pruza uslugu investicionog savjetovanja malom klijentu, investiciono drustvo
duzno je Klijentu, prije preduzimanja preporu€ene transakcije, na trajnom mediju da pruZi
izjavu o primjerenosti tatno odredenog savjeta, uz obrazloZenje kako savjet ispunjava ciljeve
ulaganja i druga obiljezja malog investitora.

Kada je ugovor za kupovinu ili prodaju finansijskog instrumenta iz stava 1 ovog ¢lana
sklopljen koriS¢enjem sredstava komunikacije na daljinu i prethodna dostava izjave o
primjerenosti nije moguca, ista se moze dostaviti na trajnom mediju i neposredno nakon Sto
je klijent vezan odredenim ugovorom, pod uslovom da je na tu naknadnu dostavu izjave o
primjerenosti klijent pristao i da je investiciono drustvo klijentu unaprijed dalo mogucnost
odlaganja transakcije do prijema izjave o primjerenosti.

Periodi¢ni izvjestaj o primjerenosti
Clan 187
Kada investiciono drustvo pruza uslugu upravijanja portfeliem ili kada je
Obavjestenjalo klijenta da ¢e izvrSavati periodi¢ne procjene primjerenosti, periodi¢ni izvjestaj
mora da sadrzi aZuriranu izjavu o tome kako odredena investicija odgovara sklonostima,
cilievima i drugim obiljezjima malog investitora.

Posebne odredbe vezano uz hipotekarni kredit
Clan 188
Ako ugovor o kreditu koji se odnosi na stambenu nekretninu na koju se primjenjuju
odredbe koje se odnose na procjenu kreditne sposobnosti potroSada kako je propisano
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propisima koji ureduju potrodacko kreditiranje, kao preduslov predvida navedenom
potro$acu pruzanje investicione usluge u odnosu na hipotekarne obveznice izdate u svrhu
osiguranja finansiranja i s uslovima ekvivalentnim ugovorima o kreditu koji se odnosi na
stambene nekretnine, a kako bi se zajam mogao platiti, refinansirati ili isplatiti, ta usluga ne
podlijeze obavezama navedenim u €l. 179 do 187 ovog zakona.

Pravila Komisije
Clan 189
Komisija pravilima detaljnije ureduje obaveze investicionog drustva u vezi s
poslovnim ponaSanjem i €l. 173 do 188 ovog zakona.

IzvrSavanje naloga klijenata. Kvalifikovani nalogodavac
Clan 190

Kvalifikovani nalogodavac u smislu ovog ¢lana je lice iz stava 2 ovog €lana, a za Ciji
racun ili s kojim investiciono drustvo izvrSava naloge i/ili prima i prenosi naloge i/ili trguje za
sopstevni racun i/ili joj pruza pomocne usluge direktno povezane s tim transakcijama.

U smislu ovog ¢lana kvalifikovani nalogodavac je:
1) investiciono drustvo;
2) kreditna institucija;
3) drustvo za osiguranje;
4) UCITS fond i drustvo za upravljanje UCITS fondom;
5) drustvo za upravljanje penzionim fondovima i penzioni fond;
6) druga finansijska institucija koja podlijeze obavezi pribavljanja odobrenja za rad prema

posebnim propisima ili &ije je poslovanje regulisano zakonodavstvom Evropske unije;

7) nacionalna vlada i javno tijelo za upravljanje javnim dugom i centralna banka;
8) nadnacionalna organizacija.

Kada obavlja usluge i aktivnosti iz stava 1 ovog €lana, investiciono drustvo nije duzno da
se pridrzava pravila poslovnog ponasanja iz ovog zakona u odnosu na te usluge i aktivnosti
ili pomoéne usluge direktno povezane s tim transakcijama, osim ¢lana 161 stav 1 ovog
zakona.

Investiciono drustvo duzno je u da poslovnom odnosu s kvalifikovanim nalogodavcem
postupa profesionalno i u skladu s pravilima struke i uzimajuci u obzir prirodu i predmet
poslovanja kvalifikovanog nalogodavca, prema njemu komunicira jasno, posteno i na
neobmanjujuci nacin.

Visa nivo zastite
Clan 191

Subjekti iz ¢lana 190 stav 2 ovog zakona mogu od investicionog drustva da zatraze
status profesionalnog ili malog investitora.

Investiciono drustvo ¢e kod transakcije s drugom ugovornom stranom sa sjediStem u
drugoj drzavi €lanici toj ugovornoj strani priznati status kvalifikovanog nalogodavca ako je to
propisano zakonodavstvom ili mjerama te druge drzave Clanice.

Investiciono drustvo je u slu€aju iz stava 2 ovog Clana duzno da pribavi izri€itu
potvrdu druge ugovorne strane da pristaje na status kvalifikovanog nalogodavca.

Pristanak iz stava 3 ovog ¢lana moze se dati opste ili za svaku pojedinu transakciju.

Investiciono drustvo moze status kvalifikovanog nalogodavca da prizna drugim
ugovornim stranama iz trecih zemalja koje su ekvivalentne licima iz ¢lana 180 stav 2 ovog
zakona.

Pruzanje usluga putem drugog investicionog drustva
Clan 192
Investiciono drustvo koje od drugog investicionog drustva primi uputstvo obavljanje
investicionih ili pomoc¢nih usluga za racun klijenta, moze da se pouzda u informacije o
klijentu koje mu prosljeduje to investiciono drustvo, kao i u sve preporuke u vezi s uslugom ili
transakcijom koje je klijent primio od tog drugog investicionog drustva.
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Investiciono drudtvo koje prenosi uputstva odgovorno je za sveobuhvatnost i taénost
prenesenih informacija, kao i za primjerenost preporuka ili savjeta iz stava 1 ovog ¢lana.

Investiciono drustvo koje uputstva ili naloge klijenta primi putem drugog investicionog
drustva, odgovorno je za zakljuCenje usluge ili transakcije na osnovu informacija ili
preporuka iz stava 1 u skladu s odredbama ovog zakona.

Pravila postupanja po nalogu klijenta
Clan 193

Investiciono drustvo koje pruza uslugu iz ¢lana 70 stav 1 tacka 2 ovog zakona duzno
je da propiSe i primjenjuje primjerene mjere i postupke koji omoguéavaju promptno, azurno i
korektno izvrS8avanje naloga klijenta u odnosu na naloge ostalih klijenata ili trgovinske
interese samog investicionog drustava.

Mijere i postupci iz stava 1 ovog €lana moraju za uporedive naloge da omoguce
izvrS§avanje prema vremenu prihvatanja naloga od strane investicionog drustva.

U svrhu azurnog i korektnog izvrSavanja naloga klijenata investiciono drustvo je
duzno pri izvrSavanju naloga da ispunjava uslove propisane pravilima Komisije vezano za
izvrSavanje, evidentiranje i alokaciju naloga.

Investiciono drustvo i relevantna lica u investicionom drudtvu ne smiju da
Zloupotrebljavaju informacije u vezi sa neizvr§enim nalozima klijenta i duzno je da preduzme
mjere za sprjeCavanje da relevantne lica zloupotrebljavaju takve informacije.

IzvrSavanje limitiranog naloga klijenta
Clan 194

Limitirani nalog u smislu ovog zakona je nalog za kupovinu ili prodaju odredene
koli€ine finansijskih instrumenata po cijeni navedenoj u nalogu ili po cijeni koja je za Klijenta
povoljnija.

Ako se limitirani nalog klijenta za kupovinu ili prodaju akcija koje su uvrstene na
regulisano trziste ili kojim se trguje na mjestu trgovanja, a koje se prema prevladavajuéim
uslovima na trzistu ne mogu odmah izvrSiti, investiciono drustvo je duzno da preduzme
mjere koje omogucavaju najbrze moguce izvrSenje takvog naloga, osim ako klijent nije dao
izriito drugacije uputstvo.

Smatra se da je obaveza iz stava 2 ovog €lana ispunjena izlaganjem limitiranog
naloga klijenta u trgovacki sistem regulisanog trzista ili MTP-a.

Komisija moze da odobri oslobodenje od obaveze objave limitiranog naloga kada isti
prelazi uobi¢ajenu veli€inu trzista.

IzvrSavanje naloga po najpovoljnijim uslovima za klijenta
Clan 195

Investiciono drustvo duzno je da pri izvrSavanju naloga preduzme sve korake
dovoljne za postizanje najpovoljnijeg ishoda za klijenta uzimajuci u obzir cijene, troSkove,
brzinu, vjerovatnoCu izvrSenja i saldiranja (namire), veli€inu, vrstu i sve druge okolnosti
relevantne za izvrSavanje naloga.

Obaveza postizanja najpovoljnijeg ishoda za klijenta smatra se ispunjenom kada
investiciono drustvo izvrSi nalog prema izriCitom upoutstvu klijenta koja se odnosi na nalog ili
na posebno obiljezje naloga.

Investiciona druStva duzna su da donesu i primjenjuju djelotvorne mjere za
postepene u skladu s odredbama ovog ¢lana.

Kada je nalog prema politici iz €lana 197 ovog zakona moguce izvrsiti na viSe mjesta
trgovanja, u svrhu utvrdivanja najpovoljnijeg ishoda za klijenta, investiciono drustvo je duzno
da u svrhu procjene i uporedivanja ishoda za klijenta koji bi se postigli izvrSavanjem naloga
na svakom od mogucih mjesta trgovanja/izvrSenja prema spisku iz politike izvr§avanja
naloga investicionog drustva u obzir uzme i sopstvene provizije i troSkove izvr§avanja naloga
na svakom od prikladnih mjesta izvrSenja.
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Kada je rijeC o finansijskim instrumentima koji podlijezu obavezama trgovanja
investiciono drustvo duzno je da bez odlaganja nakon izvr§enja naloga Obavjestenja klijenta
0 mjestu izvr$enja naloga.

IzvrSavanje naloga malog investitora
Clan 196

Kada investiciono drustvo izvr8ava nalog malog investitora, najpovoljniji ishod se
utvrduje u odnosu na ukupne troskove transakcije.

Ukupni troSkovi transakcije u smislu stava 1 ovog c¢lana obuhvataju cijenu
finansijskog instrumenta i sve troSkove direktno povezane s izvrSenjem naloga, $to uklju€uje
proviziju mjesta trgovanja, proviziju kliringa(poravnanja) i saldiranja (namire) transakcije i sve
ostale naknade koje se placaju tre¢im licama koje su ukljucene u izvr$enje naloga.

Investiciono drustvo duzno je da malog investitora izri€ito upozori na to da u slu€aju
izriitog uputstva klijenta, investiciono drustvo izvrS8ava nalog u skladu saclanom 195 stav 2
ovog zakona i da nije duzno da izvrSi nalog u skladu s sopstvenim mjerama i politikama
izvrSavanja naloga.

Politika izvrSavanja naloga
Clan 197

Investiciono drustvo duzno je da donese i primjenjuje politiku izvrSavanja naloga koja
mu omogucava postizanje najpovoljnijeg ishoda pri izvr§avanju naloga klijenta.

Politika izvrSavanja naloga iz stava 1 ovog €lana mora, za svaku pojedinu vrstu
finansijskih instrumenata, da ukljucuje:
1) informacije o mjestima na kojima investiciono drustvo izvrSava naloge klijenata i
2) elemente koji utiCu na izbor mjesta izvrSenja.

Politika izvrSavanja naloga mora da uklju€uje najmanje ona mjesta koja investicionom
drustvu omogucéavaju na dosljedan nacin postizanje najpovoljnijih ishoda prilikom
izvrS§avanja naloga klijenta.

Investiciono drustvo duzno je da klijentu pruzi informacije o politici izvrSavanja naloga
koji trebajuda sadrze jasno, sa svim potrebnim informacijama i klijentu lako shvatljivo
pojasnjenje nacina izvr§avanja naloga.

Investiciono drustvo duzno je da prije pruzanja usluge od klijenta pribavi saglasnost na
politiku izvrSavanja naloga.

Objave i upozorenja za klijenta
Clan 198

Ako politika izvrSavanja naloga predvida mogucnost izvrSavanja naloga klijenta van
mjesta trgovanja, investiciono drustvo je duzno da na to posebno upozori klijenta.

Investiciono drustvo duzno je da pribavi izriCitu saglasnost klijenta prije izvrSavanja
naloga van mjesta trgovanja.

Saglasnost iz stava 2 ovog ¢lana klijent moze dati opSte, u okviru ugovora ili posebno
za pojedinu transakciju.

Redovna procjena i obavjestavanje klijenta
Clan 199

Investiciono drustvo duzno je da prati efikasnost svojih mjera i politike izvrSavanja
naloga, u svrhu utvrdivanja i ispravljanja mogucih nedostataka.

Investiciono drustvo duzno je da redovno procjenjuje obezbjeduju li mjesta izvrdenja
ukljuCena u politiku izvrS8avanja naloga postizanje najpovoljnijeg ishoda za klijenta ili je
potrebno izmijeniti mjere izvrSavanja naloga.

Investiciono drustvo duzno je da Klijenta s kojim ima kontinuirani poslovni odnos
ObavjesStenja o svim znacajnim promjenama u svojim mjerama ili o politici izvrSavanja
naloga na nacin na koji je pruzena informacija iz ¢lana 197 stav 4 ovog zakona.

Investiciono drusStvo duzno je da na zahtjev klijenta prikaze informacije iz kojih je
vidljivo da je nalog izvrSen u skladu s sopstevnhom politikom izvrSavanja naloga.
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Vezani zastupnik. Imenovanje vezanog zastupnika
Clan 200

Investiciono drustvo mozZe u skladu s odredbama ovog zakona da imenuje vezanog

zastupnika da za racun investicionog drustva:

1) obavlja promotivne aktivnosti vezane za usluge investicionog drustva;

2) nudi usluge investicionog drustva potencijalnim klijentima;

3) prima i prenosi naloge klijenata ili potencijalnih klijenata investicionom drustvu;

4) plasira finansijske instrumente;

5) savjetuje u vezi s finansijskim instrumentima i uslugama koje investiciono drustvo nudi.

Vezani zastupnik ne smije da drZi i raspolaze novcem ili finansijskim instrumentima
klijenta ili potencijalnog klijenta investicionog drustva.

Vezani zastupnik moze poslove iz stava 1 ovog ¢lana da obavlja samo u ime jednog
investicionog drustva.

Kada poslove iz stava 1 ovog ¢lana za ra¢un jednog investicionog drustva obavljaju
lica iz ¢lana 71 ovog zakona, ona se ne smatraju vezanim zastupnikom, ve¢ se na
odgovarajuéi nacin primjenjuju odredbe ¢lana 192 ovog zakona.

Odredbe ¢&l. 190 do do ovoga odjeljka odnose se i na investiciono drustvo iz drzave
¢lanice kada pruza usluge u Crnoj Gori u skladu s odredbom ¢lana 154 ovog zakona.

Uslovi za vezanog zastupnika
Clan 201

Vezani zastupnik u smislu ¢lana 200 ovog zakona moze da bude fizi¢ko ili pravno
lice s prebivalistem odnosno sjedistem u Crnoj Gori, koje ispunjava slijedece uslove: ima
dovoljno dobar ugled i odgovarajuce opste, poslovno i struéno znanje potrebno kako bi bio u
mogucnosti klijentima i potencijalnim klijentima da pruzi sve informacije bitne za usluge koje
se nude.

Fizi¢ko lice ispunjava uslove iz stava 1 ovog Clana za obavljanje poslova iz ¢lana 190
ovog zakona, ako ima odgovarajuce kvalifikacije iz ¢lana 170 ovog zakona.

Pravno lice ispunjava uslove iz stava 1 ovog ¢lana za obavljanje poslova iz ¢lana 190
ovog zakona, ako fizicka lica koja obavljaju poslove iz ¢lana 200 stava 1 ovog zakona imaju
odgovarajuée kvalifikacije iz ¢lana 159 ovog zakona.

O imenovanju vezanog zastupnika investiciono drustvo duzno je da Obavijesti
Komisiju i da uz to obavijedtenje dostavi i dokaze o ispunjavanju uslova iz ovog ¢lana i
spisak fizickih lica koja ¢e obavlja poslove iz ¢lana 200 stav 1 ovog zakona.

Komisija pravilima detaljnije ureduje kriterijume za ispunjavanje uslova iz ovog ¢lana
kao i rokove i sadrzaj obavjestenja iz stava 4 ovog ¢lana.

Obaveze investicionog drustva
Clan 202
Kada investiciono drustvo ovlaséenja vezanog zastupnika u skladu s ¢lanom 200
stav 1 ovog zakona, ono ostaje u punoj mjeri i bezuslovno odgovorno za sve radnje ili
propuste vezanog zastupnika kada on djeluje za racun investicionog drustva.
Kada ovlasc¢enja vezanog zastupnika investiciono drustvo duzno je:

1) putem sistema internih kontrola da nadzire pridrzava li se vezani zastupnik ovog zakona
i relevantnih propisa prilikom obavljanja poslova iz ¢lana 200 stava 1 ovog zakona,

2) obezbijedi da vezani zastupnik prilikom stepena u vezu s klijentom ili potencijalnim
klijentom ili prije stepena u posao iz ¢lana 200 ovog zakona jasno i nedvosmisleno
saopstava svojstvo u kojem nastupa i za racun kojeg investicionog drustva; i

3) preduzme odgovarajué¢e mjere kako bi se izbjeglo da se poslovi vezanog zastupnika van
podrucja primjene ovog zakona negativno odrazavaju na poslove koje vezani zastupnik
preduzima za racun investicionog drustva.

Registar vezanih zastupnika
Clan 203
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Na osnovu obavjeStenja iz Clana 201 stav 4 ovog zakona Komisija vezanog
zastupnika upisuje u registar vezanih zastupnika.

Komisija moze rjeSenjem odbiti upis u registar vezanog zastupnika ako iz
obavjestenja iz Clana 201 stav 4 ovog zakona ne proizlazi da isti ispunjava uslove iz Clana
201 ovog zakona.

Registar iz stava 1 ovog ¢lana je javni registar u koji se upisuju najmanje sljededi
informacije:

1) ime i prezime odnosno naziv i sjediSte vezanog zastupnika;
2) informacije o investicionom drustvu za Ciji raCun vezani zastupnik djeluje; i
3) naznaka poslova iz ¢lana 190 ovog zakona koje vezani zastupnik obavlja za racun
investicionog drustva.
Vezani zastupnik moze da po¢ne da obavlja poslove iz ¢lana 200 ovog zakona nakon
upisa u registar iz stava 1 ovog ¢lana.
Komisija pravilima detaljnije ureduje nacin vodenja registra iz ovog €lana.

IX. TRZISNI POSREDNIK

Uslovi osnivanja
Clan 204

TrziSni posrednik osniva se i posluje kao drustvo s ograni¢enom odgovornoscu,
akcionarsko drustvo ili kao preduzetnik, koji se mozZe osnovati, medu ostalim, i za trziSno
posredovanje sa sjedistem u Crnoj Gori.

Na trziSnog posrednika primjenjuju se odredbe zakona kojim se ureduju privredna
drustva, osim ako nije drugacije propisano ovim zakonom.

Na postupak odludivanja o odobrenju za rad, ukidanju odobrenja za rad, vodenju
registra i nadzoru na odgovarajuci nacin primjenjuju se odredbe o odlu€ivanju o odobrenju
za rad, ukidanju odobrenja za rad, vodenju registra i nadzoru nad investicionim drustvom
osim ako Poglavljem IX nije drugacije propisano.

Izuzetno od stava 1 ovog Clana, trzisni posrednik koji ne obavlja djelatnosti iz ¢lana
205 stav 2 tacka a) ovog zakona moze biti i fizi¢ko lice.

Djelatnost trziSnog posrednika
Clan 205

Trzisni posrednik mozZe da obavlja djelatnosti iz stava 2 ovog ¢lana za koje je dobilo
odobrenje Komisije prema odredbama ovog zakona i druge djelatnosti.

Djelatnosti trziSnog posrednika za koje je potrebno da pribavi odobrenje za rad mogu
biti:

1) investicione usluge iz ¢lana 70 stav 1 ta¢. 1 i 5 ovog zakona i pomoc¢ne usluge povezane
s tim investicionim uslugama;

2) promotivne aktivnosti vezane za usluge investicionog drustva;

3) ponuda usluga investicionog drustva potencijalnim klijentima;

4) savjetovanje u vezi s finansijskim instrumentima i uslugama koje nudi investiciono
drustvo.

Investicione usluge iz stava 2 taCka 1 ovog Clana trziSni posrednik smije da obavlja
samo u odnosu na prenosive hartije od vrijednosti i udjele u subjektima za zajedni¢ka
ulaganja i prenosi naloge samo na:

1) licaiz ¢lana 71 stav 1 ovog zakona; i
2) subjekte za zajedniCka ulaganja i drudtva za upravljanje koji su ovlaséeni da javnosti
prodaju udjele odnosno jedinice u subjektima za zajedni¢ka ulaganja kojima upravljaju.

TrziSni posrednik nije ovlaS¢en da drzi novCana sredstva i hartije od vrijednosti
klijenata i ne smije da se nalazi u polozaju duznika prema klijentu.

Zahtjev za izdavanje odobrenja za rad iz stava 1 ovog ¢lana podnosi se Komisiji ha
nacin i sa sadrzajem koji pravilima iz €lana 206 stav 6 ovog zakona propisuje Komisija.

Odobrenje zarad
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Clan 206
Komisija izdaje odobrenje za rad trziSnom posredniku na osnovu zahtjeva iz ¢lana

205 ovog zakona ako su ispunjeni uslovi propisani ovim ¢lanom.

Komisija ¢e izdati odobrenje za rad trziSnom posredniku ako su ispunjeni sljiedeci
uslovi:

1) uslovi iz ¢lana 204 stav 1 ovog zakona koji se odnose na oblik drustva;

2) uslovi koji se odnose na akcionare odnosno imaoce udjela odnosno viasnika
preduzetnika odnosno najmanje jednog od vlasnika preduzetnika u slu€aju zajedni¢kog
preduzetnika:

a) dobar ugled;

b) finansijska stabilnosti namjeravanog sticaoca u odnosu na poslovanje trZiSnog

posrednika;

3) najmanje jedan ¢lan uprave odnosno vlasnik preduzetnika odnosno najmanje jedan od
vlashika preduzetnika u slu€aju zajedniCkog preduzetnika ispunjava sljedece uslove:

a) ima dobar ugled;

b) ima odgovaraju¢a struéna znanja, sposobnost i iskustvo potrebno za vodenje poslova

trziSnog posrednika;

c) za kojeg je na osnovu dosadasnjeg ponaSanja moguce opravdano zakljuciti da ¢e

posteno i savjesno da obavlja svoje zadatke;

4) uspostavljeni su svi mehanizmi koji obezbjeduju da ¢e biti ispunjeni uslovi iz ovog
zakona koji se odnose na upravljanje sukobom interesa i vodenje poslovne
dokumentacije na nacin i u obimu kako je propisano ¢lanom 207 ovog zakona;

5) polisa osiguranja od profesionalne odgovornosti, pod uslovima propisanima pravilima iz
stava 5 ovog Clana.

Odobrenje za rad trZziSnog posrednika odnosi se na obavljanje djelatnosti na podrucju
Crne Gore i na njega ne odnose se prava iz poglavlja V. glave |. ovoga dijela zakona.

Polisa osiguranja od profesionalne odgovornosti iz stava 2 tacka 5 ovog ¢lana mora biti
ugovorena na nacin da se Kklijentima trziSnog posrednika garantuje nivo zastite kao nivo
zastite klijenata investicionog drustva, a s obzirom na veli€inu, profil rizinosti i pravni oblik
trziSnog posrednika.

Izuzetno od odredbi st. 1 i 2 ovog €lana, trziSni posrednik koji ne obavlja djelatnosti iz
Clana 205 stav 2 tacka a) ovog zakona ne podnosi Komisiji zahtjev za izdavanje odobrenja
za rad, veC se on na sopstveni zahtjev upisuje u registar trziSnih posrednika u skladu s
odredbom ¢lana 211 ovog zakona.

Komisija pravilima detaljnije ureduje sadrzaj zahtjeva iz ¢lana 205 ovog zakona,
kriterjume za procjenu ispunjavanja tih uslova kao i sadrzaj zahtjeva i dokumentacija koji se
prilazu zahtjevu za upis u registar trziSnih posrednika.

Organizacioni zahtjevi
Clan 207
Trzi8ni posrednik duzan je da u svakom trenutku ispunjava sljedeée organizacione
zahtjeve primjereno slozenosti i obimu poslova koje obavlja i to da:

1) uspostavi organizacionu strukturu iz koje su jasno vidljive linije izvjeStavanja i
odgovornosti;

2) zapoSljava lica s vjeStinama, znanjem i stru¢noS¢u koji su potrebni za izvrSavanje
zaduZzenja i zadataka u skladu s opstim zahtjevima iz ¢lana 118 ovog zakona i u skladu s
kadrovskim uslovima za pruzanje usluga u skladu s €l. 169,170 i 171 ovog zakona, kada
je to primjereno obimu poslova koje obavlja i

3) uspostavi primjerene mjere za nadzor i zastitu informacionog sistema i sistema za
elektronsku obradu informacija.

TrziSni posrednik duzan je da preduzima primjerene mjere za upravljanje sukobima
interesa u skladu s odredbom ¢&lana 130 ovog zakona, u obimu primjerenom prirodi, obimu i
sloZenosti svog poslovanja.

TrziSni posrednik duzan je da poslovnu dokumentaciju vodi i €uva na nacin propisan €l.
148 do 152 ovog zakona.
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O svakoj promjeni okolnosti od kojih zavisi primjena odredbi iz ovog Clana, trzisni
posrednik je duzan da bez odlaganja Obavijesti Komisiju .

Izuzetno od stava 1 ovog Clana, trziSni posrednik koji ne obavlja djelatnosti iz ¢lana 195
stav 2 tacka a) ovog zakona, duZan je da ispunjava zahtjeve iz stava 1 tacka 2 ovog €lana i
da o promjeni okolnosti u skladu sa stavom 4 ovog ¢lana bez odlaganja Obavijesti Komisiju .

Pravila poslovnog ponasanja
Clan 208

TrziSni posrednik duzan je da tokom obavljanja djelatnosti za koje je dobio odobrenje
za rad odnosno za koje je registriran postupa u najboljem interesu Kklijenta, korektno i u
skladu s pravilima struke.

Sve informacije koje trziSni posrednik pruza Kklijentu ili potencijalnom Kklijentu,
ukljuc€ujuci promotivhu komunikaciju, moraju biti korektni, jasni i ne smiju dovoditi u zabludu,
pri Eemu promotivha komunikacija mora biti jasno prepoznata kao takva.

TrziSni posrednik je duZan da informacije o uslugama, instrumentima, troskovima i
naknadama klijentu ili potencijalnom klijentu pruzi u skladu s ¢l. 160 do 163 ovog zakona.

TrziSni posrednik je duzan da se pridrzava odredbi o dodatnim podsticajima kako je
propisano ¢l. 164 do 167 ovog zakona i pravilima Komisije iz ¢lana 164 stav 6 ovog zakona.

TrziSni posrednik duzan je da obezbijedi da nacin utvrdivanja primanja ili procjene
radnog ucinka relevantnih lica nisu u sukobu s obavezom iz stava 1 ovog ¢lana.

Trzisni posrednik ne smije da uspostavi mehanizme putem kojih bi naknadama od
rada, prodajnim ciljevima ili na drugi na¢in moga o da podstakne relevantna lica da malom
investitoru ponude odredeni finansijski instrument ako mu moze ponuditi finansijski
instrument koji bi bolje zadovoljio potrebe klijenata.

Na pruzanje usluga od strane trziSnog posrednika na odgovarajuéi nacin primjenjuju
se odredbe o razvrstavanju klijenata iz ¢l. 173 do 177 ovog zakona i odredbe o procjeni
primjerenosti i prikladnosti iz ¢l. 179 do 183 ovog zakona.

Kada trzidni posrednik obavlja uslugu prijema i prenosa naloga, na tu se uslugu
primjenjuje ¢lan 184 ovog zakona u obimu koji je primjenjiv na uslugu koja se pruza klijentu.

Kada trziSni posrednik pruza uslugu investicionog savjetovanja, na tu se uslugu
primjenjuju ¢1.186 i 187 ovog zakona.

Trzisni posrednik duzan je da klijente obavjestava o pruzenim uslugama u skladu s
¢lanom 185 ovog zakona u mijeri i obimu koji je primjenjiv na usluge koje obavlja.

Nadzorni izvjestaji i objava informacija
Clan 209
Komisija pravilima blize ureduje sadrzaj, oblik, nacin i rokove javnog objavljivanja
odnosno dostavljanja nadzornih izvjeStaja i drugih informacija trziSnog posrednika.

Nadzorne mjere Komisije i ukidanje odobrenja za rad trziSnom posredniku
Clan 210
Komisija je ovla§éena da nad trziSnim posrednikom sprovodi nadzor i izri€¢e nadzorne
mjere u mjeri i u obimu u kojoj je nadlezna za nadzor investicionog drustva.
Komisija ¢e rjeSenjem ukinuti odobrenje za rad trziSnom posredniku:
1) ako trzidni posrednik ne otpo¢ne s poslovanjem u okviru od 12 mjeseci od izdavanja
odobrenja;
2) ako trziSni posrednik Sest mjeseci kontinuirano ne obavlja usluge i aktivnosti za koje je
odobrenje za rad izdato;
3) ako trzidni posrednik dostavi obavjestenje u pisanom obliku da vise ne namjerava da
obavlja usluge i aktivnosti iz ¢lana 70 stav 1 ovog zakona,; ili
4) ako trzisni posrednik prestane da ispunjava uslove iz ¢lana 206 ovog zakona,
Komisija moze rieSenjem da ukine odobrenje za rad ako trziSni posrednik:
1) ako je ono izdato na osnovu neistinite ili netatne dokumentacije ili neistinito
predstavljenih €injenica koji su bitne za poslovanje trziSnog posrednika;
2) na bilo koji nacin Komisiji onemogucuje nadzor svojeg poslovanja;
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3) sistemski i teSko krSi obaveze propisane ¢l. 207 i 208 ovog ili
4) ne postupi u skladu s rjeSenjem kojim Komisija nalaze nadzorne mjere iz ¢lana 210 ovog

zakona.

Kada Komisija donosi riedenje kojim se ukida izdato odobrenje za rad, odobrenje za rad
je ukinuto danom dostave rjeSenja Komisije kojim se ukida odobrenje za rad.

Ovlaséenje Komisije da ukine svoje zakonito rieSenje u skladu sa stavom 2 ovog ¢lana
nije ograni¢ena rokom.

Izuzetno od st. 2 i 3 ovog Clana, ako se radi o trziSnom posredniku koji ne obavlja
djelatnosti iz ¢lana 205 stav 2 tacka a) ovog zakona, Komisija ¢e u navedenim slu€ajevima
brisati trziSnog posrednika iz registra trziSnih posrednika.

Registar trziSnih posrednika
Clan 211

Na osnovu izdatog odobrenja za rad iz ¢lana 196 stav 1 ovog zakona i zahtjeva iz
Clana 196 stav 5 ovog zakona Komisija trZiSnog posrednika upisuje u registar trZidnih
posrednika.

Komisija moze rjeSenjem da odbije upis u registar trziSnog posrednika ako iz
zahtjeva iz ¢lana 205 stav 5 ovog zakona ne proizlazi da on ispunjava uslove iz ¢lana 207
stav 5 ovog zakona.

Registar iz stava 1 ovog ¢lana je javni registar u koji se upisuju najmanje sljedeci
informacije:

1) ime i prezime odnosno naziv i sjediSte trziSnog posrednika,
2) naznaka djelatnosti iz ¢lana 205 stav 2 ovog zakona koje obavlja trzisni posrednik.
TrziSni posrednik mozZe da po¢ne da obavlja poslove iz ¢lana 205 stav 2 ovog zakona
nakon upisa u registar iz stav 1 ovog ¢lana.
Komisija pravilima detaljnije ureduje nacin vodenja registra iz ovog ¢lana.

X. PRAVA INVESTICIONIH DRUSTAVA

Obavljanje usluga i aktivnosti van podruéja Crne Gore
Clan 212

Investiciono drustvo sa sjediStem u Crnoj Gori moze, pod uslovima iz ovog zakona,
na podru€ju druge drzave c¢lanice, neposredno ili putem filijale, da obavlja investicione
usluge i aktivnosti za koje je ovlaS¢eno da obavlja u Crnoj Gori.

Investiciono drustvo iz stava 1 ovog €lana moze, pod uslovima iz ovog zakona, na
podru¢ju druge drzave €lanice da obavlja i pomoéne usluge koje je ovlas¢eno da obavlja u
Crnoj Gori, ali samo zajedno s investicionim uslugama ili aktivhostima.

Izuzetno od stava 1 ovog €lana, investiciono drustvo odnosno organizator trZiSta koji
upravija MTP-om ili OTP-om u Crnoj Gori moze bez dodatnih uslova i zahtjeva na podrucju
druge drzave Clanice da uspostavi odgovarajuce mehanizme kako bi se olakSao pristup
njihovim sistemima i trgovanje na tim trZitima korisnicima s udaljenim pristupom, ¢l. ili
suakcijima sa sjediStem u toj drugoj drzavi €lanici.

Prije uspostavljanja mehanizama iz stava 3 ovog Clana, investiciono drustvo odnosno
organizator trziSta duzan je da Komisiji dostavi naziv drzave Clanice u kojoj namjerava da
uspostavi te mehanizme.

Komisija ¢e u roku od mjesec dana od prijema informacija o namjeravanom
uspostavljanju mehanizama iz stava 3 ovog Clana da dostavi nadleznom organu druge
drzave Clanice.

Na zahtjev nadleZznog organa drzave ¢lanice domacina, Komisija ¢e u razumnom
roku istom dostaviti identitet Clanova ili uCesnika MTP-a za koji je u skladu sa stavom 3 ovog
¢lana omogucen udaljeni pristup.

Neposredno obavljanje investicionih usluga i aktivnosti u drugoj drzavi €lanici
Clan 213
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Investiciono drustvo sa sjedistem u Crnoj Gori koje po prvi put namjerava da u
drugoj drzavi €l. neposredno obavlja investicione usluge i aktivnosti ili promijeniti asortiman
usluga ili aktivnosti duzno je da o tome prethodno Obavijesti Komisiju i navede drzavu
¢lanicu u kojoj namjerava neposredno da pruza usluge.

Obavjestenje iz stava 1 ovog Clana obavezno se dostavlja u obliku propisanom
pravilima Komisije kojim se ureduju tehnicki standardi u svrhu uspostavljanja standardnih
obrazaca, priloga i postupaka za prenos informacija vezano za prekograni¢no pruzanje
usluga i sadrzi poslovni plan s opisom vrste i obima poslova koje investiciono drustvo
namjerava da pruza u drzavi ¢lanici.

Kada investiciono drustvo na podru¢ju drzave c¢lanice domacina namjerava da
posluje preko vezanog zastupnika sa sjedidtem ili prebivaliStem u Crnoj Gori, obavjestenje iz
stava 1 ovog ¢lana obavezno sadrzi i identitet i osnovne informacije o vezanim zastupnicima
investicionog drustva.

Komisija ¢e u roku od mjesec dana od dana prijema potpunog obavjestenja iz st. 1 i
3 ovog Clana to obavjestenje da proslijedi nadleZnom organu drzave Clanice domacina i da o
tome Obavjestenja investiciono drustvo.

Komisija informacije iz stava 4 ovog ¢lana dostavlja ESMA-i na zahtjev.

Investiciono drudtvo moze u drzavi €lanici domacinu poceti da obavlja investicione
usluge i aktivnosti i pomoéne usluge iz obavjestenja iz stava 1 ovog ¢lana od dana prijema
obavjestenja Komisije da je nadleznom organu drzave ¢lanice domacina Komisija dostavila
obavjestenje u skladu sa stavom 4 ovog ¢&lana.

Investiciono drustvo je duzno da Komisiju ObavjeStenja o svakoj promjeni informacija
iz obavjestenja iz stava 1 ovog €lana najmanje mjesec dana prije nastepena promjene, u
tom slu€aju Komisija postupa na nacin i u rokovima kako je propisano stavom 4 ovog &lana.

Odredbe st. 3, 4 i 7 ovog €lana primjenjuju se na odgovarajuc¢i nacin na kreditnu
instituciju koja investicione usluge i aktivnosti i s njima povezane pomoéne usluge na
podru¢ju druge drzave Clanice namjerava da obavlja putem vezanog zastupnika sa
sjediStem ili prebivaliStem u Crnoj Gori.

Izuzetno od odredbe stava 4 ovog C€lana, ako je obavjeStenje iz stava 1 ovog ¢lana
Komisiji dostavleno u toku nadzora nad investicionim drustvom, Komisija moze
prosljedivanje obavjeStenja da odloZi do zavrSetka postupka nadzora, o Cemu ce
Obavjestenjati investiciono drustvo.

Obavljanje investicionih usluga i aktivnosti putem filijale ili vezanog zastupnika u
drugoj drzavi €lanici
Clan 214

Investiciono drustvo sa sjediStem u Crnoj Gori koje u drugoj drzavi ¢lanici namjerava
da otvori filijalu ili da posluje putem vezanog zastupnika sa sjediStem ili prebivalistem u toj
drzavi €lanici, duzno je da Komisiji podnese zahtjev za otvaranje filijale u obliku propisanom
pravilima Komisije kojim se ureduju tehnicki standardi u svrhu uspostavljanja standardnih
obrazaca, priloga i postupaka za prenos informacija vezano za prekograni¢no pruzanje
usluga i da navedesti drzave Clanice u kojoj na taj nain namjerava da posluje i da uz
zahtjev dostavi:

1) poslovni plan, s opisom vrste i obima investicionih usluga i aktivnosti koje namjerava da
pruza i obavlja preko filijale odnosno vezanog zastupnika, organizacionu strukturu filijale
odnosno vezanog zastupnika kao i informacije o tome namjerava li filijala da posluje
preko vezanih zastupnika, kao i informacije o vezanim zastupnicima preko Kkojih
namjerava da posluje ukljuCujuéi linije izvjeStavanja koje navode kako se vezani
zastupnici uklapaju u korporativnu strukturu investicionog drustva;

2) adresu u drzavi Clanici domacinu na kojoj ¢e biti moguce dobiti informacije o filijali
odnosnho vezanom zastupniku;

3) informacije o licima koja ¢e biti odgovorna za poslovanje filijale odnosno vezanog
zastupnika i

4) druge dodatne informacije.
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Ako investiciono drustvo posluje preko vezanog zastupnika sa sjediStem u drzavi €lanici
domacdinu, vezani zastupnik je izjednacen s filijalom investicionog drustva u toj drzavi €lanici
i na njegovo poslovanje na odgovarajuéi nacin se primjenjuju odredbe ovog zakona koje
ureduju poslovanje filijale investicionog drustva u drzavi €lanici domadinu.

Zahtjev iz stava 1 ovog Clana obuhvata i zahtjev da Komisija obavjeStenje s prilozima iz
stava 2 ovog €lana dostavi nadleznom organu drzave ¢lanice domacina u kojoj investiciono
drustvo namjerava da otvori filijalu ili posluje putem vezanog zastupnika sa sjedidtem ili
prebivaliStem u drzavi ¢lanici domadinu.

Odredbe st. 1 do 3 ovog €lana i €l. 215 i 216 ovog zakona primjenjuju se na odgovarajudi
nacin na kreditnu instituciju koja investicione usluge i aktivnosti i s njima povezane pomocne
usluge na podrucju druge drzave Clanice namjerava da obavlja putem vezanog zastupnika
sa sjedistem ili prebivali§tem u toj drugoj drzavi ¢lanici.

Zahtjev za izdavanje odobrenja za obavljanje investicionih usluga i aktivnosti putem
filijale
Clan 215

Komisija ¢e o zahtjevu iz ¢lana 214 stav 1 ovog zakona odluditi rjeSenjem u roku od
tri mjeseca od dana prijema urednog zahtjeva.

Komisija ¢e zahtjev iz ¢lana 214 stav 1 ovog zakona odbiti rjeSenjem ako investiciono
drustvo nema primjerenu organizacionu, tehniCku i kadrovsku strukturu ili primjereni
finansijski polozaj da bi s obzirom na planirani obim poslovanja poslovalo u drzavi ¢lanici
domacdinu putem filijale ili vezanog zastupnika.

Ako Komisija ne odbije zahtjev iz razloga navedenih u stavu 2 ovog ¢lana, u roku od
tri mjeseca od dana prijema urednog zahtjeva donosi rieSenje kojim se odobrava otvaranje
filjale ibez odlage o tome dostavlja obavjestenje nadleznom organu drzave C¢lanice
domacdina i o tome obavjestava investiciono drustvo.

Obavjestenje iz stava 3 ovog Clana, osim informacija iz ¢lana 214 ovog zakona,
sadrzi i detaljne informacije o sistemu zaStite investitora u Crnoj Gori kojim su zasticeni
klijenti filijale investicionog drustva.

Poslovanije filijale u drzavi €lanici domadinu
Clan 216
Investiciono drustvo sa sjediStem u Crnoj Gori moze da otvori filijalu i preko nje
otpoCne da obavlja investicione usluge i aktivnosti i povezane pomoc¢ne usluge:
1) od dana kada primi obavjestenje nadleZznog organa drzave Clanice o uslovima koje radi
zastite javnih interesa mora postovati tokom poslovanja u toj drzavi ¢lanici; ili
2) ako takvo obavjestenje nije primilo, istekom roka od dva mjeseca od dana kada je
nadlezni organ drzave Clanice primilo obavjestenje Komisije u skladu s ¢lanom 204 ovog
zakona.
Komisija moze da ukine odobrenje iz ¢lana 205 ovog zakona ili kao nadzornu mjeru
da izrekne zabranu poslovanja filijale ako nakon pocetka poslovanja filijale u drugoj drzavi
Clanici nastupe okolnosti iz ¢lana 205 stav 2 ovog zakona.

Obavjestenje o promjenama informacija u vezi s filijalom u drzavi €lanici
Clan 217

Ako investiciono drustvo namjerava da promijeni poslovanje ili okolnosti iz ¢lana 214
stav 1 ovog zakona, duzno je da o tome Obavijesti Komisiju trideset dana prije izvrSenja
takve promjene, a Komisija je duzna da o tome ObavjeStenja nadlezni organ drzave ¢lanice
domacdina.

Investiciono drustvo je duzno da Komisiju Obavjestenja o svakoj promjeni informacija
iz obavjeStenja iz stava 1 ovog €lana najmanje mjesec dana prije hastepena promjene, i u
tom slucaju Komisija postupa na nacin i u rokovima kako je propisano ¢lanom 214 ovog
zakona.

Obavljanje investicionih usluga i aktivnosti u tre¢oj zemlji
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Clan 218

Investiciono drustvo sa sjediStem u Crnoj Gori moze investicione usluge i aktivnosti u
trecoj zemlji da obavlja samo putem filijale, na osnovu prethodnog odobrenja Komisije.

Na odobrenje iz stava 1 ovog €lana na odgovarajuci nacin se primjenjuju odredbe
¢l.214 do 217 ovog zakona.

Komisija osim iz razloga iz ¢lana 215 stav 2 ovog zakona zahtjev moze da odbije
ako, s obzirom na propise treCe zemlje i na praksu u sprovodenju tih propisa, postoji
vjerovatnoca da bi ssprovodenje nadzora nad filijalom bilo onemoguceno.

O svim poteSkoc¢ama s kojima se prilikom osnivanja ili obavljanja djelatnosti u tre¢oj
zemlji susrelo, investiciono drustvo duzno je da Obavijesti Komisiju , o ¢emu Komisija
obavjestava Evropsku komisiju i ESMA-u.

Izuzetno od odredbe stava 1 ovog €lana, svako investiciono drustvo sa sjediStem u
Crnoj Gori bez prepreka smije neposredno da obavlja investicionu aktivnost iz ¢lana 70 stav
1 taCka 3 ovog zakona na podrucju trece zemlje, uz prethodno obavjestenje Komisiji.

Obavljanje investicionih usluga i aktivnosti drustva iz druge drzave €lanice na
podrucju Crne Gore
Clan 219

Investiciona drustva kojima su dozvolu dali i nad kojima nadzor vr§e nadlezni organi
druge drzave ¢lanice u skladu sa propisima EU o trziStima finansijskih instrumenata i
kreditne institucije u skladu sa propisima EU o pristupu djelatnosti kreditnih institucija i
prudencijalnom nadzoru kreditnih institucija, mogu slobodno da pruzaju investicione usluge
i/ili da obavljaju investicione aktivnosti i dodatne usluge na teritoriji Crne Gore, pod uslovom
da njihova dozvola predvida te usluge i aktivnosti, a kad su u pitanju kreditne institucije - i
pod uslovima koji su propisani zakonom kojim se ureduju kreditne institucije u Crnoj Gori.

Dodatne usluge se mogu pruzati samo zajedno sa investicionim uslugama i/ili
aktivnostima.

Investiciona drustva i kreditne institucije iz stava 1 ovog &lana mogu poceti da
pruzaju investicione usluge i aktivnosti u Crnoj Gori, kada Komisija od njihovog mati¢nog
nadleznog organa oznacenog kao kontakt tacku u skladu sa propisima EU koji ureduju
trzista finansijskih instrumenata dobije informacije iz st. 4 i 5 ovog Clana.

Komisija objavljuje informacije iz stava 3 ovog ¢lana po prijemu.

Komisija je duzna da ove informacije koji se odnose na kreditnu instituciju bez
odlaganja proslijedi Centralnoj banci Crne Gore.

Svako investiciono drustvo kojem je dozvolu za rad dala Komisija i nad kojim vrsi
nadzor u skladu sa ovim zakonom i kreditna institucija koja je dozvolu dobila u skladu sa
zakonom kojim se ureduju kreditne institucije, mogu slobodno da pruzaju investicione usluge
i/ili obavljaju investicione aktivnosti, kao i dodatne usluge, na teritoriji druge drzave €lanice,
pod uslovom da njihova dozvola predvida te usluge i aktivnosti.

Dodatne usluge se mogu pruzati samo zajedno sa investicionim uslugama i/ili
aktivnostima.

Svako investiciono drustvo koje po prvi put namjerava da pruza usluge ili aktivnosti
na teritoriji druge drzave Clanice, ili koje namjerava da promijeni paletu usluga ili aktivnosti
koje tako pruza odnosno obavlja, treba Komisiju da obavijesti o sliede¢em:

1) o nazivu drzave €lanice u kojoj namjerava da posluje;

2) poslovnom planu, u kome su posebno naznacene one investicione usluge i/ili aktivnosti i
dodatne usluge koje namjerava da pruza na teritoriji te drzave Clanice i da li namjerava da to
¢ini posredstvom vezanih zastupnika sa sjedistem u Crnoj Gori.

Ako investiciono drustvo namjerava da koristi vezane zastupnike, duzno je da
Komisiju obavijesti o identitetu tih vezanih zastupnika.

Komisija sve informacije, ukljuCujuéi imena vezanih zastupnika koje investiciono
drustvo namjerava da koristi za pruzanje investicionih usluga i aktivnosti u toj drzavi €lanici,
u roku od mjesec dana od njihovog prijema, prosleduje nadleznom organu drzave Clanice
domacina odredenog kao kontakt tatka u skladu sa propisima EU o trzistima finansijskih



Strana 104 od 452
Predlog

instrumenata i investiciono drustvo tada moZe poceti da pruZza odgovarajuce investicione
usluge i aktivnosti u drzavi €lanici domacinu.

U slu€aju promjene bilo kojih informacija dostavljenih u skladu sa ovim ¢&lanom,
investiciono drusdtvo Komisiji dostavlja pisano obavjedtenje o toj izmjeni najmanje mjesec
dana prije njenog sprovodenja.

Komisija o izmjeni iz stava 12 ovog ¢lana obavjestava nadlezni organ drzave ¢lanice
domacina.

Svaka kreditna institucija koja namjerava da pruza investicione usluge i aktivnosti
kao i dodatne usluge u skladu sa stavom 3 ovog &lana posredstvom vezanih zastupnika
obavjestava Komisiju i Centralnu banku Crne Gore o imenima tih vezanih zastupnika.

Ako kreditna institucija namjerava da koristi vezane zastupnike sa sjedistem u Crnoj
Gori, na teritoriji drzave Clanice u kojoj namjerava da pruza usluge, Komisija u roku od
mjesec dana od prilema svih informacija, obavjeStava nadlezni organ drzave Cclanice
domacina koja je odredena kao kontakt tatka u skladu sa propisima EU o trZidtima
finansijskih instrumenata, o imenima vezanih zastupnika koje kreditna institucija namjerava
da koristi za pruzanje usluga u toj drzavi Clanici.

Investiciona drustva i organizatori trzista koji upravljaju MTP-om ili OTP-om, iz drugih
drzava clanica, mogu bez dodatnih zakonskih ili administrativnih zahtjeva uspostauviti
odgovarajuée aranzmane u Crnoj Gori, kako bi udaljenim korisnicima, €l. ili u€esnicima sa
sjediStem u njihovim drzavama ¢lanicama omogucili pristup i trgovanje na tim trzistima.

Investiciona drustva i organizatori trZidta koji upravljaju MTP-om ili OTP-om u Crnoj
Gori, mogu bez dodatnih zakonskih ili administrativnih zahteva uspostaviti odgovarajuée
aranzmane u drugim drZzavama clanicama, kako bi udaljenim korisnicima, ¢l. ili u€esnicima
sa sediStem u Crnoj Gori omogudili pristup i trgovanje na tim trzistima.

Investiciono drustvo ili organizator trZista koji upravljagju MTP-om ili OTP-om
obavjestavaju Komisiju o aranZmanima u drugim drzavama ¢lanicama, koje Komisija u roku
od mjesec dana dostavlja nadleznom organu drzave €¢lanice u kojoj MTP ili OTP namjerava
da pruza te aranzmane.

Komisija, na zahtjev nadleznog organa matine drzave c¢lanice MTP-a, i bez
odlaganja, dostavlja imena udaljenih ¢lanova ili u€esnika na MTP-u, sa sjediStem u toj drzavi
Clanici.

Filijala investicionog drustva iz druge drzave ¢lanice
Clan 220

Svako investiciono drustvo kome je nadlezni organ druge drzave ¢lanice dao dozvolu
za rad i nad kojim vrSi nadzor, u skladu sa propisima EU o trziStima finansijskih
instrumenata, moze da pruza investicione usluge i/ili da obavlja investicione aktivnosti i
dodatne usluge na teritoriji Crne Gore u skladu sa propisima EU o trziStima finansijskih
instrumenata i propisima EU o pristupu djelatnosti kreditnih institucija i prudencijalnom
nadzoru kreditnih institucija i investicionih drustava, na osnovu prava o poslovhom
nastanjivanju, bilo osnivanjem filjala bilo posredstvom vezanog zastupnika osnovanog u
Crnoj Gori, pod uslovom da njihova dozvola koju je investiciono drustvo ili kreditna institucija
dobila u mati¢noj drzavi €lanici predvida te usluge i aktivnosti.

Dodatne usluge se mogu pruzati samo zajedno sa investicionim uslugama i/ili
aktivnostima.

Svaka kreditna institucija koja je dozvolu dobila u skladu sa propisima EU o pristupu
djelatnosti kreditnih institucija i prudencijalnom nadzoru kreditnih institucija moze da pruza
investicione usluge i/ili da obavlja investicione aktivnosti i dodatne usluge na teritoriji Crne
Gore u skladu sa propisima EU o trzistima finansijskih instrumenata i propisima EU o
pristupu djelatnosti kreditnih institucija i prudencijalnom nadzoru kreditnih institucija, na
oshovu prava o poslovnom nastanjivanju, bilo osnivanjem filijala bilo posredstvom vezanog
zastupnika osnovanog u Crnoj Gori, pod uslovom da dozvola koju je kreditna institucija
dobila u maticnoj drzavi Clanici predvida te usluge i aktivnosti i pod uslovima propisanim
zakonom kojim se ureduju kreditne institucije u Crnoj Gori.
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Dodatne usluge se mogu pruzati samo zajedno sa investicionim uslugama i/ili
aktivnostima.

Svako investiciono drustvo kome je dozvolu za rad dala Komisija i nad kojim vrSi
nadzor u skladu sa ovim zakonom, moZe slobodno da pruza investicione usluge i/ili obavlja
investicione aktivnosti, kao i dodatne usluge, na teritoriji druge drZzave ¢lanice u skladu sa
ovim zakonom kao i zakonom o kreditnim institucijama, na osnovu prava o poslovnom
nastanjivanju, bilo osnivanjem filijala, bilo posredstvom vezanog zastupnika osnovanog van
Crne Gore, pod uslovom da dozvola za rad data investicionom drustvu ili kreditnoj instituciji
u Crnoj Gori predvida te usluge i aktivnost.

Dodatne usluge se mogu pruzati samo zajedno sa investicionim uslugama i/ili
aktivnostima.

Svaka kreditna institucija koja je dobila dozvolu u skladu sa zakonom kojim se
ureduju kreditne institucije u Crnoj Gori moze slobodno da pruza investicione usluge i/ili
obavlja investicione aktivnosti, kao i dodatne usluge, na teritoriji druge drzave €lanice, na
osnovu prava o poslovnom nastanjivanju, bilo osnivanjem filijala, bilo posredstvom vezanog
zastupnika osnovanog van Crne Gore, pod uslovom da dozvola za rad koju je kreditha
institucija dobila predvida te usluge i aktivnosti i pod uslovom da je pribavljena potrebna
dozvola u skladu sa zakonom kojim se ureduju kreditne institucije u Crnoj Gori.

Dodatne usluge se mogu pruzati samo zajedno sa investicionim uslugama i/ili
aktivnostima.

Svako investiciono drustvo koje Zeli da osnuije filijalu na teritoriji druge drzave &lanice
ili da posluje posredstvom vezanih zastupnika osnovanih u drugoj drzavi €lanici u kojoj nije
osnovao filijalu, duzno je da prvo o tome Obavijesti Komisiju i da joj dostavi sledece
informacije:

1) ime drzave Clanice na &ijoj teritoriji namjerava da osnuije filijalu ili drzave ¢lanice u kojoj ne
osniva filijalu, ali namjerava da koristi vezane zastupnike sa sjediStem u toj drzavi €lanici;

2) poslovni plan koji, izmedu ostalog, navodi investicione usluge i/ili aktivhosti i dodatne
usluge koje ¢e nuditi;

3) organizacionu strukturu filijala, kad je osnovan, i naznaku da li filijalu namjerava da koristi
vezane zastupnike i naziv vezanih zastupnika;

4) da li namjerava da koristi vezane zastupnike u drzavi ¢lanici u kojoj investiciono drustvo
ne osniva filijalu, opis namjeravane upotrebe vezanog zastupnika ili vezanih zastupnika i
organizacionu strukturu, ukljuCujuc¢i zahtjeve za izvjeStavanje i navodenje mjesta koje
zastupnik ili zastupnici imaju u korporativnoj strukturi investicionog drustva;

5) adresu u drzavi ¢lanici domacdinu na kojoj se mogu dobiti dokumenta;

6) imena lica odgovornih za upravljanje filjalom ili vezanim zastupnikom.

Kada investiciono drustvo koristi vezanog zastupnika osnovanog u drzavi ¢lanici
izvan Crne Gore, takav vezani zastupnik postaje dio filijale, ako je filijala osnovana, i u
svakom slucaju na njega se primjenjuju odredbe ovog zakona o filijalama.

Osim ako Komisija nema razloga da sumnja u prikladnost administrativne strukture ili
finansijskog poloZaja investicionog drustva, uzimajuéi u obzir razmatrane aktivnosti, ona u
roku od tri mjeseca od prijema svih informacija, te informacije dostavlja nadleznom organu
drzave Clanice domacina koji je odreden kao kontakt tacka u skladu sa propisima EU o
trziStima finansijskih instrumenata i o tome obavjestava investiciono drustvo.

Pored informacija iz stava 5. ovog €lana, Komisija nadleznom organu drZave Clanice
domacina dostavlja pojedinosti o akreditovanom sistemu zastite investitora Ciji je Clan
investiciono drustvo u skladu sa ovim zakonom.

U slu€aju promjene u pojedinostima, Komisija obavjeStava nadlezne organe drzave
Clanice domacina na odgovarajuéi nacin.

Ako Komisija odbije da pruzi informacije nadleznom organu drzave Cclanice
domacdina, ona investicionom drustvu daje svoje razloge za odbijanje u roku od tri mjeseca
od prijema svih informacija.

Po prilemu obavjeStenja od nadleznog organa drzave Clanice domacina ili, ako
Komisija nije primila takvo obavjeStenje od nadleznog organa, najkasnije dva mjeseca od
dana prenosa informacija od strane Komisije, filijala se moze osnovati i zapoceti s radom.
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Kada Komisija primi obavjeStenje od nadleznog organa mati¢ne drzave Clanice
investicionog drustva ili kreditne institucije koja zeli da pruza usluge u Crnoj Gori na osnovu
prava poslovnog nastanjivanja u skladu sa stavom 1 ovog ¢lana, ona Salje obavjestenje
nadleZnom organu matiéne drzave c¢lanice najkasnije u roku od dva mjeseca od dana
prenosa obavjestenja od strane nadleznog organa mati¢ne drzave €lanice.

Ukoliko Komisija ne poSalje obavjestenje iz stava 16 ovog ¢lana u predvidenom roku,
filijala se moze osnovati i zapocCeti s radom.

Svaka kreditna institucija koja Zeli da koristi vezanog zastupnika osnovanog u drZzavi
¢lanici van Crne Gore kako bi pruzala investicione usluge i/ili obavljala aktivnosti, odnosno
dodatne aktivnosti u skladu sa ovim zakonom, obavjeStava Komisiju i Centralnu banku Crne
Gore i dostavlja im informacije iz stava 9 ovog ¢lana.

Osim ako Komisija nema razloga da sumnja u adekvatnost administrativhe strukture
ili finansijskog polozaja kreditne institucije, ona u roku od tri mjeseca od prijema svih
informacija, te informacije dostavlja nadleZnom organu drzave ¢lanice domacina koji je
odreden kao kontakt tatka u skladu sa propisima EU o trziStima finansijskih instrumenata i
tome obavjestava kreditnu instituciju na odgovarajuci nacin.

Ako Komisija odbije da pruzi informacije nadleznom organu drzave clanice
domacina, ona kreditnoj instituciji daje svoje razloge za odbijanje u roku od tri mjeseca od
dana prijema svih informacija.

Po prilemu obavjestenja od nadleznog organa drzave ¢lanice domacina ili, ako
Komisija nije primila takvo obavjeStenje od nadleznog organa, najkasnije dva mjeseca od
dana prenosa informacija od strane Komisije, vezani zastupnik mozZe da zapoc¢ne sa radom.

Na vezanog zastupnika iz stava 21 ovog ¢lana primjenjuju se odredbe ovog zakona
koje se odnose na filijale.

Odgovornost je Komisije da obezbijedi da su usluge koje filijalu pruza na teritoriji
Crne Gore u skladu sa obavezama utvrdenim ovim zakonom.

Komisija ima pravo da preispita/kontroliSe uredenje filjala i da zahtijeva promjene
koje su potrebne kako bi nadlezni organ mogao da postupa po ovom zakonu u vezi sa
uslugama i/ili aktivnostima koje filijala pruza u Crnoj Gori.

Kada investiciono drustvo koje ima dozvolu izdatu u drugoj drzavi Clanici, osnuje
filijalu u Crnoj Gori, nadlezni organ mati¢ne drzave €lanice investicionog drustva moze, u
vrSenju svojih ovlad¢enja i nakon obavjeStavanja Komisije, na licu mjesta vrsiti neposredni
nadzor u toj filijali.

U slu€aju promjene u informacijama dostavljenim u skladu sa stavom 9 ovog ¢lana,
investiciono drustvo Komisiji dostavlja pisano obavjestenje o toj izmjeni najmanje mjesec
dana prije njenog sprovodenja i Komisija o izmjeni obavjeStava nadlezni organ mati¢ne
drzave Clanice.

Pravila poslovanja filijale investicionog drustva iz drzave €lanice i nadzor Komisije
Clan 221
Filijala iz ¢lana 220 ovog zakona duzna je da posluje u skladu sa ¢&l. 159 do 168 ovog
zakona i pravilima koji detaljnije ureduju pravila poslovnog pona$anja, uklju€ujuéi odredbe o
izvjeStavanju Komisije i vodenju poslovne dokumentacije u vezi s tim obavezama.
Na filijalu se na odgovarajuci nacin primjenjuje i sljedece:
1) odredbe ovog zakona koje se odnose na obavezu Cuvanja povjerljivih informacija iz
¢lana 159 stav 5 ovog zakona;
2) propisi u Crnoj Gori kojima se ureduje sprjeCavanje pranja novca i finansiranja terorizma;
3) drugi propisi koji se radi zastite opSteg dobra primjenjuju na podrucju Crne Gore;
4) odredba ¢lana 205 ovog zakona;
5) odredba Clana 176 stav 9. ovog zakona o objavi revidiranih godiSnjih finansijskih
izvjestaja;
6) odredbe ovog zakona i propisa donesenih na osnovu ovog zakona koje se odnose na
nadzor Komisije i ovlaScenje da izriCe nadzorne mjere; i
7) odredbe ovog zakona o godiSnjoj naknadi za nadzor.
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Izuzetno od odredbe ¢lana 160 stav 1. ovog zakona, Komisija je ovlaS¢ena za
neposredan nadzor poslovanja filijale u svrhu provjere pridrzava li se ista obaveza iz st.1i 2
ovog Clana i za nalaganje mjera propisanih ovim zakonom, a koje su potrebne kako bi se
obezbijedilo ssprovodenje tih obaveza.

Komisija je ovlaS¢ena da od investicionog drustva zahtijeva periodi¢ne izvjeStaje o
aktivnostima filijale iz ¢lana 220 ovog zakona.

Odredbe ovog ¢lana odnose se i na filijalu kreditne institucije iz druge drzave &lanice
koja na podrucju Crne Gore obavlja investicione usluge i aktivnosti i s njima povezane
pomocne usluge.

Neposredno obavljanje investicionih usluga i obavljanje investicionih aktivnosti
Clan 222
Investiciono drustvo sa sjediStem u drzavi ¢lanici moze da zapo¢ne neposredno da
pruza investicione usluge i obavlja investicione aktivnosti, kada Komisija od nadleznog
organa drZzave Cclanice sjediSta investicionog drustva primi obavjeStenje i priloge sa
sadrzajem iz ¢lana 213 ovog zakona.
Odredba stava 1 ovog ¢lana na odgovarajuéi se nacin primjenjuje kod svake
promjene informacija navedenih u obavjestenju iz ¢lana 217 stav 1 ovog zakona.
Investiciono drustvo iz stava 1 ovog ¢lana duzno je da se prilikom pruzanja usluga na
podrucju Crne Gore pridrzava obaveza iz ¢lana 221 ovog zakona.
Na investiciono drudtvo iz druge drZzave Clanice koje neposredno pruza usluge na
podruéju Crne Gore na odgovarajuci se nacin primjenjuju:
1) odredbe ovog zakona koje se odnose na obavezu Cuvanja povijerljivih informacija iz
¢lana 159 stav 5 ovog zakona;
2) propisi u Crnoj Gori kojima se ureduje sprjeCavanje pranja novca i finansiranja terorizma,;
[
3) drugi propisi koji se radi zastite opSteg dobra primjenjuju na podruc¢ju Crne Gore.

Ako obavjestenje iz stava 1 ovog Clana koje Komisija primi sadrzi informacije o identitetu
vezanog zastupnika s poslovnim sjediStem u mati¢noj drzavi €Elanici, a putem kojeg
namjerava da obavlja investicione usluge i aktivnosti u Crnoj Gori, Komisija te informacije
objavljuje na svojim internetskim stranicama po prijemu obavjestenja iz stava 1 ovog €¢lana.

Odredbe st. 3 do 5 ovog €lana odnose se i na kreditnu instituciju koja neposredno ili
putem vezanog zastupnika s poslovnim sjediStem u mati¢noj drzavi Clanici obavlja
investicione usluge i aktivnosti na osnovu uslova propisanih zakonom kojim se ureduje
osnivanje i poslovanje kreditnih institucija.

Mjere predostroznosti
Clan 223

Komisija je nadleZzna za nadzor nad investicionim drustvom sa sjediStem u drzavi
Clanici u vezi s investicionim uslugama i aktivhostima koje pruza i obavlja u Crnoj Gori te nad
filjalom investicionog drustva iz drzave ¢lanice, u obimu utvrdenom ovim zakonom.

Kada utvrdi da postoji vjerovatno¢a da investiciono drustvo koje na teritoriju Crne
Gore obavlja investicione usluge i aktivnosti neposredno ili putem filijale krdi obaveze
propisane ovim zakonom, a sama nema ovlas¢enje da preduzima nadzorne mjere, Komisija
0 tome obavjestava nadlezni organ mati¢ne drzave €lanice.

Ako investiciono drustvo uprkos mjerama nadleznog organa maticne drzave Clanice
ili zato Sto te mjere nisu primjerene, nastavi s djelovanjem koje o ito Steti investitorima na
podru¢ju Crne Gore ili urednom funkcionisanju trzista, Komisija moze, nakon sto o tome
Obavjestenja nadlezn organ mati¢ne drZzave Clanice, da preduzme sve primjerene mjere
propisane ovim zakonom u svrhu zastite investitora i urednog funkcionisanja trzista.

Mijere iz stava 3 ovog €lana uklju€uju i zabranu daljeg obavljanja investicionih usluga
i aktivnosti na podruc&ju Crne Gore.

Kada utvrdi da organizator trzista, regulisano trziste, MTP ili OTP iz druge drzave
Clanice krSi obaveze propisane ovim zakonom i pravilma donesenima na osnovu njega,
Komisija o tome obavjeStava nadlezni organ mati¢ne drzave Clanice.
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Ako, uprkos mjerama koje je nadlezni organ mati¢ne drzave Clanice preduzeo ili zato
Sto se te mjere pokazu neadekvatnima, regulisano ftrziste ili MTP ili OTP nastave s
djelovanjem koje ocito Steti interesima investitora na podru€ju Crne Gore ili urednom
funkcioniranju trzista, Komisija moze, nakon 5to o tome ObavjeStenja nadlezni organ
matine drzave Clanice, da preduzme sve primjerene mjere propisane ovim zakonom u
svrhu zastite investitora i urednog funkcionisanja trzista

Mjere iz stav 5 ovog Clana uklju€uju i zabranu da regulisano trziste ili MTP ili OTP
stavljaju svoje aranZmane na raspolaganje ¢l. s udaljenim pristupom ili suakcijima iz Crne
Gore osnovanim u drzavi ¢lanici domacinu.

O mjerama iz st. 3 i . ovog €lana Komisija bez odlaganja obavjeStava Evropsku
komisiju i ESMA-u.

Umjesto preduzimanja mjera iz st. 3 i 6 ovog €lana Komisija moze da zatrazi od
ESMA-e da postupi u skladu sa svojim ovlaS¢enjima.

Mjere Komisije donesene prema odredbama ovog ¢lana ne smiju imati diskriminidugi
ili ograniCavajuéi tretman koji se zasniva na €injenici da investiciono drustvo ima odobrenje
za rad u drugoj drzavi Clanici.

Ovlaséenja Komisije
Clan 224

Kada utvrdi da investiciono drustvo koje na teritoriji Crne Gore obavlja investicione
usluge i aktivnosti putem filijale krSi obaveze propisane ovim zakonom i pravilima donesenim
na osnovu njega, a Komisija ima ovlaS¢enja da preduzme nadzorne mjere, Komisija ¢e
rieSenjem naloziti uklanjanje utvrdenih nezakonitosti i nepravilnosti.

Ako investiciono drustvo iz stava 1 ovog &lana ne postupi u skladu s rjeSenjem
Komisije, Komisija moze da preduzme sve primjerene mjere propisane ovim zakonom
potrebne da bi se utvrdena nezakonitost ili nepravilnost otklonila.

Ako i nakon mjera iz stava 2 ovog €lana investiciono drustvo nastavi da krSi obaveze
propisane ovim zakonom i pravilima donesenim na osnovu njega Komisija moze, nakon $to
o tome Obavjestenja nadlezni organ mati¢ne drzave Clanice, da preuzme sve primjerene
mjere propisane ovim zakonom u svrhu zastite investitora i urednog funkcionisanja trzista.

O mjerama iz stava 2 ovog Clana Komisija bez odlaganja obavjeStava Evropsku
komisiju i ESMA-u.

Umjesto preduzimanja mjera iz stava 2 ovog Clana Komisija moze da zatrazi od
ESMA-e da postupi u skladu sa svojim ovlaS¢enjem.

Ovlaséenja nadleznog organa mati¢ne drzave ¢lanice u obavljanju nadzora nad radom
filijale investicionog drustva sa sjediStem u mati€noj drzavi €lanici
Clan 225

Ako investiciono drustvo sa sjediStem u drzavi Clanici posluje putem filijale u Crnoj
Gori, nadlezni organ mati¢ne drzave Clanice na podruc¢ju Crne Gore moZze, nakon $to o tome
Obavijesti Komisiju , samostalno ili putem lica koju za to posebno ovlaséenja, da izvrsi
neposrednu provjeru informacija iz ovog zakona i inspekciju tih filijala.

Komisija je ovlaS¢ena na pojedinacnoj osnovi da obavi neposredni nadzor filijale
investicionog drusStva iz drzave Clanice, ako ocijeni da je to relevantno za stabilnost
finansijskog sistema Crne Gore, i od nje trazi sve potrebne informacije o njenim
aktivnostima.

Prije obavljanja nadzora iz stava 2 ovog Clana Komisija e se bez odlaganja
savjetovati o namjeravanim aktivnostima s nadleznim organom mati¢ne drzave &lanice.

Komisija ¢e nadleznom organu mati¢ne drzave Clanice nakon zavrSetka postupka
nadzora iz stava 2 ovog Clana dostaviti informacije i nalaze koji su relevantni za procjenu
rizika doti€nog investicionog drustva.

Pristup regulisanom trzistu
Clan 226
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Investiciono drustvo iz druge drZzave Clanice koje ima odobrenje za izvrSavanje
naloga klijenta ili za trgovanje za sopstveni racun, ima pravo Clanstva odnosno pristup
regulisanom trzistu u Crnoj Gori na jedan od sljedecih nacina:

1) putem filijale osnovane u Crnoj Gori ili

2) putem udaljenog c¢lanstva ili udaljenog pristupa regulisanom trzistu, bez obaveze
poslovnog sjedista u Crnoj Gori, ako postupak trgovanja i trgovinski sistem regulisanog
trziSta ne zahtijeva fiziCku prisutnost kod zakljuCivanja transakcija na trzistu.

Pristup centralnoj drugoj ugovornoj strani, sistemima kliringa(poravnanja) i saldiranja
(namire) i pravo odredivanja sistema saldiranja (hamire)
Clan 227

Investiciono drustvo iz druge drzave Clanice ima pravo neposrednog i posrednog
pristupa centralnoj drugoj ugovornoj strani i sistemima poravnanja i namire u Crnoj Gori radi
zaklju€ivanja ili organizovanja zakljucivanja transakcija finansijskim instrumentima.

Centralna druga ugovorna strana i sistem poravnanja i namire duzni su prema
investicionom drustvu iz druge drzave dElanice iz stava 1 ovog Clana da primijene isti
nediskriminiSuci, transparentni i objektivni kriterijum koji se primjenjuje i na lokalne ¢lanove ili
uCesnike.

Berza je duzna svim svojim ¢&lanovima ili suakcijima da omoguéi da sami odaberu
sistem namire transakcija finansijskim instrumentima izvr§enih na tom regulisanom trzistu,
pod sljedec¢im uslovima:

1) ako je rije€ o povezanosti i dogovorima izmedu odabranih sistema namire i svih drugih
sistema koji su potrebni radi obezbjedenja efikasne i ekonomiéne namire odredene
transakcije;

2) ako se Komisija saglasi da su tehniCki uslovi za namiru transakcija zaklju¢enih na
regulisanom ftrziStu putem sistema namire, koji je razliCit od onog odabranog za
regulisano trziste, takvi da omoguc¢uju nesmetano i uredno funkcionisanje finansijskih
trzista.

Procjena Komisije iz stava 3 taCka 2 ovog Clana ne dovodi u pitanje nadleznosti
nacionalne centralne banke c¢ija je nadleznost sistem namire kao ni drugih organa nadleznih
za nadzor takvih sistema.

Komisija uzima u obzir nadzor koji su ve¢ sproveli ti organi kako bi se izbjeglo
nepotrebno udvostru¢avanje kontrole.

Odredbe o centralnoj drugoj ugovornoj strani i sistemima poravnanja i namire za MTP
i OTP
Clan 228

Investiciono drustvo ili organizator trzista koji upravlja MTP-om ili OTP-om moze da
sklopi odgovaraju¢e sporazume sa centralnom drugom ugovornom stranom ili klirinSkom
kuc¢om i sistemom namire druge drzave €lanice u svrhu poravnanja i/ili namire pojedinih ili
svih transakcija koje su sklopili ¢lanovi ili suakciji na trzistu u okviru njihovih sistema.

Komisija moze da bude protiv sporazuma iz stava 1 ovog &lana samo ako je to
neophodno radi odrzavanja urednog funkcionisanja MTP-a ili OTP-a, uzimajuc¢i u obzir
uslove za sisteme namire utvrdene u Clanu 227 stav 3 ovog zakona.

Kako bi se izbjeglo nepotrebno udvostru€avanje kontrole, nadlezni organ uzima u
obzir nadzor nad sistemom poravnanja i namire koji su ve¢ sprovele centralne banke kao
nadlezni organi za sisteme poravnanja i namire ili drugi organi nadlezni za nadzor takvih
sistema.

Obavljanje investicionih usluga i aktivnosti drustva iz tre¢e zemlje na podrucju Crne
Gore
Clan 229
Drustvo iz treCe zemlje moze u Crnoj Gori da obavlja investicione usluge i aktivnosti
sa ili bez pomoc¢nih usluga samo preko filijale pod uslovima propisanim ovim zakonom.
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Izuzetno od stava 1 ovog €lana, drustvo iz treCe zemlje na podrucju Crne Gore moze
da obavlja investicione usluge i aktivnosti sa ili bez pomo¢nih usluga kvalifikovanim
nalogodavcima i profesionalnim investitorima neposredno, bez osnivanja filijale.

Izuzetno od odredbi st. 1 i 2 ovog €lana, drustvo iz treCe zemlje nije duzno da zatrazi
odobrenje za osnivanje filijale iz ¢lana 230 ovog zakona za obavljanje investicionih usluga i
aktivnosti koje se pruzaju malom ili profesionalnom investitoru koji ima poslovno sjediste u
Crnoj Gori ili se nalazi u Crnoj Gori, ako je obavljanje te investicione usluge ili aktivnosti
zapocelo na isklju€ivu inicijativu tog malog ili profesionalnog investitora, ukljuéujuéi i odnos
koji je u posebnoj vezi s obavljanjem te usluge ili aktivhosti.

Ne dovodeéi u pitanje odnose unutar grupe, ako drustvo iz treée zemlje, medu
ostalim putem subjekta koji djeluje u njegovo ime ili koji je u bliskoj vezi s tim drustvom iz
trece zemlje ili bilo koja druga lica koja djeluju u ime tog subjekta, pristupa klijentima ili
potencijalnim klijentima u Crnoj Gori, to se ne smatra pruzanjem usluga na iskljucivu
inicijativu Kklijenta.

Drustvo iz treCe zemlje ne smije inicijativu klijenta iz stava 3 ovog €lana da koristi na
nacin da bez filjale koja je dobila odobrenje u skladu s odredbama ovog zakona klijentu
pruza marketinSku komunikaciju za nove kategorije investicionih proizvoda i usluga.

Odobrenje za osnivanje filijale investicionog drustva iz trece zemlje
Clan 230
Drustvo iz treCe zemlje moze u Crnoj Gori da osnuje filijalu ako za istu dobije
odobrenje za rad od Komisije, na zahtjev drustva iz tre¢e zemlje.
Komisija ¢e izdati odobrenje za rad filijale iz stava 1 ovog €¢lana ako su ispunjeni
sljededi uslovi:

1) pruzanje usluga za koje se traZi odobrenje za rad podlijeZze odobrenju i nadzoru u trecoj
zemlji u kojoj je drustvo registrovano, i drustvo je dokazalo da mu je takvo odobrenje za
rad u trecoj zemlji kao drzavi sjedista izdato, pri ¢emu Komisija uzima u obzir svaku
preporuku FATF-e u smislu borbe protiv pranja novca i finansiranja terorizma;

2) Komisija s nadleznim organom tre¢e zemlje ima sklopljen sporazum o saradnji koji
ukljuuje odredbe o razmjeni informacija za potrebe o€uvanja integriteta trzisSta i zastite
investitora,

3) filijala ima na raspolaganju dovoljno inicijalnog kapitala, najmanje u iznosu iz ¢lana 65
ovog zakona, u zavisnosti od investicionih usluga i aktivnosti koje obavlja;

4) imenovano je najmanje jedno lice odgovorno za upraviljanje filijalom koja ispunjava
uslove iz ¢lana 83 ovog zakona

5) Crna Gora s trecom zemljom ima skloplijen sporazum koji je u potpunosti u skladu sa
standardima utvrdenim u 26 Model-konvencije OECD-a o porezu na dohodak i imovinu i
koji obezbjeduju uspjeSnu razmjenu informacija u poreskim stvarima, uklju€ujuci, ako
postoje, multilateralne poreske sporazume;

6) ako je primjenjivo, drustvo je Clan Fonda za zastitu investitora ili drugog sistema zastite
investitora koje je osnovano ili priznato u skladu s propisom kojim se u nacionalno
zakonodavstvo drzave €lanice prenosi Direktiva 97/9/EZ i

7) drustvo iz treée zemlje u moguénosti je da dokaZe da filjala ima uspostavljene sve
mehanizme koji obezbjeduju da Ce biti ispunjeni svi uslovi iz ovog zakona koji se odnose
na uslove iz ovog zakona kako je propisano ¢1.118 do 199 ovog zakona.

Komisija prilikom odluCivanja o izdavanju odobrenja iz stava 1 ovog Clana uzima u obzir
svaku preporuku FATF-e u smislu borbe protiv pranja novca i finansiranja terorizma.

Drustvo iz treCe zemlje uz zahtjev iz stava 1 ovog &lana podnosi Komisiji sljedece
informacije i dokaze:

1) naziv organa nadleznog za nadzor u treCoj zemlji ako je za nadzor odgovorno vise
organa, detalje o njihovim podrucjima nadleznosti;

2) sve relevantne pojedinosti o drustvu (naziv, pravni oblik, sjediSte i adresu, €lanove
organa upravljanja, relevantne akcionare) kao i poslovni plan u kojem se navode
investicione usluge i/ili aktivnosti, kao i pomoc¢ne usluge koje se namjeravaju pruzati,
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organizacionu strukturu filijale, uklju€ujuci opis svih izdvajanja vaznih poslovnih procesa

treéim stranama;

3) imena lica odgovornih za upravljanje filijalom i relevantne dokumente koji dokazuju

uskladenost s uslovima iz ¢lana 64 stav 1 ovog zakona, i
4) informacije o inicijalnom kapitalu koji je na raspolaganiju filijali.

Komisija ne smije da nametne dodatne zahtjeve vezano za organizaciju i poslovanje
filjale i ne smije da stavljati druStvo iz treCe zemlje u povoljniji polozaj nego drustva iz
Evropske unije.

Komisija ¢e o zahtjevu iz stava 1 ovog ¢lana da odluc¢i u roku od Sest mjeseci od
podno$enja urednog zahtjeva.

Komisija jednom godiSnje obavjeStava ESMA-u o spisku filijala drustava iz tre¢ih zemalja
koje djeluju na podrucju Crne.

Ako nije drugacije propisano, na izdavanje i oduzimanje odobrenja za rad filijale drustva
iz treée zemlje na odgovaraju¢i nacin se primjenjuju odredbe o izdavanju i ukidanju
odobrenja za rad investicionom drustvu.

Komisija pravilima detaljnije ureduje sadrzaj zahtjeva iz stava 1 ovog ¢lana.

Ukidanje odobrenja
Clan 231
Komisija ¢e rjeSenjem ukinuti zakonito reSenje kojim je odobrenje za rad iz ¢lana 230
ovog zakona izdato ako:

1) filijala ne zapo€ne s radom u roku od 12 mjeseci od izdavanja odobrenja za rad, izricito
se odrekne odobrenja za rad ili tokom Sest mjeseci kontinuirano ne pruza investicione
usluge i ne obavlja investicione aktivnosti;

2) filijala ili drustvo iz tre¢e zemlje viSe ne ispunjava uslove na osnovu kojih je izdato
odobrenje za rad;

3) filijala ili drustvo iz tre¢e zemlje ozbiljno i sistemski krSi obaveze iz ovog zakona; ili

4) ako je nadlezni organ trece zemlje drustvu oduzeo odgovarajuc¢e odobrenje.

Komisija moze rjeSenjem da ukine zakonito reSenje kojim je odobrenje za rad iz ¢lana
230 ovog zakona izdato ako je odobrenje za rad izdato na osnovu laznih izjava ili neistinitih
ili netaCnih informacija koje je u postupku dostavio podnosilac zahtjeva.

Komisija ¢e o ukidanju odobrenja za rad iz st.1 i 2 ovog Clana da Obavjestenja nadlezni
organ tre¢e zemlje i nadlezni privredni sud.

Ovlasc¢enje Komisije da u skladu sa odredbom st. 1 i 2 ovog €lana ukine zakonito
rieSenje nije ograni¢ena rokom.

Filijala drustva iz tre¢e zemlje i sistem zastite investitora
Clan 232

Kada je filjala investicionog drustva iz treCe zemlje ukljuCena u sistem za zastitu
investitora u trecoj zemlji, nivo i obim zastite investitora koju pruza klijentima u Crnoj Gori
mora da odgovara minimalno stepenu i obimu zastite investitora utvrdene ovim zakonom.

Ako sistem za$tite investitora u tre¢oj zemlji ne postoji ili je s obzirom na stepen i
obim zastite manji nego u Crnoj Gori, filijala investicionog drustva duzna je da uCestvuje u
sistem zastite investitora u Crnoj Gori ili u drugoj drzavi €lanici.

Filijala drustva iz tre¢e zemlje duzna je da klijente i potencijalne klijente u Crnoj Gori
obavjestavati o svim relevantnim informacijama o stepenu i obimu zastite investitora kojom
je pokrivena.

Obavjestavanje filijale drustva iz tre¢e zemlje
Clan 233
Filijala drustva iz trece zemlje kojoj je izdato odobrenje za rad u skladu sa ¢lanom
230 ovog zakona Komisiji jednom godiSnje dostavlja sljedece informacije:
1) informacije o odnosu i obimu usluga i aktivnosti koje filijala obavlja u Crnoj Gori;
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2) za druStva iz tre¢ih zemalja koja obavljaju investicionu aktivnost iz ¢lana 70 stav 1 tacka
3 ovog zakona, informacije o njihovoj mjese€noj minimalnoj, prosjecnoj i maksimalnoj
izlozenosti drugim ugovornim stranama u Evropskoj uniji;

3) za drustva iz treCih zemalja koja pruzZaju jednu ili obje usluge iz ¢lana 70 stav 1 tacka 6
ovog zakona, informacije o ukupnoj vrijednosti finansijskih instrumenata koje su pruzile
druge ugovorne strane iz Evropske unije za koje je u prethodnih 12 mjeseci sprovedena
ponuda odnosno prodaja uz obavezu otkupa;

4) informacije o prometu i ukupnoj vrijednosti imovine vezano za usluge i aktivnosti iz tacke
1 ovoga stava;

5) detaljan opis mehanizama za zastitu investitora dostupnih klijentima filijale, uklju€ujuci
prava tih klijenata koja proizlaze iz sistema za zastitu investitora iz ¢lana 232 stav 1 ovog
zakona;

6) informacije o politici i mehanizmima upravljanja rizicima koje filijala primjenjuje za usluge
i aktivnosti iz taCke 1 ovoga stava,;

7) informacije o sistemima upravljanja, ukljuujuc¢i nosioce klju€nih funkcija za djelatnosti
filijale;

8) ostale informacije iz pravila iz stava 5 ovog ¢lana koje Komisija smatra potrebnim za
sveobuhvatno pracenje djelatnosti filijale.

Komisija je ESMA-i duzna na zahtjev da dostavi sljedece informacije:

1) sva odobrenja za rad za filijale kojima je izdato odobrenje za rad u skladu s ¢lanom 230
ovog zakona i sve naknadne promjene u odnosu na takva odobrenja;

2) informacije o odnosu i obimu usluga i aktivnosti koje filijala s odobrenjem za rad obavlja
u Crnoj Gori;

3) informacije o prometu i ukupnoj imovini vezano za usluge i aktivnosti iz tacke 2 ovoga
stava;

4) informacije o nazivu grupe iz tre¢e zemlje kojoj pripada filijala s odobrenjem za rad koji je
izdala Komisija.

Komisija je duzna da blisko saraduje s nadleznim organima trece drzave, nadleznim
organima subjekata koji su dio iste grupe kojoj pripadaju filijale drustava iz tre¢ih zemalja
koje su dobile odobrenje za rad u skladu s ¢lanom 230 ovog zakona, ESMA-om i EBA-om
kako bi se obezbijedilo da sve aktivnosti te grupe u Uniji podlijezu sveobuhvatnom,
dosljednom i efikasnom nadzoru u skladu s ovim zakonom.

Informacije iz ovog Clana dostavljaju se u obliku koji je propisan tehni¢kim
standardima koje donosi ESMA.

Dodatne informacije iz stava 1 tatka 8 ovog Clana kao i rokovi i nacin dostave
informacija iz stava 1 ovog ¢lana Komisija propisuje pravilima.

XIl. POSLOVNE KNJIGE | FINANSIJSKI IZVJESTAJI

Poslovne knjige
Clan 234
Investiciono drustvo duzno je da vodi poslovne knjige, ostalu poslovnu
dokumentaciju i evidencije, da vrednuje imovinu i obaveze i sastavlja i objavljuje godiSnje
finansijske izvjeStaje i godisnji izvjeStaj u skladu s ovim zakonom i propisima kojima se
ureduje racunovodstvo, standardima finansijskog izvjeStavanja i standardima struke.
Investiciono drustvo duzno je da vodi poslovne knjige i ostalu poslovnu
dokumentaciju i evidencije i da sastavlja godiSnje finansijske izvjeStaje na nacCin koji
omogucava, u bilo kojem trenutku, provjeru posluje li investiciono drustvo u skladu s
vazecim propisima, standardima finansijskog izvjeStavanja i standardima struke.
Investiciono drustvo duzno je da sastavlja, kontroliSe i Cuva knjigovodstvene isprave
u skladu s vazecim propisima, standardima finansijskog izvjeStavanja i standardima struke.
Komisija pravilima blize ureduje:
1) sadrzaj, oblik, nacin i rokove javnhog objavljivanja odnosno dostavljanja nadzornih
izvjeStaja i drugih informacija investicionog drustva;
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2) obim i sadrzaj izvjeStaja i drugih informacija filijala investicionih drustava iz drugih drzava
¢lanica i nacin i rokove javnog objavljivanja odnosno dostavljanja tih izvjestaja i drugih
informacija Komisiji; i

3) obim i sadrzaj finansijskih izvjestaja i drugih informacija filijala investicionih drustava iz
trecih zemalja kao i nacin i rokove objavljivanja odnosno dostavljanja tih izvjeStaja i
drugih informacija Komisiji.

Finansijski izvjestaji
Clan 235

Osim godiSnjih finansijskih izvjeStaja, investiciono drustvo obavezno je da izraduje
finansijske izvjeStaje i za izvjeStajne periode tokom poslovne godine.

Poslovna godina u smislu stava 1 ovog Clana jednaka je kalendarskoj godini, a
izvieStajni period tokom godine jednaka su tromjeseénom, Sestomjese¢nom i
devetomjesec¢nom periodu.

Komisija pravilima blize ureduje sadrzaj, oblik, nacin i rokove izrade i dostave
godisnjih finansijskih izvjeStaja investicionog drustva, kao i finansijskih izvjeStaja tokom
poslovne godine.

Nezavisnarevizija i obaveza obavljanja revizije
Clan 236

Godisnji finansijski izvjesStaji investicionog drustva, godisnji konsolidovani finansijski
izvjeStaji grupe investicionih drusStava u Crnoj Gori i godiSnji konsolidovani finansijski
izvjeStaji cijele grupe, ako su Clanovi grupe i nefinansijske institucije, podlijezu obavezi
zakonske revizije za svaku poslovnu godinu.

Revizija iz stava 1 ovog ¢lana sprovodi se u skladu s propisima Crne Gore i pravom
Evropske unije, a kojima se ureduju raCunovodstvo i revizija ako ovim zakonom i propisima
donesenim na osnovu ovog zakona nije drugacije odredeno.

Imenovanje revizora
Clan 237
Odluku o imenovanju revizora uprava investicionog drustva duzna je da dostavi
Komisiji u roku od osam dana od dana donoSenja odluke.

Ograni¢enje obavljanja revizije
Clan 238

Isti revizor moze da obavlja reviziju godiSnjih finansijskih izvjeStaja odredenog
investicionog drustva najviSe za sedam uzastopnih poslovnih godina, isti revizor ne smije
sliedeée Cetiri godine da obavlja reviziju godis$njih finansijskih izvjeStaja tog investicionog
drustva.

Reviziju godisnjih finansijskih izvjeStaja investicionog drustva za jednu poslovnu
godinu mora da obavlja isti revizor.

Zastita nezavisnosti revizora
Clan 239

U slu€aju raskida ugovora o obavljanju revizije investiciono drustvo i revizor duzni su
Komisiji u roku od 15 dana da pisano obrazloze razloge za sporazumni raskid ugovora
odnosno ako je ugovor raskinula jedna ugovorna strana, da obrazlozi razloge raskida, a
druga ugovorna strana da se izjasni o razlozima za raskid ugovora koje navodi druga
ugovorna strana.

Revizor koji obavlja reviziju godisnjih finansijskih izvjeStaja investicionog drustva ne
smije da pruza, neposredno ili posredno, investicionom drustvu koje je predmet revizije,
njegovom mati¢nom drustvu ili njegovim drustvima koja su pod njegovom kontrolom u
drzavama ¢lanicama bilo koje zabranjene nerevizorske usluge tokom:

1) perioda izmedu pocCetka perioda koje je predmet revizije i izdavanja revizorskog
izvjeStaja i
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2) poslovne godine koja prethodi periodu iz tacke 1 ovog stava u vezi s uslugom
osmisljavanja i sprovodenja postupaka interne kontrole ili upravljanja rizikom povezanih
s pripremom i/ili nadzorom finansijskih informacija ili osmisljavanja i ssprovodenje
tehnoloskih sistema za finansijske informacije.

Obaveze revizora
Clan 240

Revizor je duzan da pisano i bez odlaganja Obavijesti Komisiju o svakoj Cinjenici ili
odluci koja se odnosi na investiciono drustvo ili drustvo usko povezano s tim investicionim
drustvima, a koja:
1) predstavlja krSenje ovog zakona, podzakonskih propisa ili neposredno primjenjivih

propisa Evropske unije;

2) moze da uti¢e na neprekinuto poslovanje investicionog drustva ili
3) moze da dovede do misljenja s rezervom, negativhog misljenja, suzdrZzavanja od

izraZzavanja misljenja na godiSnje finansijske izvjeStaje odnosno njihovo odbacivanje ili

odbijanje.

Revizor je duzan da pisano obavijesti Komisiju o svakoj €injenici iz stava 1 ovog ¢lana
za koju sazna u postupku obavljanja revizije godidnjih finansijskih izvjedtaja drustva koje
kontroliSe investiciono drustvo.

Komisija moze od revizora da zatrazi dodatne informacije u vezi s obavljenom revizijom.

Dostavljanje informacija Komisiji iz st. 1 do 3 ovog ¢lana ne znaci krSenje obaveze
Cuvanja revizorske tajne koja proizlazi iz zakona kojim se ureduje revizija ili iz ugovora.

Ako revizor Obavijesti Komisiju o €injenicama i okolnostima iz stava 1 ovog ¢lana, a u
skladu sa stavom 2 ovog Clana, duzan je da istovremeno o tome obavijesti i upravu
investicionog drustva osim ako ocijeni da postoje opravdani razlozi koji sprjeCavaju takvo
obavjestavanje.

Odredbe ovog ¢lana na odgovarajuci nacin odnose se i na obaveze revizora berze kao i
APA-e i ARM-a iz ovog zakona.

Odbacivanje i odbijanje godisnjih finansijskih izvjesStaja
Clan 241

Ako revizor obavi zakonsku reviziju godiSnjih finansijskih izvjeStaja investicionog
drustva suprotno ¢lanu 238 ovog zakona, Komisija ¢e odbaciti godiSnje finansijske izvjestaje
investicionog drudtva odnosno godiSnje konsolidovane finansijske izvjestaje za tu godinu.

Ako Komisija utvrdi da su godisSnji finansijski izvjeStaji i godiSnji konsolidovani
finansijski izvjestaji sastavljeni suprotno propisima ili da oni ne pruzaju istinit i fer prikaz
finansijskog polozaja i uspjeSnosti poslovanja investicionog drustva odnosno grupe ili grupe
investicionih druStava, o kojima je u revizorskom izvjeStaju izdato pozitivho ili uslovno
miSljenje, odbit ¢e godisSnje finansijske izvjeStaje odnosno godiSnje konsolidovane finansijske
izvjeStaje.

U slu€aju iz st. 1, 2 i 5 ovog €lana investiciono drudtvo duzno je da ponovo izradi
godiSnje finansijske izvjeStaje odnosno godiSnje konsolidovane finansijske izvjestaje,
obezbijedi obavljanje zakonske revizije tih izvjeStaja i revizorski izvjeStaj, ukljuCujuci i
relevantne finansijske izvjeStaje, da ih dostavi Komisiji u roku koji je svojim rjeSenjem
odredila Komisija, a hovu zakonsku reviziju ne smije da obavi revizor koji je izdao misljenje o
godisnjim finansijskim izvjeStajima odnosno godiSnjim konsolidovanim finansijskim
izvjeStajima koji su odbijeni odnosno odbaceni.

O odbacivanju iz stava 1 ovog €¢lana odnosno odbijanju iz stava 2 ovog ¢lana
Komisija ¢e bez odlaganja da obavijesti organ nadlezan za nadzor lica ovla8¢enih za
obavljanje revizorskih usluga prema zakonu kojim je uredena revizija uz obrazlozenje
razloga odbacivanja odnosno odbijanja.

Ako tijelo nadlezno za nadzor lica ovladéenih za obavljanje revizorskih usluga prema
zakonu kojim je uredena revizija utvrdi da revizorski izvjeStaj ne ispunjava zahtjeve iz
zakona kojim se ureduje revizija, Komisija moze da odbije ili odbaci godiSnje finansijske
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izvjeStaje odnosno godiSnje konsolidovane finansijske izvjeStaje investicionog drustva na
koje se odnosi revizorski izvjestaj.

Investiciono drustvo ne smije da objavi godiSnje finansijske izvjeStaje odnosno
godisnje konsolidovane finansijske izvjestaje koji su odbijeni odnosno odbaceni pa je duzno
da obezbijedi da godisnji finansijski izvjestaji odnosno godisnji konsolidovani finansijski
izvjeStaji koji su odbijeni odnosno odbaceni ne budu javno objavljeni.

Ako su godisnji finansijski izvjestaji odnosno godisnji konsolidovani finansijski
izvjestaji koji su odbijeni odnosno odbaceni veé dostavljeni radi javne objave Poreskoj upravi
i regulisanom trzistu, investiciono drustvo duzno je da bez odlaganja obavijesti Poresku
upravu i regulisano trziste na kojima ima uvrStene hartije od vrijednosti o tome da su
rieSenjem Komisije odbijeni odnosno odbaceni njegovi revidirani godiSnji finansijski izvjestaji
odnosno godisnji konsolidovani finansijski izvjestaji i duzno je da to obavjeStenje bez
odlaganja objavi na svojim internetskim stranicama.

Rokovi dostavljanja Komisiji i objavljivanje informacija
Clan 242

Investiciono drustvo obavezno je Komisiji da u roku od 15 dana od prijema
revizorskog izvjestaja, a najkasnije u roku od Cetiri mjeseca od zadnjeg dana poslovne
godine na koju se odnose revidirani godisnji finansijski izvjestaji dostavi sljedece:

1) revidirane godis$nje finansijske izvjestaje i godiSnji izvjestaj;
2) revizorski izvjeStaj o obavljenoj zakonskoj reviziji godiSnjih finansijskih izvjeStaja iz tacke

1 ovog stava.

Investiciono drustvo koje je obavezno da sprovodi konsolidaciju godisnjih finansijskih
izvjeStaja i sastavlja konsolidovane godiSnje finansijske izvjestaje i konsolidovani godisnji
izvjeStaj, iste dostavlja Komisiji u roku od 15 dana od dana prijema revizorskog izvjestaja, a
najkasnije u roku od Cetiri mjeseca od zadnjeg dana poslovne godine.

Investiciono drustvo duzno je da u roku iz stava 1 ovog ¢lana dostavi Komisiji informacije
koji se odnose na proteklu poslovnu godinu, i to o:

1) svim uslugama koje pruza, prirodi njegovih aktivnosti i geografskom polozaju tih usluga;
2) iznosu ukupnih prihoda;

3) broju radnika na osnovu ekvivalenta punom radnom vremenu;

4) iznosu dobiti ili gubitka prije oporezivanja;

5) iznosu poreza na dobit; i

6) iznosu primljenih javnih subvencija.

Informacije iz stava 3 ovog €¢lana moraju da budu revidirane i objavljene kao prilog
revidiranim godisSnjim finansijskim izvjestajima i kada je primjenjivo, revidiranim godisnjim
konsolidovanim finansijskim izvjeStajima.

Investiciono drustvo duzno je, ako je primjenjivo, da pri objavi informacija iz stava 3
ovog Clana razgrani€i informacije po pojedinim drzavama Clanicama i tre¢im zemljama u
kojima investiciono drustvo pruza usluge.

Investiciono drustvo duzno je da u svojem godiSnjem izvjeStaju objavi, u okviru
glavnih pokazatelja, svoj povrat na imovinu, izraCunat kao netodobit podijeljenu s ukupnom
imovinom.

Investiciono drustvo duzno je da revidirane godiSnje finansijske izvjeStaje odnosno
ako je investiciono drustvo mati¢no drustvo, revidirane godiSnje konsolidovane finansijske
izvjeStaje za grupu objavi na nacin kako je regulisano propisima o racunovodstvu,
standardima finansijskog izvjeStavanja i standardima struke.

Investiciono drustvo duzno je da revidirane godisnje finansijske izvjestaje i revizorski
izvjeStaj, objavi na svojim internetskim stranicama i u€ini dostupnim najkasnije u roku od pet
mjeseci po proteku poslovne godine na koju se izvjeStaj odnosi.

Investiciono drustvo sa sjediStem u drzavi Clanici koje ima filijalu u Crnoj Gori i
drustvo iz tre¢e zemlje koje ima filijalu u Crnoj Gori, obavezno je na internetskim stranicama
filijale, na crnogorskom jeziku, da objavi godiSnje finansijske izvjeStaje izradene i revidirane
u skladu s propisima drzave sjediSta osnivaca filijale, godisnji izvjeStaj, ukljuCujuci i revizorski
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izvjeStaj, a najkasnije u roku od 45 dana od isteka roka za objavu istih u drzavi sjediSta
osnivaca filijale.

Izvjestaji iz stava 9 ovog €lana sastavljaju se i podlijezu obavezi revizije u skladu s
propisima drZzave sjedista osnivaca filijale.

Investiciono drudtvo koje ima filijalu ili zavisno drustvo koje je finansijska institucija u
drzavi €lanici ili u tre¢oj zemlji za svaku drzavu ¢lanicu i tre¢u zemlju jednom godisnje duzno
je da objavi sljedeée informacije:

1) naziv, prirodu djelatnosti i lokaciju svakog zavisnog drustva i filijale;
2) promet;

3) broj zaposlenih na osnovu ekvivalenta punog radnog vremena;

4) dobit ili gubitak prije oporezivanja,;

5) porez na dobit ili gubitak;

6) primljene javne subvencije.

Informacije iz stava 11 ovog ¢lana podlijezu obavezi revizije u skladu s odredbama
zakona kojim se ureduje revizija i te se informacije, kada je to moguée, prilazu godiSnjim
finansijskim izvjestajima ili, kada je to primjenjivo, konsolidovanim finansijskim izvjestajima
investicionog drustva.

Xll. UPRAVLJANJE RIZICIMA, ADEKVATNOST KAPITALA | KAPITALNI ZAHTJEVI ZA
INVESTICIONO DRUSTVO
Upravljanje rizicima
Clan 243

Upravljanje rizicima u smislu ovoga dijela zakona oznaava skup strategija i politika
odnosno postupaka i metoda za utvrdivanje, mjerenje odnosno procjenjivanje, ovladavanje i
pracenje rizika, ukljucujuéi i izvjeStavanje o rizicima kojima je investiciono drustvo izloZeno ili
bi moglo biti izlozeno u svom poslovanju, uklju€ujuéi i rizike povezane s makroekonomskim
okruzenjem u kojem posluje s obzirom na stanje poslovnog ciklusa.

Investiciono drustvo duzno je, srazmjerno sloZenosti, profilu rizi¢nosti, obimu
poslovanja i toleranciji rizika koje je utvrdila uprava investicionog drustva, da uspostavi,
primjenjuje i redovno azurirati strategije, politike, procese i sisteme za utvrdivanje, mjerenje,
upravljanje i pracenje u pogledu:

1) bitnih izvora i uticaja rizika za klijente i bilo kakvog znatnog uticaja na regulatorni kapital,
u mjeri u kojoj je to primjenjivo s obzirom na odredbe o zastiti imovine klijenata iz €. 153 i
154 ovog zakona i, ako je primjenjivo, osiguranje od profesionalne odgovornosti;

2) bitnih izvora i uticaj rizika za trziSte i bilo kakvog znatnog uticaja na regulatorni kapital;

3) bitnih izvora i uticaj rizika za investiciono drustvo, posebno onih kojima moze da se
smanji nico dostupnog regulatornog kapitala;

4) rizika likvidnosti tokom odgovarajuéeg perioda, ukljuéujuéi dnevno, kako bi se
obezbijedilo da investiciono druStvo odrzava odgovarajuce nivoe likvidnih sredstava,
medu ostalim u odnosu na rjeSavanje pitanja bitnih izvora rizika iz ta€. 1 do 3 ovog stava.
U smislu stava 2 tacka 3 ovog €lana, bitni izvori rizika za investiciono drustvo ukljucuju,

ako je to relevantno, zna€ajne promjene u knjigovodstvenoj vrijednosti imovine, uklju€ujuéi

sva potrazivanja od vezanih zastupnika, propast klijenta ili druge ugovorne strane, pozicije u

finansijskim instrumentima, strane valute i robu kao i obaveze prema penzionim sistemima

sa utvrdenim naknadama.

Investiciono drustvo duzno je da razmotri sve bitne efekte rizika iz stava 3 ovog €lana na
regulatorni kapital, ako takvi rizici nisu primjereno obuhvaceni kapitalnim zahtjevima
izraCunatima na osnovu ovog zakona i podzakonskog akta Komisije.

Investiciono drustvo duzno je da razmotri sve bitne efekte rizika iz stava 3 ovog €lana na
regulatorni kapital, ako takvi rizici nisu primjereno obuhvaceni kapitalnim zahtjevima
izraCunatima na osnovu ¢lana 11 Regulative (EU) br. 2019/2033.

Ako investiciono drustvo treba da ide u likvidaciju ili ako namjerava da prestane da
posluje, Komisija ¢e zahtijevati da uzimanjem u obzir postojanost i odrzivost svojih poslovnih
modela i strategija investiciono drustvo na odgovarajuci nacin razmotri zahtjeve i potrebna
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sredstva koji su realni, u pogledu roka i odrzavanja regulatornog kapitala i likvidnih
sredstava, tokom cijelog postupka izlaska s trzista.

Odredbe stava 2 ta¢. 1, 3 i 4 ovog €lana primjenjuju se na investiciona drustva koja
ispunjavaju uslove za malo i nepovezano investiciono drustvo.

Odredbe stava 2 ta€. 1, 3 i 4 ovog €lana primjenjuju se na investiciona drustva koja
ispunjavaju uslove za malo i hepovezano investiciono drustvo iz ¢lana 12 stav 1 Regulative
(EU) br. 2019/2033.

Investiciono drustvo duzno je da Komisiji dostavlja sve informacije o uskladenosti
postupaka i metoda iz stava 1 ovog €¢lana s odredbama ovog zakona i podzakonskih akata
Komisije.

Investiciono drustvo duzno je da Komisiji dostavlja sve informacije o uskladenosti
postupaka i metoda iz stava 1 ovog ¢lana s odredbama Regulative (EU) br. 2019/2033 i
ovoga poglavlja.

Komisija pravilima detaljnije ureduje nacin i rokove dostavljanja informacija iz stava 7
ovog €lana, sadrzaj politika i postupaka iz ovog Clana i zahtjeve u vezi s upravljanjem
rizicima, a narodito:
za kapitalne zahtjeve rizika za drustvo
za kapitalne zahtjeve rizika za klijente
za kapitalne zahtjeve rizika za trZiste
zahtjeve kojima se ograniCava koncentracijski rizik
likvidnosne zahtjeve i
izvjeStajne zahtjeve u vezi s tac. 1 do 5 ovog stava.

Clan 244
Investiciono drustvo duzno je da posluje tako da je trajno sposobno da ispunjava sve
svoje novCane obaveze (nacelo solventnosti) i u svakom trenutku blagovremeno da
ispunjava dospjele novéane obaveze (nacelo likvidnosti).

Zahtjev za likvidnost
Clan 245
Investiciono drustvo duzno je da drzi iznos likvidne imovine jednak najmanje trecini
iznosa zahtjeva za fiksne opste trodkove izraCunatog u skladu s ¢lanom 247 ovog zakona,
osim ako se ne radi o malom i nepovezanom drustvu iz ¢lana 248 ovog zakona.
U smislu ovog €lana, likvidna imovina je bilo 5to od sljedeceg, bez ograni¢enja u vezi
S njenim sastavom:
1) imovina prvog stepena, propisana podzakonskim aktom Komisije iz stava 7 ovog ¢lana;
2) udjeli u subjektima za zajedni¢ka ulaganja, do apsolutnog iznosa od 50 miliona EUR,
podlozno istim uslovima u pogledu kriterijuma za priznavanje, uz izuzetak praga u iznosu
od 500 miliona EUR iz podzakonskog akta Komisije iz stava 7 ovog Clana, kao i istim
primjenjivim korektivnim faktorima kao §to su oni navedeni u tom ¢&lanu;
3) finansijski instrumenti koji nisu obuhvaéeni tatkama 1 i 2 ovog stava kojima se trguje na
mjestu trgovanja za koje postoji likvidno trziste, podloZno korektivhom faktoru od 55 %;
4) neoptereceni kratkoroCni depoziti u kreditnoj instituciji.

Novc€ana sredstva, kratkoro€ni depoziti i finansijski instrumenti koji pripadaju klijentima,
Cak i ako se drZze u ime investicionog drustva ne tretiraju se kao likvidna imovina u smislu
stava 1 ovog Clana.

Malo i nepovezano investiciono drustvo, i druStvo koje ne obavlja investicione usluge
trgovanja za sopstveni racun i/ili usluge sprovodenja ponude uz obavezu otkupa, moze u
likvidnu imovinu da uklju€i i potrazivanja od klijenata kao i naknade ili provizije koji
dospijevaju u roku od 30 dana ako ta potrazivanja ispunjavaju sljedece uslove:

1) d&ine najviSe jednu tre¢inu minimalnih likvidnosnih zahtjeva navedenih u stavu 1 ovog
¢lana;
2) podlijezu korektivnom faktoru od 50 %.

Komisija moZe u izuzetnim okolnostima investicionom drudtvu da odobri smanjenje

zahtjeva za likvidno$c¢u iz stava 1 ovog €lana, na maksimalan rok od 30 dana.
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Investiciono drustvo svoju likvidnu imovinu mozZe da uvec¢a za 1,6 % ukupnog iznosa
garancija datih klijentima.
Komisija podzakonskim aktom propisuje likvidnu imovinu iz stava 2 ta¢. 1 i 2 ovog ¢lana.

Kapitalni zahtjevi
Clan 246

Investiciono drudtvo u svakom trenutku mora da ima regulatorni kapital u skladu s

¢lanom 65 ovog zakona koji iznosi najvide od sljedeéeq:

1) zahtjev za fiksne opste troSkove izraCunat u skladu s ¢lanom 247 ovog zakona;

2) zahtjev za trajni minimalni kapital koji je jednak najmanje iznosu vrijednosti inicijalnog
kapitala iz ¢lana 75 ovog zakona;

3) zahtjev za faktor K izraCunat u skladu s podzakonskim aktom Komisije.

Ako se radi o malom i nepovezanom investicionom drustvu iz ¢lana 248 ovog
zakona, zahtjev za regulatorni kapital definiSe se kao najveci od iznosa navedenih u stavu 1
ta€. 1i 2 ovog €lana.

Komisija moze u skladu s ¢lanom 259 ovog zakona, da zahtijeva drugacije kapitalne
zahtjeve, ako smatra da je doslo do zna€ajne promjene u poslovanju investicionog drustva.

O svakom neispunjavanju ili moguéem neispunjavanju kapitalnih zahtjeva
investiciono drustvo duzno je da Obavijesti Komisiju .

Komisija podzakonskim aktom propisuje sastav regulatornog kapitala iz stava 1 ovog
Clana i izraCunavanje faktora K iz stava 1 tacka 3 ovog ¢lana

Zahtjev za fiksne opsSte troskove
Clan 247

Za potrebe &lana 246 tacka 1 ovog zakona, zahtjev za fiksne opSte troSkove iznosi
najmanje jednu Cetvrtinu fiksnih opstih troskova iz prethodne godine, u skladu s primjenjivim
rac¢unovodstvenim okvirom.

Ako investiciono drustvo od dana na koji je po€elo da pruza investicione usluge ili
obavlja investicione aktivnosti jo$ ne posluje jednu godinu, za izraunavanje iz stava 1 koristi
se predvidenim fiksnim opstim troSkovima iz svojih planova za prvih 12 mjeseci trgovanja,
kako ih je podnio uz prijavu za odobrenje za rad.

Ako Komisija smatra da je doSlo do zna€ajne promjene u poslovanju investicionog
drustva, moze nalaganjem dodatnih nadzornih mjera prilagoditi zahtjev iz stava 1 ovog
Clana.

Komisija podzakonskim aktom propisuje odbitne stavke za izraCunavanje opstih
fiksnih troSkova.

Mala i nepovezana investiciona drustva
Clan 248
U smislu ovog zakona, investiciono drustvo smatra se malim i nepovezanim

investicionim drustvima ako su ispunjeni sljedeci uslovi:
1) vrijednost AUM-a koja se mjeri u skladu s podzakonskim aktom Komisije iznosi manje od

1,2 milijarde EUR;
2) vrijednost COH-a koja se mjeri u skladu s podzakonskim aktom Komisije iznosi manje

od:

a) 100 miliona EUR dnevno za nov€ane transakcije; ili

b) 1 milijardu EUR dnevno za izvedenice (derivarte);
3) vrijednost ASA-a koja se mjeri u skladu s podzakonskim aktom Komisije jednaka je nuli;
4) vrijednost CMH-a koja se mjeri u skladu s podzakonskim aktom Komisije jednaka je nuli;
5) vrijednost DTF-a koja se mjeri u skladu s podzakonskim aktom Komisije jednaka je nuli;
6) vrijednost NPR-a ili CMG-a koja se mjeri u skladu s podzakonskim aktom Komisije

jednaka je nuli;
7) vrijednost TCD-a koja se mjeri u skladu s u skladu s podzakonskim aktom Komisije

jednaka je nuli;
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8) vrijednost ukupnih bilansnih i vanbilansnih stavki investicionog drustva manja je od 100
miliona EUR;

9) vrijednost ukupnog godiSnjeg bruto prihoda od investicionih usluga i aktivnosti
investicionog druStva manja je od 30 miliona EUR, izraCunata kao prosjek na osnovu
godisnjih brojki u periodu od dvije godine koji neposredno prethodi toj finansijskoj godini.
U smislu stava 1 ta. 8 i 9 ovog ¢€lana, primjenjuju se iznosi na kraju posljednje

finansijske godine za koju je organ upravljanja finalizovalo i odobrilo finansijske izvjestaje.

Ako finansijski izvjestaji nisu finalizovani i odobreni Sest mjeseci nakon kraja posljednje
finansijske godine, investiciono drustvo koristi se privremenim finansijskim izvjestajima.

Za potrebe mijerenja vrijednosti ukupnog godiSnjeg bruto prihoda iz tatke 9 stav 1 ovog
¢lana, investiciona drustva mogu iskljuciti svako dvostruko obracunavanje do kojeg moze
doci u pogledu bruto prihoda ostvarenih unutar grupe.

Ako investiciono drustvo prestane da ispunjava sve uslove iz stava 1 ovog €lana, s
trenutnim efektom prestaje da se smatra malim i nepovezanim investicionim drustvom, osim
ako prestane da ispunjava uslove iz stava 1 ta¢. 1,2,8 ili 9 ovog C¢lana, ali nastavi da
ispunjava uslove iz ta€. od 3 do 7 stav 1 ovog ¢lana, kada prestaje da se smatra malim i
nepovezanim investicionim drustvima nakon isteka perioda od tri mjeseca od datuma na koji
je premasen prag.

Investiciono drustvo je duzno bez odlaganja da obavijesti Komisiju o svakom krSenju
praga iz stava 5 ovog ¢lana.

Ako investiciono drustvo koje jo$ nije ispunilo sve uslove iz stava 1 ovog ¢lana i uslove
naknadno ispuni, smatra se malim i nepovezanim investicionim drustvom tek nakon $to
prode Sest mjeseci od datuma na koji su ti uslovi ispunjeni, pod uslovom da tokom tog
perioda ne dode do krSenja praga i ako je investiciono drustvo bez odlaganja o tome
Obavjestenjalo Komisiju.

Interni kapital i likvidna imovina
Clan 249

Investiciono drustvo koje ne ispunjava uslove za malo i nepovezano investiciono
drustvo iz ¢lana 248 ovog zakona mora imati uspostavljene dobre, efikasne i sveobuhvatne
aranzmane, strategije i postupke za kontinuiranu procjenu i odrzavanje iznosa, vrsta i
raspodjele internog kapitala i likvidne imovine koje smatra adekvatnima za pokrivanje prirode
i nivoa rizika koje investiciono drustvo moze predstavijati za druge i kojima je ono samo
izloZzeno ili bi moglo biti izloZzeno.

AranZmani, strategije i postupci iz stava 1 ovog €lana moraju se redovno interno
azurirati i biti primjereni i srazmjerni prirodi, obimu i sloZzenosti poslovanja investicionog
drustva.

Komisija moze malom i nepovezanom investicionom drustvu rjeSenjem da nalozi da
primjenjuje zahtjeve iz stava 1 ovog Clana, ako utvrdi da su takvi zahtjevi primjereni obimu i
sloZenosti poslova tog investicionog drustva.

Odobrenje za koriSéenje internog modela i izvjestavanje
Clan 250

Komisija investicionom druStvu moze dati odobrenje za koriS¢enje internog modela
za izaCunavanije kapitalnog zahtjeva za pozicije iz knjige trgovanja investicionog drustva koje
trguje za sopstveni racun.

Investiciono drustvo duzno je da bez odlaganja obavijesti Komisiju o namjeri izmjene
internog modela odobrenog u skladu sa stavom 1 ovog €lana i da priloZi odgovarajucu
dokumentaciju, na osnovu koje ¢e Komisija ocijeniti zahtijeva li planirana izmjena promjenu
odobrenja.

Komisija je o odluci iz stava 2 ovog €lana duzna da obavijesti drustvo u roku od 30
dana od dana obavjestenja.

Investiciono drustvo duzno je da bez odlaganja obavijesti Komisiju ako prestane da
ispunjava uslove za odobrenje koje je dobilo na osnovu stava 1 ovog €lana i prilozi:

1) dokaz da odstepena nisu materijalno znacajna ili
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2) plan za obezbjjedenje ispunjavanja uslova iz stava 1 ovog ¢lana.

Kontinuirana provjera odobrenja za primjenu internih modela
Clan 251

Komisija redovno, a najmanje svake tri godine provjerava uskladenost investicionih
drustava sa zahtjevima za odobrenje za primjenu internih modela iz ¢lana 240 ovog zakona.

Prilikom provjere iz stava 1 ovog ¢lana Komisija ¢e posebno uzeti u obzir promjene u
poslovanju investicionog drustva i primjenu internih modela na nove proizvode i da provijeri i
procijeni upotrebljava li investiciono drustvo dobro razvijene i azurirane tehnike i prakse za te
interne modele.

Ako utvrdi zna€ajne nedostatke vezano za pokrivenost rizika internim modelima,
Komisija ¢e naloziti investicionom drustvu uklanjanje tih nedostataka ili preduzeti druge
mjere propisane ovim zakonom, uklju€ujuéi mjere odredivanja dodatnih kapitalnih zahtjeva ili
viSih multiplikacijskih faktora.

Ako za interni model za trzidni rizik brojna prekoraCenja upucuju na to da interni
model nije tacan ili viSe nije tac¢an, Komisija ¢e ukinuti odobrenje za primjenu internog
modela ili naloZiti u primjerenom roku investicionom drustvu odgovaraju¢e mjere kojima se
obezbjeduje brzo poboljSanje internog modela.

Ako investiciono drustvo kojem je izdato odobrenje za primjenu internog modela viSe
ne ispunjava uslove za primjenu tog internog modela, Komisija ¢e od investicionog drustva
zatraZziti ili da dokazZe da je uticaj neuskladenosti beznacajan ili da predstavi plan i rok za
uskladivanje s tim uslovima.

Ako u slucaju iz stava 5 ovog ¢lana nije vjerovatno da ¢e plan za uskladivanje dovesti
do potpune uskladenosti ili ako rok nije primjeren, Komisija ¢e naloZziti doradu predstavljenog
plana.

Ako nije vjerovatno da ¢e se investiciono drustvo uskladiti do utvrdenog roka ili ako
investiciono drustvo nije na zadovoljavaju¢i nacin dokazalo da je efekat neuskladenosti
beznacajan, Komisija ¢e ukinuti odobrenje za primjenu internog modela ili ée ga ograniciti na
podrucja koja su uskladena ili podrucja u kojima se uskladenost moze postici u primjerenom
roku.

Primjena zahtjeva na pojedinaénoj osnovi
Clan 252
Investiciono drustvo kojem je Komisija izdala odobrenje za rad duzno je da ispunjava
zahtjeve iz ovoga poglavlja na pojedinacnoj osnovi.
Obaveze iz stava 1 ovog ¢lana ne odnose se na investiciona drustva sa sjediStem u
Crnoj Gori iz ¢lana 1 st. 2 i 5 Regulative (EU) br. 2019/2033 nad kojima se sprovodi nadzor
radi utvrdivanja uskladenosti s bonitetnim zahtjevima na osnovu zakona kojim se ureduje
osnivanje i poslovanje kreditnih institucija odnosno drugog nacionalnog propisa kojim je
prenesena Direktiva 2013/36/EU, u skladu s ¢lanom 1 stav 2 podstav 2. Regulative (EU) br.
2019/2033.

Primjena zahtjeva iz Regulative (EU) br. 575/2013 na investiciona drustva
Clan 253

Investiciono drustvo koje ispunjava neki od uslova iz ¢lana 1 stav 2 podstav 1
Regulative (EU) br. 2019/2033 duzno je da primjenjuje zahtjeve iz Regulative (EU) br.
575/2013.

Nad investicionim druStvom iz stava 1 ovog €lana Komisija sprovodi nadzor radi
utvrdivanja uskladenosti s bonitetnim zahtjevima u skladu sa zakonom kojim se ureduje
osnivanje i poslovanje kreditnih institucija.

Komisija moze donijeti odluku o primjeni zahtjeva iz Regulative (EU) br. 575/2013 na
oshovu Clana 1 stav 2 podstav 1 tatka ¢ Regulative (EU) br. 2019/2033 na investiciono
drustvo koje obavlja neku od investicionih aktivnosti iz ¢lana 70 stav 1 ta¢.3 ili 6 ovog
zakona, ako ukupna vrijednost konsolidovane imovine investicionog druStva iznosi ili
premasuje 5.000.000.000,00 eura izracunato kao prosjek prethodnih 12 mjeseci i ako se
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primjenjuje jedan ili viSe od sljedecih kriterijuma dodatno propisanih regulatornim tehnic¢kim

standardima EBA-e:

1) investiciono drustvo obavlja te aktivnosti u takvom obimu da bi propast ili poteSkoce
investicionog drustva mogle dovesti do sistemskog rizika;

2) investiciono drudtvo je €lan sistema poravnanja(kliringa) kako je definisano ¢lanom 4
stav 1 tacka 3 Regulative (EU) br. 2019/2033;

3) Komisija to smatra opravdanim s obzirom na veli€inu, prirodu, obim i kompleksnost
aktivnosti investicionog drustva, uzimajuci u obzir nacelo proporcionalnosti i jedan ili vise
sljedecih faktora:

a) znacaj investicionog drustva za ekonomiju Unije ili Crne Gore

b) znacaj prekograniéne aktivnosti investicionog drustva

¢) medusobna povezanost investicionog drustva i finansijskog sistema.

Odredbe stava 3 ovog ¢lana ne primjenjuju se na trgovce robom i emisijskim jedinicama,
subjekte za zajedni¢ka ulaganja ili drustva za osiguranje.

Ako Komisija donese odluku iz stava 3 ovog C¢lana, nad tim investicionim drustvom
sprovodi se nadzor radi utvrdivanja uskladenosti s bonitetnim zahtjevima u skladu sa
zakonom kojim se ureduje osnivanje i poslovanje kreditnih institucija.

Ako Komisija odluci opozvati odluku donesenu u skladu sa stavom 3 ovog €¢lana, o tome
¢e bez odlaganja obavijestiti investiciono drustvo.

Svaka odluka koju Komisija donese na osnovu stava 3 ovog ¢lana prestaje se
primjenjivati kada investiciono drustvo viSe ne ispunjava prag naveden u tom stavu izraCunat
za period od 12 uzastopnih mjeseci.

O svim odlukama koje su donesene na osnovu st. 3, 5 i 7 ovog ¢lana Komisija ¢e bez
odlaganja obavijestiti EBA-u.

Primjena zahtjeva na mala i nepovezana investiciona drustva
Clan 254

Ako investiciono drustvo ne ispunjava sve uslove za malo i nepovezano drustvo pa te
uslove ispuni naknadno, odredbe ovog zakona navedene u stavu 1 ovog €lana prestaje da
se primjenjuje nakon perioda od Sest mjeseci nakon datuma ispunjenja tih uslova, samo ako
je tokom tog perioda investiciono drustvo bez prekida nastavilo da ispunjava uslove za malo
i nepovezano drustvo i ako je tome Obavjestenjalo Komisiju.

Ako investiciono drustvo utvrdi da viSe ne ispunjava sve uslove utvrdene za malo i
nepovezano drustvo, duzno je da o tome bez odlaganja Obavijestiti Komisiju i uskladi se s
odredbama iz stava 1 ovog €lana u roku od 12 mjeseci od datuma na koji je izvrSena
procjena.

Investiciono drustvo iz stava 3 ovog ¢lana duzno je da primijeni odredbe o
varijabilnim naknadama iz ¢lana yc ovog zakona na naknade koji se dodjeljuju za pruzene
usluge ili uspjeSnost u finansijskoj godini nakon finansijske godine u kojoj je izvrSena
procjena iz stava 3 ovog Clana.

Primjena zahtjeva na pojedina¢noj i konsolidovanoj osnovi
Clan 255

Investiciono drudtvo duzZno je da na pojedinaénoj osnovi primjenjuje zahtjeve
propisane odredbama &lana 8 Regulative (EU) br. 2019/2033.

Investiciono drustvo duzno je da na pojedinacnoj i konsolidovanoj osnovi primjenjuje
zahtjeve iz stava 1 ovog €¢lana ako je primijenjena bonitetna konsolidacija iz €lana 7
Regulative (EU) br. 2019/2033.

Izuzetno od stava 2 ovog &lana, zahtjevi iz stava 1 ovog €lana ne primjenjuju se na
zavisna drustva uklju¢ena u konsolidovani poloZaj koja imaju poslovno sjediste u trecim
zemljama ako mati¢no drustvo iz Unije moze da dokaze Komisiji ili drugom nadleznom
organu da je prema propisima treCe zemlje u kojima ta zavisna drustva imaju poslovni
nastan da je primjena tih zahtjeva nezakonita.

XIll. BONITETNI NADZOR NAD INVESTICIONIM DRUSTVIMA
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Postupak nadzorai ocjene. Predmet i obim nadzora nad investicionim drustvom sa
sjedistem u Crnoj Gori
Clan 256

Komisija je ovla§¢ena za nadzor nad cjelokupnim poslovanjem investicionog drustva
sa sjedistem u Crnoj Gori.

Komisija je ovlaS¢ena za nadzor na konsolidovanoj osnovi u skladu s odredbama
Clana 274 i 275 ovog zakona, ukljuCujuci i bonitetni nadzor, kojim se dodjeljuju ovlaséenja
nadleznim organima drzave Clanice domacina, kao i nadzor nad investicionim holdingom i
mjeSovitim finansijskim holdingom.

Pri obavljanju nadzora nad investicionim drustvom Komisija posebno:

1) provjerava organizacione uslove, strategije, politike i postupke koje je investiciono
drustvo duzno da uspostavi i kontinuirano odrzava u svrhu uskladenosti poslovanja s
odredbama ovog zakona i drugih relevantnih propisa;

2) provjerava postupa li investiciono drustvo prilikom obavljanja investicionih usluga i
aktivnosti u najboljem interesu klijenata, korektno i u skladu s pravilima struke, kako je
propisano poglavljem lll. ove glave;

3) uzimajuci u obzir veli€inu, profil rizi€nosti i poslovni model investicionog drustva, u mjeri
u kojoj je to relevantno i potrebno, provjerava aranzmane, strategije, postupke i
mehanizme koje sprovode investiciona drustva radi uskladivanja s odredbama ovog
zakona i podzakonskih akata Komisije i u svrhu osiguranja pravilnog upravljanja i
pokrivanja rizika ocjenjuju, kada je to primjenijivo:

a) rizike iz ¢lana 243 ovog zakona;

b) geografsku lokaciju izlozenosti investicionog drustva;

c¢) poslovni model investicionog drustva;

d) procjenu sistemskog rizika;

e) rizike za sigurnost mreze investicionih drustava i informacionih sistema kako bi se

zajamcila povijerljivost, integritet i dostupnost njihovih postupaka, informacija i imovine;

f) izlozenost investicionog drustva kamatnom riziku koji proizlazi iz poslova koji se vode u

knjizi pozicija kojima se ne trguje;

g) sistem upravljanja investicionog drudtva i sposobnost ¢lanova organa upraviljanja da

izvrSavaju svoje duznosti.

3. uzimajuéi u obzir veli¢inu, profil rizinosti i poslovni model investicionog drustva, u mjeri

kojoj je to relevantno i potrebno, provjerava aranZmane, strategije, postupke i mehanizme

koje sprovode investiciona drustva radi uskladivanja s odredbama ovog zakona i

Regulativom (EU) br. 2019/2033 i u svrhu osiguranja pravilnog upravljanja i pokrivanja rizika

ocjenjuju, kada je to primjenjivo:

a) rizike iz ¢lana 243 ovog zakona;

b) geografsku lokaciju izloZenosti investicionog drustva;

c) poslovni model investicionog drustva;

d) procjenu sistemskog rizika, uzimajuéi u obzir utvrdivanje i mjerenje sistemskog rizika u

skladu s ¢lanom 23 Regulative (EU) br. 1093/2010 ili preporuke ESRB-a;

e) rizike za sigurnost mreze investicionih drustava i informacionih sistema kako bi se

zajamcila povjerljivost, integritet i dostupnost njihovih postupaka, informacija i imovine;

f) izlozenost investicionog drustva kamatnom riziku koji proizlazi iz poslova koji se vode u

knjizi pozicija kojima se ne trguje;

g) sistem upravljanja investicionog drustva i sposobnost ¢lanova organa upravljanja da

izvrSavaju svoje duznosti.

Na osnovu provjera i ocjena iz stava 2 ovog Clana Komisija utvrduje posluje li
investiciono drustvo u skladu sa zakonom i drugim relevantnim propisima odnosno ima li
uspostavljenu odgovarajuéu organizacionu struketuru, strategije, politike i postupke, stabilan
sistem upravljanja, regulatorni kapital koji obezbjeduje primjeren sistem upravljanja i pokri¢e
rizika kojima je ono izlozeno ili bi moglo biti izlozeno u svojem poslovanju i postupa li
prilikom obavljanja usluga i aktivnosti u najboljem interesu svojih klijenata.
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Kada Komisija prilikom sprovodenja nadzora utvrdi da investiciono drustvo mozZe da
predstavlja sistemski rizik u smislu ¢lana 23 Regulative (EU) br. 1093/2010, o tome bez
odlaganja obavjeStava EBA-u.

Komisija ¢ée, u obavljanju svojih ovlad¢enja nad investicionim drustvom propisanih
ovim zakonom, s duznom paznjom razmotriti moguéi uticaj svojih odluka na stabilnost
finansijskog sistema u svim drugim relevantnim drzavama Cc¢lanicama, a posebno u
vanrednim situacijama, na osnovu informacija dostupnih u datom trenutku.

Odredbe ovog ¢lana ne sprije€avaju nadzor na konsolidovanoj osnovi u skladu sa
odredbama ovog zakona i zakona kojim se ureduje poslovanije kreditnih institucija.

Komisija u svrhu nadzora iz stava 1 ovog ¢lana moze od sljedecih fizickih ili pravnih
lica da zahtijeva dostavljanje svih informacija koje su potrebne za obavljanje nadzora nad
investicionim drustvom, uklju€ujuéi informacije koje se za potrebe nadzora i s njima
povezane statistiCke potrebe dostavljaju u redovnim vremenskim razmacima i u odredenim
formatima:

1) investicionog drustva s poslovnim sjediStem u Crnoj Gori;

2) investicionog holdinga s poslovnim sjedistem u Crnoj Gori;

3) mjeSovitog finansijskog holdinga s poslovnim sjedistem u Crnoj Gori;

4) mijeSovitog holdinga s poslovnim sjediStem u Crnoj Gori;

5) lica koja pripadaju subjektima iz ta¢. 1 do 4 ovog stava;

6) tre¢im licima kojima su subjekti iz ta¢. 1 do 4 ovog stava izdvojili operativne funkcije ili
aktivnosti.

Komisija moze u svrhu nadzora iz stava 1 ovog ¢lana da obaviti sve potrebne nadzorne
radnje nad licima iz stava 8 ovog ¢lana, kao i da:

1) zahtijeva dostavljanje dokumentacije od lica iz stava 8 ovog Clana;

2) pregleda knjige i evidencije koje vode lica iz stava 8 ovog C¢lana i da napravi
fotofotokopije ili da uzme djelove iz tih knjiga i evidencija;

3) dobije pisana ili usmena objasnjenja od lica iz stava 8 ovog ¢lana ili njihovih predstavnika
odnosno zaposlenih;

4) obavi razgovor s bilo kojim drugim relevantnim licem za potrebe prikupljanja informacija
koje se odnose na predmet nadzora.

Komisija moze u svrhu nadzora iz stava 1 ovog €lana da obavi sve potrebne inspekcije u
poslovnim prostorima pravnih lica iz stava 8 ovog ¢lana i svih drugih drustava ukljucenih u
nadzor uskladenosti s kriterijumom kapitala grupe ako je Komisija nadzorni organ grupe, uz
uslov prethodnog obavjeStavanja drugih doti¢nih nadleznih organa.

U svrhu provjere iz stava 2 tacka 3 ovog Clana, Komisija ¢e uzeti u obzir okolnost ima i
investiciono drustvo osiguranje od profesionalne odgovornosti.

Komisija odreduje ucestalost i intenzitet provjera i ocjene iz stava 2 ovog ¢lana,
uzimajuci u obzir veliinu, prirodu, obim i slozenost poslova investicionog drustva, njegov
sistemski znac€aj kao i uzimajuci u obzir nacelo proporcionalnosti.

Komisija ¢e provjere i ocjenu iz stava 2 tatka 3 ovog €¢lana u odnosu na malo i
nepovezano investiciono drustvo da sprovede samo ako u pojedinom slu€aju utvrdi da je to
potrebno s obzirom na veli€inu, prirodu, obim i kompleksnost aktivnosti tog investicionog
drustva, pri Cemu ¢e posebno uzeti u obzir primjenu odredbi ovog zakona koje se odnose na
zastitu imovine klijenata.

Investiciono drustvo duzno je Komisiji da dostavlja sve informacije potrebne za ocjenu
uskladenosti investicionih drustava sa ovim zakonom i podzakonskim aktima Komisije.

Investiciono drustvo duzno je Komisiji da dostavlja sve informacije potrebne za ocjenu
uskladenosti investicionih drustava sa ovim zakonom i Regulativom (EU) br. 2019/2033.

Prilikom sprovodenja provjere i ocjene iz stava 2 tatka 3 podtatka g) ovog Clana
investiciono drustvo duzno je Komisiji da omoguci pristup dnevnom redu, zapisniku i
popratnoj dokumentaciji sa sastanaka uprave, nadzornog odbora i njegovih odbora, ako je
primjenjivo, kao i rezultatima internih ili eksternih ocjena uspjesnosti uprave.

O imenovanju iz stava 1 Komisija obavjeStava ESMA-u i EBA-u.

Dodatne nadzorne mjere za investiciono drustvo
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Clan 257
Komisija je ovlaséena investicionom drustvu da nalozi da u ranoj fazi preduzme
odgovarajuée mjere iz stava 2 ovog ¢lana ako:

1) investiciono drustvo ne ispunjava zahtjeve iz ovog dijela zakona ili iz podzakonskih akata
Komisije;

2) Komisija raspolaze dokazima da ¢e investiciono drustvo u slijede¢ih 12 mjeseci
vjerovatno prekrsiti odredbe ovoga dijela zakona ili podzakonskih akata Komisije.
Komisija moze investicionom drustvu da nalozi sljede¢e dodatne nadzorne mijere:

1) u slu€aju znacajnih promjena u poslovanju investicionog drustva da nalozi investicionom
drustvu da raspolaze regulatornim kapitalom koji premasSuje zahtjeve iz ovog zakona,
pod uslovima iz €lana 259 ovog zakona, ili da prilagodi regulatorni kapital i likvidnu
imovinu;

2) nalozi unaprjedivanje aranZmana, procesa, mehanizama i strategija investicionog
drustva sprovedenih u skladu sa ¢lanom 249 ovog zakona,

3) nalozi investicionom drustvu da u roku od jedne godine predstavi plan za ponovno
uspostavljanje uskladenosti s nadzornim zahtjevima u skladu s ovim dijelom zakona,
odredi rok za ssprovodenje tog plana i nalozi poboljSanja tog plana u pogledu obima i
roka,;

4) nalozi investicionom drustvu da primijeni posebne politike rezervisanja ili tretmana
imovine u smislu kapitalnih zahtjeva;

5) naloZi suzavanje ili ograniCavanje djelatnosti, poslovnih aktivnosti ili mreZe investicionog
drustva ili nalozi prestanak obavljanja djelatnosti koje predstavljaju pretjerani rizik za
finansijsku stabilnost investicionog drustva;

6) naloZi investicionom druStvu smanjenje rizika koji proizlaze iz djelatnosti, proizvoda i
sistema investicionih drustava, ukljuujuéi izdvojene djelatnosti;

7) nalozi investicionom druStvu da ograni¢i varijabilne naknade na procenat netoprihoda
ako te naknade nisu u skladu s odrzavanjem dobre kapitalne osnove;

8) nalozi investicionom drustvu da upotrijebi netodobit za jatanje regulatornoga kapitala;

9) ograni¢i ili zabrani raspodjelu ili placanje kamata akcionarima, ¢l. ili imaocima
instrumenata dodatnog osnovnog kapitala ako to ogranienje ili zabrana ne predstavlja
nastanak statusa neispunjavanja obaveza investicionog drustva;

10) nalozi dodatne izvjeStajne zahtjeve ili zahtjeve za ¢e8¢im izvjeStavanjem u odnosu na
zahtjeve iz ovog dijela zakona, uklju€ujucéi izvjeStavanje o pozicijama kapitala i likvidnosti;

11) nalozi posebne likvidnosne zahtjeve u skladu sa ¢lanom 261 ovog zakona;

12) nalozi dodatne objave;

13) nalozi investicionom druStvu smanjenje rizika za sigurnost mreze i informacionih sistema
kako bi se garantovala povjerljivost, integritet i dostupnost postupaka, informacija i
imovine investicionog drustva.

Komisija moze izrec¢i mjeru iz stava 2 tacka 10 ovog €lana samo ako se informacije koje
treba dostaviti ne udvostru€uju i ako je ispunjen jedan od sljedecih uslova:

1) primjenjuje se jedan od slu€ajeva iz stava 1 ovog ¢lana;

2) Komisija smatra je da potrebno prikupiti dokaze da ¢e investiciono drustvo u sljedecih 12
mjeseci vjerovatno prekrSiti odredbe ovoga dijela zakona ili podzakonskih akata
Komisije;

3) Komisija smatra je da potrebno prikupiti dokaze da ¢e investiciono drustvo u sljedecih 12
mjeseci vjerovatno prekrsiti odredbe ovoga dijela zakona ili odredbe Regulative (EU) br.
2019/2033;

4) potrebno je izvjeStavati o dodatnim informacijama za potrebe postupka nadzorne
provjere i ocjene iz Clana 256 stav 2 tatka 3 ovog zakona.

U smislu stava 3 ovog ¢lana smatra se da se informacije udvostrucuju ako:

1) Komisija istim ili gotovo istim informacijama ve¢ raspolaze;

2) Komisija sama moze da generiSe ili dode do tih informacija na drugaciji nacin koji ne
podrazumijeva njihovo dostavljanje od strane investicionog drustva.

Komisija nece nalagati dostavljanje dodatnih informacija ako su joj te informacije
dostupne u drugacijem formatu ili s drugacijim stepenom pojedinosti u odnosu na dodatne
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informacije koje trebaju da dostave, osim ako taj drugaciji format ili drugadiji stepen detalja
sprjeCava Komisiju da generise vrlo sli¢ne informacije.

Dodatne nadzorne mjere za investiciono drustvo
Clan 258
Komisija je ovlaS¢ena investicionom drustvu nalozi da u ranoj fazi preduzme
odgovarajuée mjere iz stava 2 ovog €lana ako:

1) investiciono drustvo ne ispunjava zahtjeve iz ovoga dijela ili iz Regulative (EU) br.
2019/2033;

2) Komisija raspolaze dokazima da ¢e investiciono drusStvo u slijede¢ih 12 mjeseci
vjerovatno prekrsiti odredbe ovog dijela zakona ili odredbe Regulative (EU) br.
2019/2033.

U smislu ¢lana 251 stav 3 i ¢lana 256 ovog zakona, stava 1 ovog €lana i primjene
Regulative (EU) br. 2019/2033 Komisija moze investicionom drusStvu da naloZi sljedece
dodatne nadzorne mjere:

1) u slu€aju znacajnih promjena u poslovanju investicionog drustva nalozi investicionom
drustvu da raspolaze regulatornim kapitalom koji premasuje zahtjeve iz ¢lana 11
Regulative (EU) br. 2019/2033, pod uslovima iz ¢lana 259 ovog zakona, ili da prilagodi
regulatorni kapital i likvidnu imovinu;

2) nalozi unaprjedivanje aranzZmana, procesa, mehanizama i strategija investicionog
drustva sprovedenih u skladu sa ¢lanom 249 ovog zakona,

3) nalozi investicionom drustvu da u roku od jedne godine predstavi plan za ponovno
uspostavljanje uskladenosti s nadzornim zahtjevima u skladu s ovim dijelom zakona i
Regulativom (EU) br. 2019/2033, odredi rok za ssprovodenje tog plana i nalozi
poboljSanja tog plana u pogledu obima i roka;

4) naloziti investicionom drustvu da primijeni posebne politike rezervisanja ili tretmana
imovine u smislu kapitalnih zahtjeva;

5) nalozi suzavanje ili ograni¢avanje djelatnosti, poslovnih aktivnosti ili mreZe investicionog
drustva ili nalozi prestanak obavljanja djelatnosti koje predstavljaju pretjerani rizik za
finansijsku stabilnost investicionog drustva;

6) naloZi investicionom druStvu smanjenje rizika koji proizlaze iz djelatnosti, proizvoda i
sistema investicionih drustava, uklju€ujuéi izdvojene djelatnosti;

7) nalozi investicionom drustvu da ogranici varijabilne naknade na procenat netoprihoda
ako te naknade nisu u skladu s odrzavanjem dobre kapitalne osnove;

8) nalozi investicionom drudtvu da upotrijebi netodobit za jatanje regulatornoga kapitala;

9) ograni¢i ili zabrani raspodjelu ili platanje kamata akcionarima, ¢l. ili imaocima
instrumenata dodatnog osnovnog kapitala ako to ogranienje ili zabrana ne predstavlja
nastanak statusa neispunjavanja obaveza investicionog drustva;

10) nalozi dodatne izvjeStajne zahtjeve ili zahtjeve za CeS¢im izvjeStavanjem u odnosu na
zahtjeve iz ovog dijela zakona, uklju€ujuci izvjeStavanje o pozicijama kapitala i likvidnosti;

11) naloZi posebne likvidnosne zahtjeve u skladu sa ¢lanom 261 ovog zakona;

12) nalozi dodatne objave;

13) nalozi investicionom drustvu smanjenje rizika za sigurnost mreze i informacionih sistema
kako bi se garantovala povijerljivost, integritet i dostupnost postupaka, informacija i
imovine investicionog drustva.

Komisija moze izrec¢i mjeru iz stava 2 tacka 10 ovog €lana samo ako se informacije koje
treba dostaviti ne udvostru€uju i ako je ispunjen jedan od sljedecih uslova:

1) primjenjuje se jedan od slu€ajeva iz stava 1 ovog ¢lana

2) Komisija smatra je da potrebno prikupiti dokaze da ¢e investiciono drustvo u sliedecih 12
mjeseci vjerovatno prekrsiti odredbe ovoga dijela zakona

3) potrebno je izvjeStavati o dodatnim informacijama za potrebe postupka nadzorne
provjere i ocjene iz ¢lana 256 stav 2 taCka 3 ovog zakona.

U smislu stava 3 ovog ¢lana smatra se da se informacije udvostrucuju ako:

1) Komisija istim ili gotovo istim informacijama vec raspolaze;
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2) Komisija sama moze da generiSe ili dode do tih informacija na drugaciji nacin koji ne
podrazumijeva njihovo dostavljanje od strane investicionog drustva.

Komisija nec¢e nalagati dostavljanje dodatnih informacija ako su joj te informacije
dostupne u drugacijem formatu ili s drugacijim stepenom pojedinosti u odnosu na dodatne
informacije koje trebaju da dostave, osim ako taj drugaciji format ili drugadiji stepen detalja
sprjeCava Komisiju da generiSe vrlo sli¢ne informacije.

Dodatni kapitalni zahtjevi
Clan 259

Komisija ¢e naloziti mjeru dodatnih kapitalnih zahtjeva iz ¢lana 257 stav 2 tacka 1 ovog
zakona samo ako na osnhovu provjera u skladu s ¢lanom 251 i ¢lanom 256 stav 2 tacka 3
ovog zakona utvrdi da se na investiciono drustvo odnosi bilo koja sljede¢a situacija:

1) investiciono drustvo izlozeno je rizicima ili elementima rizika ili predstavlja rizike ostalima
koji su znacajni i nisu pokriveni ili nisu dovoljno pokriveni kapitalnim zahtjevom i posebno
zahtjevom za faktor K utvrdenim podzakonskim aktom Komisije;

2) investiciono drustvo izloZzeno je rizicima ili elementima rizika ili predstavlja rizike ostalima
koji su znacajni i nisu pokriveni ili nisu dovoljno pokriveni kapitalnim zahtjevom i posebno
zahtjevom za faktor K utvrdenim u dijelu tre¢em ili Cetvrtom Regulative (EU) br.
2019/2033;

3) investiciono drustvo ne ispunjava zahtjeve utvrdene u ¢lanom 239 ovog zakona i nije
vierovatno da ¢e se aranzmani, procesi, mehanizmi i strategije drugim nadzornim
mjerama dovoljno poboljSati u primjerenom periodu;

4) prilagodavanje u odnosu na bonitetno vrednovanje knjige trgovanja nedovoljne su da bi
investiciono drustvo u kratkom roku moglo prodati svoje pozicije ili ih zastititi od rizika
bez ostvarivanja znacajnih gubitaka u uobiajenim trZzidnim uslovima;

5) provjera koja je sprovedena u skladu s ¢lanom 251 ovog zakona upucuje na to da ¢e
neuskladenost sa zahtjevima za primjenu odobrenih internih modela vjerovatno dovesti
do neadekvatnih nivoa kapitala;

6) investiciono drustvo u viSe navrata ne uspijeva da uspostavi ili zadrzi adekvatan nivo
regulatornog kapitala kako je utvrdeno u ¢lanu 260 ovog zakona.

U smislu stava 1 tacka 1 ovog €lana smatra se da rizici ili elementi rizika nisu pokriveni ili
nisu dovoljno pokriveni kapitalnim zahtjevima samo ako su iznosi, vrste i raspodjela kapitala
koje Komisija smatra adekvatnima nakon Sto obavi nadzornu provjeru procjene koju je
investiciono drustvo sprovelo u skladu s &lanom 249 stav 1 ovog zakona visi od kapitalnih
zahtjeva investicionog drustva utvrdenih podzakonskim aktima Komisije.

U smislu stava 1 tacka 1 ovog ¢lana smatra se da rizici ili elementi rizika nisu pokriveni ili
nisu dovoljno pokriveni kapitalnim zahtjevima utvrdenim u dijelu tre¢em i ¢etvrtom Regulative
(EV) br. 2019/2033 samo ako su iznosi, vrste i raspodjela kapitala koje Komisija smatra
adekvatnim nakon Sto obavi nadzornu provjeru procjene koju je investiciono drustvo
sprovelo u skladu s ¢lanom 249 stav 1 ovog zakona viSi od kapitalnih zahtjeva investicionog
dru$tva utvrdenih u dijelu trecem ili Cetvrtom Regulative (EU) br. 2019/2033.

U smislu stava 2 ovog €lana, kapital koji se smatra adekvatnim moze ukljucivati rizike ili
elemente rizika koji su izriCito iskljuCeni iz kapitalnog zahtjeva kako je propisano
podzakonskim aktom Komisije.

U smislu stava 2 ovog €lana, kapital koji se smatra adekvatnim moze ukljucivati rizike ili
elemente rizika koji su izricito isklju€eni iz kapitalnog zahtjeva utvrdenog u dijelu treCem ili
Cetvrtom Regulative (EU) br. 2019/2033.

Komisija ¢e investicionom drustvu naloziti nivo dodatnog kapitala koji se zahtijeva u
skladu sa ¢lanom 257 stav 2 tatka 1 ovog zakona kao razliku izmedu kapitala koji se smatra
adekvatnim u skladu sa stavom 2 ovog €lana i kapitalnog zahtjeva utvrdenog u skladu s
podzakonskim aktima Komisije.

Komisija ¢e investicionom drustvu naloziti nivo dodatnog kapitala koji se zahtijeva u
skladu s ¢lanom 257 stav 2 tacka 1 ovog zakona kao razliku izmedu kapitala koji se smatra
adekvatnim u skladu sa stavom 2 ovog ¢lana i kapitalnog zahtjeva utvrdenog u dijelu tre¢em
ili Cetvrtom Regulative (EU) br. 2019/2033.
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Komisija ¢e investicionom drustvu naloziti mjeru iz ¢lana 257 stav 2 tacka 1 ovog zakona
na nacin da dodatni kapitalni zahtjev investiciono drustvo ispuni regulatornim kapitalom, uz
sljedece uslove:

1) najmanje tri Cetvrtine dodatnog kapitalnog zahtjeva ispunjava se osnovnim kapitalom;

2) najmanije tri Cetvrtine osnovnog kapitala sastoje se od redovnog osnovnog kapitala;

3) taj se regulatorni kapital ne upotrebljava za ispunjavanje kapitalnih zahtjeva iz ¢lana 246
stav 1ta€. 1, 2i 3 ovog zakona;

4) taj se regulatorni kapital ne upotrebljava za ispunjavanje kapitalnih zahtjeva iz ¢lana 11

stava 1 tac. (a), (b) i (¢) Regulative (EU) br. 2019/2033.

U rjeSenju kojim se nalaze mjera dodatnog kapitalnog zahtjeva iz ¢lana 257 stav 2
tatka 1 ovog zakona Komisija ¢e detaljno obrazloZziti nadin na koji su uzeti u obzir elementi iz
stava 1 do 5 ovog ¢lana, koja u odnosu na odredbu stava 1 tatka 4 ovog &lana ukljucuje
posebnu izjavu o tome zasto se nivo kapitala utvrden u skladu s ¢lanom 260 stav 1 ovog
Clana viSe ne smatra dovoljnim.

Komisija mozZe naloZiti dodatni kapitalni zahtjev u skladu sa st. 1 do 6 ovog &lana
malom i nepovezanom investicionom drustvu na osnovu pojedinac¢ne procjene i kada to
smatra opravdanim.

Komisija obavjeStava relevantni sanacioni organ o svakom dodatnom kapitalnom
zahtjevu nametnutom na osnhovu ¢lana 257 stav 2 tactka 1 ovog zakona za investiciono
drustvo na koje se primjenjuju odredbe zakona kojim se ureduje sanacija investicionih
drustava i o svim oCekivanim prilagodavanjem iz ¢lana 260 stav 2 ovog zakona u odnosu na
takvo investiciono drustvo.

Smjernica o dodathom regulatornom kapitalu
Clan 260

Uzimajuéi u obzir nacelo proporcionalnosti i zavisno od veli€ine, sistemskog znacaja,
vrsti, obimu i slozenosti aktivnosti investicionog dru$tva koje ne ispunjava uslov za malo i
nepovezano investiciono drudtvo, Komisija od takvog investicionog drudtva mozZe da
zahtijeva niovoe regulatornog kapitala koje, na osnovu ¢lana 245 ovog zakona, dovoljno
premasuju zahtjeve odredene u dijelu treéem Regulative (EU) br. 2019/2033 i u ovom
zakonu, ukljuCuju¢i dodatne kapitalne zahtjeve iz ¢lana 257 stav 2 tatka 1 ovog zakona,
kada je to potrebno da bi se obezbijedilo da zbog ciklickih ekonomskih fluktuacija ne dode
do krSenja tih zahtjeva ili ugrozavanja sposobnosti investicionog drustva da bude likvidirano
ili prestane s aktivnhostima na uredan nacin.

Komisija ¢ée, prema potrebi, u postupku posrednog nadzora da provjeri nivo
regulatornog kapitala koju je svako investiciono drustvo koje ne ispunjava uslove za malo i
nepovezano investiciono drustvo iz ¢lana 12 stav 1 Regulative (EU) br. 2019/2033 utvrdilo u
skladu sa stavom 1 ovog Clana i prema potrebi poslati zapisnik investicionom drustvu o
rezultatima te provjere koji moze, medu ostalim, sadrzati i preporuke vezano za oCekivana
prilagodavanja nivoa regulatornog kapitala utvrdenog u skladu sa stavom 1 ovog Clana.

Zapisnik iz stava 2 ovog €lana obavezno sadrzava datum do kojeg Komisija zahtijeva
dovrsenje prilagodavanja.

Posebni zahtjevi likvidnosti
Clan 261
Komisija ¢e da nalozi posebne likvidnosne zahtjeve iz Clana 257 stav 2 taCka 9 ovog
zakona samo ako na osnovu provjera iz Clana 251 i 256 ovog zakona zaklju¢i da se
investiciono drustvo koje ne ispunjava uslove za malo i nepovezano investiciono drustvo ili
koje ispunjava te uslove ali koje nije izuzeto od likvidnosnih zahtjeva u skladu s ¢lanom 43
stav 1 Regulative (EU) br. 2019/2033, nalazi u jednoj od sljedecih situacija:

1) investiciono drustvo izlozeno je likvidnosnim rizicima ili elementima likvidnosnog rizika
koji su zna€ajni i nisu pokriveni ili nisu dovoljno pokriveni likvidnosnim zahtjevom

utvrdenim u dijelu petom Regulative (EU) br. 2019/2033;
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2) investiciono drustvo ne ispunjava zahtjeve utvrdene u u €lanu 249 ovog zakona i nije
vjerovatno da ¢e se aranzmani, procesi, mehanizmi i strategije drugim administrativnim
mjerama dovoljno pobolj$ati u primjerenom periodu.

U smislu stava 1 tatka 1 ovog Clana smatra se da likvidnosni rizici ili elementi
likvidnosnog rizika nisu pokriveni ili nisu dovoljno pokriveni likvidnosnim zahtjevom
utvrdenim u dijelu petom Regulative (EU) br. 2019/2033 samo ako su iznosi i vrste likvidnosti
koje Komisija smatra adekvatnim nakon &to obavi nadzornu provjeru procjene koju su
investiciona drustva sprovela u skladu s ¢lanom 239 stav 1 ovog zakona viSi od likvidnosnih
zahtjeva investicionog drustva utvrdenih u dijelu petom Regulative (EU) br. 2019/2033.

Komisija odreduje nivo posebnih likvidnosnih zahtjeva na osnovu ¢lana 257 stav 2
tatka 9 ovog zakona kao razliku izmedu likvidnosnih zahtjeva koji se smatraju
odgovarajuéim na osnovu stava 2 ovog Clana i likvidnosnih zahtjeva iz dijela petog
Regulative (EU) br. 2019/2033.

Kada Komisija nalaze investicionom drustvu posebne likvidnosne zahtjeve iz ¢lana
257 stav 2 tatka 9 ovog zakona, nalaze da se oni ispune likvidnom imovinom kako je
odredeno u Clanu 43. Regulative (EU) br. 2019/2033.

U obrazlozenju rjeSenja kojim investicionom drustvu nalaze posebne likvidnosne
zahtjeve iz ¢lana 257 stav 2 tacka 9 ovog zakona Komisija ¢e jasno obrazloziti cjelokupnu
procjenu elemenata iz stava 1 do 3 ovog ¢lana.

IzvjesStavanje Komisije
Clan 262
Investiciona drustva na tromjesecnoj osnovi Komisiju izvjeStavaju o svim sljedec¢im
informacijama:

1) nivou i sastavu regulatornog kapitala;

2) kapitalnim zahtjevima,

3) izracdunima kapitalnog zahtjeva;

4) nivou aktivnosti u pogledu uslova utvrdenih u ¢lanu 77 stav 1 ovog zakona, ukljuujudi
bilanse i ras¢lanjenje prihoda po investicionim uslugama i primjenjivom faktoru K;

5) koncentracijskom riziku;

6) likvidnosnim zahtjevima.

Malo i nepovezano investiciono drustvo izvjestaj iz stava 1 ovog ¢lana podnosi jedanput
godisnje.

Informacije navedene u stavu 1 tacka 5 uklju€uju sljedecée nivoe rizika i dostavljaju se
nadleznim organima najmanje jedanput godisnje:

1) nivo koncentracijskog rizika povezanog s neispunjavanjem obaveza drugih ugovornih
strana i s pozicijama iz knjige trgovanja, po pojedinacnim drugim ugovornim stranama i
na zbirnoj osnovi;

2) nivo koncentracijskog rizika u pogledu kreditnih institucija, investicionih drustava i drugih
subjekata kod kojih se drze nov€ana sredstva klijenta;

3) nivo koncentracijskog rizika u pogledu kreditnih institucija, investicionih drustava i drugih
subjekata kod kojih su deponovan hartije od vrijednosti klijenta;

4) nivo koncentracijskog rizika u pogledu kreditnih institucija kod kojih su deponovana
sopstvena nov€ana sredstva investicionog drustva;

5) nivo koncentracijskog rizika koja proizlazi iz dobiti;

6) nivo koncentracijskog rizika kako je opisano u ta€. od 1 do 5 izraCunata uzimajuci u obzir
imovinu i vanbilanéne stavke koje nisu evidentirane u knjizi trgovanja uz izlozenosti koje
proizlaze iz pozicija iz knjige trgovanja.

Komisija svojim podzakonskim aktom blize ureduje format, datume izvjeStavanja i
uputstva za popunjavanje izvjestaja iz ovog €lana.

XIV. OBJAVA INFORMACIJA INVESTICIONIH DRUSTAVA

Podrucje primjene
Clan 263
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Investiciona drustva koja se ne smatraju malim i nepovezanim investicionim
drustvima javno objavljuju informacije navedene u ovom dijelu zakona na dan objave svojih
godisnjih finansijskih izvjestaja.

Investiciona druStva koja se smatraju malim i nepovezanim investicionim drustvima i
koja izdaju instrumente dodatnog osnovnog kapitala javno objavljuju informacije iz ¢lana
264, 266 i 267 ovog zakona na dan objave svojih godiSnjih finansijskih izvjestaja.

Ako investiciono drustvo viSe ne ispunjava sve uslove da bi se smatralo malim i
nepovezanim, ono javno objavljuje informacije navedene u ovom dijelu od finansijske godine
koja slijedi nakon finansijske godine u kojoj je ono prestalo da ispunjava te uslove.

Investiciona drustva mogu odrediti odgovaraju¢i medij i lokaciju radi efikasnog
ispunjavanja zahtjeva za objavu iz st. 1 i 2 ovog ¢lana.

Sve informacije objavljuju se na jednom mediju ili lokaciji ako je moguce.

Ako se iste ili slicne informacije objave na dva ili viSe medija, na svakom se mediju
navodi upucivanje na ekvivalelntnu informaciju na drugom mediju.

Ciljevi i politike upravljanja rizikom
Clan 264

Investiciono drustvo objavljuje svoje ciljeve i politike upravljanja rizikom za svaku
pojedinu kategoriju rizika kako je propisano ovim zakonom i podzakonskim aktima Komisije
na nacin propisan ¢lanom 263 ovog zakona, ukljuCujuéi sazetak strategija i postupaka
upravijanja tim rizicima i kratku izjavu o rizicima koju je odobrio organ upravijanja
investicionog drustva kojom se sazeto opisuje ukupni profil rizi€nosti investicionog drustva
povezan s poslovnom strategijom.

Upravljanje
Clan 265
Investiciona drustva na nadin propisan ¢lanom 263 ovog zakona objavljuju sliede¢e

informacije o sistemima internog upravljanja:
1) broj direktorskih mjesta na kojima se nalaze ¢lanovi organa upravljanja;
2) politiku raznovrsnosti pri odabiru ¢lanova organa upravljanja, njenu svrhu i sve

relevantne ciljeve kao i obim ostvarenja svrhe i ciljeva te politike;
3) je li investiciono drustvo uspostavilo poseban odbor za rizike i koliko je puta godidnje

odbor za rizike zasjedao.

Regulatorni kapital
Clan 266
Investiciona drustva na nacin propisan ¢lanom 263 ovog zakona objavljuju sliede¢e
informacije o svojem regulatornom kapitalu:

1) potpuno uskladenje stavki redovnog osnovnog kapitala, stavki dodatnog osnovnog
kapitala, stavki dopunskog kapitala i primjenijivih filtera i odbitaka koji se primjenjuju na
regulatorni kapital investicionog drustva i bilanse u revidiranim finansijskim izvjestajima
investicionog drustva;

2) opis glavnih obiljeZja instrumenata redovnog osnovnog kapitala, dodatnog osnovnog
kapitala i dopunskog kapitala koje je izdalo investiciono drustvo;

3) opis svih ograniCenja koja se primjenjuju na izraCun regulatornog kapitala u skladu s
ovim zakonom kao i instrumenata i odbitaka na koje se ta ograniCenja primjenjuju.
Komisija moZe podzakonskim aktom blize da odredi obrasce za objavu u skladu sa

stavom 1tac. 1, 2i 3 ovog Clana

Kapitalni zahtjevi
Clan 267
Investiciona drustva na nacin propisan ¢lanom 263 ovog zakona objavljuju sljedeée
informacije o svojoj uskladenosti sa kapitalnim zahtjevima:
1) sazeti prikaz pristupa investicionog drustva procjeni adekvatnosti internog kapitala za
podrsku tekuéim i buduc¢im aktivnostima;
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2) na zahtjev nadleZznog organa, rezultat postupka procjene adekvatnosti internog kapitala
investicionog drustva, ukljuCujuc¢i sastav dodatnog regulatornog kapitala na osnhovu
postupka nadzorne provijere;

3) kapitalne zahtjeve za faktor K u zbirnom obliku za RtM, RtF i RtC, na osnovu zbira
primjenjivih faktora K; i

4) zahtjev za fiksne opste troSkove utvrden u skladu s ¢lanom 237 ovog zakona i
podzakonskog akta Komisije.

Politika i praksa u pogledu naknada
Clan 268
Investiciona drustva na nacin propisan ¢lanom 263 ovog zakona objavljuju sliedecée
informacije o politici i praksama naknada, ukljuCuju¢i aspekte koji se odnose na rodnu
neutralnost i razlike u plati izmedu polova, za one kategorije zaposlenih Cije profesionalne
aktivnosti zna€ajno uti€u na profil rizinosti investicionog drustva:

1) najvaznija obiljeZja sistema naknada, ukljuujuéi nivo varijabilnih naknada i kriterijume za
dodjelu varijabilnih naknada, informacije o politici isplate u instrumentima, politici
odlaganja i kriterijumima za prenos prava iz haknada;

2) odnos izmedu fiksnih i varijabilnih naknada;

3) ukupne kvantitativne informacije o naknadama rasSclanjene na viSe rukovodstvo i
zaposlene ¢iji postupci znacajno utiCu na profil rizi€nosti investicionog drustva, u kojima
se navodi sljedece:

a) iznosi naknada dodijeljenih u finansijskoj godini, podijeljeno na fiksne naknade s
opisom fiksnih komponenti i varijabilne naknade i broj korisnika;

b) iznosi i oblici dodijeljenih varijabilnih naknada, podijeljeno na nov€ana sredstva,
akcije, instrumente povezane s akcijama i drugo, odvojeno za dio plaéen unaprijed i
za odlozeni dio;

c) iznosi odlozenih naknada dodijelienih za uspjeSnost u prethodnim periodima,
podijeljeno na iznos za koji se pravo iz naknada prenosi u finansijskoj godini i iznos
za koji se pravo iz naknada prenosi u narednim godinama;

d) iznosi odlozenih naknada za koje se pravo prenosi u finansijskoj godini koje su
isplacene tokom finansijske godine, umanjeni na osnovu uskladivanja s uspjeSno3cu;

e) garantovane varijabilne naknade dodijeljene tokom finansijske godine i broj korisnika
tih dodijeljenih naknada;

f) otpremnine dodijeljene u prethodnim periodima koje su isplac¢ene tokom finansijske
godine;

g) broj otpremnina dodijeljenih tokom finansijske godine, podijeljeno na otpremnine
unaprijed ispla¢ene i odloZene otpremnine, broj korisnika tih isplata i najveca isplata
koja je dodijeljena jednom licu;

2) informacije o tome Koristi li se investiciono drustvo izuzec¢em iz ¢lana y.c. ovog zakona

Investiciona politika
Clan 269
Investiciona drusStva koja prelaze prag iz Clana y.c. ovog zakona, na nacin propisan
¢lanom 263 ovog zakona objavljuju sljedece:

1) udio glasackih prava koje neposredno ili posredno drzZi investiciono drustvo, rad¢lanjen
prema drzavi Clanici i sektoru;

2) potpuni opis nacCina glasanja na glavnim skupstinama drustava Cije se akcije drze u
skladu sa stavom 2 ovog €lana, opis glasanja i odnos prijedloga koje je administrativni ili
organ za upravljanje drustva podnio, a investiciono drustvo odobrilo; i

3) objasnjenje upotrebe zastupnickih savjetodavnih drustava;

4) smijernice za glasanje u vezi s drustvima Cije se akcije drze u skladu sa stavom 2 ovog
¢lana.

Zahtjev u pogledu objave iz stava 1 tacka 2 ovog Clana ne primjenjuje se ako se
ugovornim aranzmanima svih akcionara koje investiciono drustvo predstavlja na skupstini
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akcionara investicionom drustvu ne daje odobrenje da glasa u njihovo ime osim ako su
akcionari nakon naknada dnevnog reda skupstine dali izricite naloge za glasanje.

Investiciono drustvo iz stava 1 ovog ¢lana informacije iz stava 1 ovog ¢lana objavljuje
samo u odnosu na svako drustvo Cije su akcije uvrStene za trgovanje na regulisanom trzistu i
samo u pogledu akcija s pravom glasa, pri ¢emu udio glasackih prava koje investiciono
drustvo neposredno ili posredno drzi premasuje prag od 5 % svih akcija s pravom glasa koje
je izdalo drustvo.

Glasacka prava izraCunavaju se na osnovu svih akcija s pravom glasa.

------

Clan 270
Investiciona drustva koja prelaze prag iz ovog zakona, na nacin propisan ¢lanom 263
ovog zakona objavljuju informacije o ekoloSkim, drusStvenim i upravljackim rizicima,
ukljuCujuci fizicke rizike i rizike tranzicije, kako je definisano u izvjeStaju iz podzakonskog
akta Komisije.
Informacije iz stava 1 ovog ¢lana objavljuju se jednom u prvoj godini objave, a zatim
dvaput godisnje.

Posebni zahtjevi za objavom informacija
Clan 271
Komisija moze, u skladu s odredbama ovog zakona:

1) investicionom drustvu koje nije malo i nepovezano investiciono drustvo i investicionom
drustvu naloziti objavu informacija iz. ovog zakona vise od jednom godiSnje i odrediti
rokove za objavljivanje;

2) investicionom drustvu iz tacke 1 ovog €lana naloziti koriS¢enje posebnih medija i mjesta
za objavljivanje, narocito internetskih stranica investicionih drustava za objave koje nisu
finansijski izvjestaiji;

3) mati¢nom drustvu da naloZi da jednom godiSnje objavljuje, u cjelosti ili upucivanjem na
ekvivalentne informacije, opis svoje pravne strukture i strukture upravljanja i
organizacione strukture grupe investicionog drustva

Objavljivanje od strane Komisije
Clan 272
Komisija javno objavljuje sljedeée informacije:

1) tekstove zakona, pravila, uputsava i opstih smjernica iz podrucja nadzora, a koji su
doneseni u Crnoj Gori na osnovu ovog zakona,

2) nacin koriS§¢enja mogucnostima i diskrecionim pravima iz ovog zakona i Regulative (EU)
br. 2019/2033;

3) opste kriterijume i metodologije koje se koriste pri nadzoru investicionih drustava iz ¢lana
256 ovog zakona;

4) zbirne statistiCke informacije o klju¢nim aspektima sprovodenja nadzornog okvira koje je
Komisija prikupila na osnovu ovog zakona i Regulative (EU) br. 2019/2033, ukljuCujuci
broj i vrstu nalozenih nadzornih mjera iz Clana 257 stav 2 tacka 1 ovog zakona kao i
izreCenih preksSajnih sankcija iz 5 ovog zakona.

Informacije iz stava 1 ovog ¢lana objavi¢e se na nacin koji omogucuje uporedivanja
izmedu pristupa prihvacenih od nadleznih organa u razli€itim drzavama ¢lanicama.
Ove informacije ¢e se redovno azurirati i bice dostupne na internetskim stranicama

Komisije.

Osim informacija iz stava 1 ovog Clana, Komisija mozZe objaviti i druge informacije iz
svoje nadleznosti.

Izvjestavanje EBA-e
Clan 273
Komisija EBA-u izvjestava o:
1) funkcionisanju svojeg procesa nadzornih provjera i procjena iz ¢lana 256 ovog zakona;
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2) metodologiji ha kojoj se zasnivaju odluke o preduzetim nadzornim mjerama u skladu s
odredbama ¢l. 257, 259 i 260 ovog zakona;
3) prekrsajnim sankcijama koje su izre€ene za kr$enja odredbi ovoga dijela zakona.

XV. NADZOR NA KONSOLIDOVANOJ OSNOVI

Nadzor grupe investicionog drustva na konsolidovanoj osnovi i nadzor uskladenosti s
kriterijumom kapitala grupe
Clan 274

Komisija je nadlezna za nadzor na konsolidovanoj osnovi odnosno za nadzor
uskladenosti s kriterjumom kapitala grupe ako grupu investicionog drustva vodi mati¢no
investiciono drustvo sa sjedistem u Crnoj Gori.

Komisija je nadlezna za nadzor na konsolidovanoj osnovi odnosno za nadzor
uskladenosti s kriterjumom kapitala grupe ako je mati¢ni finansijski holding ili maticni
mjeSoviti finansijski holding mati¢no drustvo investicionog drustva.

Komisija je nadlezna za nadzor na konsolidovanoj osnovi odnosno nadzor
uskladenosti s kriterjumom kapitala grupe ako investiciono drustvo iz Crne Gore i
investiciono drustvo iz druge drzave Clanice ili viSe njih dijele isti mati¢ni investicioni holding
ili mati¢ni mjesoviti finansijski holding sa sjediStem u Crnoj Gori.

Komisija je nadlezna za nadzor na konsolidovanoj osnovi odnosno nadzor
uskladenosti s kriterijumom kapitala grupe ako investiciono drustvo sa sjedistem u Crnoj
Gori ima najvidi ukupni iznos bilansa u grupi u kojoj mati¢na drustva jednog ili vise
investicionih druStava koja su dobila odobrenje za rad u Crnoj Gori i drugoj ili viSe drzava
Clanica obuhvataju viSe od jednog investicionog holdinga ili mjeSovitog finansijskog holdinga
sa sjedistem u razli¢itim drzavama c&lanicama i u svakoj od tih drZzava €lanica postoji
investiciono drustvo.

Komisija je nadlezna za nadzor na konsolidovanoj osnovi odnosno nadzor
uskladenosti s kriterijumom kapitala grupe ako investiciono drustvo sa sjedistem u Crnoj
Gori ima najvidi ukupni iznos bilansa u grupi u kojoj je matiéno drustvo dva ili viSe
investicionih drustava koja su dobila odobrenje za rad u Uniji isti investicioni holding iz Unije
ili mjeSoviti finansijski holding iz Unije i nijedno od tih investicionih druStava nema odobrenje
za rad u drzavi €lanici u kojoj je navedeni investicioni holding ili mjeSoviti finansijski holding
osnovan.

Komisija i drugi nadlezni organa investicionih drustava koja su ¢lanovi grupe mogu
sporazumno odlugiti ne primijeniti kriterijume iz st. 3 do 5 ovog €¢lana ako njihova primjena ne
bi bila primjerena za efikasan nadzor na konsolidovanoj osnovi odnosno nadzor uskladenosti
s kriterijumom kapitala grupe, uzimajuéi u obzir investiciona drustva koja su ¢lanovi grupe i
vaznost njihovih aktivnosti u Crnoj Gori i drugim relevantnim drzavama ¢lanicama, i mogu
odrediti drugi nadleZzni organ za ssprovodenje nadzora na konsolidovanoj osnovi
uskladenosti s kriterijumom kapitala grupe.

U slu€aju iz stava 6 ovog ¢lana mati¢ni investicioni holding iz Unije, mati¢ni mjeSoviti
finansijski holding iz Unije i investiciono drustvo s najve¢im ukupnim bilansnim iznosom kada
je primjenjivo imaju pravo izjasnjenja na tu odluku prije nego Sto nadlezni organi sklope
sporazum iz stava 6 ovog Clana.

O sporazumu iz stava 6 ovog ¢lana Komisija obavjeStava Evropsku komisiju i EBA-u.

Drugi slucajevi u kojima je Komisija konsolidujuéi nadzorni organ
Clan 275

Komisija je nadleZzna za nadzor na konsolidovanoj osnovi ako je mati¢no drustvo u
drzavi Clanici investiciono drustvo sa sjedistem u Crnoj Gori ili investiciono drustvo iz Unije
za koje je Komisija nadlezna za nadzor na pojedinaénoj osnovi, a nijedno njegovo zavisno
drustvo nije kreditna institucija.

Komisija je nadlezna za nadzor na konsolidovanoj osnovi nad investicionim drustvom
ako je mati¢no drustvo investicionog drustva mati¢ni finansijski holding u Crnoj Gori, mati¢ni
finansijski holding iz Evropske unije ili mati¢ni mjeSoviti finansijski holding iz Evropske unije,
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ako je u skladu sa odredbama ovog zakona nadlezna za nadzor na pojedinacnoj osnovi nad
doti¢nim investicionim drustvom.

Komisija je nadlezna za nadzor na konsolidovanoj osnovi ako vise investicionih
druStava koja su dobila odobrenje za rad u Uniji imaju isti mati¢ni finansijski holding u drzavi
Clanici, isti mati¢ni mjeSoviti finansijski holding u drzavi €lanici, isti matiéni finansijski holding
iz Evropske unije ili isti mati¢ni mjeSoviti finansijski holding iz Evropske unije, a investiciono
drustvo iz Crne Gore ima najveci ukupni bilans.

Komisija je nadleZna za nadzor na konsolidovanoj osnovi ako se zahtijeva
konsolidacija na osnovu ¢lana 18 stav 3 ili stav 6 Regulative (EU) br. 575/2013, grupa ne
ukljuc€uje nijednu kreditnu instituciju, a investiciono drustvo iz Crne Gore ima najveéi ukupni
bilans.

lizuzetno od stava 3 ovog Clana, Komisija je nadlezna za nadzor na konsolidovanoj
osnovi ako na pojedinaénom nivou nadzire viSe od jednog investicionog drustva unutar
grupe, a ta investiciona drustva imaju najveci zbirni ukupni bilans.

Komisija i drugi nadlezni organi investicionih drustava koja su ¢lanovi grupe mogu
sporazumno da odluée da ne ne primijene kriterijume iz st 1, 3 i 4 ovog €lana ako njihova
primjena ne bi bila primjerena za efikasan nadzor na konsolidovanoj osnovi, uzimajuéi u
obzir investiciona drustva koja su ¢lanovi grupe i vaznost njihovih aktivnosti u Crnoj Gori i
drugim relevantnim drZzavama clanicama ili ako je potrebno obezbijediti da isti nadlezni
organ kontinuirano sprovodi nadzor na konsolidovanoj osnovi, i mogu odrediti drugi nadlezni
organ za ssprovodenje nadzora na konsolidovanoj osnovi.

U slu€aju iz stava 6 ovog ¢lana matiCna institucija iz Evropske unije, mati¢ni
finansijski holding iz Evropske unije, mati¢ni mjesoviti finansijski holding iz Evropske unije ili
kreditnih institucija ili investicionih drudtava s najveéim ukupnim bilansom, kada je
primjenjivo, imaju pravo izjasSnjenja prije nego $to nadlezni organi sklope sporazum iz stava
6 ovog Clana.

O sporazumu iz stava 6 ovog ¢lana Komisija obavjeStava Evropsku komisiju i EBA-u.

Zahtjevi za informacijama u vanrednim situacijama
Clan 276
U slu€aju vanredne situacije, uklju€ujuéi situaciju opisanu u ¢lanu 18 Regulative (EU)
br. 1093/2010 ili situaciju nepovoljnih kretanja na trzistima koja bi mogla ugroziti likvidnost
trzista i stabilnost finansijskog sistema u nekoj od drzava ¢lanica u kojoj su subjekti grupe
investicionog drustva dobili odobrenje za rad, Komisija kao nadzorni organ grupe odredena

u skladu sa ovim zakonom upozorava o tome bez odlaganja, u skladu s odredbama ovog

zakona o saradnji, i dostavlja sve informacije koje su kljuéne za izvr§8avanje njihovih

zadataka sljedec¢im organima u Crnoj Gori ili u drugim drzavama ¢lanicama:

1) centralnim bankama ¢lanicama Evropskog sistema centralnih banaka i drugim organima
s ovlaScenjima i odgovornostima za ssprovodenje monetarne politike, kada je ta
povijerljiva informacija relevantna za ostvarenje njihovih ciljeva vezanih uz ssprovodenje
monetarne politike i odrzavanje likvidnosti, nadzor nad platnim sistemima, sistemima za
poravnanje i namiru finansijskih instrumenata i o€uvanje stabilnosti finansijskog sistema,
a narocito u vanrednim situacijama iz ovog Clana, kada je takve informacije potrebno
dostaviti bez odlaganja;

2) institucionalnim sistemima zastite iz ¢lana 113 stav 7 Regulative (EU) br. 575/2013;

3) drugim organima nadleznim za nadzor nad platnim sistemima;

4) Evropskom nadzornom organu za bankarstvo, Evropskom odboru za sistemske rizike,
Evropskom nadzornom organu za osiguranje i strukovno penziono osiguranje,
Evropskom nadzornom organu za hartije od vrijednosti i trziSta kapitala, ako su te
informacije relevantne za ispunjavanje njihovih zadataka propisanih regulativama (EU)
br. 1092/2010, (EU) br. 1094/2010 ili (EU) br. 1095/2010

5) ministarstvu nadleznom za finansije, drzavi, centralnoj banci i relevantnim sanacionim
organima, kada je primjenijivo.

Kolegijumumi supervizora
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Clan 277
Ako je Komisija odredena kao nadzorni organ grupe na osnovu Clana 274 ovog
zakona, moze, ako je prikladno, uspostaviti kolegijum supervizora kako bi se olakSalo
obavljanje zadataka iz ovog ¢€lana i osigurala koordinacija i saradnja s relevantnim
nadzornim organima iz tre¢ih zemalja, posebno ako je to potrebno za potrebe primjene &lana

23 stav 1 podstav 1 tacka (c) i stav 2 Regulative (EU) br. 2019/2033 za razmjenu i azuriranje

relevantnih informacija o modelu marze s nadzornim organima kvalifikovanih centralnih

drugih ugovornih strana.
Kolegijum supervizora obezbjeduje okvir za nadzorni organ grupe, EBA-u i ostale
nadlezne organe za izvrSavanje sljedecih ovlas¢enija:

1) ovladc¢enja iz ¢lana 276 ovog zakona;

2) koordinaciju zahtjeva za informacijama, ako je to potrebno za olakS8avanje nadzora na
konsolidovanoj osnovi, u skladu s ¢lanom 7 Regulative (EU) br. 2019/2033;

3) koordinaciju zahtjeva za informacijama, ako nekoliko nadleznih organa investicionih
drustava koja su dio iste grupe treba od nadleznog organa ¢lana sistema poravnanja
drzave c¢lanice domacina ili nadleznog organa kvalifikovane centralne druge ugovorne
strane zahtijeva informacije koje se odnose na model marze i parametre koji se koriste
za izraCun zahtjeva za iznos marze relevantnih investicionih drustava;

4) medusobne razmjene informacija svih nadleznih organa i razmjene informacija s EBA-
om u skladu sa ¢lanom 21 Regulative (EU) br. 1093/2010 i s ESMA-om u skladu sa
¢lanom 21 Regulative (EU) br. 1095/2010;

5) postizanja dogovora, prema potrebi, o dobrovoljnom delegiranju ovlas¢enja i
odgovornosti medu nadleznim organima;

6) povecanja efikasnosti nadzora tako Sto se nastoji izbje¢i nepotrebno udvostru¢avanje
nadzornih zahtjeva.

Prema potrebi, kolegijumi supervizora mogu da se osnuju i ako se zavisna drustva grupe
investicionog drustva koju vodi investiciono drustvo iz Unije, mati¢ni investicioni holding iz
Unije ili mati€ni mjeSoviti finansijski holding iz Unije nalaze u trecoj zemlji.

EBA, u skladu s ¢lanom 21 Regulative (EU) br. 1093/2010, ucestvuje na sastancima
kolegijuma supervizora.

Sljedeci organi ¢lanovi su kolegijuma supervizora:

1) nadlezni organa odgovorni za nadzor nad zavisnim druStvima grupe investicionog
drustva koju vodi investiciono drustvo iz Unije, mati¢ni investicioni holding iz Unije ili
mati¢ni mjeSoviti finansijski holding iz Unije;

2) prema potrebi, nadzorni organi trece zemlje, u skladu sa zahtjevima koji se odnose na
povjerljivost i koji su prema misljenju svih nadleznih organa ekvivalentni zahtjevima iz
ovog zakona koji se odnose na saradnju izmedu nadleznih organa drzava ¢lanica.

Ako je Komisija odredena kao nadzorni organ grupe na osnovu ¢lana 274 ovog zakona,
predsjedava sastancima kolegijuma supervizora i donosi odluke.

U slu€aju iz stava 6 ovog ¢Clana Komisija je duzna u potpunosti i unaprijed Obavjestenjati
sve Clanove kolegijuma supervizora 0 organizaciji tih sastanaka, glavnim pitanjima o kojima
Ce se raspravljati, aktivnhostima koje treba razmotriti, kao i 0 odlukama donesenim na tim
sastancima ili o sprovedenim mjerama.

Pri donoSenju odluka Komisija kao nadzorni organ grupe uzima u obzir relevantnost
nadzorne aktivnosti koju planiraju ili uskladuju organi iz stava 5 ovog ¢lana.

Osnivanje i funkcionisanje kolegijuma supervizora formalizuje se putem pisanih
sporazuma.

Ako Komisija nije nadzorni organ grupe u smislu ¢lana 274 ovog zakona ve¢ nadzorni
organ iz stava 5 ovog €lana, u slu€aju neslaganja s odlukom nadzornog organa grupe o
funkcionisanju kolegijuma nadzornih organa moze se obratiti EBA-i i zatraZiti njenu pomo¢ u
skladu s ¢lanom 19. Regulative (EU) br. 1093/2010.

EBA moze i na sopstvenu inicijativu pomoé¢i Komisiji i drugim nadleznim organima u
slu€aju neslaganja u pogledu funkcionisanja kolegijuma supervizora iz ovog ¢lana, u skladu
s ¢lanom 19 stav 1 podstav 2 Regulative (EU) br. 1093/2010.
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Informacije koje se prime u okviru nadzora na konsolidovanoj osnovi, a posebno ako se
radi o razmjeni informacija izmedu nadleznih organa u smislu ¢lana 284 ovog zakona,
smatraju se poslovnom tajnom u smislu ¢lana 286 ovog zakona.

Zahtjevi za saradnju
Clan 278
Komisija i kao nadzorni organ grupe u smislu ¢lana 274 ovog zakona i kao nadlezni
organ iz Clana 276 stav 5 tatka 2 ovog zakona s drugim nadleznim organima razmjenjuje
sve relevantne informacije, kako je propisano, uklju€ujuci informacije o sliedec¢em:

1) utvrdivanju pravne i upravljacke i organizacione strukture grupe investicionog drustva,
uklju€uju¢i sve regulisane i neregulisane subjekte, neregulisana zavisna drustva i
mati¢na drustva, i utvrdivanju nadleznih organa regulisanih subjekata iz grupe
investicionog drustva;

2) postupcima za prikupljanje informacija od investicionih druStava u grupi investicionog
drustva i postupcima za provjeru tih informacija;

3) svim nepovoljnim kretanjima u investicionim drustvima ili ostalim subjektima grupe
investicionog drustva koja bi mogla ozbiljno da utiCu na ta investiciona drustva;

4) svim nadzornim mjerama koje preduzima u skladu s ovim zakonom;

5) odredivanju posebnog kapitalnog zahtjeva na osnovu ¢lana 257 stav 2 tacka 1 ovog
zakona.

Ako Komisija ili drugi nadzorni organ bez nepotrebnog odlaganja ne dostavi relevantne
informacije na osnovu stava 1 ovog ¢lana ili se zahtjev za saradnju, posebno u svrhu
razmjene relevantnih informacija, odbije ili se na njega ne odgovori u razumnom roku,
Komisija odnosno drugi nadlezni organ i nadzorni organ grupe mogu se obratiti EBA-i u
skladu s ¢lanom 19 stav 1 Regulative (EU) br. 1093/2010.

EBA moze na sopstvenu inicijativu, u skladu s ¢lanom 19 stav 1 podstav 2 Regulative
(EU) br. 1093/2010, pomoc¢i nadleznim organima u razvoju dosljednih praksi saradnje.

Komisija i drugi nadlezni organi prije donoSenja odluke koja bi mogla biti vazna za
nadzorna ovlaséenja drugog nadleznog organa medusobno se savjetuju o sljede¢em:

1) promjenama u akcionarskoj, organizacionoj ili upravlja¢koj strukturi investicionih drustava
u grupi investicionog drustva, koje zahtijevaju odobrenje ili dopustenje nadleznih organa;

2) znacajnim prekr8ajnim ili drugim sankcijama koje su izreCene investicionim drustvima ili
drugim izuzetnim mjerama koje su preduzete; i

3) posebnim kapitalnim zahtjevima koji se odreduju u skladu s &lanom 257 stav 2 tacka 1
ovog zakona.

Ako Komisija nije nadzorni organ grupe, a namjerava izrec¢i znatne sankcije ili preduzeti
druge izuzetne mjere kako je navedeno u stavu 4 tatka 2 ovog €lana, o tome ce se
savjetovati s nadzornim organom grupe.

Izuzetno od stava 4 ovog C¢lana, Komisija nije obavezna da se savjetuje se s drugim
nadleznim organima u hitnim slu€ajevima ili ako bi takvo savjetovanje moglo ugroziti
efikasnost njene odluke i u takvim slu¢ajevima bez odlaganja obavjeStava druge doti¢ne
nadleznog organa o svojoj odluci da se neée savjetovati s drugim nadleznim organima.

Provjera informacija koje se odnose na subjekte koji se nalaze u drugim drzavama
¢lanicama
Clan 279
Ako nadlezni organ u drugoj drzavi Clanici treba da provjeri informacije o
investicionim drustvima, investicionim holdinzima, mjeSovitim finansijskim holdinzima,
finansijskim institucijama, drustvima za pomoc¢ne usluge, mjeSovitim holdinzima ili zavisnim
drustvima koji se nalaze u Crnoj Gori, ukljuCujuéi zavisna drustva koja su drustva za
osiguranije, i u tu svrhu podnese zahtjev, Komisija ¢e sprovesti provjere u skladu sa stavom
2 ovog €lana.
Komisija moze na osnovu zahtjeva iz stava 1 ovog €lana da preduzme jedno od
navedenog:
1) sama da sprovede provjeru u okviru svoje nadleznosti;
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2) dozvoliti nadleznom organu koje je podnijelo zahtjev da sprovede provjere
3) od revizora ili stru¢njaka zahtijeva nepristranu provjeru i brzo izvjeStavanje o njenim
rezultatima.
Za potrebe sprovodenja provjere iz stava 2 ta€.1 i 2 ovog ¢lana Komisija ¢e nadleznom
organu koje je podnijelo zahtjev dozvoliti da u€estvuje u provijeri.
Komisija moze, pod uslovima iz ovog ¢lana, od nadleznog organa druge drzave ¢lanice
da zatrazi provjere informacija iz ovog €lana.

Investicioni holding, mjesoviti finansijski holding i mjesoviti holding
Clan 280

Komisija je u skladu s ovim zakonom nadlezna za provjeru uskladenosti
investicionog holdinga i mjeSovitog investicionog holdinga s odredbama ovog zakona i
Regulative (EU) br. 2019/2033.

Investicioni holding i mjeSoviti finansijski holding uklju€uju se u nadzor uskladenosti s
kriterijumom kapitala grupe.

Clanovi organa upravljanja investicionog holdinga ili mjesovitog finansijskog holdinga
moraju imati dovoljno dobar ugled i posjedovati dovoljno znanje, vjestine i iskustvo za
efikasno obavljanje svojih duznosti, vodeci raCuna o specifi€noj ulozi investicionog holdinga
ili mjeSovitog finansijskog holdinga.

Ako je mati¢no drustvo investicionog drustva sa sjediStem u Crnoj Gori mjeSoviti
holding, Komisija moze:

1) da zatrazi od tog mjeSovitog holdinga da im dostavi sve informacije koje mogu biti
relevantne za nadzor nad tim investicionim drustvom;

2) nadzirati transakcije izmedu investicionog drustva i mjeSovitog holdinga i zavisnih
drustava mjeSovitog holdinga i zatraziti od investicionog drustva da uspostavi primjerene
postupke upravljanja rizicima i mehanizme interne kontrole, uklju€ujuc¢i pouzdane
postupke izvjeStavanja i raunovodstvene postupke za utvrdivanje, mjerenje, praéenje i
kontrolu tih transakcija.

Komisija moze da sprovodi neposredne inspekcije radi provjere informacija koje su
dostavili mjeSoviti holdinzi i njihova zavisna drustva.

Ocjena nadzora koji sprovode tre¢e zemlje i druge nadzorne tehnike
Clan 281

Ako dva ili viSe investicionih drustava koja su filijale istog mati€nog drustva, Cije je
sjediste u treéoj zemlji, ne podlijeZzu efikasnom nadzoru na nivou grupe, Komisija ocjenjuje
podlijezu li investiciona drusStva nadzoru od strane nadzornog organa treCe zemlje koji je
ekvivalentan nadzoru utvrdenim u ovom zakonu i u dijelu prvom Regulative (EU) br.
2019/2033.

Ako se ocjenom iz stava 1 ovog €lana utvrdi da se ne primjenjuje takav ekvivalentan
nadzor, mogu se primijeniti primjerene nadzorne tehnike kojima se ostvaruju ciljevi nadzora
u skladu s ¢lanom 7 ili 8 Regulative (EU) br. 2019/2033.

Odluku o nadzornim tehnikama iz stava 2 ovog ¢lana nakon savjetovanja s drugim
uklju€enim nadleznim organima donosi Komisija ako bi ona bila nadlezna kao nadzorni
organ grupe da mati¢no drustvo ima poslovno sjediste u Uniji.

O svakoj mjeri koja se preduzima na osnovu ovog Clana obavjeStavaju se drugi
uklju€eni nadlezni organi, EBA i Komisija.

Ako je Komisija nadlezni organ koji je i nadzorni organ grupe da mati¢no drustvo ima
poslovno sjediste u Uniji, posebno moze da zatrazi da se osnuje investicioni holding ili
mjeSoviti finansijski holding u Uniji i na taj investicioni holding ili mjeSoviti finansijski holding
primijeni ¢lan 7. ili 8. Regulative (EU) br. 2019/2033.

XVI. SARADNJA IZMEDU NADZORNIH ORGANA | CUVANJE POVJERLJIVIH
INFORMACIJA

Saradnja u Crnoj Gori
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Clan 282
Komisija blisko saraduje s Centralnom bankom Crne Gore, i razmjenjuje sve
informacije koje su klju¢ne ili relevantne za izvr§avanje njihovih funkcija i duznosti.

Saradnja u Evropskom sistemu finansijskog nadzora i Unijina dimenzija nadzora
Clan 283

U obavljanju svojih duznosti Komisija je duZzna uzeti u obzir konvergenciju nadzornih
alata i nadzornih praksi u primjeni zakonskih odredaba donesenih na osnovu ovog zakona i
Regulative (EU) br. 2019/2033.

Komisija kao stranka u ESFS-u saraduje s drugim nadleznim organima s
povjerenjem i potpunim medusobnim poStovanjem, posebno pri osiguranju razmjene
primjerenih, pouzdanih i iscrpnih informacija izmedu Komisije, drugih nadleznih organa i
drugih stranaka u ESFS-u.

Komisija je duZna da ucestvuje u aktivhostima EBA-e te, prema potrebi, kolegijuma
nadzornih organa iz ¢lana 267 ovog zakona i zakona kojim se ureduje osnivanje i poslovanje
kreditnih institucija.

Komisija je duzna uloZiti sve napore kako bi osigurala uskladenje sa smjernicama i
preporukama koje je izdala EBA na oshovu Clana 16 Regulative (EU) br. 1093/2010 i
odgovorila na upozorenja i preporuke koje je izdao ESRB na osnovu ¢lana 16. Regulative
(EV) br. 1092/2010

Komisija je duZna da blisko saraduje s ESRB-om.

Odgovornosti i ovla§¢enja koje su dodijeljene Komisiji ovim ¢lanom ne sprjedavaju
obavljanje duznosti Komisije prema EBA-i, ESRB-u ili na osnovu ovog zakona i na oshovu
Regulative (EU) br. 2019/2033.

Komisija u obavljanju svojih opstih duznosti s duznom paznjom razmatra moguci
uticaj svojih odluka na stabilnost finansijskog sistema u drugim dotiénim drzavama
¢lanicama i u Uniji u cjelini, a posebno u vanrednim situacijama, na osnovu informacija
dostupnih u tom trenutku.

Saradnja izmedu Komisije i nadleznih organa drzava ¢lanica u bonitetnom nadzoru
Clan 284
Komisija ¢e blisko saradivati s nadleznim organima druge drzave €lanice za potrebe
izvrS§avanja bonitetnog nadzora investicionih drustava na osnovu ovog zakona i Regulative
(EV) br. 2019/2033.
Saradnja iz stava 1 ovog ¢lana obuhvata, medu ostalim, blagovremenu razmjenu:
1) informacija o upravljackoj i viasni¢koj strukturi investicionog drustva;
2) informacija o uskladenosti investicionog drustva s kapitalnim zahtjevima;
3) informacija o uskladenosti sa zahtjevima u odnosu na koncentracijski rizik i likvidnosnim
zahtjevima investicionog drustva;
4) informacija o administrativnim i raCunovodstvenim postupcima investicionog drustva i

mehanizmima njegove interne kontrole i
5) sve druge relevantne ¢inioce koji mogu da uti€u na rizik koji predstavlja investiciono

drustvo.

Komisija ¢e kao nadlezni organ maticne drZzave c¢lanice za investiciono drustvo sa
sjedistem u Crnoj Gori, koje neposredno ili putem filijale pruza usluge na podrucju drzave
Clanice, na zahtjev nadleznog organa te drzave Clanice domacina dostaviti bez odlaganja
sve informacije, informacije i nalaze o svim potencijalnim problemima i rizicima koje
investiciono drustvo predstavlja za zastitu klijenata ili stabilnost finansijskog sistema u drzavi
Clanici domacina, a koje je utvrdila pri nadzoru aktivnosti investicionog drustva.

Na osnovu informacija koje Komisija primi od nadleznog organa drzave Cclanice
domacina, Komisija ¢e preduzeti sve mjere potrebne za sprjeCavanje ili uklanjanje
potencijalnih problema i rizika iz stava 3 ovog ¢lana.

Na zahtjev nadleznog organa drzave €Elanice domacina u kojoj investiciono drustvo iz
stava 1 ovog Clana pruza usluge, Komisija ¢e istome dostaviti obrazloZzeno obavjestenje o
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tome kako su u nadzoru nad tim investicionim drustvom uzeti u obzir informacije i nalazi koje
je dostavio nadlezni organ drzave ¢lanice domacina.

Ako nadlezni organ drzave ¢lanice domacina nije zadovoljan mjerama koje je Komisija
preduzela prema investicionom drudtvu iz stava 1 ovog €lana, mozZe preduzeti odgovarajuce
mjere za sprjeCavanje daljih krSenja kako bi zastitilo interese investitora ili stabilnost
finansijskog sistema, nakon $to o tome Obavijesti Komisiju , ESMA-u i EBA-u.

Ako Komisija mjere iz stava 6 ovog ¢lana smatra neprimjerenim, moze se obratiti EBA-i u
skladu s ¢lanom 19 Regulative (EU) br. 1093/2010. Ako EBA djeluje u skladu s tim ¢lanom,
ona donosi odluku u roku od mjesec dana.

Komisija se moze obratiti EBA-i u slu¢aju kada nadlezni organ drzave ¢lanice odbije
zahtjev za saradnju iz ovog ¢lana, a posebno zahtjev za razmjenu informacija, ili ne postupi
po njemu u razumnom roku.

U slu€aju iz stava 8 ovog ¢lana, EBA moze djelovati u skladu s ¢lanom 19. Regulative
(EU) br. 1093/2010. Takode, EBA moze na sopstvenu inicijativu pomoci nadleznim organima
U postizanju sporazuma o razmjeni informacija prema ovom ¢lanu, a u skladu s ¢lanom 19
stav 1 podstav 2 Regulative (EU) br. 1093/2010.

Za potrebe procjene uslova iz ¢lana 23 stav 1 podstav 1 ta¢ka (c) Regulative (EU) br.
2019/2033, kada je Komisija nadlezni organ drzave Clanice domacina investicionog drustva,
Komisija moze od nadleznog organa drzave ¢lanice domacina ¢lana sistema poravnanja
zatraziti da pruzi informacije koje se odnose na model izraCuna iznosa nadoknade (marze) i
parametre Kkoji se upotrebljavaju za izradun zahtjeva za iznos nadoknade (marze)
relevantnog investicionog drustva.

Ovlaséenja nadleznog organa mati¢ne drzave €lanice u obavljanju nadzora nad radom
filijale investicionog drustva sa sjediStem u mati€noj drzavi €lanici
Clan 285

Ako investiciono drustvo sa sjediStem u drzavi ¢lanici posluje putem filijale u Crnoj
Gori, nadlezni organ mati¢ne drZzave €lanice na podru€ju Crne Gore moze, nakon 5to o tome
obavijesti Komisiju, samostalno ili putem lica koju za to posebno ovlaséenja, izvrSiti
neposrednu provjeru informacija iz ¢lana 69 stav 1 ovog zakona i inspekciju tih filijala.

Komisija je ovlaS¢ena na pojedinacnoj osnovi da obavi neposredni nadzor filijale
investicionog drudtva iz drzave ¢lanice, ako ocijeni da je to relevantno za stabilnost
finansijskog sistema Crne Gore, i od nje trazi sve potrebne informacije o njenim
aktivnostima.

Prije obavljanja nadzora iz stava 2 ovog €lana Komisija ¢ée se bez odlaganja
savjetovati o namjeravanim aktivnostima s nadleZznim organom mati¢ne drzave Clanice.

Komisija ¢e nadleznom organu mati¢ne drzave Clanice nakon zavrSetka postupka
nadzora iz stava 2 ovog €lana dostaviti informacije i nalaze koji su relevantni za procjenu
rizika dotiCnog investicionog drustva.

Cuvanje poslovne tajne i duznost izvjestavanja. Obaveza éuvanja poslovne tajne i
razmjenainformacija
Clan 286

Clanovi Komisije, radnici Komisije, ovla¢eni revizori i ostala struéna lica koja djeluju
s ovlas¢enjem Komisije, duzni su Cuvati kao poslovnu tajnu sve informacije koje saznaju u
toku nadzora i obavljanja svojih ovlascenja. Duznost Cuvanja povijerljivosti informacija traje i
nakon prestanka Clanstva u Komisiji, radnog odnosa u Komisiji i prestanka vazenja
ovlaséenja Komisije.

Povijerljive informacije ne mogu se otkriti drugoj osobi, osim u sazetom ili skupnom
obliku iz kojega nije vidljiv identitet subjekta nadzora ili druge lica na koje se povijerljive
informacije odnose.

Zabrana iz stava 2 ovog Clana ne odnosi se na slucajeve:

1) kada se povjerljive informacije traze za potrebe kaznenog progona ili kaznenog postupka
ili postupka koji mu prethodi, a to pisanim putem zatrazi ili nalozi nadlezni sud, Ured za
suzbijanje korupcije i organiziranog kriminaliteta, Drzavno tuzilaStvo Crne Gore,
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ministarstvo nadleZzno za unutrasnje poslove ako mu je to pisanim putem naloZilo

Drzavno tuzilastvo Crne Gore ili to pisanim putem zatrazi ovlaséeni organ iz druge

drzave ¢&lanice;

2) u slu€aju stecaja ili prisilne likvidacije subjekta nadzora, povjerljive informacije koje su
potrebne za prijavu povijerilackih potrazivanja u ste€ajnom postupku ili u gradanskom
postupku koji je povezan s njim;

3) kada se povjerljive informacije traze za potrebe sprovodenja zakona kojim se ureduje
oporezivanje ili u skladu s ostalim odredbama ovog zakona,;

4) javno objavljivanje informacija iz ¢lana 272 ovog zakona;

5) kada se povijerljivi informacije dostavljaju nadleznom drzavnom tuzilaStvu za potrebe
sudskog postupka koji se zbog naknade Stete vodi protiv Crne Gore, a u kojem je Crna
Gora odgovorna za postepena Komisije kao javnopravnog organa; ili

6) kada Komisija, kao organ koji je izjednaten s drzavom Crnom Gorom u smislu
medunarodnog ili drugog ugovora kojim je ustanovljena arbitraza na kojoj se odlucuje o
sporovima u kojima je Crna Gora jedna od strana u arbitraznom postupku, nadleznom
ministarstvu ili nekom drugom nadleznom drzavnom ili pravosudnom organu dostavlja
informacije kojima raspolaze na osnovu svojih ovlaséenja, bilo da su u pitanju ovlasc¢enja
uredena ovim ili nekim drugim zakonom, i to iskljuc€ivo za potrebe arbitraznog postupka.
Komisija povjerljive informacije prikupliene, razmijenjene ili poslate u skladu s ovim

zakonom i podzakonskim aktima moze koristiti samo pri obavljanju svojih duznosti i

izvrSavanja svojih zadataka u okviru ovog zakona a posebno:

1) za pracenje bonitetnih pravila utvrdenih u ovom zakonu i podzakonskih akata;

2) za podnoSenje optuznih prijedloga;

3) u upravnim postupcima protiv odluka nadleznih organa;

4) u sudskim postupcima pokrenutima povodom tuzbe na odluke ili mjere Komisije.

Komisija povjerljive informacije prikupljene, razmijenjene ili poslate u skladu s ovim dijelom,

Regulativom (EU) br. 600/2014 ili Regulativom (EU) br. 2019/2033 moze koristiti samo pri

obavljanju svojih duznosti i izvrSavanja svojih zadataka u okviru ovog zakona, Regulative

(EV) br. 600/2014, i Regulative (EU) br. 2019/2033, a posebno:

1) za pracenje bonitetnih pravila utvrdenih u ovom zakonu i u Regulativi (EU) br.
2019/2033;

2) za podnoSenje optuznih prijedloga;

3) u upravnim postupcima protiv odluka nadleznih organa;

4) u sudskim postupcima pokrenutima povodom Zalbe ili tuzbe na odluke ili mjere Komisije
ili drugog nadleznog organa donesene na osnovu Regulative (EU) 2019/2033, ovog
zakona ili propisa kojim su u pojedinoj drzavi €lanici prenesene odredbe Direktive (EU)
2019/2034.

Ostali organi i fiziCka i pravna lica koja nisu nadlezni organi, a koja prime povjerljive
informacije na osnovu ovog zakona mogu upotrebljavati te informacije samo u svrhu za koju
su im takve informacije dostavljene i/ili u kontekstu upravnih ili sudskih postupaka koji se
posebno odnose na izvrSavanje tih zadataka.

Ostali organi i fiziCka i pravna lica koja nisu nadlezni organi, a koja prime povjerljive
informacije na osnovu ovog zakona, Regulative (EU) br. 600/2014 i Regulative (EU) br.
2019/2033 mogu upotrebljavati te informacije samo u svrhu za koju su im takve informacije
dostavljene i/ili u kontekstu upravnih ili sudskih postupaka koji se posebno odnose na
izvrSavanje tih zadataka.

Izuzetno od stava 4 ovog Clana, ako nadlezni organ ili neko drugo tijelo ili lice koja daje
informacije da svoju saglasnost, tijelo koje prima informacije moze ih koristiti u druge svrhe.

Obaveza Cuvanja povjerljivih informacija iz st. 1 do 3 ovog ¢lana primjenjuje se i na
informacije koje Komisija ili lica iz stava 1 ovog Clana saznaju u postupku razmjene
informacija s drugim nadleznim organima.

Obaveza Cuvanja povjerljivih informacija iz stava 1 ovog ¢lana ne sprje€ava Komisiju da
objavijuje i dostavlja rezultate testiranja na stres EBA-i, a koje se Sprovodi prema
odredbama ovog zakona.
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Na prikupljanje, obradu i koris¢enje li€nih informacija primjenjuju se propisi kojima je
uredena zastita licnih informacija.

Lica na koje se ne odnosi obaveza €uvanja povjerljivih informacija
Clan 287
Komisija moze povijerljive informacije proslijediti sljede¢im licima u Crnoj Gori ili u
drugoj drzavi €lanici:

1) nadleznim organima ovlas¢enim za nadzor investicionih drustava, kreditnih i finansijskih
institucija, i druStava za osiguranje, kao i nadzor nad izvrSavanjem obaveze objave
prospekta kod javne ponude ili uvrStenja hartija od vrijednosti na regulisano trziste, u
obavljanju njihovih zakonom utvrdenih zadataka;

2) organima nadleznim za oc€uvanje finansijske stabilnosti primjenom makrobonitetnih
propisa u obavljaju poslova za koje su ovlaséena;

3) organima koja provode reorganizacione mjere radi o€uvanja finansijske stabilnosti u
obavljaju poslova za koje su ovlaséena,;

4) sudu i drugim organima ili pravnim licima ovlas¢enim za obavljanje poslova u
sprovodenju postupka likvidacije ili ste€aja nadziranih lica iz tatke 1 ovoga stava ili u
drugim sli¢nim postupcima u obavljanju njihovih zakonom utvrdenih zadataka;

5) revizorima koji obavljaju reviziju nadziranih lica iz tatke 1 ovog stava u obavljanju
njihovih zakonom utvrdenih zadataka;

6) institucionalnim sistemima zastite depozita iz ¢lana 113. stava 7. Regulative (EU) br.
575/2013;

7) organima koji administriraju sisteme za osiguranje depozita i sisteme za zastitu
investitora,

8) organima koji su nadlezna za nadzor nad organima koja obavljaju poslove u postupku
likvidacije ili steCaja kreditne institucije ili u nekom drugom sli€chom postupku ako su
potrebne za obavljanje njihovih nadzornih zadataka;

9) organima koji su nadlezni za nadzor nad revizorima koji obavljaju reviziju investicionih
drustava, kreditnih i finansijskih institucija ako su potrebne za obavljanje njihovih
nadzornih zadataka

10) organima koji su nadlezni za nadzor nad institucionalnim sistemima zastite iz lana 113.
stava 7. Regulative (EU) br. 575/2013 ako su potrebne za obavljanje njihovih nadzornih
zadataka;

11) Evropskoj komisiji, EBA-i, ESMA-i, ESRB-u, centralnim bankama drzava Cclanica,
Evropskom sistemu centralnih banaka i Evropskoj centralnoj banci kao monetarnim
organima i, kada je to primjereno, javnim organima odgovornima za nadzor nad platnim
sistemima i sistemima poravnanja i namire, ako su te informacije potrebne za
izvrSavanje njihovih zadataka;

12) ministarstvu nadleznom za finansije odnosno drzavnom organu ovlas¢enom za
predlaganje zakona iz podruCja nadzora trziSta kapitala, kreditnih institucija, finansijskih
institucija, investicionih drustava i drustava za osiguranje samo za potrebe sprovodenja
nadzora iz svoje nadleZznosti i za sprovodenje preventivnih i sanacionih mjera za
investiciono drustvo koje posluje s poteSkocama;

13) klirinSkoj organizaciji koja obavlja poslove poravnanja ili namire, ako Komisija ocijeni da
su ti informacije potrebni za stabilno poslovanje s obzirom na rizik neispunjenja ili
moguceg neispunjenja obveza uCesnika sistema poravnanja i namire; i

14) sanacionim organima i ministarstvu nadleznom za finansije na osnovu zakona kojim se
ureduje sanacija investicionih drustava.

Komisija moze, u cilju jaCanja stabilnosti i cjelovitosti trziSta kapitala, razmjenjivati
informacije i s drugim nadleznim organima u Crnoj Gori i drugoj drzavi Clanici koji u skladu
sa zakonom sprovode postupke istrage i kaznjavanja u slu€ajevima krsenja prava privrednih
drustava, ako to pisanim putem zatrazi ili nalozi nadlezni sud. Informacije koje je Komisija
pribavila od drugih nadleznih organa mogu se saopstiti tre¢im licima samo uz saglasnost
organa koje je informaciju dalo.
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Komisija moze informacije primljene na osnovu ovog zakona, saop$titii organima iz stava
1 i 2 ovog Clana, samo uz izri€itu saglasnost nadleznog organa od kojeg je informaciju
primila.

Lica kojima Komisija dostavi povjerljive informacije u skladu sa st. 1 i 2 ovog ¢lana, mogu
ih upotrijebiti samo za svrhe za koje su date i na njih se primjenjuje obaveza Cuvanja
povijerljivih informacija iz ¢lana 286 ovog zakona.

Kada se organi iz stava 1 tac. 8, 9 i 10 ovog Clana u obavljanju svojih zadataka koriste
uslugama lica koja nisu zaposlene u javnom sektoru, Komisija mozZe i s tim licima
razmjenjivati informacije iz stava 2 ovog ¢lana pod uslovima iz ovog ¢lana. Ti organi
dostavljaju Komisiji imena i detaljne informacije o odgovornostima lica kojima Komisija
dostavlja povjerljive informacije.

Sporazumi s nadleznim organima tre¢ih zemalja radi razmjene informacija
Clan 288

Komisija i ESMA ili EBA mogu s nadleznim organima treCe zemlje sklapati
sporazume o saradnji u kojima se predvida razmjena informacija s nadleznim organima
trece zemlje samo ako su ispunjeni uslovi iz stava 2 ovog ¢lana.

Informacije otkrivene u skladu sa sporazumima iz stava 1 ovog C&lana podlijezu
obavezi ¢uvanja povjerljivih informacija iz ¢lana 286 ovog zakona i mogu se koristiti samo u
svrhu obavljanja zadataka nadleznih organa.

Komisija i ESMA ili EBA mogu sklapati sporazume o saradnji u kojima se predvida
razmjena informacija i s drugim ovlasc¢enim organima, fizickim i pravnim licima trec¢ih zemalja
nadleznim za:

1) nadzor nad finansijskim institucijama i finansijskim trziStima, ukljuCuju¢i nadzor
finansijskih subjekata koji imaju dozvolu za rad kao centralne druge ugovorne strane,
ako su kao centralne druge ugovorne strane priznate na osnovu Clana 25. Regulative
(EV) br. 648/2012;

2) likvidaciju, ste€aj i druge sli¢ne postupke koji se odnose na investiciona drustva;

3) obavljanje obavezne revizije finansijskih institucija ili onih koji vode sisteme odsStete u
okviru obavljanja svojih funkcija;

4) nadzor nad licima koje su odgovorne za obaveznu reviziju finansijskih institucija;

5) nadzor nad licima koja su aktivne na trZiStima emisijskih jedinica, a za potrebe
konsolidovanog pregleda finansijskih i promptnih trzista;

6) nadzor nad licima koja su aktivne na trziStima poljoprivrednih robnih izvedenica, a za
potrebe konsolidovanog pregleda finansijskih i promptnih trzita; i

7) nadzor organa uklju€enih u likvidaciju i ste€aj investicionih drustava i slicne postupke.
Informacije koji se otkrivaju sporazumom iz stava 3 ovog ¢lana podlijezu obavezi Cuvanja

povjerljivih informacija iz ¢lana 286 ovog zakona i mogu se koristiti samo u svrhu obavljanja

zadataka subjekata navedenih u stavu 3 ovog ¢lana.

Informacije koji potiCu iz druge drzave Clanice ne mogu se otkriti treCim stranama bez
izriCite saglasnosti nadleznih organa koja su ih prenijela i samo u svrhu za koju su ti organi
dali saglasnost.

Odredba iz stava 5 ovog Clana primjenjuje se i na informacije koje daju nadlezni organi
trecih zemalja.

Ako sporazum o saradnji iz st. 1 i 3 ovog Clana ukljuuje prenos li¢nih informacija,
Komisija iste prenosi u skladu s Regulativom 2016/679 i Regulativom (EZ) br. 45/2001 u
slu€aju da je ESMA uklju€ena u penos.

Komisija je obavezna Obavjestenjati ESMA-u o sklapanju sporazuma o saradnji iz stava
1 ovog ¢lana.

Sporazumi s nadleznim organima drugih drzava radi razmjene informacija
Clan 289
Komisija moZe s nadleZnim organima drugih drZzava sklapati sporazume o saradnji u
kojima se predvida razmjena samo ako su ispunjeni uslovi iz stava 2 ovog ¢lana.
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Informacije otkrivene u skladu sa sporazumima iz stava 1 ovog ¢lana podlijezu
obavezi ¢uvanja povjerljivih informacija iz ¢lana 286 ovog zakona i mogu se koristiti samo u
svrhu obavljanja zadataka nadleznih organa.

Komisija moze sklapati sporazume o saradnji u kojima se predvida razmjena
informacija i s drugim ovlas¢enim organima, fizickim i pravnim licima drugih drzava
nadleznim za:

1) nadzor nad finansijskim institucijama i finansijskim trzistima;

2) likvidaciju, ste€aj i druge sli¢ne postupke koji se odnose na investiciona drustva;

3) obavljanje obavezne revizije finansijskih institucija ili onih koji vode sisteme odsStete u
okviru obavljanja svojih funkcija;

4) nadzor nad licima koje su odgovorne za obaveznu reviziju finansijskih institucija;

5) nadzor nad licima koja su aktivha na ftrzistima emisijskih jedinica, a za potrebe
konsolidovanog pregleda finansijskih i promptnih trzista;

6) nadzor nad licima koja su aktivna na trziStima poljoprivrednih robnih izvedenica, a za
potrebe konsolidovanog pregleda finansijskih i promptnih trZista; i

7) nadzor organa ukljuenih u likvidaciju i ste€aj investicionih drustava i slicne postupke.
Informacije koje se otkrivaju sporazumom iz stava 3 ovog €lana podlijezu obavezi

Cuvanja povjerljivih informacija iz ¢lana 286 ovog zakona i mogu se koristiti samo u svrhu

obavljanja zadataka subjekata navedenih u stavu 3 ovog ¢lana.
Informacije koji poti€u iz druge drzave ne mogu se otkriti tre¢im stranama bez izriCite

saglasnosti nadleznih organa koja su ih prenijela i samo u svrhu za koju su ti organi dali

saglasnost.

Ovlaséenja nadleznog organa matic¢ne drzave €lanice u obavljanju nadzora nad radom
filijale investicionog drustva sa sjediStem u mati€noj drzavi €lanici
Clan 290

Ako investiciono drustvo sa sjediStem u drzavi €lanici posluje putem filijale u Crnoj
Gori, nadlezni organ mati¢ne drZzave €lanice na podru€ju Crne Gore moze, nakon $to o tome
Obavijesti Komisiju , samostalno ili putem lica koju za to posebno ovlascenja, izvrsiti
neposrednu provjeru informacija iz ovog zakona i inspekciju tih filijala.

Komisija je ovlaséena na pojedinaénoj osnovi obaviti neposredni nadzor filijale
investicionog drudtva iz drzave ¢lanice, ako ocijeni da je to relevantno za stabilnost
finansijskog sistema Crne Gore i od nje ftraziti sve potrebne informacije o njenim
aktivnostima.

Prije obavljanja nadzora iz stava 2 ovog €lana, Komisija ¢e se bez odlaganja
savjetovati o namjeravanim aktivnostima s nadleZznim organom mati¢ne drzave Clanice.

Komisija ¢e nadleznom organu maticne drzave Clanice po zavrSetku postupka
nadzora iz stava 2 ovog €lana dostaviti informacije i nalaze koji su relevantni za procjenu
rizika dotiCnog investicionog drustva.

Clan 291
Kod odlu€ivanja o nadzornim mjerama i prekrSajima Komisija ¢e u obzir uzeti sve
primjenjive relevantne okolnosti, ukljuCujuci i:
1) tezinu i trajanje krSenja;
2) stepen odgovornosti odgovornog fizickog ili pravnog lica;
3) finansijsku snagu odgovornog fizickog ili pravnog lica, na Sto ukazuje godiSnji prihod
odgovornog fizi€kog lica i ukupni promet odgovornog pravnog subjekta;
4) znaCaj ostvarene dobiti ili sprijeenog gubitka odgovornog fiziCkog lica ili pravnog
subjekta, ako ih je moguce utvrditi;
5) gubitke koje su zbog krSenja imale treca lica, ako ih je moguce utvrditi;
6) nivo saradnje odgovornog fizickog lica ili pravnog subjekta s Komisijom i ostalim
nadleznim organima;
7) prethodna krSenja odgovornog fizi€kog lica ili pravnog subjekta;
8) moguce sistemske posljedice krSenja;
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Objava izre¢enih nadzornih mjera
Clan 292

Komisija ¢e bez nepotrebnog odlaganja, a nakon §to je subjekt nadzora ili drugo lice
kojem je izreCena nadzorna mijera obavijeSteno o toj mjeri, na svojim internetskim
stranicama javno objaviti informacije o svakoj nadzornoj mjeri koja je izreCena u vezi s
ponasanjem za koje su propisani prekrsaji iz dijela XIl do XVI ovog zakona, ukljuCujuéi i
izvrSna rjeSenja o izricanju nadzornih mjera, a koje su donesene u postupcima nadzora koje
sprovodi Komisija, uz naznaku da se radi o nepravosudnim rjedenjima.

Objava iz stava 1 ovog ¢lana sadrzi najmanje informacije o vrsti i karakteru kr$enja
odredbi ovog zakona ili relevantnih lice i identitetu lica kojoj je izre€ena nadzorna mjera.

Izuzetno od stava 1 i 2 ovog €lana, ako Komisija smatra da bi objavljivanje identiteta
pravnih lica ili liénih informacija fizi¢kih lice bilo nesrazmjerno ili ako bi objavljivanje ugrozilo
stabilnost finansijskih trzista ili istragu u toku, zavisno o okolnostima pojedinacnih slu¢ajeva,
Komisija moze:
1) odloziti objavu nadzorne mjere do trenutka kada razlozi neobjavljivanja prestanu

postojati;

2) nadzornu mijeru objavi na anonimnoj oshovi, ako takvo anonimno objavljivanje

obezbjeduje efikasnu zastitu doti¢nih li¢nih informacija; ili
3) ne objaviti nadzornu mjeru ako smatra da moguénosti u ta¢. 1 i 2 ovoga stava nisu

dovoljne za obezbjedujenje ne ugrozavanja stabilnosti finansijskih trzista ili

ssrazmjernost objave takvih odluka u odnosu na mjere koje se smatraju mjerama blaze

naravi.

Nadzorne mjere objavljuju se anonimno u svakom slucaju:

1) kada je mjera izre€ena fiziCkom licu, a Komisija smatra da objavljivanje li¢nih informacija

u pojedinacnom slucaju nije srazmjerno;

2) kada bi objavljivanje prouzrokovalo nesrazmjernu Stetu ukljuCenim investicionim
drustvima ili fizickim licima.

Komisija moze u skladu s odredbama st. 2 i 3 ovog ¢lana na svojim internetskim
stranicama javno objaviti informacije o svakoj izre€enoj nadzornoj mjeri koja je izreCena u
vezi s ponasSanjem koje predstavlja krSenje odredaba dijela XIl do XVI ovog zakona, iako za
takvo krSenje nisu propisani prekrsaji, ako smatra da je javna objava od bitnog uticaja na
interese korisnika finansijskih usluga ili na podsticanje i o€uvanje stabilnosti finansijskog
sistema.

Ako je protiv nadzorne mjere podnesen pravni lijek odnosno pokrenut upravni spor,
Komisija ¢ée tu informaciju ukljuciti u objavu ili izmijeniti prethodnu objavu ako je pravni lijek
podnesen odnosno upravni spor pokrenut nakon prvobitne objave. Komisija ¢e objaviti
podatak o ishodu postupka pokrenutog po podnesenom pravnom lijeku odnosno
pokrenutom upravnom sporu, kao i svaku odluku kojom se ponistava prethodna izrecena
nadzorna mjera odnosno usvaja tuzbeni zahtjev u upravnom sporu.

Podatke iz st. 1, 2 i 5 ovog Clana Komisija Cuva objavljene na svojoj internetskoj stranici
najmanje pet godina od trenutka njihove objave.

0) Komisija obavjeStava ESMA-u i kada je primjenjivo, EBA-u o svakoj izre¢enoj nadzornoj
mjeri koja nije objavljena u skladu sa stavom 3 ovog ¢lana. Ovo obavjeStenje ukljuCuje
informaciju o svakom izjavljenom pravnom lijeku odnosno upravnom sporu protiv hadzorne
mjere i o ishodu postupka po pravnom lijeku odnosno pokrenutom upravnom sporu, ako se
radi o mjerama izreCenima radi krSenja ovog zakona koje predstavljaju tezi prekrSaj prema
odredbama ovog zakona.

Komisija jednom godidnje ESMA-i i, kada je primjenjivo, EBA-i dostavlja zbirne
informacije o svim sankcijama i mjerama koje se izri€u u skladu sa ovim ¢lanom.

Vezano za nadzorne mjere koje se izriCu na osnovu ovog Clana kada Komisija takve
odluke objavi javnosti, istovremeno o tome obavjeStava ESMA-u i kada je primjenjivo EBA-u.

Objava izrecenih prekrsajnih sankcija
Clan 293
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Komisija ¢e bez nepotrebnog odlaganja, a nakon Sto je lice kojem se izrice
prekr§ajna sankcija obavijeStena o takvoj odluci, na svojim internetskim stranicama javno
objaviti podatke o svakoj prekr§ajnoj sankciji izre€enoj zbog pocinjenog prekr$aja na osnovu
odredbi ovog zakona, uklju€ujuci i:

1) nepravosudne odluke o prekrSajima koje se odnose na krdenje odredbi ovog zakona, uz
naznaku da se radi o nepravosudnim odlukama;

2) prekrSajne naloge na koje nije uloZzen prigovor u skladu sa zakonom kojim je ureden
prekrsajni postupak.

Obaveza iz stava 1 ovog ¢lana ne primjenjuje se na odluke o izricanju mjera istrazne
prirode.

Objava iz stava 1 ovog Clana sadrzi najmanje informacije o vrsti i karakteru krSenja i
identitetu pocinioca prekrsaja.

Izuzetno od stava 1 ovog Clana, u dijelu koji se odnosi na prekrSajne sankcije izreCene
na osnovu odredbi ovog zakona, ako Komisija smatra da bi objavljivanje identiteta pravnih
lica ili liénih informacija fizi¢kih lica bilo nesrazmjerno ili ako bi objavljivanje ugrozilo
stabilnost finansijskih trzista ili istragu u toku, zavisno o okolnostima pojedinacnih slu¢ajeva,
Komisija moze da:

1) odlozi objavu odluke o izricanju prekrSajne sankcije do trenutka kada razlozi
neobjavljivanja prestanu postojati;
2) odluku kojom se izrice prekrSajna sankcija objavi na anonimnoj osnovi, ako takvo

anonimno objavljivanje obezbjeduje efikasnu zastitu dotinih li¢nih informacija ili
3) ne objavi odluku o izricanju prekrdajne sankcije iako smatra da moguénosti u ta¢. 1i 2

ovog stava nisu dovoljne za obezbjedenje neugrozavanja stabilnosti finansijskih trzista ili

ssrazmjernost objave takvih odluka u odnosu na mjere koje se smatraju mjerama blaze

naravi.

U slucaju odluke o anonimnoj objavi prekrSajne sankcije, Komisija moze objavu
relevantnih informacija da odlozi na razuman rok, ako je predvideno da ¢e razlozi za
anonimnu objavu prestati da postoje tokom tog roka.

Ako je protiv prekrSajne sankcije pokrenut upravni spor podnoSenjem tuzbe, Komisija ¢e
tu informaciju ukljuciti u objavu ili izmijeniti prethodnu objavu ako je upravni spor podnesen
nakon prvobitne objave. Komisija ¢e objaviti informaciju o ishodu postupka pokrenutog po
pokreutom upravnom postupku, kao i svaku odluku kojom se poniStava prethodna odluka o
izricanju prekr8ajne sankcije.

Osim u odnosu na prekrSaje pocinjene krSenjem obaveza objavljivanja javnosti vezanih
uz pojedinog izdavaoca, informacije iz stava 1 ovog Clana Komisija ¢e drzati objavljene na
svojim internetskim stranicama najmanje pet godina od trenutka njihove objave.

Vezano za prekrSajne sankcije izreCene na osnovu ovog zakona, Komisija obavjestava
ESMA-u i kada je primjenjivo EBA-u o svim izre€enim sankcijama koje nisu objavljene u
skladu sa stavom 5 tacka 3 ovog Clana, ukljuCujuéi svaki pravni lijek povezan s takvom
informacijom o ishodu postupka.

Vezano za prekrSajne sankcije izreCene na osnovu ovog zakona, Komisija jednom
godisnje ESMA-i i, kada je primjenjivo, EBA-i dostavlja zbirne informacije o svim sankcijama
i mjerama koje se izriCu u skladu sa st. 1 i 6. ovog €lana, uz izuzetak onih izreCenih zbog
krSenja obaveza objavljivanja javnosti vezanih uz pojedinog izdavaoca. Zbirne informacije o
prekr8ajnim sankcijama izreCenim na osnovu ovog zakona dostavljaju se ESMA-i godisnje,
na anonimnoj osnovi, i ukljuCuju i podatke o preduzetim istragama.

Vezano za prekrSajne sankcije izreCene na osnovu ovog zakona, kada Komisija takve
odluke objavi javnosti, istovremeno o tome obavjeStava ESMA-u i kada je primjenjivo EBA-u.

Vezano za prekr3ajne sankcije izreCene na osnovu ovog zakona, kada Komisija takve
odluke objavi javnosti, istovremeno o tome obavjeStava ESMA-u.

Obavjestavanje EBA-e
Clan 294
Komisija EBA-u izvjeStava o:
1) funkcionisanju svojeg procesa nadzornih provjera i procjena iz ¢lana 256 ovog zakona;
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2) metodologiji na kojoj se osnove odluke o preduzetim nadzornim mjerama u skladu s
odredbama ¢l. 257,259 i 260 ovog zakona,
3) prekrsajnim sankcijama koje su izre€ene za kr$enja odredbi ovoga dijela zakona.

Prijava krSenja
Clan 295

Investiciono drudtvo, organizator trZista, APA i ARM koji je dobio odobrenje za rad
Komisije u skladu s Regulativom (EU) br. 600/2014 i ovim zakonom, kreditna institucija koja
je prema odredbama ovog zakona ovlaséena da obavlja investicione usluge ili aktivnosti te
filijala drustva iz tre¢e zemlje duzni su uspostaviti i sprovoditi i redovno azurirati, procjenjivati
i nadzirati efikasne i primjerene politike i postupke u skladu s kojim njegovi radnici mogu
preko posebnog, nezavisnog i samostalnog internog kanala prijaviti svaku povredu odnosno
sumnju na povredu odredaba ovog zakona, Regulative (EU) br. 600/2014 i, kada se radi o
investicionom drudtvu, Regulative (EU) br. 2019/2033 u poslovanju predmetnog lica.

Politike iz stava 1 ovog €lana moraju sadrzati najmanje nacin sprovedenja prijave iz
stava 1 ovog C&lana, postepene po njoj i lice odnosno funkciju kojoj se takve nepravilnosti
prijavljuju.

Lice definisano politikom iz stava 2 ovog ¢lana duzno je da primljene informacije
¢uva kao povjerljive, a investiciono drustvo duzno je da obezbijedi da se prijave iz stava 1
ovog Clana sprovode poStujuci nacdela postenja, objektivnosti i nepristranosti, i zastite li¢nih
informacija, kao i da radnik koji je prijavio eventualnu povredu propisa nece snositi nikakve
negativne posljedice zbog takvog prijavljivanja.

Investiciono drustvo ne smije radnika koji je podnio prijavu iz stava 1 ovog ¢lana ni
na koji nacin diskriminisati, dovoditi u nepovoljniji poloZaj u odnosu na druge radnike niti se
takvo njegovo postepene moze smatrati krSenjem bilo kakvih ogranicenja otkrivanja
informacija koja su odredena ugovorom, zakonom ili drugim propisom, i to ne moze biti
razlog za otkaz ugovora o radu ili drugog ugovora na osnovu kojeg radnik radi.

Na zahtjev Komisije investiciono drustvo duzno je da dostavi Komisiji obavjestenje o
povredama ovog zakona, Regulative (EU) br. 600/2014 i Regulative (EU) br. 2019/2033
odnosno o prijavama iz stava 1 ovog ¢lana, ako je takvih prijava bilo, za period i u roku koji
odredi Komisija.

Komisija prima obavjeStenje o povredama odnosno sumnji na povredu odredaba
ovog zakona, Regulative (EU) br. 600/2014 i Regulative (EU) br. 2019/2033 u poslovanju
investicionog drustva.

Prilikom dostavljanja obavjestenja iz stava 5 ovog ¢lana Komisija ¢e obezbijediti
odgovarajuéu zastitu radnika koji je dostavio obavjeStenje, u svrhu njegove zastite od
moguce diskriminacije ili drugih oblika dovodenja u nepovoljniji polozaj odnosno pozivanja
na odgovornost zbog otkrivanja navedenih informacija.

Obracanje radnika Komisiji zbog prijave moguceg ili stvarnog krSenja odredbi ovog
zakona, odredbi Regulative (EU) br. 600/2014 i Regulative (EU) br. 2019/2033 ili podno$enja
Komisiji prijave o toj sumnji u dobroj vjeri, ne predstavlja opravdani razlog za otkaz ugovora
o radu.

U slucaju spora oko stavljanja radnika u nepovoljniji polozaj od drugih radnika radi
obrac¢anja radnika zbog prijave moguceg ili stvarnog krSenja odredbi ovog zakona, odredbi
Regulative (EU) br. 600/2014 i Regulative (EU) br. 2019/2033 u okviru institucije ili u dobroj
vjeri podnoSenja Komisiji prijave o toj sumnji, a Sto je dovelo do povrede nekog od prava
radnika iz radnog odnosa, ako radnik ucini vjerovatnim da je stavljen u nepovoljniji polozaj i
da mu je povrijedeno neko od njegovih prava iz radnog odnosa, teret dokazivanja prelazi na
poslodavca, koji mora dokazati da radnika nije stavio u nepovoljniji polozaj od drugih radnika
odnosno da mu nije povrijedio pravo iz radnog odnosa.

Komisija ¢e s licnim informacijama iz obavjestenja iz stava 5 odnosno 7 ovog ¢lana
postupa u skladu s propisima kojima se ureduje zastita licnih informacija.

Izuzetno od stava 10 ovog ¢lana, Komisija moze podatke o licu koje je Komisiji
dostavilo obavjestenje iz stava 5 ovog Clana odnosno podatke o radniku koji je prijavio
eventualnu povredu propisa iz stava 8 ovog Clana proslijediti drugom organu ako je to
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potrebno u svrhu sprovodenja istrage u kaznenom postupku ili za pokretanje drugih sudskih
postupaka.

Komisija ¢e informacije iz stava 4 ovog ¢lana odnosno iz stava 5 ovog ¢lana dostaviti
ESMA-i na njen zahtjev.

Komisija pravilima propisuje prihvatanje obavjeStenja iz stava 7 ovog c¢lana i
postepene u vezi s dostavljenom obavjesStenju, s jasnim pravilima o povjerljivosti informacija
o licu koje je obavjestenje dostavilo i licu koje je navodno, u skladu s obavjestenjem,
odgovorno za nezakonitost.

Pravo na tuzbu
296
Drzave €lanice obezbjeduju da za odluke i mjere donesene na osnovu Regulative
(EU) 2019/2033 ili na osnovu zakona i drugih propisa donesenih u skladu s ovom Direktivom
vrijedi pravo pokretanja upravnog spora podnosenjem tuzbe nadlezZnom sudu.

XVIl. REGULISANO TRZISTE | OSTALA MJESTA TRGOVANJA

Opste odredbe
Clan 297

Poslovanjem regulisanog trzista u Crnoj Gori moze upravlja samo berza kao
organizator trziSta, na osnovu odobrenja Komisije.

Berza je odgovorna da regulisano trziSte kojim upravlja ispunjava uslove utvrdene u
ovoj glavi zakona.

Berza je duZna da obavlja zadatke vezane uz organizaciju i poslovanje regulisanog
trzista.

Berza je ovlaS¢ena da ostvari sva prava koja se odnose na regulisano trziste kojim
upravlja na osnovu ove glave zakona.

Berza je duzna da poslove iz ¢lana 298 ovog zakona obavlja vodeci se nacelima
zastite javnog interesa i stabilnosti trziSta kapitala.

Izraz nalog u kontekstu sistema mjesta trgovanja, u smislu ove glave ima znacenje
ponude za kupovinu ili prodaju finansijskih instrumenata.

Djelatnosti berze
Clan 298
Glavna djelatnost berze, na osnovu odobrenja Komisije za rad, mora biti upravljanje
regulisanim trziStem.

Berza moze:

1) upravlja OTP-om ili MTP-om na osnovu posebnog odobrenja iz ¢lana 348 ovog zakona;
2) obavlja usluge dostave informacija ovog dijela zakona na osnovu posebnog odobrenja

Komisije.

Berza je ovlad¢éena objavljivati podatke iz ovog zakona na svojim internetskim
stranicama.

Berza moze osim djelatnosti iz st. 1 i 2 ovog €lana, obavlja i druge djelatnosti samo
nakon proteka 30 radnih dana od dana kada je o tome ObavjeStenjala Komisiju. Berza ne
moze obavlja takve druge djelatnosti, kada Komisija donese rjeSenje iz stava 10 ovog ¢lana.

Berza mora prilikom obavljanja svih djelatnosti iz stava 4 ovog €lana koje nisu vezane
uz upravljanje regulisanim trzistem, voditi rauna da odredena djelatnost ne ugrozava
kvalitet i kontinuitet obavljanja glavne djelatnosti berze.

Obavjestenje iz stava 4 ovog Clana mora sadrzavati obrazlozenje o tome da djelatnosti
koje berza namjerava obavlja nece biti protivne zahtjevima iz stava 5 ovog €lana.

Komisija moze od berze pisanim putem prema potrebi, a najkasnije dvadeseti radni dan
od prilema obavjeStenja iz stava 4 ovog Clana, da zatrazi dodatne podatke potrebne za
procjenu zahtjeva iz stava 5 ovog Clana.
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Rok iz stava 4 ovog €lana se prekida danom kada Komisija berzi uputi zahtjev iz stava 7
ovog €¢lana. Od dana kada berza Komisiji dostavi trazene dopune, pocinje te¢i novi rok od 30
radnih dana, prije Cijeg isteka berza ne moze da obavlja djelatnosti iz stava 4 ovog ¢lana.

Dalji zahtjevi Komisije za dopunom ili pojaSnjenjem informacija prekidaju tok roka iz
stava 8 ovog C&lana, koji pocinje teéi iznova od dana kad berza dostavi Komisiji trazene
podatke

Ako na osnovu dostavljenih informacija Komisija nije utvrdila da su ispunjeni kriterijumi
propisani stavom 5 ovog ¢lana, Komisija ¢e navedeno konstatovati rieSenjem.

Berzi nije dopusteno izvrSavati naloge klijenata uz koriSenje vlastitog kapitala ili trgovati
za sopstveni racun uparivanjem naloga na bilo kojem regulisanom trzistu kojim upravlja.

Statusne odredbe
Clan 299

Berza se osniva kao akcionarsko drustvo sa sjediStem u Crnoj Gori, u skladu s
odredbama ovog zakona i zakona kojim se ureduju privredna drustva.

Osim kao akcionarsko drustvo, berza se moze osnovati i kao Evropsko drustvo -
Societas Europea sa sjedistem u Crnoj Gori.

Organi berze su skup$tina, nadzorni odbor i uprava kod dvodomnog akcionarskog
drustva, i skupstina, odbor direktora i izvrdni direktor kod jednodomnog.

Inicijalni kapital berze iznosi najmanje 1.320.000,00 eura.

Iznos sopstvenih finansijskih sredstava berze u obliku propisanom ¢lanom 290 st. 2,
3 i 4 ovog zakona, nikad ne smije biti manji od iznosa inicijalnog kapitala propisanog stavom
4 ovog Clana niti maniji od iznosa propisanog ¢lanom 300 stav 1 ovog zakona.

Sve akcije berze glase na ime i izdaju se u nematerijalizovanom obliku.

Akcije berze mogu se uvrstiti u trgovanje na mjesto trgovanja kojim upravlja berza,
samo uz posebno odobrenje Komisije.

Iznos sopstvenih finansijskih sredstava berze
Clan 300

Berza mora imati vlastita finansijska sredstva u obliku propisanom stavom 2 ovog
Clana, jednaka ili ve¢a od jedne polovine fiksnih opstih troSkova iz prethodne godine, a koje
Komisija moZe rjeSenjem uvecati za odredeni procenat u skladu sa stavu 9 ovog ¢lana, na
rok ne duzi od godine dana i iznos ne veci od 25 %.

Iznos sopstvenih finansijskih sredstava kako su odredena stavom 1 ovog ¢lana, mora
biti u obliku visoko likvidne imovine koja ima minimalni kreditni i trzidni rizik, a takvu imovinu
je moguce unovciti u kratkom roku bez znacajnih dodatnih troSkova unov€enja koji bi za
posljedicu imali da iznos sopstvenih finansijskih sredstava nakon unov&enja bude u iznosu
manjem od zahtjeva odredenog u stavu 1 ovog ¢lana.

Za sljedece oblike imovine smatra se da ispunjavaju uslove iz stava 2 ovog Clana:

1) novcani depoziti u kreditnim institucijama drzava Clanica Evropske unije;

2) obveznice i druge duzZni¢ke hartije od vrijednosti svaki drugi prenosivi finansijski
instrument koji daje pravo na sticanje takvih obveznica i duzni€kih hartija od vrijednosti
izdavaoca iz Crne Gore i izdavaoca iz drzava €lanica Evropske unije i Organizacije za
ekonomsku saradnju i razvoj s kreditnim rejtingom A i uporedivim ili viSim, kojima je
kreditni rejting odredila barem jedna rejting agencija;

3) akcije za koje postoji likvidno trzisSte u skladu sa odredbama Delegirane regulative
Komisije (EU) 2017/587 o dopuni Regulative (EU) br. 600/2014 u vezi s akcijama,
potvrdama o deponovanim finansijskim instrumentima, fondovima ¢&ijim se udjelima
trguje na berzi, certifikatima i drugim sli¢nim finansijskim instrumentima te za obaveze
izvrSavanja transakcija u pogledu odredenih akcija na mjestu trgovanja ili putem
sistematskog internalizatora, a koje nisu uvrstene na mjestu trgovanja kojim upravlja
berza;

4) instrumenti trziSta novca izdavaoca iz Crne Gore te izdavaoca iz drzave Clanice Unije i
Organizacije za ekonomsku saradnju i razvoj s kreditnim rejtingom A - i uporedivim ili
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vi§im, kojima je kreditni rejting odredila barem jedna rejting agencija, a u skladu sa

odredbama Sprovodenjane regulative (EU) br. 2016/1799;

5) udjeli u investicione fondove koji ulazu udio vec¢i od 50 % imovine u imovinu iz stava 3
tacka 4 ovog Clana.

Berza moze da ulozi i u druge oblike imovine osim onih iz stava 3 ovog Clana, kada na
oshovu pisane procjene koju sprovodi na osnovu definisane i objektivne metodologije,
usvojene od strane uprave berze, utvrdi da takav oblik imovine ispunjava uslove iz stava 2
ovog €lana.

Opsti fiksni troSkovi izraunavaju se na osnovu iznosa koji proizlaze iz primjenjivog
raunovodstvenog okvira oduzimanjem sljede¢ih stavki od ukupnih rashoda nakon
raspodjele dobiti akcionarima u svojim najnovijim revidiranim godiSnjim finansijskim
izvjeStajima:

1) bonusi za zaposlene koji zavise isklju¢ivo o odluci drustva;

2) udjeli u dobiti zaposlenih, &lanova upravljackih organi i partnera, u mjeri u kojoj zavise
isklju€ivo o odluci drustva;

3) druge raspodijele dobiti i druge varijabilne nagrade, u mjeri u kojoj zavise iskljucivo o
odluci drustva;

4) jednokratni rashodi od vanrednih aktivnosti.

Berza dostavlja informacije iz st. 1, 2 i 4 ovog ¢lana u obliku obavjestenja izradenog u
skladu s propisima koji ureduju privredna drustva i raunovodstvo i primjenu medunarodnih
standarda finansijskog izvjeStavanja Komisiji zajedno s revizorskim izvjeStajem, u roku od 15
dana od dana prijema revizorskog izvjestaja, a najkasnije u roku od cetiri mjeseca od
zadnjeg dana poslovne godine.

Berza mora o padu sopstvenih finansijskih sredstva ispod visine odredene stavom 1
ovog C€lana odnosno visine iz ¢lana 299 stav 4 ovog zakona bez odlaganja obavijestiti
Komisiju.

Berza je duzna bez odlaganja obavijestiti Komisiju o svim zna€ajnim promjenama u
poslovanju berze.

Promjena u poslovanju berze smatra se zna€ajnom za potrebe ovog ¢lana ako dovodi do
promjene predvidenih fiksnih opstih troSkova drustva u iznosu od 20 % ili viSe.

Komisija moze zahtjeve iz stava 1 ovog Clana, rijeSenjem uvecati za procenat koji
odgovara procjeni promjene predvidenih opstih fiksnih troSkova berze iz st. 8 ili 9 ovog
Clana.

Zahtjev za izdavanje odobrenja za rad, osim informacija iz ovog ¢lana, mora sadrzavati i
misljenje ovlas¢enog revizora o procjeni iznosa fiksnih opstih trodkova u prvoj godini
poslovanja berze.

Kada misljenje ovlaS¢enog revizora sadrzi uslov koji moze negativno uticati na tacnost
procjene iz stava 11 ovog €lana, Komisija moze rjeSenjem naloziti da iznos sopstvenih
finansijskih sredstava berze iz ovog €lana prilikom izdavanja odobrenja za rad mora biti
jednak ili veci od cijelog iznosa predvidenih fiksnih opstih troskova u prvoj godini poslovanja
berze odredenih u skladu sa stavom 11 ovog ¢lana.

Uprava, nadzorni odbor i kljuéne funkcije berze
Clan 301

Uprava berze mora imati najmanje dva &lana koji vode poslove i zastupaju berzu.
Jedan od ¢lanova uprave mora biti imenovan za predsjednika uprave.

Izuzetno od stava 1 ovog Clana, uprava berze moze imati samo jednog €lana, ako
dokaZe da ima propisane i implementirane dodatne mjere i postupke kojima se pri
donoSenju odluka obezbjeduje dobro i razumno upravljanje regulisanim trzistem i da se
uzimaju u obzir interesi Clanova i integritet trzista.

Clanovi uprave berze moraju zajedno imati struéna znanja, sposobnosti i iskustvo
potrebno za nezavisno i samostalno vodenje poslova berze, a posebno razumijevanije
poslova i klju€nih rizika mjesta trgovanja kojima upravlja berza.
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Svaki ¢lan uprave djeluje posteno, savjesno i nezavisno kako bi djelotvorno
procijenio i suprotstavio se odlukama viSeg rukovodstva berze i nadgledao i pratio
donoSenje odluka.

Clan uprave berze moze biti lice koje u svakom trenutku ispunjava sliedece uslove:
1) ima dobar ugled;

2) ima odgovaraju¢a struéna znanja, sposobnost i iskustvo potrebno za vodenje poslova
upravljanja regulisanim trzistem;

3) za koju je na osnovu dosadaSnjeg pona$anja moguée opravdano zaklju€iti da ce
posteno i savjesno obavlja poslove ¢lana uprave berze;

4) koja ispunjava uslove za ¢lana uprave propisane zakonom kojim se ureduju privredna
drustva;

5) koja moze posvetiti dovoljno vremena ispunjavanju svojih obveza.

Najmanje jedan ¢lan uprave mora da obavlja poslove upravljanja regulisanim trziStem u
punom radnom vremenu.

Clanovi uprave berze i nadzornog odbora moraju ukupno raspolagati iskustvom
potrebnim za samostalno i nezavisno upravljanje odnosno nadzor poslova regulisanog
trzista.

Najmanje jedan ¢lan uprave mora poznavati crnogorski jezik te€no u govoru i pismu da
bi mogao da obavlja tu funkciju.

Najmanje jedan ¢lan uprave berze mora voditi poslove berze s podruéja Crne Gore.

Clan uprave berze moze istovremeno biti lan uprave, nadzornog odbora odnosno
izvrsni ili neizvrdni direktor u drugom pravnom subjektu, kada to omogucavaju pojedinaéne
okolnosti i priroda, obim i slozenost aktivnosti koje izvr§ava kao ¢lan uprave berze.

Clan uprave berze koja je bitna u pogledu veli¢ine, interne organizacije te prirode, obima
i slozenosti svojih aktivnosti u skladu sa ¢lanom 299 stav 8 ovog zakona, osim ako ne
predstavlja Crnu Goru, ne moze istovremeno spajati viSe od jedne od sljedec¢ih kombinacija:
1) jednu funkciju ¢lana uprave ili izvrSnog direktora i dvije funkcije ¢lana nadzornog odbora

ili neizvrénog direktora;

2) cetiri funkcije ¢lana nadzornog odbora ili neizvrSnog direktora.

Komisija moze rjeSenjem &lanu uprave berze odobriti da zadrzi dodatno jednu funkciju
neizvrénog direktora ili ¢lana nadzornog odbora, a o ¢emu ¢e Komisija obavijestiti ESMA-u.

Funkcije &lana uprave, nadzornog odbora odnosno izvrdnog ili neizvrSnog direktora u
grupi ili subjektima u kojima berza posjeduje kvalifikovani udjel smatraju se jednom
funkcijom.

Na duzZnosti i odgovornosti uprave berze i prokuriste berze na odgovaraju¢i nacin
primjenjuju se odredbe ¢lana 91 do 97 ovog zakona.

Berza mora uloziti odgovarajuce ljudske i finansijske resurse u obuku i osposobljavanje
¢lanova uprave.

Uprava berze je duzna definisati, nadgledati te redovno pratiti i ocjenjivati ssprovodenje
sistema upravljanja koji obezbjeduju efikasno i pazljivo ispunjavanje zahtjeva propisanih
¢lanom 306 stavom 1 tac. 1, 2, 5, 9 i 10 ovog zakona, a na nacin koji promoviSe integritet
trzista.

Komisija pravilima propisuje postupak za izdavanje saglasnosti te dokumentaciju koja se
prilaze zahtjevu za izdavanje saglasnosti za Clana uprave.

Komisija pravilima iz ¢lana 93 stav 12 ovog zakona propisuje uslove za pojam dovoljnog
vremena koji ¢lan upravljaCkog organa posvecuje obavljanju svojih funkcija u odnosu na
pojedinacne okolnosti i prirodu, obim i slozenost aktivnosti organizatora trziSta, pojam
odgovarajuéeg zajedniCkog znanja, vjeStina i iskustva upravljackog organa, pojmove
otvorenosti, postenja i nezavisnosti ¢lanova upravljackog organa, pojam odgovarajucih
ljudskih i finansijskin resursa namijenjenih za uvodenje i osposobljavanje clanova
upravljackog organa i pojam raznolikosti koju treba uzimati u obzir prilikom odabira ¢lanova
upravljackog organa.

Nadzorni organi berze
Clan 302
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Svaki €¢lan nadzornog organa djeluje posteno, savjesno i nezavisno kako bi
djelotvorno procijenio i suprotstavio se odlukama drugih ¢lanova nadzornog odbora ili uprave
i nadgledao i pratio donoSenje odluka.

Clanovi nadzornog odbora berze moraju zajedno imati struéna znanja, sposobnosti i
iskustvo potrebno za nezavisno i samostalno nadziranje poslova berze, a posebno
razumijevanje poslova i klju€nih rizika mjesta trgovanja kojima upravlja berza.

Svaki ¢lan nadzornog odbora duZan je djelovati otvoreno, posteno i nezavisno kako
bi mogao efikasno procjenjivati, nadzirati i pratiti odluke uprave.

Clan nadzornog odbora berze moze biti lice koja ispunjava sliedeée uslove:

1) ima dobar ugled;

2) ima odgovaraju¢a struCna znanja, sposobnost i iskustvo potrebno za ispunjavanje
obaveza iz svoje nadleznosti;

3) moze posvetiti dovoljno vremena ispunjavanju obaveza iz svoje nadleznosti; i

4) moze biti ¢lan nadzornog odbora prema zakonu kojim se ureduju privredna drustva.

Clan nadzornog odbora berze moze istovremeno biti &lan uprave, nadzornog odbora
odnosno izvrsni ili neizvr$ni direktor u drugom pravnom subjektu, kada to omogucavaju
pojedinacne okolnosti i priroda, obim i slozenost aktivnosti koje izvrSava kao ¢lan nadzornog
odbora berze.

Clan nadzornog odbora berze koja je bitna u pogledu veligine, interne organizacije te
prirode, obima i slozenosti svojih aktivnosti u skladu sa stavom 8 ovog ¢lana, osim ako ne
predstavlja Crnu Goru, ne moze istovremeno spajati viSe od jedne od sljedeéih kombinacija:
1) jednu funkciju €lana uprava ili izvrSnog direktora i dvije funkcije ¢lana nadzornog odbora

ili neizvrSnog direktora
2) Cetiri funkcije ¢lana nadzornog odbora ili neizvrSnog direktora.

Komisija mozZe rjeSenjem ¢lanu nadzornog odbora berze odobriti da zadrzi jednu funkciju
neizvrénog direktora ili lana nadzornog odbora, a o ¢emu ¢e Komisija obavijestiti ESMA-u.

Nadleznosti nadzornog odbora berze, osim onih propisanih zakonom kojim se ureduju
privredna drustva, su i sljedece:

1) daje saglasnost upravi na poslovnu politiku berze;

2) daje saglasnost upravi na strateske ciljeve berze;

3) daje saglasnost upravi na poslovni plan berze;

4) daje saglasnost upravi na strategije i politike preuzimanja rizika i upravljanje njima,
uklju€ujudi rizike koji proizlaze iz makroekonomskog okruzenja u kojima berza posluje;

5) daje saglasnost upravi na strategije i postupke procjenjivanja iznosa sopstvenih
finansijskih sredstava berze;

6) daje saglasnost upravi na akt o internoj reviziji i na godisnji plan rada interne revizije; i

7) donosi odluke o drugim pitanjima odredenim ovim zakonom.

Komisija rjeSenjem utvrduje koja je berza znacajna u smislu veli€ine, interne organizacije
i prirode, podrucja djelovanja i slozenosti aktivnosti.

Berza iz stava 9 ovog €lana duzna je u okviru nadzornog odbora uspostaviti odbor za
imenovanja koji obavlja sljedece zadatke:

1) identifikuje i preporucuje kandidate za popunjavanje mjesta u upravi i nadzornom odboru
berze. U tom slu€aju, odbor za imenovanje procjenjuje ravnotezu znanja, vjestina,
raznolikosti i iskustva €lanova uprave i nadzornog odbora. Odbor priprema opis uloga i
mogucnosti za odredeni zadatak, te ocjenjuje oCekivano vrijeme. Nadalje, odbor za
imenovanje odluCuje o cilju za zastepene nedovoljno zastupljenog pola u upravi i
nadzornom odboru berze, te priprema politiku o tome kako povecati broj predstavnika
nedovoljno zastupljenog pola u upravi i nadzornom odboru;

2) redovno, i najmanje jednom godiSnje, ocjenjuje strukturu, veli€inu, sastav i uspjednost
uprave i nadzornog odbora, te daje preporuke upravi i nadzornom odboru s obzirom na
bilo kakve promjene;

3) redovno, i najmanje jednom godiSnje, ocjenjuje znanje, vjestine i iskustvo pojedinih
Clanova uprave i nadzornog odbora kao cjeline, te u skladu sa tome izvjeStava upravu i
nadzorni odbor;
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4) redovno preispituje politiku uprave i nadzornog odbora za odabir i imenovanje viSeg
rukovodstva i daje preporuke upravi i nadzornom odboru.

Clanovi odbora iz stava 10 ovog ¢lana imenuju se iz redova &lanova nadzornog odbora.
Odbor za imenovanja mora imati najmanje tri ¢lana, od kojih je jedan predsjednik.

Clanovi odbora za imenovanja ne smiju biti u sukobu interesa u odnosu na ostale
¢lanove nadzornog odbora, ¢lanove uprave berze, vise rukovodstvo berze i klju€ne funkcije.

Odbor za imenovanja u okviru mogucnosti i trajno, uzima u obzir potrebu za
obezbjedujenjem nezavisnosti ¢lanova uprave i nadzornog odbora berze prilikom dono3enja
odluka, na nacin koji ne Steti interesima berze u cjelini.

Odbor za imenovanja u obavljanju svojih duznosti moze koristiti sve oblike izvora
informacija koje procijeni primjerenima, ukljuujuci spoljno savjetovanje.

Berza i odbor za imenovanja duzni su pri izboru ¢lanova uprave i hadzornog odbora,
uzeti u obzir Sirok izbor kvaliteta i kompetencija te u tu svrhu uspostaviti politiku kojom se
promoviSe raznolikost uprave i nadzornog odbora berze.

Clanovi nadzornog odbora berze moraju imati odgovarajuéi pristup informacijama i
dokumentima koji su potrebni za nadgledanje i prac¢enje odluivanja uprave berze, a u
skladu sa sistemom koji je uspostavljen na osnovu odredbe ¢lana 306 stava 1.tacka 5 ovog
zakona.

Komisija pravilima iz ¢lana 93 stav 12 ovog zakona propisuje uslove za pojam dovoljnog
vremena koji ¢lan upravljatkog organa posvecéuje obavljanju svojih funkcija u odnosu na
pojedinacne okolnosti i prirodu, obim i sloZzenost aktivnosti organizatora trziSta, pojam
odgovarajuéeg zajedniCkog znanja, vjeStina i iskustva upravljackog organa, pojmove
otvorenosti, postenja i nezavisnosti ¢lanova upravljatkog organa, pojam odgovarajucih
ljudskih i finansijskih resursa namijenjenin za uvodenje i osposobljavanje ¢lanova
upravljackog organa i pojam raznolikosti koju treba uzimati u obzir prilikom odabira ¢lanova
upravljackog organa.

Nosioci klju€nih funkcija
Clan 303

Berza je duzna da identifikuje kljuéne funkcije u drustvu odnosno ona lica koja
obavljaju funkcije koje im omoguéavaju znacajan uticaj ha upravljanje regulisanim trzistem, a
nisu ¢lanovi uprave ili nadzornog odbora.

Uprava berze iz stava 1 ovog €lana duzna je da donese primjerene politike za izbor i
procjenu primjerenosti nosioca kljuénih funkcija.

Ako berza procijeni da nosioc klju¢ne funkcije u berzi nije primjeren, duzna je
preduzeti primjerene mjere.

Komisija pravilima iz ¢lana 93 stav 12 ovog zakona propisuje uslove i kriterijume za
procjenu ispunjavanja uslova iz stava 2 ovog zakona.

Prethodna saglasnost za imenovanje uprave berze
Clan 304

Za Clana uprave berze moZze biti imenovano lice koje je dobilo saglasnost Komisije za
imenovanje Clanom uprave berze.

Zahtjev za izdavanje saglasnosti iz stava 1 ovog Clana Komisiji podnosi nadzorni
odbor berze odnosno osnivaci berze, za mandat koji ne moZze biti duZi od pet godina.

uz zahtjev iz stava 1 ovog Clana mora biti prilozen program vodenja poslova za
mandatni period za koje trazi saglasnost, a kojeg je izradio sam kandidat.

Smatra se da mandat za ¢lana uprave berze pocinje te¢i od dana imenovanja za
¢lana uprave od strane nadzornog odbora berze ili od strane osnivaca pri osnivanju berze u
skladu sa odredbama zakona kojim se ureduju privredna drustva.

Komisija odluku o izdavanju ili odbijanju izdavanja saglasnosti donosi rjeSenjem, koje
dostavlja i berzi o €ijem se kandidatu radi.

Komisija moze izdati saglasnost za imenovanje iz ovog €lana za mandat kraci od
zatrazenog.
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Izuzetno, ako ¢lana uprave berze imenuje nadlezni sud u skladu s odredbama
zakona kojim se ureduju privredna drustva, njegov mandat ne moze trajati duze od Sest
mjeseci, ali i u tom sluc€aju lica koja se imenuje moraju ispunjavati uslove iz ¢lana 301 ovog
zakona.

Berza je duzna obezbijediti da zahtjev za izdavanje saglasnosti iz stava 1 ovog Clana
Komisiji bude podnesen najmanije tri mjeseca prije isteka mandata pojedinom ¢lanu uprave.

Podnosioci zahtjeva za izdavanje saglasnosti iz stava 1 ovog €¢lana, duzni su da
priloze dokaze o ispunjavanju uslova iz ¢lana 301 ovog zakona, pravilima iz ¢lana 301 stav
17 ovog zakona i misljenje odbora za imenovanja.

U postupku odlugivanja o saglasnosti iz stava 1 ovog ¢lana, Komisija moze zatraziti
da kandidat za Clana uprave berze predstavi program vodenja poslova berze za mandatni
period.

Komisija odlu€uje o izdavanju saglasnosti iz stava 1 ovog ¢lana na osnovu:

1) dokumentacije iz stava 9 ovog ¢lana;

2) programa vodenja poslova iz stava 10 ovog &lana; i

3) ostalih informacija i informacija kojima raspolaze.

Komisija ¢e rjeSenjem odbiti davanje saglasnosti za imenovanje &lanova uprave
berze ako:

1) predlozeno lice ne ispunjava uslove propisane odredbama d¢lana 301 ovog zakona i
odredbama pravila iz ¢lana 301 stav 17 ovog zakona;

2) podaci i informacije iz stava 11 ovog &lana upucuju na to da lice za koju je podnesen
zahtjev za izdavanje saglasnosti za imenovanje Clana uprave berze nije primjereno za
obavljanje te funkcije;

3) Komisija raspolaze objektivnim i dokazivim razlozima zbog kojih se moze pretpostaviti da
bi djelatnosti ili poslovi kojima se lice bavi ili se bavilo predstavljali prijetnju upravljanju
regulisanim trziStem paznjom dobrog stru¢njaka; ili

4) su u zahtjevu za izdavanje saglasnosti navedeni netacni, neistiniti podaci ili podaci koji
dovode u zabludu.

Ukidanje i prestanak saglasnosti za imenovanje €lana uprave
Clan 305
Komisija ¢e rjeSenjem ukinuti zakonito rjeSenje kojim je dala saglasnost za
imenovanje ¢lana uprave berze u sljede¢im slu€ajevima:
1) ako ¢lan uprave prestane ispunjavati uslove za €¢lana uprave berze propisane ovim
zakonom ili
2) ako je €lan uprave berze teze ili sistemski krSio ovaj zakon, propise donesene na osnovu
ovog zakona ili druge relevantne propise, a naro€ito ako je zbog toga ugrozen iznos
sopstvenih finansijskih sredstava berze s obzirom na iznos opstih fiksnih troSkova ili se
radi o jednakom krSenju koje se ponavlja dva puta u tri godine.
Komisija moze Clanu uprave berze rjeSenjem ukinuti zakonito rjeSenje kojim je dala
saglasnost za imenovanje ¢lana uprave berze u sljedec¢im slu¢ajevima:
1) ako je saglasnost data na osnovu netacnih, neistinitin informacija ili informacija koji
dovode u zabludu odnosno na koji drugi nepropisan nacin;
2) ako kao Clan uprave berze nije osigurao sprovodenje ili nije proveo nadzorne mjere koje
je nalozila Komisija;
3) ako kao €lan uprave berze nije osigurao organizacione zahtjeve iz ¢lana 296. do 303.
ovog zakona;
4) ako utvrdi da je €lan uprave berze u sukobu interesa zbog kojeg ne moze ispunjavati
svoje obaveze i duznosti paznjom dobrog stru¢njaka; ili
5) ako Clan uprave berze ucestalo ne ispunjava obavezu utvrdivanja i ocjenjivanja
efikasnosti politika, mjera ili internih procedura vezanih za uskladenost berze s ovim
zakonom ili obavezu preduzimanja odgovarajuéih mjera u cilju ispravljanja nedostataka
odnosno nepravilnosti u poslovanju berze.
U slu€ajevima iz stava 2 ovog ¢lana, Komisija moZe i posebnom nadzornom mjerom
priviemeno zabraniti obavljanje funkcije ¢lana uprave berze.
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Ako Komisija ukine zakonito rieSenje kojim je dala saglasnost za imenovanje Clana
uprave, nadzorni odbor berze obavezan je bez odlaganja donijeti odluku o opozivu
imenovanja tog ¢lana uprave.

Berza je duzna da obezbijedi da novi zahtjev za izdavanje saglasnosti za imenovanje
bude podnesen Komisiji najkasnije u roku od trideset dana od dana prijema obavjestenja o
ukidanju, prestanku ili odbijanju izdavanja saglasnosti za imenovanje ¢lana uprave berze,
kao i uvijek u situaciji kada berza ne ispunjava uslov o najmanjem potrebnom broju ¢lanova
uprave u skladu s odredbama ovog zakona.

Saglasnost za imenovanje ¢lana uprave berze prestaje ako:
lice u roku od jedne godine od izdavanja saglasnosti ne bude imenovano ili ne stupi na
duznost na koju se saglasnost odnosi, istekom navedenog roka;
licu prestane duznost na koju se saglasnost odnosi, danom prestanka duznosti; ili
licu istekne ugovor o radu na berzi, danom isteka ugovora.

Ako nastupi razlog iz stava 6 ovog €lana, Komisija ¢e donijeti rijedenje kojim se ukida
saglasnost za imenovanje ¢lana uprave investicionog drustva.

Imaoci kvalifikovanog udjela berze
Clan 306

Na imaoce i promjenu imaoca kvalifikovanog udjela berze, usku povezanost, pravne
posljedice sticanja kvalifikovanog udjela bez odobrenja Komisije i mjere koje Komisija
preduzima kada je upravljanje regulisanim trziStem paznjom dobrog stru¢njaka dovedeno u
pitanje, na odgovarajuci nacin primjenjuju se odredbe ¢lana 77 do 90 ovog zakona, pri ¢emu
se na odgovarajuci nacin izraz ,investiciono drustvo® zamjenjuje izrazom ,berza“.

Berza je duzna dostaviti Komisiji podatke o vlasni¢koj strukturi berze odnosno
regulisanog trzista, a posebno o imaocima kvalifikovanih udjela, kao i o identitetu i iznosu
udjela svih lice koje imaju moguénost da vrSe znacajan uticaj na upravljanje regulisanim
trziStem.

Berza je duzna dostaviti Komisiji podatke o svim promjenama u vlasni¢koj strukturi
koje dovode do promjene lice koje imaju znacajan uicaj na upravljanje regulisanim trzistem.

Berza je duzna da objavi podatke iz st. 2 i 3 ovog €lana.

Podaci iz st. 2 i 3 ovog €lana smatraju se objavljeni ako ih berza objavi barem na
svojim internetskim stranicama.

Prethodna odobrenja Komisije
Clan 307

Berza moze da sprovede statusne promjene, osnuje filijalu berze van Crne Gore ili
da stekne udio koji prelazi 25% glasackih prava ili udjela u osnovnom kapitalu u drugom
pravnom licu, uz prethodno odobrenje Komisije.

Zahtjev za odobrenje iz stava 1 ovog €lana mora sadrzati obrazlozenje o tome da
radnje koje berza namjerava da sprovede nece ugroziti kvalitet i kontinuitet obavljanja
glavne djelatnosti berze.

Komisija odluku o izdavanju ili odbijanju izdavanja prethodnog odobrenja iz stava 1
ovog Clana donosi rjeSenjem.

Ako berza preduzme radnju iz stava 1 ovog cClana bez prethodnog odobrenja
Komisije, Komisija ¢e joj rieSenjem naloziti prestanak obavljanja predmetne radnje odnosno
otpusStanje steCenih udjela u roku koji ne moze biti kraci od tri mjeseca niti duzi od devet
mjeseci od donoSenja rjeSenja Komisije.

Obaveze obavjestavanja
Clan 308
Berza je duzna bez odlaganja, a najkasnije tri radna dana od promjene lice iz ¢lana
301 i 302 ovog zakona, kao i o svim znagajnim promjenama uslova pod kojim je odobrenje
za rad izdato, o tome obavijestiti Komisiju.
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Berza je duzna Komisiji dostaviti sve podatke na osnovu kojih je moguce procijeniti
da su ispunjeni svi zahtjevi propisani odredbama ¢lana 301 i 302 ovog zakona, kao i svaku
znacajniju promjenu o nacinu izvr$enja zahtjeva propisanih navedenim ¢l. zakona.

Komisija moZe od revizora koji je obavio reviziju godisnjih finansijskih izvjestaja berze
zatraziti dodatna obrazloZenja u vezi s obavljenom revizijom i revizorskim izvjeStajem.

Ako godisnji finansijski izvjestaji i godiSnje izvjestaj berze nisu izradeni u skladu sa
propisima koji ureduju privredna drustva, racunovodstvo i primjenu standarda finansijskog
izvjeStavanja i pravilima struke, Komisija moZe odbiti godidnje finansijske izvjestaje, a berza
je duzna ponovo da izradi godiSnje finansijske izvjeStaje, obezbijedi obavljanje zakonske
revizije tih izvjestaja i revizorski izvjeStaj, ukljuCujuéi i relevantne finansijske izvjestaje,
dostavi Komisiji u roku koji je svojim rjeSenjem odredila Komisija. Novu zakonsku reviziju ne
smije obaviti revizor koji je izdao miSljenje o godiSnjim finansijskim izvjeStajima koji su
odbijeni odnosno odbaceni.

Isti revizor moze da obavi najviSe sedam uzastopnih revizija godisnjih finansijskih
izvieStaja berze. Isti revizor ne smije sljedeée Cetiri godine obavlja reviziju godisSnjih
finansijskih izvjestaja berze.

U slu€aju raskida ugovora o obavljanju revizije, berza i revizor duzni su Komisiji u
roku od 15 dana pisano obrazloZiti razloge za sporazumni raskid ugovora odnosno ako je
ugovor raskinula jedna ugovorna strana, obrazloZiti razloge raskida, a druga ugovorna
strana izjasni se o razlozima za raskid ugovora koje navodi druga ugovorna strana.

Revizor koji obavlja reviziju godisnjih finansijskih izvjeStaja berze ne smije pruzati,
neposredno ili posredno, berzi bilo koje zabranjene nerevizorske usluge iz ¢lana 5 stava 1
Regulative (EU) br. 537/2014 tokom:

1. perioda izmedu pocetka perioda koje je predmet revizije i izdavanja revizorskog izvjestaja
[

2. poslovne godine koja prethodi periodu iz tatke 1 ovog stava u vezi s uslugom
osmiSljavanja i sprovodenja postupaka interne kontrole ili upravljanja rizikom povezanim s
pripremom i/ili nadzorom finansijskih informacija ili osmi$ljavanjem i ssprovodenjem
tehnoloskih sistema za finansijske informacije.

Berza je duzna Komisiji da podnosi izvjestaje koji sadrze podatke o transakcijama s
finansijskim instrumentima izvrSenim na regulisanom trZiStu kojim berza upravlja, ukljuujuci
i ponude izloZzene u sistemu regulisanog trzista kojim upravija berza, a bez obzira na
obaveze berze u skladu sa odredbama Regulative (EU) br. 600/2014.

Berza mora, na zahtjev, Komisiji staviti na raspolaganje podatke vezane uz knjigu
naloga ili Komisiji omoguditi pristup knjizi naloga.

Berza koja upravlja MTP-om ili OTP-om duzZna je obavijestiti Komisiju o drzavi
¢lanici u kojoj namjerava uciniti MTP ili OTP dostupnim.

Komisija ¢e informaciju iz stava 9 ovog ¢lana proslijediti u roku od trideset dana
nadleZnom organu predmetne drZave Clanice.

Na zahtjev nadleznog organa predmetne drzave Clanice, Komisija ¢e u razumnom
vremenskom roku tom nadleznom organu drzave ¢lanice domacéina MTP-a i/ili OTP-a
proslijediti podatke o korisnicima MTP-a i/ili OTP-a.

Berza je duZna bez odlaganja obavijestiti Komisiju o svakom incidentu koji ima
znaCajan negativan uticaj na sigurnost njenih mreznih i informacionih sistema. Prilikom
procjene znacajnosti negativnog uticaja incidenta uzet ¢e se u obzir broj korisnika pogodenih
prekidom obavljanja djelatnosti, trajanje prekida obavljanja djelatnosti, geografska rasirenost
u smislu podrucja na koje je prekid uticao i ostale okolnosti.

Komisija pravilima detaljnije ureduje sadrzaj i strukturu informacija o transakcijama iz
stava 8 ovog Clana.

Komisija pravilima detaljnije ureduje oblik, sadrzaj, rokove i nacin dostavljanja
izvjeStaja iz stava 5 ovog ¢lana.

Berza je duzna da izradi godisSnje finansijske izvjestaje i godisniji izvjeStaj u skladu s
odredbama zakona kojim se ureduju privredna drustva, raunovodstvo i primjena standarda
finansijskog izvjeStavanja i da ih dostavi Komisiji zajedno s revizorskim izvjeStajem u roku od
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15 dana od dana prijema revizorskog izvjeStaja, a najkasnije u roku od Cetiri mjeseca od
zadnjeg dana poslovne godine.

Komisija pravilima ureduje sadrzaj i strukturu godisnjih finansijskih izvjestaja berze iz
stava 16 ovog ¢lana, nacin njihova dostavljanja Komisiji, kao i obim i sadrzaj revizije
odnosno revizijskih postupaka i revizorskog izvjestaja o obavljenoj reviziji berze.

Organizacioni zahtjevi
Clan 309
Berza je duzna, uzimajuéi u obzir vrstu, obim i slozenost poslovanja da:

1) uspostavi, sprovodi, odrzava i redovno azurira, procjenjuje i nadzire postupke
odlu€ivanja i organizacionu strukturu u kojima se jasno i na dokumentovan nacin
utvrduju linije izvjeStavanja i dodjeljuju funkcije i nadleznosti;

2) uspostavi, sprovodi, odrzava i redovno azurira, procjenjuje i nadzire postupke
odlucivanja koji obezbjeduju da su relevantna lica upoznata s postupcima koje moraju
postovati za pravilno izvrSavanje svojih duznosti i odgovornosti;

3) uspostavi, sprovodi i odrzava primjerene mehanizme interne kontrole, Cija je namjena
obezbjedujenje uskladenosti s odlukama i postupcima na svim nivoima berze;

4) zapoS$ljava lica s vjeStinama, znanjem i stru¢noSéu koji su potrebni za izvrSavanje
dodijeljenih zaduZenja i zadataka;

5) uspostavi, sprovodi i odrzava efikasan sistem internog izvjeStavanja i saopstavanja
informacija na svim relevantnim novoima berze;

6) odrzava primjerenu i urednu evidenciju svojeg poslovanja i interne organizacije; i

7) obezbijedi da obavljanje viSestrukih funkcija povjerenih relevantnim licema ne sprje€ava
ta lica da izvrSavaju bilo koju od tih funkcija na ispravan, posten i profesionalan nacin;

8) uspopstavi, dokumentuje, primjenjuje i redovno odrzava efikasne mjere i postupke za
nadzor i zastitu informacionog sistema i sistema za elektronsku obradu informacija;

9) uspostavi i primjenjuje mjere za utvrdivanje sukoba interesa izmedu interesa berze i/ili
njenih akcionara i/ili ¢lanova ifili izdavaoca i javnog interesa za urednim poslovanjem
regulisanog trzista, kao i mjere za utvrdivanje postojanja sukoba interesa u skladu sa
odredbama ¢lana 305 stav 2 tacka 4 ovog zakona i odredbi ¢lana 302 stava 11 ovog
zakona;

10) uspostavi mjere i postupke za sprjeavanje nepovoljnog odraZavanja sukoba interesa iz
taCke 9 ovoga stava, na poslovanje regulisanog trzista kojim upravlja ili na sva lica koja
uestvuju u trgovanju na regulisanom trzistu, posebno ako sukob interesa sprjeCava
berzu pri urednom izvr§avanju obaveza propisanih ovim zakonom, propisima donesenim
na osnovu ovog zakona, drugim relevantnim propisima ili pravilima iz ¢lana 305. ovog
zakona;

11) uspostavi i primjenjuje mjere i postupke koje Ce obezbijediti ispravno, neprekidno i
efikasno funkcionisanje trgovackog sistema i primjenjivati primjerene i djelotvorne
sigurnosne mjere za eventualne poremecaje u sistemu;

12) usvoji, uspostavi i primjenjuje transparentna i jednoznalna pravila iz ¢lana 315 i
postupke koji omogucavaju korektno i uredno trgovanje i utvrduju objektivne kriterijume
za uspjesno izvrSavanje naloga;

13) uspostavi i primjenjuje mjere koje olakSavaju nesmetano i blagovremeno zakljuCivanje
transakcija koje se izvrSavaju u okviru sistema regulisanog trzista;

14)uspostavi mehanizme kojima se obezbjeduje da ispunjava standarde kvaliteta
informacija na osnovu ¢lana 22b Regulative (EU) br. 600/2014;

15) obezbijedi da ima najmanje tri zna€ajno aktivna ¢lana ili korisnika, od kojih svaki ima
mogucnost interakcije s ostalima u vezi s formiranjem cijena.

Berza je duzna da primjerenim i proporcionalnim sistemima, sredstvima i postupcima
osigura neprekidan i redovan rad regulisanog trzista kojim upravlja.

Kada berza izdvoji poslovne procese koji su bitni za njeno poslovanje ili rad regulisanog
trziSta, to ne smije imati za posljedicu:

1) ugrozavanje sprovodenja trgovanja na nacin propisan ovim zakonom i propisima
donesenim na osnovu ovog zakona;
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2) promjenu uslova pod kojima je berzi izdato odobrenje za rad;
3) promjenu uslova pod kojima berza upravlja regulisanim trziStem; ili
4) nemogucnost nadzora Komisije.

Berza je duzna o namjeri izdvajanja poslovnih procesa koji su bitni za njeno poslovanje
ili rad regulisanog trZista bez odlaganja o istome obavijesti Komisiju odnosno zatraZi
prethodno odobrenje od Komisije u skladu sa odredbama ¢lana 6 stav 5 Delegirane
regulative Komisije (EU) 2017/584.

Berza je duzna da uspostavi funkciju interne revizije, zaduZzenu za provjeru i nadzor
efikasnosti, pouzdanosti i sigurnosti sistema i postupaka berze, ukljuujuci sistem internih
kontrola i sistem upravljanja rizicima.

Interna revizija duzna je minimalno jednom godi$nje donijeti nezavisno stru¢no misljenje
o efikasnosti, pouzdanosti i sigurnosti sistema i postupaka iz stava 1 ovog ¢lana.

Uprava berze duzna je da misljenje iz stava 5 ovog ¢lana uzme u obzir pri donoSenju
poslovnih odluka.

Komisija moze berzu, na njen zahtjev, rieSenjem osloboditi obaveza od transparentnosti
prije ili poslije trgovanja u skladu sa odredbama ¢lana 4, 7, 9 i 11 Regulative (EU) br.
600/2014.

Upravljanje rizicima
Clan 310

Upravljanje rizicima obuhvata utvrdivanje, mjerenje ili ocjenjivanje, upravljanje i
kontrolisanje rizika, ukljuCujuci upravljanje IKT rizikom u skladu s poglavijem II. Regulative
(EU) 2022/2554, kao i obavjestavanje odgovornih lica o rizicima kojima je berza izlozena ili
bi mogla biti izlozena pri obavljanju svojih poslova.

Berza je duzna da uspostavi i primjenjuje sveobuhvatan i efikasan sistem upravljanja
rizicima u skladu s vrstom, obimom i slozenosti svoga poslovanja, koji mora ukljuCivati
najmanje:

1) strategije, politike, postupke i mjere upravljanja rizicima;
2) tehnike mjerenja rizika; i
3) podjelu odgovornosti u vezi s upravljanjem rizicima.

Berza je duzna da propiSe, primjenjuje, dokumentuje i redovno aZurira odgovarajuce,
efikasne i sveobuhvatne strategije i politike upravljanja rizicima u svrhu utvrdivanja rizika
povezanih s poslovanjem, poslovnim procesima i sistemima kojima upravlja, doprinose tih
pojedinih rizika cjelokupnom profilu rizi€nosti berze i utvrdivati prihvatljiv stepen rizika.

Berza je duzna, na osnovu strategija i politika upravljanja rizicima i utvrdenog
prihvatljivog stepena rizika, da donese efikasne postupke, tehnike mjerenja rizika i mjere
upravljanja rizicima.

Berza je duzna da uspostavi, sprovodi i redovno azurira, procjenjuje i nadzire primjerene
politike i postupke, Ciji je cilj otkrivanje svakog rizika neuskladenosti s relevantnim propisima,
kao i povezanih rizika i da uspostavi primjerene mjere i postupke u cilju smanjivanja takvih
rizika.

Berza je duzna da nadzire, ocjenjujem preispituje i azurira primjerenost, sveobuhvatnost
i efikasnost donesenih strategija, politika, postupaka upravljanja rizicima i tehnika mjerenja
rizika, te primjerenost i efikasnost predvidenih mjera u svrhu otklanjanja mogucih
nedostataka u strategijama, politikama i postupcima upravljanja rizicima, ukljuCujuéi i
propuste zaposlenih, lice na koje je izdvojila poslovne procese i ¢lanova uprave i nadzornog
odbora berze.

Uspostavljenu strategiju i politike upravljanja rizicima berza je duzna da na zahtjev
Komisije dostavi bez odlaganja.

Uprava berze ucestvuje u procesu upravljanja rizicima i odgovorna je za isti, a svi
zaposleni berze moraju da ucestvuju u sprovodenju sistema upravljanja rizicima.

Bez obzira na odredbe ¢lana 309 stav 5 i ¢lana 303 ovog zakona, berza je u svrhu
osiguranja urednog poslovanja regulisanog trziSta duzna da raspolaze dovoljnim sopstvenim
finansijskim sredstvima, uzimajuci u obzir vrstu i obim poslova regulisanog trziSta, kao i obim
i strukturu rizika koji proizlaze iz njegovog poslovanja.
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U slu€aju ozbiljnog ugrozavanja sistema upravljanja rizicima, berza je duzna da o tome
bez odlaganja obavijesti Komisiju.

Otpornost sistema, sistem za prekid trgovanja i elektronsko trgovanje
Clan 311
Berza je duzna da uspostavi, ispita i primjenjuje efikasne sisiteme, postupke i

mehanizme u skladu sa zahtjevima utvrdenima u poglavlju Il. Regulative (EU) 2022/2554, a
kojim obezbjeduje:
1) otpornost trgovackog sistema
2) dovoljan kapacitet trgovackog sistema za obradu velikog broja naloga i poruka
3) uredno trgovanje u uslovima trziSnog stresa i
4) da budu u potpunosti testirani kako bi se obezbijedilo da su takvi uslovi ispunjeni i da

podlijezu djelotvornim mehanizmima kontinuiteta poslovanja.

Berza mora da uspostavi i primjenjivati efikasnu politiku i planove kontinuiteta poslovanja
u podrudju IKT-a i planovima odgovora i oporavka u podrucju IKT-a uspostavljenim u skladu
s ¢lanom 11 Regulative (EU) 2022/2554, kako bi se obezbijedio kontinuitet poslovanja u
slucaju bilo kakvog prekida u sistemu trgovanja regulisanog trzista.

Zahtjevi koji obezbjeduju da su sistemi regulisanog trzista otporni i da imaju dovoljan
kapacitet u smislu stava 1 tacka 1 i 2 ovog Clana detaljnije su uredeni Delegiranom
Regulativom (EU) br.2017/584.

Sistem za prekid trgovanja
Clan 312

Berza mora da uspostavi i primjenjuje efikasne sisteme, postupke i mehanizme za
odbacivanje naloga koji prema3uju unaprijed odredeni prag volumena i cijena ili su o€igledno
neispravni.

Berza mora biti u moguénosti privremeno da zaustavi ili ograni¢i trgovanje u hitnim
situacijama ili ako postoji znacajno kretanje cijena finansijskog instrumenta na mjestu
trgovanja kojim upravlja ili na povezanom trziS$tu u kratkom periodu i da u izuzetnim
sluajevima berza mora biti u moguénosti da otkaze, izmijeni ili ispravi svaku transakciju.

Berza mora da obezbijedi da su parametri za zaustavljanje trgovanja adekvatno
prilagodeni na nacCin da u obzir uzima likvidnost razli€itih razreda i podrazreda imovine,
prirodu trziSnog modela i vrste korisnika koji su dovoljni da se izbjegnu zna€ajni poremecaji
u urednosti trgovanja i iste da primjenjuje.

Berza mora obavijestiti Komisiju o svim parametrima i svim bitnim promjenama
parametara iz stava 3 ovog €lana, bez odlaganja i na dosljedan i uporediv nacin.

Komisija 0 abavjeStenjama iz stava 4 ovog ¢lana obavjeStava ESMA-u.

Ako berza, koja upravlja regulisanim trziStem bitnim u smislu likvidnosti odredenog
finansijskog instrumenta, zaustavi trgovanje tim finansijskim instrumentom, a istim se trguje i
na drugom mjestu trgovanja u nekoj od drzava Clanica, berza mora imati uspostavljene
sisiteme i postupke radi obezbjedujenja obavjeStavanja Komisije, kako bi nadlezni organi
koordinirali odgovor na viSe trzista i odlu€ili je li primjereno zaustaviti trgovanje i na drugim
mjestima u kojima se trguje tim finansijskim instrumentom dok se trgovanje ne nastavi na
izvornom trzistu.

Berza je duzna na svojoj internetskoj stranici javno objaviti informacije o okolnostima
koje su dovele do zaustavljanja ili ograniCavanja trgovanja i o naCelima za utvrdivanje
glavnih tehniCkih parametara koji se za to koriste.

Ako regulisano trziste ne zaustavi ili ograni¢i trgovanje kako je navedeno u stavu 2
ovog Clana, uprkos Cinjenici da je znatno kretanje cijena finansijskog instrumenta ili
povezanih finansijskih instrumenata dovelo do neurednih uslova trgovanja na jednom ili na
viSe trzista, Komisija moze da preduzme odgovarajue mjere za ponovno uspostavijanje
normalnog funkcionisanja trzista primjenom nadzornih ovlaséenja iz ¢lana 350. i Glave Il
Poglavlja VI. te ¢lana 395 ovog zakona.

Komisija pravilima detaljnije ureduje uslove za uspostavljanje sistema za prekid
trgovanja i objave priviemenog zaustavljanja trgovanja iz ovog ¢lana zakona.
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Odrzavanje likvidnosti na regulisanom trzistu
Clan 313

Berza mora da ima uspostavljene pisane sporazume sa svim investicionim drustvima
koja sprovode strategiju odrZzavanja likvidnosti na regulisanom trzistu.

Berza mora da ima uspostavljene planove koji obezbjeduju da dovoljan broj
investicionih drustava u€estvuje u sporazumima iz stava 1 ovog Clana, koji od investicionih
drustava zahtijevaju da objavljuju obavezujuée ponude po konkurentnim cijenama s ciljem
obezbjedujenja likvidnosti trziSta na redovnoj i predvidivoj osnovi, a pri ¢emu takvi zahtjevi
moraju odgovarati prirodi i obimu trgovanja na tom regulisanom trzistu.

Sporazumi iz stava 1 ovog Clana moraju navoditi najmanje:

1) obavezu investicionog drustva koja se odnosi na obezbjedujenje likvidnosti, i ako je
primjenjivo, sve druge obaveze koje proizlaze iz u€estvovanja u planovima iz stava 2
ovog €lana;

2) sve podsticaje u smislu popusta ili drugih olakSica ponudenih od berze investicionom
drustvu kako bi se omogucila likvidnost trziSta na redovnoj i predvidljivoj osnovi i, ako je
primjenjivo, sva druga prava koja pripadaju investicionom drustvu kao rezultat
ucestvovanja u sporazumima iz stava 1 ovog €&lana.

Berza nadzire i sprovodi postovanje zahtjeva iz takvih obavezujuéih pisanih sporazuma
od strane investicionih drustava.

Berza obavjeStava Komisiju o sadrzaju obavezuju¢eg pisanog sporazuma i, na zahtjev,
obezbjeduje sve dalje informacije potrebne da se Komisija uvjeri u postepene po obavezama
iz st. 3i4 ovog Clana.

Zahtjevi iz st. 1, 2 i 3 ovog ¢lana detaljnije su uredeni Delegiranom Regulativom (EU) br.
2017/578.

Elektronsko trgovanje
Clan 314

Berza je duzna da uspostavi i primjenjuje efikasne sisteme, postupke i mehanizme
kako bi osigurala da algoritamski sistemi trgovanja ne mogu prouzrokovati ili doprinijeti
neurednim uslovima trgovanja na trziStu i kako bi upravljala neurednim trziSnim uslovima koji
se pojave iz takvih algoritamskih sistema trgovanja.

Berza mora da zahtijeva da ¢lanovi vr§e odgovarajuca testiranja algoritama za koje
je berza duzna obezbijediti okruzenje za sprovodenje takvih testiranja.

Sistemi, postupci i mehanizmi iz stava 1 ovog &lana ukljuCuju sisteme kojima se
ograniCava odnos neizvrSenih naloga i transakcija koje ¢lan moze unijeti u sistem,
mogucénost usporavanja priliva naloga ako postoji rizik dostizanja kapaciteta trgovackog
sistema i ograniCavanje i ssprovodenje minimalnog pomaka cijene koji je dopusten na
trzistu.

Berza mora da ima mogucnost da identifikuje naloge koje generiSe algoritamsko
trgovanje, razli€itih algoritama koji se koriste za zadavanje/izlaganje/stvaranje naloga i
relevantnih lica koja pokrecu te naloge. Identifikovanje naloga koje generiSe algoritamsko
trgovanje sprovodi se oznaCavanjem takvih naloga od strane ¢lanova.

Zahtjevi iz stava 2 ovog Clana detaljnije su uredeni Delegiranom Regulativom (EU)
br. 2017/584.

Zahtjevi iz stava 3 ovog Clana detaljnije su uredeni Delegiranom Regulativom
Komisije (EU) 2017/566 od 18. svibnja 2016. o dopuni Direktive 2014/65/EU.

Zahtjevi iz st. 1 do 4 ovog €lana moraju biti u skladu sa zahtjevima utvrdenim u
poglavljima Il i IV Regulative (EU) 2022/2554.

Neposredni elektronski pristup regulisanom trzistu
Clan 315
Ako berza omogucava neposredni elektronski pristup regulisanom trziStu, mora da
uspostavi i primjenjuje efikasne sisiteme, postupke i mehanizme kojima obezbjeduje:
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1) da je pruzanje takvih usluga dopusteno &l. samo ako predstavljaju investiciono drustvo
kojem je izdato odobrenje za rad po ovom zakonu ili kreditnoj instituciji kojoj je izdato
odobrenje za rad prema zakonu kojim se ureduje poslovanje kreditnih institucija;

2) da su utvrdeni i da se primjenjuju odgovarajuci kriterijumi u pogledu primjerenosti lica
kojima se moZe odobriti taj pristup; i

3) da ¢lan zadrzava odgovornost za naloge i transakcije izvrSene koristeéi tu uslugu u
odnosu na zahtjeve iz ovog zakona.

Berza mora da uspostavi odgovarajuée standarde u pogledu kontrola rizika i pragova
trgovanja kroz pristup regulisanom trzistu iz stava 1 ovog ¢lana i mora da bude u mogucnosti
da razlikuje, i ako je potrebno, prekine naloge ili trgovanje lica koja koristi neposredan
elektronski pristup odvojeno od drugih naloga ili trgovanja ¢lanova.

Berza mora da ima sklopliene sporazume s ¢€l. za suspendovanje ili isklju€ivanje
pruzanja neposrednog elektropnskog pristupa klijentu u slu€aju neuskladenosti sa st. 1 i 2
ovog €lana.

Zahtjevi iz ovog €lana detaljnije su uredeni Delegiranom Regulativom (EU) br. 2017/584.

Pomaci cijene
Clan 316
Regulisano trziste duzno je da usvoji rezime pomaka cijene za akcije, potvrde o
deponovanim finansijskim instrumentima, fondove Ccijim se udjelima trguje na berzi,
certifikate ili druge sli¢ne finansijske instrumente i sve druge finansijske instrumente za koje
su zahtjevi uredeni Delegiranom Regulativom (EU) br. 2017/588.
Rezimi pomaka cijene iz stava 1 ovog ¢lana moraju:

1) biti prilagodeni tako da odrazavaju likvidnost finansijskog instrumenta i prosjeCnu razliku
izmedu kupovne i prodajne cijene, uzimajuéi u obzir poZeljnost omoguéavanja razumno
stabilnih cijena bez nepotrebnih ograni¢enja kojima se rasponi cijena dodatno suzavaju i

2) biti primjereno prilagodeni za svaki finansijski instrument.

U pogledu akcija s medunarodnim identifikacijskim brojem hartija od vrijednosti (ISIN)
izdanim van Evropskog ekonomskog prostora (EEP), ili akcija koje imaju ISIN izdan u EEP-u
i kojima se trguje na mjestu trgovanja u trecoj zemlji u lokalnoj valuti ili valuti koja nije valuta
EEP-a, kako je navedeno u Clanu 23 stav 1 tacka (a) Regulative (EU) br. 600/2014, za koje
se mjesto trgovanja koje je najrelevantnije trziSte u smislu likvidnosti nalazi u trecoj zemlji,
regulisano trziSte moze predvidjeti isti pomak cijene koji se primjenjuje na to mjesto
trgovanja.

Nacin odredivanja minimalnog pomaka cijene odnosno rezima pomaka cijene u skladu s
¢injenicama iz stava 2 ovog €lana i izmjena odredenog rezima pomaka cijene detaljnije su
propisani Delegiranom Regulativom Komisije (EU) 2017/588.

Primjena rezima pomaka cijene iz ovog €lana ne sprje€ava regulisano trziSte da upari
naloge koji prelaze uobicajenu veli€inu po srednjoj vrijednosti unutar trenutnih iznosa cijena
ponuda za kupovinu i prodaju.

Pravila i uputstva berze i regulisanog trzista
Clan 317
Berza je duzna da propiSe i primjenjuje akte kojima se ureduju opSti uslovi
poslovanja berze i regulisanog trZiSta kojim upravlja.
Akti iz stava 1 ovog Clana koji se odnose na regulisano trziSte, su pravila i uputstva
za primjenu pravila.
Pravila iz stava 2 ovog ¢lana moraju sadrzati posebno:
1) odredbe o &l. s obzirom na primanje u ¢lanstvo, suspenziju i iskljucenje iz ¢lanstva;
2) odredbe o vrstama i naCinu trgovanja, ukljuCujuci i odredbe o sisitemima poravnanja i
namire koje ¢lanovi mogu da koriste za namiru izvrSenih transakcija;
3) odredbe u vezi s objavljivanjem informacija o trgovanju;
4) odredbe o finansijskim instrumentima kojima se moze trgovati na regulisanom trzistu,
ukljuCujuci odredbe o uvrstenju finansijskih instrumenata, kao i o privremenoj obustavi i
isklju€enju iz trgovanja; i
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5) odredbe o kolokacijskim uslugama.

Pravila iz stava 3 ovog €lana, kao i sve njihove promjene odobrava Komisija.

Berza prije podnoSenja zahtjeva za odobrenje pravila iz stava 3 ovog ¢lana mora o
sadrZaju istih da sprovede javnu raspravu sa zainteresovanom javnoS¢u putem svojih
internetskih stranica.

Akte iz stava 2 ovog Clana berza je duzna da objavi na svojim internetskim stranicama
najmanje sedam dan