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IZVJESTAJ O SPROVEDENOJ JAVNOJ RASPRAVI

NACRT ZAKONA O TRZISTU KAPITALA

Vrijeme trajanja javne rasprave: od 26. decembra 2025. godine do 14.januara 2026. godine
godine

Nacin sprovodenja javne rasprave (odrzavanje okruglih stolova, tribina i prezentacija, sa
navedenim mjestom i datumom odrzavanja; dostavljanje primjedbi, predloga i sugestija u
pisanom ili elektronskom obliku, sa navedenim naginom i rokom dostavljanja):

- Dostavljanje primjedbi, predloga i sugestija u pisanom ili elektronskom obliku

Ovlasceni predstavnici ministarstva koji su u¢estvovali u javnoj raspravi:

- Direktorat za finansijski sistem i koordinaciju politika u saradnji sa Komisijom za trziste
kapitala.

Podaci o broju i strukturi u¢esnika u javnoj raspravi:

- Obavjestenje o javnoj raspravi je dostavljeno svim bankama u Crnoj Gori, Centralnoj
banci Crne Gore, Agenciji za nadzor osiguranja, drustvima za osiguranje, investicionim
drustvima, Centralnom klirinskom depozitarnom drustvu, Montenegro berzi i drudtvima
za upravljanje investicionim fondom.

Rezime dostavljanih primjedbi, predloga i sugestija, sa navedenim razlozima njihovog
prihvatanja, odnosno neprihvatanja:

1. CENTRALNO KLIRINSKO DEPOZITARNO DRUSTVO AD PODGORICA

Prihvacene su sve dostavljene primjedbe, te ¢e iste biti ugradene u konaéni tekst Predloga
zakona o trZistu kapitala, radi unapredenja pravne jasnoce, sistematiénosti i nomotehnicke
uskladenosti zakona.

Primjedba 1: U poglavlju XXX naziv uskladiti sa ¢lanom 24 tatka 115 (centralni depozitar
hartija od vrijednosti).

Odgovor: Primjedba se prihvata.

Obrazlozenje: Naziv poglavlja bice uskladen sa ¢lanom 24 tatka 115, radi koriséenja
jedinstvene terminologije za isto pravno lice.

Primjedba 2: U ¢lanu 627 stav 1, upucivanje na ¢lan 429 nije uskladeno.
Odgovor: Primjedba se prihvata.

Obrazlozenje: Upucivanje ¢e biti ispravljeno i uskladeno sa odredbama koje ureduju promjene
operativnih pravila rada centralnog depozitara hartija od vrijednosti.




Primjedba 3: U ¢lanu 629 stav 1, kao i u stavovima 2, 5 i 6, upucivanja na ¢lanove 208,
426 1 563 nijesu uskladena.

Odgovor: Primjedba se prihvata.

Obrazlozenje: Bice izvr$eno uskladivanje upucivanja, s obzirom na to da navedeni &lanovi ne
ureduju dostupnost podataka iz centralnog depozitara hartija od vrijednosti.

Primjedba 4: U Clanu 630 u stavu 6 i stavu 9 pozivanje na stav 6 nije uskladeno.
Odgovor: Primjedba se prihvata.

Obrazlozenje: Pozivanja na stavove bic¢e korigovana u skladu sa sadrZzajem odredbi koje se
odnose na objave.

Primjedba 5: Clan 631 predvida vi§e organizacionih oblika centralnog depozitorija, dok
naredni €lanovi ureduju samo dvodomno upravljanje.

Odgovor: Primjedba se prihvata.

Obrazlozenje: Odredbe ce biti uskladene tako da obuhvate sve dozvoljene oblike organizovanja
centralnog depozitorija, u skladu sa propisanim modelima upravljanja.

Primjedba 6: U ¢lanu 632 stav 3 tacka 2, upucivanje na ¢lan 436 nije uskladeno.
Odgovor: Primjedba se prihvata.

Obrazlozenje: Upucivanje ¢e biti izmijenjeno, imajuéi u vidu da se ¢lan 436 odnosi na sadrzaj
prospekta.

Primjedba 7: U ¢lanu 633 stav 4, upucivanje na ¢lan 437 nije uskladeno.
Odgovor: Primjedba se prihvata.
Obrazlozenje: Bice izvrSena korekcija upucivanja, jer se navedeni ¢lan odnosi na prospekt.
Primjedba 8: U ¢lanu 634 stav 6 tacka 2, upucivanje na ¢lan 434 nije uskladeno.
Odgovor: Primjedba se prihvata.

Obrazlozenje: Upucivanje ¢e biti izmijenjeno, s obzirom na to da se ¢lan 434 odnosi na nadzor
nad upravljanjem Fondom.

Primjedba 9: U Clanu 635 stav 1 tacke 2 i 3, upuéivanje na ¢lanove 436 i 440 nije
uskladeno.

Odgovor: Primjedba se prihvata.

Obrazlozenje: Bice izvrSeno uskladivanje upucivanja, jer se navedeni ¢lanovi odnose na
prospekt.




Primjedba 10: U ¢lanu 638 stav 1 propisana je obaveza postojanja nadzornog odbora,
Sto nije u skladu sa ¢lanom 631.

Odgovor: Primjedba se prihvata.

Obrazlozenje: Odredba ce biti uskladena sa ¢lanom 631, u dijelu koji se odnosi na moguée
organizacione oblike centralnog depozitorija.

Primjedba 11: U poglavlju XXXII, u svim ¢lanovima gdje postoje upucivanja na druge
odredbe, potrebno je izvrsiti uskladivanje.

Odgovor: Primjedba se prihvata.

Obrazlozenje: Izvrice se sveobuhvatno uskladivanje upucéivanja sa numeracijom é&lanova iz
predloZzenog teksta Zakona o trzistu kapitala.

2. VIP BROKER MONTENEGRO A.D. PODGORICA

Primjedba 1: Predlozeno je brisanje tacke 11 stava 1 ¢lana 69, kojom se iz okvira zakona
izuzimaju lica koja investicioni savjet pruzaju tokom obavljanja druge profesionalne djelatnosti,
pod uslovom da se investicioni savjet posebno ne naplacéuje.

Odgovor: Primjedba se ne prihvata.

Obrazlozenje: Predmetna odredba je u skladu sa rjeenjima iz Direktive 2014/65/EU (MiFID I1)
i odnosi se na investiciono savjetovanje koje se pruza isklju¢ivo kao sporedna aktivnost u okviru
druge profesionalne djelatnosti. Ovakvo rjeSenje ima za cilj da sprijeéi nesrazmjerno regulatorno
opterecenje profesija ¢ija osnovna djelatnost nije pruzanje investicionih usluga, pri é&emu se ne
dozvoljava pruzanje investicionog savjetovanja kao pretezne djelatnosti bez odgovarajuée
dozvole Komisije za trziste kapitala.

Primjedba 2: Ukazano je na previsoko propisan iznos minimalnog inicijalnog kapitala za
investiciona drustva koja obavljaju uslugu trgovanja za sopstveni raéun, uz predlog da se propise
nizi iznos kapitala za drustva koja obavljaju iskljucivo ovu djelatnost.

Odgovor: Primjedba se ne prihvata.

ObrazloZenje: Visina inicijalnog kapitala propisana Nacrtom zakona u potpunosti je uskladena
sa regulatornim okvirom Evropske unije, posebno sa Uredbom (EU) 2019/2033 i Direktivom (EU)
2019/2034. Trgovanje za sopstveni racun predstavlja visoko riziénu investicionu aktivnost, zbog
Cega je opravdano propisivanje vidih kapitalnih zahtjeva, nezavisno od toga da li se ova
djelatnost obavlja samostalno ili u kombinaciji sa drugim investicionim uslugama.

Primjedba 3: PredloZeno je dodavanje novog stava u &lanu 116, kojim bi se kreditnim i
platnim institucijama zabranilo izvrSavanje transfera povezanih sa investicionim uslugama ka i
od lica koja nijesu upisana u registar Komisije za trziste kapitala.

Odgovor: Primjedba se ne prihvata.
Obrazlozenje: Predlozeno rjeSenje bi predstavljalo uvodenje dodatnih obaveza za kreditne i

platne institucije koje nijesu predvidene vazeéim pravnim okvirom Evropske unije, kao ni
sistemskim zakonima kojima se ureduje platni promet. Nadzor nad neovlaséenim pruzanjem




investicionih usluga vrsi Komisija za trziste kapitala u okviru svojih zakonskih ovlagéenja, dok su
pitanja kontrole platnih transakcija i sprec¢avanja pranja novca uredena posebnim propisima.

Primjedba 4: Ukazano je na nepreciznost stavova 3 i 4 ¢lana 117, uz predlog njihovog
preformulisanja i dodavanja novog stava radi jasnhijeg razgranicenja izmedu likvidacije
investicionog drustva i promjene djelatnosti.

Odgovor: Primjedba se djelimi¢no prihvata.

Obrazlozenje: Odredbe ¢lana 117 stavovi 3 i 4 u osnovi ureduju obaveze investicionog drustva
i postupanje Komisije u slu¢aju prestanka obavljanja investicionih usluga i aktivnosti, sa ciljem
zastite investitora i obezbjedivanja kontinuiteta nadzora. Medutim, u cilju dodatne pravne
jasnoce, razmotrice se mogucnost njihovog nomotehni¢kog preciziranja, bez izmjene sustine
propisanog riesenja i bez zadiranja u materiju koja je uredena propisima kojima se regulise status
privrednih drustava, ukljuCujuci pitanja promjene djelatnosti i likvidacije.

Primjedba 5: PredloZeno je da se izmijeni odredba ¢lana 421 stav 2, tako da sredstva
uplacena u Fond za zastitu investitora budu uslovno povratna, uz moguénost povraéaja dijela
sredstava po prestanku obaveze uplate doprinosa.

Odgovor: Primjedba se ne prihvata.

Obrazlozenje: Fond za zastitu investitora zasniva se na principima solidarnosti i trajnosti
sredstava, koji su u skladu sa Direktivom 97/9/EZ i praksom drzava &lanica Evropske unije.
Nepovratnost uplacenih sredstava predstavlja osnov za stabilno funkcionisanje Fonda i njegovu
sposobnost da u svakom trenutku ispuni obaveze prema investitorima. Uvodenje uslovne
povratnosti moglo bi ugroziti finansijsku stabilnost sistema zastite investitora.

Mjesto i datum sacinjavanja izvjestaja: Podgorica, 16.1.2026. godine

Naziv organizacione jedinice ministarstva koja je odgovorna za pripremu nacrta zakona,
odnosno strategije:

- Direktorat za finansijski sistem i koordinaciju politika u saradnji sa Komisijom za trziste
kapitala.
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Potpis ministra, odnosno rukovodioca organizacione
jedinice ministarstva koja je odgovorna za pripremu

nacrtaiakona, odnosno strategije

Potpis predstavnika Komisije za trziste kapitala




