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	NAZIV PROPISA
	Nacrt Zakona o tržištu kapitala

	1. Definisanje problema
· Koje probleme  treba da riješi predloženi akt?
· Koji su uzroci problema?
· Koje su posljedice problema?
· Koji su subjekti oštećeni, na koji način i u kojoj mjeri?
· Kako bi problem evoluirao bez promjene propisa (“status quo” opcija)?

	Komisija za tržište kapitala je u junu 2025. godine usvojila Zakon o izmjenama i dopunama zakona o tržištu kapitala ("Službeni list Crne Gore", broj 069/25 od 03.07.2025. godine), kojim je izvršeno značajno usklađivanje crnogorskog zakonodavstva sa pravnom tekovinom Evropske unije u oblasti tržišta kapitala.

Međutim, imajući u vidu dalji razvoj i intenzivne izmjene propisa Evropske unije u oblasti tržišta finansijskih instrumenata, investicionih društava, posttrgovinskih infrastruktura, prudencijalnih zahtjeva, transparentnosti tržišta i nadzornih mehanizama, ukazala se potreba za donošenjem potpuno novog Zakona o tržištu kapitala, kojim će se obezbijediti sveobuhvatno, sistematsko i trajno usklađivanje sa važećom i konsolidovanom pravnom tekovinom Evropske unije.

Donošenjem novog Zakona o tržištu kapitala obezbijediće se potpuna pravna sigurnost, jasnoća i konzistentnost normativnog okvira, kao i institucionalna spremnost za primjenu prava Evropske unije u trenutku pristupanja Crne Gore Evropskoj uniji.

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

· tržišta finansijskih instrumenata i organizaciju trgovanja;

· investiciona društva i njihov prudencijalni okvir;

· transparentnost tržišta i zaštitu investitora;

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

· regulatorni i nadzorni okvir u skladu sa ulogom i ovlašćenjima nadležnog organa u Evropskoj uniji.

Postojeći zakonski okvir ne omogućava u potpunosti prenošenje i primjenu konsolidovanih verzija propisa Evropske unije, niti jasno razgraničava odredbe koje je potrebno primjenjivati neposredno po pristupanju Evropskoj uniji.

Ciljevi koji se žele postići
Donošenjem novog Zakona o tržištu kapitala postižu se sljedeći ciljevi:

· potpuno i sistemsko usklađivanje sa pravnom tekovinom Evropske unije u oblasti tržišta kapitala;
· stvaranje stabilnog i predvidivog regulatornog okvira koji će se primjenjivati od dana pristupanja Crne Gore Evropskoj uniji;
· unapređenje zaštite investitora i integriteta tržišta kapitala;
· jačanje nadzorne uloge Komisije za tržište kapitala u skladu sa standardima Evropske unije;
· obezbjeđivanje funkcionalne povezanosti crnogorskog tržišta kapitala sa jedinstvenim tržištem Evropske unije.

Usklađenost sa pravnom tekovinom Evropske unije

Predloženim Zakonom o tržištu kapitala vrši se usklađivanje sa pravnom tekovinom Evropske unije u oblasti tržišta kapitala, naročito sa sljedećim propisima:

1. Tržišta finansijskih instrumenata (MiFID II / MiFIR)

Direktiva 2014/65/EU Evropskog parlamenta i Savjeta o tržištu finansijskih instrumenata (MiFID II), uključujući sve izmjene i dopune;

Uredba (EU) br. 600/2014 o tržištima finansijskih instrumenata (MiFIR), uključujući sve izmjene i dopune.

2. Prudencijalni okvir investicionih društava (IFD / IFR)

Direktiva (EU) 2019/2034 o prudencijalnom nadzoru investicionih društava (IFD);

Uredba (EU) 2019/2033 o prudencijalnim zahtjevima za investiciona društva (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 tržišta i javna ponuda

Uredba (EU) br. 596/2014 o zloupotrebi tržišta;

Uredba (EU) 2017/1129 o prospektu;

Direktiva 2004/109/EZ o transparentnosti.

Predloženim zakonom predviđa se donošenje podzakonskih akata radi preuzimanja regulatornih i sprovedbenih tehničkih standarda (RTS i ITS), u skladu sa pravnom tekovinom Evropske unije.

Subjekti na koje se propis odnosi

Predloženi zakon odnosi se na emitente finansijskih instrumenata, investiciona društva, regulisana tržišta, multilateralne i organizovane trgovinske sisteme, centralne depozitorijume, klirinške institucije, druge učesnike na tržištu kapitala, kao i na Komisiju za tržište kapitala kao nadležni organ.

Uticaj „status quo“ opcije

U slučaju zadržavanja postojećeg regulatornog okvira („status quo“ opcija), Crna Gora ne bi bila u mogućnosti da u potpunosti primijeni pravnu tekovinu Evropske unije u oblasti tržišta kapitala u trenutku pristupanja Evropskoj uniji, što bi moglo imati negativan uticaj na proces pristupanja i zatvaranje pregovaračkih poglavlja 6 – Privredno pravo i 9 – Finansijske usluge.

Primjena propisa

Predlaže se da Zakon o tržištu kapitala stupi na snagu danom objavljivanja, a da se primjenjuje od dana pristupanja Crne Gore Evropskoj uniji, čime se obezbjeđuje puna spremnost sistema za neposrednu primjenu prava Evropske unije.

U Crnoj Gori nastavlja da se primjenjuje Zakon o tržištu kapitala ("Službeni list Crne Gore", br. 01/18 od 04.01.2018 i 069/25 od 03.07.2025. godine) koji uređuje: uslove za osnivanje i rad tržišta kapitala; vrste finansijskih instrumenata; emisiju hartija od vrijednosti; organizaciju i poslovanje investicionih društava; regulisano tržište kapitala; sekundarno trgovanje hartijama od vrijednosti; registraciju finansijskih instrumenata, kliring, saldiranje i registraciju transakcija finansijskih instrumenata; objavljivanje finansijskih i drugih podataka i izvještavanje emitenata i drugih učesnika na tržištu kapitala; zabranu zloupotreba na tržištu kapitala; i druga pitanja od značaja za rad tržišta kapitala.

Zakon je usklađen sa pravnom tekovinom Evropske unije i to:

· Direktiva Evropskog parlamenta i Savjeta 2014/57/EU od 16. aprila 2014. godine o krivičnim sankcijama za zloupotrebu tržišta ;
· 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 uvrštavanja za trgovanje na uređenom tržištu i stavljanju izvan snage Direktive 2003/71/EZ;
· Delegirana uredba Komisije (EU) 2021/528 оd 16. decembra 2020. o dopuni Uredbe (EU) 2017/1129 Evropskog parlamenta i Savjeta u pogledu sadržaja minimalnih informacija u dokumentu koji se objavljuje da se ostvari pravo na izuzeće 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 usklađivanju zahtjeva za transparentnošću u vezi sa informacijama o izdavaocima čije su hartije od vrijednosti uvrštene za trgovanje na uređenom tržištu i o izmjeni Direktive 2001/34/EZ;
· Direktiva 2007/14/EZ Evropskog parlamenta i Savjeta od 8. marta 2007. o utvrđivanju detaljnih pravila za sprovođenje određenih odredbi Direktive 2004/109/EZ o usklađivanju zahtjeva transparentnošću u vezi sa informacijama o emitentima čije su hartije od vrijednosti uvrštene za trgovanje na uređenom tržištu
· Uredba Evropskog parlamenta i Savjeta (EU) br. 596/2014 od 16. aprila 2014. godine o zloupotrebi tržišta (Regulativa o zloupotrebi tržišta) i prestanku važenja 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 tržištu finansijskih instrumenata i izmjeni Direktive 2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU (preinačena);


	2. Ciljevi
· Koji ciljevi se postižu predloženim propisom?
· Navesti usklađenost ovih ciljeva sa postojećim strategijama ili programima Vlade, ako je primjenljivo.

	Koji ciljevi se postižu predloženim propisom?
Predloženim Zakonom o tržištu kapitala postižu se sljedeći ciljevi:
· obezbjeđivanje potpunog, sistemskog i trajnog usklađivanja crnogorskog zakonodavstva sa važećom i konsolidovanom pravnom tekovinom Evropske unije u oblasti tržišta kapitala, uključujući propise koji se primjenjuju neposredno po pristupanju Evropskoj uniji;
· uspostavljanje jedinstvenog, jasnog i pravno sigurnog regulatornog okvira koji će se primjenjivati od dana pristupanja Crne Gore Evropskoj uniji, bez potrebe za naknadnim normativnim intervencijama;
· jačanje integriteta, stabilnosti i transparentnosti tržišta kapitala, uz unapređenje mehanizama za sprječavanje zloupotreba na tržištu i povećanje povjerenja investitora;
· unapređenje zaštite investitora, kroz preciznije uređivanje pravila poslovanja investicionih društava, organizacije tržišta, obaveza transparentnosti i nadzornih mehanizama;
· jačanje nadzorne, regulatorne i izvršne uloge Komisije za tržište kapitala, u skladu sa standardima i ovlašćenjima nadležnih organa u državama članicama Evropske unije;
· obezbjeđivanje institucionalne i operativne spremnosti učesnika na tržištu kapitala i nadležnog organa za primjenu prava Evropske unije u trenutku pristupanja Crne Gore Evropskoj uniji;
· stvaranje preduslova za funkcionalnu integraciju crnogorskog tržišta kapitala u jedinstveno tržište Evropske unije, uključujući prekogranično pružanje investicionih usluga i slobodno kretanje kapitala.

Usklađenost ovih ciljeva sa postojećim strategijama ili programima Vlade 
Programom pristupanja Crne Gore Evropskoj uniji 2025-2026, planirano je donošenje Zakona o tržištu kapitala za I kvartal 2026. godine, a primjena istoga odlaže se do dana ulaska Crne Gore u EU.

	3. Opcije
· Koje su moguće opcije za ispunjavanje ciljeva i rješavanje problema? (uvijek treba razmatrati “status quo” opciju i preporučljivo je uključiti i neregulatornu opciju, osim ako postoji obaveza donošenja predloženog propisa).
· Obrazložiti preferiranu opciju?

	Koje su moguće opcije za ispunjavanje ciljeva i rješavanje problema?
Opcija 1: Zadržavanje postojećeg stanja („status quo“ opcija)
Ova opcija podrazumijeva zadržavanje važećeg Zakona o tržištu kapitala, uključujući zakon usvojen u junu 2025. godine, bez donošenja novog zakona.
Primjenom ove opcije ne bi se obezbijedilo potpuno i sistemsko usklađivanje sa važećom i konsolidovanom pravnom tekovinom Evropske unije u oblasti tržišta kapitala, naročito u dijelu koji se odnosi na tržišta finansijskih instrumenata, prudencijalni okvir investicionih društava, posttrgovinske infrastrukture i nadzor.
Zadržavanje postojećeg regulatornog okvira dovelo bi do djelimične ili fragmentisane usklađenosti sa pravom Evropske unije u trenutku pristupanja Crne Gore Evropskoj uniji, što bi moglo imati negativan uticaj na proces zatvaranja pregovaračkih poglavlja 6 – Privredno pravo i 9 – Finansijske usluge.
Opcija 2: Neregulatorna opcija (meke mjere)
Ova opcija podrazumijeva primjenu neregulatornih mjera, kao što su donošenje smjernica, preporuka, tumačenja ili internih uputstava nadležnog organa, bez izmjene ili donošenja novog zakona.
Neregulatorne mjere nijesu adekvatne za ispunjavanje ciljeva koji se odnose na preuzimanje i primjenu obavezujućih propisa Evropske unije, jer ne mogu zamijeniti normativno prenošenje direktiva niti obezbijediti neposrednu primjenu uredbi Evropske unije u trenutku pristupanja.
Primjena ove opcije ne bi obezbijedila pravnu sigurnost učesnicima na tržištu kapitala niti institucionalnu spremnost za punu primjenu prava Evropske unije.
Opcija 3: Donošenje novog Zakona o tržištu kapitala (regulatorna opcija)
Ova opcija podrazumijeva donošenje potpuno novog Zakona o tržištu kapitala, kojim se obezbjeđuje sistemsko, sveobuhvatno i trajno usklađivanje sa važećom pravnom tekovinom Evropske unije u oblasti tržišta kapitala.
Predloženim zakonom uređuju se ključne oblasti tržišta kapitala u skladu sa konsolidovanim EU propisima, uz jasno razgraničenje odredbi koje se primjenjuju neposredno po pristupanju Crne Gore Evropskoj uniji, kao i ovlašćenja za donošenje podzakonskih akata radi preuzimanja regulatornih i provedbenih tehničkih standarda.
Obrazloženje preferirane opcije
Kao preferirana opcija izabrana je Opcija 3 – donošenje novog Zakona o tržištu kapitala.
Ova opcija je jedina koja omogućava potpuno, sistemsko i pravno obavezujuće usklađivanje sa pravnom tekovinom Evropske unije, u skladu sa obavezama koje Crna Gora ima u procesu pristupanja Evropskoj uniji.
Donošenjem novog zakona obezbjeđuje se visok nivo pravne sigurnosti, transparentnosti i predvidivosti regulatornog okvira, jačanje nadzorne uloge Komisije za tržište kapitala, kao i puna institucionalna i operativna spremnost za primjenu prava Evropske unije od dana pristupanja.
Imajući u vidu da postoji jasna obaveza usklađivanja sa pravnom tekovinom Evropske unije u oblasti tržišta kapitala, kao i činjenicu da se veliki dio relevantnih propisa Evropske unije primjenjuje neposredno, donošenje novog Zakona o tržištu kapitala predstavlja najefikasniji i jedini održivi način za ostvarivanje postavljenih ciljeva i rješavanje identifikovanih problema.

	4. Analiza uticaja
· Na koga će i kako će najvjerovatnije uticati rješenja u propisu - nabrojati pozitivne i negativne uticaje, direktne i indirektne.
· Koje troškove će primjena propisa izazvati građanima i privredi (naročito malim i srednjim preduzećima).
· Da li pozitivne posljedice donošenja propisa opravdavaju troškove koje će on stvoriti.
· Da li se propisom podržava stvaranje novih privrednih subjekata na tržištu i tržišna konkurencija.
· Uključiti procjenu administrativnih opterećenja i biznis barijera.


	Na koga će i kako će navjerovatnije uticati rješenja u propisu – nabrojati pozitivne i negativne uticaje, direktne i indirektne?
Zakon o tržištu kapitala će imаti pozitivаn uticаj na tržište kаpitаlа i sve njegove učesnike, kao i na poslovаnje reаlnog sektorа i nа privredu u cjelini. Očekivani pozitivni efekti ogledaju se u: poboljšanju transparentnosti na način da se unapređuje izvještavanje, adekvatnosti kapitala, nadzoru i jačanju nadzornih mjera kroz uvođenje istih na detaljniji i sveobuhvatniji način kako kroz ovlašćenja Komisije, tako kroz pojedinačne odredbe, kao i u doprinosu efikаsnom sprječаvаnju i sаnkcionisаnju zloupotrebа nа tržištu na način da se preciznije definišu pojmovi koji se odnose na isto, kao i detaljije i bliže uređuje ova oblast čime će se poboljšаti finаnsijskа disciplinа učesnikа nа tržištu i omogućiti boljа zаštitа interesа domаćih i strаnih investitorа.
Koje troškove će primjena propisa izazvati građanima i privredi (naročito malim i srednjim preduzećima)?
Primjena propisa neće izazvati troškove građanima i privredi.
Da li pozitivne posljedice donošenja propisa opravdavaju troškove koje će on stvoriti?
Imajući u vidu da troškova nema, samim tim nema mogućnosti da pozitivne posljedice donošenja propisa opravdavaju troškove.
Da li se propisom podržava stvaranje novih privrednih subjekata na tržištu i tržišna konkurencija?
Donošenjem Zakona o tržištu kapitala podržava se stvaranje novih privrednih subjekata na tržištu i tržišna konkurenciju, što je značajno, jer je većem broju privrednih subjekata data mogućnost da se osnuju kao investiciona društva, a pod istim uslovima po pitanju kapitala i organizacione osposobljenosti. 
Procjena administrativnih opterećenja i biznis barijera
Nacrt Zakona o tržištu kapitala  ne uvodi nova administrativna opterećenja, i istim se ne uvode biznis barijere.

	5. Procjena fiskalnog uticaja
· Da li je potrebno obezbjeđenje finansijskih sredstava iz budžeta Crne Gore za implementaciju propisa i u kom iznosu?
· Da li je obezbjeđenje finansijskih sredstava jednokratno, ili tokom određenog vremenskog perioda?  Obrazložiti.
· Da li implementacijom propisa proizilaze međunarodne finansijske obaveze? Obrazložiti.
· Da li su neophodna finansijska sredstva obezbijeđena u budžetu za tekuću fiskalnu godinu, odnosno da li su planirana u budžetu za narednu fiskanu godinu?
· Da li je usvajanjem propisa predviđeno donošenje podzakonskih akata iz kojih će proisteći finansijske obaveze?
· Da li će se implementacijom propisa ostvariti prihod za budžet Crne Gore?
· Dbrazložiti metodologiju koja je korišćenja prilikom obračuna finansijskih izdataka/prihoda.
· Da li su postojali problemi u preciznom obračunu finansijskih izdataka/prihoda? Obrazložiti.
· Da li su postojale sugestije Ministarstva finansija na nacrt/predlog propisa?
· Da li su dobijene primjedbe uključene u tekst propisa? Obrazložiti.

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

Zа implementaciju ovog propisa nije potrebno obezbijediti dodаtnа finаnsijskа sredstvа u budžetu Crne Gore.

Da li je obezbjeđenje finansijskih sredstava jednokratno, ili tokom određenog vremenskog perioda?  Obrazložiti.

Zа implementaciju ovog propisa nije potrebno obezbijediti dodаtnа finаnsijskа sredstvа u budžetu Crne Gore.

Da li implementacijom propisa proizilaze međunarodne finansijske obaveze? Obrazložiti.

Implementacijom ovog propisa ne proizilaze međunarodne finansijske obaveze.

Da li su neophodna finansijska sredstva obezbijeđena u budžetu za tekuću fiskalnu godinu, odnosno da li su planirana u budžetu za narednu fiskanu godinu?

Zа implementaciju ovog propisa nije potrebno obezbijediti dodаtnа finаnsijskа sredstvа u budžetu Crne Gore.

Da li je usvajanjem propisa predviđeno donošenje podzakonskih akata iz kojih će proisteći finansijske obaveze?

Usvajanjem propisa nije predviđeno donošenje podzakonskih akata iz kojih će proisteći finansijske obaveze.

Da li će se implementacijom propisa ostvariti prihod za budžet Crne Gore?

Implementacijom propisa neće se direktno ostvariti prihod za budžet Crne Gore.

Obrazložiti metodologiju koja je korišćenja prilikom obračuna finansijskih izdataka/prihoda.

S obzirom da za implementaciju ovog propisa nije potrebno obezbijediti dodаtnа finаnsijskа sredstvа u budžetu Crne Gore, nije se vršio obračun finansijskih izdataka/prihoda.
Da li su postojali problemi u preciznom obračunu finansijskih izdataka/prihoda? Obrazložiti.

Imajući u vidu da se nije radio obračun finansijskih izdataka/prihoda, jer za implementaciju ovog propisa nije potrebno obezbijediti dodatna finansijska sredstva u budžetu Crne Gore, nije moglo doći do problema obračuna.


	6. Konsultacije zainteresovanih strana
· Naznačiti da li je korišćena eksterna ekspertska podrška i ako da, kako.
· Naznačiti koje su grupe zainteresovanih strana konsultovane, u kojoj fazi RIA procesa i kako (javne ili ciljane konsultacije).
· Naznačiti glavne rezultate konsultacija, i koji su predlozi i sugestije zainteresovanih strana prihvaćeni odnosno nijesu prihvaćeni. Obrazložiti.

	Da li je korišćena eksterna ekspertska podrška i na koji način?
U izradi Nacrta Zakona o tržištu kapitala učestvovali su zaposleni Komisije za tržište kapitala.
Pored interne ekspertize, korišćena je i eksterna ekspertska podrška obezbijeđena kroz projekat koji je finansiran od strane Evropske unije, uz učešće Njemačkog saveznog ministarstva za ekonomsku saradnju i razvoj, u okviru inicijative EU Empower ME.
Stručnu podršku Komisiji za tržište kapitala u procesu izrade nacrta ovog propisa pružali su eksperti Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (HANFA) sa posebnim fokusom na usklađivanje sa pravnom tekovinom Evropske unije i praksom nadzornih organa država članica.
Koje su grupe zainteresovanih strana konsultovane, u kojoj fazi RIA procesa i na koji način?
U okviru izrade propisa pripremljena je preliminarna procjena uticaja propisa (RIA).
Nacrt Zakona o tržištu kapitala biće upućen na javnu raspravu, tokom koje će zainteresovane strane imati mogućnost da dostave svoje komentare, sugestije i primjedbe.
Javna rasprava predstavlja ključnu fazu konsultacija u RIA procesu, u kojoj se obezbjeđuje učešće stručne i šire javnosti, učesnika na tržištu kapitala, profesionalnih udruženja i drugih zainteresovanih subjekata.
Glavni rezultati konsultacija i prihvatanje predloga zainteresovanih strana
S obzirom da je Nacrt Zakona o tržištu kapitala upućen na javnu raspravu, konačni rezultati konsultacija još nijesu poznati.
Nakon sprovedene javne rasprave, Nacrt zakona biće razmotren i, u skladu sa dobijenim komentarima i sugestijama zainteresovanih strana, dopunjen i unaprijeđen, uz obrazloženje prihvaćenih i neprihvaćenih predloga, u skladu sa važećom metodologijom za sprovođenje RIA procesa.


	7: Monitoring i evaluacija
· Koje su potencijalne prepreke za implementaciju propisa? 
· Koje će mjere biti preduzete tokom primjene propisa da bi se ispunili ciljevi?
· Koji su glavni indikatori prema kojima će se mjeriti ispunjenje ciljeva?
· Ko će biti zadužen za sprovođenje monitoringa i evaluacije primjene propisa?

	Koje su potencijalne prepreke za implementaciju propisa?
Potencijalnih prepreka za implementaciju propisa nema.
Koje će mjere biti preduzete tokom primjene propisa da bi se ispunili ciljevi?
Da bi se ispunili ciljevi, biće sprovedene dodatne regulatorne aktivnosti, radi donošenja neophodnih podzakonskih akata za implementaciju zakona.
Koji su glavni indikatori prema kojima će se mjeriti ispunjenje ciljeva?
Glavni indikatori za mjerenje ispunjenja ciljeva biće broj novootvorenih investicionih društava, vezanih zastupnika i drugih učesnika na tržištu kapitala, veći broj investitora na crnogorskom tržištu.

Ko će biti zadužen za sprovođenje monitoringa i evaluacije primjene propisa?
Za monitoring ovog zakona biće zadužena Komisija za tržište kapitala koja će, u okviru svojih godišnjih izvještaja o radu, Skupštinu Crne Gore redovno izvještavati o najznačajnijim indikatorima u oblasti primjene ovog zakona.



Datum i mjesto						        Starješina 

U Podgorici, 26.12.2025. godine                         	             PREDSJEDNIK KOMISIJE
                             ZA TRŽIŠTE KAPITALA
