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	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)?

	Koje probleme treba da riješi predloženi akt?
[bookmark: _Hlk215469113]Donošenjem Zakona o zelenim i održivim obveznicama rješava se niz strukturalnih nedostataka u važećem regulatornom okviru Crne Gore u oblasti održivog finansiranja. U Crnoj Gori trenutno ne postoji zakon koji uređuje izdavanje evropskih zelenih obveznica, niti pravila za obveznice povezane sa održivošću. Time domaći izdavaoci nemaju način da koriste oznaku „evropska zelena obveznica“ (EuGB) u skladu sa standardima Evropske unije, što ograničava njihovu konkurentnost i pristup međunarodnim izvorima finansiranja namijenjenih za zelene projekte. Neuređenost ove oblasti povećava rizik od netransparentnog izvještavanja, zloupotreba i takozvanog "greenwashinga", čime se direktno narušava povjerenje investitora i otežava razvoj održivog tržišta kapitala.
Istovremeno, u važećem zakonodavstvu ne postoje sveobuhvatne obaveze učesnika na finansijskom tržištu koje se odnose na objavljivanje informacija o rizicima održivosti, faktorima održivosti i karakteristikama finansijskih proizvoda. Društva za upravljanje, investiciona društva, društva za osiguranje i druga finansijska društva nijesu obavezana da na standardizovan i provjerljiv način objavljuju informacije o integraciji ESG faktora u svoje politike i proizvode, što dovodi do niske uporedivosti podataka i otežava investitorima donošenje informisanih odluka. Ovakvo stanje nije usklađeno sa zahtjevima iz Uredbe (EU) 2019/2088 (SFDR), koja uvodi stroge standarde transparentnosti za finansijski sektor u državama članicama EU.
Poseban problem predstavlja i činjenica da u Crnoj Gori ne postoji pravni okvir koji uređuje rad eksternih ocjenjivača održivosti. Nedostaju kriterijumi za njihovu registraciju, pravila o nezavisnosti, metodologijama i kvalitetu procjena, kao i nadzor nad njihovim radom. Ovo stvara visok rizik da ESG ocjene, koje su ključne za transparentnost zelenih obveznica i održivih proizvoda, budu neprecizne, neujednačene ili podložne sukobima interesa.
Dodatno, Crna Gora, kao zemlja kandidat za članstvo u Evropskoj uniji, ima obavezu da svoje zakonodavstvo uskladi sa Uredbom (EU) 2023/2631 kojom se uspostavlja Evropski standard za zelene obveznice (EU Green Bond Standard), kao i sa taksonomijskim kriterijumima. Bez ovog zakonodavnog usklađivanja, domaći izdavaoci ne mogu ravnopravno učestvovati na tržištu EU održivog finansiranja, a finansijski sektor ne ispunjava obaveze iz poglavlja 9 (Finansijske usluge) u procesu pristupnih pregovora.
Predloženi zakon zato ima za cilj da otkloni sve navedene nedostatke i uspostavi potpun, transparentan i provjerljiv okvir za izdavanje evropskih zelenih obveznica, za rad eksternih ocjenjivača i za obaveze finansijskog sektora u vezi sa objavljivanjem informacija o održivosti. Time se jača povjerenje investitora, podstiču zelene investicije, sprječava "greenwashing" i stvara regulatorno okruženje koje je potpuno usklađeno sa pravnom tekovinom Evropske unije.
Crna Gora, kao država kandidat za članstvo u Evropskoj uniji, ima obavezu usklađivanja zakonodavstva sa ključnim propisima Unije u oblasti održivog finansiranja, uključujući UREDBU (EU) 2023/2631 Evropskog parlamenta i Vijeća od 22. novembra 2023. o evropskim zelenim obveznicama i neobaveznim objavama za obveznice koje se stavljaju na tržište kao ekološki održive i za obveznice povezane sa održivošću, UREDBU (EU) 2019/2088 Evropskog parlamenta i Vijeća od 27. novembra 2019. o objavama povezanim s održivošću u sektoru finansijskih usluga (SFDR) i UREDBU (EU) 2020/852 Evropskog parlamenta i Vijeća od 18. juna 2020. o uspostavljanju okvira za olakšavanje održivih ulaganja i izmjeni Uredbe (EU) 2019/2088 (Taksonomija EU). Usvajanje ovih standarda predstavlja neophodan uslov za ispunjavanje obaveza iz pregovaračkog poglavlja 9 – Finansijske usluge i omogućavanje punog učešća crnogorskih subjekata na tržištu održivog finansiranja Evropske unije.
Iako je primjena ovog zakona u cjelini odložena, njegovo hitno donošenje predstavlja jedini način da se obezbijedi potpuna usklađenost sa pravnom tekovinom EU i omogući nastavak procesa pristupanja u dijelu finansijskih usluga, uključujući stvaranje uslova za zatvaranje poglavlja 9.
Koji su uzroci problema?
Uzroci problema proizilaze iz činjenice da u pravnom poretku Crne Gore ne postoji zakonodavni okvir koji uređuje oblast evropskih zelenih obveznica, neobaveznih objava za obveznice koje se predstavljaju kao održive ili povezane sa održivošću, kao ni objave u sektoru finansijskih usluga vezane za održivost. Time pravni sistem ne obezbjeđuje potrebnu usklađenost sa pravnom tekovinom Evropske unije u ovoj oblasti, posebno sa:
· Uredbom (EU) 2023/2631 o evropskim zelenim obveznicama i neobaveznim objavama za obveznice predstavljene kao ekološki održive i obveznice povezane s održivošću,
· Uredbom (EU) 2019/2088 o objavama povezanim s održivošću u sektoru finansijskih usluga, i
· Uredbom (EU) 2020/852 o uspostavljanju okvira za olakšavanje održivih ulaganja (taksonomija).
S obzirom na to da navedene oblasti nisu normativno uređene u postojećim zakonima koji regulišu tržište kapitala, investicione fondove, dobrovoljne penzione fondove ili oblast osiguranja, u praksi postoji:
· praznina u regulativi, jer izdavaoci, eksterni ocjenjivači i učesnici na finansijskom tržištu nisu obavezani jasnim pravilima o objavama, klasifikaciji obnovljivosti ili načinu izdavanja zelenih obveznica;
· nedostatak mehanizama nadzora, jer Komisija za tržište kapitala nema propisana ovlašćenja da kontroliše kvalitet i vjerodostojnost objava u vezi sa održivim finansijskim proizvodima;
· visok rizik "greenwashinga", budući da nema standardizovanih obaveza informisanja niti mehanizama provjere da li se ulaganja istinski mogu smatrati ekološki održivim;
· nemogućnost pristupa tržištu EU, jer izdavaoci iz Crne Gore bez ove regulative ne mogu koristiti oznaku „evropska zelena obveznica“ niti emitovati obveznice prema EU standardima;
· usporavanje procesa pristupanja EU, jer je usklađivanje sa navedenim uredbama preduslov za ispunjavanje privremenih mjerila u poglavlju 9 – Finansijske usluge.
Navedeni problemi proizilaze, prije svega, iz potrebe usklađivanja sa pravnom tekovinom EU, nepostojanja standardizovanih pravila na domaćem tržištu, kao i činjenice da se održivo finansiranje razvija kao ključna oblast finansijskog sektora na nivou EU, dok Crna Gora još nije uspostavila odgovarajući regulatorni okvir.
Koje su posljedice problema?
Nepostojanje propisa koji uređuju oblast evropskih zelenih obveznica, objava u vezi sa održivošću i primjenu taksonomije Evropske unije stvara više važnih posljedica u pravnom i finansijskom sistemu Crne Gore.
Prije svega, subjekti na tržištu kapitala u Crnoj Gori nemaju mogućnost da izdaju obveznice u skladu sa standardima EU, uključujući evropske zelene obveznice, niti da koriste oznaku „EuGB“. Time se onemogućava pristup međunarodnim investitorima kojima je usklađenost sa EU standardima uslov za ulaganje, što smanjuje konkurentnost domaćeg tržišta i ograničava razvoj održivog finansiranja.
Dalje, zbog izostanka obaveza objavljivanja informacija o održivosti, učesnici na finansijskom tržištu nemaju jasna, standardizovana pravila o tome kako da izvještavaju o rizicima održivosti, održivim ulaganjima ili uticajima na životnu sredinu. To dovodi do:
· nedosljednog informisanja potrošača i investitora,
· povećanog rizika od "greenwashinga",
· nemogućnosti poređenja domaćih finansijskih proizvoda sa EU standardima.
Komisija za tržište kapitala takođe nema propisana ovlašćenja za nadzor nad ovim oblastima, što ograničava mogućnost kontrole kvaliteta informacija i zaštite investitora.
Sa aspekta evropskih integracija, odsustvo regulative usklađene sa Uredbom (EU) 2023/2631, Uredbom (EU) 2019/2088 i Uredbom (EU) 2020/852 dovodi do neispunjavanja obaveza Crne Gore u procesu pristupanja, posebno u okviru poglavlja 9 – Finansijske usluge. Neusklađenost može odložiti dalju dinamiku pregovora, jer se ove oblasti smatraju ključnim dijelom paketa finansijskih propisa EU.
Uprkos tome, neposredne negativne posljedice za domaće tržište do sada su ograničene, jer održivo finansiranje u Crnoj Gori još nije razvijeno, a standardi za zelene obveznice nijesu primjenjivani. Međutim, bez uspostavljanja jasnih pravila i mehanizama nadzora, Crna Gora ne može učestvovati u rastućem evropskom tržištu održivih finansijskih instrumenata, niti privući investicije usmjerene ka održivim projektima.
Koji su subjekti oštećeni, na koji način i u kojoj mjeri?
Neusklađenost važećih propisa sa relevantnom pravnom tekovinom Evropske unije u oblasti održivog finansiranja nije do sada prouzrokovala direktnu štetu nijednom subjektu na tržištu kapitala, imajući u vidu da evropske zelene obveznice i objave u vezi sa održivošću nisu bile uređene niti primjenjivane u Crnoj Gori. Međutim, odsustvo propisa ograničava mogućnost izdavalaca i učesnika na finansijskom tržištu da pristupe evropskom tržištu održivih finansijskih instrumenata, ali ne proizvodi neposrednu materijalnu štetu.
Kako bi problem evoluirao bez promjene propisa („status quo“ opcija)?
Zadržavanje postojećeg stanja („status quo“) imalo bi negativne implikacije na proces pristupanja Crne Gore Evropskoj uniji. Konkretno, bila bi dovedena u pitanje mogućnost zatvaranja pregovaračkog poglavlja 9 – Finansijske usluge, imajući u vidu da u pravnom sistemu Crne Gore ne postoji zakon usklađen sa Uredbom (EU) 2023/2631 o evropskim zelenim obveznicama i neobaveznim objavama za održive obveznice, Uredbom (EU) 2019/2088 o objavama povezanim sa održivošću u sektoru finansijskih usluga (SFDR) i Uredbom (EU) 2020/852 o uspostavljanju okvira za olakšavanje održivih ulaganja (Taksonomija EU).
Bez donošenja ovog akta, usklađivanje sa obavezujućim pravilima EU u oblasti održivog finansiranja bilo bi onemogućeno.

	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 postiže se uspostavljanje potpunog, jasnog i stabilnog regulatornog okvira u oblasti održivog finansiranja u Crnoj Gori, u skladu sa obavezama iz pravne tekovine Evropske unije. Osnovni cilj je obezbjeđivanje pravne sigurnosti za izdavaoce obveznica, finansijske subjekte i investitore, uz istovremeno jačanje transparentnosti i povjerenja na finansijskom tržištu.
Donošenjem zakona ostvaruju se sljedeći specifični ciljevi:
· uspostavljanje pravnog okvira za evropske zelene obveznice (EuGB standard), čime se omogućava emitovanje obveznica koje ispunjavaju stroge ekološke kriterijume i usklađene su sa zahtjevima Uredbe (EU) 2023/2631;
· povećanje transparentnosti finansijskih proizvoda kroz obavezu objavljivanja informacija o održivosti, u skladu sa Uredbom (EU) 2019/2088 (SFDR), čime se investitorima omogućava da donose informisane odluke;
· usklađivanje ulaganja sa taksonomijom EU, u skladu sa Uredbom (EU) 2020/852, što doprinosi usmjeravanju kapitala ka ekološki održivim aktivnostima;
· uspostavljanje obaveza izdavalaca, uključujući pripremu i objavljivanje sažetka prospekta, izvještaja o raspodjeli prihoda, izvještaja o uticaju i procjena prije i nakon izdavanja;
· uspostavljanje obaveza eksternih ocjenjivača, uključujući objavljivanje metodologije, nezavisnost i sprečavanje sukoba interesa, uz jasno razgraničenje nadležnosti: registraciju i nadzor eksternih ocjenjivača vrši isključivo ESMA, dok Komisija nadzire primjenu standarda od strane domaćih izdavalaca;
· uvođenje obaveza učesnika na finansijskom tržištu u dijelu objavljivanja informacija o održivosti finansijskih proizvoda, upravljanju rizicima održivosti i usklađenosti promotivnih materijala;
· uspostavljanje nadzornih ovlašćenja Komisije za tržište kapitala, uključujući zahtijevanje objava, sprovođenje istraga, nadzor i izricanje mjera;
· jačanje zaštite investitora kroz obavezno usklađivanje informacija, korišćenje standardizovanih obrazaca i sprječavanje obmanjujućih objava (greenwashing);
· stvaranje uslova za razvoj tržišta održivih finansija i privlačenje investicija u projekte od značaja za ekološku tranziciju;
· usklađivanje crnogorskog pravnog sistema sa obavezujućim EU pravilima, što predstavlja preduslov za napredak u procesu pristupanja i zatvaranje poglavlja 9 – Finansijske usluge.
Ovim propisom se postiže visok nivo transparentnosti i pouzdanosti informacija o održivosti, podstiče razvoj održivog finansiranja i obezbjeđuje puna usklađenost sa standardima Evropske unije.
Usklađenost ovih ciljeva sa postojećim strategijama ili programima Vlade
Donošenje Zakona o zelenim i održivim obveznicama predstavlja obavezu za zatvaranje pregovaračkog poglavlja 9 – Finansijske usluge.

	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?

	U procesu izrade propisa razmatrane su sljedeće opcije:
1. Opcija 1 „Status quo“ (bez izmjene propisa)
Ova opcija bi značila zadržavanje postojećeg stanja u kojem u Crnoj Gori ne postoji pravni okvir za izdavanje evropskih zelenih obveznica i ne postoje pravila o objavljivanju informacija o održivosti finansijskih proizvoda. Ova opcija nije održiva, jer:
· Crna Gora ne bi bila u mogućnosti da ispuni obaveze iz procesa pristupanja EU u oblasti finansijskih usluga,
· ne bi bilo moguće zatvoriti Poglavlje 9 - Finansijske usluge,
· domaće finansijsko tržište bi ostalo neusklađeno sa Uredbom (EU) 2023/2631, Uredbom (EU) 2019/2088 i Uredbom (EU) 2020/852,
· izdavaoci i investitori bili bi bez jasnih pravila, što bi povećalo regulatorni rizik i mogućnost zlopotreba (greenwashing),
· Crna Gora bi ostala van evropskog tržišta održivih finansija i izgubila mogućnost za privlačenje "zelenog" kapitala.
Zbog navedenog, ova opcija nije prihvatljiva.
Opcija 2 Neregulatorna opcija
Neregulatorni pristupi (preporuke, smjernice, samoregulatorni dokumenti, dobrovoljni standardi) nijesu adekvatni jer:
· obaveze iz tri EU uredbe nijesu preporuke već direktno obavezujuća pravila koja moraju biti prenesena u nacionalni okvir;
· bez zakonske regulative ne mogu se ustanoviti nadležnosti Komisije, vrste obaveza, kaznene odredbe i nadzorni mehanizmi;
· tržišni akteri ne bi imali garanciju stabilnosti i pravne sigurnosti, što je posebno važno za obveznice koje se izdaju na duže rokove;
· Komisija za tržište kapitala ne bi mogla da vrši nadzor niti izriče mjere.
Zbog toga neregulatorna opcija nije primjenljiva.
Opcija 3 Izmjena postojećih zakona
Postojeće zakonodavstvo (Zakon o tržištu kapitala, Zakon o investicionim fondovima, Zakon o osiguranju itd.) ne sadrži materiju u vezi sa:
· evropskim zelenim obveznicama,
· pravilima o objavama održivosti (SFDR),
· pravilima taksonomije (održivi ekološki kriterijumi).
Ove oblasti su suštinski nove i nijedan postojeći propis ne može se efikasno izmijeniti da obuhvati materiju koja je sistemski specifična i zahtijeva jedinstven zakon.
Zato ova opcija nije operativna.
Opcija 4 Donošenje novog zakona (preferirana opcija)
Donošenje posebnog Zakona o evropskim zelenim obveznicama i održivom finansiranju predstavlja najefikasniji i jedini pravno održiv način da se:
· u pravni sistem Crne Gore u potpunosti prenesu obaveze iz:
· Uredbe (EU) 2023/2631 (evropske zelene obveznice i neobavezne održive objave),
· Uredbe (EU) 2019/2088 (SFDR) (objave održivosti finansijskih subjekata),
· Uredbe (EU) 2020/852 (Taksonomija EU) (ekološka održivost ulaganja);
· jasno urede obaveze izdavalaca, eksternih ocjenjivača, učesnika na finansijskom tržištu i finansijskih savjetnika;
· utvrde nadležnosti Komisije za tržište kapitala u dijelu nadzora, objava, nadzornih ovlašćenja i prekršajnih sankcija;
· obezbijedi transparentnost i spriječi greenwashing;
· omogući Crnoj Gori da učestvuje na brzo rastućem tržištu održivih finansija;
· obezbijedi napredak u procesu pristupanja Evropskoj uniji, posebno u oblasti finansijskih usluga i Poglavlju 9.
Preferirana opcija je donošenje novog zakona. Ova opcija je jedina koja omogućava:
· potpuno usklađivanje sa obavezama iz EU pravne tekovine u oblasti održivog finansiranja,
· stvaranje jasnog, sveobuhvatnog i funkcionalnog regulatornog okvira,
· zaštitu investitora i jačanje integriteta tržišta,
· razvoj domaćeg tržišta zelenih obveznica,
· institucionalno jačanje nadzornih kapaciteta Komisije za tržište kapitala.
Obaveza donošenja propisa proizilazi iz potrebe pune harmonizacije sa obavezujućim uredbama Evropske unije i predstavlja preduslov za napredak i zatvaranje Poglavlja 9 - Finansijske usluge.

	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?
Rješenja predložena u ovom zakonu imaće najizraženiji uticaj na subjekte na finansijskom tržištu, prije svega na izdavaoce obveznica, investitore, eksterne ocjenjivače, društva i institucije koje nude ili savjetuju finansijske proizvode, kao i na regulatora – Komisiju za tržište kapitala. Efekti su dominantno pozitivni, jer se ovim zakonom prvi put uvodi potpun, jasan i transparentan okvir za održivo finansiranje, usklađen sa najvišim standardima Evropske unije.
Za izdavaoce obveznica, uključujući državu, jedinice lokalne samouprave i privatni sektor, zakon stvara mogućnost emitovanja evropskih zelenih obveznica prema prepoznatljivom evropskom standardu. Time se omogućava pristup široj bazi međunarodnih i institucionalnih investitora, povećava kredibilitet projekata i olakšava finansiranje aktivnosti koje doprinose zelenoj i energetskoj tranziciji. Jasno definisane obaveze u pogledu prospekata, izvještavanja i procjena povećavaju transparentnost i povjerenje u finansijske instrumente koji se plasiraju na tržište.
Investitori, kako profesionalni tako i mali, dobijaju značajnu korist zbog uvođenja obaveza objavljivanja detaljnih, pouzdanih i uporedivih informacija o održivosti finansijskih proizvoda. Ovo im omogućava donošenje informisanih odluka i smanjuje rizik od obmanjujućih praksi, uključujući greenwashing. Time se jača zaštita investitora i povećava stabilnost tržišta.
Eksterni ocjenjivači takođe direktno osjećaju efekte zakona, kroz jasno propisane uslove za registraciju, metodologiju, nezavisnost i sprečavanje sukoba interesa. Ovaj okvir povećava profesionalne standarde i vjerodostojnost njihovog rada, te doprinosi stabilnosti tržišta održivog finansiranja.
Učesnici na finansijskom tržištu i finansijski savjetnici dobijaju precizne zahtjeve u pogledu objavljivanja podataka o održivosti, uključivanja rizika održivosti u procese savjetovanja i usklađivanja promotivnih materijala sa stvarnim informacijama. Ove obaveze unapređuju kvalitet usluga i doprinose većoj zaštiti krajnjih korisnika finansijskih proizvoda.
Zakon ima i važan indirektan uticaj na realni sektor i privredu. Kroz razvoj tržišta zelenih i održivih finansijskih instrumenata stvara se povoljan okvir za finansiranje ekološki značajnih projekata, čime se podstiče inovativnost, energetska efikasnost i konkurentnost crnogorskih kompanija. Ovaj proces doprinosi i ostvarivanju nacionalnih i međunarodnih klimatskih ciljeva.
Komisija za tržište kapitala dobija proširena i precizno definisana nadzorna ovlašćenja, što omogućava efikasnije praćenje poštovanja propisa, jačanje institucionalne kontrole i pravovremeno reagovanje u slučajevima nepravilnosti. Time se jača stabilnost, integritet i kvalitet regulatornog okvira.
Iako pozitivni efekti preovladavaju, određeni subjekti mogu imati umjerene administrativne troškove. Izdavaoci, učesnici na finansijskom tržištu i eksterni ocjenjivači moraće da usklade svoje interne procedure, dokumentaciju i izvještavanje sa novim obavezama, što može iziskivati dodatne resurse. Ovi troškovi, međutim, predstavljaju uobičajen i proporcionalan zahtjev za primjenu evropskih standarda i značajno su manji od dugoročnih koristi koje nastaju uspostavljanjem transparentnog i pouzdanog okvira za održivo finansiranje.
Za krajnje korisnike finansijskih proizvoda i građane ne uvodi se nikakav teret, već se, naprotiv, povećava nivo zaštite kroz transparentnije informacije, jasnije standarde i veću pouzdanost proizvoda koji se nude kao „zeleni“ ili „održivi“.
Sveukupno, predloženi zakon ima pretežno pozitivan uticaj na tržište kapitala, institucije, privredu i građane, dok su potencijalne negativne posljedice ograničene, tehničke prirode i proporcionalne ciljevima koje zakon želi da ostvari.
Koje troškove će primjena propisa izazvati građanima i privredi (naročito malim i srednjim preduzećima)?
Primjena ovog zakona neće izazvati direktne troškove za građane, s obzirom na to da se njegova primjena odnosi na izdavaoce obveznica, učesnike na finansijskom tržištu, eksterne ocjenjivače i druge finansijske subjekte, dok građani kao investitori nemaju nikakve obavezne finansijske niti administrativne izdatke. Naprotiv, građani kao potencijalni investitori ostvaruju korist kroz poboljšanu transparentnost i pouzdanost informacija o finansijskim proizvodima, što smanjuje rizik od donošenja pogrešnih odluka i povećava zaštitu njihovih interesa.
Za privredu, uključujući i mala i srednja preduzeća koja bi mogla biti izdavaoci obveznica ili korisnici finansiranja, zakon može dovesti do određenih administrativnih i tehničkih troškova usklađivanja sa propisanim standardima. Izdavaoci zelenih obveznica imaće obavezu pripreme i objavljivanja sažetka prospekta, izvještaja o raspodjeli sredstava, procjena prije i nakon izdavanja, kao i izvještaja o uticaju, što može zahtijevati angažovanje stručnih lica ili eksternih konsultanata. Ovi troškovi su, međutim, sastavni dio međunarodno prihvaćenog standarda za emitovanje održivih obveznica i u skladu su sa praksama na tržištima Evropske unije.
Eksterni ocjenjivači će snositi troškove vezane za postupak registracije kod Evropske agencije za nadzor hartija od vrijednosti (ESMA), kao i za usklađivanje metodologija, sistema internih kontrola i politika sprečavanja sukoba interesa. Ovi troškovi su proporcionalni prirodi njihove djelatnosti i predstavljaju uslove koji važe u svim državama članicama Evropske unije.
Učesnici na finansijskom tržištu, uključujući investiciona društva, društva za upravljanje fondovima, institucije profesionalne penzione štednje, pružaoce PEPP proizvoda i druge finansijske subjekte, imaće obavezu objavljivanja informacija o održivosti finansijskih proizvoda, usklađivanja promotivnih materijala i prilagođavanja internih politika upravljanja rizicima održivosti. Ove obaveze mogu zahtijevati određene operativne prilagodbe, ali se očekuje da budu umjerenog obima i u najvećoj mjeri integrisane u postojeće procese upravljanja rizicima i interne kontrole.
Komisija za tržište kapitala neće nametati nove takse niti posebne finansijske obaveze koje bi teretile privredne subjekte van standardnih regulatornih naknada koje već postoje u skladu sa propisima o njenim naknadama. Nadzorne aktivnosti Komisije, iako obimnije, ne stvaraju dodatne troškove za privredu osim obaveze pravovremenog dostavljanja podataka i poštovanja zakonskih procedura.
Sveukupno, troškovi primjene zakona za privredu su ograničeni, predvidivi i proporcionalni koristi koju donosi uspostavljanje transparentnog, prepoznatljivog i međunarodno kompatibilnog okvira za održivo finansiranje. Dugoročno, očekuje se da će mogućnost emitovanja zelenih obveznica, pristup širem krugu investitora i usklađivanje sa standardima EU smanjiti troškove finansiranja za privredne subjekte, uključujući mala i srednja preduzeća, te doprinijeti njihovoj konkurentnosti i održivom razvoju.
Da li pozitivne posljedice donošenja propisa opravdavaju troškove koje će on stvoriti?
Pozitivne posljedice donošenja ovog zakona u potpunosti opravdavaju troškove koje će njegova primjena stvoriti izdavaocima, eksternim ocjenjivačima i drugim subjektima na finansijskom tržištu. Troškovi usklađivanja sa zakonom su ograničeni, predvidivi i u najvećoj mjeri administrativne prirode, dok koristi od uspostavljanja transparentnog, pouzdanog i međunarodno usklađenog okvira za održivo finansiranje imaju dugoročni i sistemski značaj.
Zakon omogućava emitovanje zelenih obveznica u skladu sa standardima Evropske unije, povećava transparentnost finansijskih proizvoda, smanjuje rizik od obmanjujućih praksi (greenwashing) i jača zaštitu investitora. Time se unapređuje povjerenje na finansijskom tržištu, otvara pristup međunarodnim izvorima finansiranja i stvara uslov za privlačenje investicija u ekološki održive projekte.
Uvođenjem jasnih pravila o objavama, nadzoru, upotrebi taksonomije i registraciji eksternih ocjenjivača, crnogorski finansijski sektor postaje konkurentniji i kompatibilan sa praksama Evropske unije, što je posebno važno za dalji napredak u procesu pristupanja i zatvaranje poglavlja 9.
Konačno, dugoročne koristi poput jačanja održive ekonomije, kreiranja novih investicionih prilika i poboljšanja ukupne finansijske stabilnosti, višestruko nadmašuju kratkoročne troškove usklađivanja za privredu.
Da li se propisom podržava stvaranje novih privrednih subjekata na tržištu i tržišna konkurencija?
Predloženim zakonom se podstiče stvaranje novih privrednih subjekata na finansijskom tržištu, posebno eksternih ocjenjivača usklađenosti, kao i rast broja izdavalaca koji mogu emitovati zelene i održive obveznice u skladu sa EU standardima. Time se otvara prostor za veću tržišnu konkurenciju, unapređenje kvaliteta usluga i razvoj održivih finansijskih proizvoda, što doprinosi modernizaciji i dinamizaciji finansijskog tržišta u Crnoj Gori.
Uključiti procjenu administrativnih opterećenja i biznis barijera
Primjena ovog zakona ne stvara značajna administrativna opterećenja za privredne subjekte. Obaveze izdavalaca, eksternih ocjenjivača i učesnika na finansijskom tržištu uglavnom se odnose na pripremu i objavljivanje informacija o održivosti, izvještaja i procjena, što su standardne prakse usklađene sa regulativom Evropske unije.
Određeni nivo administrativnog opterećenja može nastati u dijelu dostavljanja podataka i komunikacije sa Komisijom za tržište kapitala, ali ove obaveze su neophodne za obezbjeđivanje transparentnosti i zaštitu investitora. Komisija za tržište kapitala može imati povećan obim posla u dijelu nadzora, ali se ne očekuju značajniji dodatni kapaciteti niti veći troškovi.
Zakon ne uvodi nikakve biznis barijere. Naprotiv, omogućava emitovanje zelenih i održivih obveznica u skladu sa međunarodnim standardima, otvara tržište eksternim ocjenjivačima i podstiče konkurenciju, čime se stvaraju dodatne poslovne prilike i smanjuju prepreke za pristup tržištu održivog finansiranja.

	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?
· Obrazložiti 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.

	Naznačiti da li je korišćena eksterna ekspertska podrška i ako da, kako.
Nije korišćena eksterna ekspertska podrška.
Naznačiti koje su grupe zainteresovanih strana konsultovane, u kojoj fazi RIA procesa i kako (javne ili ciljane konsultacije).
Zakonski predlog biće stavljen na javnu raspravu od strane Ministarstva finansija, tokom koje će sve zainteresovane strane imati priliku da iznesu svoje komentare, primjedbe i sugestije. 
Naznačiti glavne rezultate konsultacija, i koji su predlozi i sugestije zainteresovanih strana prihvaćeni odnosno nijesu prihvaćeni. Obrazložiti.
[bookmark: _GoBack]Sve primjedbe i preporuke dobijene tokom javne rasprave biće pažljivo razmotrene, a relevantne izmjene ugrađene u konačni tekst zakona radi postizanja optimalnog balansa između regulacije i efikasnosti tržišta.

	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 ostvarili ciljevi propisa, biće preduzet niz mjera i aktivnosti koje omogućavaju njegovu punu primjenu i usklađenost sa standardima Evropske unije. Ključne mjere obuhvataju:
· Donošenje podzakonskih akata od strane Komisije za tržište kapitala, kojima će se detaljnije urediti sadržaj, oblik i način objavljivanja informacija o evropskim zelenim obveznicama, izvještaja o raspodjeli prihoda, procjena uticaja i periodičnih objava o održivosti finansijskih proizvoda.
· Uspostavljanje tehničkih i organizacionih procedura u Komisiji za tržište kapitala, uključujući procedure za nadzor nad izdavaocima, eksternim ocjenjivačima i učesnicima na finansijskom tržištu, kao i standarde za kontrolu kvaliteta dostavljenih informacija.
· Sprovođenje edukacije i obuke zaposlenih u Komisiji za tržište kapitala i relevantnim finansijskim subjektima, radi pravilnog tumačenja i primjene obaveza koje proizilaze iz Uredbi (EU) 2023/2631, 2019/2088 (SFDR) i 2020/852 (Taksonomija EU).
· Kontinuirano praćenje primjene zakona, uključujući nadzor nad javnim objavama, sprječavanje obmanjujućih tvrdnji o održivosti (greenwashing) i redovno izvještavanje o usklađenosti sa propisima Evropske unije.
· Saradnju sa evropskim institucijama, prvenstveno sa ESMA-om, u dijelu razmjene informacija i implementacije jedinstvenih zahtjeva u oblasti evropskih zelenih obveznica.
· Ove mjere obezbjeđuju dosljedno sprovođenje propisa, povećanje transparentnosti i stabilnosti finansijskog tržišta, kao i usmjeravanje kapitala ka ekološki održivim projektima, što je osnovni cilj zakona.
Koji su glavni indikatori prema kojima će se mjeriti ispunjenje ciljeva?
Glavni indikatori ispunjenja ciljeva ovog zakona biće:
· Usklađenost nacionalnog zakonodavstva sa Uredbom (EU) 2023/2631, Uredbom (EU) 2019/2088 (SFDR) i Uredbom (EU) 2020/852 (Taksonomija EU), kao ključnim propisima EU u oblasti održivog finansiranja.
· Broj izdatih evropskih zelenih obveznica (EuGB) i obveznica sa dobrovoljnim oznakama održivosti, što pokazuje stepen primjene standarda i interes tržišta.
· Broj registrovanih eksternih ocjenjivača i kvalitet njihovih objava, uključujući objavljene metodologije i procjene prije i nakon izdavanja obveznica.
· Stepen transparentnosti objava izdavalaca i učesnika na tržištu, što uključuje redovno objavljivanje informacija o održivosti finansijskih proizvoda (SFDR objave).
· Smanjenje pojava obmanjujućih tvrdnji o održivosti (greenwashing), procjenjivano kroz nadzorne aktivnosti Komisije za tržište kapitala.
· Efikasnost nadzora, mjerena brojem sprovedenih nadzornih postupaka, izrečenih mjera i ažurnošću reagovanja Komisije.
· Povećanje povjerenja investitora, što se indirektno može mjeriti rastom ulaganja u održive finansijske proizvode i interesovanjem investitora za EuGB tržište.
Ovi indikatori omogućavaju procjenu da li je zakon postigao svoj cilj – razvoj održivog finansiranja, veću transparentnost i usklađenost sa standardima Evropske unije.
Ko će biti zadužen za sprovođenje monitoringa i evaluacije primjene propisa?
Za monitoring i evaluaciju primjene propisa zadužena je Komisija za tržište kapitala.
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