ESG koncept odrzivog poslovanja

Sostarié, Dijana

Master's thesis / Diplomski rad
2022

Degree Grantor / Ustanova koja je dodijelila akademski / strucni stupanj: University
North / Sveuciliste Sjever

Permanent link / Trajna poveznica: https://um.nsk.hr/urn:nbn:hr:122:486001

Rights / Prava: In copyright /Zasti¢eno autorskim pravom.

Download date / Datum preuzimanja: 2024-04-29

HLYON
ALISY3IAINN
. _ Repository / Repozitorij:
e N S
= s
University North Digital Repository
SVEUCILISTE
SJEVER

AN §pér

rd i r.ns k . h r DIGITALNI AKADEMSKI ARHIVI I REPOZITORLI


https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:122:486001
http://rightsstatements.org/vocab/InC/1.0/
http://rightsstatements.org/vocab/InC/1.0/
https://repozitorij.unin.hr
https://zir.nsk.hr/islandora/object/unin:5709
https://dabar.srce.hr/islandora/object/unin:5709

HL14ON
ALISY3IAINN

_|_

SVEUCILISTE
SJEVER

Sveuciliste
Sjever

23 ZA
MMI

Diplomski rad br. 429/PE/2022

ESG KONCEPT ODRZIVOG POSLOVANJA

Dijana Sostari¢

Varazdin, rujan 2022. godine



M ZA

Sveutiliste Sjever g
Sveutili3ni centar Varazdin ALIS¥IAINA
104. brigade 3, HR-42000 VaraZdin

Prijava diplomskog rada

Definiranje teme diplomskog rada i povjerenstva

o€t Odjel za ekonomiju

7ol diplomski sveudilidni studij Poslovna ekonomija E
PRISTUPNIK Dijana Soétarié JMBAG 0336042085
PATM 30.09.2022, “@**" Inovacije i strateski razvoj

NASLOVRADA o koncept odrZivog poslovanja

NASLOV RADA NA

ENGL. JEZIKU ESG concept of sustainable business

MENTOR ZVANJE

doc.dr.sc. Ernest Viati¢

oYL POV ENSTYA doc. dr. sc. Tomislav Rados, predsj.

prof. dr. sc. Ante Rongevit, ¢lan

doc. dr. sc. Emest Vlaci¢, mentor

izv. prof. dr. sc. Darijo Cerepinko, zamj. élan

5.

Zadatak diplomskog rada

BROJ

429/PE/2022

oPIsS

Globalne klimatske promjene predstavljaju znagajne drustvene, ekoloske i ekonomske rizike za
¢ovjecanstvo a financije su prepoznate kao dominantna snaga koja moze donijeti promjene. Proces
internacionalizacije ne samo da je stvorio ravnotezu moéi izmedu regulatornih i trzisnih sila, ve¢ je
stvorio i prostor za manevriranje nedrzavnih organizacija koje nastoje utjecati na procese dono3senja
odluka.

Za vetinu ulagaca, odrZivo ulaganje traZi konkurentne povrate, ali takoder prepoznaje da su povrati na
ulaganje dio vete slike koja ukljuéuje zabrinutost za ljude i planet, ali i za zaradu.

U radu je potrebno istraZiti povjesni razvoj odrZivosti i razvoj ESG-a kroz institucije koje su utjecale na
razvoj. Potrebno je istraziti moguénosti primjene ESG-a u organizacijama i u financijskom sektoru te
prikazati koncept odrzivog natina poslovanja na primjeru.

Q

ZADATAK URUCEN

30.09.2022.

POTPIS MENTORA /_ /\

SVEULILISTE
SJEVER



HLdON
ALIS¥3IAINN

_I_

SVEUCILISTE
SJEVER

SveudilisSte
Sjever

2 ZA
MMI

Diplomski sveucili$ni studij Poslovna ekonomija

Diplomski rad br. 429/PE/2022

ESG KONCEPT ODRZIVOG POSLOVANJA

Studentica
Dijana Sostari¢
Mentor

doc.dr.sc. Ernest Vlaci¢

Varazdin, rujan 2022. godine






Predgovor

Globalne klimatske promjene predstavljaju znacajne drustvene, ekoloSke 1 ekonomske rizike za
covjecanstvo a financije su prepoznate kao dominantna snaga kojom se moze utjecati na promjene.
Za ostvarenje ciljeva i postizanje odrzivog nacina rada potrebna su nov€ana sredstva koja se
usmjeravaju u projekte koji ¢e osigurati odrziv nacin rada. Uklju¢ivanje odrzivosti je potrebno
uvesti u sve politike Europske unije kako bi se ostvario ambiciozni plan postavljen Europskim

zelenim planom.

Zahvaljujem se mentoru doc. dr. sc. Ernestu Vlaci¢u na poticaju u odabiru ove teme diplomskog
rada i pomoci u obradi. Ova tema pripada buducnosti, promjenama koje se moraju poduzeti kako
bi smo izgradili organizacije i drustvo koje ¢e funkcionirati na odrziviji nacin §to ¢e dovesti do
pozitivnih ishoda za ljude i planet. Zelim se zahvaliti i kolegi Vedranu Lu¢iéu koji je nesebi¢no
podijelio svoje znanje i omogucio prakti¢an uvid u nacin kako se provodi implementacija ESG-a

u Zagrebackoj banci.

Zahvaljujem se svojoj obitelji na vjeri i potpori, prijateljima i kolegama sa kojima sam djelila ovo

razdoblje.



Sazetak

U ovom radu je obradena tema odrzZivog
nac¢ina poslovanja. To je nacin poslovanja
kod kojeg su zadovoljene potrebe danasnjice
bez ugrozavanja potreba buducih generacija.
Implementacijom koncepta poslovanja koji
obuhvaca ekoloske, drustvene i upravljacke
vrijednosti utjeCemo na promjene i gradimo
odrziv nacin rada. ObjaSnjen je povjesni
razvoj  koncepta  odrzivosti,  utjecaj
organizacija koje su gradile i isticale
vrijednosti kojima ¢emo kreirati potrebne
promjene. U prakticnom dijelu rada odraden
je intervju i na primjeru Zagrebacke banke je

prikazan nacin uvodenja ESG-a u banci.

Kljucne rijeci: ESG, odrzivost, Zeleni plan,

Pariski sporazum, Taksonomija

This paper deals with the topic of sustainable
way of doing business. It is a way of doing
business that meets today's needs without
jeopardizing the needs of future generations.
By implementing a business concept that
encompasses  ecological, social and
governmental values, we influence changes
and build a sustainable way of working. The
historical development of the concept of
sustainability, the influence of organizations
that built and emphasized the values with
which we will create the necessary changes
are explained. In the practical part of the
paper, an interview was conducted and the
method of introducing ESG in the bank was
presented using the example of Zagrebacka

banka.

Keywords: ESG, sustainability, Green Plan,
Paris Agreement, Taxonomy



Popis korisStenih kratica:
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1. Uvod

Akronim ESG znaci E: , Environmental / Okoli$no”, S: ,,Social / Drustveno”, G: "Governance /
Upravljanje" a odnosi se na na¢in upravljanja koji uzima u obzir okoli$no, drustveno i korporativno
upravljanje. Definira Kriterije koji karakteriziraju djelovanje organizacije kao odrZive,
odgovorne, eti¢ne i temelj su za analizu ulaganja. ESG je globalna tema, kompleksna u svojoj
primjeni na nizim razinama, ali potrebna. Razvojem globalne ekonomije razvila se svijest o
posljedicama postojeceg nacina proizvodnje, prodaje i potro$nje dobara kao i potrebe mijenjanja
postoje¢ih nafina zbog opstojnosti i dobrobiti buducih generacija. Klimatske promjene
predstavljaju jedan od najvecih izazova. Upotreba fosilnih goriva, iskoriStavanje ograni¢enih
prirodnih resursa i o¢uvanje planeta treba se mijenjati radi vlastite dobrobiti ali i dobrobiti buducih

generacija.

1.1.Predmet i cilj rada
Predmet i cilj rada je objasniti $to akronim ESG u svojoj primjeni donosi. Kako bismo stekli
razumijevanje, temi se pristupilo kroz analizu povjesnog razvoja odrzivosti. Objasnjeno je $to je
odrzivost kao i definicija odrzivosti kroz najvaznije povjesne dogadaje koji su vodili promjenama
I zakonskim obvezama kako bi osigurali da se promjene razvijaju i provode. Globalne klimatske
promjene predstavljaju znacajne druStvene, ekoloske 1 ekonomske rizike za CovjecCanstvo a
financije su prepoznate kao dominantna snaga koja moze donijeti promjene. Javni mirovinski
fondovi predstavljaju najvazniju skupinu sa najve¢om financijskom snagom, a odgovorno ulaganje
ima znaCajan utjecaj na ucinkovito rjeSavanje globalnih ekoloskih problema. Institucionalni
investitori pokretacka su snaga medunarodnih financijskih tokova. Proces internacionalizacije ne
samo da je stvorio ravnotezu moc¢i izmedu regulatornih i trziSnih sila, ve¢ je stvorio i prostor za
manevriranje nedrzavnih organizacija koje nastoje utjecati na procese donosenja odluka. Global
Compact Ujedinjenih naroda je organizacija ¢ije je djelovanje usmjereno prema tvrtkama na
globalnoj razini s ciljem da usklade svoje aktivnosti 1 strategije s deset opceprihvacenih nacela u
podrucjima ljudskih prava, rada, okoliSa i1 borbe protiv korupcije te da poduzmu mjere koje ¢e
doprinijeti pitanjima UN-a sadrzanim u ciljevima odrzivog razvoja. Osnovan je kako bi

mobilizirao poduzeéa diljem svijeta da usklade svoje poslovanje i razvijaju strategije poslovanja



temeljene na 10 univerzalnih nacela. Europski zeleni plan je glavni strateski razvojni dokument
za Europsku uniju. Zeleni plan je nova strategija rasta koja ima za cilj transformirati Europsku
uniju. Tezi se da prijelaz bude pravedan i ukljuéiv te da stavlja ljude na prvo mjesto. Europska
unija ima kolektivnu sposobnost transformirati svoje gospodarstvo i drustvo kako bi ih postavila
na odrziviji put uvodenjem direktiva i obveza. Svaka organizacija mora identificirati i procijeniti
svoje najvece ESG utjecaje i odabrati ciljeve, a ciljevi trebaju biti realisti¢ni i mjerljivi kako bi
mogli pratiti njthovo ostvarenje. Podaci koji se koriste za izradu izvjeS¢a o odrzivosti se temelje
na svakodnevnom djelovanju i odlukama koje usmjeravaju organizacije ka postizanju njihovih
ciljeva. Organizacije trebaju imati uspostavljenu strukturu korporativnog upravljanja koja ce

ucinkovito provoditi ESG strategiju.

1.2.1zvori i metode prikupljanja podataka

Za upoznavanje sa temom koriStene su knjige kako bi se stekao uvid u problematiku koju je
potrebno mijenjati. Vecina koristene literature je stranih autora dostupnih putem internet izvora.
Izvori su znanstvene baze domacih i stranih autora, publikacije domacih i stranih institucija, video
predavanja sa konferencija dostupna na YouTube kanalu koja su veoma kvalitetan izvor
informacija buduci je tema rada u procesu razvoja i postupne implementacije zakonskih odredbi.
Izvori znanstvenih informacija su iz primarnih i sekundarnih izvora. Znanstvene metode koriStene
u izradi rada su, analiza i sinteza, metoda deskripcije, induktivna i deduktivna metoda, metoda
klasifikacije te metode apstrakcije i konkretizacije.

1.3.Sadrzaj i struktura rada
Struktura rada obuhvaca sedam glavnih cjelina kroz koje je objaSnjena tema rada. Prva cjelina
obuhvaca uvod u kojem je pojasnjen predmet i cilj rada kao i koristeni izvori i metode prikupljanja
podataka. Da bi stekli osjecaj vaznosti teme u drugoj cjelini je pojasnjen povjesni razvoj odrzvosti.
Treca cjelina pojasnjava povjest ESG-a kroz institucionalni razvoj, prenoSenjem sa globalne
razina na nacionalne razine pa sve do pojedinih poduzeca ¢ije djelovanje ima utjecaj na ekologiju,
razvoj drustva i upravljanje. U ¢etvrtom poglavlju analiziramo razvoj ESG kriterija. Nakon §to se
utvrde ocjene, neki pruzatelji zatim razvijaju indekse koje koriste institucionalni ulagaci. Peto i
Sesto poglavlje pojasnjavaju primjenu ESG-a u organizacijama i u financijskom sektoru kroz
prihvacene zakonske regulative. Zadnje poglavlje, sedmo poglavlje je prakti¢ni dio rada u kojem

je odraden intervju iz kojeg se zeljelo saznati na koji nacin Zagrebacka banka provodi
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implementaciju ESG kriterija u svoje poslovanje. Interviju je pruzio uvid u Siroko promisljanje o
ESG-u i poblize pribliZio §to se tim konceptom i kako moZze djelovati. Na kraju rada je donesen

zakljucak autorice. Sastavni dio rada je i popis koristene literature, slika i tabela.

2. Povijest odrzivosti kroz najvaznije dogadaje

Prva uspostava nacionalne politike za odrzivost uspostavljena je u Sjedinjenim americkim
drzavama 1969. godine donoSenjem Zakona o nacionalnoj politici okoliSa (NEPA) ¢ija je svrha
bila poticati 1 promicati opéu dobrobit, stvoriti i odrzavati uvjete pod kojima Covjek i priroda mogu
postojati u produktivnom skladu a ispunjavati drustvene, gospodarske i druge zahtjeve sadasnjih i
buducih generacija. 9. srpnja 1970., usred rastu¢eg javnog zahtjeva za ¢is¢om vodom, zrakom i
zemljom, predsjednik Nixon podnio je Kongresu plan reorganizacije kojim je predlozeno
osnivanje Agencije za zasStitu okoliSa SAD-a. 2. prosinca 1970. Agencija za zaStitu okolisa je
zapocela s radom, preuzimajuéi odgovornost za provodenje saveznih zakona o za$titi
okolisa. Zada¢a ameriCke Agencije za zastitu okolisa je poboljsati i oCuvati kvalitetu nacionalnog
i globalnog okolisa a agencija radi na zastiti zdravlja ljudi i prirodnih resursa o kojima ovise sve
ljudske aktivnosti. (History of Sustainability, 2013)

2.1.Stockholmska konferencija
Konferencija poznata kao Stockholmska konferencija odrzana je 1972. u Stockholmu u
Svedskoj. Tijekom pripremnog sastanka 1971. godine za ovu konferenciju, razvijene nacije
izrazile su zabrinutost zbog ekoloskih posljedica sve ve¢eg globalnog razvoja, dok su nacije koje
su tek bile u razvoju istaknule svoju stalnu potrebu za ekonomskim razvojem. Tako je koncept
"odrzivog razvoja" roden iz pokusaja pronalazenja kompromisa izmedu razvojnih potreba nacija
na juznoj hemisferi i zahtjeva za ouvanjem razvijenih nacija na sjeveru. Konferencija je podigla
svijest o globalnoj prirodi ekoloskih problema i pokrenula dogadaje koji su dovodili do opceg
prihvacanja ideje ,,odrzivog razvoja‘““ kao nacina za ostvarivanje razvojnih potreba svih ljudi bez
zrtvovanja resursa Zemlje, a da se na njoj odrzi kvalitetan zivot. Na Konferenciji u Stockholmu
osnovan je Program Ujedinjenih naroda za okoli§ (UNEP) s ciljem promicanja ideje o ekoloski
prihvatljivom razvoju. UNEP je osigurao UN-u agenciju za ispitivanje rastucih svjetskih ekoloskih

i razvojnih problema s ciljem davanja preporuka nacionalnim vladama i medunarodnim tijelima o
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odgovaraju¢im akcijama. Na kraju je rad UNEP-a pomogao pokrenuti, izmedu ostalog,
Medunarodni obrazovni program za okoli§ (IEEP) 1975. i1 Svjetsku strategiju ocuvanja okoliSa

1980. godine. (History of Sustainability, 2013, url).

2.2.Brundtlandina komisija
U prosincu 1983. Gro Harlem Brundtland, premijerka Norveske, pocela je predsjedanje u
Ujedinjenim narodima posebnom neovisnom komisijom, Svjetskom komisijom za okoli§ i razvoj
poznatom kao WCED ili "Brundtlandina komisija™ ¢ija je misija bila preispitati kriticne ekoloske
i razvojne probleme diljem svijeta i formulirati realne prijedloge za njihovo rjeSavanje. Cilj
komisije je bio i jacanje medunarodne suradnje po pitanjima okolisa i razvoja radi podizanja razine
razumijevanja i predanosti odrzivom razvoju od strane pojedinaca, organizacija, poduzeéa i vlada.
Kad je komisija organizirana, neki su zeljeli da se ograni¢i samo na ekoloska pitanja, medutim,
smatrali su da su kvaliteta okoliSa i odrzivi razvoj dva neodvojiva pojma koja se moraju povezati

u formuliranju globalne strategije.

Time je Komisija definirala odrzivi razvoj kao "razvoj koji zadovoljava potrebe sadasnjosti bez
ugrozavanja  sposobnosti  buduléih  gemeracija da  zadovolje  vlastite  potrebe".
"Ovo povjerenstvo vjeruje da ljudi mogu izgraditi buducnost koja je prosperitetnija, pravednija i
sigurnija. NaSe izvjeSce nije predvidanje sve veceg propadanja okolisa, siromastva i poteskoca sa
sve manjim resursima. Umjesto toga vidimo mogucnost da nova era gospodarskog rasta, ona koja
se mora temeljiti na politikama koje odrzavaju i prosiruju bazu okolisnih resursa... Imamo mo¢é

pomiriti ljudske poslove s prirodnim zakonima i napredovati u tom procesu.”

Tri godine su se odrzavali javni sastanci u razliitim regijama diljem svijeta kako bi dobili Siroku
perspektivu o pitanjima razvoja i okolisa. Rad komisije je zavrSen 1987. godine objavljivanjem
djela "Our Common Future” (Izvjes¢e Brundtland), kojim je zacrtala put za globalni odrzivi

razvoj 1 odigrala klju¢nu ulogu u predstavljanju poimanja odrzivosti u javnosti diljem svijeta.

U zakljucku iz izvjes¢a WCED-a stoji: "' Pokusaji da se odrzi drustvena i ekoloska stabilnost starim
pristupima razvoju i zastiti okolisa povecat ce nestabilnost. Sigurnost se mora traziti kroz
promjene... Jednoglasni smo u uvjerenju da sigurnost, dobrobit, i sam opstanak planeta sada ovisi

o0 takvim promjenama.” Dodatni rezultat izvjes¢a WCED-a bila je Konferencija Ujedinjenih naroda
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o okoli8u i razvoju (UNCED) Summit o Zemlji u Rio de Janeiru u lipnju 1992. To je bio drugi
sastanak svjetskih celnika na kojem se raspravljalo o pitanjima zaStite okolisa i razvoja i bio je
znatno veci od svoje prethodnice Stockholmske konferencije odrzane 20 godina ranije. (History

of Sustainability, 2013, url).

2.3. Agenda 21

Agenda za 21. stoljece (poznata i kao Agenda 21), je nastojala posti¢i da se ljudi obrazuju o stanju
okoliSa i razvoja, te da im se pomogne u donosenju odluka koje vode ka odrzivosti.
Glavni tajnik UNCED-a, Maurice Strong, sazeo je Agendu 21 kao "program djelovanja za odrzivu
buducnost ljudske obitelji i prvi korak prema osiguravanju da ¢e svijet postati pravednije,
sigurnije i naprednije Staniste za cijelo covjecanstvo".
Agenda 21 poziva sve zemlje svijeta da poduzmu sveobuhvatan proces planiranja i djelovanja za
postizanje odrzZivosti. Osim globalne agende, ovaj dokument takoder detaljno opisuje ulogu
gradova i zupanija. Poglavlje 28 Agende 21 (poznate kao Lokalna agenda 21) navodi: "Lokalne
vlasti grade, upravljaju 1 odrzavaju gospodarsku, druStvenu i ekolosku infrastrukturu, nadziru
procese planiranja, uspostavljaju lokalne ekoloske politike i propise i ... kao razina vlasti najbliza
je ljudima koji igraju klju¢nu ulogu u obrazovanju, mobiliziranju i informiranju javnosti za

promicanje odrzivog razvoja." (History of Sustainability, 2013, url).

2.4.Sporazum iz Kyota

Globalne klimatske promjene mozda postavljaju nacije svijeta pred potencijalno ujedinjujuce
pitanje odrzivosti jer u¢inci znacajnih promjena u svjetskoj klimi ¢e utjecali na sve nas. U prosincu
1997. viSe od 150 drzava usvojilo je povijesni sporazum poznat kao Kyoto sporazum o klimi za
zastitu Zemljine atmosfere i klime. Ovaj klimatski sporazum uspostavljen je u Kyotu u Japanu. Po
prvi puta, drzave su se slozile postaviti pravno obvezuju¢a ograniCenja za svoje emisije
staklenickih plinova koji zadrzavaju toplinu. 38 industrijskih zemalja slozilo se smanjiti svoje
emisije Sest stakleniCkih plinova na 5% ispod razine emisija iz 1990. do 2012. (History of
Sustainability, 2013, url).



3. Povijesni pregled ESG-a

Odgovorno ulaganje ima znacajan utjecaj na uc¢inkovito rjeSavanje globalnih ekoloskih problema.
Ekonomskom globalizacijom i razvojem svijesti o ekoloskoj meduovisnosti 90-tih godina
nedrzavne organizacije su postale sve istaknutije u svojem djelovanju. Globalne klimatske
promjene predstavljaju znacajne druStvene, ekoloske 1 ekonomske rizike za CovjecCanstvo a
financije su prepoznate kao dominantna snaga koja moze donijeti promjene. Javni mirovinski

fondovi predstavljaju najvazniju skupinu sa najve¢om financijskom snagom.

Tijekom drugog dijela dvadesetog stoljeca, dok su se kapitalisticke nacionalne drzave sve vise
okretale financijskim trzi§tima radi gospodarskog rasta, brojni institucionalni ulagaci, poput
mirovinskih fondova, banaka, osiguravajucih fondova, zajednickih fondova i zaklada, primali su 1
ulagali sve veci kapital. NajviSe je zabrinjavao rast mirovinskih fondova koji su bili korisnici
obveznih doprinosa (Clark 2000.) i koji su oznaceni kao 'gradevinski blokovi svjetskih trzista
kapitala' (Sparkes 2002., str. 4). Slijede¢i Glassmanovo (1999.) shvacanje internacionalizacije
nacionalnih drzava, upravo su ti institucionalni investitori pokretacka snaga medunarodnih

financijskih tokova. (Grey, 2009.,url)

Vizionarski prijedlog 2000. godine, grupe ¢lanova Ujedinjenih naroda i poslovnih ljudi u Davosu
u Svicarskoj na Svjetskom ekonomskom forumu doveo je do osnivanja UN Global Compacta pod
vodstvom Kofi Annana. Udruzenje koje dijeli zajednicke vrijednosti i nacela koja ¢e pruziti nadu
na globalnom trzistu. UN Global Compact trazi od poduzeca da prihvate, podupru i provedu,
unutar svoje sfere utjecaja, niz temeljnih vrijednosti u podrucjima ljudskih prava, standarda rada,
okolisa 1 borbe protiv korupcije. Global Compact inicijativa je korporativne odgovornosti s

primarnim ciljem implementacije univerzalnih nacela u poslovanje.

ESG akronim je nastao sredinom 2000-ih od strane britanske odvjetni¢ke tvrtke za Financijsku
inicijativu Ujedinjenih naroda. ldeja je bila da bi se uklju¢ivanjem ESG podataka pomoglo u zastiti
ulaganja izbjegavanjem materijalnih financijskih rizika od klimatskih promjena, radnickih
sporova, pitanja ljudskih prava, loSeg korporativnog upravljanja i rezultiraju¢ih sudskih sporova.
(Kishan i White, 2022, url)



2004. godine Kofi Annan, bivsi glavni tajnik UN-a, pozvao je izvrSne direktore 55 vodecih
svjetskih financijskih institucija da budu dio zajednicke inicijative, kako bi pokusali pronaci nacine
kako da ESG ugrade u trziste kapitala $to je navedeno u djelu “Who Cares Wins”. Financijska
inicijativa Programa Ujedinjenih naroda za okolis (UNEP FI) globalno je partnerstvo izmedu
Programa Ujedinjenih naroda za okoli$ i privatnog financijskog sektora. UNEP FI blisko suraduje
sa 170 financijskih institucija koje su potpisnice Izjava UNEP Fl, i nizom partnerskih organizacija,
kako bi razvili i promicali veze izmedu okoliSa, odrzivosti i financijskog uéinka. (Who cares wins,

2004,url)

2005. godine razvijena su Nacela za odgovorno ulaganje (PRI) kojima se pitanja okolisa, drustva
1 korporativnog upravljanja (ESG) mogu bolje uskladiti ulagace sa Sirim ciljevima drustva, a
potpisnici PRI-a se javno obvezuju na odgovorno ulaganje. UN PRI je medunarodna nedrzavna
organizacija koja okuplja institucionalne ulagace i imao je najveci utjecaj u razvoju odgovornog

ulaganja razvojem Nacela odgovornog ulaganja Ujedinjenih naroda (UN PRI, url).

ESG ulaganje bilo je strategija ulaganja u nisu, koja je postala prepoznatljivija nakon provedbe
UN-ovih ciljeva odrzivog razvoja (SDGs) 2015. To se nastavilo potpisivanje Pariskog sporazuma
UN-a 2016. i objavljivanjem Akcijskog plana Europske komisije o financiranju odrzivog rasta
2018. Aktivno upravljanje igra vaznu ulogu u doprinosu pozitivnim promjenama. Daljnji utjecaj
na razvoj ESG pitanja ima uspostava regulatornog okvira za ESG izvjeStavanje, Uredba o
taksonomiji, NFRD i SFDR. Uredba o taksonomiji je Uredba Europske komisije 852/2020 koja
predstavlja stvaranje tehnicki pouzdanog sustava klasifikacije za odrzive gospodarske aktivnosti.
Izmjena Direktiva o nefinancijskom izvjestavanju — NFRD 2014/95/EU koja propisuje obvezu
objave ESG informacija za poduzeca i Uredba o objavama podataka vezanih uz odrzivost — SFDR
2019/2088 /EU koja standardizira ESG procese za sudionike na financijskim trzistima i financijske

savjetnike.

3.1.Razvoj globalnih promjena
Ekonomskom globalizacijom i razvojem svijesti 0 ekoloskoj meduovisnosti 90-tih godina
nedrzavne organizacije su postale sve istaknutije u svojem djelovanju a javni mirovinski fondovi
predstavljaju najvazniju skupinu sa najve¢om financijskom snagom. Odgovorno ulaganje ima

znacajan utjecaj na ucinkovito rjeSavanje globalnih ekoloskih problema. Globalne klimatske



promjene predstavljaju znacajne druStvene, ekoloske i ekonomske rizike za CovjecCanstvo a

financije su prepoznate kao dominantna snaga koja moze donijeti promjene.

Tijekom drugog dijela dvadesetog stoljeca, dok su se kapitalistiCke nacionalne drzave sve vise
okretale financijskim trziStima radi gospodarskog rasta, brojni institucionalni ulagaci, poput
mirovinskih fondova, banaka, osiguravaju¢ih fondova, zajednic¢kih fondova i zaklada, primali su i
ulagali sve ve¢i kapital. Najvise je zabrinjavao rast mirovinskih fondova koji su bili korisnici
obveznih doprinosa (Clark 2000.) i koji su oznaceni kao 'gradevinski blokovi svjetskih trzista
kapitala' (Sparkes 2002., str. 4). Slijede¢i Glassmanovo (1999.) shvacanje internacionalizacije
nacionalnih drzava, upravo su ti institucionalni investitori pokretatka snaga medunarodnih
financijskih tokova. Ovaj proces internacionalizacije ne samo da je stvorio ravnotezu moci izmedu
regulatornih i trzi$nih sila, ve¢ je stvorio i prostor za manevriranje nedrzavnih organizacija dok

nastoje utjecati na procese donosenja odluka. (Grey, 2009, url)

3.2.UN Global Compact

Global Compact Ujedinjenih naroda je organizacija ¢ije je djelovanje usmjereno prema tvrtkama
na globalnoj razini s ciljem da usklade svoje aktivnosti i strategije s deset opéeprihvacenih nacela
u podrucjima ljudskih prava, rada, okoliSa i borbe protiv korupcije te da poduzmu mjere koje ¢e
doprinijeti pitanjima UN-a sadrzanim u ciljevima odrZivog razvoja. UN Global Compact vodecéa
je platforma za razvoj, provedbu i objavljivanje odgovornih korporativnih praksi. Osnovan je u
srpnju 2000. godine kako bi mobilizirao poduzeca diljem svijeta da usklade svoje poslovanje 1
razvijaju strategije poslovanja temeljene na 10 univerzalnih nacela jer poduzec¢a imaju klju¢nu
ulogu u promjenama koje se Zele posti¢i. Temeljna ideja 10 nacela je da korporativna odrzivost
pocinje sustavom vrijednosti tvrtke 1 pristupom poslovanju koji se temelji na nacelima koja
propituju na koji nacin poduzeca djeluju na nacine koji ispunjavaju temeljne odgovornosti u
svakom od cetiri podrucja, ljudskih prava, rada, okoliSa i borbe protiv korupcije. To je najveca
inicijativa korporativne odrzivosti u svijetu, s viSe od 12.000 poduzeca 1 3.000 neposlovnih

potpisnika sa sjediStem u 160 zemalja i1 69 lokalnih mreza.



Deset Nacela Global Compacta ukljucuju:

Ljudska prava

Nacelo 1 - Poduzeca trebaju postivati 1 podrzavati zaStitu medunarodno priznatih ljudskih prava
Nacelo 2 - Poduzeca trebaju osigurati da sama ne sudjeluju u kr$enju ljudskih prava

Radna prava

Nacelo 3 - Poduzeca trebaju primjenjivati slobodu udruzivanja i stvarno priznati pravo na

kolektivno pregovaranje

Nacelo 4 - Poduzeca trebaju iskorjenjivati sve oblike prisilnog i nesamostalnog rada
Nacelo 5 - Poduzeca trebaju ukinuti djecji rad

Nacelo 6 - Poduzeca trebaju uklanjati diskriminaciju pri zapos$ljavanju i na poslu
Okoli$

Nacelo 7 - Poduzeca trebaju pazljivo i obzirno pristupati pitanjima okolisa

Nacelo 8 - Poduzeca trebaju pokretati inicijative kojima je cilj promicanje veée odgovornosti

prema okoliSu
Nacelo 9 - Poduzeca trebaju poticati razvoj i usvajanje tehnologija koje su prihvatljive za okoli$
Suzbijanje korupcije

Nacelo 10 - Poduzeca se trebaju boriti protiv svih oblika korupcije, ukljucujuéi iznudu i

potkupljivanje
(10 nacela GC, url)

3.3.PRI - Nacela za odgovorno ulaganje

Pocetkom 2005. godine na poziv tadasnjeg glavnog tajnika Ujedinjenih Naroda Kofi Annana
skupina najvec¢ih svjetskih institucionalnih ulagaca iz investicijske industrije, meduvladinih

organizacija i civilnog drustva pridruzila se procesu razvoja Nacela za odgovorno ulaganje. Sest
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Nacela za odgovorno ulaganje razvili su investitori, a podrzava ih UN jer primjena nacela moZze

bolje uskladiti ulagace sa Sirim ciljevima drustva.
Nacela za odgovorno ulaganje:

Ukljucit ¢emo pitanja ESG-a u analizu ulaganja i procese donoSenja odluka.

Bit ¢emo aktivni vlasnici i ukljucit ¢emo pitanja ESG-a u naSe vlasnicke politike i prakse.
Zatrazit ¢emo odgovarajucu objavu o ESG pitanjima od strane subjekata u koje ulazemo.
Promicat ¢emo prihvacanje i provedbu Nacela unutar investicijske industrije.

Radit ¢emo zajedno na poboljSanju nase u¢inkovitosti u provedbi Nacela.

o o~ DN

Izvijestit ¢emo o svojim aktivnostima i napretku prema provedbi Nacela.

Svako od Nacela ukljucuje moguce radnje za ukljucivanje ESG pitanja kroz moguce akcije s ciljem

implementacije ESG pitanja.
PRI je inicijativa investitora koju provodi u suradnji sa UNEP FI i Global Compactom UN-a.

Uloga PRI-a je rad na postizanju odrzivog globalnog financijskog sustava poticanjem na usvajanje
Nacela i suradnju u njihovoj provedbi, poticanjem dobrog upravljanja, integriteta i odgovornosti
kroz rjesavanje prepreka odrzivom financijskom sustavu koje leze unutar trziSnih praksi, struktura

i propisa. (PRI, 2021, url)

UNEP FI jedinstveno je partnerstvo izmedu Programa Ujedinjenih naroda za okoli§ (UNEP) i
globalnog financijskog sektora kako bi razvili i promicali veze izmedu odrzivosti i financijskog
ucinka. UNEP FI provodi svoju misiju identificiranja, promicanja, realizacije i usvajanja najbolje

prakse zastite okoliSa i odrZivosti na svim razinama poslovanja financijskih institucija.

Financijska inicijativa Programa Ujedinjenih naroda za okoli§ (UNEP FI) 1 Global Compacta
Ujedinjenih naroda poziv je tvrtkama da usklade svoje akcije i strategije s deset opceprihvacenih
nacela u podruc¢jima ljudskih prava, rada, okolisa i borbe protiv korupcije te da poduzmu mjere u

prilog ciljevima i pitanjima UN-a sadrzanim u ciljevima odrzivog razvoja.
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3.4. Ciljevi odrzivog razvoja

SDG - Sustainable Development Goals ili Ciljevi odrzivog razvoja odnosi se na 17 ciljeva
odrzivog razvoja za razdoblje od 2015. do 2030. (Agenda 2030). Program odrzivog razvoja
Ujedinjenih naroda usvojen je 25. rujna 2015. godine. Ti se ciljevi nadovezuju na osam milenijskih
ciljeva koji su obiljezili razdoblje do 2015. godine ¢iji cilj je prvenstveno bio borba protiv
siromastva. Program do 2030. se temelji na ciljevima odrzivog razvoja i obuhvaca tri dimenzije
odrzivosti: gospodarsku, socijalnu i okoli$nu dimenziju. Novi razvojeni ciljevi prosiruju podrucje
primjene na podrucje klime i odrzive potroSnje, poti¢u inovativnost i vaznost mira i pravde za sve.
Univerzalni su i moraju biti primjenjivi u svim zemljama i zajednicama.

SVIJETBEZ IDRAVLJEI KVALITETNO RODNA
SIROMASTVA BLAGOSTANJE OBRAZOVANJE RAVNOPRAVNOST

CISTAVODAI
SANITARNI UVJETI

L

DOSTOJANSTVEN INDUSTRIJA, 1 SMANJENJE
RAD | EKONOMSKI NEJEDNAKDSTI

N

1 ISTITA 1 OCUVANJE 15 OCUVANJE ZIVOTA 16 MIR, PRAVDAI 1 PARTNERSTVOM
KLIME VODENOG SVIJETA NA ZEMLI SNAZNE DO GILJEVA (@)
INSTITUCIJE '
b SUSTAINABLE

DEVELOPMENT

G<IALS

Slika: 3.4. Globalni ciljevi odrzivog razvoja

Izvor: Institut za drustveno odgovorno poslovanje, 2022. URL: https://idop.hr/wp-
content/uploads/2022/02/EU-Taksonomija_web.pdf

Cilj 1. Svijet bez siromastva — okoncati siromastvo svuda i u svim oblicima

Cilj 2. Svijet bez gladi — okoncati glad, postic¢i sigurnost u opskrbi hranom, unaprijediti kvalitetu

prehrane 1 promovirati odrzivu poljoprivredu
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Cilj 3. Zdravlje i blagostanje — promovirati zdrav zivot i dobrobit svih ljudi, svih Zivotnih dobi

Cilj 4. Kvalitetno obrazovanje — osigurati uklju¢ivo i kvalitetno obrazovanje za sve te promovirati

mogucénost cjelozivotnog ucenja
Cilj 5. Rodna ravnopravnost — posti¢i rodnu ravnopravnost i osnaziti sve zene i djevojcice
Cilj 6. Cista voda i sanitarni uvjeti — osigurati sanitarne uvjete i pristup pitkoj vodi za sve

Cilj 7. Pristupacna energija iz Cistih izvora — Osigurati pristup pristupacnoj, pouzdanoj, odrzivoj i

modernoj energiji za sve

Cilj 8. Dostojanstven rad i ekonomski rast — promovirati inkluzivni i odrzivi ekonomski rast,

zaposlenost i dostojanstven rad za sve

Cilj 9. Industrija, inovacije i infrastruktura — izgraditi izdrzljivu infrastrukturu, promovirati odrzivu

industrijalizaciju i poticati inovativnost
Cilj 10. Smanjenje nejednakosti — smanjiti nejednakost izmedu i unutar drzava

Cilj 11. Odrzivi gradovi i zajednice — UCiniti gradove i naselja inkluzivnim, sigurnim, izdrzljivim

1 odrzivim
Cilj 12. Odgovorna potrosnja i proizvodnja — osigurati modele odrzive potrosnje i proizvodnje
Cilj 13. Zastita klime — poduzeti hitne akcije u suzbijanju klimatskih promjena i njihovih posljedica

Cilj 15. Oc¢uvanje zivota na zemlji — odrzivo upravljati Sumama, suzbiti dezertifikaciju, zaustaviti

1 preokrenuti degradaciju zemljista i sprijeciti daljnji gubitak bioloske raznolikosti

Cilj 16. Mir, pravda i sazne institucije — promovirati miroljubiva, inkluzivna i pravedna drustva
(Odraz, 2015, url)
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3.5.Kljuéni aspekti PariSkog sporazuma
PariSki sporazum prvi put okuplja sve nacije u zajednickom cilju da poduzmu ambiciozne napore
u borbi protiv klimatskih promjena i prilagodbe njihovim uc¢incima, uz pojac¢anu potporu za pomo¢
zemljama u razvoju da to isto ucine. Odreduje novi smjer u globalnim klimatskim naporima. Na
COP-u, koji je vrhovno tijelo Konvencije za donosenje odluka u Parizu, 12. prosinca 2015., stranke
UNFCCC-a su postigle znacajan sporazum u borbi protiv klimatskih promjena te o ubrzanju i

intenziviranju radnji 1 ulaganja potrebnih za odrzivu buducnost s niskim emisijama ugljika.

Pariski sporazum najvazniji je medunarodni sporazum koji daje smjernice za prilagodbu
klimatskim promjenama. Otvoren je za potpisivanje 22. travnja 2016. godine na Dan planeta
Zemlje u sjedistu Ujedinjenih Naroda u New Yorku. Stupio je na snagu 4. studenog 2016. godine,
30 dana nakon Sto je ispunjen takozvani “dvostruki prag”, odnosno sporazum je ratificiran od
strane 55 zemalja koje ¢ine najmanje 55% ukupnih globalnih emisija staklenickih plinova. Od 197

stranaka Konvencije Ujedinjenih Naroda 193 stranke, zemlje su potpisnice PariSkog sporazuma.

Sredi$nji cilj PariSkog sporazuma je ojacati globalni odgovor na prijetnju klimatskih promjena
zadrzavanjem porasta globalne temperature u ovom stolje¢u znatno ispod 2 stupnja Celzijusa u
odnosu na predindustrijske razine i nastaviti s naporima da se porast temperature jo$ viSe ogranici
na 1,5 stupnjeva Celzijusa. Sporazum ima za cilj povecati sposobnost zemalja da se nose s
utjecajima klimatskih promjena i uskladivanjem financijskih tokova s niskim emisijama
staklenickih plinova 1 klimom. Kako bi se postigli ovi ambiciozni ciljevi potrebno je uspostaviti
odgovaraju¢u mobilizaciju i osiguranje financijskih resursa te novi tehnoloski okvir ¢ime se
podupire djelovanje zemalja u skladu s njihovim nacionalnim ciljevima. Sporazum takoder

predvida poboljSani okvir transparentnosti za djelovanje i potporu.

Pariski sporazum zahtijeva od svih zemalja da uloZe svoje napore kroz nacionalno odredene
doprinose 1 da ojacaju te napore u narednim godinama. To ukljuCuje zahtjeve da svi redovito
izvjeS¢uju o svojim emisijama i angazmanima u provedbi, a svakih 5 godina ¢e se provoditi
globalna procjena kako bi se procijenio zajednicki napredak prema postizanju svrhe sporazuma i

informiralo o daljnjim pojedina¢nim akcijama ukljucenih drzava. (Pariski sporazum, 2016, url)
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3.6.Europska unija
U Europskoj uniji se Zeli uspostaviti trziste koje je u sluzbi odrzivog razvoja Europe koje se temelji

na uravnotezenom gospodarskom rastu, visokoj razini zastite i poboljSanju kvalitete okolisa.

PariSkim sporazumom donesenim u sklopu Okvirne konvencije Ujedinjenih naroda o promjeni
klime nastoji se snaznije odgovoriti na klimatske promjene, medu ostalim uskladivanjem
financijskih tokova s nastojanjima usmjerenima na niske emisije staklenic¢kih plinova i razvojem
otpornim na klimatske promjene. Europsko vijeée 12. prosinca 2019. usvojilo je zakljucke o
Klimatskim promjenama. Europski zeleni plan je glavni strateski razvojni dokument za Europsku
uniju objavljen krajem 2019. godine za razdoblje do 2030. godine. Uredba o Taksonomiji

predstavlja kljucan korak prema ostvarenju klimatski neutralne Unije do 2050.

Odrzivost i prijelaz na sigurno, klimatski neutralno i resursno ucinkovitije kruzno gospodarstvo
otporno na klimatske promjene klju¢ni su za osiguravanje dugoro¢ne konkurentnosti gospodarstva
Unije.

3.7.Taksonomija
Taksonomija je uredba Europske unije 2020/852 Europskog parlamenta i Vije¢a od 18. lipnja
2020. godine o uspostavi okvira za olakSavanje odrzivih ulaganja i izmjeni Uredbe Europske unije
2019/2088. Uredba predstavlja stvaranje tehni¢ki pouzdanog sustava klasifikacije na razini

Europske Unije kako bi se razjasnilo koje se djelatnosti mogu smatrati ,,zelenim” ili ,,odrzivim” s

ciljem ublazavanja klimatskih promjena.
Da bi se djelatnost smatrala okolisno odrzivom mora:

e doprinositi barem jednom okolisnom cilju ili vise njih,
e ne smije bitno Stetiti ni jednom okoliSnom cilju,
e mora se provoditi u skladu s minimalnim zaStitnim mjerama i

e treba biti uskladena s kriterijima tehnicke provjere koje je utvrdila Europska komisija.
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Okolisni ciljevi se odnose na:
1. Ublazavanje klimatskih promjena

Gospodarskom djelatnos¢u kojom se zeli posti¢i ublazavanje klimatskih promjena trebalo bi
znatno doprinijeti stabilizaciji emisija stakleni¢kih plinova, Smanjivanjem, izbjegavanjem emisija

ili uklanjanjem staklenickih plinova.
2. Prilagodba klimatskim promjenama

Ostvarivanjem cilja prilagodbe klimatskih promjena gospodarskom djelatnoséu trebalo bi
doprinijeti smanjenju ili spre¢avanju $tetnog ucinka trenutne ili o¢ekivane buduce klime ili rizika

od takvog Stetnog ucinka na djeatnosti, ljude, prirodu ili imovinu.
3. Odrziva uporaba i zastita vodnih i morskih resursa

Plan zastite europskih vodnih resursa kao i rjeSavanje problema nestasice vode 1 problema koje

uzrokuje susa u Europskoj uniji §to ukljucuje niz uredaba i direktiva definiranih taksonomijom.
4. Kruzno gospodarstvo

Gospodarskom djelatnoséu se moze povecati trajnost, moguénost popravka, nadogradnje i
ponovne uporabljivosti proizvoda. Smanjivanjem uporabe resursa s pomoc¢u dizajna i odabira
materijala, prenamjenom, rastavljanjem i rasklapanjem u stambenom i gradevinskom sektoru radi
smanjenja uporabe gradevinskih materijala i promicanja njegove ponovne uporabe. Razvojem
poslovnih modela ,,proizvod kao usluga“ te kruznih vrijednosnih lanaca s ciljem da se proizvodi,
komponente i materijali odrzavaju na najvi$oj razini korisnosti i vrijednosti §to dulje. Smanjenjem
udjela opasnih tvari u materijalima i proizvodima tijekom cijelog zivotnog ciklusa, odnosno
zamjenom tih tvari sigurnijim alternativama. Cilju se moZe doprinijeti i smanjenjem otpada od

hrane u proizvodnji, preradi, izradi ili distrubuciji hrane.
5. Sprijecavanje i kontrola oneciséenja

Okolisni ciljevi kojima se zeli sprijeciti i uvesti kontrola onecis¢enja trebalo bi tumaciti u skladu

s relevantnim pravom Unije koja ukljucuje niz direktiva Europskog parlamenta i Vijeca.
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6. Zastita i obnova bioraznolikosti i ekosustava

Okolisnom cilju zastite i obnove bioraznolikosti i ekosustava moze se doprinijeti gospodarskom
djelatnoséu ¢ime se poboljsavaju usluge ekosustava. Usluge su razvrstane u Cetiri kategorije.
Usluge opskrbe se odnose na opskrbu hranom i vodom, usluge regulacije, kao sto je kontrola klime
i bolesti, usluge potpore kao $to su ciklusi hranjivih tvari i proizvodnja kisika te usluge u kulturi,
kao §to je pruzanje duhovnih i rekreacijskih koristi. (Uredba (EU) 2020/852, 2020, url)

Poduzeée XYZ Udiozelenih N5 temelju

aktivnosti udjela u

w0 A D 8 )C ¢ )( D ) 20% prometu

Tvornica A
se povecava

2025 A ) s )@( D ) 50%

Tvornica B povecava energetsku ucinkovitost *+————— Ulaganje uskladeno s taksonomijom(CAPEX)

030 A )( B )( E )( D ) 70%

Tvornica C je zatvorena - Tvornica E je izgradena

+—— Ulaganje uskladeno s taksonomijom (CAPEX)

() Mijesto/projekt/operacija uskladena s taksonomijom :)Mjesto/projekt/operacija koja nije uskladena s taksonomijom
(engl. Taxonomy-aligned)

Slika 3.7. Prijelaz u tranziciji na niskouglji¢no poslovanje poduzeca

Izvor: IDOP, Nefinancijsko izvjeStavanje - pregled novih zakonodavnih obveza, (2022), URL:
https://idop.hr/wp-content/uploads/2022/02/EU-Taksonomija_web.pdf [pristup: 06.08.2022.]

Na slici 3.7. je prikazani postupni prijelaz u tranziciji na niskouglji¢no poslovanje poduzeca.
Taksonomija pomaZze poduze¢ima u tranziciji definiranjem zelenih gospodarskih djelatnosti i
postupnim povecanjem udjela zelenih aktivnosti se odvija proces tranzicije na niskouglji¢no

gospodarstvo. (IDOP, 2022, url)

Najvaznije je uspostaviti jedinstveni sustav klasifikacije odrzivih djelatnosti. Preusmjeravanje
tokova kapitala prema odrZivijim djelatnostima mora se temeljiti na zajednickom shvacanju
okolisne odrzivosti djelatnosti i ulaganja a jasnim smjernicama o djelatnostima za koje se moze
smatrati da doprinose okolisnim ciljevima doprinijelo bi se informiranju ulagatelja o ulaganjima
kojima se financiraju okoli$no odrzive djelatnosti .Upotrebom nacionalnih oznaka, zeli se povecati

povjerenje ulagatelja i razina svijesti o ucinku tih financijskih proizvoda ili korporativnih
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obveznica na okoli§, osigurati vidljivost te rijeSiti bojazni u vezi s ,,manipulativnim zelenim

marketingom” ili tzv. greenwashingom. (Uredba (EU) 2020/852, 2020, url)

3.8.Greenwashing

Obmanjivi marketing ili greenwashing kreiran je sa namjerom zavaravanja potrosaca koji rado
kupuju robu i usluge ekoloski osvijeStenih robnih marki. Davanjem pogreSnih informacija,
predstavljanjem laznog dojma o ekoloSkim karakteristikama proizvoda s ciljem obmanjivanja
potrosaca. Organizacije tada troSe viSe vremena 1 novca na reklamiranje sebe kao ekoloski

prihvatljive nego na stvarno smanjenje svojeg utjecaja na okoliS. (Edwards, 2022, url)

Kako bi rijesiti bojazni u vezi s obmanjivim marketingom ili ,,manipulativnim zelenim
marketingom” sudionicima na financijskim trzistima i izdavateljima obveznica dopusta se uporaba
nacionalnih oznaka, ¢ime se zeli poveéati povjerenje ulagatelja ali i podiéi razina svijesti o u¢inku
tih financijskih proizvoda na okolis. Zeli se osigurati vidljivost ali i rijesiti bojazni u vezi s
,manipulativnim zelenim marketingom”. Zeli se sprije¢iti stjecanje nepostene konkurentske
prednosti stavljanjem na trziSte financijskog proizvoda kao okoliSno prihvatljivog iako zapravo
osnovni okoli$ni standardi nisu ispunjeni. Sustavi oznac¢avanja postoje samo u nekoliko drzava
Clanica koji se temelje na razli¢itim sustavima klasifikacije okoli§no odrzivih gospodarskih
djelatnosti. S obzirom na politicke obveze na temelju PariSkog sporazuma i na razini Unije,
vjerojatno je da ¢e sve vise drzava Clanica uspostavljati sustave oznacavanja ili nametati druge
zahtjeve za sudionike na financijskim trzistima. U takvim bi slu¢ajevima drzave ¢lanice za potrebe
odredivanja ulaganja i promicanja financijskih proizvoda ili korporativnih obveznica kao okolisno

odrzivih rabile vlastite nacionalne sustave klasifikacije. (Uredba EU 2020/852, 2020, url)

3.9.Zeleni plan
Europski zeleni plan je glavni strateski razvojni dokument za Europsku uniju objavljen krajem
2019. godine za razdoblje do 2030. godine. Ta bi strategija trebala omoguéiti provedbu Programa
Ujedinjenih naroda do 2030. i omoguditi odrziv i ukljuéiv rast i razvoj te tranziciju prema
pravednom i prosperitetnom drustvu. Trebala bi omoguditi razvoj drustva s modernim i resursno
ucinkovitim, konkurentnim gospodarstvom u kojem 2050. godine nece biti neto emisija

staklenickih plinova. (Boromisa, 2020, url)
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Zeleni plan je nova strategija rasta koja ima za cilj transformirati Europsku uniju u pravedno i
prosperitetno drustvo, s modernim, resursno ucinkovitim i konkurentnim gospodarstvom.
Atmosfera se zagrijava i klima se mijenja svake godine a rast temperature prijeti izumiranjem
dijela biljnih 1 Zivotinjskih vrsta. Europski zeleni plan ima za cilj zastititi, ocuvati i poboljSati
prirodni kapital Europske unije te zastititi zdravlje i dobrobit gradana od rizika i utjecaja povezanih
s okolisSem. Tezi se da prijelaz bude pravedan i ukljuciv te da stavlja ljude na prvo mjesto.
Europska unija ima kolektivnu sposobnost transformirati svoje gospodarstvo i drustvo kako bi ih
postavila na odrziviji put kao globalni lider u klimatskim i ekoloskim mjerama, zastiti potroSaca 1
pravima radnika. Europski zeleni dogovor ubrzat ¢e i poduprijeti tranziciju koja je potrebna u svim
sektorima. EkoloSka ambicija Zelenog dogovora neée se posti¢i ako Europa djeluje
sama jer pokretaci klimatskih promjena i gubitaka bioraznolikosti su globalni i ne mogu se
ograni€iti nacionalnim granicama. lako Europska unija moze upotrijebiti svoj utjecaj, strunost i
financijska sredstva kako bi mobilizirala svoje susjede da joj se pridruze nuzno je predvoditi

medunarodne napore i graditi saveze sa istomisljenicima. (Europski zeleni dogovor, 2019, url)

Mobilizacija istraiivanjaJ

( i poticanje inovacija
Preobrazba
ospodarstva EU-a

9
za odrzivu Cilj nulte stope oneciscenja
za 2030. i 2050. bududnost za netoksicni okolis

A A

Ofi:!:lrjh: E;s(;:;n‘i"s'i:leunr?l‘gr:? Ocuvanje i obnova ekosustava
L 11519 i biolozke razlikovnosti
energijom Europski

Mol?ilizafija industrije za gisto plan %dzgfgy;i?‘?;ﬁl‘i’;nﬁiﬁ::"
i kruzno gospodarstvo

koji je prihvatljiv za okolis

Vece klimatske ambicije EU-a

\ 7
Izgradnja i cbnova uz ucinkovitu Brzi prelazak na odrzivu
upotrebu energije i resursa i pametnu mobilnost

Ne zapostavimo nikoga
(pravedna tranzicija) Europski
sporazum o klimi

20 Financijske tranzicije
globalni predvodnik

Slika 3.9. Europski zeleni plan

Izvor: Boromisa, A-M., (2020), Tko ¢e i kako provoditi Europski zeleni plan? URL:
https://irmo.hr/wp-content/uploads/2020/11/Analiza_ EUROPSKI-ZELENI-PLAN.pdf [pristup:
03.09.2022.]
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Na slici 3.9. su prikazani elementi Europskog zelenog plana. Elementi Europskog zelenog plana
osnova su za mapiranje politika koje ¢e omoguciti njegovu provedbu. Politike za provedbu nove

opce strategije rasta ukljucuju:
1. Povecanje klimatskih ambicija EU-a za 2030. i 2050.

Cilj klimatske neutralnosti do 2050. godine se uvrstava u zakonodavstvo kroz prvi europski
“Zakon o klimi” s ciljem smanjenja emisija staklenickih plinova u Europskoj uniji za 2030. na

najmanje 50% 1 prema 55% u usporedbi s razinama iz 1990. godine na odgovoran nacin.
2. Opskrba ¢istom, pristupacnom i sigurnom energijom

Proizvodnja 1 koriStenje energije u svim gospodarskim sektorima odgovorni su za vise od 75%
emisija staklenickih plinova u Europskoj uniji stoga je daljnja dekarbonizacija enetgetskog sustava
kljuéna za postizanje klimatskih ciljeva 2030. i 2050. Energetski sektor se mora temeljiti na
obnovljivim izvorima a opskrba energijom u Europskoj uniji mora biti pristupacna za potrosace i

poduzeca.
3. Mobilizacija industrije za Cisto i kruzno gospodarstvo

Otprilike polovica ukupnih emisija staklenickih plinova i viSe od 90% gubitaka bioraznolikosti 1
nedostataka vode dolazi zbog vadenja resursa koje se globalno utrostrucilo od 1970 do 2017. 1
nastavlja rasti. Industrija Europske unije je zapocela s pomakom ali samo 12% materijala koje
koristi dolazi od recikliranja. Digitalne tehnologije su kljucan ¢imbenik za postizanje ciljeva a
umjetna inteligencija, 5G, raCunalstvo u oblaku, internet stvari mogu ubrzati i maksimalno
povecati ucinak politika za suoCavanje s klimatskim promjenama i zaStitu okolisa. Digitalizacija
takoder predstavlja nove mogucnosti za daljinsko pracenje oneciS¢enja zraka i vode ili za pracenje
i optimizaciju koriStenja energije i prirodnih resursa. Digitalni sektor se stavlja u srediste
odrzivosti a ve¢om transparentno$c¢u u pogledu utjecaja elektronic¢kih komunikacijskih usluga na
okoli$, strozim mjerama pri postavljanju novih mreza i podrzavanjem programa povrata ¢ime bi

se potaknulo ljude da vrate svoje neZeljene uredaje poput mobilnih telefona, tableta i punjaca.
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4. Gradnja i obnova na energetski i resursno u¢inkovit nacin

Zgrade imaju visoku potro$nju energije, ¢ak 40% a izradnjom, koristenjem i obnovom zgrada trose
se znacajne koli¢ine energije i mineralnih resursa. Obnavljanjem javnih i privatnih zgrada utjecalo

bi se na ustede energije, na smanjenje troSkova za energiju 1 na smanjenje energetskog siromastva.
5. Ubrzavanje prijelaza na odrzivu i pametnu mobilnost

Za postizanje klimatske neutralnosti do 2050. potrebno je smanjenje emisija iz prometa za 90%
jer promet ¢ini Cetvrtinu emisija staklenickih plinova u Europskoj uniji. Postizanje odrzivog
prometa znaci stavljanje korisnika na prvo mjesto 1 pruzanje pristupacnijih zdravijih i ¢is¢ih
alternativa njihovim trenutnim navikama mobilnosti. Smanjenju emisija ¢e morati pridonijeti
cestovni, Zzeljeznicki, zra¢ni i vodeni promet. Automatizirana 1 povezana multimodalna
mobilnost imat ¢e sve vecu ulogu, zajedno s pametnim sustavima upravljanja prometom
omogucenim digitalizacijom novih usluga odrzive mobilnosti koje mogu smanjiti guzve i

zagadenje.

6. Od “polja do stola” dizajniranje poStenog, zdravog i ekoloski prihvatljivog sustava

prehrane

Proizvodnja hrane i dalje zagaduje zrak, vodu 1 tlo pri cemu dovodi do smanjenja bioraznolikosti
1 klimatskih promjena. Trosi prekomjerne koli¢ine prirodnih resursa a istovremeno se znacajan
dio hrane baca a nekvalitetna prehrana doprinosi pretilosti i bolestima. Poljoprivrednici i ribari
klju¢ni su za upravljanje tranzicijom a strategija od “polja do stola” pomo¢i ¢e u borbi protiv
klimatskih promjena, zaStiti okoliSa i oCuvanju bioraznolikosti. Zajednicka poljoprivredna i
ribarska politika ostat ¢e klju¢ni alat za potporu tim naporima uz osiguravanje pristojnog zivota

za poljoprivrednike, ribare i njihove obitelji.
7. Ocuvanje i obnova ekosustava i bioloske raznolikosti

Osnovne usluge kao $to su hrana, svjeza voda, Cisti zrak i skloniSte pruzaju ekosustavi. Ekosustavi
ublazavaju prirodne katastrofe, Stetnike 1 bolesti te reguliraju klimu. Svjetsku eroziju
bioraznolikosti uzrokovanu promjenama u nacinu koriStenja kopna 1 mora izravnim

iskoristavanjem prirodnih resursa pokretac je gubitka bioraznolikosti. Sve politike Europske unije
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trebale bi doprinijeti o€uvanju i obnovi prirodnog kapitala Europe u poljoprivrednim, Sumskim 1

ekosustavima mora i oceana.
8. Ambicija nultog zagadenja za okoli$ bez toksina

Stvaranje okoliSa bez toksi¢nih tvari zahtijeva viSe radnji kako bi se sprijecilo
stvaranje onecis¢enja, kao i mjere za njegovo CiS¢enje i sanaciju. Kako bi zastitili europske
gradane 1 ekosustave, Europska unija mora bolje pratiti, izvjeS¢ivati, sprjeavati 1 sanirati
onecis¢enje zraka, vode, tla 1 potroSackih proizvoda. Za ocuvanje i1 obnovu bioraznolikosti u
jezerima, rijekama, mocvarama i estuarijima moraju se obnoviti prirodne funkcije podzemnih i
povrsinskih voda radi sprjeCavanja i ograni¢avanja Stete od poplava. Da bi se to postiglo, EU i
drzave Clanice trebat ¢e sustavnije provoditi sve politike i propise. (Europski zeleni dogovor, 2019,

url)

Za provedbu Europskog zelenog plana predvideno je koriStenje razliCitih provedbenih
instrumenata: regulacije i normizacija, ulaganja i inovacije, nacionalne reforme, dijalog sa
socijalnim partnerima i medunarodna suradnja. Transformaciju olakSava digitalizacija koja je

potrebna u svim sektorima. (Boromisa, 2020, url)

Ukljucivanje odrzivosti je potrebno uvesti u sve politike Europske unije kako bi se ostvario
ambiciozni plan postavljen Europskim zelenim planom. Potrebna su znacajna financijska sredstva
Sto se planira ostvariti kombiniranjem namjenskog financiranja za potporu odrzivim ulaganjima i
predlaganjem poboljSanja pogodnih za zelena ulaganja. Prora¢un EU-a ima kljucu ulogu iako bi
se novi izvori prihoda mogli temeljiti i na nerecikliranom plasticnom ambalaznom otpadu kao i
na prihodima od drazbe Sustava trgovanja emisijama EU-a. JaCanje suradnje s nacionalnim
bankama i institucijama koje mogu potaknuti sveukupno ozelenjavanje svojih aktivnosti zbog
postizanja ciljeva politike EU-a. Odrzivost bi trebala biti dodatno ugradena u okvir korporativnog
upravljanja. Tvrtke i financijske institucije morat ¢e povecati svoje objavljivanje podataka o klimi
i okoliSu kako bi ulagaci bili u potpunosti informirani o odrzivosti svojih ulaganja. Razvojem
standarda u racunovodstvenom prikazu povecat ¢e se prilike za ulagace 1 tvrtke tako Sto ¢e im se
olaksati prepoznavanje odrzivih ulaganja i osigurati njihova vjerodostojnost. Razvojem EU
standarda zelenih obveznica bi se olakSava odrziva financiranja. Klimatskim i ekoloskim rizicima

upravljat ¢e se 1 integrirati u financijski sustav $to znaci bolju integraciju takvih rizika u bonitetni
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okvir EU-a i procjenu prikladnosti postoje¢ih kapitalnih zahtjeva za zelenu imovinu. Osim na
razini EU-a nacionalni proracuni imaju kljuénu ulogu u tranziciji, zatim uvodenje novih
tehnologija, odrzivih rjeSenja, prodornih inovacija, kljucni su u postizanju ciljeva Europskog
zelenog dogovora. U cijelom procesu promjena, Skole, ustanove za osposobljavanje i sveucilista
¢e pridonijeti promjenama potrebnim za uspjeSnu tranziciju u suradnji s u¢enicima i roditeljima,
Sirom zajednicom proaktivnim prekvalificiranjem i usavr$avanjem potrebnim kako bi se iskoristile

prednosti ekoloske tranzicije. (Europski zeleni dogovor, 2019, url)

4. Definiranje odrzivog ulaganja

Odrzivo ulaganje tezi postizanju konkurentnih financijskih rezultata, a istovremeno potice
pozitivne ekoloske, drustvene i1 korporativne rezultate. Prije svega, odrzivo ulaganje je ulaganje.
Za vecinu ulagaca, odrzivo ulaganje trazi konkurentne povrate, ali takoder prepoznaje da su

povrati na ulaganje dio vece slike koja ukljucuje zabrinutost za ljude i planet, ali i za zaradu.

Rast odrzivog ulaganja odrazava zabrinutost ulaga¢a o utjecajima klimatskih promjena, ekoloskih
1 drustvenih pitanja te pitanja korporativnog upravljanja na njihova ulaganja kao i o Sirem utjecaju
njihovih ulaganja na svijet. Zabrinutost je izazvana napadom sistemskih rizika koji su se pojavili
u 21. stoljecu a §to je dovelo do potrebe za odrzivijom verzijom globalnog kapitalizma. Dugorocni
pristup korporativnom upravljanju usmjeren na sve dionike. Ovaj pristup nailazi na posebno
visoku razinu podrske medu mladim generacijama. U slozenom, medusobno povezanom svijetu,
iznenadni neocekivani dogadaji poput financijske krize iz 2008. i globalne pandemije koja je
zapocela 2020. prijete stabilnosti 1 prosperitetu. Ozbiljni, medusobno povezani problemi
Klimatskih promjena, gubitka bioraznolikosti, rastu¢e nejednakosti mogu imati i dugotrajnije
ucinke kada dosegnu razmjere krize. Rast odrzivog ulaganja odrazava povecanu zabrinutost
ulagaca o utjecaju sistemskih rizika na njihove portfelje i o tome kako njihova ulaganja mogu

doprinijeti rjeSavanju nekih od tih problema.

Tradicionalno ulaganje prije svega treba osigurati zaradu za svoje ulagace, dioni€are, bez obzira

na utjecaj na druge sudionike kao §to su radnici, kupci ili zajednica. Povec¢anjem sistemskog rizika
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ulagaci su postali svijesniji vaznosti dugorocnijeg pristupa i odrzivosti koja moze pomoci

poduzeéima da stvore dugoro¢nu vrijednost za sebe 1 drustvo.

Odrzivo ulaganje ima za cilj poboljsati tradicionalnu investicijsku analizu uklju¢ivanjem ESG
procjena kako bi investitori dobili potpunije razumijevanje ulaganja. ESG procjene mogu
ulagaCima dati rano upozorenje o rizicima i prilikama prije nego Sto se financijski ostvare. Takoder
mogu pruziti uvid u nematerijalnu imovinu, koja danas ¢ini veliki dio vrijednosti mnogih javnih
poduzeca. ESG moZe pomo¢i u identificiranju poduzeéa za koje je vjerojatnije da ¢e napredovati
ili stagnirati u gospodarstvu s niskim ugljikom, kao i onih za koje je vjerojatnije kako bi
napredovali jer odrzivost postaje sve vaznija ve¢em broju dionika. ESG procjene mogu se ukljuciti
u Sirok raspon investicijskih strategija. Odrzivo ulaganje uzima u obzir Sire sustavne ucinke samih
ulaganja Sto se ponekad naziva dvostruka znacajnost i korisno je ulagac¢ima i drugim sudionicima
koji Zele posti¢i pozitivne ESG rezultate uz povrate ulaganja. U¢inak poduzeca u materijalnim
ESG pitanjima ne samo da moze poboljsati financijsku uspjesnost poduzeca, ve¢ moze dovesti 1
do pozitivnih ishoda Sire za ljude i planet. Ulagac¢i mogu utjecati na to kako se javna poduzeca
bave klimatskim promjenama i usmjeravaju kapital u projekte koji su potrebni za financiranje
prijelaza na gospodarstvo s niskim udjelom ugljika. Oni takoder mogu potaknuti javna poduzecéa
da usvoje dugoroc¢ni pristup u svom poslovanju koji je viSe orijentiran na sve sudionike. (Hale,

2021, url)

4.1.Podjela odrzivog ulaganja
Postoje tri glavne kategorije odrzivog ulaganja koje ¢e biti objasnjene u ovom poglavlju. Razliciti

pristupi ulaganjima rezultiraju razlicitim svrhama ulaganja sto je istaknuto podjelom.
4.1.1. Drustveno odgovorno ulaganje

Drustveno odgovorno ulaganje (SRI, Socially-responsible investing), vodeno je definiranim
etickim smjernicama kojima se Zeli izbjec¢i ulaganje u dionice odredenih tvrtki ili u odredene
portfelje. Drustveno odgovorno ulaganje je najcesce oblik ulaganja koji iskljucuje aktivnosti koje
investitor smatra neprihvatljivim koriStenjem negativnog probira (negativ screen). To su tvrtke
koje se bave alkoholom, duhanom, kockanjem, proizvodnjom oruzja. Iz portfelja se iskljucuju i
zemlje u kojima se krse ljudska prava. Koristan je alat za ustanove koje Zele izraziti eticke, vjerske

ili moralne vrijednosti. Ovaj nacin ulaganja ne mora biti isklju¢ivo vezan za iskljucivanje
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neprihvatljivih dionika moze ukljucivati ulaganje u organizacije koje pruzaju usluge lokalnoj

zajednici, koje se bave drustvenim pitanjima ili ekoloskim rjeSenjima.

4.1.2. Utjecajno ulaganje
Utjecajno ulaganje (Impact investing) je oblik ulaganja koji uklju¢uje ulaganje u projekte ili tvrtke
sa odredenim ciljem utjecaja na ekoloske ili druStvene promjene. Ulaganje sa utjecajem je izraz
koji je 2007. godine potekao od strane zaklade Rockefeller koja ima stogodi$nje iskustvo u
dobrotvornim ulaganjima. Za razliku od drugih stilova ulaganja, ulaganje s utjecajem je izravnije
ulaganje, fokusirano je na postizanje specificnog utjecaja na drustvenim ili ekoloskim podru¢jima.
Podrudja za utjecajna ulaganja mogu biti zdravstvena skrb, stanovanje, voda, ¢ista i obnovljiva
energija, ulaganje u obrazovanje, poljoprivredu, financijsku ukljuéenost i druga podrucja.
Utjecajno ulaganje moze provoditi bilo koji ulaga¢ ili organizacija iako su najaktivniji ulagaci
velike zaklade. Veli¢ina ulaganja moze biti od malih mikrofinanciranja do viSemilijunskih a

financijski povrati na ulaganje su najées¢e minimalni ili ih nema.

4.1.3. ESG
Akronim ESG zna¢i E: ,,Environmental / Okoli$no”, S: ,,Social / Drustveno”, G: "Governance /
Korporativno upravljanje" a odnosi se na okoli$no, drustveno i korporativno upravljanje. Definira
Kriterije koji karakteriziraju djelovanje organizacije kao odrzive, odgovorne i eticke a temelj su
za analizu ulaganja. ESG analiza ima S§iri pogled, ispituju¢i da li pitanja okoliSa, drustva i

upravljanja mogu biti znac¢ajna za ucinak tvrtke.
Cimbenici okolia, drustva i upravljanja brojni su i stalno se mijenjaju.
Okolina (E)

Primjeri ekoloskih problema ukljucuju emisije staklenickih plinova (GHQG), utjecaje klimatskih
promjena, obnovljivu energiju, energetsku ucinkovitost, iscrpljivanje resursa, kemijsko
onecis¢enje, upravljanje otpadom, iscrpljivanje slatke vode, zakiseljavanje oceana, oStecenje
stratosferskog ozona, gubitak bioraznolikosti, kr¢enje Suma, promjene u koristenju zemljista te

ciklusi dusika i fosfora.
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Drustvo (S)

Primjeri druStvenih pitanja ukljucuju aktivnosti u zonama sukoba, distribuciju proizvoda pravedne
trgovine, zdravlje i pristup lijekovima, sigurnost i kvalitetu zdravlja na radnom mjestu, HIV/AIDS,
standarde rada u opskrbnom lancu, dje¢ji rad, moderno ropstvo, odnose s lokalnim zajednicama,
ljudska prava, upravljanje kapitalom, odnosi sa zaposlenicima, radne uvjete, kontroverzno oruzje

1 sloboda udruzivanja.
Korporativno upravljanje (G)

Primjeri pitanja upravljanja ukljucuju beneficije i kompenzacije izvrSne vlasti, mito i korupciju,
prava dioniCara, poslovnu etiku, raznolikost odbora, strukturu odbora, neovisne direktore,
upravljanje rizikom, sheme zvizdaca, dijalog sa dionicima, plac¢e rukovoditelja, politicko lobiranje
1 donacije, poreznu strategiju i otkrivanje podataka. Ova kategorija takoder moze ukljucivati
pitanja poslovne strategije, kako implikacije poslovne strategije na ekoloSka i drustvena pitanja,

tako 1 nacin na koji strategiju treba implementirati.

4.2.Razvoj ESG kriterija
ESG ocjene pruzaju uslugu ulagacima prikupljanjem i1 objedinjavanjem informacija iz ¢itavog
spektra izvora i standarda izvje$¢ivanja. Svrha ESG ocjena je procijeniti ESG ucinak tvrtke. Ipak,
ESG ocjene se ne slazu do te mjere da promatracima stvaraju znatnu neizvjesnost o tome koliko

je dobra ESG izvedba tvrtke $to ¢e se pojasniti kroz razvoj kriterija.

4.2.1. ESG ocjene
ESG ocjene su se pojavile kao nacin na koji su ulagac¢i mogli provjeriti uc¢inkovitost tvrtki u
pogledu zastite okoliSa, drustva i korporativnog upravljanja. Najranija ESG rejting agencija, Eiris
(spojena s Vigeo 2015.), osnovana je 1983. u Francuskoj, a 7 godina kasnije, Kinder, Lydenberg
& Domini (KLD) osnovana je u Sjedinjenim Drzavama. U pocetku su sluzile specijaliziranoj
ulagackoj klijenteli i vjerskim organizacijama. Trziste ESG ocjena dramati¢no se prosirilo, osobito

u posljednjem desetljecu.

Buduc¢i da su ESG ocjene bitna osnova za vecinu vrsta odrzivog ulaganja, trziSte ESG ocjena raslo
je paralelno s odrzivim ulaganjem. Kako je odrZivo ulaganje prelazilo iz niSe u mainstream, mnoge

prve pruzatelje ESG ocjena kupili su etablirani pruzatelji financijskih podataka. Na primjer, MSCI
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je kupio KLD 2010., Morningstar je preuzeo 40% Sustainalyticsa 2017., Moody's je kupio Vigeo-
Eiris 2019., a S&P Global kupio je RobecoSAM 2019. godine.

Agencije za ocjenjivanje ESG-a omogucuju ulagac¢ima provjeru ucinaka tvrtki u pogledu ESG-a,
poput kreditnih ocjena omogucéuju ulaga¢ima provjeru kreditne sposobnosti tvrtki. Medutim,
postoje najmanje tri vazne razlike izmedu ESG rejtinga i kreditnog rejtinga. Prvo, dok je kreditna
sposobnost relativno jasno definirana kao vjerojatnost neispunjavanja obveza, definicija ESG
uc¢inka je manje jasna. To je koncept koji se temelji na vrijednostima koje su razli¢ite i razvijaju
se. Stoga je vazan dio usluge koju ESG rejting agencije nude tumacenje onoga $to ESG ucinak
znaci. Drugo, dok su standardi financijskog izvjeS¢ivanja sazrijevali 1 konvergirali tijekom proSlog
stolje¢a, ESG izvjes¢ivanje je samo u modi. Postoje konkurentski standardi izvjeS¢ivanja za ESG
objavljivanje, od kojih su mnogi dobrovoljni ili ograni€eni na jednu jurisdikciju, dajuci
korporacijama Siroku slobodu odluc¢ivanja o tome hoce li i $to prijaviti. Stoga ESG ocjene pruzaju
uslugu ulagacima prikupljanjem i objedinjavanjem informacija iz Citavog spektra izvora i
standarda izvjeS¢ivanja. Trece, ESG ocjenjivace placaju investitori koji koriste ocjene, a ne tvrtke
koje se ocjenjuju, kao Sto je slucaj s ocjenjiva¢ima kreditne sposobnosti. Kao rezultat toga,
problem kupnje rejtinga, o kojem se raspravljalo kao o potencijalnom razlogu za razliku od
kreditnog rejtinga ne odnosi se na pruzatelje ESG rejtinga. Svrha ESG ocjena je procijeniti ESG
ucinak tvrtke. Ipak, ESG ocjene se ne slazu do te mjere da promatraci ostavljaju znatnu
neizvjesnost o tome koliko je dobra ESG izvedba tvrtke. Prirodno je da se oni koje zanima izvedba

ESG-a pitaju $to uzrokuje toliko neslaganje ocjena ESG-a. (Berg, Kolbel, Rigobon, 2022, url)

4.2.2. ESG razlike u vrednovanju
Razlike u ESG ocjenama nisu samo stvar razlicitih definicija, ve¢ temeljno neslaganje o temeljnim
podacima. Legitimno je da razli¢iti ocjenjivaéi imaju razliCita stajaliSta o tome koje su kategorije
najvaznije u ESG evaluaciji. Razli¢ita misljenja mogu biti poZeljna s obzirom na to da korisnici
ESG ocjena takoder imaju heterogene preferencije prema opsegu ocjenjivanja i tezini pojedine
kategorije. Medutim, znacajnija odstupanja u mjerenju mogu postati problematicna ako se
prihvac¢a misljenje da bi se ESG ocjene u konacnici trebale temeljiti na objektivnim opazanjima

koja mogu biti utvrdena. (Berg, Kolbel, Rigobon, 2022, url)

26



Velike razlike u ocjenama mogu nastati iz vie razloga. Mogu se odnositi na razli¢ite okvire, mjere,
kljuéne pokazatelje 1 metrike, upotrebu podataka ili kvalitativnu prosudbu. Na njih se moze
utjecati ponderiranjem potkategorija i ponovnim ponderiranjem rezultata kako bi se osiguralo
"najbolje u klasi" u industrijama. Dok su razli¢ite ESG metodologije, prosudbe i podaci potrebni
za razvoj 1 za §to kvalitetnije otkrivanje informacija ulagacima, velike razlike u ESG ocjenama
medu pruzateljima mogu smanjiti znacenje ESG portfelja koji viSe ponderiraju bolje ocijenjene
tvrtke. Takav pregled metodologija odredenih pruzatelja ESG rejtinga koje investicijska industrija
dobro koristi moze pomo¢i u prikazivanju uzroka ovih razlika. Uo¢avanje takvih razlika moglo bi
pomoc¢i ulagacima da shvate da moZe biti potrebna dodatna dubinska analiza pri koriStenju ESG
ocjena trece strane kako bi se razumjeli ti ¢imbenici koji pridonose razli¢itim ishodima. (Boffo,

2020, url)

Procjene ocjenjivaca su u korelaciji izmedu kategorija jer kada agencija za ocjenjivanje tvrtke da
dobru ocjenu u jednoj kategoriji, obi¢no toj tvrtki daje dobre ocjene i u drugim kategorijama.
Ucinak ocjenjivaca sugerira da odstupanja prilikom mjerenja nisu slucajna, ve¢ da postoji
pristranost koja utjece na to kako se tvrtke ocjenjuju. Jedno od mogucih objaSnjenja je da ESG
rejting agencije dijele rad analiticarima po poduze¢ima, a ne po kategorijama, tako da se ukupni
pogled analitiCara na tvrtku moze prenijeti na procjene u razli¢itim kategorijama i utjecati na
ukupnu ocjenu koja se moze znatno razlikovati u odnosu na ocjenu druge rejting agencije $to
moze biti jedan od razloga znacajnih odstupanja u ocjenjivanju. (Berg, Kolbel, Rigobon, 2022,

url)

U tabeli 4.2.2. je prikazano ocjenjivanje razli¢itih rejting agencija. Koriste razlicite elemente i
dodjeljuju razli¢ite ocjene pa je stoga i razultat neminovno razliéit iz ¢ega je vidljiv izvor razlika

koje nastaju. Podebljano su oznacene kategorije koje su ukljucili svi ocjenjivaci.

Agencije Sustainalytics | S&P Global | Refinitiv | Moodys | MSCI | KLD
ESG

Pristup osnovnim uslugama 2 1 1 1

Pristup zdravstvenoj skrbi 6 3 1 1 1

Dobrobit zivotinja 2 1

Prakse protiv trzi$nog natjecanja 2 1 1 1

Revizija 4 5 1
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Bioraznolikost

Odbor

Raznolikost ¢lanova odbora

Poslovna etika

Razdvajanje predsjednika i glavnog

izvr$nog direktora

R B N o -

Djecji rad

Upravljanje klimatskim rizikom

Klini¢ka ispitivanja

Kolektivno pregovaranje

Zajednica i drustvo

w

Koroprativno upravljanje

Korupcija

Odnos s kupcima

Raznolikost

ESG poticaji

Elektromagnetska polja

Razvoj zaposlenika

Protok (fluktuacije) zaposlenika

Energija

Ekoloske kazne

Sustavno upravljanje okoliSem

Politika zastite okoliSa

Izvjestavanje o okoliSu

N R OIS

Financijska ukljucenost

Sume

Emisije staklenickih plinova

Politike staklenickih plinova

GMO

Clanstvo u Global Compactu

Zelene zgrade

I S,

Zeleni proizvodi

HIV programi

Opasni otpad

Zdravlje i sigurnost

Ljudska prava

N N R R N g R R w g R R N RN R W R R R R N RN

gl | k| -
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Prava domorodaca 1 1 1
Radna praksa 3 1 16 4 1 3
Lobiranje 3 1 1

Emisije u zrak koje ne uzrokuju | 1 2

stvaranje staklenickih plinova

Plinovi koji oStecuju ozonski | 1 1

omotac

Ambalaza 1 1 1
Filantropija 3 1 2 1 1
Privatnost i IT 1 3 1 2
Sigurnost proizvoda 2 2 13 3 2 6
Javno zdravstvo 1 3 1 2
IzvjeSéivanje o naknadama 4 1 15 2 1 4
Kvaliteta izvje$c¢ivanja 3 5 1
Ucinkovitost resursa 1 3 6

Odgovorni marketing 3 3 1 1 1
Dionicari 16 1

Zatvaranje lokacije 1 1

Lanac opskrbe 21 3 4 4 3 6
Odrzive financije 9 5 3 3 4
Sistemski rizik 1 1 1
Porezi 2 1 1

Izlijevanje otrovnih tvari 1 2 1
Sindikati 1 1
Otpad 3 2 4 1 3
Voda 2 2 3 1 1 2
Nerazvrstano 7 7 42 1 35 2
Suma 163 80 282 38 68 78

Tabela 4.2.2. Pokazatelji po ocjenjivacu i kategoriji

Izrada autora prema izvoru: Berg F., Kolbel J.F., Rigobon R., (2022), Aggregate Confusion: The

Divergence of ESG Ratings, URL.: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3438533

[pristup: 02.07.2022.]
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Odabrani elementi prikazani u tablici 4.2.2., daju ukupno 709 pokazatelja u 64 razli¢ite kategorije.
NajviSe pojedinacnih pokazatelja ima Refinitiv s 282, a slijedi ga Sustainalytics sa 163, KLD 78,
S&P Global 80 i MSCI ima 68, a Moody's ESG ima 38. Neke kategorije - Sume, na primjer -
sadrze samo jedan pokazatelj od dva ocjenjivaca. Drugi, kao Sto je Supply Chain, sadrZe nekoliko

pokazatelja svih ocjenjivaca.

Tabela 4.2.2. pokazuje koliko pokazatelja daje svaki ocjenjiva¢ po Kategoriji. S jedne strane, svih
Sest ocjenjivaca razmatra neke kategorije, $to ukazuje na to da su to opéenito prihvac¢ena temeljna
ESG pitanja. Kao npr. bioraznolikost, razvoj zaposlenika, energija, zeleni proizvodi, zdravlje i
sigurnost, radna praksa, sigurnost proizvoda, naknada, opskrbni lanac i voda. S druge strane,
mnoge prazne ¢elije pokazuju da nisu sve kategorije obuhvacene svim ocjenama. Postoje praznine
za kategorije koje bi se mogle opisati kao specijalizirane, kao Sto su elektromagnetska polja, zatim
za kategoriju poreza, koja bi se mogla smatrati temeljnom zabrinuto$¢u u kontekstu pitanja ESG-
a. Takoder, znatan broj neklasificiranih pokazatelja pokazuje da mnoge ESG aspekte mjeri samo
jedan od Sest ocjenjivaca. Refinitiv ima najviSe neklasificiranih pokazatelja 42, od kojih gotovo
svi proizlaze iz ekonomske dimenzije Refinitiva. Ova dimenzija sadrzi pokazatelje, poput rasta
neto prihoda ili kapitalnih izdataka, koje druge rejting agencije ne uzimaju u obzir. MSCI ima 34
neklasificirana pokazatelja. Pored rezultata koji ocjenjuju koliko dobro tvrtka upravlja
problemom, MSCI ima rezultate koji mjere koliko je problem relevantan za odredenu tvrtku. Niti
jedan drugi ocjenjiva¢ nema indikatore koji to eksplicitno mjere. Klasifikacija namece strukturu
podataka koja omoguéuje sustavnu usporedbu, ali rezultati mogu biti osjetljivi na odredeni nacin

na koji smo ga izradili. (Berg, Kolbel, Rigobon, 2022, url)

Kvalitativna stru¢na prosudba i Utjecaj strucne prosudbe na izvodenje pokazatelja ili razmatranje
skupa pokazatelja koji utje€u na ishode moze doprinijeti razlikama u ocjenama izmedu glavnih
pruzatelja ocjena. Prosudba se moze donijeti 1 na temelju Citanja izvjes¢a tvrtki, industrije i
nevladinih organizacija o razvoju industrije, kako bi pomogli u oblikovanju odluka o tome §to je

vazno za svaku industriju. (Boffo, 2020, url)

4.2.3. Pretvaranje ocjena u indekse
Nakon $to se utvrde ocjene, neki pruzatelji zatim razvijaju indekse koje koriste institucionalni

ulagaci, upravitelji imovinom, javna tijela, pruzatelji maloprodajnih fondova i ETF-ova. Dodatni
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koraci za razvoj indeksa Cesto ukljucuju i iskljucenje odnosno, negativan probir i rebalansiranje
na temelju ESG rezultata. Odabir iskljucenja ovisi o razliitim ¢imbenicima, izmedu ostalog o
pragu koji je obi¢no uvjetovan tolerancijom klijenta i procjenom davatelja indeksa o tome Sto se
smatra previse negativnim iz druStvene perspektive, Sto moze varirati ovisno o zemlji 1 regiji.
Industrije koje su ¢esto podlozne oblicima iskljucenja ukljucuju: alkohol, fosilna goriva (osobito
ugljen), krzno, kockanje, nuklearnu energiju, pornografiju, duhan i oruzje. Provjera i isklju¢enja
neprihvatljivih oblika industrija mozZe imati snaZzan utjecaj na sastav portfelja i rezultate ulaganja.
Snaga rasta indeksa se koristi kao mjera za ESG ulaganje. Nacini na koje se stvaraju indeksi,
ukljucujudi iskljucenje, opseg usmjeravanja portfelja prema izdavateljima s visim ESG rezultatima
i drugim oblicima kao $to su tematski indeksi (npr. izdavatelji s visokim "S") trenutno je vrlo

utjecajan u vodenju cjelokupnog upravljanja ESG portfeljem. (Boffo, 2020, url).

4.2.4. Razvoj metrika na razini poduzeéa
Stvaranje odrzive vrijednosti trebalo bi imati razli¢ite definicije za svaku tvrtku. Strategije na
razini cijele tvrtke koje razmatraju ESG pitanja stavljaju fokus na odrzivi i dugoro¢ni rast.
Poticanjem zaposlenika na svim razinama na usvajanje ESG vrijednosti, omogucit ¢e da tvrtka
ima uspjesnu, mjerljivu i relevantnu strategiju za poticanje odrzivih praksi. Ugradivanjem ESG
metrike u Siru strategiju, tvrtka bi mogla ucinkovitije raspodijeliti resurse. Imaju¢i dugorocni
pogled iz financijske 1 ESG perspektive usmjeravajuci resurse i pozornost na strateske ciljeve.
Kljuéno je gledaju¢i na dugorocnu odrzivost svojeg djelovanja provoditi procjene kako bi
definirali odgovaraju¢e ESG metrike koje ¢e sadrzavati njihovu jedinstvenu definiciju stvaranja
odrzive vrijednosti. Potrebno je osigurati 1 odgovarajucu strukturu upravljanja a poslovanje voditi

na eti¢ki nadin primjenjiv za organizaciju.

Cimbenici koji ¢e vjerojatno utjecati na definiciju poduzeéa mogu ukljucivati izmedu ostalog:
vrstu industrije, lokalne, nacionalne ili nadnacionalne propise, globalne i lokalne ekonomske
uvjete, pristup resursima i kapitalu, okoliS$ne uvjete radne okoline, politicke uvjete operativnog
okruZenja, strukturu radne snage i pristup zeljenoj radnoj snazi, vrijednosti koje organizacija

njeguje, mjesto sjedista 1 mogucnosti rasta.

ESG metrika bi trebala biti okrenuta buduc¢nosti, jasna, dostiZzna, usporediva i vremenski

ogranicena. Trebala bi osiguravati da su tvrtkama jasni njihovi ciljevi 1 smjer u pogledu ESG
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inicijativa. [zgradnja izazovnih, ali dostiznih, specifi¢nih i izravnih ciljeva pomo¢i ¢e tvrtkama da
postave prioritete i dodijele potrebne resurse kako bi osigurali da svi koji su ukljuéeni svjedoce
jasnom smjeru i ishodu. Mjerni podaci takoder moraju biti relevantni i mjerljivi kako bi

investitorima omogucili usporedbu tvrtki. (World Economic Forum, 2020, url)

5. Primjena ESG-a u organizacijama

Napori za ublazavanje ubrzanih efekata klimatskih promjena 1 rjeSavanje percipiranih drustvenih
nejednakosti koje sezu iz povijesti su dva snazna problema koja poticu globalne promjene. Oni su
takoder potaknuli organizacije da bolje prepoznaju i upravljaju ESG rizicima. To su rizici povezani
s nac¢inom na koji organizacije djeluju s obzirom na njihov utjecaj na svijet oko sebe. Ova Siroka
kategorija rizika ukljucuje podrucja koja su dinamicna 1 €esto vodena faktorima koje je teSko
objektivno izmjeriti, kao $to su ukljucenost, eticko ponaSanje, korporativna kultura i prihvacanje
odrzivosti u cijeloj organizaciji. Ulagaci zajedno sa regulatorima se fokusiraju na organizacije koje
pruzaju kvalitetne izvjestaje o svojim djelovanjima vezanim za odrzivost. Svaka organizacija mora
identificirati i procijeniti svoje najveée ESG utjecaje i odabrati ciljeve, a ciljevi trebaju biti
realisti¢ni 1 mjerljivi kako bi mogli pratiti njihovo ostvarenje. Podaci koji se koriste za izradu
izvjeS¢a o odrzivosti se temelje na svakodnevnom djelovanju i odlukama koje usmjeravaju
organizacije ka postizanju njihovih ciljeva. Organizacije trebaju imati uspostavljenu strukturu
korporativnog upravljanja koja ¢e ucinkovito provoditi ESG strategiju. ViSe od samog nadzora
to¢nosti ESG podataka, dobra struktura upravljanja nadzire kako se cjelokupna ESG strategija
provodi u ¢itavom poduzecu. Javna izvjesca o odrzivosti pruzaju informacije koje to¢no opisuju
koje ESG napore organizacije provode a o ¢emu organizacije trebaju izvjestavati sto je kljuc¢no

pitanje u upravljanju rizicima ESG izvjestavanja. ( 1A, 2021, url)

5.1.Nefinancijsko izvjeStavanje
Regulatorni interes za odrzivost se fokusira na stavke koje se odrazavaju u izvjestajima sukladno
naporima koje organizacija provodi prema odrzivosti. Ti napori se odnose na dugoroc¢no stvaranje
vrijednosti koja utjeCe na ulagace. Medutim mnoge se organizacije ipak bore s time §to 1 kako

treba izvjeStavati zbog nepostojanja jedinstvenog skupa standarda na kojem bi organizacije mogle
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izgraditi svoje strategije izvjeStavanja o ESG-u. Ne postoji jedinstveni standard na kojem bi se
mogla temeljiti izvjes¢a o odrzivosti na koji se organizacije, investitori i regulatori mogu referirati.
Nefinancijsko izvjeStavanje prikazaje ucinak organizacije u odnosu na ciljeve odrzivog razvoja,
izvjestava o utjecaju poduzeca na okolis$ i drustvo kroz izradu izvjestaja o drustvenoj odgovornosti
1 izvjeStaja o odrzivosti poduzeca. Nefinancijske informacije mogu biti korisne za daljnji razvoj
koncepta odrzivih i odgovornih financijski ulaganja. Razvoj odrzivog poslovanja je ucinio
nefinancijske informacije jednako vaznim kao i financijske. Organizacije koje izvjestavaju o ESG-
u se oslanjaju na okvire i standarde poput onih koje je stvorila Globalna inicijativa za izvjeStavanje
(GRI) zatim Odbor za standarde racunovodstva odrzivosti (SASB) i Radna skupina odbora za
financijsku stabilnost za financijske objave povezane s klimom (TCFD) koji odrazavaju mnoge

ciljeve koji su i dio Ciljeva odrzivog razvoja Ujedinjenih naroda (SDG). ( 1A, 2021, url)

GRI Global Reporting Initiative predstavlja Standarde nefinancijskog izvjestavanja. Globalna
inicijativa za izvjestavanje je prvi i najsire koristeni standard nefinancijskog izvjestavanja. Cine
najbolju svjetsku praksu izvjeStavanja u Sirokom spektru ekonomskih, okolisnih i druStvenih
pitanja koja su pokrenuta 1997. godine. Od tada pa do danas redovito se azuriraju i unapreduju.
Standardi obuhvacdaju zahtjeve, preporuke i1 smjernice organizacijama za nefinancijsko
izvjestavanje (GRI, 2018.), koji bi trebali pruziti informacije o pozitivnom ili negativnom utjecaju
organizacije na odrzivi razvoj (GRI, 2019.). Takve informacije bi trebale omogucditi interesno-
utjecajnim skupinama unutar i izvan organizacije oblikovanje misljenja i kvalitetno odlucivanje
na temelju informacija o doprinosu organizacije ciljevima odrzivog razvoja. (Basi¢ i IvaniSevié

Hernaus 2019, url)

5.2.Proces izvjeséivanja
Za organizaciju temelj izvjeS¢ivanja o odrZivosti je identificiranje i odredivanje prioriteta svojih
utjecaja na gospodarstvo, okoli$ i ljude na transparentan nacin u pogledu utjecaja. Identificiranje
utjecaja 1 procjena njihove vaznosti dio je svakodnevne aktivnosti organizacije koje se razlikuju
ovisno o specificnim okolnostima. Razumijevanje konteksta organizacije klju¢no je u
identificiranju i procjeni znacaja njezinih utjecaja. Kada organizacija procjeni znacaj svojih
utjecaja treba odluciti o ¢emu ¢e izvjeStavati, mora odrediti prioritete utjecaja. Grupiranjem
utjecaja u teme kao $to su npr. “voda i otpadne vode” olaksava si i ukazuje koje su najrelevantnije

teme za aktivnosti organizacije, koje su njezine materijalne teme. Sektorski standardi dio su
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procesa odredivanja materijalnih tema. Kada organizacija odredi svoje materijalne teme treba

prikupiti relevantne podatke za izvjesc¢ivanje. (GRI Standards, 2021, url)

5.3.NFDR direktiva

Direktivom 2014/95/EU o nefinancijskom izvjes¢ivanju NFRD - Non-Financial
Reporting Directive na razini Europske unije uvedena je obveza nefinancijskog izvjestavanja.
Velika poduzeca i grupe, subjekti od javnog interesa trebaju izradivati nefinancijske izvjestaje
kako bi se poboljsala dosljednost 1 usporedivost nefinancijskih informacija koje objavljuju
poslovni subjekti na podru¢ju Europske unije. Donosenje Direktive 2014/95/EU je uslijedilo
nakon usvajanja racunovodstvene Direktive 2013/34/EU prema kojoj su napravljene izmjene
domaceg Zakona o raCunovodstvu. Obveznici sastavljanja nefinancijskih izvjestaja su velika
poduzeca i subjekti od javnog interesa, odnosno oni koji na datum bilance premasSuju dva od tri
Kriterija s obzirom na vrijednost imovine, ostvareni prihod i prosje¢an broj zaposlenika. Subjekti
od javnog interesa definirani su Zakonom o raunovodstvu, a ukljuuju druStva ¢ijim se
vrijednosnim papirima trguje na uredenom trzistu kapitala bilo koje drzave ¢lanice EU, banke,
stambene Stedionice, drusStva za osiguranje, mirovinski fondovi, burze 1 dr. (Krivaci¢ 1 Antunovié,

2018, url)

VRSTA . .
PODUZECA KRITERL VELICINE PODUZECA

vise od 500 zaposlenih

velika ” : : . -

. vrijednost imovine veca od 20 milijuna eura

poduzeca
neto promet veci od 40 milijuna eura
poduzeca koja kotiraju na burzi

subjekti kreditne institucije

od javnog osiguravajuca druitva

Interesa drugi subjekti od javnog interesa koje zbog svojih aktivnosti, veli¢ine ili
broja zaposlenih kao takve definira zemlja ¢lanica

Tabela 5.3. Obveznici sastavljanja i objavljivanja nefinancijskih izvjestaja

Izvor: Krivaci¢, D., Antunovi¢, M. (2018), Nefinancijsko izvjeStavanje: Novi izazov za
korporativne racunovodstvene sustave, URL: https://hrcak.srce.hr/file/315977  [pristup:
28.08.2022.]
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Na razini Europske unije obveznici nefinancijskog izvje$¢ivanja na temelju Zakona o izmjenama
1 dopunama Zakona o racunovodstvu koji je prenio Direktivu o nefinancijskom izvje$¢ivanju
(Direktivu 2014/2019/EU) stupio je na snagu u prosincu 2016. godine. Drustva koja su
obuhvacena podrucjem primjene Direktive o nefinancijskom izvjeStavanju trebala su 2018. godine
prvi puta podnijeti izvjeStaj u skladu s odredbama Direktive na temelju podataka za financijsku

godinu 2017. (Hrvatska udruga poslodavaca, 2022, url)

Direktivom je propisano da poduzeca opiSu svoj poslovni model i da se vode poznatim

izvjeStajnim okvirima, a to mogu biti:

¢ (lobalna inicijativa za izvjestavanje (GRI),

e Sustav za upravljanje okoliSem 1 neovisno ocjenjivanje (EMAS),

e Globalni sporazum Ujedinjenih naroda (UNGC),

e Vodeca nacela o poduzetnistvu i ljudskim pravima za provedbu okvirnog programa UN-a
,,Zastita, poStovanje i pomoc”,

e Smjernice za multinacionalna drustva Organizacije za ekonomsku suradnju i razvoj
(OECD),

e norma [SO 26000 Medunarodne organizacije za standardizaciju (ISO),

e Tripartitna deklaracija o nacelima koja se odnose na multinacionalna drustva i socijalnu
politiku Medunarodne organizacije rada (ILO) ili

e drugi priznati medunarodni okviri. (Krivaci¢ i Antunovi¢, 2018, url)

Direktiva o nefinancijskom izvjes¢ivanju (NFRD) ima svrhu uciniti dostupnim nefinancijske
informacije dionicima i investitorima kako bi se utvrdilo stvaranje vrijednosti poduzeca i utvrdili
rizici te kako bi potaknuli drustvo da preuzme odgovornost za drustvene i ekoloske probleme.
Direktiva zahtijeva da tvrtke izvjesc¢uju, na primjer o poslovnom razvoju, 0 uspjesnosti, utjecaju i
polozaju u odnosu na unaprijed definirani popis nefinancijskih pitanja te da objave svoja godisnja
izvjesca 1 izvjeS¢a o odrzivosti. Opis poslovnog modela i politika tvrtke, rezultati tih politika,
povezani rizici i nefinancijski pokazatelji uspjesnosti neki su od primjera onoga §to bi trebalo biti

ukljuceno u objavu. (Ribero Duarte i Araujo Matias, 2022, url)
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5.4.Prijedlog nove direktive o odrzivosti poduzeca

Europska Komisija je usvojila prijedlog Direktive o Kkorporativnom izvjeStavanju o
odrzivosti (engl. Corporate Sustainability Reporting Directive — CSRD) 21. travnja 2021. Ovaj
prijedlog mijenja Direktivu 2013/34/EU, Direktivu 2004/109/EZ, Direktivu 2006/43/EZ i Uredbu
(EU) br. 537/2014, a namjerava zamijeniti i trenutnu NFRD prilagodbom zahtjeva za
izvjeS¢ivanje. Ovim se prijedlogom revidiraju obveze uvedene Direktivom o nefinancijskom
izvjestavanju (NFRD). Cilj ove izmjene jest uspostavljanje zajednickih europskih pravila
izvjes¢ivanja koja ¢e povecati transparentnost, zahtijevajuci od poslovnog sektora da izvjestavaju
o odrzivosti na dosljedan i usporediv nacin S ciljem standardizacije objavljivanja vezanih uz
odrzivost. (Ribero Duarte i Araujo Matias, 2022, url)

Prikaz kroz vremenski period planiranih zahtjeva za nefinancijska poduzeca i financijske

01.01.2026. .01.2027.
2022. godina 01.01.2023. 01.01.2024. T 0(1Z212%n227
2021. godina (za 2021. (za 2022. (za 2023. godinu) godinu).
godinu) godinu) godinu)
Nefinancijska poduzeéa Prihvatljivost Uskladenost 1 [ |
Financijske institucije  PAI izjave prema SFRD  Prihvatljivost Uskladenost L | ]

7 | E) Prijelazni period za Puna primjena za Prvi CSRD izvjestaji. Uredba o Uvrsteni SME
financijska i nefinancijska Druga faza prijelaznog taksonomiji— abmilu e
2\ nefinancijska poduzeca i nastavak perioda za financijska puna primjena za e
INSTITUT ZA DRUSTVENO ODGOVGRNO POSLOVANIE poduzeca.

prijelaznog perioda za poduzeca. financijska CSRD (u 0dnosu na
financijska poduzeca. poduzeéa. prethodnu godinu).

Slika 5.4. Uskladivanje sa zakonodavnim okvirom

Nefinancijsko izvjeStavanje — pregled novih zakonodavnih obveza, (2022), URL:
https://idop.hr/wp-content/uploads/2022/02/EU-Taksonomija_web.pdf [pristup: 10.09.2022.]

Puna primjena za nefinancijska poduzeca ¢e nastati 01.01.2023 za 2022. godinu, a za malo i

srednje poduzetnistvo obveza nefinancijskog izvjes¢ivanja ¢e nastati tek 2027. za 2026. godinu.
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5.5. Direktiva o korporativnom izvjeséivanju o odrzivosti
Nova CSRD direktiva (CSRD Corporate Standards Reporting Directive) na razini Europske unije
uspostavljanjem zajednic¢kih europskih pravila izvjeS¢ivanja Ce povecati transparentnost,
izvjeStavanjem o odrzivosti na dosljedan i usporediv nacin s ciljem standardizacije. Novom
direktivom biti ¢e povecan krug obveznika izvjes¢ivanja. Izvjesée o odrzivosti ¢e izradivati svi
veliki poduzetnici neovisno o tome jesu li im vrijednosni papiri uvrsSteni na uredeno trziste ili ne.
Kriterij od minimalno 500 zaposlenih koji je uvela Direktiva 2014/95/EU ¢e se ukinuti. Kreditne
institucije 1 drusStva za osiguranje izradivat ¢e izvjeS¢e o odrzivosti neovisno o veli¢ini. U
izves¢ivanje su ukljuceni mali i srednji poduzetnici ¢iji vrijednosni papiri su uvrsteni na uredeno
trziSte dok su mikro poduzetnici €iji su vrijednosni papiri uvrSteni na uredeno trziste iskljuceni od
obveze izrade izvjeS€a o odrzivosti. Na razini Europske unije znatan udio od ukupnog broja
poduzetnika ¢iji su vrijednosni papiri uvrsteni na uredeno trziste ¢ine mali 1 srednji poduzetnici.
Detaljnije su odredene informacije koje poduzetnici trebaju objavljivati. U usporedbi s postoje¢im
odredbama je predlozeno uvodenje novih informacija koje bi poduzetnici trebali objavljivati o
njihovoj strategiji, ciljevima i ulozi odbora i uprave. O glavnim $tetnim u¢incima povezanim s
poduzetnikom i njegovim lancem vrijednosti. Obveza ukljucuje i objavu nematerijalne imovine,
kako su utvrdene iskazane informacije. Trebat ¢e iskazivati kvalitativne i kvantitativne
informacije, informacije o budu¢im i proslim dogadajima te prema potrebi informacije koje se
odnose na kratkoro¢na, srednjorocna i dugoroc¢na razdoblja. Preslikava se EU taksonomija i

provodi se izvjes¢ivanje o svim temama odrzivosti koje ukljucuju okolis, drustvo i upravljanje.
Obveznici izvjes¢uju 0 okolisu, Sto ukljucjuje:

e Ublazavanje klimatskih promjena

e Prilagodbu klimatskim promjenama
e Vode i mora

e KruZno gospodarstvo

e Prevenciju oneciséenja

e Bioraznolikost i ekosustavi
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DrusStvu:

e Jednakim moguénostima za sve
e Radnim uvjetima

e Postovanju ljudskih prava

Upravljanju:

e Definiranje uloga i sastav uprave i rukovodstva

e Poslovnu etiku i korporativnu kulturu (uklju¢uje borbu protiv korupcije i podmiéivanja)
e Politicki angazman

e Poslovne odnose

e Sustave unutarnje kontrole i upravljanje rizicima

Europska komisija se izjasnila da ¢e izraditi standarde izvjeS¢ivanja o odrzivosti koji bi trebali
pridonijeti procesu konvergencije standarda izvje$¢ivanja o odrzivosti na globalnoj razini koji ¢e
odrediti koje informacije treba objaviti u svakom od podruéja izvjeS¢ivanja. Europska komisija ¢e

izraditi tri seta standarda:

e EU standarde za velike poduzetnike
e EU standarde za male i srednje poduzetnike ¢iji vrijednosni papiri su uvrsteni na uredeno
trziSte uz obvezu objave manje koli¢ine podataka i

e EU standarde kojima bi se obuhvatile specificnosti pojedinih sektora
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U tabeli 5.5. je prikazano tko su obveznici te je prikazana podjela standarda prema veliini

poduzetnika na kojeg ¢e se primjenjivati jedan od tri standarda koja ¢e biti izradena.

Obveznici primjene Standardi izvjestavanja EU o odrZivosti

Veliki poduzetnici EU standardi za velike poduzetnike

Mali i srednji poduzetnici Ciji su vrijednosni papiri uvrSteni  EU standardi za male i srednje poduzetnike ciji vrijednosni
na uredeno trziste papiri su uvrsteni na uredeno trziste - manja koli¢ina
informacija

+ EU standardi kojima bi se obuhvatile specificnosti
pojedinih sektora

Tabela 5.5. Obveznici primjene Standarda izvjes¢ivanja o odrzivosti

Izvor: Hrvatska udruga poslodavaca, (2022), Predstavljanje rezultata analize nefinancijskog/ESG
izvjeS¢ivanja u Hrvatskoj za 2019 1 2020.g. [You Tube video, 22.03.2022.] URL:
https://www.youtube.com/watch?v=blLzsUeGTiA [pristup: 30.08.2022.]

Nakon pocetka primjene standarda izvjes¢ivanja o odrzivosti Europska komisija ¢e svake tri
godine provoditi preispitivanje standarda prema tehni¢kim savjetima Europske savjetodavne
skupine za financijsko izvjeStavanje ( engl. EFRAG) te ih izmijeniti kako bi se uzele u obzir
relevantne promjene ukljucuju¢i promjene medunarodnih standarda. Tvrtke ¢e biti obvezne
izvjes¢ivati u skladu s obveznim standardima izvjeS¢ivanja o odrzivosti EU-a, a prijedlog za
CSRD ukljucuje obvezno izvjes¢ivanje u digitalnom formatu prema Direktivi u jedinstvenom
elektronickom formatu. Predlozeno je da poduzetnici sastavljaju financijske izvjestaje iizvjestaje
poslovodstva u jedinstvenom elektronickom formatu za izvjeséivanje (ESEF) — xHTML formatu
(eng. eXtensible Business Reporting Language) formatu u skladu s ESEF Uredbom: Delegirana
Uredba Komisije (EU) 2018/815 od 17. prosinca 2018. o dopuni Direktive 2004/109/EZ
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Europskog parlamenta i Vije¢a u pogledu regulatornih tehnickih standarda za specifikaciju

jedinstvenog elektronickog formata za izvjeStavanje.

Unutar prijedloga direktive uvest ¢e se po prvi puta provjera izvjes¢a o odrzivosti od strane
revizora. Sto ¢e se provoditi na dva naéina, u prvoj fazi revizori ée izrazavati ograni¢eno uvjerenje
do donosenja standarda na razini Europske unije. Donosenjem konac¢ne verzije standarda u drugoj
fazi nakon donoSenja standarda revizori ¢e izrazavati puno veci stupanj provjere, izrazavanje

razumnog uvjerenja nakon donosenja standarda.

Revizori

provjera izvjes¢a o odrzivosti

eng. limited assurance eng. reasonable assurance
izraZavanje ogranic¢enog uvjerenja do izraZzavanje razumnog uvjerenja nakon
donosenja standarda donosenja standarda

» do izrade standarda na razini EU - prilagodavanje nacionalnih standarda ili njihova
izrada

» drZave clanice trebaju Europskoj komisiji dostaviti dokumentaciju u kojoj opisuju
postupke ili zahtjeve u pogledu provjere izvjes¢a o odrzivosti i to 3 mjeseca prije
njihova stupanja na snagu

Tabela 5.5.1. Uvodenje revizije izvjesca

Izvor: Hrvatska udruga poslodavaca, (2022), Predstavljanje rezultata analize nefinancijskog/ESG
izvjeS¢ivanja u Hrvatskoj za 2019 i 2020.g. [You Tube video, 22.03.2022.] URL:
https://www.youtube.com/watch?v=blLzsUeGTiA [pristup: 30.08.2022.]

Donosenjem standarda bi se uveo veéi stupanj provjere i izrazavanje veceg stupnja povjerenja.
Rok za prijenos odredbi u nacionalno zakonodavstvo je 18 mjeseci od stupanja na snagu CSRD-

a.

Informacije o odrzivosti koje su trenutno dostupne u Europskoj uniji ne pruzaju dostatne 1

usporedive informacije za privatni ili javni sektor pa dionici ne mogu procijeniti utjecaj drustva
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na odrzivost, posebno na klimatske promjene. Objavljivanjem pokazatelja na bolji na¢in dionicima
bi se omogucilo pracenje napretka drustva u ukladivanju poslovnih modela i poslovanja u skladu
s niskougljiénim gospodarstvom kako je predvideno zelenim planom. (Hrvatska udruga
poslodavaca, 2022, YouTube)

6. Primjena ESG-a u financijskom sektoru

U pogledu razvoja odrzivog ulaganja u sektoru financijskih usluga uvodi se obveza objave
podataka vezanih uz ulaganja koja doprinose ostvarenju okolisnih ciljeva. Sudionici na
financijskim trZiStima 1 financijski savjetnici pruZaju potrebne informacije kako bi omogucili
krajnjim ulagateljima da donesu odluku o ulaganju. Sudionici na financijskim trzistima koji
uzimaju u obzir glavne Stetne ucinke odluka o ulaganjima na ¢imbenike odrzivosti trebali bi u
predugovornim informacijama za svaki financijski proizvod istaknuti svoj doprinos, odnosno

objaviti na koji se nacin glavni Stetni u¢inci uzimaju u obzir.

6.1.Nadzorna tijela za razvoj Regulatornih tehnickih standarda
Tri europska nadzorna tijela zajednickog naziva (ESA), Europsko tijelo za bankarstvo ( EBA),
Europsko tijelo za osiguranje i strukovno mirovinsko osiguranje (EIOPA) i Europsko tijelo za
vrijednosne papire i trzista (ESMA) trebaju osigurati mikrobonitetni nadzor nad financijskim
trzistima Europske unije zajedno s nacionalnim nadzornim tijelima drzava ¢lanica. Tekuéi nadzor
financijskih institucija jo§ uvijek je u nadleznosti nacionalnih nadzornih tijela. Europska nadzorna
tijela (ESA) imaju zadatak razviti i provesti zajednicki regulatorni okvir i konvergentnu nadzornu
praksu u EU-u. Posebna uloga ESA-e je savjetovanje tijela EU-a u zakonodavnom procesu,

razvoju regulatornih standarda i koordinacija nacionalnih nadzornih tijela. (FINMA, 2022, url)

Europska nadzorna tijela (ESA - EBA, EIOPA i ESMA) razvila su nacrt Regulatornih tehnickih
standarda (RTS) zajedni¢ckog odbora o ESG objavama. Nacrt Regulatornih tehnic¢kih standarda
(RTS) u skladu je s Uredbom EU-a 0 objavama vezanim uz odrZivost u Uredbi u sektoru

financijskih usluga (SFDR) s ciljem osnaZenja i zastite krajnjih ulagaca kao i unaprijedenja objava
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koje dobivaju od sudionika na financijskim trziStima i1 od financijskih savjetnika o financijskim

proizvodima. (EBA, 2022, url)

6.2.SFDR uredba

U sektoru financijskih usluga uvodi se obveza objave podataka vezanih uz odrzivost koja je
propisana SFDR uredbom i manjim dijelom Uredbom o taksonomiji. SFDR (Sustainable Finance
Disclosure Regulation) uredba (EU) 2019/2088 stupila je na snagu 29. prosinca 2019. godine, a u
primjenu od 10. oZujka 2021. godine a obveze za sudionike na financijskom trzistu zapocinju

postepeno u periodu od 2021. do 2023. (SFDR uredba, 2021, url)

Odrzivo ulaganje je ulaganje u gospodarsku aktivnost kojom se doprinosi ostvarenju okolisnih
ciljeva kroz ucinkovitost resursa u pogledu upotrebe energije, obnovljivih izvora energije,
sirovina, vode 1 zemljiSta, stvaranja otpada, emisija stakleniCkih plinova ili u pogledu
bioraznolikosti i kruznoga gospodarstva kao i ulaganje u gospodarsku aktivnost kojom se
doprinosi ostvarenju socijalnih ciljeva. Zatim ulaganja kojima se doprinosi borbi protiv
nejednakosti, ulaganjem u ljudski kapital ili gospodarski kapital i socijalno ugrozene zajednice.
Drustva u koja se ulaZe slijede prakse dobrog upravljanja, a osobito u pogledu dobrih upravljackih

struktura, odnosa sa zaposlenicima, ispla¢ivanja naknada za osoblje i izvr§avanje poreznih obveza.

Uzimanjem u obzir ¢imbenika odrzivosti u procesu odlu¢ivanja o ulaganjima i savjetodavnom
procesu moze se ostvariti korist ¢ime se mozZe povecati otpornost realnoga gospodarstva i
stabilnost financijskog sustava. Klju¢no je da sudionici na financijskim trziStima i financijski
savjetnici pruzaju potrebne informacije kako bi omogudili krajnjim ulagateljima informirane
odluke o ulaganjima. Sudionici na financijskim trzistima koji uzimaju u obzir glavne $tetne ucinke
odluka o ulaganjima na ¢imbenike odrZivosti trebali bi u predugovornim informacijama za svaki
financijski proizvod sazeto objaviti na koji se na¢in glavni $tetni uéinci uzimaju u obzir te Izjavu
da su informacije o glavnim $tetnim ucincima na ¢imbenike odrzivosti dostupne u okviru izrade

kontinuiranih izvjesc¢a.

Glavne Stetne ucinke trebalo bi tumaciti kao ucinke odluka i savjetovanja o ulaganju koji
rezultiraju negativnim ucincima na ¢imbenike odrzivosti. Dosad su razvijeni odrzivi proizvodi s
razli¢itim stupnjevima ambicioznosti. Stoga je za potrebe predugovornih objava i objava u

periodi¢nim izvje$¢ima potrebno napraviti razliku izmedu zahtjeva za financijske proizvode
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kojima se promi¢u okoli$na ili socijalna obiljezja, od onih za financijske proizvode s pozitivnim
uc¢inkom na okoli§ i1 druStvo. Za financijske proizvode s okoliSnim ili socijalnim obiljezjima,
sudionici na financijskim trziStima trebali bi objaviti podatke o tome da li je i na koji nadin
odredeni indeks, indeks odrzivosti ili standardni indeks, uskladen s tim obiljezjima, a u
slucajevima u kojima se ne upotrebljava referentna vrijednost, objaviti informacije o tome kako

se ostvaruju obiljezja financijskih proizvoda u pogledu odrzivosti.

Financijski proizvodi koji imaju za cilj stvoriti pozitivan utjecaj na okolis 1 drustvo kao i sudionici
na financijskim trziStima trebali bi objaviti podatke o tome koju referentnu vrijednost odrzivosti
upotrebljavaju za mjerenje odrzive uspjeSnosti, a ako ne upotrebljavaju referentnu vrijednost,
objasniti na koji naCin postizu cilj odrzivosti. Objave sa tim informacijama bi trebale biti ukljucene

u njihova godisnja izvjeS¢a kako bi se povecala transparentnost i informirali krajnji ulagatelji.

Trebalo bi regulirati pristup informacijama o tome kako sudionici na financijskim trzistima i
financijski savjetnici ukljucuju relevantne rizike odrzivosti. Rizici odrzivosti koji su bitni ili za
koje je vjerojatno da ¢e biti bitni, u svoje procese odlucivanja o ulaganjima, ukljucujuci
organizacijske aspekte, aspekte upravljanja rizikom te u svoje savjetodavne procese tako da se od

tih subjekata zahtijeva da sazete informacije o tim politikama odrzavaju na svojim internetskim

stranicama. (Uredba EU 2019/2088, url)

Obveznici SFRD-a su sudionici na financijskim trziStima i financijski savjetnici u pogledu
ukljucivanja rizika odrzivosti i uzimanja u obzir Stetnih u¢inaka na odrzivost u procesima pracenja

informacija povezanih s odrZivosti u vezi s financijskim proizvodima.
Clanak 2. Uredbe 2019/2088 navodi sudionike na financijskim trzistima.
Sudionici su:

e Osiguravajuca drustva koja nude investicijske osiguravateljne proizvode
e Investicijska drustva koja pruzaju usluge upravljanja portfeljem

e Institucije za strukovno mirovinsko osiguranje (IORP)

e Proizvodaci mirovinskih proizvoda

e Upravitelji alternativnih investicijskih fondova (UAIF)

e Pruzatelji paneuropskih osobnih mirovinskih proizvoda (PEPP)
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e Upravitelji kvalificiranih fondova poduzetnickog kapitala registriranog u skladu s ¢lankom
14. Uredbe (EU) br. 345/2013

e Upravitelji kvalificiranih fondova za socijalno poduzetniStvo registrirani u skladu s
¢lankom 15. Uredbe (EU) br. 346/2013

e Drustva za upravljanje subjektima za zajednicka ulaganja u prenosive vrijednosne papire
(drustvo za upravljanje UCITS-ima)

e Kireditne institucije koje pruzaju usluge upravljanja portfeljem. (Uredba EU 2019/2088,
url)

Uredba definira kategorije financijskih savjetnika.
Financijski savjetnici su:

e Posrednici u osiguranju koji pruzaju savjete o osiguranju u vezi s investicijskim
osigurateljnim proizvodima

e Drustva za osiguranje koja pruzaju usluge savjetovanja o osiguranju u vezi s investicijskim
osigurateljnim proizvodima

e Kreditne institucije i investicijska drustva koja pruzaju usluge investicijskog savjetovanja

e UAIF koji pruza usluge investicijskog savjetovanja u skladu s ¢lankom 6. stavkom 4.
tockom (b) pod to¢kom i. Direktive 2011/61/EU ili

e Drustva za upravljanje UCITS-ima koji pruzaju usluge investicijskog savjetovanja u
skladu s ¢lankom 6. stavkom 3. to¢kom (b) pod to¢kom i. Direktive 2009/65/EZ. (Uredba
EU 2019/2088, url)

SFRD Uredba u cjelosti je obvezujuca i izravno se primjenjuje u svim drZzavama c¢lanicama

Europske unije.
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6.3.PAI Izjava

U sektoru financijskih usluga obveze objave podataka vezanih uz odrzivost su propisane SFDR
uredbom i dijelom Uredbom o taksonomiji koje su sastavni dio EU zakonodavnog okvira za
odrzivo financiranje koje razmatra ESG ¢imbenike, okoliSne, socijalne i upravljacke faktore kod
donosenja odluka o ulaganju ili pruzanju investicijskog savjeta. Za sudionike na financijskim
trziStima se SFDR uredbom propisuju obveze objavljivanja vezane uz odrzivost ¢ime bi se
krajnjim ulagateljima trebalo olaksSati donoSenje informirane odluke o ulaganju. Sadrzaj tih

podataka kao i na¢in njihove objave biti ¢e propisani RTS-ovima.

Obveze objave podataka propisanih SFDR Uredbom, Uredbom o taksonomiji i nacrtom RTS-ova

I obveza koje proizlaze iz prijedloga izmjena sektorske regulative su podijeljene u tri dijela.

1. Obveza objave informacija
2. Pravila koja su podijeljana u tri kategorije:
a) Pravila koja se moraju primijeniti na razini sudinika na financijskim trziStima
b) Pravila koja se moraju primijeniti na sve financijske proizvode (neovisno primjenjuju
li koncept odrzivosti ili ne u svojem poslovanju)
c) Pravila koja se moraju primijeniti samo na financijske proizvode koji jasno izrazavaju
fokus na odrzivosti u poslovanju

3. Pregled obveza koje poizlaze iz izmjena sektorske regulative.

Obveze objava podataka o odrzivosti temeljem SFDR uredbe i Uredbe o taksonomiji obvezuju
sudionike na radnje koje ukljucuju izradu ili azuriranje web stranice, izradu predugovorne

dokumentacije za financijske proizvode i obvezu prikaza periodickog izvjestavanja.

Ako se sudionik na financijskom trzistu odluci razmatrati Stetne ucinke investicijskih odluka
na odrzivost duzan je pod naslovom “Izjava o Stetnom ucinku na odrzivost* objaviti Izjavu o
PAI politici koja sadrZi opis zna€ajnih Stetnih ucinaka na odrZivost, informacije o politikama
identificiranja Stetnih ucinaka, sazetak politika sudjelovanja i podatke o pridrZzavanju
poslovnih kodeksa. PAI izjava se sastoji od kvalitativnih i kvantitativnih objava. Kvantitativne

objave se sastoje od 50 ESG indikatora od kojih su 32 obavezna i 18 opcionalnih.
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PAI izjava mora biti istaknuta na posebnom dijelu web stranice pod nazivom ,,Izjava o Stetnim
ucincima®. Prikaz obaveznih podataka u izjavi je definiran RTS-om i sastoji se od sljedecih

cjelina:

Sazetak

Opis znacajnih Stetnih u¢inaka na odrzivost proizaslih iz investicijskih odluka

Opis politika za identificiranje i opis politika za prioritiziranje Stetnih u¢inaka na odrzivost
Opisane aktivnosti za uklanjanje ili smanjenje Stetnih uc¢inaka na odrZivost

Politike sudjelovanja

o g > w b F

Upucivanje na internacionalne standarde.

Ako se sudionik na financijskim trzistima ne odluc¢i razmatrati Stetne ucinke na odrzivost duzan je
objasniti razloge pod naslovom ,,FMP ne razmatra Stetne ucinke na odrzivost®, ali u objas$njenju

treba navesti da li ¢e 1 kada poceti razmatrati u¢inke na odrzivost.

Sudionici na financijskim trzi§tima imaju obvezu provesti analizu svojih financijskih proizvoda i

kategorizirati ih unutar jedne od slijedec¢ih kategorija:

1. Financijski proizvodi kojima je cilj ulaganje u odrziva ulaganja, cilj im je postizanje
smanjenja emisije ugljika stoga oni spadaju u najvisu kategoriju

2. Financijski proizvodi koji promoviraju okolisne i/ili socijalne karakteristike ¢ine srednju
kategoriju (odrZivost je vazan aspekta ali cilj financijskog proizvoda nisu odrziva ulaganja)

3. Ostali financijski proizvodi, ne spadaju ni u jednu od navedenih kategorija. Proizvodi
nemaju za cilj odrzivost, ali ih taksonomija obvezuje na pripremu eksplicitne izjave i
objasnjenje kako ne uzimaju u obzir Kriterije EU-a za okoliSno odrzive gospodarske

djelatnosti. (HANFA, 2020, url)

Pocetak primjene regulatornih tehnickih standarda ( RTS-ova) za sudionike na financijskim
trziStima koji ¢e objavljivati PAI lzjavu u skladu s ¢lankom 4. stavkom 1. tockom a) ili
¢lankom 4. stavcima 3. i 4. SFDR Uredbe (EU) 2019/2088 Izjavu ¢e prvi puta trebati objaviti
najkasnije do 30. lipnja 2023., 1 to za prvi referentni period koji €ini razdoblje od 1. sijenja

do 31. prosinca 2022. (HANFA, 2021, url)
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6.4. Zelene obveznice
Zelene obveznice su duznicki vrijednosni papiri kod kojih se prihod isklju¢ivo upotrebljava za
financiranje ili refinanciranje, te djelomicno ili u cijelosti financiranje novih ili postojecih zelenih
projekata i imovine. Da bi projekti zadovoljili potrebu za tim oblikom financiranja trebaju biti
dizajnirani u skladu s uvjetima i standardima utvrdenim odgovaraju¢im medunarodnim propisima.
Osim isticanjem, prelaska na zeleno i podrzavanjem drustveno odgovornog poslovanja, postoje
aspekti 1 poticaji drustvima da se fokusiraju na zeleno financiranje i da sudjeluju na trzistu zelenih
obveznica, a svakako je vaZna i rastua potraznja za zelenim instrumentima druStvenim i

odgovornim poslovnim praksama koje su naglaSene ESG-em. (Kadunc, Bazant, 2021, url)

Zelene obveznice po svojim karakteristikama sli¢éne su konvencionalnim obveznicama, ali
razlikuju se u nacinu 1 svrsi izdavanja. Prikupljanjem financijskih sredstava za financiranje zelenih
projekata, odnosno ulaganjima koja karakteriziraju druStveno odgovorne vrijednosti u smislu
zaStite okoliSa 1 koriStenja Ciste energije. Izdavatelji zelenih obveznica mogu biti drzave, jedinice
lokalne i regionalne uprave i samouprave, poslovni subjekti, poslovne banke i financijske
institucije za pribavljanje dugoro¢nih izvora financiranja. NajceS$¢i su ipak institucionalni

investitori u zelene obveznice. (Mihelja Zaja, Tica, 2021, url)

Europska komisija iznijela je prijedlog o uvodenju standarda Europske unije za zelene obveznice.
Trenutno izdavanje zelenih obveznica u Europskoj uniji ¢ini samo 2,6% ukupnih izdavanja
obveznica Europske unije. Istovremeno sve je veca zabrinutost u pogledu stvarnog opsega koristi
za okoli§ koje proizlaze iz projekata financiranih izdavanjem zelenih obveznica. Buduéi se
definicije odrzivih djelatnosti razlikuju u razli¢itim jurisdikcijama. U okviru Europske unije
gotovo je nemoguce usporedivati u¢inke projekata u razli¢itim juristikcijama. Problem povezan s
izvjeS¢ivanjem o koriStenju primitaka, s objavljivanjem i prenoSenjem informacija o koriStenju
primitaka koje se daju ulagateljima izrazeniji su u drzavama ¢lanicama. Standard Europske unije
za zelene obveznice ima cilj rijeSiti te probleme stvaranjem sustava koji se temelji na
transparentnosti i nadzoru. Stvaranjem takvog sustava samo bi projekti koji su uskladeni s
europskom taksonomijom odrzivih djelatnosti mogli biti prihvatljivi za financiranje, a izdavatelji
bi morali osiguranti dodatne informacije u trenutku izdavanja te naknadno kroz redovno
izvjeS¢ivanje o koriStenju primitaka i njihovom uéinku. Za odobravanje zelenih obveznica

Europske unije biti ¢e ovlasteni samo vanjski ocjenjivac¢i pod nadzorom ESMA-e (Europsko tijelo
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za vrijednosne papire i trzi$ta). Europske zelene obveznice koje su uskladene s Uredbom o
taksonomiji Europske unije prikladne su za financiranje ekonomskih aktivnosti kojima se podupire
tranzicija prema odrzivijem i dekarboniziranijem gospodarstvu. Uvodenjem standarda zelene
obveznice postale bi temeljna komponenta za financiranje tranzicije na niskougljicno
gospodarstvo Europske unije. Veliki infrastrukturni projekti zahtjevaju duze rokove otplate, a
zelene obveznice su dugog roka trajanja s otplatom kapitala po dospije¢u obveznice. (Misljenje
Europskog gospodarskog i socijalnog odbora o Prijedlogu Uredbe Europskog parlamenta i Vijeca

0 europskim zelenim obveznicama, 2022, url)

7. Uvodenje ESG-a u Zagrebackoj banci

Zagrebacka banka je ¢lanica HR PSOR ( Hrvatskog poslovnog savjeta za odrzivi razvoj ) i NZBA
(Net-Zero Banking Alliance) koji su sazvali Ujedinjeni narodi. NZBA-u se pridruzila UniCredit
grupa ¢ija je Clanica i Zagrebacka banka ¢ime su preuzete obveze ostvarenja neto nulte stope
vlastitih emisija do 2030. godine. UniCredit grupa objavljuje od 2014. godine Integrirano izvjesce
o odrzivosti dio Kojeq je i izvjeStaj Zagrebacke banke kao ¢lanice grupe. Odradili smo intervju sa
Vedranom Luci¢em koji je u Zagrebackoj banci zaduzen za strateski razvoj 1 izvjeStavanje o ESG-
u i operativno je zaduzen za razvoj S (social) komponente ESG-a pod imenom Bankarstvo s

drustvenim utjecajem.
Kakav je pristup razvoju ESG-a u Zagrebackoj banci?
ESG treba sagledavati dvostruko, interno i eksterno.

U razvoju strategije Zagrebacke banke 1 ESG kriterija, pristupili smo interno i eksterno, odnosno,
pozicionirali smo set kriterija prema tome kako djelujemo interno i eksterno. Eksterno u E
(environmental) okolisnom dijelu poduzimamo akcije kako bismo postali net-zero, odnosno kako
bismo emisije CO2 sveli na nulu, a u internom djelovanju obuhvaceno je sve ono §to financiramo
I kako financiramo, postivaju¢i odredene kriterije. Budu¢i je Zagrebacka banka ¢lanica UniCredit
grupe u poslovanju i postizanju ESG kriterija ovisna je i 0 poduzetim akcijama na razini UniCredit

grupe, npr. do 2028. godine se UniCredit grupa obvezala a time 1 ZagrebaCka banka da ¢e u
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potpunosti obustaviti financiranja vezana uz ugljen dvije godine prije mandatornog roka ¢ime je
postala najbolja u klasi vezano uz financiranje ugljena. Eksterno djelovanje obuhvaéa dio
financiranja koji ukljucuje zelene kredite (npr. financiranje energetski u¢inkovitih nekretnina),
prelazak na obnovljive izvore energije, krediti koji se odobravaju klijentima koji Zele uvesti

koncept kruznog gospodarstva u svoje poslovanje.

ESG dijelimo 1 po sektorima, jer razli¢iti sektori imaju razlicite Stetne utjecaje na okoli§ koje
proizvode. Veliki problem je uskladivanje zakonske regulative. Komplicirana regulativa, koja
obuhvaca vise zakona koji reguliraju pojedine sektore u Hrvatskoj. Zatim regulativa koja se spusta
kroz Europsku centralnu banku i utjece na sve banke koje posluju u Republici Hrvatskoj. Radi se
o regulativi koja obuhvaca cijelo poslovanje banke a $to je u raskoraku jer od klijenta ocekujemo
nesto Sto nije propisano nadleZznim zakonima. Moramo evaluirati kakav je koji klijent. Stoga su
banke razvile upitnik kojim se u prvoj fazi pokusava saznati koliko su klijenti ,,zeleni. Pri tome
treba biti jako oprezan da ne bi sudjelovali u greenwashingu. Nije nuzno uvijek slucaj da je
greenwashing i namjerni greenwashing, nego tvrtka izradom dopadljive web stranice i
navodenjem onog §to oni rade, u pogledu poduzimanja zelenih aktivnosti izgleda vrlo aktivna a
ustvari kada se dublje proanalizira poslovanje moze se utvrditi da nema nikakvog efekta na njihovu

poslovnu strategiju.

Financijske institucije su napredovale u integraciji ESG i radi regulative Europske centralne banke
budu¢i je Europska komisija odludila ostvariti Europski zeleni plan kroz financijske institucije.
Usmjeravanjem financija mozemo postici tranzicijske ciljeve i osvariti net-zero cilj. Kroz upitnike
smo poceli prikupljati podatke na nac¢in da ispitujemo kakav je footprint nasih najveéih klijenata.

Pitanja se odnose na razne aktivnosti nasih klijenata.

Nakon prikupljenih podataka i analize, za sada se izdaju samo preporuke i provodi savjetodavni
model rada koji ve¢ funkcionira u Njemackoj. Savjetima i1 evaluacijom njihovog poslovnog
procesa, usmjeravanjem, S$to 1 kako mogu poboljsati, dodjeljujemo internu ocjenu koja za sada ne
utjeCe na kreditni rejting. Provodimo savjetovanje, ali ako se promjene u poslovanju ne bi
implementirale sa aspekta unaprijedenja njihovih GHG emisija moglo bi se dogoditi da u

buducénosti dode do skupljeg financiranja i/ili tezeg pronalazenja izvora financiranja.
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Da li éemo uvesti i ESG rejting?

Za sada nije planu, o tome jo§ nema govora. Trenutno se radi na social/drustvenoj taksonomiji.
Na neki nacin rejting odrzivosti racuna upravo HR PSOR ( Hrvatski poslovni savjet za odrzivi
razvoj). Oni ra¢unaju godisnji indeks odrzivosti, sagledavajui social, governance i environmental
dio. Dakle na neki nacin se racuna ali se tako ne zove. Kada se upitnik prosiri i na manje tvrtke
zasigurno ¢emo pitati klijente kakve su vam socijalne politike, upravljacke politike, politike
zaStite 1 tako dalje. Upitnici koje Zagrebacka banka dobiva od svojih klijenata ili revizorskih kuc¢a
koje nas kao banku evaluiraju ukljucuju pitanja iz sva tri dijela, environmental, social i governance

dijela.

FINE je izrazila interes, a $to je svim bankama bitno i podrzavaju inicijativu, da ona bude u
Hrvatskoj centralno tijelo koje ¢e prikupljati podatke od svih klijenata. Set podataka trebao bi biti
formiran na zadovoljavaju¢i na€in. Time bismo izbjegli da svaki klijent ima od druge banke
rezultat internih upitnika koji nisu usporedivi. Nac¢in rada koji nudi FINA doveo bi do neke vrste
standardiziranog pristupa. Ono $§to je tu vrlo vazno istaknuti da ¢e se takvim nac¢inom rada izbjeci
da poslovni interes ne prevagne nad ESG interesom. Ako je npr. nekoj financijskoj instituciji bitno
zadrZati nekog klijenta te mu prilikom evaluacije tolerira neki nedostatak samo kako bi zadrzala
poslovni interes. U tom smislu je standardizacija bitna. Svi bi znali o ¢emu se radi, neovisno o
veli¢ini poslovnog subjekta od obrta do velikih korporacija. Od strane financijskih institucija ne
bi se desavali propusti i na taj nacin bi izbjegli situacije u kojima bi poslovni interes prevagnuo

nad ESG interesom.

Na koji nacin moZemo ostvariti svoje E okoliSne ciljeve interno, a kako eksterno. Kako

svojim djelovanjem moZemo utjecati na ostvarenje tih ciljeva?

Interni dio okolisnog pristupa, ostvarenje E enviromental cilja do 2030. je ostvariti cilj net zero.
Poduzeli smo niz akcija kako bi to postigli, uklonili smo plastiku iz svih ureda, zabranili smo
unoSenje vode u plasticnim bocama na sastanke, uveli smo selektiranje otpada, radimo na
uvodenju opskrbe dijela energije iz obnovljivih izvora energije 1 da bi ostvarili cilj moZzemo npr.

provoditi poSumljavanje.
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Eksterni dio okoli$nog pristupa odnosi se na kreditiranje, na ponudu kredita i kriterija koje
razmatramo prilikom odobrenja kredita. Zagrebacka banka je medu prvima uvela zelene kredite
koji su namjenjeni za zelenu gradnju i poveéanje energetske ucinkovitosti, ali i dalje ih razvijamo,
provodimo modificiranje i doradu jer energetski certifikat ne uzima sve potrebne elemente.
Metrika nije potpuna. Za predstavnike zgrada isto razvijamo programe, na primjer povoljnije
kreditiranje za ugradnju solarnih panela na zgrade, isto tako uz kredite za povecanje energetske
ucinkovitosti, a velikim klijentima pravnim osobama za povecanje energetske ucinkovitosti

proizvodnih hala. Moguénost eksternog djelovanja za banku je i ulaganje u zelene obveznice.

Ekoloska komponenta ESG koncepta je najjasnije definirana, ali §to se propituje u ostalim

dijelovima S socijalnom i u G upravljatkom dijelu u Zagrebackoj banci?

Pojavljuju se problemi i nedoumice Sto smjestiti u koju kategoriju i unutar strategije, ali nacin na

koji se moze odgovoriti, 1 odluciti §to smjestiti u koju kategoriju je:

- ako je nesto upravljacka politika onda to ulazi u Governance, a ako je aktivnost onda ulazi u

Social.

U Zagrebackoj banci je na snazi Kolektivni ugovor koji je smjesten pod Governance. Bavi se
pravima zaposlenika, kao npr. pravo koristenja slobodnih dana za potrebe edukacije (studiranje),
za zdravstvene potrebe, slobodan dan za rodendan...operativne stvari- a taj dio je smjeSten u
Social. Logika je da je Kolektivni ugovor posljedica upravljanja radni¢kog vijeca. Proizasao je iz

suradnje poslodavca i radni¢kog vijeca.

Eksterni dio Sociala, ukljuc¢uje Social impact banking, mikrokredite za ranjive skupine
poduzetnika, Zene poduzetnice, mlade poduzetnike, poduzetnike sa invaliditetom, startup
poduzetnike. Za male poduzetnike i mikropoduzetnike dogovorili smo garancije. Kod
mikrokredita, povecali smo iznos mikro kredita sa 20 na 25 tisuc¢a eura uz garantnu shemu sa
EIFom (Europski investicijski fond ). Dogovorena je tzv. EaSI shema koja garantira laksi postupak

realizacije kredita, bez kolaterala, sto je velika prednost za nekog tko tek pocinje raditi.

Zatim, Impact financing je kreditna linija za poduzetnike kod kojih se targetira konkretan
drustveni ucinak. Za klijenta plasiramo standardni kredit sukladno proceduri, ali dodatno

utvrdujemo drustveni cilj koji se Zeli posti¢i npr. zaposljavanje dugotrajno nezaposlenih osoba,
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edukacije djece u STEM podrucju... Dobar primjer je suradnja sa klijentom koji radi besplatno
zubni rengen $ticenicima Doma za nezbrinutu djecu. Pri tome smo proveli analizu njegovog rada,
odnosno utvrdili smo koliko besplatnih rengena on godi$nje moze pruziti. Npr. ako je to 80
snimanja, uz toleranciju na nize npr. minimalno 60. Ukoliko se taj cilj ostvari, tada banka vraca
dio kredita kroz donaciju, ili umanjenje rate kredita tj. snizava cijenu kreditiranja. Nije ideja da se
apriori daje popust na kamatnu stopu jer onda nemamo kontrolu da li ¢e se drustveni cilj ostvariti.

Nakon §to smo odobrili kredit imamo obvezu 3 godine monitoriranja takvih suradnji.

U Social ulazi jos financijska edukacija. Provodimo edukacije za polaznike, financijske edukacije
za uzrast osnovne i srednje $kole i za studente, ali sa prilagodenim sadrzajima ovisno o dobi.
Edukacije nisu promidbene, nije cilj prikupljanje novih klijenata ili prodaja proizvoda nego
iskljucivo educiranje, osvjes¢ivanje klijenata. Time ulazemo dugoro¢no kako bi kasnije imali
informirane osobe sa kojima je lakSe razgovarati i suradivati. Taj posao rade volonteri koji su

zaposlenici banke 1 pruZaju besplatno svoje kompetencije na korist drustva.

Znaci Social impact ukljucuje — mikrokredite, impact financing, financijske edukacije i rad

volontera kojima se ostvaruju ciljevi o kojima se izvje$¢uje grupa $to ulazi u integrirani izvjesta;.

U dijelu upravljanja G governance kako bi ostvarili ciljeve dodatno je formiran Odbor kojem je
uloga da osigura da Uprava banke bude adekvatno informirana kako se ne bi dogodili propusti.
Uprava banke dobiva informacije od Odbora o poduzetim akcijama. Najvazniji dio governancea
je da li Uprava ima definirane klju¢ne pokazatelje vezano uz ostvarenje ESG ciljeva. Lokalno na
razini Zagrebacke banke kao i na razini uprave Unicredita, kako bi se promjene razvijale i

provodile. Ovisno o ostvarenju definiranih klju¢nih pokazatelja ovisi 1 isplata bonusa.

Zagrebacka banka je 2002. usvojila Politiku zaStite okoliSa i odrzivog razvoja te Povelju o
zastiti okoliSa i odrZivog razvoja a o provedenim aktivnostima u podrucju odrZivog razvoja

izvjestava u sklopu IzvjeSéa o odrzivosti UniCredita. Kako provodite ESG izvjeStavanje?

Svaka uprava u lokalnim entitetima ima svoje ciljeve koji su vezani i uz ESG i uz ostvarenja
vezana uz ESG ciljeve. IzvjeStavanje se provodi o svim aktivnostima u Zagrebackoj banci ali 1
obaveza izvjeStavanja je prema Unicredit grupi i obveza je izvjeStavanje prema ESG-u grupe. Sve

aktivnosti se promatraju na vise razina, lokalno i na razini grupe. Ono $to propise grupa provodi
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se lokalno a to je upravo velika prednost internacionalnih kompanija, tj. interes holdinga koji je
odgovoran svim dioni¢arima. Institucije kao $to su Zagrebacka banka, Privredna banka, dakle
banke koje imaju matice u Europskoj uniji, na razvijenim trzistima Europske unije puno su dalje
odmakle u provodenju i detaljnije provode ispitivanje od drugih manjih banaka. Imamo razvijenije
politike i nama je ve¢ ESG kroz razne aspekte inkorporiran u poslovnu strategiju koja se onda
spusta prema lokalnim entitetima. Na primjeru UniCredita, ESG se primjenjuje i u Bosni i
Hercegovini i u Srbiji iako nisu ¢lanice Europske unije, ali banke u tim drzavama imaju
implementirane politike budué¢i matica spusta politike i provodi razvoj jednako. UniCredit kotira
na burzi i Zeli da sve njihove poslovne banke koje su u sustavu grupe imaju isti razvoj. Iz svih
drzava se Salju izvjeSca, pa tako 11z Srbije i Bosne i Hercegovine iako nisu ¢lanice Europske unije
i to im nije zakonska obveza. To je dobra strana globalizacije i tako velikih sustava koji imaju

propisana djelovanja 1 ujednacen pristup kojim jednako provode razvoj na globalnoj razini.

53



8. Zakljucak

Iza akronima ESG krije se koncept koji razvija odrzivi na¢in poslovanja. Zivimo u sve sloZenijem,
medusobno povezanijem svijetu gdje raste vaznost aktivnog upravljanja rizicima i prilikama
povezanim s ekoloSkim i drustvenim trendovima. To predstavlja novi niz izazova, a sa rastu¢im
ocekivanjima javnosti za ve¢om odgovornosti i korporativnim upravljanjem predstavlja i novi niz
izazova s dalekoseznim financijskim posljedicama za korporacije. Konceptom odrzivog nacina
poslovanja svojim bi djelovanjem osigurali zadovoljenje svojih potreba ali bi i sacuvali planet i
resurse za buduce generacije. Implementacijom ciljeva u strategiju razvoja organizacije
osiguravamo postupno ostvarivanje ciljeva kako bi postigli nultu stopu emisija. Kroz ekoloski dio
akronima svoje aktivnosti pro¢is¢avamo, mijenjamo, usmjeravamo, kako bi osigurali da emisije
staklenickih plinova budu S$to nize. Kroz social dio razvijamo druStvenu komponentu kako bi
osigurali zadovoljenje druStvenih potreba, prava radnika i utjecali na stvaranje drustva u kojem su
jasno postavljene obveze ali i zadovoljena prava svih drustvenih skupina. Kako bi osigurali da se
nepravilnosti pravovremeno i sigurno prijavljuju i promjene provode to ostvarujemo kroz
upravljacki dio. Dio koji generira mehanizme za ostvarivanje prava a Koji je sastavni dio zadnjeg
slova akronima, governance. Odrzivost omogucuje stabilnije poslovanje i manju osjetljivost na
trziSne nepredvidivosti. Profitabilno poslovanje je neophodno za opstojnost korporacije, ali profit
nije najvazniji kriterij u razvoju strategije poslovanja. Razvoj korporacije se temelji na
dugorocnom promisljanju i analiziranju utjecaja njenih aktivnosti. Postavljanjem jasnih klju¢nih
pokazatelja koje Uprava korporacije mora ostvariti kako bi stekla pravo na maksimalnu isplatu
svoje naknade osiguravamo ostvarivanje zadanih ciljeva. Odrzivost postaje sinonim za uspjeh,
medutim nepostojanje standardiziranog pristupa moze dovesti do nepotpunog, krivog, mozda 1
nenamjernog i nedovoljnog djelovanja da bi se ostvarili ciljevi odrzivosti. Greenwashing je tema
koju je potrebno analizirati paralelno sa ESG temom zbog trenutnog nestandardiziranog pristupa.
Odredene regulative se tek razvijaju, nadopunjuju, primjene se odgadaju zbog opSirnosti i
zahtijevnosti promjena koje zahtijevaju i donose. Donosenjem standarda bi se uveo veci stupanj
provjere i povjerenja. Informacije o odrzivosti koje su trenutno dostupne u Europskoj uniji ne
pruzaju dovoljne i usporedive informacije za privatni ili javni sektor pa dionici ne mogu procijeniti
utjecaj druStva na odrZivost te posebno na klimatske promjene. Objavljivanjem pokazatelja na

bolji nain dionicima bi se omogucilo pracenje napretka druStva a uskladivanjem poslovnih
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modela i poslovanja u skladu s niskougljicnim gospodarstvom kao $to je predvideno Zelenim

planom.
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1ZJAVA O AUTORSTVU
1

SUGLASNOST ZA OBJAVU

Zavrsni/diplomski/poslijediplomski specijalisticki rad iskljuéivo je autorsko djelo studenta
koji je isti izradio te student odgovara za istinitost, izvornost i ispravnost teksta rada. U radu se
ne smiju koristiti dijelovi tudih radova (knjiga, ¢lanaka, doktorskih disertacija, magistarskih
radova, izvora s interneta, i drugih izvora) bez navodenja izvora i autora navedenih radova. Svi
dijelovi tudih radova moraju biti pravilno navedeni i citirani. Dijelovi tudih radova koji nisu
pravilno citirani, smatraju se plagijatom, odnosno nezakonitim prisvajanjem tudeg znanstvenog
ili stru¢nog rada. Sukladno navedenom studenti su duZni potopisati izjavu o autorstvu rada.

Ja, DIJANA SOSTARIC pod punom moralnom, materijalnom i kaznenom odgovorno§cu,
izjavljujem da sam iskljudiva autorica diplomskog rada pod naslovom ESG KONCEPT
ODRZIVOG POSLOVANJA te da u navedenom radu nisu na nedozvoljeni nacin (bez
pravilnog citiranja) koristeni dijelovi tudih radova.

Sukladno Zakonu o znanstvenoj djelatnosti i visokom obrazovanju zavr$ne/diplomske
radove sveucilista su duZna trajno objaviti na javnoj internetskoj bazi sveuciliSne knjiZnice u
sustavu sveucilista te kopirati u javnu internetsku bazu zavrinih/diplomskih radova Nacionalne
i sveu¢ilisne knjiZznice. Zavr$ni radovi istovrsnih umjetnickih studija koje se realiziraju kroz
umjetnéka ostvarenja objavljuju se na odgovarajuci nacin.

Ja, DIJANA SOSTARIC neopozivo izjavljujem da sam suglasna s javnom objavom
diplomskog rada pod naslovom ESG KONCEPT ODRZIVOG POSLOVANIJA ¢&ija sam
autorica.
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