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SAZETAK I KLJUCNE RIJECI

Odrziva (ESG) ulaganja ne predstavljaju novi koncept ulaganja, no predstavljaju sve znacajniji
oblik ulaganja, za koji su trenuta¢na nastojanja da postane prevladavajuéi oblik ulaganja.
Odrzivost u gospodarstvu postaje kljuéna odrednica daljnjeg rasta i razvoja te njegovu
implementaciju poti¢e sve viSe medunarodnih organizacija i drzavnih vlasti. Obzirom na
poticaje drzavnih i medunarodnih organizacija te uvjete regulatora pred poslovnim subjektima
stoji izazov da u vlastite razvojne strategije i ulaganja ukljuce ¢imbenike odrzivosti. Banke
imaju zapravo dvostruku ulogu u podrzavanju odrzivosti. Prva je da vlastito poslovanje moraju
uskladiti s ¢cimbenicima odrZivosti. Druga uloga je indirektnog karaktera. Banke, kao jedan od
najznacajnijih financijskih posrednika, imaju klju¢nu ulogu u adekvatnom usmjeravanju
sredstava u odrzive (ESG) projekte. Cilj ovog diplomskog rada je naglasiti znac¢ajnu ulogu
banaka u podrzavanju odrZivosti kao trenutno najvaznije strategije gospodarskog razvoja. U
radu je upotrjebljena analiza stanja trzista odrzivih (ESG) ulaganja, uloga banaka na tom trzistu

te analiza stanja na hrvatskom trzistu.

Klju¢ne rijeci: odrzivost, ESG, ¢imbenici odrzivosti, odrziva ulaganja, odrzivost banaka

SUMMARY AND KEY WORDS

Sustainable (ESG) investments are not a new concept of investing, however they represent a
growing form of investing, for which there is a growing intention to become a prevailing way
of investing. Sustainability in the economy is becoming a key determinant of further growth
and development and its implementation is supported by more and more international
organizations and governments. Considering the support of state and international organizations
and requests of regulators, companies have a challenge of incorporating sustainable (ESG)
factors in their development strategies and investments. As companies themselves, banks
actually have a double role in support of sustainability. Firstly, they need to adjust their business
with sustainable (ESG) factors. Their secondary role is of indirect character. Banks, as one of
the most significant financial intermediaries, have a key role in adequate directing of funds in
sustainable (ESG) projects. The purpose of this thesis is to signify the important role of banks
in support of sustainability as a currently most important strategy of economic development.
Analysis of sustainable (ESG) investments market was conducted with regards of role of banks

on that market and analysis of Croatian sustainable investments market.

Key words: sustainability, ESG, ESG factors, sustainable (ESG) investments, banks'
sustainability
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1. UvVvOD
1.1.Predmet i cilj rada

ESG (engl. ecological, social and governance - ekoloski, druStveni i upravljacki)
bitnijih i klju¢nih odrednica u poslovnim odlukama. Pozitivan doprinos svojoj okolini (odnosno
okolisu i zajednici) postaje sve vazniji uvjet u poslovnim pothvatima, uz preduvjet neometanog
ostvarivanja profita. Posljednjih godina javio se zaokret prema zelenim ili odrzivim ulaganjima
te biljeZi se snazan trend porasta u njihovim trzi§nim vrijednostima, financijskim povratima i
ukupnoj koli¢ini takvih ulaganja. Razlog se moze pronac¢i u povecanoj svjesnosti novih
generacija o dugoro¢noj odrzivosti ucinka ljudi na okolinu, ali i snaznom usmjeravanju
investitora od strane drzavnih institucija 1 medunarodnih organizacija, koje poti¢u odrzive
projekte kroz dodjeljivanje poticajnih sredstava i regulatorne uvjete ukljucivanja ¢imbenika
odrzivosti u poslovanje. Poslovni subjekti diljem svijeta bit ¢e primorani promijeniti svoje
obrasce poslovanja u odrzive na¢ine korporativnog ponasanja, iz ¢ega ¢e proizaéi potreba za
velikim ulaganjima. Ovdje se javljaju banke kao klju¢ni sudionici na financijskom trzistu, koje

mogu odigrati presudnu ulogu u poticanju razvoja odrzivog gospodarstva.

Cilj ovog diplomskog rada je poblize prikazati ulogu banaka u zaokretu prema odrzivim
ulaganjima. Uz generalni pregled na svjetskim financijskim trziStima, na konkretnim
primjerima analizirat ¢e se nac¢ini uklju¢ivanja odrzivih (ESG) projekata u portfelje banaka,

njihove performanse i buduci odrzivi (ESG) ciljevi banaka.

1.2.1zvori podataka i metode prikupljanja
Razrada tematike diplomskog rada temeljit ¢e se na metodama sinteze i analize podataka
iz struéne literature, deskripciji u dubljoj razradi teme, komparativnoj metodi u analizi primjera
banaka, induktivnom 1 deduktivnom metodom pri donoSenju zakljucaka. U izradi rada koristit
¢e se strucna literatura iz podrucja financija i odrzivih financija, znanstveni ¢lanci 1 radovi,

izvjeScéa te web-sadrzaji relevantnih organizacija i podaci s web-stranica izabranih banaka.

1.3.Sadrzaj i struktura rada
Diplomski rad podijeljen je u tri dijela. U prvom dijelu rada bit ¢e obradena temeljna
obiljezja odrzivih (ESG) ulaganja, kroz generalni opis takvih ulaganja, analizu odrzivih (ESG)
ulaganja na svjetskim trzistima — njihove rasprostranjenosti, regulacije i ostvarenih te

1



o¢ekivanih povrata te regulatorne zahtjeve financijskom sektora. U sljede¢em poglavlju
detaljnije ¢e se opisati uloga banaka u cijelom procesu kroz analizu zelenog centralnog
bankarstva, opisa nacina na koje banke poti¢u odrziva (ESG) ulaganja te kontroverze i probleme
koji se javljaju uslijed njihove podrske. U treCem i posljednjem dijelu diplomskog rada
usporedit ¢e se odrzivi (ESG) rezultati i perspektive dviju izabranih banaka — BNP Paribas, kao
jedne od najsnaznijih banaka u ukljucivanju ¢imbenika odrzivosti U Svoje poslovanje na
podrucju Europske Unije, s jakom potporom francuske sredisnje banke; te Citigroup, globalne
banke ¢iji portfelj ima jedan od najvecih udjela odrzivih (ESG) ulaganja na svijetu. Na kraju ¢e

biti kratak pregled stanja integracije Cimbenika odrzivosti na hrvatskom financijskom trzistu.



2. CIMBENICI ODRZIVOSTI 1 STATUS ODRZIVIH ULAGANJA NA
SVJETSKIM TRZISTIMA

2.1.0dredenje ¢imbenika odrzivosti i odrZivog ulaganja
Pojam odrzivosti postao je glavna tema u svim gospodarskim aktivnostima pa tako i u
financijskom sektoru. Obzirom da odluke u financijskom sektoru indirektno utjecu na
gospodarski razvoj, jasno je da za adekvatnu podrsku cilju postizanja odrzivog razvoja, nuzno

je definirati koji su to pokazatelji i cimbenici odrzivosti.

Cimbenici odrZivosti, odnosno ESG (engl. ecological, social and governance - ekoloski,
drustveni i upravljacki) ¢imbenici su ¢imbenici Koji se javljaju kao klju¢na odrednica odrzivih
(ESG) ulaganja. Ovi ¢imbenici ne javljaju se kao nova obiljezja koja ¢e biti potrebno integrirati
u poslovanje, ve¢ su postali aktualna tema posljednjih nekoliko godina, a osobito tijekom i
nakon pandemije COVID-19, kada je uglavnom putem kanala druStvenih mreza pojacala
svjesnost o klimatskim promjenama i drustvenim nejednakostima. Projekti i poslovni pothvati
koji ukljucuju ¢imbenike odrzivosti imaju pozitivnu percepciju s gledista poslovnog svijeta i
Sire javnosti. Prema istrazivanju konzultantske kuée PricewaterhouseCoopers, provedenom u
Brazilu, Njemackoj, Indiji, Ujedinjenom Kraljevstvu i Sjedinjenim Ameri¢kim DrZavama, ¢ak
80% potrosaca, 83% zaposlenika i 92% poslodavaca u kompanijama koje su glavni akteri na
lokalnim trzistima smatra da poslovni subjekti koji u svoje poslovanje uklju¢e ¢imbenike
odrzivosti ¢e poslovati bolje od svojih konkurenata koji ne uklju¢e ¢imbenike odrzivosti u svoje
poslovanje.! S aspekta ulagatelja, ovi ¢imbenici im pomazu u identifikaciji dugoro¢nih rizika

odrzivosti u buduc¢nosti, ali i investitorskih prilika koje proizlaze iz upravljanja tim rizicima.

Ne postoji opéeprihvacena definicija odrzivih (ESG) ulaganja. NajSire gledano, odrzivo
ili odgovorno ulaganje je ono koje, osim financijskih pokazatelja, uzima u obzir ¢imbenike
odrzivosti, odnosno okolisne (E), drustvene (S) i upravljacke (G) ¢Gimbenike.? Prema definiciji
Global Sustainable Investment Alliance-a® odrziva ulaganja su svi investitorski pristupi koji u

odluke o selekciji financijskih proizvoda za portfelj 1 o upravljanju portfeljem ukljucuju

! Vincent, A., McDowell, A. (2021). Banks must act now to capture ESG opportunities. preuzeto s:
https://www.strategyand.pwc.com/m1/en/strategic-foresight/sector-strategies/financial-sector-consulting/esg-
opportunities.html [datum pristupa: 26. lipnja 2023.]

2 Alfier, K. (2020). Odgovorno ulaganje i odrzivost u sektoru financijskih usluga Europske Unije. Hrvatski ¢asopis
za osiguranje. No. 3. str. 133-151. dostupno na: https://hrcak.srce.hr/242252 [datum pristupa: 15. lipnja 2023.]

3 Global Sustainable Investment Alliance je medunarodna organizacija koja promice odrziva ulaganja.
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gimbenike odrzivosti.* To je koncept ulaganja prema kojem ukljudivanje ¢imbenika odrZivosti
u odabir alokacije financijskih sredstava i upravljanje rizikom moze dovesti do dugoro¢no

odrzivih financijskih povrata.®

Ve¢ danas ona cine veliki udio portfelja ulagatelja i brojnih fondova, a taj udio
kontinuirano i raste. Porast vrijednosti odrzivih ulaganja rezultat je orijentacije i promjene

sklonosti ulagatelja, ali je rezultat i podrke od strane brojnih medunarodnih organizacija. °

Tablica 1. Komponente ¢imbenika odrZivosti, odnosno ESG cimbenika

Okolisni (E) ¢imbenici Drustveni (S) ¢imbenici Upravljacki (G) ¢imbenici
- upotreba prirodnih resursa | - radna snaga - neovisnost odbora i drugih
- emisija ugljikovog | - ljudska prava odlucujucih tijela

dioksida (COy) - raznolikost unutar odbora i

- drustvena raznolikost

- energetska u¢inkovitost - Janci dobave drugih tijela

- zagadenje i upravljanje - prava dionicara
otpadom - kompenzacije

- prilika pozitivnog utjecaja menadzmentu
na ekosustav - poslovna etika

izvor: Boffo, R. i Patalano, R. (2020). ESG Investing: Practices, Progress and Challenges. OECD Paris. [e-
publikacija]. dostupno na: https://www.oecd.org/finance/ESG-Investing-PracticesProgress-Challenges.pdf [datum

pristupa: 27. lipnja 2023.]

Okolisna ili ekoloska (E) komponenta je komponenta koju je do sada u poslovne odluke
ukljucilo najvise sudionika na trzistu. Ona ukljucuje utjecaj poslovnih subjekata na okolis i $to
¢ine kako bi se $to vise smanjio njihov negativan uc¢inak te poduzimaju li se kakve radnje za
stvaranje pozitivnog ucinka na okoliS. U njenoj procjeni ukljucene su sljedece odrednice:

emisije stakleni¢kih plinova, upotreba prirodnih resursa, zagadenje i zbrinjavanje otpada,

4 Global Sustainable Investment Alliance (2021). Global Sustainable Investment Review [e-publikacija]. preuzeto
s: https://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2021/08/GSIR-20201.pdf [datum pristupa: 27. lipnja 2023.]

5 Boffo, R. i Patalano, R. (2020). ESG Investing: Practices, Progress and Challenges. OECD Paris. [e-publikacija].
dostupno na: https://www.oecd.org/finance/ESG-Investing-PracticesProgress-Challenges.pdf [datum pristupa: 27.
lipnja 2023.]

8 Ridzak, T., Zigman, A. (2020). Green finance for sustainable growth, the case of Croatia. InterEULawEast, vol.
7, br. 2, 2020, str. 131-150. dostupno na: https://hrcak.srce.hr/file/364237 [datum pristupa: 20. lipnja 2023.]
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napori usmijereni prema inovaciji i eko-dizajniranju proizvoda.” Ekoloska komponenta
predstavlja zapravo mogucnost dugorocnog poslovanja u svojoj okolini s naglaskom na $to
manji otisak na prirodu i biosustav. Kroz dugi niz godina ovo je bio najvise zanemaren aspekt
poslovanja, obzirom da je glavni cilj poslovnih pothvata bio ostvarenje $to veceg profita, bez
obzira na posljedice na okoli$. Kako su negativni uéinci na okoli§ postali sve uocljiviji, tako je

i briga o ekoloskoj odrzivosti poslovanja postala sve bitnija.

Drustvena (S) komponenta ¢imbenika odrzivosti moze se ocitati kroz razne utjecaje
poslovanja na drustvo, no kao glavne odrednice ove komponente navode se: razliCitost, borba
protiv nejednakosti, inkluzivost, programi naknada i nagrada zaposlenicima, sigurnost na radu
i zdravlje zaposlenika.2 Odnosno, kao klju¢ni dionik dobrog poslovanja isti¢e se zaposlenik i
uvjeti rada koje mu poslodavac pruza. Za zadovoljavanje druStvene komponente odrzivog
poslovanja poslovnih subjekata postoji nekoliko kanala utjecaja: od regulatora koji traze
ispunjenje i objavu odredenih pokazatelja poslovanja (engl. key perfomance indicators — KPI)
glede uvjeta rada djelatnika, obzira prema ljudskim pravima, antikoruptivnih mjera, razli¢itosti
u odborima poslovnih subjekata i slicno; organizatora trzista kapitala koji uglavnom traze
objavu o razli¢itosti u odborima, ali i od samih zaposlenika®, temeljem brze cirkulacije
informacija (zbog interneta i druStvenih mreZa) o uvjetima rada i svjesnosti o odrzavanju

pravilne ravnoteZe posla 1 privatnog Zivota.

Upravljacka (G) komponenta zapravo je klju¢na komponenta u ostvarivanju odrzivosti
poslovanja. Ona predstavlja korporativne vrijednosti poslovnih subjekata i bazu stvaranja
odrzivog poslovanja. Bez kvalitetnog korporativhog upravljanja ni ostala dva ¢imbenika
odrzivosti — ekoloski i drustveni; ne bi se mogli ispunjavati. Kao glavne odrednice upravljacke
komponente navode se: zaStita prava dioniCara, postojanje funkcionalnog nadzornog odbora,
kvalitetno osmisljena politika kompenzacija menadZmentu, izbjegavanje nezakonitih praksi.t®
Za odrzivo poslovanje potrebno je ¢imbenike odrzivosti ukljuciti u strategiju i kulturu poslovnih
subjekata, njihovo razmatranje uzeti u obzir kod upravljanja rizicima te ih polako i kontrolirano

uvoditi u operativno poslovanje poslovnih subjekata. **

" Nad, T. i Dedi, L. (2021). Izazovi i prilike ulaganja primjenom ekoloskih, socijalnih i upravljackih (ESG)
kriterija. Zbornik radova 2. medunarodne znanstvene konferencije Ekonomija razdvajanja. str. 317-338. Zagreb:
Hrvatska akademija znanosti i umjetnosti

8 Thomson Reuters Regulatory Intelligence (2021). ESG: Fast-emerging challenges for financial institutions [e-
publikacija]. dostupno na: https://www.thomsonreuters.com/en-us/posts/wp-
content/uploads/sites/20/2021/09/ESG-2021_ A4 _Final_web.pdf [datum pristupa: 26. lipnja 2023.]

® Op. cit. Thomson Reuters Regulatory Intelligence (2021) [datum pristupa: 26. lipnja 2023.]

10 Op. cit. Nad, T. i Dedi, L. (2021).

11 Op. cit. Thomson Reuters Regulatory Intelligence (2021) [datum pristupa: 26. lipnja 2023.]
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Vaznost ukljucivanja ¢imbenika odrzivosti u poslovanje ne ocituje se samo u
ostvarivanju pozitivnog utjecaja na okoli§ i dru§tvo. Prema istraivanju Kurnoga, Simurina,
Fuckan (2022) ¢imbenici odrzivosti su vazni za financijske poslovne rezultate poslovnih
subjekata te visoke razine ukljuéenosti ¢imbenika odrzivosti u poslovanje rezultiraju ve¢om
profitabilno$¢u, ve¢om trzisnom vrijedno$¢u poslovnih subjekata te smanjenom negativhom

percepcijom poslovnih subjekata u javnosti.t?

2.1.1. Pojmovno razgranicenje s drugim oblicima ulaganja
Postizanje pozitivnog utjecaja na okoli$ ili drustvo nisu glavna komponenta samo
odrzivih (ESG) ulaganja, ve¢ se javljaju kao izravni ili posredni cilj i drugih vrsta ulaganja. U
sferi odrzivosti jo$ se javljaju i druStveno odgovorna ulaganja (engl. socially responsible
investing — SRI), ulaganja s pozitivnim utjecajem (engl. impact investing), filantropska ulaganja
i drugi oblici. Izmedu navedenih oblika ne postoje jasne granice koje odjeljuju jedno od drugog,

no postoje neke razlike koje omoguéuju odredeni stupanj razlikovanja medu njima.

Na suprotnom kraju navedenih oblika ulaganja nalaze se tradicionalna ili
konvencionalna ulaganja u kojoj je glavna okosnica investitorske odluke profitabilnost i
oc¢ekivana objektivna mogucnost ostvarivanja zarade. Na investitorske odluke ne postoji niti

jedan drugi ¢imbenik koji bi ih mogao drugacije orijentirati, osim ostvarivanja dobiti.

DruStveno odgovorna ulaganja su ulaganja koja podrzavaju moralne vrijednosti
ulagatelja i njihovo djelovanje se najviSe ocituje u izbjegavanju ulaganja u ekonomske
aktivnosti koje ne podrzavaju moralne vrijednosti ulagatelja. U odnosu na odrziva (ESG)
ulaganja su vise iskljuciva jer kod donosSenja odluka ulagatelji najvise vode obzira da njihova
ulaganja ne utjeCu negativno na okolinu, odnosno sluze se metodom negativnog probira (engl.
negative screening) ¢ime se smanjuje proaktivnost ulagatelja i poslovnih subjekata u stvaranju

dodane vrijednosti temeljene na odrzivosti.!3,*

2 Kurnoga, N., Simurina, N., Fu¢kan, F. (2022). Performance Differences between ESG Indices and Conventional
Market Indices: a Multivariate Analysis of Indices, Zagreb International Review of Economics & Business. Vol.
25. Special Conference Issue. str. 85-103. dostupno na: https://hrcak.srce.hr/file/414857 [datum pristupa: 30. lipnja
2023]

13 Townsend, B. (2017). FROM SRI TO ESG: The Origins of Socially Responsible and Sustainable Investing.
Bailard Thought Series, Bailard Inc. [e-publikacija]. dostupno na: https://www.bailard.com/wp-
content/uploads/2017/06/Socially-Responsiblelnvesting-History-Bailard-White-Paper-FNL.pdf?pdf=SRI-
Investing-HistoryWhite-Paper [datum pristupa: 27. lipnja 2023.]

14 Caplan, L., Griswold, J. S. i Jarvis, W. F. (2013). From SRI to ESG: the changing world of responsible investing.
Commonfund Institute [e-publikacija]. dostupno na: https:/files.eric.ed.gov/fulltext/ED559300.pdf [datum
pristupa: 16. lipnja 2023.]
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Ulaganja s pozitivnim utjecajem (engl. impact investing) odnose se na usmjeravanje
kapitala u aktivnosti za koje se smatra da ¢e rezultirati mjerljivim drustvenim i okolisnim
pozitivnim utjecajima, ali i ostvarivanjem dobiti.> U ovom obliku ulaganja ulagatelji nastoje
ostvarivati pozitivne investitorske rezultate ¢ineci Sto je dobro za Siru okolinu. Ono $to razlikuje
ulaganja s pozitivnim utjecajem od odrzivih (ESG) ulaganja je da se kod ulaganja s pozitivnim
utjecajem javlja proaktivniji pristup ulagatelja u svojim ulaganjima, s obzirom da oni poblize
prate performanse odrzivosti poslovnih subjekata u koje ulazu te njihovog direktnog utjecaja
na okolis$ i drustvo i da mogu ¢ak pruzati i mentorske usluge poslovnim subjektima kako bi se

poboljsali njihovi i poslovni i rezultati odrzivosti. 1

U filantropskim ulaganjima glavni cilj je samo ostvarivanje pozitivnog utjecaja na neki
drustveni ili ekoloski problem. Ukoliko i ostvaruje neki financijski povrat, on je obi¢no nizi od

povrata ostalih oblika ulaganja. 1/

Slika 1: Pozicija odrzivih (ESG) ulaganja u rasponu razlicitih oblika ulaganja

Tradicionalna
/konvencionalna
ulaganja

Drustveno Odr¥iva (ESG) Ulaganja s

Filantropska

odgovorna ulaganja

ulaganja (SRI)

pozitivnim

ulaganja ucinkom

Povecanje vaznosti ostvarivanja pozitivnog uc¢inka na drustvo ili okolis$

izvor: izrada autora

15 Op. cit. Alfier, K. (2020). [datum pristupa: 15. lipnja 2023.]

16 Deloitte  (2021). ESG: Demystifying Impact Investing [e-publikacija].  dostupno  na:
https://www.deloitte.com/global/en/Industries/government-public/perspectives/esg-demystifying-impact-
investing.html [datum pristupa: 16. lipnja 2023.]

17 Op. cit. Deloitte (2021) [datum pristupa: 16. lipnja 2023.]
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Odrziva (ESG) ulaganja predstavljaju optimalnu kombinaciju karakteristika svih
nabrojanih oblika ulaganja. U istom omjeru sagledavaju i ostvarivanje dobiti i ostvarivanje
pozitivnog utjecaja na okoli§ ili drustvo, bez da ijedan aspekt ometa drugi u donoSenju
investicijskih odluka. To jest, takvo ulaganje ne podrazumijeva preuzimanje oportunitetnog
troSka ostvarivanja pozitivnog utjecaja na drustvo ili okoli§ u obliku nize zarade, ve¢ su ona
usmjerena tome da ¢imbenici odrzivosti utje¢u na bolji financijski rezultat ulaganja.'8,!® Za
razliku od dosada konvencionalno opceprihvaéenog oblika ulaganja, odrziva (ESG) ulaganja
ne razmatraju samo ostvarivanje dobiti kao glavnu odrednicu investitorske odluke, ve¢ u obzir
uzimaju i nefinancijske rezultate poslovanja koji ukljucuju utjecaj na okolinu i Siru drustvenu

zajednicu.

U odnosu na drustveno odgovorna ulaganja odrziva, (ESG) ulaganja vise su ukljuciv
oblik ulaganja, s obzirom da se u politici ulaganja ne bavi samo izbjegavanjem ulaganja koja bi
imala negativan utjecaj na zajednicu. Drustveno odgovorna ulaganja zapravo su stvorila bazu
za razvoj odrzivih (ESG) ulaganja i promjenu svijesti u vezi ulaganja, odnosno da ona ne bi
trebala biti orijentirana na ostvarivanje $to vece dobiti, ve¢ da bi se u investitorske odluke
trebala ukljuciti i komponenta vrijednosti koje su ulagatelju vazne i koje Zeli podrzavati.
Odrziva (ESG) ulaganja najsli¢nija su ulaganjima s pozitivnim utjecajem, no uloga ulagatelja
je pasivnija kod odrzivih (ESG) ulaganja, budu¢i da se ne ocekuje od njih mentorstvo
poslovnim subjektima u ostvarivanju pozitivnih rezultata, ve¢ se orijentiraju samo na ESG
rejtinge ovlastenih rejting agencija o stupnju ostvarenja ¢imbenika odrzivosti ili na vlastitu
procjenu ostvarenja ¢imbenika odrzivosti temeljem objavljenih podataka od strane poslovnih
subjekata, fondova ili sli¢nog. Za filantropska ulaganja je zapravo upitno mogu li se ona
smatrati financijskim ulaganjima, obzirom da je njima jedini cilj ostvarivanje pozitivnog u¢inka

na zajednicu, neovisno o tome hoce li to ulaganje rezultirati ikakvim financijskim povratom.

2.1.2. Mjerenje ostvarenih u¢inaka odrzivih ulaganja
lako praksa pokazuje da poslovni subjekti i projekti, koji u svojoj izvedbi uzimaju u
obzir ¢imbenike odrzivosti, su u dugom roku skloniji izbjegavanju kontroverzi u svom

poslovanju, poboljsavanju reputacije, boljim odnosom prema potrosacima i zaposlenicima te

18 Op.cit. Caplan, L., Griswold, J. S. i Jarvis, W. F. (2013) [datum pristupa: 16. lipnja 2023.]
9 Ivanisevi¢ Hernaus, A. (2016). Drustvena odgovornost u financijskom sektoru. EFZG working paper series, br.
8. [online]. dostupno na: https://hrcak.srce.hr/168278 [datum pristupa: 6. srpnja 2023.]
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da zadrzavaju povjerenje vlasnika i zaposlenika u vremenima nesigurnosti, postoji zapravo

malo iskoristivih podataka koji mogu to materijalno dokazati.?°

Podaci o ¢imbenicima odrzivosti i ESG rejtinzi ¢ine okosnicu odluka u odrzivim (ESG)
ulaganjima. No kvantifikacija stvarnih u¢inaka i rizika odrzivih ulaganja jedan je od glavnih
problema ove nove strategije ulaganja. Odrzivi (ESG) udinci i rizici nisu nalik dosad
analiziranim ucincima i rizicima u konvencionalnim nacinima ulaganja. Karakteriziraju ih

izrazita dugorocnost, kompleksnost i jedinstvenost za svaki posebni sluca;.

Iako su neki od pokazatelja mjerljivi (kao $to je, na primjer, emisija uglji¢nog dioksida),
velik broj ¢imbenika se odreduje na subjektivnoj procjeni. Takoder u ocjeni pokazatelja
odrzivosti javlja se pristranost rejting agencija ovisno o: veli¢ini poslovnih subjekata,

geografskoj lokaciji, industriji kojoj poslovni subjekt pripada.?:

Ocjene odrzivog poslovanja u praksi daju neovisne rejting agencije najcesce na temelju
nefinancijskih izvjeséa poslovnih subjekata koja se u svojoj formi znacajno razlikuju.?
Analizirajuci literaturu moze se uociti da su se ESG rejtinzi razvili kao mjere nefinancijskih
rizika, a ne kao mjere realiziranih u¢inaka na okoli$ ili drustvo.?® To dovodi do problema

upitnosti kvalitete takvih podataka i njihove medusobne komparabilnosti.?#?°

Mjerenje ostvarenih uc¢inaka odrzivih (ESG) ulaganja zapravo predstavlja glavni izazov
u njihovom prihvaéanju na financijskom trzistu. Za pokazatelje financijskog povrata na
ulaganje postoje opéeprihvaceni postupci izracuna ¢iji se rezultati mogu lako usporediti, no za
nefinancijske pokazatelje i ucinke nisu jo§ razvijeni postupci koji bi omogucili analizu i
usporedbu rezultata.

Zbog otezane mogucnosti mjerenja ostvarenih uc¢inaka odrzivih (ESG) ulaganja, dolazi
i do problema da isto ulaganje moze imati razli¢iti ESG rejting, ovisno o rejting agenciji.

Razli¢it rejting rezultat je drugacijih regulatornih okvira, drugacijih glavnih pokazatelja koji se

20 Op.cit. Boffo, R. i Patalano, R. (2020) [datum pristupa: 27. lipnja 2023.]

21 Matos, P. (2020). ESG and Responsible Institutional Investing Around the World: A Critical Review. The CFA
Institute Research Foundation [online]. dostupno na: https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/book/rf-lit-
review/2020/rflr-esgand-responsible-institutional-investing.ashx [datum pristupa: 26. lipnja 2023.]

22 Op. cit. Matos, P. (2020). [datum pristupa: 26. lipnja 2023.]

23 International Monetary Fund (2022). Global Financial Stability Report. October 2022 [e-publikacija]. dostupno
na: https://www.imf.org/en/Publications/GESR/Issues/2022/10/11/global-financial-stability-report-october-2022
[datum pristupa: 6. srpnja 2023.]

2 Matysek-Jédrych, A., Karkowska, R., Niedzidka, P., Korzeb, Z. (2023). Banking, Risk and Crises in Europe:
From the Global Financial Crisis to COVID-19. London: Taylor & Francis

%5 Merker, C. (2018). Four Challenges in the ESG Market: What's Next? [online]. CFA Institute. dostupno na:
https://blogs.cfainstitute.org/investor/2018/07/18/fourchallenges-in-the-esg-market-whats-next/ [datum pristupa:
27. lipnja 2023.]
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uzimaju u obzir kod davanja ocjene, prikupljanja razlicitih podataka, drugacije kvalitativne
prosudbe, davanja razli¢itih pondera vrijednosti pojedinih podataka, drugacije metodologije
mjerenja i drugih.?® Zbog razli¢itih interpretacija i metodologija dodjeljivanja ESG rejtinga
dobivaju se nekonzistentni i neusporedivi podaci, Sto otezava procjenu opravdanosti odrzivih

(ESG) ulaganja.

Daljnjim razvojem i prodorom odrzivih (ESG) ulaganja na financijsko trziste poboljsat
ée se kvaliteta i vjerodostojnost dostupnih podataka i ocjena o odrzivosti.?’ Za rjeSavanje ovog
problema potrebna je kvalitetna i ujednacena regulacija mjerenja i objave odrzivih (ESG)
¢imbenika na svjetskoj razini koja bi omogucila usporedbu nefinancijskih pokazatelja ulaganja,
odnosno ucinaka na odrzivost poslovanja i utjecaja na okolinu i drustvo pojedinog ulaganja te

njihovo medusobno rangiranje i odrednicu donosenja investitorskih odluka.

2.1.3. Zlouporaba zelenog imidza

Kao jedan od glavnih problema s odrzivim (ESG) ulaganjima javlja se greenwashing ili
zlouporaba zelenog imidza. Ovaj pojam odnosi se na lazno oglasavanje o proizvodima (bilo
fizi¢kim, financijskim ili bilo kojeg drugog oblika) da su ekoloski prihvatljivi, dok oni to nisu.?8
Problem zlouporabe zelenog imidza je sveprisutan problem, osobito trenutno zbog potpore
drzavnih institucija 1 medunarodnih organizacija te mogucih programa dodjeljivanja
financijskih sredstava za promicanje odrzivosti. Osim organiziranih potpora, postoji i podrska
Sire javnosti odrzivom poslovanju, $to potice poslovne subjekte da naglase svoje napore u
ukljucivanju ¢imbenika odrzivosti u vlastito poslovanje. Zbog otezane mjerljivosti, dokazivosti
i provjere ¢imbenika odrzivosti u poslovanju te jo§ uvijek rijetko postoje zakonski uredene
kazne i sankcije, poslovni subjekti se ¢esto odluc¢uju na objavu podataka o odrzivosti koji nisu
to¢ni ili koji jednostavno pretjerano isti¢u njihov pozitivan doprinos bilo kojem od ¢imbenika
odrzivosti, a sve kako bi ostvarili ili neke povlastice temeljem tih objava ili pozitivniju

percepciju javnosti 0 svom poslovanju.

O tome koliko je velika prisutnost problema zlouporabe zelenog imidza govori i

¢injenica da je u provjeri web-stranica poslovnih subjekata iz Sirokog spektra razlicitih sektora,

2 Op. cit. Boffo, R. i Patalano, R. (2020) [datum pristupa: 27. lipnja 2023.]
27 Shmatov, C., Castelli, C. R. (2022). Quantitative Methods for ESG Finance. London: Wiley.
28 Op. cit. Thomson Reuters Regulatory Intelligence (2021) [datum pristupa: 26. lipnja 2023.]
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provedenoj od strane Europske Komisije, uoc¢eno da su u ¢ak 42% sluéajeva tvrdnje o odrzivosti

ili ekoloskoj prihvatljivosti nekog proizvoda bile prenaglasene, lazne ili zavaravajuée.?®

Dok su se u Europskoj Uniji i Ujedinjenom Kraljevstvu odlucili na suzbijanje problema
zlouporabe zelenog imidza putem stroze i jasnije regulacije objave o ¢imbenicima odrzivosti
(ESG ¢imbenicima) (vise u poglavlju 2.3.), u Sjedinjenim Americkim Drzavama je borba protiv

ovog problema jos$ uvijek u rukama zelenih aktivistickih organizacija.

2.2.Trendovi na svjetskim trziStima odrzivih ulaganja
Posljednjih godina, a pojacano od perioda pandemije COVID-19, biljeZi se porast trzista
odgovornih ulaganja. Glavni pokreta¢ rasta odrzivih (ESG) ulaganja je bio odgovor na
klimatske promjene, ali u posljednje vrijeme i ostale komponente dobivaju sve veci zna¢aj u
rastu odrzivih ulaganja.®® Taj rast rezultat je povecanja svjesnosti utjecaja odrzivosti na
ostvarivanje dugoro¢nih pozitivnih poslovnih rezultata i svjesnosti o riziku troskova klimatskih
promjena. Budu¢i da financijski sektor proizvodi sve viSe odrzivih (ESG) financijskih

proizvoda, povecava se i iznos financijskih sredstava koji se usmjerava u te proizvode.

Tri su ¢imbenika zbog kojih je povecana pozornost ulagateljske, ali i opce, javnosti
prema odrzivim (ESG) ulaganjima. Prema mnogim istraZivanjima zeleni, odnosno odrZivi,
portfelji odrzivih ulaganja imaju najceS¢e bolje financijske rezultate od portfelja koji se ne
temelje na odrzivosti, ali i, u mnogim slu¢ajevima, od ostatka trziita.3* Sljede¢i ¢imbenik je da
se smatra da ¢e drustvene vrijednosti sve vise imati utjecaj na ulagateljske odluke i ponasanje
potrosaca, §to ¢e za posljedicu postupno mijenjati prakse poslovnih subjekata na odrzivije
obrasce poslovanja.®? To znaci da puko traZenje ostvarivanja dobiti, bez obzira na posljedice,
¢e postati karakteristika ulaganja koja se nastoje izbjec¢i. Trec¢i i posljednji ¢imbenik je da se
poslovni subjekti i financijski sektor polako odmiCu od orijentiranosti na ostvarivanje
kratkoro¢nih ciljeva, ve¢ se orijentiraju na dugoro¢nu odrzivost poslovanja i moguénost

ostvarivanja dugoroénog financijskog povrata.®® Kao glavne razloge za razmatranje ¢imbenika

29 Op. cit. Thomson Reuters Regulatory Intelligence (2021) [datum pristupa: 26. lipnja 2023.]

3% McKinsey  (2022). Does ESG really matter-and why? [online].  dostupno  na:
https://www.mckinsey.com/~/media/mckinsey/business%20functions/sustainability/our%20insights/does%20esq
%20really%20matter%20and%20why/does-esg-reallymatter-andwhy-vf.pdf?shouldindex=false [datum pristupa
27. lipnja 2023.]

SLArun, T., Girardone, C., Pisera, S. (2021). ESG issues in emerging markets and the role of banks. Essex Finance
Centre Working Paper Series. (73). 08-2021. preuzeto s: https://repository.essex.ac.uk/30947/1/73 AGP_title.pdf
[datum pristupa: 21. lipnja 2023.]

%2 Op.cit. Boffo, R. i Patalano, R. (2020) [datum pristupa: 27. lipnja 2023.]

33 Op.cit. Boffo, R. i Patalano, R. (2020) [datum pristupa: 27. lipnja 2023.]
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odrzivosti u investitorske odluke ulagatelji su naveli: upravljanje rizicima, identifikaciju prilika

za ulaganje, smatranje da su odrzivi (ESG) rezultati ogledalo kvalitete menadzmenta i drugi.®*

Ne postoji jedinstveno misljenje kako ¢imbenici odrzivosti (ESG ¢imbenici) utjecu na
trziSnu vrijednost poslovnih subjekata. Trenutacne promjene trZisSne vrijednosti ovise o
promjeni pojedinog ¢imbenika, pa tako, na primjer, prema istrazivanju Ersoy et al. (2022)
objave jedne skupine nepovezanih poslovnih subjekata o poboljsanju ucinka na okoli$ su
pozitivno utjecale na trzisnu vrijednost, dok su kod druge skupine poslovnih subjekata objave
o smanjenju emisija staklenickih plinova i poboljSanju u¢inka na okoli§ negativno utjecale na
trzi$nu vrijednost poslovnih subjekata.®® Takoder postoje pomije$ani podaci o tome ograni¢ava
li ukljucivanje ¢imbenika odrzivosti u poslovanje mogucénost ostvarivanja maksimalnih
financijskih povrata.® Sve dok postoje ovakve neujednaéenosti u rezultatima, prema odrzivim
(ESG) ulaganjima ¢e od dijela trzista i dalje postojati odredena sumnja, unato¢ naporima i
trendovima da odrziva (ESG) ulaganja postanu dominantan oblik ulaganja. Prema analizi CFA
Instituta (2015) na temelju baze podataka Sustainable Investment Research Initiative Library,
88% istrazivanja pokazuje da ukljucivanje ¢imbenika odrzivosti utje¢e na bolje operativne
rezultate poslovanja poslovnih subjekata te 80% istrazivanja pokazuje da su ¢imbenici
odrzivosti pozitivno utjecali na cijenu dionica poslovnih subjekata koji su ih ukljucili u svoje

poslovanije.®’

Na svjetskoj razini pokrivenost trzista ESG uskladenih poslovnih subjekata iznosio je
malo vise od 10% svih izlistanih poslovnih subjekata na burzi prema istrazivanju OECD-a
(2020). Prema istim podacima najvecéa zastupljenost postoji na americkom trzistu s oko 20%,
dok podrucje Europske Unije biljezi tek nesto vise od 10% pokrivenosti trzisSta ESG uskladenim
poslovnim subjektima. Obzirom da prema svim pokazateljima Europska Unija predstavlja
predvodnicu u uklju¢ivanju ¢imbenika odrzivosti u poslovanje, istice se podatak da Sjedinjene
Americke Drzave prednjace pred svim drzavama u ukljuCenosti pokazatelja odrZivosti U
poslovanje poslovnih subjekata. Razlog ovakvog podatka je da Europska Unija ima vec

razradenu i strozu regulativu objave o ¢imbenicima odrzivosti prema kojoj je jasno $to se moze

3 CFA Institute (2015). Environmental, Social, and Governance Issues in Investing: A Guide for Investment
Professionals [online]. dostupno na: https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/article/position-paper/esg-
issues-ininvesting-a-guide-for-investment-professionals.ashx [datum pristupa: 28. lipnja 2023.]

% Ersoy, E., Swiecka, B., Grima, S., Ozen, E., Romanova, I. (2022). The Impact of ESG Scores on Bank Market
Value? Evidence  from the u.s. Banking Industry. Sustainability. dostupno na:
https://www.researchgate.net/publication/362570109 The Impact of ESG_Scores on_Bank_ Market Value E
vidence_from_the US Banking_Industry [datum pristupa: 21. lipnja 2023.]

% QOp.cit. Boffo, R. i Patalano, R. (2020) [datum pristupa: 27. lipnja 2023.]

37 Op. cit. CFA Institute (2015) [datum pristupa: 28. lipnja 2023.]
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oznaciti ESG uskladenim, a Sto ne, dok u Sjedinjenim Americkim Drzavama razvoj takve
regulacije je joS u pocetku razvoja te ne postoji nikakva provjera objava o uskladenosti s
¢imbenicima odrzivosti, 0sim percepcije javnosti.®® Obzirom da ne postoji zakonska i trzi§na
regulacija objave informacija o odrZivosti, upitna je ispravnost i vjerodostojnost podatka da
Sjedinjene Ameri¢ke Drzave imaju uistinu najvec¢i udio pokrivenosti poslovnih subjekata koji
su oznaceni kao ESG uskladeni (engl. ESG compliant). Medu analiziranim drZzavama najvise
zaostaje Japan, iako su i tamo vidljivi znafajni pomaci prema ukljucivanja odrzivosti u

poslovanje i donoSenje poslovnih odluka.

Grafikon 1: Trzisni udio ESG uskladenih poslovnih subjekata po drzavama u 2019. godini
25%
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10%

5%

0%
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— Svijet SAD EU Japan

izvor: obrada autora prema podacima iz Boffo, R. i Patalano, R. (2020). ESG Investing: Practices, Progress and

Challenges. OECD Paris. [e-publikacija]. dostupno na: https://www.oecd.org/finance/ESG-Investing-

PracticesProgress-Challenges.pdf [datum pristupa: 27. lipnja 2023.]

U 2020. godini odrziva ulaganja iznosila su otprilike 35.300 milijardi americkih dolara,

to jest, ¢ine jednu tre¢inu sve upravljane financijske imovine u pet najvecih svjetskih trzista

3 QOp.cit. Boffo, R. i Patalano, R. (2020) [datum pristupa: 27. lipnja 2023.]
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(Europska Unija, Sjedinjene Ameri¢ke Drzave, Kanada, podruéje Australazije®® i Japan).*° U

periodu od 2018. do 2020. godine iznos odrzivih ulaganja porastao je za 15%.%

Grafikon 2: Iznos odrzivih (ESG) ulaganja u pet najveéih svjetskih trzista u 2016., 2018. i 2020. godini u
milijardama USD
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izvor: obrada autora prema podacima iz Global Sustainable Investment Alliance (2021). Global Sustainable
Investment Review [e-publikacija]. preuzeto s: https://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2021/08/GSIR-
20201.pdf

Od 2018. do 2020. godine najvise odrzivih (ESG) ulaganja realiziralo se na podruc¢ju
Europske Unije i Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava, koje su zajedno imale vise od 80% ukupnih
odrzivih (ESG) ulaganja na svijetu. Ostale drzave predstavnice biljeZile su apsolutan rast
odrzivih (ESG) ulaganja, ali njihov relativan udio u ukupnim svjetskim odrzivim ulaganjima
tijekom promatranog razdoblja ostao je gotovo nepromijenjen — Kanada (7%), Japan (8%) i
podru¢je Australazije*? (3%). U istom vremenskom periodu najveéi porast apsolutnog iznosa

odrzivih (ESG) ulaganja zabiljeZen je na podrucju Kanade (porast od 48%), zatim na podrucju

%9 Australazija je naziv za podrugje koje ukljucuje drzave Australiju, Novi Zeland, Novu Gvineju i ostale okolne
otocne drzave.

40 Thomson Reuters Regulatory Intelligence (2021). ESG: Fast-emerging challenges for financial institutions [e-
publikacija]. dostupno na: https://www.thomsonreuters.com/en-us/posts/wp-
content/uploads/sites/20/2021/09/ESG-2021_A4 Final_web.pdf [datum pristupa: 26. lipnja 2023.]

41 Op. cit. Global Sustainable Investment Alliance (2021) [datum pristupa: 27. lipnja 2023.]

42 Vidi fusnotu 39
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Sjedinjenih Americkih Drzava (porast od 42%), Japana (porast od 34%) 1 podrucja Australazije
(porast od 25%). Zabiljezen pad na podru¢ju Europske Unije nije rezultat pada sredstva
ulozenih u odrzive projekte, ve¢ je do njega doslo do promjene metodologije mjerenja u
Europskoj Uniji. Nakon ovog porasta, najvec¢i relativni udio odrzivih (ESG) ulaganja u odnosu
na ukupna ulaganja u pojedinoj drzavi ima Kanada (62%), te ju prate Europska Unija (42%),
Australazija (38%), Sjedinjene Ameri¢ke Drzave (33%) i Japan (24%).%3

Sto se ti¢e kljuénih aktera na trZistu odrzivih (ESG) ulaganja prema vrsti ulagatelja,
najvedi dio financijske imovine posjeduju institucionalni ulagatelji (75% imovine povezane s
odrzivim (ESG) ulaganjima). No njihov utjecaj se sve vise smanjuje u korist ulaganja od strane
stanovniStva, i individualno i putem investicijskih fondova. Pa tako su u 2012. privatni
ulagatelji posjedovali tek 11% financijske imovine povezane s odrzivim (ESG) ulaganjima, a
do 2020. taj udio se popeo na 25%.** Razlog tog porasta moZe se pronaéi u ¢injenici da
stanovni$tvo sve vise postaje osvijeSteno 0 utjecaju vlastitih odluka na okoli$ i drustvo. Takoder
u njihovim investitorskim odlukama ¢esce prevladavaju i nefinancijske komponente pa se stoga
i lakSe odlucuju na ulaganja odrzivog tipa, u odnosu na institucionalne investitore kojima su

odluke najcesce rezultat financijske analize.

2.3.Regulacija odrzivih ulaganja i nefinancijsko izvjeStavanje

Danas postoji velik broj razli¢itih okvira i obrazaca za objave o odrzivosti poslovanja te
se kontinuirano razvijaju novi regulatorni okviri za pracenje i izvjeStavanje o ¢imbenicima
odrzivosti. Objava 0 ¢imbenicima odrzivosti postaje sve vise prihvacena praksa zato $to je ona
kanal za izdavace financijskih proizvoda i poslovnih subjekata da ukazu na svoje drustveno
odgovorno djelovanje te da ulagatelji pronadu potencijalna ulaganja koja rezultiraju, osim
financijskim povratom, i zeljenim pozitivnim utjecajem na okoli§ ili drustvo. Kako bi ta
identifikacija 1 pronalazak odrzivih (ESG) ulaganja bio $to vise uc¢inkovit, potrebno je imati
standarde i norme nefinancijskog izvjeStavanja o ¢imbenicima odrzivosti. Najprihvaceniji u
praksi su standardi nefinancijskog izvjeStavanja razvijeni od strane Globalne inicijative za

izvjestavanje (engl. Global Reporting Initiative — GRI)*, ali se koriste i standardi UN Global

43 Op. cit. Global Sustainable Investment Alliance (2021) [datum pristupa: 27. lipnja 2023.]

44 Op. cit. Global Sustainable Investment Alliance (2021) [datum pristupa: 27. lipnja 2023.]

%5 Globalna inicijativa za izvjeStavanje je neovisna medunarodna organizacija koja stvara svjetski uniforman jezik
(standarde) za komunikaciju o utjecaju poslovnih subjekata i drugih organizacija na okoli§ i drustvo. (izvor:
https://www.globalreporting.org/about-gri/ [datum pristupa: 15. lipnja 2023.])
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Compact, Equator Principles, I1SO 26000.“® Postoje i napori stvaranja jedinstvenog i
op¢eprihvaéenog standarda objave o odrzivosti poslovanja na razini cijelog svijeta, a koja se
razvija od strane organizacija MSFl-ja*’ i 10SCO-a*®, te se njegova objava ocekuje veé

sredinom 2022. godine.*°

2.3.1. Regulacija i nefinancijsko izvjeStavanje u Europskoj Uniji
Europska Komisija je medu prvim organizacijama koje su prepoznale znacaj stvaranja
smjernica odrzivog razvoja. Na temelju Programa globalnog razvoja za 2030. (engl. Agenda
2030)*°, koja je donesena od strane Ujedinjenih Naroda (UN), i Pariskog sporazuma (PCA —
engl. Paris Climate Agreement)® tijela Europske Unije kao potpisnice su obvezana ciljeve
Programa i Sporazuma ukljuciti u zakonodavstvo Europske Unije i tako regulirati, ali i poticati,

odrziv razvoj. %2

Slika 2: Ciljevi Programa odrzivog razvoja za 2030.
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izvor: United Nations (b.d.). Social Development for Sustainable Development. dostupno na:

https://www.un.org/development/desa/dspd/2030agenda-sdgs.html [datum pristupa: 15. lipnja 2023.]

46 Op. cit. Alfier, K. (2020). [datum pristupa: 15. lipnja 2023.]

47 Medunarodni standardi financijskog izvjestavanja

48 Medunarodno udruZenje regulatora trzi$ta vrijednosnih papira

49 Op. cit. Thomson Reuters Regulatory Intelligence (2021) [datum pristupa: 26. lipnja 2023.]

%0 Program globalnog razvoja za 2030. sadrzi 17 Ciljeva odrZivog razvoja (engl. Sustainable Development Goals
- SDGs), a koji se doti¢u borbe protiv siromastva, promjenu klime i odrzivu potrosnju, inovativnosti te odrzavanje
mira i pravde za sve. izvor: Alfier, K. (2020). [datum pristupa: 15. lipnja 2023.]

51 Pariski sporazum je globalni sporazum o upravljanju klimatskim promjenama.

52 Op. cit. Alfier, K. (2020). [datum pristupa: 15. lipnja 2023.]
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Potpisivanje Programa (engl. Agende 2030) i Pariskog sporazuma od strane Europske
Unije rezultat je orijentacije globalnog gospodarstva prema odrzivosti, ali i potrebe za
formiranjem sustava, odnosno taksonomije, i kriterija za odredivanje ,,odrzivih“ aktivnosti.
Egzaktna definicija kriterija odrzivosti stvorila bi smjernicu kapitalu i referentnu tocku pri

utvrdivanju odrZivosti pojedinog ulaganja. >3

Prvi koraci u orijentaciji prema odrzivosti na razini Europske Unije zapoceli su
kreiranjem Europskog zelenog plana, kojim bi se podrucje Europske Unije pretvorilo u
moderno, resursno ucinkovito i konkurentno gospodarstvo u odnosu na cijeli svijet temeljem

sljedecih ciljeva:
— nulta neto emisija staklenickih plinova do 2050. godine,
— generiranje gospodarskog rasta koji nije ovisan o uporabi oskudnih resursa i

— nijedna osoba i regija nisu zanemarene u implementaciji ovog plana. >

Kao osnovu pocetku stvaranja taksonomije odrzivosti ulaganja Europski Parlament 1
Europsko Vije¢e krajem 2019. donijeli su Uredbu (EU) 2019/2088, odnosno Uredbu o
objavama povezanim s odrZivosti u sektoru financijskih usluga, poznatiju kao SFDR (engl.
Sustainable Finance Disclosure Regulation) (dalje u tekstu: SFDR). *® U konaénoj formulaciji
i odredivanju regulatornih tehnickih standarda (engl. regulatory technical standards; RTS)
sudjelovala su i financijska nadzorna tijela: EIOPA%, ESMA® i EBA®. SFDR Uredbom
namece se obveza objave pokazatelja odrzivosti za sudionike na financijskom trzistu i
financijske savjetnike, ¢ime bi se trebalo omoguciti i olaksati ulagateljima donosenje
informirane odluke o ulaganju 1 sprijeciti tzv. manipulativni zeleni marketing (engl.

greenwashing). Primjena obveza ove Uredbe zapocela je u ozujku 2021. godine. *°

53 Op. cit. Alfier, K. (2020) [datum pristupa: 15. lipnja 2023.]

> Europska Komisija (b.d.) Europski zeleni plan. dostupno na: https://commission.europa.eu/strategy-and-
policy/priorities-2019-2024/european-green-deal _hr [datum pristupa: 15. lipnja 2023.]

% Uredba (EU) 2019/2088 Europskog Parlamenta i Vije¢a od 27. studenoga 2019. o objavama povezanim s
odrzivosti u sektoru finanskih usluga. Dostupno na: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HR/TXT/?uri=celex%3A32019R2088 [datum pristupa: 15. lipnja 2023.]

% Europsko nadzorno tijelo za osiguranje i strukovno mirovinsko osiguranje (engl. European Insurance and
Occupational Pensions Authority)

57 Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trziste kapitala (engl. European Securities and Markets
Authority)

%8 Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (engl. European Banking Authority)

% HANFA (b.d.) Odrzivo financiranje. dostupno na: https://www.hanfa.hr/upozorenja-hanfe/odr%C5%Beivo-
financiranje/# [datum pristupa: 15. lipnja 2023.]
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SFDR Uredba odrziva (ESG) ulaganja definira kao:

- ulaganje u gospodarsku aktivnost kojom se doprinosi ostvarenju okoliSnih ciljeva,
mjereno, na primjer, kljuénim pokazateljima ucinkovitosti resursa u pogledu upotrebe
energije, obnovljivih izvora energije, sirovina, vode, zemljiSta; stvaranju otpada, emisija

stakleni¢kih plinova; bioraznolikosti, kruznog (engl. circular) gospodarstva, ili

- ulaganje u gospodarsku aktivnost kojom se doprinosi ostvarenju drustvenih ciljeva, a
posebno ulaganja kojima se doprinosi borbi protiv nejednakosti, kojima se potice socijalna

kohezija, integracija i radni odnosi, ili

- ulaganje u ljudski kapital ili ekonomski ili socijalno ugrozene zajednice, pod uvjetom da
se takvim ulaganjima ne nanosi bitna Steta bilo kojem od tih ciljeva i da poslovni subjekti
u koje se ulaze slijede prakse dobrog upravljanja, osobito u pogledu dobrih upravljackih
struktura, odnosa sa zaposlenicima, isplac¢ivanja naknada za osoblje i izvr§avanje poreznih

obveza.5°

Najveé¢i dio odredbi SFDR-a odnosi se na podrucje transparentnosti U vidu jasnih
politika odrzivosti, analize Stetnih ucinaka na odrzivost, uklju€ivanja rizika odrzivosti u
poslovanje, promicanja okoli$nih ili socijalnih obiljezja u objavama i izvjeS¢ima. Glavni ciljevi
uvodenja regulatornih tehni¢kih standarda i SFDR-a su osnazenje zastite krajnjih ulagatelja,
poboljsanje objava dostupnih ulagateljima od sudionika na financijskim trziStima te poboljSanje

objava o financijskim proizvodima koji se nude ulagateljima. &

U veljaci 2022. godine ESMA je objavila Sustainable Finance Roadmap 2022-2024
kojim su identificirana tri prioriteta na kojima ¢e biti fokus kod supervizije odrzivog
financiranja u suradnji s nacionalnim nadzornim tijelima. Ta tri prioriteta su: (1) suzbijanje
manipulativnog zelenog marketinga (engl. greenwashing) i promoviranje transparentnosti, (2)
izgradnja kapaciteta nacionalnih nadzornih tijela i ESMA-e u podrucju odrzivog financiranja u
okviru opsega i djelovornosti mjera te (3) pracenje, procjena i analize ESG (odrzivih) trzista i
povezanih rizika. %2 Cilj smjernica uklju¢enih u ESMA-inom Roadmap-u je stvaranje alata
kojim ¢e biti omoguéeno koordinirana implementacija ESMA-inih mjera i aktivnosti u podruc¢ju

odrzivih financija. Objavom ovog ,,putokaza“ (engl. roadmap) namjerava se osigurati

80 Op. cit. Uredba (EU) 2019/2088
61 Op. cit. Alfier, K. (2020) [datum pristupa: 15. lipnja 2023.]
82 op. cit. HANFA (b.d.) Odrzivo financiranje [datum pristupa: 15. lipnja 2023.]
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pravovremena i koordinirana radnja ESMA-e kao supervizora u podruéju koje se brzo razvija i
nema jasnih parametara te stvoriti alat kojim bi se mogao pratiti stupanj ispunjenja prethodno
navedenih prioriteta i prilagoditi aktivnosti promjenama trzista. Dokument je podijeljen na dva
dijela: u prvom je prikazan i1 obrazloZzen odabir prioritetnih podruc¢ja koja su se pokazala
izazovnima za superviziju i sektora koji su najvise izlozeni smjernicama i radnjama Roadmap-

a, a u drugom se nalazi lista radnji koje poduzima ESMA za ostvarivanje prioritetnih ciljeva. ®3

2.3.2. Regulacija i nefinancijsko izvjeStavanje u Republici Hrvatskoj

Obzirom da su ciljevi Europske Unije ujedno i ciljevi Republike Hrvatske kao njene
Clanice, 1 Republika Hrvatska je u Nacionalnoj razvojnoj strategiji do 2030. postavila ciljeve
koji su usmjereni poticanju odrzivog gospodarstva i druStva, oporavku i jacanju otpornosti na
krize, zelenoj i digitalnoj tranziciji te uravnotezenom razvoju.®* Na temelju toga i obveza prema
Europskoj Uniji, hrvatska regulatorna tijela su takoder morala prepoznati nuznost uvodenja
standarada nefinancijskog izvjestavanja vezanog uz pokazatelje odrzivosti. HANFA (Hrvatska
agencija za nadzor financijskih usluga) (dalje u tekstu: HANFA) 2021. godine donijela je

Smjernice za izradu i objavu ESG relevantnih informacija izdavatelja.

Smyjernice opisuju okvire nefinancijskog izvjeStavanja o odrZivosti i obuhvat ¢imbenika
odrzivosti o kojima izdavatelji mogu obavjestavati u svrhu ostvarivanja transparentnosti prema
sudionicima na financijskim trzistima, financijskim savjetnicima, ESG rejting agencijama,
trzi$nim partnerima i drugima. % Prema uputama iz Smjernica opisuju se u¢inci i rizici odrzivih
¢imbenika kao $to su: emisije staklenickih plinova, utjecaj na biolosku raznolikost, emisije tvari
u vodu, recikliranje otpada, stvaranje opasnog otpada, upravljanje energijom, kao ekoloskim
(klimatskim) c¢imbenicima; prava radnika, ravnopravnost spolova, kodeks ponaSanja,
diskriminacija, proces dubinske analize (engl. due dilligence), sprjecavanje mita i korupcije,

trgovina ljudima, kao drustvenim i upravljackim ¢imbenicima.
Kao prednosti izvjeStavanja o ¢cimbenicima odrzivosti navode se:

- ispunjavanje uvjeta za uspostavljanje poslovnih odnosa s poslovnim partnerima,

8  ESMA (2022). Sustainable Finance Roadmap 2022-2024. [e-publikacija]. dostupno na:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma30-379-1051_sustainable_finance roadmap.pdf
[datum pristupa: 15. lipnja 2023.]

8 Hrvatska agencija za nadzor financijskih institucija (2021). Smjernice za izradu i objavu ESG relevantnih
informacija izdavatelja. Zagreb: HANFA

8 Op. cit. Hrvatska agencija za nadzor financijskih institucija (2021). Smjernice za izradu i objavu ESG relevantnih
informacija izdavatelja
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- transparentnost prema svim akterima,

- olakSavanje razvoja poslovne strategije izdavatelja za ostvarivanje ciljeva odrzivog

razvoja,
- veca otvorenost prema ulaganjima i ve¢a konkurentnost na trzistu,

- pozicioniranje na trzistu odrzivih (ESG) ulaganja.®®

Kako bi se dodatno poboljsala stru¢nost i pripravnost HANFA-e kao nadleznog nadzornog
tijela u Republici Hrvatskoj, u 2023. godini Agencija se udruzila s nadzornim nadleznim
tijelima Malte, Poljske i Rumunjske u projektu ,,Odrzivo financiranje — jacanje nadzornog
kapaciteta“. To je projekt Europske Unije ¢iji je cilj razviti programe prilagodbi i reformi
nadzornih kapaciteta u drzavama ¢lanicama za nadzor i regulaciju aspekata odrzivog (ESG)
financiranja.®” Svojim sudjelovanjem u projektu, Agencija namjerava $to bolje informirati i

pripremiti subjekte svog nadzora za nove zahtjeve po pitanju odrzivosti te tako im pomo¢i i u

stvaranju veée otpornosti u uvjetima poveéane svjesnosti o odrzivosti poslovanja.

U svrhu §to boljeg upoznavanja javnosti s odrednicama odrzivog poslovanja i bolje pripreme
subjekata nadzora, HANFA redovito organizira i sudjeluje na radionicama i panelima kojima
je tematika usko vezana uz odrzivo poslovanje, odrziva (ESG) ulaganja i ostale teme vezane uz
¢imbenike odrZivosti. Neke od njih su: konferencija ,,Uz ESG kriterije do odrzZivog
gospodarstva - Future Perfect Business” u organizaciji Hrvatske udruge poslodavaca (HUP) u
2022. godini, ESG akademija organizirana od strane Hrvatske gospodarske komore (HGK) u
2022. i 2023. godini, konferencija ,,Pridruzite se ESG revoluciji* u organizaciji Hrvatskog

ureda za osiguranje (HUQ) i druge.

Odrzivo (ESG) poslovanje i odrzivo (ESG) financiranje postaju kljuéne komponente
gospodarskog rasta i razvoja. Europska Unija, kao organizacija koja je medu prvima prepoznala
i integrirala odrzivost kao glavnu strategiju gospodarskog rasta i stvaranja konkurentnosti na
svjetskom trziStu, postavila se kao svjetski predvodnik u poticanju odrzivih (ESG) ulaganja i

njihovoj regulaciji. Budu¢i da su metode mjerenja uc¢inaka na odrzivost jos§ u razvoju, regulacija

% Op. cit. Hrvatska agencija za nadzor financijskih institucija (2021). Smjernice za izradu i objavu ESG relevantnih
informacija izdavatelja

5 HANFA (2023). Hanfa namjerava poboljsati ESG kapacitete u sklopu multinacionalnog projekta pod
pokroviteljstvom EU-a. dostupno na: https://www.hanfa.hr/vijesti/hanfa-namjerava-pobolj%C5%A1ati-esg-
kapacitete-u-sklopu-multinacionalnog-projekta-pod-pokroviteljstvom-eu-a/# [datum pristupa: 20. kolovoza
2023]
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ima vaznu ulogu u kontroli objave podataka poslovnih subjekata kako bi opc¢a i investitorska
javnost imala tocne i ispravne informacije o odrzivosti poslovanja. U tom podrucju se Europska
Unija takoder istiCe, kao podru¢je s trenutno najdetaljnije razradenom regulacijom
nefinancijskog izvjeStavanja o odrzivosti. Republika Hrvatska, kao ¢lanica Europske Unije i
eurozone, ima obvezu pracenja njihovih politika i strategija. U okvir svojih razvojnih politika
pocela je ukljucivati odrzivost kao jednu od glavnih odrednica, a HANFA kao nadlezno
nadzorno tijelo zapocela je procese poboljsanja vlastitih kapaciteta za nadzor objave podataka

o odrzivosti, ali 1 proces popularizacije odrzivosti medu poslovnim subjektima.
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3. ULOGA BANAKA U PODRSCI ODRZIVIM ULAGANJIMA

3.1.Prepoznavanje vaznosti ¢imbenika odrZivosti od strane financijskog sektora

Financijski sektor se u uvjetima naglaSenosti potrebe za odrzivijim razvojem gospodarstva
pronasao u ulozi jednog od glavnih pokretaca transformacije dosadasnjih poslovnih praksi u
one koje su dugoro¢no odrzive. Financijske institucije se u toj transformaciji nalaze u ulozi
izvora kapitala i kanala za provodenje ulaganja u odrzive (ESG) projekte. Dio djelovanja
financijskog sektora javlja se kroz javne politike, odnosno strategije sredisnjih banaka koje kroz
svoju regulatornu ulogu mogu usmijeriti djelovanje ostalih financijskih institucija, a dio
djelovanja se ocituje kroz poslovne politike pojedinih financijskih institucija i njihove
orijentiranosti na ¢imbenike odrzivosti (ESG ¢imbenike). U transformaciji gospodarstva na
odrzZivije strategije rasta i razvoja financijski sektor ima klju¢nu ulogu kroz ponudu odrzivih
financijskih proizvoda i poticaja promjene praksi poslovnih subjekata na dugoro¢no odrzive
obrasce korporativnog ponasanja. Odrzivi financijski proizvodi, poput portfelja odrzivih (ESG)
ulaganja, ESG fondova, zelenih obveznica i kredita povezanih s likvidno$¢u, stvaraju kanal za
alokaciju financijskih sredstava u skladu s eti¢kim vrijednostima ulagaca. Eticke vrijednosti su
novi atribut u investitorskim odlukama, koji sve vise dobiva na svojoj vaznosti u donoSenju
kvalitetnih i dugoro¢no profitabilnih investitorskih odluka. Promjena poslovnih praksi uslijed
djelovanja financijskog sektora proizlazi iz ESG analiza koje provode financijske institucije.
Na temelju ocjena odrzivosti poslovni subjekti su predmet odluka o moguénosti ostvarivanja
poslovne suradnje, dobivanju strozih ili blazi§ uvjeta financiranja i, na kraju, njihova ocjena
odrZivosti utjeCe na njthovu reputaciju na trziStu, Sto posljedicno utjeCe na njihovu

konkurentnost i poslovni rezultat u dugom roku.

Poslovne banke predstavljaju najvaznije financijske posrednike u vecini zemalja. Kao
klju¢na poveznica alokacije viska sredstava u ulaganja, banke imaju i klju¢nu ulogu u poticanju
odrzivih (ESG) ulaganja. Uslijed globalnih napora za stvaranjem odrzivog modela
gospodarstva, banke su pocele postupnu transformaciju iz do sada konvencionalnog obrasca
financiranja, u kojem su obzir prema ekoloskom i drustvenom utjecaju predstavljali dodatan
trosak koji umanjuje povrat na uloZeno, u odrzivo financiranje, u kojem se odrziv razvoj vidi

kao prednost i prilika za dugoroéni rast.®® Usporedno uz provodenje vlastite strategije prelaska

8 |FC (2007). BANKING ON SUSTAINABILITY Financing Environmental and Social Opportunities in Emerging
Markets [e-publikacija]. dostupno na:
https://documents1.worldbank.org/curated/pt/434571468339551160/pdf/3922301FC1Bank1tainability01PUBLI
C1.pdf [datum pristupa: 5. srpnja 2023.]
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na odrzivo poslovanje i stvaranja portfelja odrzivih (ESG) ulaganja, banke poticu i strategije
odrzivog razvoja drzavnih i medunarodnih organizacija. Kao financijski posrednici
usmjeravaju sredstva u odrzive (ESG) projekte, razvojem odrzivih (ESG) financijskih
proizvoda za razlic¢ite skupine klijenata i potroSaca Sire raspon moguénosti utjecaja na
gospodarsku odrzivost te objavama o ¢imbenicima odrzivosti, poticanjem klijenata na
ukljucivanje c¢imbenika odrzivosti u poslovne odluke te edukativnim programima i
obrazovanjem zaposlenika na podrucju odrzivosti Sire znanje i stru¢nost, koje se moze

upotrijebiti i u drugim aspektima zivota.

3.2.Zeleno srediSnje bankarstvo
Trenutno postoji globalna suglasnost da je nuzno ukljuc¢ivanje odrzivih (ESG) rizika kao
jednih od kljuénih financijskih rizika. Takoder jasno je da glavni utjecaj na odrziv razvoj imaju
ekonomske politike nacionalnih vlasti i djelovanje privatnog sektora. No, nije jasna koja bi bila
uloga sredi$njih banaka u procesu tranzicije na odrzivije gospodarske modele. Motivacija
sredi$njih banaka da se ukljuce u poticanje odrzivosti moze do¢i iz razli¢itih izvora: zelje za
ostvarivanjem pozitivnog ekoloSkog ili druStvenog utjecaja, reputacijski rizik, smanjivanje

omjera rizika i financijskog povrata, pritiska okoline i javnosti.®®

Zeleno sredis$nje bankarstvo je nova politika i podrucje djelokruga sredi$njih banaka
prema kojem one mogu svojim djelovanjem poticati odrzivo financiranje 1, kao dio svoje zadace
potpore nacionalnih ekonomskih ciljeva drzavnih vlasti, podupirati odrziv razvoj. Uz poticajnu
ulogu sredi$nje banke koje su odabrale zelenu strategiju u svom djelovanju smatraju da
ukljucivanje ¢imbenika odrzivosti u okvire provedbe monetarne politike je nuzno za dugoro¢no
odrzavanje stabilne razine cijena i financijske stabilnosti.”* Kao predvodnice u ovom segmentu
monetarne politike javljaju se Europska sredi$nja banka te njena suradnica na podruéju

eurozone Banque de France, i Bank of England.

8 Bouyé, E., Klingebiel, D., Ruiz, M. (2021). ENVIRONMENTAL, SOCIAL, AND GOVERNANCE INVESTING
MARCH 2021, A Primer for Central Banks’ Reserve Managers. [e-publikacija]. dostupno na:
https://elibrary.worldbank.org/doi/abs/10.1596/36285 [datum pristupa: 28. lipnja 2023.]

70 Shirai, S. (2023). Green central banking and regulation to foster sustainable finance. ADBI Working Paper
Series. No. 1361, veljaca 2023. dostupno na: https://www.adb.org/publications/green-central-banking-and-
regulation-foster-sustainable-finance [datum pristupa: 1. srpnja 2023.]

"1 Dikau, S., Volz, U. (2019). Central Bank Mandates, Sustainability Objectives and the Promotion of Green
Finance. SOAS Working Paper. No. 222. dostupno na: https://www.soas.ac.uk/sites/default/files/2022-
10/economics-wp222.pdf [datum pristupa: 1. srpnja 2023.]
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Osam sredi$njih banaka’® formiralo je u 2017. godini Mrezu za ozelenjivanje
financijskog sustava (NGFS)”. Cini ju zajednica od 121 sredi$nje banke i nacionalnih
supervizora. Glavni cilj mreze je osnazivanje potpore financijskom sektoru da postigne ciljeve
PariSkog sporazuma, ubrzati zeleno ili odrZivo financiranje i razviti preporuke i smjernice za

ulogu sredisnjih banaka u tranziciji prema odrzivom gospodarstvu.’

Sredi$nje banke mogu na viSe nac¢ina poticati odrziva (ESG) ulaganja. Prvi je da mogu
preuzeti ulogu nacionalnog tijela za nadziranje i regulaciju transparentnosti i objave o
¢imbenicima odrzivosti i ESG rizicima. U srediStu zelenog srediSnjeg bankarstva prvenstveno
se nalaze objave o upravljanju klimatskim rizikom. Za sada iskustva pokazuju da ulagatelji
smatraju da poslovni subjekti koji u svoje poslovanje ukljuée klimatski rizik su manje rizi¢ni’>,
pa tako se moze ocekivati da i banke koje razmatraju klimatski rizik u svom poslovanju su
manje rizicne.

Sljede¢i nacin je usmjeravanjem poslovnih banaka da financiraju odrZive (ESQG)
projekte kroz stvaranje smjernica i poticajnih mjera. Takvi poticaji poslovnim bankama oc€ituju
se kroz kreditnu aktivnost preko stvaranja likvidnosti bankama za financiranje odrzivih
projekata te preko preferencijalnih kamatnih stopa za banke koje financiraju odrzive projekte.
Zatim srediSnja banka moze podrZavati odrzivost 1 putem indirektnog poticanja ulaganja u
zelene obveznice (engl. green bonds). To indirektno poticanje postize se putem stvaranja
kriterija prihvatljivosti kolaterala kod zaduzivanja banaka kod sredi$nje banke. Dodatna
likvidnost 1 razvoj odrzivog trziSta kapitala poti¢e se 1 programima kupovine financijske
imovine (engl. asset purchase programmes) koja se smatra zelenom (na primjer, zelene

obveznice, vrijednosnice niskouglji¢nih (engl. low carbon intensive) industrija i sli¢no).”

Zeleno srediSnje bankarstvo mozZe dati svoj doprinos 1 putem stvaranja kvalitetne baze
podataka vjerodostojnih i usporedivih informacija o odrzivim ulaganjima. Time mogu formirati
polaziste za donoSenje vlastitih kvalitetnih odluka poduprtih ¢injenicama te stvoriti dobre

prakse podrske odrzivim ulaganjima.’’

2 Banque de Mexico, Bank of England, Banque de France, De Nederlandsche Bank, the Deutsche Bundesbank,
Finansinspektionen (The Swedish FSA), the Monetary Authority of Singapore, the People’s Bank of China

3 engl. Network for Greening the Financial System

" Network for Greening the Financial System (b.d.) NGFS: Origin and Purpose. dostupno na:
https://www.ngfs.net/en/about-us/governance/origin-and-purpose [datum pristupa: 1. srpnja 2023.]

> European  Parliament  (2022). Green central banking [e-publikacija],  dostupno  na:
https://www.europarl.europa.eu/thinktank/en/document/EPRS BRI(2022)733614 [datum pristupa: 1. srpnja
2023]

76 Op. cit. European Parliament (2022) [datum pristupa: 1. srpnja 2023.]

7 Op. cit. European Parliament (2022) [datum pristupa: 1. srpnja 2023.]
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Kako se pojam odrzivosti pro$irio po znacajnosti U financijskom sektoru, tako su
srediSnje banke pocele sve vise odrzivost ukljucivati u svoje poslovanje. Dikau i Volz (2019)
analizirali su politike sredi$njih banaka te kako su one ukljucile promicanje odrzivosti u svoje
poslovanje. Od uzorka od 133 analizirane sredi$nje banke, njih 54 (48% od analiziranog uzorka)
u svom mandatu u listi svojih ciljeva ukljucuje poticanje odrzivog razvoja. Od onih koje poti¢u
odrzivi razvoj najveci broj srediSnjih banaka cilj odrzivog razvoja spominje kroz zadacu
podrske nacionalnih ekonomskih politika (29% od analiziranog uzorka). U analiziranom
uzorku samo 12% sredi$njih banaka je eksplicitno imalo naznaden cilj poticanja odrzivog

razvoja i odredivanja odrzivih (ESG) rizika kao potencijalnih izvora financijskih rizika.’®

U samoj srzi zelenog sredisnjeg bankarstva nalazi se §to temeljitija implementacija
¢imbenika odrzivosti u poslovanje financijskog sektora i posredno cijelog gospodarstva. Kroz
ukljucivanje ¢imbenika odrzivosti u politiku srediSnje banke ostvaruje se indirektan utjecaj na
ostale institucije financijskog sektora da ukljuce odrzivost kao jednu od glavnih poslovnih
strategija. Mjere zelenog sredisnjeg bankarstva, kao $to su poticanje ulaganja u odrzive (ESG)
projekte, stvaranje obveze objave podataka o odrzivosti poslovanja financijskih institucija,
ukljucivanje 1 razvoj metoda odredivanja ESG rizika u procjeni kreditne sposobnosti,
usmjeravaju banke i druge financijske institucije na ukljuéivanje ¢imbenika odrzivosti u
obrasce svog poslovanja. Time se konacno nastoji postici cilj zelenog srediSnjeg bankarstva, a

to je stvaranje otpornijeg te okoli$no i1 druStveno osvjestenijeg financijskog sektora.

3.3. Nadini podrske banaka odrzivim ulaganjima
Ukljucivanjem ¢imbenika odrZivosti u poslovanje banke pozitivno utjece na poslovne
rezultate banke dugoro¢no. Prema rezultatima analize Yuen, M.K. et al. (2022) ukljucivanje
¢imbenika odrzivosti u pocetku iziskuje poviSene troskove, Sto kratkorocno smanjuje
profitabilnost banke.” Medutim, odrzivi (ESG) projekti ostvaruju dugoroéno stabilne i odrzive
poslovne rezultate Sto indirektno utjeCe 1 na rezultate banke kroz redovitu naplatu bancinih
potrazivanja prema klijentima i manju razinu nenaplativih potrazivanja (NPL%-ova) koja

rezultira nizom razinom potrebnih rezerviranja i ostvarenih gubitaka. Bolji poslovni rezultati

78 Op. cit. Dikau, S., Volz, U. (2019). [datum pristupa: 1. srpnja 2023.]

" Yuen, M.K., Ngo, T., Le, T.D.Q., Ho, T.H. (2022). The environment, social and governance (ESG) activities
and profitability under COVID-19: evidence from the global banking sector. u: Journal of Economics and
Development, Vol. 24. No. 4. dostupno na: https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/JED-08-2022-
0136/full/pdf?title=the-environment-social-and-governance-esg-activities-and-profitability-under-covid-19-
evidence-from-the-global-banking-sector [datum pristupa: 20. kolovoza 2023.]

8 engl. non-performing loan
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ostvaruju se 1 zbog percepcije javnosti 1 privlacenja klijenata, buduéi da istrazivanja pokazuju
da na sklonost i odabir korisnika bankovnih usluga utjece uklju¢ivanje ¢imbenika odrzivosti u
poslovanje banke.®! Takoder istrazivanja pokazuju da u kriznim periodima s izvanrednim
okolnostima, kao §to je bila, na primjer, pandemija COVID-19, banke s viSom razinom
ukljucenosti ¢cimbenika odrzivosti u poslovanje imaju bolje poslovne rezultate od onih s nizom
razinom ukljucenosti. Razlog tomu je $to banke s visokom razinom ukljucenosti ¢imbenika
odrzivosti u poslovanje privlace i odgovornije ulagatelje i Kklijente s boljom kreditnom
sposobnoséu.®? Stoga banke mogu , poslovati dobro cineéi dobro®, &ime se postize primarni cilj

svakog poslovnog subjekta, ostvarivanje profita.

Banke zapravo imaju dvojaku ulogu u podrZavanju odrzivosti. Prva je za banke kao
samostalne poslovne subjekte koji moraju prilagodavati i adekvatno voditi vlastito korporativno
upravljanje. Druga uloga je putem kanala financiranja ili indirektno, kroz odabir i podrsku
odrzivim projektima.® Poticanje odrZivosti u poslovanju banaka moguée je implementirati kroz
sva tri ¢imbenika odrzivosti. Ekoloski (E) ¢imbenik moguce je ukljuciti u poslovanje kroz
ucinkovitu upotrebu resursa (elektricne energije, vode, potroSnog materijala i drugih),
financiranjem ekoloski i klimatski osvijeStenih projekata, smanjivanje kreditne izloZenosti
takozvanim prljavim industrijama®. Uklju¢ivanje drustvene (S) komponente ¢imbenika
odrzivosti moguce je kroz financijsku ukljucenost za Siri spektar stanovniStva, financiranjem
nevladinih organizacija, razvojem etickih investicijskih fondova, pravednu i adekvatnu
procjenu rizika za sve klijente banke, niske transakcijske troSkove i1 edukaciju u podrucju
financijske pismenosti. Upravljacki (G) ¢imbenik se u poslovanju banke ocituje kroz veli¢inu
odbora, stru¢nost menadzmenta, neovisnosti u donoSenju odluka, kulturoloSkoj raznolikosti
medu zaposlenicima, spolnoj jednakosti u odborima, dvojnosti uloge glavnog izvrSnog
direktora i predsjednika uprave, pravednom raspodjelom bonusa i kvalitetnim upravljanjem
rizicima.® Implementacija ¢imbenika odrZivosti u poslovanje banke postize se kvalitetnim

korporativnim upravljanjem.

81 Heller, D., Reiter, A., Schobl, S., Soller, H. (2023). ESG data governance: A growing imperative for banks.
preuzeto S https://www.mckinsey.com/capabilities/mckinsey-digital/our-insights/tech-forward/esg-data-
governance-a-growing-imperative-for-banks [datum pristupa: 5. srpnja 2023.]

8 Qp. cit. Yuen, M.K., Ngo, T., Le, T.D.Q., Ho, T.H. (2022). [datum pristupa: 20. kolovoza 2023.]

8 Qp. cit. Arun, T., Girardone, C., Pisera, S. (2021) [datum pristupa: 21. lipnja 2023.]

8 Prljave industrije su industrije koje imaju visoke razine zagadenja zraka, vode i zemlje te visoke razine
toplinskog i zvu¢nog zagadenja po proizvedenoj jedinici proizvoda.

8 Op. cit. Yuen, M.K., Ngo, T., Le, T.D.Q., Ho, T.H. (2022). [datum pristupa: 20. kolovoza 2023.]
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S obzirom na nove strategije razvoja drzava, usmjerenje regulatora i vlastitih novih
poslovnih strategija, banke su zapocele ukljuéivanje odrzivih (ESG) rizika u poslovnu praksu,
osim dosad konvencionalno razmatranih rizika. Osim regulatorne i razvojne sfere podrzavanja
odrzivih (ESG) ulaganja, za banke se pozitivan utjecaj uklju¢ivanja ¢imbenika odrzivosti U
ulagateljske i poslovne odluke uvida i kod upravljanja kreditnim rizikom, jednim od glavnih
rizika koji direktno prijeti solventnosti banke. Prema dosada$njim rezultatima, pothvati koji u
svoje poslovanje ukljucuju ¢imbenike odrzivosti imaju dugoro¢no odrziviju profitabilnost |
trziSnu vrijednost, koje su rezultat uspjeSnog upravljanja sistemskim rizikom, rizicima
opskrbnih lanaca, pravnih, reputacijskih i regulatornih rizika. Time takvi poslovni pothvati
imaju snazniju otpornost na vanjske ucinke tijekom normalnih uvjeta, ali i tijekom kriznih
perioda. Odnosno, odrzivo (ESG) poslovanje uglavnom manje korelira s trzi$nim kretanjima i
rezultira stabilnijim poslovnim rezultatima.® Ta ¢injenica odrzive (ESG) projekte ¢ini
primamljivima bankama (odnosno, iznimno bankabilnima) jer oni mogu iz stabilnog poslovanja
i poslovnih rezultata redovito servisirati svoj dug. Drustveni ¢imbenici poslovanja dosli su u
sredis$te pozornosti javnosti osobito posljednjih nekoliko godina, zbog drustvenih problema na
koje su ukazali pandemija COVID-19, pokreti #MeToo i #Black Lives Matter.8” Drustvena
komponenta odrzivog poslovanja najvise utjece na reputacijski rizik poslovnih subjekata te se
najces¢e njome upravlja regulatornim zahtjevima i obvezom nefinancijskog izvjeStavanja o
poslovanju. Korporativno izvjeStavanje poslovnih subjekata ima najdirektniji utjecaj na uvjete
koje banka moZe ponuditi za financiranje nekog pothvata. U slucajevima pogreSnog
racunovodstvenog izvjeStavanja, davanja neto¢nih informacija i nekorektnog odnosa prema
banci, poslovni subjekt se izlaze riziku ponude visih kamatnih stopa i strozih uvjeta kreditiranja

od strane banke.®

Najznacajniji kanali utjecaja banaka su kroz njihove portfelje danih kredita i ulaganja.
Davanje privla¢nih uvjeta financiranja poslovnim subjektima koji imaju visoke razine odrzivih
(ESG) rezultata stvorit ¢e pozitivan utjecaj na okoli§ 1 zajednicu te poboljSati baninu
reputaciju. Takoder banke s visokim razinama odrzivih (ESG) rezultata ostvaruju bolje

poslovne rezultate od banaka koje imaju niZe razine odrzivih (ESG) rezultata.®® To daje naznake

8 Cheng, M., Hasan, I. (2023). Firm ESG Practices and the Terms of Bank Lending. u: Gaganis, C., Pasiouras, F.,
Tasiou, M., Zopounidis (ur.) Sustainable Finance and ESG (str. 91-124.). London: Palgrave Macmillan

87 Op. cit. Cheng, M., Hasan, 1. (2023)

8 Qp. cit. Cheng, M., Hasan, 1. (2023)

8 Kotsantonis, S., Bufalari, V. (2023). Do sustainable banks outperform? Driving value creation through ESG
practices. [e-publikacija]. dostupno na: https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/lu/Documents/financial -
services/Banking/lu-do-sustainable-banks-outperform-driving-value-creation-through-ESG-practices-report-
digital.pdf [datum pristupa: 6. srpnja 2023.]
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obecavajuce buduénosti bankama koje u svoje poslovne odluke ukljucuju ¢imbenike odrzivosti
te stvara poticaj bankama da grade strategije uklju¢ivanja odrzivih (ESG) ulaganja u svoje

portfelje.

Poslovne banke svoju podrsku odrzivim (ESG) ulaganjima mogu pruzati kao ulagatelji,
temeljem niZe navedenih strategija. Na financijskom trziStu banke mogu kupovati odrzive
(ESQG) financijske instrumente, §to mogu biti, na primjer, vrijednosni papiri, izvedenice ili ETF-

ovi®.

-----

— ukljuéivanje ¢imbenika odrZivosti u politike ulaganja — sustavno uklju¢ivanje

¢imbenika odrZivosti u financijske analize; najcesce koriStena strategija,

— negativni probir (engl. negative screening) — iskljucivanje ulaganja odredenih
sektora, poslovnih subjekata, drzava ili aktivnosti koje se smatraju da negativno

utjecu na odrzivost portfelja,

— pozitivni probir (engl. positive screening) — odabir ulaganja u sektore, poslovne
subjekte ili projekte koji imaju pozitivan utjecaj na odrzivost u odnosu na svoje

konkurente na trzistu,

— probir temeljen na normama (engl. norms-based screening) — odabir ulaganja na
temelju minimalnih zahtjeva odrzivih (ESG) standarda u sklopu neke od

medunarodnih normi,

— djelovanje klju¢nih dionika u korporativnom upravljanju — utjecaj vlasnika ili
menadzmenta na izravno uklju¢ivanje c¢imbenika odrZivosti u Kkorporativne

odluke.®?

Najkonkretniji i naju¢inkovitiji na¢in podrske banaka odrzivim ulaganjima je kroz svoju
kreditnu aktivnost, odnosno kroz financiranje projekata koji u svoju izvedbu ukljucuju
¢imbenike odrzivosti, odnosno ESG ¢imbenike. Trenuta¢no malo vise od 12% svih odobrenih

kredita na svjetskoj razini ¢ine odrzivi (ESG) krediti.”

% ETF (engl. Exchange-Traded Fund) je financijski instrument koji replicira kretanje odredenog burzovnog
indeksa.

%1 Op. cit. Global Sustainable Investment Alliance (2021) [datum pristupa: 27. lipnja 2023.]

9 Cheng, M., Hasan, I. (2023). Firm ESG Practices and the Terms of Bank Lending. u: Gaganis, C., Pasiouras, F.,
Tasiou, M., Zopounidis (ur.) Sustainable Finance and ESG (str. 91-124.). London: Palgrave Macmillan
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Prvi nacin poticanja kroz kreditnu aktivnost je davanje prioriteta kreditima poslovnih
subjektata u ¢ije su strateske ciljeve ukljuceni i ¢imbenici odrzivosti. Ovaj strateski korak moze
se posti¢i ili samo diskrecijskim biranjem poslovnih subjekata koji se vode odrzivim
poslovanjem ili davanjem posebnih oblika kredita, kao $to su zeleni krediti (engl. green loans)
ili krediti povezani s odrzivoséu (engl. sustainability linked loans).*® lako se diskrecijsko
biranje poslovnih subjekata s odrzivim (ESG) poslovanjem ¢ini lako izvedivim potezom,
mogao bi biti i izuzetno riskantan. Buduéi da trenuta¢no vecina banaka dobro posluje i
financiranjem kompanija kojima mozda nije cilj odrzivo (ESG) poslovanje, a mozda se bave i
djelatnostima koje nisu ESG prihvatljive®, potpuni zaokret prema isklju¢ivo odrzivom (ESG)
financiranju, mogao bi rezultirati gubitcima za banku zbog gubitaka postojecih klijenata, ali i
povecéanog rizika povezanog s novim oblicima poslovanja odrzivih poslovnih subjekata. Zato
se davanje posebnih oblika kredita ¢ini logi¢nijom 1 lakSe izvedivom strategijom, jer manje do
izrazaja dolazi odredeni oblik diskriminacije poslovnih subjekata s drugacijom poslovnim
procesima i strategijama te je manje riskantan. Pocetak ponude takvih kredita, a zatim i
postupno povecanje njihovog udjela u danim kreditima, ¢ini se najmanje pogubnim potezom

banke za njenu profitabilnost i kontinuitet poslovanja.

Kreditna aktivnost usmjerena na odrzivost moze se poticati 1 uklju¢ivanjem odrzivih
(ESQG) rizika u poslovne odluke. Odrzivi (ESG) rizici o€ituju se u rizicima koji utjecu na
dugoro¢nu odrzivost poslovanja poslovnih subjekata. Njihovim uklju¢ivanjem u kreditnu
analizu banke mogu upravljati kreditnim rizikom. Poslovanje koje u obzir uzima svoj utjecaj
na okolis 1 drustvo u boljoj je moguénosti dugoro¢no profitabilno djelovati te time 1 ispunjavati
svoje kreditne obveze. 1z ekoloske (E) komponente odrzivog poslovanja proizlaze klimatski
rizici i njihov potencijalno ugrozavajuéi utjecaj na poslovne aktivnosti u buducnosti. Oni se
mogu podijeliti na dva oblika: (1) fizi¢ki rizik koji se odnosi na troSkove i nastalu stetu uslijed
prirodnih katastrofa i ekstremnih vremenskih uvjeta; te (2) tranzicijski rizik koji se
materijalizira poremecajima u poslovanju zbog prelaska na odrzivije nacine poslovanja te
legalne rizike prouzrokovane potencijalnim neuskladenostima sa stopom dopustene emisije
staklenickih plinova ili procesima zbog nepostovanja ljudskih prava. Najve¢i pomak i promjene
u analiziranju okolisnog utjecaja poslovnih subjekata i bankovnom kreditiranju dogodio se

nakon potpisivanja PariSkog sporazuma. U praksi banaka doslo je do smanjenog kreditiranja

9 Op. cit. Bhatia, M. (b.d.) [datum pristupa: 26. lipnja 2023.]
% uglji¢no intenzivni sektori, proizvodnja duhanskih proizvoda, neobnovljivi izvori energije
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projekata koji su skloni klimatskim rizicima, a oni koji imaju prihvatljivu razinu tog rizika

ponudeni su krediti sa strozim kreditnim uvjetima.*®

Sljedec¢i strateski oblik je utjecaj na vlastitu operativnu odrzivu (ESG) ucinkovitost.
Banke kao kompanije ¢esto odlucuju i vlastito poslovanja uciniti odrzivijim te donose i vlastite
odrzive (ESG) ciljeve. Taj nacin poticanja odrzivosti kroz vlastito poslovanje banke moze se
postic¢i i kroz financiranje i na odredeni na¢in sudjelovanje, u financiranim projektima, odnosno
uklju¢ivanjem odrzivih (ESG) financijskih i nefinancijskih ¢imbenika u svoj poslovanje. Na
primjer, americka banka Wells Fargo, odludila je financirati solarnu elektranu koju razvija
kompanija NextEra Energy Resources te time utje¢e na ¢imbenike odrzivosti svojih strateSkih
ciljeva u vidu udjela odrzivih (ESG) ulaganja u svom portfelju. No, kako bi dodatno potakla
razvoj obnovljivih izvora energije i razvoj odrzivosti, odlucila je i dio elektri¢ne energije
kupovati iz jednog od obnovljivih izvora elektri¢ne energije od iste kompanije. Time je Wells

Fargo doprinio i postizanju operativnih ciljeva odrzivosti kroz nabavu elektri¢ne energije iz

obnovljivog izvora energije.

Vaznost uloge banaka u poticanju odrzivosti osobito je prisutna kod financiranja malog
i srednjeg poduzetniStva i velikih kompanija, ali koje nisu izlistane na burzama. Kompanije
koje su izlistane na burzama predmet su stroze regulacije i nuznosti objave prilagodbe
¢imbenika odrzivosti za mogucnosti za sudjelovanjem u tom segmentu trzista kapitala. Ipak i
njima je potreban poticaj financijskih institucija za snaznijim okretanjem prema odrzivom
gospodarstvu sa snizenim uglji¢nim otiskom.% Ostali poduzetnici ne bi imali poticaja i Zelje za
orijentaciju prema odrzivosti, da nema banaka i njihovog uvjetovanja ili povoljnijih uvjeta

financiranja za odrZive projekte.

Za poslovne subjekte i ulagatelje, osim boljih uvjeta financiranja od strane banaka i
mogucénosti ostvarivanja dugoro€ne profitabilnosti, postoje 1 druge prednosti provodenja
odrzivih kapitalnih ulaganja, kao Sto su porezne olaksice ili privlacenje drugih financijskih
instrumenata orijentiranih na projekte odrzivosti, ovisno o mjerama drzave ili razvijenosti
trzista. ¥’

lIako strozi regulatorni uvjeti i javno mnijenje poti¢u poslovne subjekte na primjenu

odrzivijeg poslovanja postojecih poslovnih subjekata i osnivanje novih poslovnih subjekata s

% Qp. cit. Cheng, M., Hasan, 1. (2023)

% Bhatia, M. (b.d.). ESG and Banks - A crucial component of an ESG ecosystem. preuzeto s:
https://www.thesustainability.io/esg-and-banks [datum pristupa: 26. lipnja 2023.]

9 Op. cit. Bhatia, M. (b.d.) [datum pristupa: 26. lipnja 2023.]

30


https://www.thesustainability.io/esg-and-banks

novim, odrzivim praksama, kako bi se postigli ocekivani rezultati medunarodnih programa
odrzivosti, potrebni su i dodatni kanali za poticanje odrzivog poslovanja. Bankarstvo, kao jedan
od glavnih stupova financijskog sektora, ima klju¢nu ulogu u poticanju odrzivog razvoja.
Odrzivost se nametnula kao nuzna potreba ekonomskog razvoja te banke imaju zadacu, kao
jedan od prvih kanala financiranja kojima se poslovni subjekti javljaju, prepoznati i usmjeriti
poslovne subjekte prema standardima odrzivosti. Osobito u slu¢aju drzava u razvoju, u kojima
prevladava eksterno financiranje iz bankovnih izvora, bankovni sektor ima kljué¢nu i odlu¢ujucu

ulogu u poticanju odrzivih ulaganja.®®

3.4.Kontroverze i problemi kod podrske banaka odrzivim ulaganjima
Zaokret prema odrzivosti imao je odredeni naruSavajuéi utjecaj na dosadasnje
investitorske i financijske prakse te, kao i svaki novi poslovni model, nije nai$ao na pozitivnu
reakciju svih sudionika na financijskom trzistu. Kritike se pronalaze 1 u ulozi sredi$njih banaka

i u ulozi poslovnih banaka.

Kod sredis$njih banaka se prvo javlja kritika da zele ostvariti previse ciljeva s premalo
instrumenata za postizanje tih ciljeva. Naime, uklju¢ivanjem cilja poticanja odrzivog razvoja u
okvir monetarne politike moze utjecati na klju¢ne zadace srediSnjih banaka, stabilnost cijena i
makroekonomska stabilnost. Ukoliko jedna od njih bude ugroZena, postavlja se pitanje
opravdanosti ukljucivanja ciljeva odrzivog razvoja u svoj opseg djelovanja. Zatim ugrozena je
i neutralnost djelovanja sredi$njih banaka, budu¢i da poticanje odrzivog (ESG) financiranja od

strane monetarne politike ima distorzivni utjecaj na trziste.%

Posljedicno, u posljednje vrijeme u srediSte javnog razgovora dovela se uloga poticanja
odrzivosti od strane sredi$njih banaka i drzavnih tijela kao jednog od uzroka inflatornih
pritisaka u 2022. i 2023. godini. Iako inflatorni pritisci mogu biti i rezultat odrzivih (ESG) rizika
(na primjer, oskudnost odredenog resursa zbog klimatskih promjena moZe dovesti do porasta
cijena)'%, postoje indikacije i kritike da je upravo potpora odrzivim (ESG) projektima bila jedan
od uzroka inflacije u 2022. i 2023. godini. Smanjivanje financiranja i davanje strozih kreditnih

uvjeta ,,prljavima industrijama“ kao $to su naftna industrija i industrija plina jedan su od uzroka

% Op. cit. Arun, T., Girardone, C., Pisera, S. (2021) [datum pristupa: 21. lipnja 2023.]
% QOp. cit. Dikau, S., Volz, U. (2019). [datum pristupa: 1. srpnja 2023.]
100 Op.cit. Bouyé, E., Klingebiel, D., Ruiz, M. (2021). [datum pristupa: 28. lipnja 2023.]
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rasta cijena energenta, kako bi te industrije zadrzale svoju profitabilnost.’°* Na pojedine mjere
postizanja odrzivosti, trebalo bi usmjeriti viSe paznje i analizirati mjeru kroz viSe kanala
utjecaja, osobito kad one imaju posljedice u vise podruc¢ja djelovanja, kao Sto je, na primjer,
naftna industrija, ¢ija kretanja imaju direktan utjecaj na kretanje inflacije u svijetu. Tako u zelji
za ostvarivanjem pozitivnih ciljeva moze do¢i do izrazito negativnih ili ¢ak katastrofalnih

posljedica, koje se moraju uzeti u obzir prije donoSenja strateskih odluka.

Kao §to je slucaj i kod poslovnih subjekata o utjecaju ukljuc¢ivanja ¢cimbenika odrzivosti
na njihovu trzi$nu vrijednost, tako je i slu¢aj kod banaka. Istrazivanja daju mjeSovite rezultate
— kod nekih banaka je pozitivno utjecalo na njihovu trzisnu vrijednost, a kod nekih negativno.
Ipak drugi set istrazivanja, koji se nije bavio samo profitabilnos¢u i trziSnom vrijednoscu,
pokazuje da banke koje viSe imaju obzira prema svom utjecaju na drustvenu zajednicu i
¢imbenicima odrzivosti su otpornije na vanjske Sokove i manje izloZzene rizicima, 0S0bito
tijekom kriznih vremena.'%? Kao rjesenje ovim problemima nameée se nuznost regulacije
objave o ¢imbenicima odrzivosti od strane nefinancijskih institucija kojom bi se moglo jasno
razlikovati odrziva (ESG) ulaganja od ostalih oblika i time ih uciniti vise prepoznatljivima i
jasnijima potencijalnim ulagateljima, ali i potreba regulacije objave o ¢imbenicima odrzivosti

od strane banaka, za jasnije informiranje javnosti i drugih uklju¢enih dionika.

Ne postoji niti jasan dokaz o isplativosti financiranja odrzivih projekata, s obzirom da
istrazivanja pokazuju razliCite rezultate. Prema pozitivnoj strani rezultata odrzivi projekti
rezultiraju komparativnom prednos¢éu, manjim troskovima i viS§im financijskim povratima u
odnosu na projekte koji se ne deklariraju odrzivima. No prema drugim istraZivanjima zbog
implementacije novih tehnologija dolazi do vecih troskova koji mogu rezultirati snizenom
profitabilnoS¢u projekta. Postoji 1 odreden broj istraZivanja prema kojima su odrZivi projekti
precijenjeni zbog pretjerane ,,zanesenosti trzista.!®® Sve dok postoji odredena razina
nekonzistentnosti u rezultatima koje odrZivi projekti postizu 1 nejasna moguénost usporedivosti
s ostalim projektima, postojat ¢e i odredena sumnja jednog dijela investitorske javnosti prema

odrzivim ulaganjima.

101 Hughes, M., Mand, H., Stancikas, R. (2022). The Intimate Linkage of ESG and Inflation. dostupno na:
https://www.alliancebernstein.com/americas/en/institutions/solutions/insights-and-solutions/the-intimate-
linkage-of-esg-and-inflation-esg-and-the-hegelian-dialectic.html [datum pristupa: 1. srpnja 2023.]

102 Op. cit. Arun, T., Girardone, C., Pisera, S. (2021) [datum pristupa: 21. lipnja 2023.]

103 Andrande, N., Cortez, M. C., Silva, F. (2020). The environmental and financial performance of green energy
investments: European evidence. Ecological Economics. Vol. 197. Art. 107427. [e-publikacija]. dostupno na:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0921800922000891 [datum pristupa: 26. lipnja 2023.]
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Kod odabira projekata koje ¢e banka kreditirati uo€en je i problem pristranosti, koji se
nadovezuje na problem teSske mjerljivosti ostvarenih ucinaka odrzivih (ESG) ulaganja.
Istrazivanja pokazuju da poslovni subjekti s ve¢om trzisnom kapitalizacijom i viSim poslovnim
prihodima dobivaju vise ESG rejtinge od malih i srednjih poduzetnika.’® To je rezultat toga
Sto veée kompanije najces¢e imaju moguénost usmjeravanja vise resursa u objavu i distinkciju
¢imbenika odrzivosti. Takoder zbog same svoje veli¢ine, ve¢e kompanije u o¢ima banaka i
rejting agencija nose manji rizik od manjih i srednjih poduzetnika, Sto pridonosi viSim

zabiljezenim ESG rejtinzima.

Kao problem se javlja i moguca prenaglasenost od strane banaka o financiranju odrzivih
projekata. Iako se biljezi znatan porast ukljuenosti banaka u segmentu odrzivog (ESG)
gospodarstva, Bloomberg (2019) istrazivanje pokazuje da su se banke ukljucile u odrzive (ESG)
projekte tek simbolicki te da odrzivo kreditiranje ¢ini tek mali udio u ukupnim kreditima. 1%°
Moguce je da se posljednjih godina taj udio i povecao, zbog pojacane orijentacije javnosti

prema odrzivosti, naro¢ito tijekom i nakon pandemije COVID-19. 1%

Povecana izlozenost rizicima uzrokovana rizikom promjene obrazaca poslovanja, ali i
ukljuc¢ivanjem novih, odrzivih (ESG) rizika u svoj portfelj, vuc¢e za sobom pitanje bi li banke
trebale osigurati dodatne kapitalne rezerve. Materijalizacija tih rizika osobito bi dosla do izraza
u slucaju brze i iskljucive transformacije na odrzive obrasce poslovanja.'’” Vec¢im kapitalnim
izdvajanjima od strane banaka smanjuje se baza za nova financiranja te i sami uvjeti

financiranja postaju skuplji.

Mogucénost ostvarivanja dugorocno odrzive profitabilnosti, kvalitetnija baza klijenata,
manja razina nenaplativih potrazivanja te potencijalna bolja otpornost na izvanredne
gospodarske okolnosti su sve razlozi za ukljucivanje ¢imbenika odrZivosti u poslovanje banaka.
Cimbenici odrzivosti se u poslovanje banke mogu ukljugiti na operativnoj razini, kroz okoli§no
ucinkovitu uporabu resursa, ukljucivanje u zivot lokalne zajednice, brigom o uvjetima i zdravlju
zaposlenih, spolnu jednakost, kulturolosku raznolikost 1 druge nacine. Najznacajniji korak u
implementaciji odrzivosti u ban¢ino poslovanje je kroz poticanje odrzivih (ESG) ulaganja i

razvoj odrzivih (ESG) financijskih proizvoda. Poticanje odrzivih (ESG) ulaganja postize se

104 Op.cit. Boffo, R. i Patalano, R. (2020) [datum pristupa: 27. lipnja 2023.]

105 Op. cit. Arun, T., Girardone, C., Pisera, S. (2021) [datum pristupa: 21. lipnja 2023.]

106 Qp. cit. Andrande, N., Cortez, M. C., Silva, F. (2020) [datum pristupa: 26. lipnja 2023.]

107 Op. cit. Thomson Reuters Regulatory Intelligence (2021) [datum pristupa: 26. lipnja 2023.]
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davanjem prioriteta ili povoljnijih kreditnih uvjeta za financiranje odrzivih (ESG) projekata,
ukljuc¢ivanjem ESG rizika u poslovno odlu¢ivanje, razvojem poslovnih rjeSenja orijentiranih na
pitanje odrzivosti (na primjer, krediti povezani s odrzivosc¢u (engl. sustainability linked loans),
zeleni krediti (engl. green loans)), izbjegavanjem financiranja industrija koje naruSavaju
odrzivost, uklju¢ivanjem u odrzive projekte vlastitim operativnim poslovanjem i slicno. Unatoc
pretpostavkama pozitivnog utjecaja na dugorocnu profitabilnost te poslovanje banaka i
gospodarski razvoj, jos uvijek je prisutna opreznost pri potpunom okretanju odrzivom (ESG)
financiranju zbog mogucih kratkoro¢nih negativnih utjecaja na profitabilnost i potencijalnih

narusavajucih utjecaja na trziSna kretanja.

34



4. PRIMJERI PODRSKE BANAKA U ODRZIVIM ULAGANJIMA

4.1.Analiza odrzivog djelovanja globalne banke na primjeru CitiGroup
Globalne banke kao najveci entiteti na financijskom trzistu i kreatori trendova imaju
mozda 1 najbitniju ulogu u poticanju odrzivih (ESG) ulaganja i okretanju financijskog sektora

prema odrzivim (ESG) projektima.

Prema istrazivanju Kearney-ja, cak 93% ispitanika s rukovodecih pozicija u globalnim
bankama kazalo je da njihove banke imaju namjeru snaznije ukljuciti ¢imbenike odrzivosti U

svoje poslovanje.*®

Za kvalitetnije ukljuc¢ivanje odrzivosti u poslovne politike banaka potrebna je i podrska
od strane drzavnih tijela, a naroc¢ito podrska od strane srediSnje banke. Americ¢ka srediSnja
banka, Sustav federalnih rezervi ili FED, u svojim objavama prepoznaje nuznost ukljucivanja
¢imbenika odrzivosti u ulozi financijskog sektora, no nije ih jo§ eksplicitno i konkretno dodao

medu svoje ciljeve djelovanja.l®®

FED zaostaje za srediSnjim bankama drugih razvijenih
zemalja, a i nekih zemalja u razvoju. Prema rezultatima analize Positive Money-ja jedina
kategorija u kojoj je FED ukljucio odrZivost u svoje poslovanje je istrazivanje i prepoznavanje
odrzivih (ESG) rizika kao potencijalnih financijskih rizika.'*® U usporedbi s ostalim sredignjim
bankama, FED gotovo i da ne Koristi alate zelenog sredi$njeg bankarstva. Nema strategiju
ukljucivanja odrzivih (ESG) ulaganja u svoje portfelje te FED-ovi programi otkupa
vrijednosnih papira ne ukljucuju ¢imbenike odrzivosti. Na primjer, tijekom programa otkupa
za ostvarivanje stabilnosti trzista tijekom pandemije COVID-19 su najve¢im dijelom i8li u
korist poslovnih subjekata koji se bave fosilnim gorivima, obzirom da je FED otkupio
obveznice tih poslovnih subjekata u iznosu od 1 milijarde dolara.!'! Takoder &imbenici
odrzivosti ni na koji nacin nisu ukljuceni u makroekonomske modele podrzavanja FED-a

ekonomskim politikama americkih drzavnih vlasti. Jedini pomak u prepoznavanju odrzivosti

kao nove klju¢ne komponente gospodarskog razvoja i1 rizika koji proizlaze iz ometanja

108 Engebresten, O., Nasarsheth, H., Arcati, B., Desentis, D. (2022). Investing in the future: why doing good is
good business for banks. preuzeto s: https://www.kearney.com/industry/financial-services/article/-
[insights/investing-in-the-future-why-doing-good-is-good-business-for-banks [datum pristupa: 5. srpnja 2023.]
109 positive Money (2022). The Green Central Banking Scorecard 2022 Edition [e-publikacija]. preuzeto s:
https://positivemoney.org/wp-content/uploads/Positive-Money-Green-Central-Banking-Scorecard-Report-2022-
4-Spreads-1.pdf [datum pristupa: 5. srpnja 2023.]

110 Op. cit. Positive Money (2022). [datum pristupa: 5. srpnja 2023.]

111 Op. cit. Positive Money (2022). [datum pristupa: 5. srpnja 2023.]
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odrzivosti vidljiv je u djelovanju SEC-a**?, nadzornog i regulatornog tijela financijskog sektora
u Sjedinjenim Americkim Drzavama, koji je u 2022. objavio prvi nacrt regulacije objave o
¢imbenicima odrzivosti te ga planiraju finalizirati u 2023. godini. Prema rezultatima analize
Positive Money u njihovom godi$njem izvjeS¢u The Green Central Banking Scorecard 2022

FED zauzima tek 16. mjesto od 20 analiziranih sredi$njih banaka.'*3

U takvim uvjetima za promicanje odrzivosti presudna je aktivnost privatnog sektora.
Banke, kao potencijalni izvori financiranja odrzivih (ESG) ulaganja mogu biti dobar primjer
predvodnica odrzivog razvoja i orijentacije gospodarstva prema dugoro¢no odrzivim i

profitabilnim poslovnim praksama.

CitiGroup je americka multinacionalna financijska holding kompanija koja pruza Sirok
spektar financijskih usluga gradanstvu i poslovnim subjektima. CitiBank je ameri¢ka bankarska
podruznica multinacionalne kompanije CitiGroup. Osnovana je 1812. godine u New Yorku.
CitiBank je postavio ¢imbenike odrzivosti kao jedan od prioriteta njihovog poslovanja te da ¢e
im oni doprinijeti poboljSanju poslovne otpornosti, izbjegavanju rizika i stvaranju dodatne

vrijednosti.

U svojoj strategiji CitiGroup ima navedena podru¢ja utjecaja odrzivih ¢imbenika
odrzivosti te koji su klju¢ni dionici pod utjecajem ¢imbenika odrzivosti. U nastavku se nalazi
tablica s podru¢jima utjecaja ¢imbenika odrzivosti na banku i okolinu te koje interesne grupe
su zahvacéene utjecajem ¢imbenika odrzivosti.

Tablica 2: Podrucja utjecaja ¢imbenika odrzivosti i kljucni dionici koji su pod utjecajem c¢imbenika odrzivosti prema praksi
grupacije CitiGroup

TEME ODRZIVOSTI Kljuéni sudionici u procesu
Klijenti i Zaposlenici Dobavljai | Drustvene zajednice il el DrZawna i
potrosaci neviadine organizacije regulatornatijela

OKOLISNI CIMBENICI (E)

Bioraznolikost - podrska odrzavanju broja, genetskoj
prilagodljivosti i raznolikosti vrsta nuznih za odrzavanje L] ° (]
regionalne i svjetske otpornosti biosustava

Klimatske promjene - smanjivanje doprinosa klimatskim
promjenama, financiranje i poticanje projekata koji o (] ° ° ° °
ubrzavaju tranziciju na niskouglji¢no gospodarstvo

Ekoloska pravda - podrzavanje ekolo$kih politika i praksi
koje u svoje procese ukljucuju pripadnike svih rasa, L] ° °
nacionalnih identiteta i prihodnih razreda

Operativni ekoloski otisak - smanjivanje izravnog utjecaja
na okoli§ optimalnim upravljanjem potro$nje energije i
vode, recikliranjem, gospodarenjem otpadom i zelenim
poslovnimzgradama

Proizvodi i usluge s ekoloskim i druStvenim koristima -
pruzanje proizvoda i usluga koji poticu vecu jednakost i L] (] ° ®
uklju¢enost u drustvu i Stite okoli§

112 engl. Securities and Exchange Commission — Americka komisija za reguliranje i trgovinu vrijednosnim
papirima
113 Op. cit. Positive Money (2022). [datum pristupa: 5. srpnja 2023.]
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DRUSTVENI CIMBENICI (S)

Ulaganja u zajednicu - omogucavanje bolje povezanostis
drustvenom zajednicom kroz javno-privatna partnerstva,
novcane ili nenov¢ane donacije, volontiranje ili akcije
prikupljanja sredstava

Zdravije i dobrobit zaposlenika - stvaranje radnog
okruzenja koje promi¢e dobrobit zaposlenika i potice
zaposlenike da pridonose stvaranju sigurne i odrzive radne
atmosfere

Financijska ukljucenost - suradnja s lokalnim bankama,
stvaranje proizvoda za stanovni§tvo s niskim razinama
prihoda, promjena dijela strategije banke da nudi usluge i
nepokrivenom dijelu trzi§ta

Ljudska prava - postivanje osnovnih ljudskih prava i
sloboda klijenata, potro§aca, dobavljaca i drugih interesnih [ ] [ [ [ [ ] [ ]
grupa u svim banc¢inim aktivnostima

Rasna jednakost/pravednost - provodenje politika i
programa koji promi¢u jednake prilike i tretman za ljudske [ ] [ [ ] [ [ ]
svih rasa i nacionalnih pripadnosti

Priviacenje talenata, njihovo zadrZavanje i daljnji razvoj -
stvaranje pristupa za pronalaZzenje, zapo§ljavanje, razvoj i

[ L]
zadrzavanje zaposlenika koji stvaraju pozitivnu radnu
atmosferu
Raznolikost radne snage, ukljucivost i jednake
moguénosti - nagla§avanje napora za stvaranje jednakih ° ° °

moguénostiza sve ljude i poticanje kulture razli¢itosti,
jednakosti i uklju¢enosti na radnom mjestu

UPRA VLJA CKI CIMBENICI (G)

Poslowna etika - pridrzavanje internih poslovnih politika,
posebice onih koje se odnose na korupciju, mito i
nekonkurentno ponasanje; uskladenost sa zakonima; (] (] (] ° ° (]
odrzavanje potrebne transparentnosti u vidu politickog
utjecaja

Otpornost poslovnog modela - stvaranje i razvoj poslovnog
modela kojim se banka moZe suociti sa znacajnim izazovima,
poput prirodnih katastrofa, pandemija i globalnih klimatskih
promjena

Sigurnost podataka/sigurnost financijskih proizvoda -
provodenje internih politika, postupaka i programa
razvojenih za oCuvanje privatnost informacija podijeljenih
izmedu zaposlenika, klijenata i potroSaca

ESG upravljanje - uskladivanje interesa klju¢nih sudionika
poslovnog procesa s ekolo§kim i dru§tvenim utjecajem

Inovacije i digitalizacija - rjeSavanje problema s klijentima,
suradnja sa struénjacima i stvaranje okoline koja cijeni ° °
eksperimentiranje i tehnolo§ki napredak

Jawne politike i regulacija - uskladivanje s javnim
poltikama koje podrzavaju interese kompanije, klijenata,
klju¢nih sudionika i zaposlenika u drzavama i regijama gdje
banka posluje

Prodajne prakse - rjeSavanje problema povezanih s
uskladivanje, poticaja zaposlenicima i poStenje prema [ ] [ ] °
potro§acima u prodajnim praksama

Angazman kljuénih sudionika - aktivna razmjena o
iskustvima, struénosti i perspektivi medu §irokim spektrom
kljuénih sudionika u poslovnomprocesu o temama
odrzivosti

Upravijanje sistemskim rizikom - usmjereno djelovanje na
stalno promjenjiv rizik, dono§enje adekvatnih odluka i
doprinos dugoro¢nom interesu klijenata i zajednica u kojima
banka posluje

Transparentnost i povjerenje - zastita povjerljivh podataka
klijenata, uz istovremenu pravovremenu i istinitu objavu
podataka klju¢nim sudionicima u poslovnom procesu, ¢ime
banka pokazuje svoju odgovornost i kredibilitet

izvor: obrada autora prema podacima iz Citigroup (2022). 2021 Environmental, Social & Governance Report [e-

publikacija]. preuzeto s: https://www.citi.com/citi/about/esg/downloads.html [datum pristupa: 24. kolovoza 2023.]
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Drustveni (S) i upravljacki (G) ¢imbenici u 2022. godini preuzeli su ulogu klju¢nih
¢imbenika odrzivosti u strategiji grupacije CitiGroup. Prethodnih godina prevladavali su
okolisni (E) ¢imbenici, no s obzirom da je Citi velik dio svog poslovanja ve¢ uskladio sa
zahtjevima ekoloske i klimatske odrzivosti, orijentacija na zaposlenike i druStvene zajednice na

koje poslovanje CitiGroup utjece postala je novi stup strategije razvoja odrzivosti grupacije.

Neki od uspjeha u uklju¢ivanju ¢cimbenika odrzivosti U poslovanje banke su: prestizanje
ciljeva postavljenih u 2018. godini te podizanje standarda odrzivosti, stvaranje timova
posvecenih odredenom segmentu odrzivog poslovanja (na primjer, Climate Risk tim, Natural
Resources tim, Clean Energy Transition tim, Community Investing and Development tim),

stvaranje odjela za savjetovanje klijentima o odrzivosti.!!*

Citi je postavio cilj sudjelovanja u odrzivom (ESG) financiranju s preko jedan bilijun
dolara do 2030. godine. Do 2022. godine ulozili su u odrzive (ESG) projekte otprilike 348,5
milijardi dolara (preko 30% zadanog cilja). Ta ulaganja uklju€uju instrumente kao §to su zelene
obveznice, druStvene i odrzive obveznice, krediti povezani s odrzivos¢u (engl. sustainability
linked loans), spajanja i preuzimanja orijentirana na odrzivost. Svi navedeni financijski
instrumenti orijentirani su na ckoloska rjeSenja za ubrzavanje tranzicije gospodarstva na
niskougljicni model, kao Sto su obnovljivi izvori energije, energetska efikasnost, Cista
tehnologija, zelene nekretnine, kruzni ciklus gospodarstva, kvaliteta 1 Cisto¢a vode, oCuvanje
bioloSke raznolikosti, odrziva poljoprivreda i upotreba prirodnih resursa; ili na rjeSavanje
drustvenih problema, kao §to su dostupno 1 kvalitetno obrazovanje, pristupacne nekretnine i
osnovna infrastruktura, zdravstvena skrb, ekonomska ukljucenost 1 sigurnost hrane. Popis
navedenih problema predstavlja i odrednice kriterija po kojima se biraju odrziva (ESG) ulaganja
u strategiji banke. U udjelu ulaganja u 2022. prednjace ulaganja orijentirana na ekolosku
komponentu, koja ¢ine 68,6% (238,9 milijardi dolara) portfelja odrzivih (ESG) ulaganja
grupacije CitiGroup, a od njih se isticu ulaganja u odrziva sredstva transporta (79,8 milijardi
dolara) iu obnovljive izvore energije (43,9 milijardi dolara). Drustvena komponenta sudjeluje
u portfelju s 18,9% (65,8 milijardi dolara) te se kod nje isti¢u ulaganja u pristupacne stambene
nekretnine (30,2 milijardi dolara), obrazovanje (8,4 milijardi dolara) i zdravstvena skrb (7,1
milijardi dolara). Postoji i dio portfelja koji ¢ine ulaganja koja ukljucuju 1 ekolosku i drustvenu
komponentu Cimbenika odrzivosti te ona ¢ine 12,6% portfelja odrzivih (ESG) ulaganja.

Obzirom da se u novim strateSkim ciljevima Citi orijentira viSe na drustvene (S) 1 upravljacke

14 Citigroup (2022). 2021 Environmental, Social & Governance Report [e-publikacija]. preuzeto s:
https://www.citi.com/citi/about/esg/downloads.html [datum pristupa: 6. srpnja 2023.]
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(G) ¢imbenike, moze se ocekivati porast njihovog apsolutnog i relativnog iznosa u odrzivim

(ESG) ulaganjima u budu¢im razdobljima.

Grafikon 3: Udio ukljucenosti pojedinih stavki cimbenika odrzivosti u ukupnom iznosu odrzivih (ESG) ulaganja grupacije CitiGroup

= Kruzno gospodarstvo

= Cista tehnologija

= Energetska efikasnost

= Zelene nekretnine

= Obnovljivi izvori energije

= Odrziva poljoprivreda i koristenje prirodnih resursa
= Odrzivi transport
‘ = Kvaliteta i Cistoca vode
' = Ostali ekoloski kriteriji
//

= Pristupa¢na osnovna infrastruktura
= Pristupacne stambene nekretnine
= Raznolikost i jednakost
Ekonomska ukljuc¢enost
= Obrazovanje
= Zdravstvena skrb
= Sigurnost hrane
Ostali drustveni kriteriji
= Ulaganja koja ukljucuju i ekoloske i drustvene kriterije

napomena: Zelena boja predstavlja ekoloske ¢imbenike, a plava boja drustvene ¢imbenike.

izvor: Citigroup (2022). 2021 Environmental, Social & Governance Report [e-publikacija]. preuzeto s:

https://www.citi.com/citi/about/esg/downloads.html [datum pristupa: 6. srpnja 2023.]

Raspodijeljeno po poslovnim segmentima, u ukupnosti odrzivih (ESG) ulaganja
dominira investicijsko bankarstvo s 88,2% portfelja (307,4 milijardi dolara), koje ukljucuje
spajanja i preuzimanja, trziSta kapitala i financiranje jedinica lokalne samouprave. Slijedi ga
korporativno bankarstvo s tek 10,1% portfelja odrzivih ulaganja (35,1 milijardi dolara). Uz njih
sudjeluju i poslovni segmenti riznice i trzi$nih rjeSenja, robna trzista i ostali s manjim ponderom

ucesca.ttd

115 Op.cit. Citigroup (2022). [datum pristupa: 6. srpnja 2023.]
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Tablica 3: Raspodjela odrzivih (ESG) ulaganja grupacije Citigroup prema poslovnim segmentima u milijardama
americkih dolara (USD)

Udio u ukupnim

Poslovni segment odrzivim (ESG)
ulaganjima, 2022.

Investicijsko bankarstvo 50,1 150,3 107,0 307,4 88,2%

Spajanja i preuzimanja 5,3 57,4 34,9 97,5

TrziSte obveznica 30,4 78,2 57,9 166,5

Trziste dionica 2,8 3,4 2,3 8,5

Financiranje jedinica 116 113 11,9 34.9

lokalne samouprave

Korporativno kreditiranje 10,7 10,2 14,2 35,1 10,1%

Riznica i trzi$na rjeSenja 1,4 0,6 1,0 3,0 0,9%

Robna trzista 0,3 1,3 1,3 2,9 0,8%

Ostala ulaganja 0,0 0,1 0,0 0,2 0,0%

UKUPNO 62,5 162,5 123,5 348,5

izvor: CitiGroup (2022). 2021 Environmental, Social & Governance Report [e-publikacija]. preuzeto s:
https://www.citi.com/citi/about/esg/downloads.html [datum pristupa: 6. srpnja 2023.]

Neki od istaknutijih projekata koji su predmet odrzivih (ESG) ulaganja Citigroup su:
Great Cove solarna elektrana; Wildlife Conservation Bond (WCB), obveznica koju je izdala
Medunarodna banka za obnovu i razvoj (IBRD) i temeljem ¢ijih sredstava se financira zastita i
povecanje populacije ugrozenih vrsta zivotinja; Babban Gona, afri¢cka kompanija koja pomaze
stvaranju prilika za nezaposlene u sektoru poljoprivrede; PayJoy, meksic¢ka fintech kompanija
koja omogucéuje potrosacima s ograni¢enom kreditnom sposobnos¢u da pobolj$aju svoju ocjenu
kreditnog rizika; Innova Schools, gradnja i obnova $kola u Peruu.!!® U nastavku se nalazi

pregled navedenih projekata s iznosima financijskih sredstava osiguranih tijekom financiranja.

116 Op.cit. Citigroup (2022). [datum pristupa: 6. srpnja 2023.]
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Tablica 4: Pregled izabranih odrzivih (ESG) projekata u kojima je sudjelovao CitiGroup

Projekt

Opis projekta

Uloga
Citigroup u
projektu

1znos
osiguranih
sredstava

Great Cove solarna elektrana

solarna  elektrana u
Pennsylvaniji, SAD s
kapacitetom od 220 MW
(megavata) — razvoj
obnovljivog izvora
energije koji ¢e
elektricnom energijom
opskrbljivati Sveuciliste
u Pennsylvaniji i druge
javne objekte

glavni aranzer
sindiciranog
kredita i jedan
od
kreditodavatelja

90 milijuna
usD

Wildlife Conservation Bond

(WCB)

obveznica koju je izdala
Medunarodna banka za
obnowvu i razvoj (IBRD) i
temeljem cijih sredstava
se financira zaStita 1
povecanje  populacije
ugrozenih vrsta (osobito
crnog  nosoroga) U
podru¢jima  zasSti¢enih
podrucja u Juznoj Africi

agent za
plasman
obveznica

150 milijuna
usD

africka kompanija koja
pomaze stvaranju prilika
za  nezaposlene  —
zaposljavanjem i
edukacijom za
obavljanje  posla u
poljoprivredi

kreditodavatel]

10 milijuna
usD

4 PAYJOY

meksicka fintech
kompanija koja
omogucuje potroSaima
s ogranicenom
kreditnom sposobnoscu
pristup pametnim
mobilnim uredajima i
uplate sredstava u fond
da poboljsaju  svoju
ocjenu kreditnog rizika

kreditodavatelj

100 milijuna
usD

izvor: obrada autora prema podacima iz CitiGroup (2022). 2021 Environmental, Social & Governance Report [e-

publikacija]. preuzeto s: https://www.citi.com/citi/about/esg/downloads.html [datum pristupa: 24. kolovoza 2023.]
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Grupacija CitiGroup je ukljucila i odrzivost u svoje operativno poslovanje. Kako bi ga
unaprijedili postavili su cilj nulte stope emisije staklenickih plinova do 2050. godine, omoguéili
su hibridni model rada svojim zaposlenicima, postavili su cilj da do 2025. godine zapo¢nu
koristiti samo elektricnu energiju iz obnovljivih izvora, ureduju poslovne zgrade da budu
energetski ucinkovite i imaju najviSe stupnjeve energetskih certifikata, pokrenuli su The Citi
Foundation, dobrotvornu organizaciju koja promice ekonomski napredak nerazvijenih podrucja

u svijetu, uveli jednakost placa medu spolovima i druge.

Prema rezultatima stranice KnowESG, koja objedinjuje objave poslovnih subjekata o
odrzivim (ESG) ¢imbenicima te njihove ESG rejtinge, CitiGroup ima prosjecni ESG rejting
(prema dvije rejting agencije: Sustainalytics i MSCI) ili izvrstan ESG rejting (prema agenciji
Refinitiv). U nastavku se nalazi pregled ESG rejtinga prema navedenim ESG rejting agencijama

s opisanim metodologijama izratuna ESG rejtinga.

Sustainalytics'!’ je europska neovisna rejting agencija koja ocjenjuje odrzivost
poslovanja poslovnih subjekata temeljem izloZenosti rizicima odrzivosti (ESG rizicima). Prema
njihovoj metodologiji CitiGroup ima srednju izlozenost ESG rizicima s ocjenom izloZenosti od
27,7 od moguc¢ih 100. Najnizu izloZenost ESG rizicima CitiGroup pokazuje u ekoloskoj (E)
komponenti, no ja¢a mu je izloZzenost u drustvenoj (S) i upravljackoj (G) komponenti. Glavni
razlog tome je visoka razina sklonosti kontroverzama, u kojoj CitiGroup ima ocjenu 4,0 na
ljestvici od 0 do 5.8 Srednja ocjena izlozenosti ESG rizicima je najée$¢e zastupljena medu
svim analiziranim poslovnim subjektima te je ocjena CitiGroup u rangu s prosje¢nom ocjenom

izlozenosti ESG rizicima u bankarskom sektoru.

117 Metodologija Sustainalytics-a u dodjeljivanju ocjene temelji se na Eetirima sastavnicama: materijalnim ESG
rizicima, izloZenosti tim rizicima, upravljanju rizicima i procjeni preostalih rizika kojima se ne moze upravljati.
Ocjene se odreduju po pojedinim komponentama ¢imbenika odrzivosti te se ukupna ocjena ESG rizika dobiva
zbrajanjem ocjena svih komponenata. Ukupna ocjena ESG rizika rangira se na numerickoj ljestvici od nula, $to
predstavlja najnizi rizik, do sto, $to predstavlja najvisi rizik. Unutar te ljestvice razine rizika podijeljene su u pet
kategorija: neznatan rizik (0-10), nizak rizik (10-20), srednji rizik (20-30), visok rizik (30-40) i znacajan rizik
(40+). izvor: Garz, H., Volk, C. (2019): THE ESG RISK RATINGS. [e-publikacija]. preuzeto s:
https://connect.sustainalytics.com/hubfs/INV%20-

%20Reports%20and%20Brochure/Thought%20L eadership/SustainalyticSESGRiskRatings WhitePaperVolume
One_October%202018.pdf [datum pristupa: 23. kolovoza 2023.]

118 gystainalytics (b.d.) Citigroup Inc. dostupno na: https://www.sustainalytics.com/esg-rating/citigroup-
inc/1008269933 [datum pristupa: 23. kolovoza 2023.]
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Slika 3: Rejting ESG rizika grupacije CitiGroup prema Sustainalytics metodologiji

SUSTAINALYTICS METODOL OGIJA

Rejting ljestvica ESG rizika:
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Ukupna ogjena ESG rizika: 27.7 (srednji)

izvor: obrada autora prema podacima s: KnowESG (b.d.) Citigroup Inc. dostupno na:

https://www.knowesg.com/esg-ratings/citigroup-inc [datum pristupa: 23. kolovoza 2023.]

Refinitiv’® je ameri¢ko-britanska kompanija koja se bavi prikupljanjem i objavom
podataka sa svjetskih financijskih trziSta temeljem sluzbenih i nesluzbenih objava poslovnih
subjekata koji sudjeluju na financijskim trzistima. Prema njihovoj metodologiji CitiGroup ima
kategoriju rejtinga izvrstan, s ocjenom 83 od moguéih 100. Najbolju ocjenu pokazuje u
ekoloskoj (E) komponenti, gdje u svim odrednicama (emisije, upotreba resursa i inovacije) je
dobio ocjenu preko 90. Zatim slijedi upravljacka (G) komponenta, s ocjenom 87 od 100, u kojoj
odrednice menadZment i strategija poslovne drustvene odgovornosti imaju ocjenu preko 90, ali
odnos prema vlasnicima znacajno zaostaje s ocjenom od tek 58 od 100. Posljednja prema broju
bodova je drustvena (S) komponenta u kojoj odrednice odnosa prema ljudskim pravima, prema
zaposlenicima 1 prema drustvenoj zajednici imaju izvrsnu ocjenu (preko 90), no znacajno je
losija ocjena (43 od 100) u kategoriji odrZivosti proizvoda i usluga koje CitiGroup nudi. Ukupna

ocjena Citigroup (83 od mogucih 100) rangira grupaciju kao tre¢u od cetiristo Cetrdeset

119 Metodologija Refinitiv-a temelji se na identifikaciji klju¢nih ¢imbenika odrzivosti znagajnih za pojedinu
industriju te koji bi mogli imati utjecaj na financijski rezultat i reputaciju poslovnog subjekta, prikupljanju
podataka o odrzivosti iz objava poslovnih subjekata, ocjeni i davanju pondera utjecaja pojedinog Cimbenika
odrzivosti na poslovanje te na kraju se ukupna ocjena dobiva mnozenjem ocjene utjecaja pojedinog ¢imbenika
odrzivosti s pripadaju¢im ponderom i zbrajanjem tri dobivena produkta. Ponderi ekoloskih i drustvenih ¢imbenika
odreduju se temeljem njihove vaznosti za pojedinu industriju, a ponder upravljackog ¢imbenika je isti za sve
industrije. Ocjene ESG rejtinga poredane su na ljestvici od nula do sto, gdje nula predstavlja najgori rejting, a sto
najbolji rejting. Unutar te ljestvice postoje razredi: slab (0-25), zadovoljavajuci (25-50), dobar (50-75) i izvrstan
rejting (75-100). Poslovni subjekti s vi§im rejtinzima imaju bolje rezultate utjecaja svog poslovanja na odrzivost i
nizu izloZzenost ESG rizicima. izvor: Refinitiv (2022). ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCE
SCORES FROM REFINITIV [e-publikacija] preuzeto S:
https://www.refinitiv.com/content/dam/marketing/en_us/documents/methodology/refinitiv-esg-scores-
methodology.pdf [datum pristupa: 23. kolovoza 2023.]
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analiziranih poslovnih subjekata koji se bave investicijskim bankarstvom i drugim

investicijskim uslugama.

Slika 4: ESG rejting grupacije CitiGroup prema Refinitiv metodologiji

REFINITIV METODOLOGIJA

Rejting ljestvica udinka na odrZivost poslovanja:
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Ukupna ESG ocjena:

izvor: obrada autora prema podacima s: KnowESG (b.d.) Citigroup Inc. dostupno na:

https://www.knowesg.com/esg-ratings/citigroup-inc [datum pristupa: 23. kolovoza 2023.]

MSCI (Morgan Stanley Capital International)'?° je ameri¢ka kompanija koja se bavi
istrazivanjem ulaganja i objavljuje indekse, izraCunava rizike te druge rezultate ulaganja,
ukljucujuéi i ocjene odrzivosti ulaganja. Prema MSCI metodologiji CitiGroup ima ocjenu A
¢ime pripada u skupnu poslovnih subjekta koji su osrednje ukljucili ¢imbenike odrzivosti u
svoje poslovanje. U svom poslovanju CitiGroup se posebno isti¢e financiranjem projekata s
pozitivnim utjecajem na okoli§ te privatnoS¢u i sigurnoS¢u podataka klijenata, dok manje

kvalitetan pristup imaju u korporativnom upravljanju, financijskom zasticeno$¢u svojih

120 MSCI svoju ocjenu odrzivosti temelji na materijalnim rizicima i prilikama odrZivosti te za odredivanje kona¢ne
ocjene uzima ponderiranu aritmeticku sredinu ocjena pojedinih ¢imbenika odrzivosti. Kona¢na ocjena moze se
nalaziti u rasponu od jedan do deset te su ocjene podijeljene u sedam razreda relativno prema industrijskim
standardima i rezultatima konkurenata: rejtinzi CCC (0-1,43) i BB (1,43-2,86) pripadaju poslovnim subjektima
koji sporo uklju¢uju ¢imbenike odrzivosti u svoje poslovanje, rejtinzi BB (2,86-4,29), BBB (4,29-5,71) i A (5,71-
7,14) osrednje ukljucuju ¢imbenike odrzivosti u svoje poslovanje i rejtinzi AA (7,14-8,57) i AAA (8,57-10,0) su
vodeée kompanije u svojim industrijama po ukljuéivanju ¢imbenika odrzivosti u svoje poslovanje. Klimatska
ocjena koju izraéunava MSCI temelji se na cilju Pariskog sporazuma da se poviSenje atmosferske temperature
ograni¢i na 2°C do 2050. godine. Glavne sastavnice u izracunu klimatske ocjene su dio proraéuna namijenjen za
smanjenje ugljiénog otiska i projicirane emisije ugljikovog dioksida u atmosferu. Klimatska ocjena pokazuje za
koliko stupnjeva Celzijevih bi se povisila svjetska atmosferska temperatura ukoliko bi cijelo svjetsko gospodarstvo
imalo iste karakteristike ograni¢avanja uglji¢nog otiska (dio prora¢una namijenjen za njegovo smanjenje i trenutna
emisija ugljikovog dioksida u atmosferu) kao i analizirani poslovni subjekt. izvor: MSCI (2021). MSCI ESG
Ratings Methodology [e-publikacija] preuzeto s: https://www.msci.com/documents/1296102/15388113/ESG-
Ratings-Methodology-Exec-Summary.pdf [datum pristupa: 23. kolovoza 2023.]
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klijenata, ukljuCenosti svih drusStvenih skupina u pristupu njihovim proizvodima i razvoju
ljudskih resursa, $to pogorsava njihov ESG rejting. Prema klimatskom pokazatelju CitiGroup
ima neuskladen procijenjen porast atmosferske temperature uslijed svojih poslovnih aktivnosti

do 2050. godine, koji iznosi 2,7°C, s ciljem Pariskog sporazuma, a koji je definiran na 2°C.

Slika 5: ESG rejting grupacije CitiGroup prema MSCI metodologiji

MSCI METODOLOGIJA
ESG rejting ljestvica:
BB BBB A AA AAA
spor osrednji predvodnik

Ukupna ESG ocjena: A (osrednji)

Klimatska ljestvica:

sporo neuskladeno uskladeno

Porast temperature: 2,7°C (nenskladeno)

izvor: obrada autora prema podacima s; KnowkESG (b.d.) Citigroup Inc. dostupno na:

https://www.knowesg.com/esg-ratings/citigroup-inc [datum pristupa: 23. kolovoza 2023.]

Rezultati navedenih rejting agencija (Sustainalytics, Refinitiv i MSCI) pokazuju
znaCajno razli€ite ocjene za isti poslovni subjekt. Razlog razli¢itih rejtinga je razliCita
metodologija koju koriste rejting agencije, a koja ukljucuje razli¢ite izvore podataka, razlicite
varijable koje se koriste u odredivanju i izracunu ocjena te razli¢itim parametrima koji na kraju
odreduju ESG rejting poslovnog subjekta.’?®  Za dobivanje kvalitetnijih informacija o
odrzivosti poslovanja pojedinog poslovnog subjekta nuzno je ujednaCavanje parametara
procjene odrzivosti te usuglasavanje i razvoj metoda mjerenja realiziranih u¢inaka na okoliS 1

drustvo.

CitiGroup je primjer financijske institucije koja je ukljucila nacela odrzivosti u sve sfere
svoga poslovanja. Tako jo$ uvijek financira segmente koji ne podlijezu odrzivom (ESG)
poslovanju, u svom portfelju stvara sve veci prostor za projekte koji obecavaju dugorocno

odrzive rezultate, i financijski i one koji utjecu na okolinu i drustvo.

121 KnowESG (b.d.) Citigroup Inc. dostupno na: https://www.knowesg.com/esg-ratings/citigroup-inc [datum
pristupa: 6. srpnja 2023.]
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4.2. Analiza odrzivog djelovanja europske banke na primjeru BNP Paribas
Europska Unija se isti¢e kao lider u podru¢ju odrzivih (ESG) ulaganja. S trenutno
najdetaljnije razradenom taksonomijom i regulacijom, otvorila je put kvalitethom razvoju
odrzivih (ESG) ulaganja, koja bi mogla postati i dominantni oblik ulaganja. Uz podrsku
naddrzavnih i drzavnih vlasti, javila se podrska i srediSnjih banaka, koje se trude nepristrano

usmijeriti poslovne banke na njihovo odrzivije djelovanje.

Prema rezultatima organizacije Positive Money u njihovom godi$njem izvje$¢u The
Green Central Banking Scorecard 2022 posebno se isti¢e francuska srediSnja banka, Banque
de France, koja se nasla na prvom mjestu po pokazateljima odrzivosti. Europska sredi$nja
banka nalazi se na ¢etvrtom mjestu. Razlog prednosti francuske srediSnje banke pred ostalim
sredi$njim bankama eurosustava je zbog najkonkretnijih poduzetih mjera u sferi smanjivanja
utjecaja na klimatske promjene.?? 1z takve predanosti odrzivog poslovanja sredisnje banke,
proizlazi ¢injenica da je Francuska zemlja s financijskim sustavom koji prednjaci u podrzavanju
odrzivosti. Medu zemljama G20 ima najnapredniji sustav politika vezan uz odrziva (ESG)
ulaganja koji se temelji na upravljanju utjecaja na globalno zatopljenje i smanjenje koristenja
fosilnih goriva.'? Strategija podrike odrzivim ulaganjima francuske sredi$nje banke temelji se
na tri stupa: (1) klimatskim ciljevima, (2) uklju¢ivanju kriterija odrZivosti u upravljanje
vlastitom financijskom imovinom i (3) utjecaju na upravljacku komponentu poslovnih
subjekata Cije dionice posjeduje.’?* Do 2022. godine francuska sredisnja banka je ulozila 1,95
milijardi eura u zelene obveznice i fondove usmjerene ekoloskoj i energetskoj tranziciji te je

ulozila 160 milijuna eura u drustveno odrzive obveznice. 1?°

BNP Paribas je globalna banka i najveca francuska banka osnovana 2000. godine sa
sjediStem u Parizu. Trenutno slovi kao jedna od vodecih banaka na trzistu odrZivih (ESQG)
ulaganja te je jedna od prvih banaka koja je pocela ukljucivati odrzivost u poslovanje u 2006.
godini, no u njenim ciljevima je i dalje postavljeno da Zeli postati trziSnim liderom u podrucju
odrzivih (ESG) financija. Kao trziSni lider postavila bi tranziciju prema viSe ekoloski

osvijestenom gospodarstvu svjetskim prioritetom.

122 Op. cit. Positive Money (2022). [datum pristupa: 5. srpnja 2023.]

123 Op. cit. Positive Money (2022). [datum pristupa: 5. srpnja 2023.]

124 Banque de France (2023). Responsible Investment Report 2022 [e-publikacija]. preuzeto s:
https://publications.bangue-france.fr/sites/default/files/medias/documents/ir 2022 _web_en.pdf [datum pristupa:
5. srpnja 2023.]

125 Op. cit. Banque de France (2023). [datum pristupa: 5. srpnja 2023.]
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BNP Paribas djeluje tako da osigurava da njihovi Kklijenti imaju pozitivan utjecaj na
drustvo i okoli§. To ¢ine financiranjem niskouglji¢nih tehnologija, ulaganjem u odrzivu
infrastrukturu, ulaganjem u projekte koji u obzir uzimaju bioraznolikost, ulaganjem u projekte

koji omoguéuju pravednu gospodarsku tranziciju u zemljama u razvoju.t?

Osim stvaranja odrzivih financijskih proizvoda, BNP Paribas podrzava niz inicijativa i
inovacija koje su usmjerene na izazove koji proizlaze iz klimatskih promjena s jasnim ciljem

financiranja uglji¢no-neutralnog gospodarstva do 2050. godine.
Kao glavni ciljevi banke u suocavanju s klimatskim izazovima navedeni su:
- klimatska i energetska tranzicija u svim segmentima poslovanja grupe,
- Clanstvo u savezima za ugljicno neutralno gospodarstvo,
- potpora energetskoj tranziciji klijenata i

- smanjenje kreditne izlozenosti industrijama povezanim s fosilnim gorivima.

Kvantitativno i financijski su ti ciljevi izrazeni kao:

- do 2025. godine mobilizacija 350 milijardi eura kroz kredite i izdanja obveznica

koji pokrivaju ¢imbenike odrzivosti,

- do 2025. godine postizanje razine ulaganja u odrzive (ESG) 1 drustveno odgovorne

projekte od 300 milijardi eura.'?’

U svom poslovanju BNP Paribas prepoznao je fizicke i tranzicijske rizike kao glavne
rizike koji bi mogli uzrokovati znacajne poremecaje i gubitke u poslovanju banke. Posljedice
klimatskih promjena na poslovanje banke bi se dakle mogle materijalizirati kao financijski i
nefinancijski rizici. Rizici koje induciraju klimatski rizici su strateski rizik, komercijalni rizik,
rizik druge ugovorne strane, rizik namire, reputacijski rizik, rizik likvidnosti, trzi$ni rizik i
operativni rizik. Kao institucija, banka je izlozena fizickim i tranzicijskim rizicima izravno

(putem vlastitog operativnog poslovanja i imovine) te neizravno (putem financiranja i

126 BNP Paribas (2022). 2021 INTEGRATED REPORT [e-publikacija]. preuzeto s: https:/integrated-
report.bnpparibas/2021/page/1/ [datum pristupa: 5. srpnja 2023.]

127 BNP Paribas (2022). 2021 TCFD REPORT [e-publikacija]. preuzeto s: https://cdn-
group.bnpparibas.com/uploads/file/tcfd_report 2021 eng.pdf [datum pristupa: 5. srpnja 2023.]
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investitorskih aktivnosti). BNP Paribas je ukljucila ove rizike u okvire upravljanja rizicima te

razvija kvantitativne metode i indikatore za procjenu klimatskih rizika.1?8

Sto se ti¢e kreditne aktivnosti, BNP Paribas trenutno smanjuje udio financiranja
proizvodaca elektricne energije koji su glavni zagadivaci okoliSa, kao Sto je proizvodnja
elektri¢ne energije iz ugljena, nekonvencionalnih hidrokarbonskih tehnologija i sli¢no, te
smanjuje udio kreditne izloZenosti naftnoj industriji i industriji prirodnog plina. Izmedu 2015.
1 2021. godine banka je smanjila kreditnu izlozenost proizvodaca elektri¢ne energije koji su
zagadivaci okoliSa za 47% te povecala potporu proizvodacima elektri¢ne energije iz obnovljivih
izvora kroz kreditnu izloZenost sa 7,2 milijardi eura na 18,6 milijardi eura.’?® Kao potpisnica
Net-Zero Banking Alliance-a, saveza formiranog od strane Ujedinjenih naroda i kojemu je cilj
stvaranje uglji¢no neutralnog gospodarstva do 2050., BNP Paribas je obvezna dio svoje imovine
namijenjeniti financiranju odrzivih (ESG) projekata. Prora¢un za odrziva (ESG) ulaganja za
ekolosku tranziciju na Ciste izvore energije, bioraznolikost, lokalni razvoj i1 pozitivan drustveni
utjecaj trenutno u BNP Paribasu iznosi 450 milijardi eura.’*® Ulaganja banke u odrzive fondove
zauzimaju 84% portfelja (121,9 milijardi eura) UCITS fondova kojima upravlja BNP Paribas.
Banka je svoja ulaganja u odrZive fondove podijelila u Cetiri kategorije: ESG ukljucivi fondovi,
zeleno licencirani fondovi, posebno tematski opredijeljeni odrzivi fondovi i impact fondovi

(fondovi s pozitivnim utjecajem).!3!

Podrska odrzivosti provodi se kroz pet segmenata: korporativno i institucionalno
bankarstvo, komercijalno i osobno bankarstvo, ulaganja i instrumenti osiguranja te operativno

poslovanje. Pregled strategija po segmentu dan u tablici u nastavku.

128 Op. cit. BNP Paribas (2022). [datum pristupa: 5. srpnja 2023.]

129 Op. cit. BNP Paribas (2022) [datum pristupa: 5. srpnja 2023.]

130 Op. cit. BNP Paribas (2022) [datum pristupa: 5. srpnja 2023.]

131 BNP Paribas (b.d.) Responsible savings and investments. dostupno na: https:/group.bnpparibas/en/our-
commitments/transitions/responsible-savings-and-investments [datum pristupa: 5. srpnja 2023.]
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Tablica 5. Strategije segmenata poslovanja banke BNP Paribas u podrzavanju odrZivosti

Segment Korporativno i | Komercijalno i | Ulaganja i | Operativno
poslovanja institucionalno 0sobno bankarstvo instrumenti poslovanje
bankarstvo osiguranja
Strategije - Financiranje Financiranje - Suradnja s| - Smanjenje
podrske obnovljivih energetske izdavaéima kako emisije
odrzivosti izvora energije tranzicije malog bi se potaknula stakleni¢kih
- Razvoj zelenih i srednjeg njihova plinova i
financijskih poduzetniStva energetska ostalin  tvari
instrumenata Financiranje tranzicija kao  rezultat
- Razvoj ponude energetske - Zelena ulaganja operativnog
odrzivih tranzicije sektora (indeksi, poslovanja
kreditnih kuc¢anstva fondovi) - Potpora za
proizvoda Razvoj odrzivih | - Razvoj odrzivih odrzivu
prilagodene ulagackih nekretninskih mobilnost
razli¢itim proizvoda za rjeSenja zaposlenika
sektorima male ulagatelje - Potpora - Edukacija i
inovacijama podizanje
koje  promicu svjesnosti
energetsku i zaposlenika o
ekolosku odrzivosti
tranziciju

izvor: obrada autora prema BNP Paribas (2022). 2021 TCFD REPORT [e-publikacija]. preuzeto s: https://cdn-
group.bnpparibas.com/uploads/file/tcfd_report 2021 eng.pdf [datum pristupa: 5. srpnja 2023.]

Najznacajnije djelovanje BNP Paribas ocituje se kroz sektore Kkorporativnog i
institucionalnog bankarstva te ulaganja i instrumenata osiguranja kroz koje se nude odrziva
financijska rjeSenja za institucionalne investitore i velike kompanije. Neki od proizvoda koji se
nude su: zeleni, druStveni i odrzivi krediti ili obveznice te krediti povezani s odrzivosc¢u (engl.
sustainability linked loans) i obveznice povezane s odrzivoséu (engl. sustainability linked
bonds). BNP Paribas se postavio kao trzi$ni lider pri izdavanju obveznica povezanih s
odrzivo$éu te prednjaci na europskom trzistu (EMEA bonds) sa 116 izdanja u vrijednosti od 33
milijardi dolara i na svjetskom trzistu (sustainability linked bonds) s 48 izdanja u vrijednosti od

6 milijardi dolara.'®2

Kao istaknute transakcije u 2022. godini u aktivnosti BNP Paribas navode se izdanje

obveznica povezanih s odrzivo$c¢u za L 'Oréal u iznosu od 1,25 milijardi eura te davanje kredita

132 BNP Paribas (b.d.) Sustainable bond markets: experts predict a bumper year ahead. dostupno na:
https://cib.bnpparibas/sustainable-bond-markets-experts-predict-a-bumper-year-ahead/ [datum pristupa: 5. srpnja
2023.]
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povezanog s odrzivosc¢u farmaceutskoj kompaniji Lundbeck i kompaniji Stevanato, ulaganje u

projekt Le Printemps des Terres. Pregled navednih projekata nalazi se u dolje prikazanoj tablici.

Tablica 6. Pregled izabranih odrzivih (ESG) projekata u kojima je sudjelovao BNP Paribas

Projekt

Opis projekta

Uloga
Citigroup u
projektu

1znos
osiguranih
sredstava

L’Oréal obveznice povezane s
odrzivo$¢u (engl. sustainability-

linked bonds)

LOREAL

sredstva pribavljena
izadnjem obveznica iskoristit
¢e se za unaprjedenje
proizvodnje u vidu
smanjenja emisije
staklenickih plinova i razvoja
odrzivije ambalaze
proizvoda

koordinator i
jedan od
agenata za
plasman
obveznica

1,25 milijardi

EUR

Lundbeck

danska farmaceutska
kompanija koja se bavi
razvojem terapija za lijeCenje
bolesti mozga — poseban
revolving kredita za
financiranje  istrazivackih
projekata

kreditodavatelj

1,5 milijardi

EUR

Le Printemps des Terres

francuska poljoprivredna
kompanija  koja  kupuje
poljoprivredna zemljista,
mocvarna podrucja i Sume u
loSem stanju te ih sa
partnerima
poljoprivrednicima obnavlja
i prenamjenjuje u
poljoprivredno iskoristiva
podrudja na odrziv nacin

ulagatelj

200 milijuna

EUR

Stevanato

transformacija ~ poslovnog
modela talijanske
farmaceutske kompanije na
odrzivije prakse (obnovljivi
izvori energije, poboljSanje
upravljanja otpadom,
tehnoloski napredak
proizvodnje) 1 Sirenje na
nova trzista

kreditodavatelj

70  milijuna

EUR

izvor: obrada autora prema podacima iz BNP Paribas (2022). 2021 TCFD REPORT [e-publikacija]. preuzeto s:

https://cdn-group.bnpparibas.com/uploads/file/tcfd_report 2021 eng.pdf [datum pristupa: 23. kolovoza 2023.]
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Prema rezultatima stranice KnowESG, BNP Paribas ima izvrstan ESG rejting (prema
dvije rejting agencije: Refinitv i MSCI) ili prosjecan ESG rejting (prema agenciji
Sustainalytics).®*® U nastavku se nalaze ESG rejtinzi i komentari ocjena navedenih rejting
agencija.

Agencija Sustainalytics!3

je dodijelila srednju ocjenu izloZenosti ESG rizicima za
banku BNP Paribas s ocjenom 25,1 od mogué¢ih 100. Najmanju ranjivost pokazuje prema
rizicima ckoloske (E) komponente, dok je prema u drustvenoj (S) i upravljackoj (G)
komponenti viSe izloZen rizicima. Jaca izlozenost ovim rizicima proizlazi iz pojacane sklonosti
kontroverzama, s ocjenom 3,0 na ljestvici od 0 do 5, dok je prosje¢na ocjena grupe usporedivih
poslovnih subjekata 2,2. Sa srednjom izloZenosti ESG rizicima BNP Paribas pripada u

najzastupljeniju skupinu banaka po izlozenosti ESG rizicima.

Slika 6: Rejting ESG rizika banke BNP Paribas prema Sustainalytics metodologiji

SUSTAINALYTICS METODOL OGIJA

Rejting ljestvica ESG rizika:

neznatan nizak srednji visok znacéajan

E 113
5 11.2
G HE 1206

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Ukupna ocjena ESG rizika: 25,1 (srednji)

izvor: obrada autora prema podacima s: KnowESG (b.d.) BNP Paribas. dostupno na:

https://www.knowesg.com/esg-ratings/bnp-paribas [datum pristupa: 23. kolovoza 2023.]

Prema Refinitiv**® metodologiji BNP Paribas je ocijenjen izvrsnim rejtingom s ocjenom
95 od 100. Izvrsne rezultate (s ocjenom preko 90) pokazuje prema svima trima komponentama
— ekoloskoj (E), drustvenoj (S) 1 upravljackoj (G). Neznatno niZa razina ocjena moze se uociti

jedino kod upravljacke (G) komponente zbog slabije ocjene odnosa prema vlasnicima, s

133 KnowESG (b.d.) BNP Paribas. dostupno na: https://www.knowesg.com/esg-ratings/bnp-paribas [datum
pristupa: 6. srpnja 2023.]

134 Za opis metodologije vidi fusnotu 117

135 Za opis metodologije vidi fusnotu 119
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ocjenom 79 od moguc¢ih 100. S ovim rezultatima, BNP Paribas je ocijenjena kao najbolja od

svih rangiranih banaka prema ucinku na odrzivost poslovanja.

Slika 7: ESG rejting banke BNP Paribas prema Refinitiv metodologiji

REFINITIV METODOLOGIJA

Rejting ljestvica ué¢inka na odrzivost poslovanja:

slab zadovoljavajuéi dobar izvrstan

E I a4
S I 90
G I 03

0 10 20 30 40 350 60 70 80 90 100

Ukupna ESG ocjena:

0-25 25-50 50-75 75-100

izvor: obrada autora prema podacima s: KnowESG (b.d.) BNP Paribas.

https://www.knowesg.com/esg-ratings/bnp-paribas [datum pristupa: 23. kolovoza 2023.]

dostupno  na:

Prema MSCI metodologiji**® ocjenjivanja poslovnih subjekata prema njihovom

uklju¢ivanju ¢imbenika odrzivosti u svoje poslovanje BNP Paribas je ocijenjena kao

predvodnik svoje industrije s ocjenom AA. Kao predvodnikom u odrzivom poslovanju BNP

Paribas se posebno istice po korporativnom upravljanju i financiranjem projekata koji imaju

pozitivan u¢inak na okolinu i zajednicu. No gledaju¢i klimatski pokazatelj, BNP Paribas svojim

poslovanjem pokazuje da ¢e njegovo procijenjeno poveéanje atmosferske temperature iznositi

2,5°C, §to znaci da poslovanje BNP Paribas nije u potpunosti uskladeno s ciljevima Pariskog

sporazuma (povecanje atmosferske temperature do 2050. za 2°C).

136 Za opis metodologije vidi fusnotu 120
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Slika 8: ESG rejting banke BNP Paribas prema MSCI metodologiji

MSCI METODOLOGIJA
ESG rejting ljestvica:
BB BBB A AA AAA
spor osrednji predvodnik

Ukupna ESG ocjena: BRSNS

Klim atska ljestvica:

>2°C- <3,85°C <2°C

sporo neuskladeno uskladeno

Porast temperature: 2,5°C (nenskladeno)

izvor: obrada autora prema podacima s; KnowESG (b.d) BNP Paribas. dostupno na:

https://www.knowesg.com/esg-ratings/bnp-paribas [datum pristupa: 23. kolovoza 2023.]

Odrzivo poslovanje BNP Paribas prepoznato je na trzistu te je banka u 2021. godini
osvojila nagrade za ,,Najbolju banku na svijetu za odrzivo financiranje®, ,,Najbolju banku za
upravljanje ESG podacima i tehnologijom* i ,,Najbolju banku za privatno poduzetnistvo™ od

strane Casopisa Euromoney.

4.3.Stanje na hrvatskom financijskom trzistu u podrsci odrzivim ulaganjima

U Republici Hrvatskoj odrziva (ESG) ulaganja jos su u zacetcima svog razvoja. Drustveno
odgovorno poslovanje banaka zapocelo je sredinom 2000.-ih kada je krenula obveza
nefinancijskog izvjestavanja o drustvenoj odgovornosti na hrvatskom trzistu.'*” Daljnjim
razvojem financijskog trzista, ulaskom u Europsku Uniju i eurozonu postupno se segment
odrzivih (ESG) ulaganja razvija. Plodnim tlom za poticanjem odrzivog razvoja u Hrvatskoj
podupire i ¢injenica da Hrvatska pokazuje izrazitu ranjivost odrzivim (ESG) rizicima prema
svim klju¢nim odrednicama Europskog zelenog plana — samodostatnosti u proizvodnji hrane,

energetskoj sigurnosti, preobrazbi industrije i pravednoj zelenoj tranziciji.3®

Obzirom da je hrvatsko gospodarstvo Cesto zrtva nejasnih i nekonzistentnih ekonomskih

razvojnih politika, orijentacija na odrziva ulaganja mogla bi biti odlicna moguénost za

137 Op. cit. IvaniSevi¢ Hernaus, A. (2016) [datum pristupa: 6. srpnja 2023.]
138 Mackié¢, V., Matutinovi¢, I., Recher, V. (2020). OdrZivi razvoj u Hrvatskoj i Europski zeleni plan. Zagreb:
Friedrich-Ebert-Stiftung
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transformaciju hrvatskog gospodarstva, ali 1 moguénost njegovog pozicioniranja na svjetskom

investitorskom trzistu. 13°

Hrvatska narodna banka uvodenjem eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj postala
je dio eurosustava te stoga je obvezna provoditi monetarne i ostale politike Europske sredisnje
banke. U 2022. godini izdala je svoje prvo Klimatsko izvjesce u sklopu GodisSnjeg izvjesca
2022. u kojem je objavila svoje pokazatelje i ciljeve kao dio strategije zelenog srediSnjeg
bankarstva. Pokazatelji koji su objavljeni u Klimatskom izvje$¢u su ponderirani prosjecni
intenzitet ugljika (engl. Weighted Average Carbon Intensity, WACI), ukupna apsolutna emisija
staklenickih plinova (engl. Total Carbon Emissions, TCE), uglji¢ni otisak (engl. Carbon
Footprint, CF), uglji¢ni intenzitet (engl. Carbon Intensity, CI), proizvodne emisije, emisije
potrosnje i emisije srediSnje drzave. Klimatski pokazatelji u ovom izvjeséu odnose se samo na
portfelj neto medunarodnih pricuva, koji se sastoji najve¢im dijelom od najsigurnijih 1 vrlo

likvidnih financijskih instrumenata, najvise drzavnih vrijednosnih papira.

Slika 9: Klimatski pokazatelji neto medunarodnih pricuva na dan 31. prosinca 2022.

Drzavni izdavatelji Ostali izdavatelji

Vrijednosni papiri drzava i drzavnih
institucija

Vrijednosni .
Pt " Osigurane
i L Emisija Ukupno papiri med. fin. obveznice
Proizvadna Emisija srediZnje inst. i agencija
emisija potroinje x
drzave
Veli€ina portfelja 10,8 72 6,8 0,4
(mird. EUR)
WACI
(tC02e po mil. EUR 1811 107 874 31 3,2 0.9
prihoda, PPP BDP-3, 100% 100% 100% 60% 59% 78%
stanovniku ili potro3nji)
19509522 23024351 874 2428 2297 131
TCE (tC02e) 100% 100% 100% 42% 42% 56%
Ugljicni otisak (tC0O2e 1811 2137 874 01 01 0,0
po mil. EUR ulaganja) 100% 100% 100% 42% 42% 56%
Ugljiéni intenzitet
(tCOZe po mil. EUR 1811 10,2 874 37 43 11
prihoda, PPP BDP-3, 100% 100% 100% 100% 42% 56%

stanovniku ili potrognji)

izvor: Hrvatska narodna banka (2022) Godisnje izvjesce 2022. [e-publikacija]. dostupno na:
https://www.hnb.hr/documents/20182/4684927/h-gi-2022.pdf/7b25e6b9-f05d-3d00-573b-643f2d08fcfl [datum
pristupa: 14. srpnja 2023.]

U razdoblju od 2020. do 2022. zabiljezen je pad ponderiranog prosje¢nog intenziteta ugljika
(WACI), uglji¢nog otiska (CF) i ugljiénog intenziteta (Cl) zbog promjene metodologije

139 Op. cit. Ridzak, T., Zigman, A. (2020) [datum pristupa: 20. lipnja 2023.]
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izraCuna, dok pokazatelj ukupne apsolutne emisije stakleni¢kih plinova (TCE) je porastao zbog

rasta neto medunarodnih pric¢uva.4

Slika 10: Kretanje klimatskih pokazatelja medunarodnih pricuva za ostale izdavatelje

g 40 o = ponderirani prosjeéni intenzitet ugljika
o (WACI)
E- 35 )y — 250 = uglji€ni otisak (CF)
5 30 / = ugljiéni intenzitet (C1)
o 15 mp = ukupna apsolutna emisija stakleni¢kih
/ plinova (TCE rhs)
20 / 150
15
) — 100
10
05 — 50
00 + f f + 0
2020. 2021 2022,

izvor: Hrvatska narodna banka (2022) Godisnje izvjesée 2022. [e-publikacija]. dostupno na:
https://www.hnb.hr/documents/20182/4684927/h-gi-2022.pdf/7b25e6b9-f05d-3d00-573b-643f2d08fcf1
[datum pristupa: 14. srpnja 2023.]

Zbog prepoznavanja vaznosti ukljuéivanja ¢imbenika odrzivosti i politika Europske
srediSnje banke u vezi poslovnih procesa banaka, Hrvatska narodna banka je u 2022. godini
odrzala radionice u vezi regulatornog okvira i dobrih praksi odrzivog poslovanja za kreditne
institucije u Republici Hrvatskoj. Analiza poslovanja hrvatskih kreditnih institucija od strane
Hrvatske narodne banke pokazala je da postoji odredena razina spoznaje o ¢imbenicima
odrzivosti medu kreditnim institucijama, ali, na primjer, samo jedna kreditna institucija od
petnaest postojec¢ih je ukljucila okolisne rizike u upravljanje rizicima te samo dvije kreditne

institucije imaju jasno definirane odgovornosti za upravljanje okoli$nim rizicima.!4!

140 Hrvatska narodna banka (2022) Godisnje izvjesce 2022. [e-publikacija]. dostupno na:
https://www.hnb.hr/documents/20182/4684927/h-gi-2022.pdf/7b25e6b9-f05d-3d00-573b-643f2d08fcfl [datum
pristupa: 14. srpnja 2023.]

141 Op. cit. Hrvatska narodna banka (2022) [datum pristupa: 14. srpnja 2023.]
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Slika 11: Ukljucenost okolisnih rizika u poslovanje kreditnih institucija u Republici Hrvatskoj

Uklju€enost okalisnih rizika u Uklju€enost okolisnih rizika u okvire
okvire za upravljanje rizicima za sklonost preuzimanju rizika
W da
M ne da
djelomicno
djelomicno
ne
0 1 2 3 4 5 6 7
od 15 banaka
Jasno definirane odgovornosti Jasno definirane odgovornosti za izvjeitavanje
za upravljanje okoliZnim rizicima rukovodstva o izloZenosti okoliSnim rizicima
W da
M ne da
djelomiéno
djelomiéno
ne
0 2 4 6 ) 10

od 15 banaka
izvor: Hrvatska narodna banka (2022) Godisnje izvjesée 2022. [e-publikacija]. dostupno na:
https://www.hnb.hr/documents/20182/4684927/h-gi-2022.pdf/7b25e6b9-f05d-3d00-573b-643f2d08fcf1
[datum pristupa: 14. srpnja 2023.]

Kao ciljeve svog djelovanja kao zelene sredisnje banke Hrvatska narodna banka navodi: (1)
produbljivanje razumijevanja uc¢inaka klimatskih promjena na portfelje kojima upravlja, (2)
identifikaciju izazova i rjeSenja te poboljsanje analize s ciljem evaluacije potencijalne
izlozenosti portfelja kojima upravlja HNB klimatskim rizicima uzevs$i u obzir kvalitetu,
pouzdanost i dostupnost relevantnih podataka te promicanje uskladenosti izvjeStavanja s
preporukama eurosustava o utjecajima na klimu i drugim Cciniteljima povezanima S
odrzivoséu. 142

Sto se ti¢e investitorske uloge u odrzivim (ESG) ulaganjima, CFA Hrvatska (2021) napravila
je istrazivanje medu institucionalnim investitorima, koje u Republici Hrvatskoj cine
investicijski i mirovinski fondovi, o odrzivim (ESG) fondovima. Od svih ponudenih odrzivih

(ESG) fondova u Hrvatskoj, c¢ak 56% imovine tih fondova nije svrstano u kategoriju koju

142 Op. cit. Hrvatska narodna banka (2022) [datum pristupa: 14. srpnja 2023.]
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propisuje Uredba SFDR, ve¢ se naj¢esc¢e imovina odrzivih (ESG) fondova deklarira kao

,mainstream* proizvod, bez posebnog naglaska na odrzivoj (ESG) komponenti.'*3

Trziste odrzivih (ESG) ulaganja u Republici Hrvatskoj jo§ je uvijek slabo razvijeno.
Cimbenici odrzivosti su se poceli uvoditi u praksu kreditnih institucija, ali uglavnom kao
komponenta upravljanja rizikom, a ne kao pokreta¢ i orijentir ulaganja, koja rezultiraju i
rezultatima koji nisu samo financijski. Pretrazivanjem web-stranica kreditnih institucija uoceno
je da samo dvije nude i detaljnije razraduju odrziva (ESG) ulaganja i financiranje, Sto je
pokazala i analiza Hrvatske narodne banke, dok sve banke se pridrzavaju obveze godis$nje
objave izvjeS¢a o odrzivosti poslovanja. U nastavku slijedi pregled ukljucivanja modela
odrzivog poslovanja i odrzivog (ESG) financiranja u praksi hrvatske razvojne banke i velikih

hrvatskih banaka.

Hrvatska banka za obnovu i razvitak (HBOR) ima posebnu ulogu poticanju odrZivog razvoja
kao izvozna i razvojna banka u Republici Hrvatskoj. U svrhu jaceg poticanja konkurentnosti 1
i odrzivosti hrvatskog gospodarstva kroz poticanje malog i srednjeg poduzetniStva, srednje
velikih i1 velikih poduzeéa, izvoznika, jedinica lokalne i podru¢ne samouprave te drugih
gospodarskih sudionika, HBOR je u razvoj svojih proizvoda ukljucio i ¢imbenike odrzivosti.
U 2021. godini zapoceo je projekt ,.Zaokret HBOR-ovih aktivnosti prema odrzivom
financiranju i zelenoj tranziciji* kojom prilagodava svoje poslovanje zahtjevima regulative o
odrzivosti 1 odrZzivom financiranju. Kao glavne strategije politike HBOR-a u odrzivom
financiranju navode se: (1) osiguranje sredstava za financiranje niskouglji¢nih projekata, (2)
gradnja internih kapaciteta stru¢nosti za pokretanje i provedbu odrzivih (ESG) ulaganja, (3)
integracija rizika odrzivosti u poslovne procese i (4) razvoj partnerstva s lokalnim, regionalnim
i medunarodnim sudionicima u odrzivom financiranju.!** HBOR ima i vaznu ulogu u
provodenju i poticanju mjera iz hrvatskog Nacionalnog plana oporavka i otpornosti (NPOO),
temeljem kojih za projekte koji ukljucuju cimbenike odrzivosti nudi usluge izravnog
kreditiranja, subvencioniranja kamatnih stopa, izdavanja jamstva za investicijske kredite te

ulaganje u instrumente vlasni¢kog i kvazivlasni¢kog financiranja.}*® U odrZivom poslovanju

143 CFA Hrvatska (2021). ESG regulativa i implikacije za domace trziste kapitala. [e-publikacija] dostupno na:
https://www.cfacroatia.org/_files/ugd/64916a f03014e5alc94dbcaac69767ebe80219.pdf [datum pristupa: 28.
lipnja 2023.]

144 HBOR (2023). IZVJESCE O ODRZIVOSTI 2022. [e-publikacija] dostupno na:
https://www.hbor.hr/UserDocslmages/Odr%C5%BEivost/HBOR%20izvjesce%200%200drzivosti%202022_fina
I.pdf?vel=3110274 [datum pristupa: 20. kolovoza 2023.]

145 Poslovni dnevnik (2023). Tvrtke s boljim ESG pokazateljima mogu se jednostavnije i povoljnije financirati.
dostupno na: https://www.poslovni.hr/domace/tvrtke-s-boljim-esg-pokazateljima-mogu-se-jednostavnije-i-
povoljnije-financirati-4391846 [datum pristupa: 20. kolovoza 2023.]
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HBOR-a isti¢e se i kreditna linija za financiranje prirodnog kapitala (engl. Natural Capital
Financing Facility - NCFF) koju je u 2022. provodio zajedno s Europskom investicijskom
bankom (EIB), a ¢ija su sredstva namijenjena za o¢uvanje i odrzivo koristenje prirodnih resursa.
U sklopu tog programa, osim osiguravanja sredstava s povoljnijim uvjetima kreditiranja,

korisnicima kredita su bile osigurane i savjetodavne usluge vezane uz projekte odrzivosti.'4®

Zagrebacka banka je po velicini aktive najveca banka u Republici Hrvatskoj s imovinom od
preko 20 milijardi eura. Clanica je UniCredit grupacije koja djeluje na podrudju sredi$nje i
isto¢ne Europe. Kao ¢lanica UniCredit grupacije podrzava i njene politike i strategije odrzivosti.
Nacela odrzivog razvoja ukljucena su u sljedece aspekte poslovanja banke: kreditno poslovanje,
upravljanje proizvodima i uslugama, upravljanje imovinom, marketingu te edukaciji i skrbi o
radnicima.!*’ Prema strategiji UniCredita ciljevi ukljudivanja ¢imbenika odrZivosti u
poslovanje banke su dugorocno partnerstvo s klijentima, podrSka drusStvenim zajednicama,
predanost zadanim ciljevima te obogaéivanje pristupa kreditiranju i upravljanju rizicima, a
navedeni ciljevi se nastoje ispuniti kroz model upravljanja bankom i korporativnu kulturu.'® U
ponudi na web-stranici Zagrebacke banke od odrzivih (ESG) proizvoda moze se pronaci jedino
financiranje s drustvenim utjecajem te se ono odnosi na sljedece sektore: zdravlje i dobrobit
zajednice, druStvena skrb, drustveno stambeno zbrinjavanje, edukacija i obrazovanje, zastita i
obnova kulturne 1 umjetni¢ke bastine, drustveni turizam, urbana obnova predgrada te usluga
reintegracije uz zapoSljavanje ranjivih skupina osoba na trzistu rada. Uz financiranje klijentima

se nude savjetodavne usluge, edukacija te moguénost medusobnog umrezavanja.*®

Druga po veli¢ini u Republici Hrvatskoj je Privredna banka Zagreb (PBZ) s veli¢inom
imovine od oko 15 milijardi eura, koja je ¢lanica Intesa San Paolo grupe. U poslovnom planu
grupe za razdoblje od 2022. do 2025. godine naglasak je na ¢imbenicima odrZivosti i njthovom
ukljucivanju u poslovanje banke. Na razini cijele grupe temeljem ciljeva odrzivosti naglasak je
na podrsci prelasku na zeleno i kruzno gospodarstvo kroz odrzivo financiranje i savjetovanje iz
podrugja ¢imbenika odrzivosti.’®® Privredna banka Zagreb nudi nekoliko odrzivih proizvoda

svojim klijentima. Prvi su zeleni krediti namijenjeni poduze¢ima za financiranje projekata

146 Op. cit. HBOR (2023). [datum pristupa: 20. kolovoza 2023.]

147 Zagrebacka banka (b.d.) OdrZivo poslovanje. dostupno na: https://www.zaba.hr/home/o-nama/odrzivo-
poslovanje [datum pristupa: 20. kolovoza 2023.]

148 UniCredit (2023). 2022 UNEP FI Principles for Responsible Banking Report [e-publikacija]. dostupno na:
https://www.unicreditgroup.eu/content/dam/unicreditgroup-eu/documents/en/sustainability/sustainability-
reports/2022/UC_UNEP_FI_2022.pdf [datum pristupa: 20. kolovoza 2023.]

149 Zagrebacka banka (b.d.) Financiranje s drustvenim utjecajem. dostupno na: https://www.zaba.hr/home/o-
nama/financiranje-s-drustvenim-utjecajem [datum pristupa: 20. kolovoza 2023.]

180 PBZ (2022). Nov pogled na financije za odrZiv svijet. dostupno na: https://www.pbz.hr/gradjani/Nas-
svijet/Odrzivi-razvoj-1/financije-za-odrziv-svijet.html [datum pristupa: 20. kolovoza 2023.]
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vezanih uz proizvodnju 1 prijenos obnovljive energije, energetsku ucinkovitost proizvodnih
procesa i zgrada te odrzivo upravljanje prirodnim resursima i bioloskom raznolikoS¢u.
Navedene skupine projekata zahvaljujuci svojoj odrzivoj komponenti poslovanja ostvaruju
povoljnije uvjete financiranja.’® Drugi odrZivi proizvod su ESG fondovi namijenjeni

gradanstvu, koje je Privredna banka Zagreb ukljucila u ponudu krajem 2022. godine.

Sljede¢a po veli¢ini aktive i udjelu na trziStu je Erste banka koja je takoder zapocela
integraciju ¢imbenika odrzivosti u svoje poslovanje. Osim uklju¢ivanja odrzivosti u svoje
operativno poslovanje, Erste je svojim Klijentima ponudila zelene kredite, od kojih se isticu
stambeni EKO krediti za stanovni$tvo. Takoder Erste svojim klijentima nudi i ulaganje u

odrzive (ESG) fondove, a to su Erste Green Equity i Erste Green Multi Asset.!®2

Raiffeisen banka je druga banka, uz Privrednu banku Zagreb, koja eksplicitno nudi
proizvode odrzivog (ESG) financiranja. U njihovoj ponudi klijentima javljaju se ESG
investicijski krediti i ESG projektno financiranje namijenjeni poslovnim subjektima te ESG
krediti za izgradnju, kupovinu ili adaptaciju nekretnina viSe namijenjeni sektoru stanovnistva.
Uz to, Raiffeisen banka nudi i savjetodavne usluge vezane uz odrziva (ESG) ulaganja na trzistu
kapitala o dinamici na trziStu odrzivih (ESG) vrijednosnica i odabiru agencije za dodjelu ESG
rejtinga. Uz to, odrzivost su ukljucili u svoje operativno poslovanje u vidu smanjene potroSnje

papira, odgovornog upravljanja resursima, veée financijske ukljucivosti i drugih.>3 1%

Kao najveéi pomak na hrvatskom trzistu isti¢e se izdanje zelenih obveznica, kojeg razmatra
sve ve¢i broj poslovnih subjekata i institucija. Zadnja i najznacajnija takva transakcija na
hrvatskom trziStu je izdanje zelenih, odnosno obveznica povezanih s odrZivos¢u (engl.
sustainability linked bonds) od strane Zagrebackog holdinga u vrijednosti od 305 milijuna eura.
Temeljem okretanja odrzivosti Zagrebacki holding je objavio i Informacijski memorandum te

Strategiju odrzivosti do 2028. kojima u svoje poslovanje ukljucuju ¢imbenike odrzivosti.*®

151 pBZ (b.d.). Zeleni krediti i cirkularna ekonomija. dostupno na: https://www.pbz.hr/srednji-
poduzetnici/ulazim-u-novi-investicijski-ciklus/zeleni-krediti.html [datum pristupa: 20. kolovoza 2023.]

152 Erste bank (b.d.). Zato $to vjerujemo u sutra. dostupno na: https://www.erstebank.hr/hr/o-nama/esg [datum
pristupa: 20. kolovoza 2023.]

153 Raiffeisen bank (2023). 2022. Izvjestaj o odrZivosti [e-publikacija]. dostupno na:
https://www.rba.hr/documents/20182/3305166/1zvje%C5%A1taj+0+0dr%C5%BEivosti+2022./f9134¢31-6015-
a05d-5233-dd0f28514472?version=1.1 [datum pristupa: 20. kolovoza 2023.]

154 Raiffeisen bank (b.d.). Odrzivo (ESG) financiranje. dostupno na: https://www.rba.hr/srednja-i-velika-
poduzeca/financiranje/odrzivo-esg-financiranje [datum pristupa: 20. kolovoza 2023.]

155 Poslovni dnevnik (2023). Dio gradana mogao bi i profitirati novim ‘zelenim izdanjem’. dostupno na:
https://www.poslovni.hr/hrvatska/mali-ulagaci-od-zelene-obveznice-zg-holdinga-mogli-bi-dobiti-i-6-godisnje-
4395527 [datum pristupa 14. srpnja 2023.]
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Nastojanja su da se kroz izdanje ove obveznice realiziraju projekti vezani uz obnovljive izvore

energije, smanjenje gubitaka u vodoopskrbnoj mrezi i unaprjedenje odvajanja otpada.

Sama strategija odrzivog (ESG) ulaganja predstavlja potencijal kvalitetnog i dugorocnog
odrzivog razvoja Republike Hrvatske. Iako joS nije zazivjela u praksi u potpunom zamahu,
vidljivi su koraci sve dubljeg inkorporiranja ¢imbenika odrzivosti u poslovanje banaka, ali i
drugih poslovnih subjekata. Trenutno banke na hrvatskom trzistu su pocele ukljucivati
¢imbenike odrzivosti u svoje poslovanje kroz operativno poslovanje, dok ponuda odrzivog
(ESG) financiranja je jo$ uvijek skromna, izri¢ito ju nude samo dvije poslovne banke na trzistu.
Sve ostale banke su tek pocele ukljucivati odrzive (ESG) rizike u svoje poslovne odluke i nude
povoljnije uvjete financiranja u slucaju financiranja zelenih projekata. Napori za doprinos
odrzivom razvoju vidljivi su i od strane drzavnih organizacija. Na primjer, Hrvatska
gospodarska komora (HGK) razvila je hrvatski ESG rejting model ¢ije ocjene ¢e se moci
koristiti za pracenje napretka poslovnih subjekata u prelasku na odrzivije obrasce poslovanja,
kao jedan od pokazatelja ocjene kreditnog rizika i kreditne sposobnosti poslovnog subjekta od
odrzivog (ESG) poslovanja mogao bi istaknuti Republiku Hrvatsku po kvaliteti gospodarskog

razvoja te takoder viSe pozicionirati Hrvatsku na medunarodnim financijskim trzistima.

16 Hrvatska gospodarska komora (2023). Predstavljen ESG rating HGK — model ocjenjivanja odrZivih praksi
tvrtki. dostupno na: https://hgk.hr/predstavljen-esg-rating-hgk-model-ocjenjivanja-odrzivih-praksi-tvrtki [datum
pristupa: 24. kolovoza 2023.]
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5. ZAKLJUCAK

Odrzivo (ESG) poslovanje predstavlja koncept koji postaje srediSte interesa ekonomskih
politika, strategija rasta i razvoja poslovnih subjekata, interesa ulagatelja, ali i Sire javnosti.
Odrziva (ESG) ulaganja su ulaganja koja osim financijskih pokazatelja kao glavne parametre
uzimaju u obzir i ¢imbenike odrzivosti, odnosno ekoloske (okolisne), drustvene 1 upravljacke
¢imbenike. Financijski sektor, kao glavni posrednik u ulaganjima, ¢ini klju¢nu kariku u procesu
tranzicije na odrzivo gospodarstvo. Unutar financijskog sektora banke se javljaju kao glavni
sudionik u preusmjeravanju sredstava prema odrzivim (ESG) projektima i kao glavni

koordinator ukljuc¢ivanja ¢imbenika odrzivosti u poslovne odluke.

Banke u procesu tranzicije na odrzivo gospodarstvo imaju dvostruku ulogu. Prvo, kao
samostalne kompanije, moraju ukljuciti ¢imbenike odrzivosti U Svoje operativno poslovanje te
tako imati pozitivan utjecaj na okoli$ ili drustvo. Drugo, imaju 1 neizravnu ulogu u tom procesu,
kroz podrsku odrzivim (ESG) ulaganjima, koja na kraju za rezultat uz financijski povrat imaju
pozitivan ekoloski ili drustveni utjecaj. Poticanje odrzivih (ESG) ulaganja od strane banaka
postize se na razli¢ite nac¢ine: ulaganjem u odrzive (ESG) fondove, vrijednosne papire i druge
financijske instrumente, kreditiranjem odrzivih (ESG) projekata, poticanjem ukljucivanja
¢imbenika odrzivosti u ostale projekte, prednosti odabira za financiranje poslovnih subjekata
koji u svoje poslovanje ukljucuju ¢imbenike odrzivosti. Zauzvrat, banke mogu osigurati
dugoro¢no odrzive povrate na ulozeno, uz pozitivan utjecaj na okoli$ i drustvo, odnosno
wposlovati dobro cineci dobro®. Prednosti odrzivih (ESG) ulaganja za poslovne subjekte su u
dugoro¢no odrZivom i stabilnijem poslovanju, povoljnijim uvjetima financiranja, mogu¢im
poreznim rasterecenjima i slicnom. Podrsku tranziciji na odrzivije gospodarske modele dale su

1 srediSnje banke, kroz novu zadacu njihove politike, a to je zeleno srediSnje bankarstvo.

Kao predvodnik u podrsci odrzivim (ESG) ulaganjima istice se podru¢je Europske Unije.
Njena vodeca uloga u odrzivosti vidljiva je u donesenoj i detaljno razradenoj regulaciji,
programima poticaja odrzivim (ESG) ulaganjima i udjelu u ukupnim odrzivim (ESG)
ulaganjima. Posebno se u ovom kontekstu isticu Banque de France, francuska sredi$nja banka,
1 BNP Paribas koji postiZzu najbolje rezultate na podruc¢ju odrzivih (ESG) ulaganja i odrZivog
poslovanja. BNP Paribas je ¢imbenike odrzivosti uklju¢io u sve sfere poslovanja i posljedi¢no
ostvaruje visoke ESG rejtinge. Smatra se predvodnikom u odrzivom poslovanju u sektoru
bankarstva. Americko trziSte zaostaje za drugim razvijenim drzavama po pitanju ukljucivanja
odrzivosti u gospodarski rast i razvoj zbog jo§ nedefiniranih drzavnih strategija odrzivog

razvoja. Stoga je klju€na uloga privatnog sektora koji sve viSe prihvaca ¢imbenike odrzivosti u
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svoje poslovanje 1 uslijed toga ostvaruje pozitivne financijske rezultate i pozitivne ucinke na
okolinu. Kao primjer se moze navesti CitiGroup, globalna banka, koja ima jedan od najvec¢ih

portfelja odrzivih (ESG) ulaganja na svijetu.

Hrvatsko trzite pokazuje da jos nije prihvatilo ¢imbenike odrzivosti u poslovne odluke, kao
kljucne odrednice kvalitetnog razvoja. Time i zaostaje u ukljucivanju odrzivih (ESG) ulaganja
u proizvode banaka. Odrzivi (ESG) financijski proizvodi ¢ine jo§ uvijek mali dio trziSne
zastupljenosti i ponude banaka, s obzirom da tek dvije banke nude proizvode odrzivog (ESG)
financiranja te samo dvije banke imaju razvijene proizvode odrzivih (ESG) fondova. Vidljivi
suinapori drzavnih tijela 1 agencija za implementiranje Cimbenika odrzivosti u poslovne odluke
i razvoj hrvatskog gospodarstva, pa je tako HANFA izradila Smjernice za izradu i objavu ESG
relevantnih informacija izdavatelja, HGK je kreirala hrvatski ESG rejting model, Hrvatski
sabor je donio Nacionalni plan obnove i otpornosti, koji svojim djelovanjem podupire HBOR.
Zbog stalnih kritika na nejasno definirane razvojne politike Republike Hrvatske, odrzivost bi
mogla biti nova kvalitetna strategija razvoja s pozitivnim rezultatima koja bi povecala otpornost
hrvatskog gospodarstva na gospodarske nestabilnosti i poveéala konkurentnost na

medunarodnom trzistu.
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