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Odrzivi investicijski fondovi
SAZETAK:

U ovom ¢e se diplomskom radu obraditi tema odrzivih investicijskih fondova te ¢e se pojasniti
njihov pojam i uloga. Cilj rada ¢e biti istaknuti vaznost pojmova poput odrzivih ulaganja,
investicijskih fondova, odrzive ekonomije i1 sl. Navedenim pojmovima pojasnit ¢e se kako to
odrzivi investicijski fondovi utje¢u na ekonomiju i okoli§ te koji su to najbitniji odrzivi
investicijski fondovi u Europskoj uniji. U radu ¢e se koristiti deduktivnom metodom
istrazivanja uz pomo¢ koje se primjenom deduktivnog nacina zaklju€ivanja izvode posebni i
pojedinacni zakljucci iz op¢ih sudova. Nadalje, u radu ¢e se takoder koristiti i metoda analize i
deskriptivna metoda. Pojmovima poput odrzive ekonomije, odrzivih ulaganja te investicijskih

fondova pojasnit ¢e se kako to odrzivi investicijski fondovi utje¢u na ekonomiju i okolis.

Kljucéne rije¢i: odrzivost, investicije, fondovi, ESG



Sustainable investment funds
ABSTRACT:

The final paper covers the topic of sustainable investment funds and discuss their concept and
role. The aim of the work will be to highlight the importance of concepts such as sustainable
investments, investment funds, sustainable economy, etc. The aforementioned concepts will
explain how sustainable investment funds affect the economy and the environment and which
are the most important sustainable investment funds in the European Union. The paper will use
the deductive method of research with the help of which special and individual conclusions
from general courts are drawn using the deductive way of reasoning. Furthermore, the paper
will also use the analysis method and the descriptive method. Terms such as sustainable
economy, sustainable investments and investment funds will explain how sustainable

investment funds affect the economy and the environment.

Key words: sustainability, investments, funds, ESG
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1. Uvod

Odrzivi investicijski fondovi koji su poznati i pod nazivom drustveno odgovorni
investicijski fondovi ili ESG fondovi stekli su posebno znacajnu popularnost u posljednjih
nekoliko godina i to ponajvise jer ulagaci nastoje uskladiti svoje financijske ciljeve sa svojim
vrijednostima. Financijska sredstva koja se koriste u odrzivim investicijskim fondovima
usmjerena su primarno na ulaganja u one tvrtke koje stavljaju prioritet na brigu o okolisu,
drustvenoj odgovornosti i dobrom te pravednom korporativnom upravljanju. Ovi fondovi imaju
cilj stvoriti financijske povrate i to uz promicanje pozitivnih drustvenih i ekoloskih rezultata

vode¢i pri tome brigu o socijalnim pitanjima.

Svrha ovog diplomskog rada je objasniti koncept i ulogu promatranih fondova navodec¢i pri
tome primjere njihovog utjecaja na gospodarstvo i drustvo u cjelini. Koriste¢i konkretne
primjere i usporedujuéi vazne koncepte ovaj diplomski rad kroz koristenje razli¢itih online
izvora i literature nastoji definirati temeljne karakteristike odrzivih ulaganja. Primarni je cilj
ovoga rada naglasiti vaznost odrzivih investicija, investicijskih fondova, odrzivog gospodarstva

i drugih povezanih koncepata.

Odrzivi investicijski fondovi su ulaganja koja se kontinuirano vrSe s ciljem rjeSavanja
najbitnijih svjetskih izazova i s ciljem toga da pomognu tvrtkama da se pozicioniraju za rast. S
obzirom da su odrzivi razvoj 1 zastita okolisa 1 dalje istaknute teme u medijima i na drustvenim

mrezama, kljucno je uspostaviti nove politike 1 mjere za postizanje ciljeva odrZivosti.

OdrZiva ulaganja prvenstveno su usmjerena na preusmjeravanje i povecanje ulaganja koja
doprinose postizanju ciljeva odrzivosti. Jedna od klju¢nih mjera za postizanje odrzivog razvoja
je zeleno financiranje. Ova vrsta financiranja usmjerava svoja ulaganja prema postizanju ciljeva
politike zastite okoliSa. Fondovi za odrziva ulaganja imaju izrazito vaznu ulogu u promicanju
odrZivog razvoja 1 zastite okoliSa buduc¢i da oni preusmjeravaju i povecavaju ulaganja prema
ciljevima odrzivosti te tako pripomazu tvrtkama, organizacijama da se usklade s ciljevima
odrzivog razvoja i olakSavaju stvaranje odrZivih radnih mjesta. Zbog navedenoga je bitno
uspostaviti nove politike 1 mjere, pri ¢emu je zeleno financiranje klju¢na mjera za postizanje

odrzivog razvoja.

Neosporivo je da je utjecaj odrzivih investicijskih fondova na gospodarstvo i okoli$

znacajan. Oni financiraju projekte koji promicu odrZivost okoliSa i stvaranje odrzivih radnih



mjesta. Osim toga, pomazu tvrtkama da svoje aktivnosti usklade s ciljevima odrzivog razvoja,
smanjujuci svoj uglji¢ni otisak. U Europskoj uniji nekoliko je fondova za odrziva ulaganja
dobilo priznanje za doprinos odrzivom razvoju. Jedan od primjera jesu obveznice Climate
Awareness Bonds kojima Europske investicijske banke financiraju projekte usmjerene na
smanjenje emisija stakleni¢kih plinova. Potrebno je i istaknuti vaznost Europskog foruma za
odrziva ulaganja Koji zagovara prakse odrzivog ulaganja i pruza platformu za ulagace za

razmjenu ideja i informacija.



2. Metodologija rada

S ciljem shvacanja odrzivih investicijskih fondova potrebno je razumjeti pojmove koji su
vezani uz odrzive investicijske fondove. Neki od tih pojmova su odrzivi razvoj, instrumenti
financiranja, odrziva ulaganja te njima srodni pojmovi vezani uz financiranje i odrzivost. Zbog
navedenog u nastavku se osvrée na predmet istrazivanja, metodologije koje se koriste u radu te

izvore podataka uz pomoc¢ kojih se rad pisao.

2.1. Predmet istrazivanja diplomskog rada

U prvom se dijelu rada obraduje teorijsko definiranje pojmova financija i ulaganja te
instrumenata financiranja kao i pravno-regulacijskih instrumenata financiranja odrzivog
razvoja unutar kojih se i navode zakoni, pravilnici, uredbe i programi i planovi u Republici
Hrvatskoj kojima se ureduju ovi pojmovi. Nadalje, pojasnjavaju se temeljni oblici odrzivih
ulaganja, definira se uloga i znacaj odrzivih ulaganja te se osvrée na odziva ulaganja u
Europskoj uniji i zeleno financiranje. Temeljem navedenog analiza se pojam investicijskih
fondova, a uz njih se definiraju odrzivi investicijski fondovi kao i osnovna nacela primjene

odrzivih investicijskih fondova.

2.2. Metode istrazivanja diplomskog rada

S ciljem izrade diplomskog rada koristi deduktivna metoda uz ¢iju se pomo¢ sustavnom
primjenom deduktivnog nacina zaklju€ivanja iz op¢ih sudova izvode posebni 1 pojedinacni
zakljucci. lzuzev navedenog koriste se u metoda analize, deskriptivha metoda te metoda
kompilacije. Uz sve se ove metode pojasnjavaju, izlazu i detaljnije analiziraju definicije
strucnjaka, znanstvenika 1 raznih autora. Takoder uz pomo¢ njih opisuju se pojaSnjavaju
pojmovi monetarne politike, financija, odrzivih ulaganja, investicija i sl. Rad se nadograduje

navodenjem tudih misljenja i zakljucaka.



2.3. lzvori podataka

Prilikom izrade diplomskog rada koriStene su razne knjige, znanstveni ¢lanci te internetske
stranice. Relevantne knjige 1 znanstveni ¢lanci koji su koristeni za izradu ovog diplomskog rada

su navedeni u literaturi.



3. Monetarna politika i financije

Makroekonomija je grana ekonomije kojom se ispituje ponasSanje i djelovanje gospodarstva
u cjelini. Makroekonomijom se detaljno proucavaju i analiziraju makroekonomski agregati
poput BDP-a, nezaposlenosti i razine cijena, a isto tako i agregirana trzista, koja ukljucuju
trziSta roba i usluga, financijska trziSta i trzita resursa. Moze se reci kako je primarni cilj
makroekonomske politike posti¢i dugoro¢nu stabilnost i rast gospodarstva. Makroekonomske
politike postoje u razli¢itim vrstama ili oblicima pa tako one ukljucuju monetarnu politiku,
fiskalnu politiku, politiku dohotka i cijena te politiku vanjskih odnosa.

Monetarna politika odnosi se na odluke koje donose srediSnje banke kako bi utjecale na
cijenu i dostupnost novca u gospodarstvu. Jedni od glavnih ciljeva monetarne politike su novac,
monetarni sustav, valuta i stabilnost cijena. Monetarna politika je bitna politika drzave koja
znacajno utjece na cjelokupno gospodarstvo i op¢éu dobrobit drzave. Moderno gospodarstvo ne
moze postojati bez snazne monetarne politike. SrediSnja banka drzave odgovorna je za
provedbu monetarne politike, koja se razliCitim instrumentima usmjerava prema svojim

ciljevima.

Temeljni elementi monetarne politike su emisijska, kreditna, devizna i teCajna politika.
Monetarna politika ima veliki utjecaj na fiskalnu, poreznu i makroekonomsku politiku op¢enito,
1 obrnuto. Odgovaraju¢a monetarna politika provodi se na temelju specificnog stanja
gospodarstva. Monetarna politika ima za cilj trajno opskrbiti gospodarski promet
odgovaraju¢om koli¢inom novca koja nece uzrokovati poremecaje niti sprijeciti izbijanje i
razvoj negativnih procesa koji proizlaze iz nedovoljne ili prekomjerno velike koli¢ine novca.

Prema Lovrinovi¢ i Ivanov (2009) navodi se kako su potencijalni ciljevi monetarne politike:

e Visoka zaposlenost — puna zaposlenost se postize kada je potraznja za radom
jednaka ponudi rada, Sto rezultira visokom zaposleno$¢u. To je u skladu s
teoretskom idejom da odredena razina prirodne stope nezaposlenosti postoji
paralelno s punom zaposlenosScu.

e Ekonomski rast — smatra se osnovom razvoja zemlje i dobrobiti njezinih gradana.
Cimbenici koji odreduju ekonomski rast ukljuéuju stvaranje kapitala, tehnoloske
promjene, prirodno bogatstvo i sposobnost ljudi da osiguraju povecanje ulaganja,
proizvodnje i Zivotnog standarda. Akumulacija kapitalnih dobara, napredak u

tehnologiji 1 razvoj ljudskog kapitala kljuéni su za pokretanje gospodarskog rasta.



Prirodni resursi takoder igraju znacajnu ulogu, ali zemlje koje se oslanjaju iskljucivo
na njih mogu dozivjeti nestabilnost. Vlade, kreatori politika i pojedinci moraju dati
prioritet politikama odrzivog gospodarskog rasta koje mogu dovesti do viseg
zivotnog standarda i poboljSane kvalitete zivota za sve gradane.

e Stabilnost cijena — cilj koji je kljutna komponenta zdravog i odrzivog
gospodarstva. Postizanje niske stope inflacije, obi¢no izmedu 2 1 3 posto godiSnje,
klju¢no je za sprjeCavanje neizvjesnosti i promicanje dugorocnog gospodarskog
planiranja. Postizanjem stabilnosti cijena sredisnje banke mogu smanjiti premiju

rizika inflacije, promicati racionalno ekonomsko odlu¢ivanje, povecati

transparentnost i izgraditi kredibilitet u svojoj sposobnosti upravljanja
gospodarstvom.
e Stabilnost kamatnjaka — ili stabilnost kamatnih stopa, kljucni je ¢imbenik za

zdravlje 1 odrzivost financijskih trziSta. Smanjenjem neizvjesnosti, promicanjem
transparentnosti i olakSavanjem planiranja u vezi s budué¢im nov¢anim tokovima,
stabilne kamatne stope mogu omoguéiti pojedincima i institucijama da donose bolje
informirane odluke 1 promicu financijsku ukljucenost, otvaranje radnih mjesta i
gospodarski rast. Financijska stabilnost neophodna je za sve, od pojedinaca koji
Stede za mirovinu do velikih korporacija koje ulazu dugoro¢na ulaganja, a stabilne
kamatne stope bitna su komponenta za postizanje te stabilnosti.

e Stabilnost financijskih trziSta — cilj koji je klju¢an za ucinkovit prijenos novcanih
viSkova i doprinosi izbjegavanju ¢imbenika koji dovode do razvoja financijskih
kriza. Ucinkovita raspodjela resursa koju olakSavaju stabilna financijska trzista
pomaze u promicanju odrzivog gospodarskog rasta i razvoja. Transparentnost koju
pruzaju stabilna financijska trziSta omogucuje ulaga¢ima donoSenje informiranih
odluka o ulaganju, sto dovodi do odrzivije raspodjele resursa. Stabilna financijska
trziSta promicu povjerenje ulagaca, Sto dovodi do otvaranja radnih mjesta,
gospodarskog rasta i razvoja te smanjene nejednakosti u prihodima.

e Stabilnost na deviznom trZistu — u slucaju kada je devizno trziSte stabilno, ono
moze sprijeciti fluktuacije tecaja do kojih moze do¢i zbog promjena vrijednosti
domace valute u odnosu na strane valute. Stabilnost na deviznom trzi§tu moze
pruziti prednosti kao $to je smanjenje neizvjesnosti u medunarodnoj trgovini,

olak3avanje stranih ulaganja i promicanje odrZivog gospodarskog rasta. *

! Lovrinovié, 1., lvanov, M., (2009)., Monetarna politika., Zagreb: RRiF Plus, str. 203-204
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Sve u svemu, makroekonomija i monetarna politika igraju klju¢nu ulogu u osiguravanju
stabilnosti i1 rasta gospodarstva. Provodenjem odgovarajuce politike i koriStenjem razli¢itih
instrumenata monetarna politika moze pomo¢i u ostvarivanju ciljeva drzave i pridonijeti
dobrobiti stanovnistva. Od kljucne je vaznosti da vlade i srediSnje banke suraduju u kreiranju i

provodenju u¢inkovitih makroekonomskih politika koje promicu ekonomsku stabilnost i rast.

,,U monetarnoj politici Hrvatska narodna banka koristi se uobi¢ajenim instrumentima za
reguliranje likvidnosti banaka, njihove kreditne aktivnosti i novc€anog optjecaja kako bi
odrzavala stabilnost cijena. Zbog visoke euriziranosti u Hrvatskoj, stabilnost cijena postize se

instrumentima koji utjecu na stabilnost te¢aja kune u odnosu na eruo kao nominalno sidro.?

3.1. Pojam financija i ulaganja

Financije imaju kljuénu ulogu u uspjehu svakog poslovnog poduzeéa, jer unutar sebe one
ukljucuju vjesto upravljanje financijskim resursima za pokretanje, odrzavanje i postizanje
ciljeva organizacije. To je interdisciplinarno podrucje koje se prozima s ekonomskom teorijom,
a poseban naglasak stavlja na vremensku dimenziju vrijednosti novca, koja se odnosi na

stabilnost valute tijekom vremena.

Prema Leko i Stojanovi¢ (2018) navodi se kako se financije primarno bave stjecanjem
potrebne koli¢ine sredstava u pravo vrijeme S ciljem osiguravanja i u¢inkovitog iskoristavanja
financijskih sredstava za poslovne pothvate i ideje. Ova karakteristika financija je klju¢na jer i
poduzeca i pojedinci moraju imati pristup potrebnim financijskim resursima kako bi opstali,
mogli raditi, razvijati se i kona¢nici razviti prilike za rast. Stjecanje financijskih sredstava moze
do¢i u nekoliko oblika: u obliku duga ili vlasnickog financiranja, a potrebno je naglasiti da

ovdje oba imaju kako svoje prednosti pa tako i nedostatke.

Financijski struénjaci moraju dobro razumjeti financijska trzita, sredstva ulaganja i
upravljanje rizikom kako bi donosili informirane odluke o tome kada i kako prikupiti sredstva.
Jedan od klju¢nih aspekata financija je njihova vremenska dimenzija, koja uzima u obzir
promjenu vrijednosti novca tijekom vremena. To je zato Sto se kupovna moc¢ valute mijenja

tijekom vremena zbog razli¢itih ¢imbenika kao $to su inflacija, deflacija 1 fluktuacije tecaja.

2 Leko, V., Stojanovi¢, A. (2018). Financijske institucije i trZista. Zagreb: Sveudiliste u Zagrebu, Ekonomski
fakultet, str. 78



Ova vremenska dimenzija klju¢no je razmatranje za poduzeca kada planiraju svoju financijsku
strategiju jer moraju osigurati da njihovi financijski resursi zadrze svoju vrijednost tijekom

vremena.

,Financijski je sustav slozen i ukljuuje mnoge razliCite vrste privatnih financijskih
institucija, ukljucuju¢i banke, osiguravaju¢a drustva, uzajamne investicijske fondove,
financijske kompanije i investicijske banke, a sve njih snazno rezulira drzava.“® Financije se
obi¢no klasificiraju u tri osnovne domene: monetarne financije, poslovne financije i javne

financije.

Monetarne financije ukljucuju politike i sustave koji upravljaju trziStem monetarnih kredita,
ukljucujuéi regulaciju kamatnih stopa i cirkulaciju novca. Domena monetarnih financija kljucna
je za osiguranje nesmetanog funkcioniranja financijskog sustava i za kontrolu inflacije ili

deflacije.

Poslovne financije usmjerene su na upravljanje kapitalom poduzeca kako bi se povecala
profitabilnost i podrzalo njegovo tekuce poslovanje. To ukljucuje stratesko financijsko
planiranje, izradu prora¢una i upravljanje nov¢anim tokom. Stru¢njaci za poslovne financije
trebaju razumjeti poslovanje tvrtke, trendove u industriji i trZiSnu dinamiku kako bi donosili

informirane financijske odluke koje podrzavaju rast i profitabilnost.

Javne financije obuhvacaju kapitalne fondove, proraune i1 porezna tijela koja funkcioniraju
kao produzetak administrativnog aparata zemlje. Ovo podrucje ukljuCuje dodjelu javnih
sredstava za potporu bitnim uslugama kao $to su zdravstvena skrb, obrazovanje i infrastruktura.
Strucnjaci za javne financije moraju biti dobro upuceni u vladine politike, porezne zakone i

javne rashode kako bi osigurali u¢inkovitu raspodjelu javnih sredstava.

Kako bi se moglo donositi pravilne odluke o ulaganjima u koja poduzece ili pojedinac ulazi
potrebno je imati dugorocni 1 kratkoro¢ni cilj koji se Zeli postic¢i kao 1 strategije uz pomo¢ kojih
bi se ti ciljevi ostvarili. Za navedeno je stoga nuzno razumjeti financijsko planiranje. ,,Planiranje
osobnih financija je proces planiranja vlastite potro$nje, financiranja i investiranja kako bi se
optimizirala vlastita financijska situacija. Plan osobnih financija precizira vase financijske
ciljeve i opisuje plan potrosnje, financiranja i investiranja koji se poduzimaju radi ostvarivanja

tih ciljeva.«*

3 Blanchard, 0. (2011). Makroekonomija, Zagreb: Mate, str. 7
4 Kapoor, J. R., Hughes, R. J., Dlabay, L. R. (2007.). Business and Personal Finance, McGraw-Hill, Woodland Hills,
California, SAD, str. 11



Voditi planiranje osobnih financija vazan je dio ucinkovitog upravljanja vlastitim
financijama. Financijsko planiranje ima razvoj strategije kojim se optimizira financijske
situacije i to na nacin da se prethodno radi plan potroSnje, plan financiranja te plan ulaganja
koja ¢e raditi. To bi znacilo da je potrebno postaviti financijske ciljeve i izraditi plan potro$nje,
financiranja i ulaganja kako bi se zacrtane financijske ciljeve i ostvarilo. Da bi pojedinac ili
tvrtka mogao raditi financijski plan potrebno je aktivno biti ukljucen i upoznat sa upravljanjem
svojih financija. Temeljem toga moze se tada donositi informirane odluke kojima se kreée

prema postavljenim ciljevima.®

Spomenuto poznavanje vlastitih financija veze takoder i razumijevanje financijskih
situacija, a to znaci razumjeti $to znaci optimizirati prihode i rashode, kako izraditi odgovarajuéi
plan potro$nje za pojedinca ili tvrtku, kako stvoriti potrebne viskove i sl. Imajuéi znanja i
razumijevanje o svojim prihodima i rashodima pojedinac ili tvrtka imaju moguénost kreirati
proracun kojim ¢e se voditi bilo to da se on odnosi za pojedinca i primjerice njegov zivotni stil,
Stednju za buducnost i sl. ili pak za tvrtku gdje se ima u vidu razne tro§kove, potrebna i Zeljena
ulaganja i sl. Razvijenim planom potrosnje radi se i analiza tekucih troskova, a samim time
dolazi i do pronalaska pojedinih troskova koji se mogu ili smanjiti ili raspodijeliti na drukcije
rashode. Ovim se na¢inom, to¢nije stvaranjem viSkova koji nastaju smanjivanjem rashoda, a
povecanjem prihoda, dugoro¢no moze posti¢i povecanje neto vrijednosti imovine jer se na taj

nacin ulaZe u samu imovinu ¢ija se vrijednost s vremenom moze povecati.

Sama rije¢ investiranje, tj. ulaganje potjece od latinske rije¢i "investitio", koja bi prevedeno
na hrvatski predstavljala ulaganje kapitala u profitabilno poduzece. To znaci da se ulazu
odredena sredstava s ciljem postizanja dobiti ili pak neke druge prednosti. Kada se govori o
ulaganju ili investiranju klju¢no je 1 razlikovati pojmove poput investicijskog procesa,
investitora te investicijskog objekta. Investicijski proces predstavlja zapravo sve one aktivnosti
uz pomo¢ kojih se dolazi do investiranja i postizanja ekonomske koristi. Investitor je subjekt
koji ulaze odredene resurse ili financijska sredstva u pothvat ili investicijski objekte, dok bi
investicijski objekti predstavljali realna dobra poput nekretnina, zemljista ili pak strojeva.
»Investicija je izraz koji ekonomisti koriste iskljuc¢ivo kada je rije¢ o kupnji novih kapitalnih
dobara, od stojeva do pogona i poslovnih zgrada. Kada Zelite govoriti o kupnji dionica ili drugih

oblika financijske imovine, onda to trebate nazivati financijskim investicijama.*®

5 lbid.
6 Mishkin, F.S. (2010). Ekonomija novca, bankarstva i financijskih trZista. Zagreb: Mate, str. 65
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Prema Mishkin (2010) pojam ulaganja danas bi se i pojednostavljeno moglo predstaviti kao
investiranje neke vrijednosti, bilo to novca, truda ili pak vremena, a zauzvrat se ocekuje
ostvarenje neke vrijednosti povrata u buducnosti. Postoje druk¢ija shva¢anja pojma ulaganja
odnosno investicija pa tako ekonomisti pod pojmom investicija podrazumijevaju stvaranje
kapitalnih dobara, dok se u nekoj generalnoj upotrebi investicije najces¢e povezuju uz kupovinu
dionica. Izuzev navedenog ulaganja tj. investicije se mogu ocitovati U raznim oblicima poput
dionica, obveznica, nekretnina i sl. Neovisno o tome kakav je oblik ulaganja, bio on u
dionicama ili pak nekretninama, ulaganja se smatraju jednim od primarnih oblika kreiranja

bogatstva i financijske sigurnosti.

Kako bi se ulaganje smatralo uspjesnim potrebno je ostvariti pozitivan povrat. Pozitivan
povrat predstavljao bi pozitivnu razliku izmedu onoga Sto se ulozilo te onoga Sto se ostvarilo i
postiglo ulaganjem. Primjer bi bio da pojedinac ulozi 1.000€ u neku dionicu. Nakon godinu
dana dionica je poskupila na 1.100€. Ova vrsta investicije donijela je pozitivan povrat u iznosu
10%. Taj postotak istovremeno i predstavlja stopu povrata — ona mjeri koliko je odredena

investicija donijela u postotku nakon odredenog vremena.

Investicije se ¢esto povezuju i s pojmom rizika buduci da se ulaganjem nada da ¢e se postici
pozitivan povrat, no za to ne postoji jamstvo. Ponekad investicije imaju negativan povrat jer
neka ulaganja ne donesu Zeljenu vrijednost. Kretanje cijena dionica odli¢an je primjer za
navedeno jer kakvo god neka dionica imala kretanje i predikcije kako ¢e se kretati isto je

prilicno neizvjesno na burzi.

Prema Mishkin (2010) postoje razlicite stvari koje utjecu na investicije, a neke od najéescih
bili bi tehni¢ki napredak, demografske promjene, inflacija, geopoliticke okolnosti (poput
stabilnosti ili nestabilnosti itd. Sve navedene varijable takoder i stvaraju razli¢ite modele i
teorije ulaganja. Laicki receno, ulaganjem se ustedevina izlaze odredenom riziku, a s nadom i
predvidanjem da ¢e se ostvariti pozitivan povrat. lako je rizik prisutan, ulaganja su se kroz
vrijeme prikazala da drze korak sa stopom inflacije ili ju ¢ak premasuje tako da su imale

pozitivan povrat.

Kada govorimo o ulaganjima klju¢no je promotriti niz raznih ¢imbenika poput razine rizika,
izracunatog potencijalnog povrata te u kojim se vremenskim okvirima odlucuje za investiranje.
Neophodno je takoder i imati na umu osobne okolnosti. Ovdje se govori o financijskim

ciljevima te o moguénostima riskiranja. Jedan od primjera bio bi osobe koja je pred mirovinu —
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za takvu bi osobu preporuceno bilo uloziti u stabilnije obveznice ili dionice ili pak u nekretnine

koja dokazano u 21. stoljecu rezultiraju pozitivnim povratom.

LInvesticijski projekt je sintagma koja opisuje dugorofna ulaganja poduzeéa kroz
investicijske ideje koje prikazuju investicijsku mo¢ u okviru raspolozivog financijskog kapitala
poduzeca. Investicijski projekt je dinami¢ni sustav kojeg je potrebno stalno odrzavati u stanju
ravnoteze u odnosu na osnovna ogranicenja projekta. Povecanje, smanjenje ili nedostatak bilo
kojeg od osnovnih ograni¢enja projekta (opsega projekta, kvalitete, ljudskih i materijalnih
resursa, troSkova, vremena trajanja projekta) utjeCe na promjenu drugog elementa, ¢ime se

narusava ravnoteza ¢itavog projekta.*’

Niz je raznih strategija kada govorimo o ulaganju, pocevsi od pasivnih strategija koje
ukljucuju indeksne fondove sve do aktivnih strategija koje ukljucuju individualno biranje
dionica te svaka od ovih strategija imaju kako svoje prednosti pa tako i nedostatke, no koja je
najbolja od navedenih ovisi isklju¢ivo o subjektu koji investira jer se promataju njegovi ciljevi

i odabiri.

3.2. Instrumenti (sredstva) financiranja

Prilikom donoSenja odluka o financiranju bitno je donositi strateSke odluke koje ¢e
dugoro¢no imati pozitivan ucinak na poslovanje. Jedan od klju¢nih dijelova prilikom donoSenja
tih odluka o financiranju je sposobnost identificiranja potrebnih sredstava za postizanje ciljeva
1 provedbu inicijativa imajuci pri tome na umu vremenske okvire. To bi takoder ukljucivalo 1
razne procjene poput iznosa financiranja koji je potreban, vremenskog razdoblja u kojem se
radi financiranje i sl. Kako bi poduzece, odnosno subjekt postigao svoje ciljeve potrebno je
imati 1 sredstva koja ¢e uloziti u pothvate. Ovdje se dolazi do drugog klju¢nog dijela, a to je

odabrati izvor financiranja koji odgovara Zeljama, zahtjevima i moguénostima subjekta.®

Poduzec¢a imaju moguénost izabrati kojim ¢e se izvorima financiranja Koristiti prilikom
investiranja ili nekih drugih pothvata. To su sredstva koja su im klju¢no potrebna jer utje¢u na
njihov rad i rast. Izvori financiranja se mogu kategorizirati na mnogo razli¢itih nacina, no

postoje dva klju¢na, a ona su ro¢nost i vlasniStvo. Prema podjeli vlasnistva, sredstva koja se

7 Kerzner, H (2009) Project Management A Systems Approach to Planning, Schedulling and Controling, Tenth
Edition, John Wile & Sins, inc., New York, str. 7.
8 Buljan, I., (2014). Poslovne financije, Medimursko veleuciliste Cakovac, str. 7
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mogu koristiti za financiranje mogu biti iz vlastitih izvora ili pak tudih, dok se na temelju

ro¢nosti izvori financiranja mogu se klasificirati kao dugoro¢ni ili kratkoro¢ni.’

Kroz stanje vlastitih i tudih sredstava u bilanci poduze¢a moze se detaljno vidjeti stanje
poduzeca kao i njihove usko vezane potencijalne probleme s likvidno$éu i solventnoscu.
Vlastiti izvori financiranja su sredstva koja se nalaze unutar imovine poduzeca te su iskazana u
bilanci pod kapitalom i rezervama. Uz pomo¢ ovih resursa tvrtka se ima moguénosti sama
financirati, a neki od tih sredstava su: dionicki kapital, rezerve, zadrzana dobit te dobit tekucéeg
razdoblja. S druge strane postoje i tudi izvori financiranja te se oni sastoje od dugoro¢nih i

kratkoro&nih obveza. Neki od najpoznatiji tudih izvora financiranja bili bi krediti banaka.

Kao i u svakom poslovanju, prilikom odlu¢ivanja izmedu dvije razliite vrste odluka tako 1
u odlucivanju oko izvora financiranja nailazi se na prednosti i nedostatke. Jedna od klju¢nih
prednosti kod vlastitih izvora financiranja bila bi ta da oni ne stvaraju dodatne troskove kamata,
dok bi jedan od glavnih nedostataka ove vrste financiranja bio da iscrpljuje nov€ane tokove
poduzec¢a ¢ime smanjuje njegovu likvidnost. S druge strane, tudi izvori financiranja poput
bankovnih zajmova tj. kredita ukljucuju troSak posudivanja sredstava koji se ocitava u obliku
kamata. Krediti u bankama se povremeno amortiziraju, ¢ime se smanjuje opterecenje novéanih
tokova, ali to je nesto §to utjee na troskove kamata. Tudi izvori financiranja imaju naravno i
svoje prednoste jer oni prvenstveno smanjuju optereéenje novéanih tokova i omoguéuju lakse
i sigurnije planiranje priljeva i odljeva. Uz navedeno je i bitno napomenuti kako financiranjem
kroz kredit nema razvodnjavanja dobiti do kojeg dolazi kod financiranja dokapitalizacijom,

odnosno izdavanjem dodatnih dionica.!*

3.3. Pravno-regulacijski instrumenti financiranja odrZivog razvoja

Pravno-regulacijski instrumenti u pogledu odrzivog razvoja odnose na pravne regulative
kojima se definira zastita okoliSa. Njima se utvrduju zakoni i propisi kojima se moze izravno
utjecati na odrzivi razvoj, tocnije zastitu okolisa. S ciljem navedenog drzave imaju svoje opce
ekoloske zakone u pomo¢ kojih se isto regulira. U Republici Hrvatskoj postoji niz propisa iz

podrucja zastite okoli$a i gospodarenja otpadom kojima se propisuju nacini ponasanja s ciljem

9Vidugié, Lj. (2006). Financijski menadZment. V. lzdanje, RRiF, Zagreb, str. 123
10 Buljan, I., (2014). op. cit. str. 8
1 |bid.
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promicanja odrzivih vrijednosti. Navedeni propisi su prema Fondu za zastitu okolisa i

energetsku ucinkovitost (2023) podijeljeni u nekoliko kategorija:

1.

Zakoni:

Zakon o Fondu za zastitu okolisa i energetsku ucinkovitost (NN 107/03, 144/12)
Zakon o zastiti okolisa (NN 80/13, 153/13, 78/15)

Zakon o odrzivom gospodarenju otpadom (NN 94/13, 73/17, 14/19, 98/19)
Zakon o gospodarenju otpadom (NN 84/21)

Zakon o zastiti zraka (NN 130/11, 47/14, 61/17, 118/18, 127/19)

Pravilnici:

Pravilnik o gradevnom otpadu i otpadu koji sadrzi azbest (NN 69/16)

Pravilnik o gospodarenju otpadnim gumama (NN 113/16)

Pravilnik o gospodarenju otpadom (NN 23/14, 51/14)

Pravilnik o ambalaZi i otpadnoj ambalazi (NN 88/15), 78/16, 116/17, 14/20)
Odluka o podruc¢jima sakupljanja neopasne otpadne ambalaze ( NN 102/18)
Pravilnik o gospodarenju otpadnim gumama (NN 40/06, 31/09, 156/09, 111/11,
86/13)

Pravilnik o gospodarenju otpadnim vozilima (NN 136/06, 31/09, 156/09, 53/12,
86/13, 91/13, 125/15, 90/16, 60/18, 72/18, 81/20)

Odluka o izmjenama naknada u sustavima gospodarenja otpadnim vozilima i
otpadnim gumama (NN 40/15, 57/20)

Pravilnik o gospodarenju otpadnim uljima (NN 124/06, 121/08, 31/09, 156/09,
91/11, 45/12, 86/13)

Odluka o izmjeni naknade u sustavu gospodarenja otpadnim uljima (NN 95/15,
57/20)

Pravilnik o gospodarenju otpadnim baterijama i akumulatorima (NN 133/06, 31/09,
156/09, 45/12, 86/13, 111/15)

Pravilnik o gospodarenju otpadnim elektriénim i elektronickim uredajima i
opremom (NN 74/07, 133/08, 31/09, 156/09, 143/12, 86/13, 7/20)

Pravilnik o gospodarenju otpadnom elektricnom 1 elektronickom opremom (NN
42/14, 48/14, 107/14, 139/14, 11/19, 7/20)

Pravilnik o ograni¢avanju uporabe odredenih opasnih tvari u elektri¢noj

elektroni¢koj opremi (NN 131/13, 16/14)
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e Pravilnik o nacinu i postupcima gospodarenja otpadom koji sadrzi azbest (NN
42/07),

e Pravilnik o znaku zastite okoliSa (NN 70/08, 81/11)

e Pravilnik o znaku zastite okoliSa Europske unije - EU Ecolabel (NN 110/14)

3. Uredbe:

e Uredba o gospodarenju komunalnim otpadom (NN 50/17)

e Uredba o informiranju i sudjelovanju javnosti i zainteresirane javnosti u pitanjima
zastite okolisa (NN 64/08)

e Uredba o kategorijama, vrstama i klasifikaciji otpada s katalogom otpada i listom
opasnog otpada (NN 50/05, 39/09)

e Uredba o tvarima koje oSte¢uju ozonski sloj 1 fluoriranim staklenickim plinovima
(NN 90/14)

e Uredba o dobrovoljnom sudjelovanju organizacija u sustavu za ekolosko upravljanje
i neovisno ocjenjivanje (EMAS) (NN 77/14)

e Uredba o0 gospodarenju otpadnom ambalazom (NN 97/15, 7/20)

e Uredba o gospodarenju baterijama i akumulatorima (NN 105/15, 57/20)

e Uredba o gospodarenju otpadnim vozilima (NN 112/15)

4. Programi i planovi:

e Strategija odrzivog razvitka Republike Hrvatske (NN 30/09)

e Plan gospodarenja otpadom u RH za razdoblje 2017. - 2022. godine (NN)

e Plan gospodarenja otpadom u RH za razdoblje 2007. - 2015. godine (NN)

e Izmjene i dopune Plana gospodarenja otpadom u RH za razdoblje 2007.-2015.
godine (NN)

e Program dodjela potpora male vrijednosti (de minimis) u podru¢ju zastite okolisa,

energetske u¢inkovitosti i koristenja obnovljivih izvora energije (NN).12

Od navedenih pravno-regulacijskih instrumenata ucinkovitiji su razni ekonomski i
financijski instrumenti te se iz istog razloga i viSe primjenjuju. Uz pomo¢ njih smanjuje se
emisija onec¢iS¢enja te se olakSava prikupljanje financijskih sredstava i povecavaju prihodi za

ulaganje u zastitu okoli$a. Ekonomski se instrumenti prema Crnjar (1997) dijele na:

12 Fond za zastitu okolisa i energetsku ucinkovitost. (2023). Propisi iz podruéja zastite okolisa i gospodarenja
otpadom. Dostupno na: https://www.fzoeu.hr/hr/propisi-iz-podrucja-zastite-okolisa-i-gospodarenja-
otpadom/8203
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e Ekoloske pristojbe — koje predstavljaju namete drzava koju onecisc¢ivac placa zbog
svoje negativne emisije, to¢nije zbog toga $to oneciS¢uje okoli§ (odnosi se na one
koji dokazano oneciscuju);

e Ekoloske pologe — koje predstavljaju naknade na cijene prozivoda potencijalnog
onecis¢ivaca (pojednostavljeno ovo je depozit koji potencijalni onecis¢ivac daje, ali
dobiva nazad ukoliko materijal izbjegne oneciséenje);

e Ekonomske poticaje — koje se dijele na:

o Potpore — vrste nagrada koje onecis¢ivac dobije ukoliko izbjegne ispustanje
onecis¢enja u okolis;

o Subvencije — koje predstavljaju nepovratnu financijsku pomo¢ s ciljem
uvodenja naprednih tehnologija pro¢is¢avanja kojima se postize smanjenje
negativnih utjecaja na okolis;

o Intervencije na trzistu;

Ekoloske dozvole — koje definiraju prihvatljiva razina onecis¢enja te

Ekolosko osiguranje — koje predstavlja pokrice potencijalnih Steta koje bi pojedinac

ili poduzeée bilo u moguénosti napraviti, a rizik pokriva osiguravatelj.!?

Kako se klima mijenja na svjetskoj razini tako se i njezin utjecaj na svjetskoj razini odrazava
na ljude, biljni 1 zivotinjski svijet, trgovinu, kretanje, poslovanje i1 globalno gospodarstvo. S
ciljem smanjenja negativnog utjecaja klimatskih promjena Ujedinjeni narodi su 2015. godine
na konferenciji u New Yorku donijeli program pod nazivom Program globalnog razvoja za

2030. (Agenda 2030.) gdje je postavljeno 17 ciljeva odrzivog razvoja koje prikazuje Slika 1:

13 Ernjar, M. (1997). Ekonomija i zastita okolisa: Ekonomsko-financijski instrumenti politike zastite okolisa.
Zagreb-Rijeka: Skolska knjiga, str. 229.
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Slika 1.: 17 ciljeva odrzivog razvoja

1 CLIMATE 1
ACTION BELOW WATER

(Dostupno na: https://i0.wp.com/odgovorno.hr/wp-content/uploads/2021/06/Sustainable-
Development-Goals.png?resize=768%2C593&ssI=1, pristupljeno: 03.05.2023.)

Prema navedenim ciljevima Europska se unija obvezala da ¢e kroz svoje strategije i buduce
inicijative podrzavati i poticati provedbu istih. Ovi ciljevi ukratko receno Zele iskorijeniti
siromastvo, raditi na zastiti planete i osigurati ljudski mir i blagostanje i to do 2030. godine. Tih

17 ciljeva koje pokazuje Slika 1 su:

e Prvi cilj: iskorijenjivanje siromastva u svim njegovim oblicima na cijeloj planeti.

o Ovo pri tome ukljucuje smanjenje razine siromastva za ljude koji trenutno Zive
tako te pruzanje ekonomskih prilika za pomo¢ kojima bi se ljudima pomoglo
izvuc¢i ljudi 1z siromastva.

e Drugi cilj: iskorijenjivanje gladi, postizanje sigurnosti hrane, poboljsanje prehrane te
promicanje odrzive poljoprivrede.

o Ovim se ciljem Zeli svakome osigurati pristup zdravoj hrani i promicati odrzivu
poljoprivrednu praksu kojom se radi na zastiti okolisa.

e Tredi cilj: osiguranje zdravlja i zdravog zivota te promicanje dobrobiti za sve neovisno
0 dobi.
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o Ovim se ciljem zeli posti¢i smanjenje stope smrtnosti majki i djece, bori se protiv
zaraznih bolesti i radi se na osiguravanju univerzalnog pristupa zdravstvenoj
skrbi.

Cetvrti cilj: osiguranje uklju¢ivog i pravednog te kvalitetnog obrazovanja i promicanje
mogucnosti cjelozivotnog ucenja za sve.

o Ovim se ciljem Zeli omoguditi pristup obrazovanju za sve vrste dobnih skupina
kao 1 cjelozivotno ucenje.

Peti cilj: posti¢i ravnopravnost spolova i raditi na osnazivanju svih Zzena i djevojaka.

o Ovim se ciljem zeli promicati ravnopravnost spolova u obrazovanju,
zapoSljavanju kao i u politickom predstavljanju te se dugoro¢no Zeli posti¢i
zaustavljanje svih oblika nasilja i diskriminacije nad zenskim spolom.

Sesti cilj: osiguranje dostupnosti pitkoj vodi i higijenskim uvjetima za sve.

o Ovo ukljucuje to da svatko ima pristup sigurnoj i pristupacnoj pitkoj vodi, ali i
sanitarnim objektima te se promice praksa odrzivog upravljanja vodom.

Sedmi cilj: osiguranje pristupa pristupacnoj, pouzdanoj, odrzivoj i modernoj energiji za
sve.

o Ovaj cilj ukljucuje promicanje obnovljivih izvora energije, poboljsanje
energetske ucinkovitosti te se njime svakom osigurava pristup energiji koja ima
pristupacénu cijenu.

Osmi cilj: promicanje ukljucivog i odrzivog gospodarskog rasta, pune zaposlenosti te
osiguravanje dostojanstvenog rada za sve.

o Ovim se ciljem Zeli posti¢i to da svatko ima pristup pristojnom radu i prilikama
za zaposljavanje.

Deveti cilj: izgradnja otporne infrastrukture, promicanje ukljucive i odrzive
industrijalizacije te poticanje inovacija.

o Njime se promice odrziv razvoja infrastrukture te se daje potpora malim i
srednjim poduzecima i poticu se inovacije kao i tehnoloski napredak.

Deseti cilj: smanjenje nejednakosti unutar i medu zemljama.

o Pojednostavljeno ovim bi se ciljem postiglo smanjenje nejednakosti u
prihodima, promice se socijalna ukljucenost te se osigurava da svatko ima
pristup osnovnim uslugama (poput hrane, osnvnih zivotnih potreba i sl.).

Jedanaesti cilj: posti¢i to da su gradovi i ljudska naselja ukljuciva, sigurna, otporna i

odrziva.
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o Ovo bi znacilo da se promice odrziva urbanizacija, poboljsava mogucnost za
pristupacno stanovanje te se dugoro¢no osiguravaju gradovi u smislu toga da su
sigurni i otporni na katastrofe.

Dvanaesti cilj: osiguranje odrzivih oblika potro$nje i proizvodnje.

o To ukljucuje poticanje i promicanje odrzivog koriStenja resursa kojima se

takoder i Smanjuje otpad i oneciS¢enje, a promice se odrziva potro$nja.
Trinaesti cilj: poduzimanje hitnih mjera u borbi protiv klimatskih promjena i njihovih
ucinaka.

o Ovim se ciljem radi na smanjenju emisija staklenickih plinova, promicu se
odrzivi izvori energije te se dugoro¢no izgraduje otpornost na utjecaje
klimatskih promjena.

Cetrnaesti cilj: oduvanje i odrzivo koriStenje oceana, mora i morskih resursa za odrzivi
razvoj.

o Ovaj bi cilj uklju¢ivao promicanje odrzivih ribolovnih praksi te poticao na
smanjenje oneciS¢enja mora i pojacanu zastitu morskih ekosustava.

Petnaesti cilj: rad na zastititi, obnovi i promicanju odrzivog koristenja kopnenih
ckosustava, odrzivog upravljanja Sumama, borbi protiv dezertifikacije te rad na
zaustavljanju i preokretu degradacije zemljista i gubitka bioraznolikosti.

o Pojednostavljeno radi se na zastiti prirodnih staniSta te se promice praksa
odrzivog koriStenja zemljista i o¢uvanja bioraznolikosti.

Sesnaesti cilj: promicanje miroljubivih i uklju¢ivih drustava za odrzivi razvoj, s
naglaskom na osiguravanju pristupa pravdi za sve te izgradnja uéinkovitih, odgovornih
1 ukljucivih institucija na svim razinama.

o Ovaj je cilj izrazito bitan jer uklju¢uje promicanje ljudskih prava i smanjuje
nasilje i sukobe.

Sedamnaesti cilj: ojacanje sredstava provedbe i revitalizacija globalnog partnerstva za

odrzivi razvoj.*

14 United Nations. (2023). THE 17 GOALS. Dostupno na: https://sdgs.un.org/goals
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4. Temeljna obiljezja odrzivih ulaganja

Odrziva ulaganja poznata kao i drustveno odgovorna ulaganja postaju iznimno popularna
zadnjih desetak godina, a pojedinci i organizacije nastoje uskladiti svoje financijske ciljeve sa
odrzivim vrijednostima. Odgovorno ulaganje se kao koncept pojavljuje 60-ih godina 20.
stoljeca kada su se odredeni pojedinci, odnosno investitori odlucili za izuzimanje ulaganja u
djelatnosti koje su se bavile duhanskom industrijom i juznoafriCkim rezimim apartheida.
Ujedinjenih Naroda na njujorSkoj burzi osnovala platforma pod nazivom Principles for
Responsible Investment (Principi za odgovorna ulaganja).’® U nastavku poglavlja govori se o
oblicima odrzivih ulaganja, $to ona predstavljaju, govori se o ulozi i znacaju odrzivih ulaganja,

osnazivanju odrzivog razvoja te o zelenom financiranju.

4.1. Oblici odrzivih ulaganja

Odrziva ulaganja su kako je i prethodno spomenuto dobila na znacaju posljednjih nekoliko
godina te zbog svoje vaznosti ubrzano utjeCu na pozitivnu transformaciju trzista. Ova se
ulaganja temelje na ideji razmatranja okoli$nih, druStvenih i ¢imbenika upravljanja pri
donosenju odluka o ulaganju. Uzevsi u obzir dugoro¢ni pristup s ciljem stvaranja pozitivnih
rezultata u drustvu i okoliSu uz postizanje financijskih povrata, odrziva ulaganja promicu
pozitivne promjene na trzistu. Ivanisevi¢ Hernaus (2013) navodi kako investitori mogu birati
izmedu niza odrzivih strategija ulaganja koji su u skladu s njihovim financijskim ciljevima, a
istovremeno promicu sveopc¢u drustvenu korist. Neke od ovih strategija ukljucuju preuzimanje
vlasni§tva nad financijskim ulaganjima i teznju za poticanjem drustveno odgovornog

poslovanja, a sve sa krajnjim ciljem izgradnje uspjesnog i odrzivog drustva.

U zadnjih 20-ak godina odrziva ulaganja imaju eksponencijalni rast. Ako bi se pretpostavilo
da se uvjeti okvira politike koji se baziraju i temelje na otvorenosti i globalnim pravilima dalje
nec¢i pogorSavati tada bi odrziva ulaganja imala jo§ znacajniji utjecaj na trziste i smjer kretanja
koji se okrece ka odrzivom gospodarstvu. Uzevsi u obzir da se u posljednjih 20-ak godina

odrziva ulaganja sve viSe isti¢u jasno je da se ulagaci sve vise i viSe okrecu k njima i da rade na

15 Alfier, K. (2020). Odgovorno ulaganje i odrzivost u sektoru financijskih usluga Europske unije
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uskladivanju svojih financijskih ciljeva sa vrijednostima koje promicu pozitivne drustvene i

ekoloske rezultate.

Prema Kell (2018) odrzive obveznice i investicijski fondovi postali su sve popularniji jer
ulagac¢ima pruzaju mogucénosti za financiranje projekata koji imaju pozitivan utjecaj na okoli§
te samim time i pozitivan utjecaj na drustvo, pruzaju mogucnosti ulaganja u raznolike portfelje
odrzive imovine. Navodi se kako su u Hrvatskoj odrziva ulaganja jo$ uvijek u jednoj pocetnoj,
ranoj fazi razvoja, ali dakako tu postoji znacajan potencijal za rast i to posebice u sektoru
obnovljivih izvora energije. Jasno je da se danas razvija potreba za vefom svijeséu i
obrazovanjem medu ulagacima i kreatorima politika jer je potrebno promicati sliku o Sirem

usvajanju praksi odrzivog ulaganja.

Kell (2018) navodi kako kontinuirani rast i zrelost ESG ulaganja omoguéuju jednu druk¢iju
i uzbudljivu priliku kojom bi se ubrzala pozitivna transformacija trzista i jo§ vise potaknulo
promicanje odrzivije buduénosti. AKo uzmemo u obzir da investitori i korporacije sve vise daju
na vaznosti ekoloskim, drustvenim i ¢imbenicima upravljanja jasno je da je potencijal za
pozitivne promjene znacajan. Usvajanjem odrzivih praksi ulaganja ne samo da iskazuje
neupitnu korist ulaga¢ima u isto ve¢ je tu i bitan naglasak na pridonosenju odrzivijeg i

pravednijeg drustva.®

4.2. Uloga i znacaj odrzZivih ulaganja

Odrziva ulaganja imaju sveobuhvatniji i raznolikiji pristup od nekih tradicionalnijih
strategija ulaganja prvenstveno jer ova vrsta ulaganja pripomaze u stvaranju boljeg svijeta.
Ovim se ulaganjima ukljucuje smanjenje Stete za okolis i drustvo i potice se razvoj odrzivih
moguénosti za sve. Odrziva ulaganja ukljucuje ulaganja u procese i razvoje tvrtki koje se bave
najvec¢im svjetskim izazovima. Kod ove vrste ulaganja radi se o stvaranju inovativnih metoda
vodenja poslovanja kako bi se potaknulo §to je moguée vise pojedinaca i tvrtki da sudjeluju u

buduénosti koju zelimo stvoriti. Ulagaci, bilo da su oni neke od globalnih institucija ili pak

16 Kell, G. (2018.) The Remarkable Rise Of ESG. Dostupno na:
https://www.forbes.com/sites/georgkell/2018/07/11/the-remarkable-rise-of-esg/?sh=4e0aa88b1695
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pojedinci, usvajaju odrzivi pristup kako bi postigli svoje ciljeve ulaganja kombinirajuéi pri tome

konvencionalne tehnike ulaganja s fokusom na okolis, drustvo i upravljanje (ESG).Y

Za provedbu ovih ciljeva, tvrtke ¢esto usvajaju ESG model koji prikazuje Slika 2:

Slika 2.: ESG model

(Dostupno na: https://stories.isu.pub/88839360/images/48_original_file_10.jpg, pristupljeno:
05.05.2023.)

ESG model kao $to je prethodno i spomenuto i prikazuje Slika 2 ¢ine tri osnovna faktora koji

unutar sebe ukljucuju slijedece ¢imbenike:

7 BlackRock. (2022). Sustainable investing. Dostupno na: https://www.blackrock.com/americas-
offshore/en/strategies/sustainable-investing
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E — eng. Environmental — okoli§ koji unutar sebe obuhvaca:

o Climate change — klimatske promjene pod kojima mozemo reci da se za ovaj

¢imbenik tvrtke trude ublaziti klimatske promjene i prilagoditi se promjenama u
okolisu.

Pollution and waste — onec¢iSéenje i otpad kod kojih tvrtke pokusavaju
provoditi inicijative za smanjenje zagadenja te se fokusiraju na odgovorno
upravljanje otpadom.

Resource & Land use — koristenje resursa i zemljista kod kojeg se fokusira
na koristenje prirodnih resursa i energije, a tvrtke paze na pristup u upravljanju
1 odrzavanju zemljista.

Ecological Footprint — ekolo$ki otisak kojim se mjere aktivnosti koje tvrtke
utjecu na okoli§ (ovo ukljucuje opéenito ekoloski utjecaj i proizvodnju koja
ostavlja uglji¢ni otisak).

Biodiversity — bioraznolikost kojim se promatra predanost tvrtke i njezini
principi u o¢uvanju bioloske raznolikosti, a ukljucuje i ocuvanje ekosustava te

zivotinjskog svijeta.;

S —eng. Social — drustvoe koje ukljucuje:
o Health & Safety — zdravlje i sigurnost koje se naglasava kroz napore tvrtki u

pokusajima osiguravanja sigurnog i zdravog radnog okruzenja koje pruza svojim
zaposlenicima i dionicima.

Product & Consumer Responsibility — odgovornost proizvoda i potrosaca
gdje se na temelju standarda sigurnosti proizvoda koje tvrtka proizvodi i prodaje
te transparentnosti u radu 1 odnosu prema potrosa¢ima ocjenjuju tvrtke.
Community Impact — utjecaj na zajednicu kroz koji se vidi na koje nacine i
kakvim pozitivnim doprinosima tvrtka pridonosi drustvu, trzistu i lokalnoj
zajednici na kojoj djeluje.

Diversity & Inclusion — raznolikost i ukljuc¢enost kroz koju se mjeri predanost
poduzecéa u promicanju jednakih moguénosti i praksi koje su ukljucive za sve
zaposlenike.

Labour Standards & Human Rights — radni standardi i ljudska prava
prema kojima se tvrtke mogu ocijeniti temeljem toga koliko se vode postenim
radnim praksama i koliko vode brigu o standardima ljudskih prava i prava

radnika.;

G - eng. Governance — upravljanje unutar kojeg se vodi briga o:
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o Business Ethics — poslovna etika koja se fokusira na promatranje etickih
standarda tvrtki 1 njezinu transparentnost u donosenju odluka.

o Tax Transparency — porezna transparentnost kojom se moze ocijeniti tvrtku
u ovisnosti o tome koliko je uskladena sa poreznim propisima te koliko to¢no
radi svoja izvjesca.

o Risk Management — upravljanje rizikom kojim se moze procijeniti
sposobnost tvrtke da samostalno identificira, procijeni i upravlja financijskim i
operativnim rizicima.

o Anti-Corruption & Bribery — borba protiv korupcije i podmicivanja gdje
se vrlo jasno promatra nastoji li tvrtka sprijeciti korupciju, podmiéivanja i
neeticke prakse u poslovanju.

o Leadership & Corporate Governance — vodstvo i korporativno upravljanje
kojim se na temelju vodstva tvrtke i strukture njezina odbora moze ispitati

njezina kvaliteta.

Prema Borg Myatt (2020) cilj ESG ulaganja je vrlo jasan — Zelja za ostvarenjem financijskih
povrata uz istovremeno pridonosenje pozitivnim ekolosko - drustvenim ishodima. S obzirom
da se zadnjih nekoliko godina sve vise prepoznaju potencijalni rizici Koji Su povezani s
klimatskim promjenama, socijalnom nejednakoscu i opcenitim upravljanjem unutar tvrki i
korporacija tako i otpori prema istome rezultiraju sve popularnijim odZivim poslovanjima i

odrzivim ulaganjima s toga je potrebno i navesti temeljna obiljeZja odrzivih ulaganja:

e Prvo i osnovno je da se ESG kriteriji obi¢no uzimaju u obzir kada se radi analiza
ulaganja u odrziva ulaganja i procese donoSenja odluka. Ovim se pristupom na taj
nacin procjenjuje izvedba tvrtke u podrué¢jima poput utjecaja na okolis, drustvene
odgovornosti tvrtke i njezine prakse upravljanja, omogucuju¢i pri tome
investitorima da identificiraju tvrtke koje uistinu uéinkovito upravljaju ESG
rizicima i prilikama.

e Drugo: odrziva ulaganja obi¢no imaju i trebaju teziti tome da imaju dugorocni fokus.
Cilj odrzivog ulaganja bilo bi generirati tj. stvoriti dugoro¢nu vrijednost uz
istovremenu proizvodnju pozitivnih drustvenih i ekologkih rezultata. Cesto se zato
odrziva ulaganja rade u tvrtkama koje imaju razvijenu dugoro¢nu viziju i predana
Su odrzivoj praksi.

e Trece obiljezje koje treba spomenuti je diversifikacija koja je klju¢ni aspekt odrzivih

ulaganja. Ulagaci ¢e smanjiti svoju izlozenost riziku ukoliko rade ulaganja u
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diverzificirani portfelj imovine, a samim time ¢e i ostvariti vefe povrate.
Diverzifikacija takoder i omogucuje ulagac¢ima Sirenje svojih ulaganja u razlicite
industrije, razlicite vrste imovina i to u razli¢itim geografskim regijama pa im se pri
tom pruza sveobuhvatnija izloZzenost odrzivim ulaganjima.

e Cetvrto obiljezje bilo bi da odrziva ulaganja traze jasno razumijevanje utjecaja koji
¢e neko ulaganje imati na ESG ¢imbenike. Mjerenje u¢inka ulaganja je klju¢no za
odrziva ulaganja jer se njime omogucuje ulaga¢ima procijenjivanje ucinkovitosti
svojih ulaganja u postizanju zeljenih rezultata. Mjerenje ucinka takoder i pruza
ulagac¢ima informacije koje su im potrebne kako bi mogli donijeti informirane
odluke o ulaganjima i pri tome im osigurava da njihova ulaganja uistinu i stvaraju
pozitivan ucinak.

e Zadnje obiljezje odrzivih ulaganja bio bi angazman pod kojim se podrazumijeva
aktivno sudjelovanje u upravljanju tvrtkom u koju je investitor ulozio. Pri tome to
moze ukljucivati suradnju s upravom tvrtke radi promicanja odrzivih praksi ili pak
zagovaranje promjena politika koje promicu odrzivost ili ¢ak sudjelovanje na

sastancima dionicara kako bi se tvrtke drZale odgovornima za njihove ESG prakse.
18

,»Vezano uz pracenje 1 izvjeStavanje o ESG ¢imbenicima, danas postoji nekoliko razvijenih
okvira, a u praksi se najcesce koriste standardi nefinancijskog izvjeStavanja razvijeni 2016.
godine od rstrane Global Reporting Initiative (GRI), a koje je prema istrazivanju konzultantske
kuce 1z 2017. godine koristila velika vecina kompanije koje izvjestavaju o ESG ¢imbenicima,

odnosno praksama korporativnog upravljanja“. (Alifer, K. 2020: 136.-137.)

Stoga ,,ESG* ulaganje prati okoli$, druStvene ¢imbenike te prakse upravljanja, i otvara

moguénosti za razliCita vrsta ulaganja, a ukratko $to su i kako ulagati u njih prikazuje Slika 3:

18 Borg Myatt, K. (2020). Why sustainable investing matters. Dostupno na:
https://www.hsbc.com.mt/investments/why-sustainable-investing-matters/
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Slika 3.: ESG ulaganje

(Preuzeto s: https://napkinfinance.com/wp-content/uploads/2020/11/NapkinFinance-ESG-

Napkin-10-28-20-v03-1.jpg, pristupljeno: 10.05.2023.)

Kada se govori o odrzivim ulaganjima bitno je spomenuti kako i kao 1 bilo koje drugo

ulaganje donosi i svoje prednosti i nedostatke. Prema The Impact Investor (2023) postoji

nekoliko prednosti i nedostataka koje nose odrziva ulaganja:

e Prednosti:

o Omogucuju ulaganja u nesto u Sto pojedinac ili poduzeée vjeruje.

* Drustveno odgovorno ulaganje omogucéuje pojedincima usmijeriti

svoja uvjerenja i vrijednosti u investicijske izbore i time mogu
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pozitivno utjecati na svijet, rjeSavajuc¢i pri tome razne drustvene
probleme poput klimatskih promjena i stetnih ucinaka alkohola.
Ulaganjima u tvrtke ili fondove koji se bave takvim problemima,
moze se zauzeti stav o ciljevima u koje se vjeruje ¢ime se i postize
sveukupna ispunjenot i veca svijest o tome da se radi na neCemu

dobrom ne samo za sebe vec i zajednicu.

o Omoguéuju investitorima da nagraduju eti¢na poduzeca.

Odrzivo ulaganje predstavlja priliku za ulagace da nagrade eti¢ne
tvrtke, a samim ulaganjem u tvrtke koje imaju snaze eticke
vrijednosti njima povecavaju mo¢ i poveéava im se mogucnost
preuzimanja vise inicijativa za rjeSavanje spornih pitanja. Jedan od
dobrih primjera za navedeno je raskid partnerstva izmedu Shell Oila
i Lega prije nekoliko godina: Lego je raskinuo svoj ugovor sa Shell
udruzio s drustveno odgovornim tvrtkama, kao $to je World Wildlife
Foundation, kako bi promovirao ocuvanje i druge drustvene
inicijative. Lego je takoder posvefen postizanju kapaciteta
proizvodnje stopostotno obnovljive energije kako bi smanjio svoj
ugljicni otisak. Zakljuéno iz navedenog je da drustveno odgovorno
ulaganje nagraduje eti¢ne tvrtke i kao takvo potice druge da ih

slijede.

o Ostavljaju osjecaj ispunjenja.

Ulaganjem u odrziva ulaganja ulaga¢ima pruza osjecaj da rade nesto
dobro, dajuci im mir i vecu zelju da ulazu viSe. Ova ulaganja se Cesto
temelje na osobnim vrijednostima i Zelji da se pridonese boljem
drustvu i okolisu. Bitna prednost odrzivih ulaganja je ta $to ulagaci
mogu doprinijeti poboljSanju drustva, a istovremeno dobro zaraditi
te je ovo situacija u kojoj svi dobivaju: ulagaéi ¢ine nesto dobro za
svijet, a pritome ostvaruju financijsku korist. Odrzive tvrtke i odrzivi
fondovi generiraju znatnu dobit za ulagace, a istrazivanja pokazuju
da je oko 66% ljudi u svijetu spremno kupovati odrzivu robu, §to

ukazuje na pomak prema odrZivosti.

o Pomazu u smanjenju rizika portfelja.
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Sve ve¢i broj tvrtki prepoznaje znacaj odrzivih strategija te vide kako
ne pridonose samo povecanju ugleda tvrtke u o¢ima investitora, ve¢
te strategije mogu biti klju¢ne za opstanak tvrtke. Uzimajuéi u obzir
trenutne trendove u buduc¢nosti bi ulaganja trebala sve viSe biti
naklonjena odrzivim ulaganjima, koja daju prioritet okoli$nim,
druStvenim 1 upravljackim c¢imbenicima. Odrzivost u buduénosti
tako vise nece biti ogranicena na tvrtke koje su ekoloski prihvatljive

1 eticke.

o Omogucuju ulaganje u skladu s vrijednostima poduzeca.

Ulaganje temeljeno na nacelima i vrijednostima poduzecéa glavni je
prioritet za niz poslovnih subjekata, a odrziva ulaganja omogucuju
ulaganja u tvrtke koje dijele te temeljne vrijednosti. Primjera radi:
mnogi investitori traze prilike kojima bi u proizvodnji postigli
smanjenje svog uglji¢nog otiska. Ulaganjem u poduzeca ili fondove
koji aktivno promicu zelenu energiju ili energiju koja se moze
reciklirati poduzece je na putu ka zadovoljenju svojih Zelja i ciljeva

za istim.

o Pomazu donijeti zeljene promjene na planeti.

Nedostaci:

Kada kolektivno ¢inimo dobro to prerasta u nesto znacajno. Primjer
bi bilo smanjenje proizvodnje vatrenog oruZja koje moze rezultirati
time da manje oruzja zavrs$i u naSim zajednicama, a time bi doslo do
toga da bi nam zajednice bile sigurnije za buduce generacije. Takoder
primjer bi bilo koriStenje alternativnih izvora energije poput zelene
ili obnovljive energije kojima ublazavamo Stetne uéinke emisija

ugljika i ¢inimo na$ planet ¢is¢im.

o Odricanje moguénosti za veca ulaganja.

Fokusiranjem isklju¢ivo na ovu vrstu ulaganja moze do¢i do toga da
se previde druge mogucnosti ulaganja koje bi zapravo mogle
ponuditi i ve¢e povrate od ovog ulaganja. Jako je vazno uzeti u obzir
sve aspekte prilikom donosenja odredenih odluka o ulaganju buduci
da neke tvrtke mozda nmaju prioritet na odrziva ulaganja, no ipak

nude podosta velike povrate za ulagace.

o Ograni¢ene mogucnosti ulaganja.
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= Kada se radi na stvaranju portfelja koji se sastoji isklju¢ivo od
drustveno odgovornih dionica ili fondova preostale moguénosti za
ulaganja postaju donekle ogranic¢ene. Ovo je zbog toga Sto vecéina
tvrtki nije u jednakoj mjeri usmjerena na drustvenu odgovornost, N0
to nuZno ne znaci da rade nesto loSe.

o Nisu sve tvrtke ili fondovi ono $to se predstavljaju da jesu.

= (Cesto se zna dogoditi da pojedine tvrtke tvrde da su drutveno
odgovorne, ali u stvarnosti njihove radnje ponekad i ne odrazavaju
njihove tvrdnje. Takve tvrtke znaju Kkoristiti svoje aktivnosti
drustvene odgovornosti kao marketinsku strategiju kako bi izbjegle
kritike medija, drustva i klijenata. Ako se u ulaganje ne ulazi
dovoljno oprezno moze se do¢i do toga da se ide s mislju da se upusta
u drustveno odgovorno ulaganje, a zapravo se ono nimalo ne
razlikuje od drugih investitora koji ne razmisljaju o aspektu
drustvene odgovornosti.

o Etika bi mogla zasjeniti izvedbu.

= Qdrzivo ulaganje je vazno, ali je isto tako i djelovanje tvrtki ili u¢inak
fondova u koje se ulaze isto bitan buduci da je na kraju svega onosto
je izrazito vazno imati dobre prinose jer su oni ono $to investitori
traze. Kada se previSe usredotoci na druStvenu odgovornost moze
do¢i do pada izvedbe i na kraju to moze rezultirati gubicima za

investitore.1®

4.3. Odrziva ulaganja i EU

Sami poceci europske politike zastite okolisa prvenstveno se vezu uz sastanak Europskog
vije¢a odrzanog u Parizu 1972. Na tome su sastanku, nakon prve UN-ove konferencije o
okolisu, vlade iskazale potrebu za zajedni¢kom politikom zastite okolisa koja bi bila uskladena
s gospodarskim razvojem. 1987. godine uveo se jedinstveni europski akt koji je ukljucio i novi

naslov ,,0kolis* koji predstavlja prvi pravni temelj za politiku zastite okolisa. Primarni ciljevi

1% The Impact Investor. (2023). 10 Important Socially Responsible Investing Pros and Cons. Dostupno na:
https://theimpactinvestor.com/socially-responsible-investing-pros-and-cons/
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,,Okolisa“ bili su oCuvanje kvalitete okoli$a, zaStita zdravlja ljudi i promicanje racionalnog

koristenja prirodnih resursa.?

Ugovorom iz Maastrichta 1993. godine okoli$ postaje jedno od zasebnih podrucja politike
Europske unije, a Ugovorom iz Amsterdama 1999. godine namece se obveza da zastita okolisa
sada postaje sastavni dio svih sektorskih politika Europske unije i to s ciljem promicanja

odrzivog razvoja.?!

Lisabonskim ugovorom iz 2009. godine definira se ,,borbu protiv klimatskih promjena“ te

to postaje jedan poseban cilj.?2

»~Europska politika zaStite okoliSa temelji se na nacelima opreznosti, preventivnog
djelovanja i uklanjanja oneciSéenja na samom izvoru te na nacelu ,,onec¢is¢ivac¢ placa”. Nacelo
opreznosti predstavlja instrument za upravljanje rizicima koji se moze primijeniti kada postoji
znanstvena nesigurnost o tome predstavlja li odredena aktivnost ili politika potencijalan rizik

za ljudsko zdravlje ili okolis.“ (Kurrer, C. 2022)

Prema Invest Europe (2023) navodi se kako je Europska unija poduzela vrlo bitne korake u
posljednjih pet godina i to s ciljem povezivanja financija s odrzivo$¢u i rjeSavanjem klimatske
krize. Od 2018. godine Europska komisija provodi strategiju kojom se odrzivim financiranjem

uz pomoc¢ tri primarna cilja radi na:

e Preusmjeravanju tokova kapitala prema odrzivijem gospodarstvu,
e Integraciji odrzivosti u kategorijama upravljanja rizikom te

e Poticanju transparentnosti i dugoro¢nom razmisljanju.

Kljuc¢ne sastavnice politike odrzivog razvoja EU-a ukljucuju Taksonomiju EU-a i Uredbu o
objavljivanju odrzivih financija (SFDR). Europska komisija je tako na ovome jo§ vise dobila
na vaznosti i kada je objavila Europski zeleni dogovor koji za cilj zeli posti¢i da EU postane
prvi svjetski klimatski neutralan kontinent do 2050. godine. Zajedno s revidiranom odrzivom
financijskom strategijom 2021. godine uvele su se klju¢ne inicijative za povecanje financiranja
prema ovim tranzicijama. Jedan od primjera je okvir za nefinancijsko izvje$éivanje za
korporacije koji je revidiran te se prosirila njegova pokrivenost kako bi mogao ukljuditi vise

kompanija i uspostaviti jasnije standarde za pouzdane i usporedive informacije o odrzivosti. U

20 Kurrer, C. (2022). Politika zastite okoli$a: opéa nalela i osnovni okvir. Dostupno na:
https://www.europarl.europa.eu/factsheets/hr/sheet/71/politika-zastite-okolisa-opca-nacela-i-osnovni-okvir
21 |bid.

22 |bid.
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veljac¢i 2022. Komisija je predlozila zahtjeve dubinske analize odrzivosti poduzeca gdje se pri

tome usredotocila na revizije opskrbnih lanaca kako bi rijesila pitanja okolisa, drustva i

upravljanja (ESG) u tvrtkama iz EU-a.?

Europski zeleni dogovor obuhvaca investicijski plan poznat kao Europski zeleni plan

ulaganja (EGDIP) ili Plan ulaganja u odrzivu Europu (SEIP). Njegov primarni cilj je

mobilizirati barem 1 trilijun eura u odrzivim ulaganjima tijekom sljede¢ih deset godina kako bi

se postigli ciljevi ,,Green Deala“. Investicijski plan Europskog zelenog dogovora usredoto¢en

je na tri klju¢na cilja:

Povecanje financiranja tranzicije: Primarni cilj plana je osigurati najmanje 1 trilijun eura
za podrsku odrzivim ulaganjima tijekom sljedeceg desetljeca — ovo ¢e se postici
koristenjem proracuna EU-a i povezanih instrumenata, s posebnim naglaskom na
InvestEU;

Uspostava pogodnog okvira za odrziva ulaganja: ovime se nastoji stvoriti poticajno
okruzenje koje motivira privatne ulagace, ali i javni sektor na ukljucivanje u odrziva
ulaganja i to primjenom raznih potpornih politika i raznih propisa kojima se iste privlaci
I time olaksava ulaganja u odrZive projekte.;

Pruzanje pomo¢i za provedbu projekta: nudenje potpore javnim upravama i
promotorima projekata i to pomaganjem u identifikaciji, strukturiranju i provedbi
odrzivih projekata. Uz ovu pomo¢ Zeli se pojednostaviti proces provedbe odrZivih

inicijativa.?*

Slika 4 prikazuje plan financiranja Zelenog plana i to kako ¢e i odakle do¢i novac koji se ulaze

1 koji ¢e se uloZiti za izvedbu Zelenog plana:

2 Invest Europe. (2023). Sustainable finance. Dostupno na: https://www.investeurope.eu/policy/key-policy-
areas/sustainable-finance/

24 European Commission. (2020). The European Green Deal Investment Plan and Just Transition Mechanism
explained. Dostupno na: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/qanda 20 24
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WHERE WILL THE MONEY COME FROM?

= At least €1 trillion
5 InvestEU
I European Investment Pr'vat.e
| | e & Public
EU Budget . Bank Group
! InvestEU towards
InvestEU climate and
™ Guarantee ) ) environment targets
- ! National Promotional =
€593 billion for : — Banks and Intemational — Mobilised
S'n_"ate andt ; Financial Institutions investment of
i dhal ; €279 billion
ransition Mechanism
€100 billion
5 billion over 10 years)
National co-financing @ EU budget
structural funds €114 triggered by EU budget
billion *without prejudice to the future
EU Emissions Trading multi-annual financial framework
Bl System (ETS) Funds €25 (MFF)

billion

*The numbers shown here are net of any overlaps between climate, environmental and Just Transition Mechanism objectives.

Slika 4.: Plan financiranja Zelenog plana

(Preuzeto s:
https://ec.europa.eu/avservices/avs/files/video6/repository/prod/photo/store/store2/12/P04205
2-570300.jpg, pristupljeno: 18.05.2023.)

4.4. Zeleno financiranje

Prema Pasari¢ (2023) ukupni rast cijena energenata prisiljava tvrtke da nadu nacine za
optimizaciju svojih troSkova kako bi odrzale zadovoljavajuce razine profitabilnosti. Tvrtke koje
odluce raditi ulaganja u energetski ucinkovite projekte pokazuju snazan osjecaj druStvene
odgovornosti prema S§iroj zajednici. Ovakva vrsta ulaganja omogucuje gospodarskim
subjektima smanjenje ovisnosti o vanjskim ¢imbenicima koji utjecu na cijene energije, a Uz to

I paraleleno stvaraju potencijal za dugoroc¢ne ustede energije. Ukoliko bi poduzeca usvojila
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odgovarajuce strukture financiranja i koristila optimalne tehnologije tada ona mogu i posti¢i

dugorocnu stabilnost i odrzivost, a uz to istovremeno i promicu te koriste zelenu energiju.

Prema Chen, Mansa i Velasquez (2022) zeleno financiranje ima za strategiju podrzati
ulaganja kojima je cilj podrzati ekoloski osvijestena poslovanja koja imaju pozitivan u¢inak na
okolis$. Nerijetko se ova strategija povezuje i s kriterijima drustveno odgovornog ulaganja (SRI)
ili kriterijima zastite okolisa, drustva i upravljanja (ESG), no ipak ona je sama specifi¢nija.
Naime, ulagaci koji slijede strategiju zelenog ulaganja mogu se odluéiti ulagati u zelene
obveznice, zelene ETF-ove, zelene indeksne fondove ili zelene uzajamne fondove ili pak mogu
imati dionice u tvrtkama koje se vode radom s ekoloskim nacelima, to¢nije imaju ekoloski
prihvatljive inicijative.

Takozvana ,,Pure play zelena ulaganja“ predstavljaju tvrtke koje skoro pa cijeli svoj profit
(ato ponekad biva i cijeli) imaju iz ekoloski osvijestenih aktivnosti. Ponekad se zelena ulaganja
mogu se odnositi i na tvrtke koje se bave i druk¢ijom vrstom poslova i financiranja, ali su
usredoto¢ene na ekoloske inicijative ili linije proizvoda. Postoje zato razli¢iti nacini kojima

tvrtke mogu doprinijeti o¢uvanju okolisa, a neki od njih ukljucuju:

e Istrazivanja obnovljivih izvora energije,
e Rad narazvoju odrzivih alternativa plastici,

e Rad na smanjenju oneciséenja iz proizvodnih linija i sl.

Sama bi definicija zelenih ulaganja iz neke subjektivne perspektive bila da ulagaci imaju fokus
i stavljaju preferenciju na ciste opcije kao $to su obnovljivi izvori energije i tehnologije za
ustedu energije, dok drugi ulazu u tvrtke s dobrim praksama upravljanja resursima i otpada

kojima pak ostvaruju prihode iz razli¢itih izvora.?®

Ulaganja se u inicijative zelene tehnologije mogu izvesti na niz razli¢itih na¢ina. Nekada su se
ova vrsta ulaganja smatrala rizicnima, no danas ona donose izrazito dobru zaradu svojim
ulagac¢ima. Jedan od nacina zelenog financiranja, odnosno ulaganja u isto je kupnja dionica
tvrtki koje se vode snaznim ekoloskim obvezama. To ukljuéuje razne startup-ove koji razvijaju
alternativne energije i materijale. Tvrtke poput Tesle (TSLA) dosegle su vrijednosti od vise

milijardi dolara ciljajuéi na ekoloski osvijestene potrosace.?®

%5 Chen, J., Mansa, J., Velasquez, V. (2022). Guide to Green Investing. Dostupno na:
https://www.investopedia.com/terms/g/green-investing.asp
26 |bid.
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Drugi nacin ulaganja bio bi putem zelenih obveznica koje su poznate i kao klimatske obveznice.
One predstavljaju zajmove za financiranje projekata koji imaju pozitivan u¢inak na okolis. Za
zelene obveznice bitno je znati i naglasiti da mogu imati porezne poticaje pa su tako i
automatski privla¢nije od tradicionalnih. Jo$ jedna od opcija bila bi ulaganja u dionice
zajednickih fondova, ETF-ova ili indeksnih fondova koji zapravo pruzaju veéi pristup zelenim

tvrtkama.?’

Bazant (2023) tvrdi kako je povecana svijest o klimatskim promjenama dovela do veceg
priljeva sredstava u zeleno gospodarstvo. IzvjeS¢e koje je objavio medunarodni konzorcij
financijskih institucija u veljaci 2022. pokazalo je da su odrzive obveznice koje su izdane 2021.
iznosile skoro 1,4 bilijuna dolara, a odredena predvidanja kazu kako bi ta brojka mogla doseci
7 bilijuna dolara do 2025. godine. Ulaganja u tzv. ,Startupe* koji koriste ¢istu tehnologiju
(odrzivu tehnologiju) u 2021. godini dosegnula su 40 milijardi dolara. Navodi se kako
analiticari predvidaju da ¢e postizanje neto nulte emisije ugljika do 2050. godine zahtijevati
godisnje ulaganje od 4 bilijuna dolara u odrzive inicijative. Jo§ neke od brojki vezanih uz ova
istrazivanja su predvidanja da ¢e ova ulaganja stvoriti potencijal za trzi$nu priliku vecu od 27
bilijuna dolara za sektor alternativne energije, nadmasujuci pri tom prihod koji je globalna

naftna industrija ostvarila u sije¢nju 2022. godine.?

Program LIFE jedan je od inicijativa Europske unije koji sluzi kao mehanizam financiranja
aktivnosti vezanih uz zastitu okoli$a, ouvanje prirode i klimatske akcije. Primarni cilj ovoga
programa je podrzati provedbu, poboljSanje i razvoj politika 1 zakonodavstva EU-a koji se ticu
okolisa, prirode i klime. Kroz program se osigurava sufinanciranje za projekte koji nude
europsku dodanu vrijednost. Ono $to se putem programa LIFE Zeli posti¢i je zastita i
poboljsanje kvalitete okolisa dok se istovremeno Zeli ublaziti utjecaj klimatskih promjena. Sve
se to postize financiranjem inovativnih projekata s kojima se olaksava prijelaz na niskouglji¢no
gospodarstvo uz ucinkovito koristenje resursa. Bitno je i napomenuti da program osigurava

financiranje inicijativa koje se bave gubitkom bioraznolikosti i uniitavanjem ekosustava.?’

Program LIFE zapocinje 1992. godine, a njegove kasnije faze su LIFE 1 (1992.-1995.),
LIFE 11 (1996.-1999.), LIFE 111 (2000.-2006.), LIFE+ (2007.-2013.) i LIFE 2014. - 2020. te je

kroz sve te godine sufinancirao vise od 5000 projekata koji su primarno usmjereni na zastitu

27 |bid.

28 Bazant, T. (2023). Sto su zelene obveznice i zasto u njih treba ulagati?. Dostupno na:
https://lidermedia.hr/sto-i-kako/sto-su-zelene-obveznice-i-zasto-u-njih-treba-ulagati-150233

2 Lifeprogramhrvatska.hr (2023). Program LIFE. Dostupno na: https://lifeprogramhrvatska.hr/hr/life-program/
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okoli$a i inicijative povezane s klimom. Europska komisija i njezina Glavna uprava za okoli$ i
Glavna uprava za klimatske akcije upravlja ovim programom. Provedba LIFE programa zaista
ima kljuénu ulogu u poticanju odrzivog razvoja i olakSavanju provedbe okvira klimatske i
energetske politike do 2030. godine, a projekti financiranje od strane ovoga programa uskladeni
su s integriranim nacionalnim energetskim i klimatskim planovima drzava ¢lanica EU-a i
dugoro¢nim klimatskim i energetskim planovima Unije, koji su pak uskladeni sa

sveobuhvatnim ciljevima Pari§kog sporazuma o klimatskim promjenama.

30 bid.
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5. Odrzivi investicijski fondovi

Prema Hale (2018) odrzivi investicijski fondovi odnose se na investicijske fondove koji
unutar sebe primarno koriste kriterije ekoloskog, drustvenog i korporativnog upravljanja (ESG)
za procjenu potencijalnih ulaganja i njihov drustveni uc¢inak. Sredstva koja se ulazu u odrzive
investicijske fondove se usredotoCuju na specificne teme povezane s odrzivoscu ili pak imaju

izri¢ite ciljeve za stvaranje mjerljivog drutvenog u¢inka.%!

Prema nedavnom izvjescu Instituta Morgan Stanley (2023) za investicije Sustainable
Reality potraznja za odrzivim investicijskim fondovima u 2022. godini je izrazito jaka. Morgan
Stanley (2023) tako navodi i da su odrzivi fondovi po prvi put od 2018. godine bili nesto losiji
od tradicionalnih fondova, a to je rezultat izazovnih trzisnih uvjeta. Takoder bitno je
napomenuti da je trziste u 2022. godini bilo obiljezeno zabrinuto$¢u zbog moguce recesije,
inflacijom i sukobima izmedu Rusije i Ukrajine. Svi navedeni ¢imbenici potaknuli ulagace u
dionice da se preusmjere na vrijednosne dionice, a ne na rastuc¢e dionice, dok su kratkoro¢ne
obveznice nadmasile one s duljim trajanjem. Spomenuti trendovi imali su dakako znacajan
utjecaj na odrzive fondove s obzirom da su obi¢no vise usmjereni na dugorocne strategije
ulaganja. Kao rezultat svega toga odrzivi su fondovi u cijelom svijetu dozivjeli pad od 19% dok

su tradicionalni fondovi koji su pali za 16%.%?

5.1. Pojam investicijskih fondova

Prema Mishkin i Eakins (2005) investicijski fondovi su financijski subjekti ili
institucionalni ulagaci koji prikupljaju sredstva od vlastitih ulagaca te ih potom rasporeduju u
razli¢ite oblike kratkoro¢nih i dugoro¢nih ulaganja. Ovi fondovi na financijskom trzistu djeluju
kao institucionalni ulagac¢i. Kroz njih se prikupljaju financijska sredstva javnim ponudama i
usmjeruju ih se prema ulaganjima u prenosive vrijednosne papire, nekretnine i depozite u

raznim financijskim institucijama.

31 Hale, J. (2018). What Are Sustainable Funds and How Have They Performed?. Dostupno na:
https://www.morningstar.com/views/blog/sustainable-investing/sustainable-funds

32 Morgan Stanley. (2023). Sustainable Funds: Performance & Demand. Dostupno na:
https://www.morganstanley.com/ideas/sustainable-funds-performance-demand

35


https://www.morningstar.com/views/blog/sustainable-investing/sustainable-funds
https://www.morganstanley.com/ideas/sustainable-funds-performance-demand

,Fondove organiziraju posebne tvrtke za upravljanje fondovima, banke, investicijske kuce
I osiguravateljna drustva. Upravlja¢ fonda (menadzer, osnivac) organizira, tj. kreira fond, vodi
oglasavanje, utvrduje politiku ulaganja — portfolio menadzment, vodi administraciju, prodaje i
iskupljuje udjele. (...) Organizator moze u fond ukomponirati i vrijednosnice koje sam

posjeduje, vezuje depozite kod svoje banke i sl.*“ (Leko, V. Stojanovi¢, A. 2018: 217-218)

Prema Erste Asset Management (2023) investicijski fond je sredstvo zajedni¢kog ulaganja
koje je stvoreno s ciljem udruzivanja sredstava i njihovog ulaganja u razli¢ite vrste imovine.
Udruzivanjem resursa kroz ovakve fondove ulaga¢i imaju moguénost smanjiti svoje troske
ulaganja na trziStu kapitala jer se postize dijeljenjem fiksnih troskova i zna¢ajnim smanjenjem
rizika zbog veée mogucnosti diversifikacije u odnosu na pojedinacna ulaganja. Ono $to se
navodi da investicijski fondovi pruzaju je prakti¢an pristup financijskim trzistima. Fondovi tako
nude ekonomican i ucinkovit nafin provedbe investicijskih strategija prilagodenih

individualnim preferencijama.

Svaki investicijski fond se sastoji od portfelja odabranih vrijednosnih papira (poput
obveznica) kojima upravljaju stru¢ni fond menadzeri u skladu s Prospektom fonda, Pravilima i
relevantnim propisima kao §to je Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnhom
ponudom. Fond moze ulagati u viSe zemalja stjecanjem drzavnih obveznica ili korporativnih
obveznica koje su izdale velike tvrtke. Neto vrijednost imovine svakog fonda izraCunava se na
dnevnoj bazi. Broj udjela koje izdaje fond je neogranicen, zbog Cega se za njihov opis koristi

izraz ,,otvoreni investicijski fondovi«.3

Ono kome su investicijski fondovi namijenjeni je ljudima koji Zele Stediti novac, ali uz tu
Stednju Zele zaraditi viSe nego Sto bi uspjeli uStediti kada bi primjerice taj novac orocili u banci
1 primali kamatu za Stednju na njemu. Pravilo kojom se ocjenjuje zarada je da $to je investicija

rizi¢nija, tj. Sto je veci rizik investiranja, to je i ve¢a moguénost da zarada bude veca.

,,LOsnovne karakteristike investicijskih fondova prema Zakonu o otvorenim investicijskim
fondovima s javnom ponudom (NN 44/16, 126/19, 110/21 i 76/22):

" X

e Fondovi imaju naziv "otvoreni investicijski fondovi s javnom ponudom" §to znaci
da pruzaju moguc¢nost ulaganja neogranicenom broju ulagatelja i novi udjeli mogu

biti izdani u bilo kojem trenutku

33 Erste Asset Management. (2023). Sto je investicijski fond?. Dostupno na: https://www.erste-
am.hr/hr/ulagatelji/fund-know-how/sto-je-investicijski-fond
34 |bid.
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Fondovima upravljaju specijalizirane institucije (drustva za upravljanje fondovima)
Fond manageri su strucne osobe koje upravljaju fondovima i odabiru vrijednosne
papire u portfelju fonda

Siroka diverzifikacija rizika, npr. ulaganjem u vrijednosne papire razli¢itih vrsta i
izdavatelja, ali i razliCite geografske i1 gospodarske izloZenosti

Dnevni izraun neto vrijednosti imovine

Redovite kontrole neovisnih revizora

Udjelnic¢ar u fondu je suvlasnik imovine pod upravljanjem razmjerno koli¢ini
ulozenih sredstava u fondu; udjeli u fondu predstavljaju zasebnu imovinu (odvojenu
od imovine DruStva i Banke, zaSti¢enu u slu€aju steCaja Banke ili skrbnika
vrijednosnih papira (tj. depozitarne banke))

Potpuna transparentnost za investitore (godiSnja i polugodisnja izvjesca, Prospekti i
Pravila fonda, KIID, ostale informacije o fondovima na internetskoj stranici itd.«
(Erste Asset Management, 2023)

Prema Leko i Stojanovi¢ (2018) postoji vise vrsta fondova koje se moze razlikovati 0visno

0 njhovom pravnom statusu, oblicima ulaganja, organizacijskoj strukturi, pravima koje imaju

¢lanovi, ciljevima, naknadama koje ima organizator, vrstama kupovine te prodaji, a oni su:

Otvoreni fondovi — karakterizira ga promjenjivi broj udjela te mu veli¢ina ovisi o
ulaganju novca u njega (s novim udjelima se povecava i njegova veli¢ina) te su neki
od njih:

o Uzajamni fondovi — otvoreni fondovi koje karakterizira stroga regulacija,
izrazito kvalitetna promocija te obrazovanje investitora, a primarno su
namijenjeni malim ulagac¢ima koji ne zele rizicno ulagati.

o Unittrust — otvoreni investicijski fondovi koji su prosireni u Velikoj Britaniji
1 imaju pravni status kompanija (njihovi ¢lanovi predstavljaju dionicare),
moraju biti posebno registrirani propisima posebne nadzorne institucije SIB.

o Uzajamni fondovi nov¢anog trzista — koji postoje od 1971. godine, osnovani
od strane ,,Merrill Lynch* i predstavljaju otvorene uzajamne fondove trzista
novca i kratkoro¢nih vrijednosnica.

Zatvoreni fondovi — kod kojih je broj udjela fiksan te se kod unaprijed postavlja
tocan broj vrijednosnica koje se izdaju i prodaju nakon ¢ega se fond zatvara, jedan

od njih je primjerice:
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REIT — skracenica od ,,Real Estate Investment Trust®“, §to u prijevodu znaci

nekretninski fondovi koji ulazu u realnu imovinu (najvise u nekretnine).

Posebne vrste investicijskih fondova koje su:

(@]

Hedge fondovi — fondovi u koje se ulaze s manje ogranicenja te s puno
razli¢itih instrumenata, stabilni su i popularni jer se koncentiraju na ulaganje.
Fondovi privatnog kapitala — kao S§to i sama rije¢ govori, fondovi su
privatnog kapitala i kao takvi ne trguju javno, ¢esto su s odredenim rokom
trajanja te se kod njih udjeli ne mogu povlaciti.

Fondovi rizicnog kapitala — oni fondovi ,,u koje ulazu privatni ulagaci,
mirovinski fondovi, fondovi fondova, hedge fondovi 1 drZzavni investicijski
fondovi, koji ta sredstva plasiraju u kapital novih, brzorastucih (,,start-up*)
riziénih, ali perspektivnih tvrtki i nakon odredenog vremena ,,izlaze* iz
takvih ulaganja prodajom udjela u vlasnistvu za $to ve¢u mogucu cijenu.*
(Leko, V. Stojanovi¢, A. 2018: 223)

Indeksni fondovi — oni fondovi koji prate stanje na burzi i kako se kre¢u
burzovni dionicki indeksi.

Fondovi fondova — fondovi koji rasprSuju svoj rizik tako §to se kroz njih
ulaze u druge investicijske fondove.

Drzavni investicijski fondovi — fondovi koje kontrolira drzava 1 koji

dugoro¢no ulazu na domacem ili pak internacionalnom trzistu.

Prema Posteseli (2023) izdvojeno je deset najboljih investicijskih fondova u Republici

Hrvatskoj koje pruzaju razli¢ite investicijske kuce:

Eurizon Asset Management Croatia — vode¢i investicijski fond koji se moze

pohvaliti znac¢ajnim trzisnim udjelom i dobrim uspjehom. Ima bazu imovine koja
premasuje 720 milijuna eura i znacajan prosjecni godisnji prinos. Nudi Sirok raspon
mogucénosti ulaganja kojima upravlja iskusan tim, pruzaju¢i dugoro¢nu vrijednost

svojim klijentima.

Raiffeisen Invest — nudi raznolik portfelj od 12 fondova koji ukljucuje dionicke,

mjesSovite i obveznicke fondove. Podacima iz 2020. godine istice se profitabilnost
dioni¢kih fondova koji su im ostvarili prosjec¢nu dobit od 8,12%, dok su mjeSoviti
fondovi 1 obveznic¢ki fondovi ostvarili dobit od 5,67%, odnosno 3,45%. Raiffeisen

Invest prosiruje svoje usluge upravljanja fondovima na strane ulagace.
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Allianz Invest — nudi raznolik raspon opcija ulaganja u razli¢itim klasama imovine.
Allianz ima veliko iskustvo u stvaranju snaznih prinosa, a to i dokazuju njihovi
fondovi Allianz Euro Bond Fund i Allianz European Equity Growth Fund. Allianz
pokazuje svoju struc¢nost i predanost transparentnosti kroz temeljito izvjescivanje i
informativne aktivnosti angaZziranja klijenata.

Erste Asset Management — Erste investicijski fondovi nude raznolike fondove
raznih trziSnih sektora, valuta i profila rizika, s fokusom na vlasni¢ka ulaganja.
Karakterizira ih dosljednost u stabilnosti i uspjehu, $to ih ¢ini pouzdanim izborom
na trzistu.

OTP Invest — ima vise od 20 godina iskustva u upravljanju investicijskih fondova
Sto 1 dokazuje da su 2019. godine bili jedni od najboljih u Hrvatskoj s prosje¢nom
godisnjom stopom povrata od cak 8,4%.

ZB Invest — Zagrebacka burza (ZB) je istaknuta investicijska ku¢a u Hrvatskoj koja
nudi Sirok portfelj od 17 fondova te ukljucuje dionicke, mjesovite i obveznicke
fondove. Podacima iz 2020. godine istice im se profitabilnost dioni¢kih fondova,
kojima su nadmasili ostale kategorije, a ZB takoder pokazuje prilagodljivost i
ulaganje u inovativne sektore kroz pokretanje ZB Start-up fonda ¢ime zapravo
pokazuje svoju predanost zadovoljavanju potreba trzista.

HPB Invest — HPB Invest takoder nudi Sirok raspon moguénosti ulaganja pa tako
ukljucuje dionice, obveznice, nekretnine i valute, s raspodjelom imovine koja
omogucuje diverzifikaciju. Investicijski fondovi koje osigurava HPB Invest ostvarili
su prosjecnu godi$nju stopu povrata od 8,6% u zadnjih 12 mjeseci s razli¢itim
dostupnim strategijama ulaganja.

InterCapital Asset Management — interCapital Asset Management (ICAM) je
investicijska tvrtka specijalizirana za upravljanje imovinom i trgovinu. Ona nudi
raznolik portfelj fondova koji se temelji na razli¢itoj imovini poput dionica,
obveznica, nekretnina i valuta te zadovoljava razlicite investicijske strategije. [CAM
naglaSava ulaganje u kvalitetnu imovinu, pruzanje transparentnosti, pristup
informacijama o fondovima i stru¢nu podrsku svojim klijentima. U ovom trenutku
upravlja s vise od 420 milijuna eura.

Global Invest d.o.o. — Investicijski je fond koji koristi statisticke metode i teoriju
,breeder ulaganja kako bi identificirao profitabilne investicijske prilike na

globalnoj razini. Postize stabilne rezultate te ima pozitivnih 6,45% prinosa u
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posljednjih 6 mjeseci, s prosje€nom godiSnjom stopom rasta od 8,5% tijekom tri
godine ¢ime zapravo pokazuje svoju sposobnost prilagodbe trzi§nim promjenama i
postizanje dugoro¢ne stabilnosti i rast.

Generali Investments - Generali Balanced investicijski fond je koji strateski
balansira izmedu dionica i obveznica. On Koristi statisticke metode uz pomo¢ kojih
prepoznaje prilike za ulaganje i postizanje dugoro¢nog rasta i stabilnosti. Ima
prosjecnu godis$nju stopu rasta od 6% (promatrano na uzorku od tri godine) ¢ime
pokazuje svoju sposobnost dosljednog poslovanja u raznolikim gospodarskim

okolnostima.

5.2. Definiranje odrzivih investicijskih fondova

Prema Muller (2021) nekoliko je na¢ina na koje bi se odrzivi investicijiski fondovi mogli

podijeliti, a prema njemu ih se dijeli na Cetiri vrste:

Socially Responsible Investing Funds — Fondovi za drustveno odgovorno
ulaganje koji ukljucuju tradicionalne drustveno odgovorne investicijske fondove
koji jednostavno receno izbjegavaju tvrtke koje su ukljucene u kontroverzna
podrucja poput kockanja, vatrenog oruzja, duhana, alkohola i nafte.

Environment, Social, and Governance Funds — Fondovi za okoli$, socijalna
pitanja i upravljanje (ESG fondovi) koji su za razliku od drustveno odgovornih
investicijskih fondova usredotoceni na iskljuc¢ivanje neeti¢nih industrija ili
proizvoda pa se samim time usredotocuju na ukljucivanje tvrtki koje posluju na
potpuno etican nacin $to bi znaCilo da aktivno traze tvrtke s jakim ekoloSkim,
drustvenim i upravljackim praksama.

Impact Funds — Fondovi utjecaja koji obuhvacaju nacela ESG fondova, ali
takoder I daju prioritet u¢inku fonda. Ovi su fondovi proaktivniji u pokretanju
etickih promjena kroz proizvode i usluge koje nude ukljucene tvrtke jer nude
prikladan izbor za pojedince koji traZe drustvenu odgovornost bez Zrtvovanja
potencijala za snazan povrat ulaganja.

Faith-based Funds — Vjerski fondovi koji striktno ulazu u dionice u skladu s

kr§¢anskim, katolickim ili islamskim vrijednostima pa su tako tvrtke koje ne
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ispunjavaju ove kriterije koji se temelje na vjeri isklju¢ene su iz ovakve vrste

fondova.®®

Izrazito je vazno razlikovati odrzive fondove od fondova koji koriste iskljucivo kriterije
temeljene na vrijednostima pa tako fondovi koji se temelje na vrijednostima primjerice mogu
iskljuciti ulaganja u industrije kao $to su duhan, alkohol i kockanje ili mogu koristiti kriterije
temeljene na vjeri za usmjeravanje svojih odluka o ulaganju, a iako odrzivo ulaganje obuhvaca
elemente temeljene na vrijednostima poput prepoznavanja potencijala za ulagace da daju
doprinos stvaranju globalnog gospodarstva s niskim udjelom ugljika koje koristi ve¢em broju
stanovnika, ono takoder ukljucuje aspekte kojima se temelje na vrijednosti. Brojni investitori
smatraju ovaj aspekt jednako znacajnim buduci da se njime ukljucuje ideja da proaktivno
ukljuc¢ivanje ESG c¢imbenika u investicijski proces moze pruziti vrijedne materijalne

informacije koje tradicionalna financijska analiza moZe zanemariti.®

Prema Koellner i suradnicima (2005) koliko je odrzivo ulaganje u¢inkovito uvelike ovisi o
namjerama donositelja odluka. Ocjene odrzivosti omogucuju pracenje uspjesnosti odrzivosti
portfelja tijekom vremena i imaju potencijal potaknuti rasprave o kvaliteti odrzivih ulaganja

medu op¢om javnos$cu i upraviteljima fondova.

European Investment Bank (EIB) ili Europska investicijska banka (2023) navodi kako je
2007. godine usla u povijest izdavanjem prve zelene obveznice na svijetu: Climate Awareness
Bond (CAB) koja je oznalila veliku prekretnicu u odrzivom financiranju. Europska
investicijska banka je i dalje vodeca u izdavanju zelenih obveznica te kao takva prikuplja vise
od 33,7 milijardi eura u 17 valuta ¢ime i pokazuje svoju poziciju globalnog lidera u odrzivom
ulaganju. EIB se usredotoCuje na povecanje likvidnosti, veli¢ine 1 opsega ponude zelenih
obveznica te uz to aktivno razvija zelene referentne krivulje prinosa kako bi podrzala rast
odrzivog trziSta duga. Sredstva prikupljena putem CAB-ova namijenjena su financiranju
projekata EIB-a koji pridonose klimatskim mjerama te imaju naglasak na obnovljivu energiju,
energetsku ucinkovitost, tehnologije s niskom razinom ugljika i infrastrukturu elektricnog

prijevoza. EIB je znacajno utjecala na rjeSavanje problema klimatskih promjena i unapredenje

35 Muller, C. (2023). The Pros and Cons of Socially Responsible Investing. Dostupno na:
https://www.doughroller.net/investing/pros-and-cons-of-socially-responsible-investing/
36 Hale, J. op.cit.
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odrzivije buduénosti, §to dokazuje i raspodjela sredstava CAB-a za 266 projekata u 57 zemalja

diljem svijeta.®’

Uz navedeno je i bitno napomenuti kako u 2022. godini ,,domaci investicijski fondovi
pocinju prepoznavati vaznost odrzivosti, kao i potencijalne prilike koje odrzivo financiranje
nudi. Trenutno je odobreno Sest napajajuc¢ih UCITS fondova koji promoviraju okolisne i/ili
socijalne karakteristike ili im je investicijski cilj ulagati u odrziva ulaganja (napajajuc¢i fondovi
najmanje 85 posto svoje imovine ulazu u glavne fondove), a ¢ija je neto imovina na zadnji dan

srpnja iznosila nes$to manje od 450 milijuna kuna.* (Veri¢, M. 2022)

U Republici Hrvatskoj je tako nekoliko fondova koji se klasificiraju kao odrzivi investicijski

fondovi, a za primjer su:

e Fond Raiffeisen Sustainable Mix — fond koji je prvi u Hrvatskoj usmjeren na
odrzivost te Koji pri donosenju odluka o ulaganju uzima u obzir ekoloske, drustvene
i upravljacke ¢imbenike. Kao napajaju¢i UCITS fond ulaze najmanje 85% svoje
imovine u glavni fond Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Mix kojim upravlja Raiffeisen
Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H. koji je najve¢i odrzivi investicijski fond u
Austriji s vi$e od 4,7 milijardi eura imovine.*®

e Erste Green Equity — globalni dionicki fond koji je usmjeren na ekolosku
tehnologiju. Napajajuci je fond koji ulaZze najmanje 85% svoje imovine u glavni
fond te kao i prethodni pridonosi zastiti okoliSa, s naglaskom na zastitu klime,
o¢uvanje energije, smanjenje otpada i druga podruéja odrzivosti, dok provodi aktivu

investicijsku politiku i odrzava fleksibilnost u odabiru imovine.

5.3. Osnovna nacela primjene odrzivih investicijskih fondova

Prema PRI Association (2023) postoji Sest nacela primjene odrzivih investicijskih fondova,
a institucionalni ulagac¢i imaju duznost djelovati u najboljem dugoro¢nom interesu korisnika

fondova prateéi ista. PRI (Principles for Responsible Investment) je globalni zagovornik prakse

37 European Investment Bank. (2023). Climate Awareness Bonds. Dostupno na: https://www.eib.org/en/OLD-
investor relations/cab/index.htm

38 Raiffeisen Invest. (2023). Raiffeisen Sustainable Mix. Dostupno na: https://www.rbainvest.hr/investicijski-
fondovi/mjesoviti-fondovi/sustainable-mix

39 Erste Asset Managemet. (2023). Erste Green Equity. Dostupno na: https://www.erste-
am.hr/hr/ulagatelji/informacije-o-fondovima/erste-green-equity/HRERSIUEGRE2
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odgovornog ulaganja koji se fokusira na procjenu investicijskih implikacija ¢imbenika okolisa,

drustva i upravljanja (ESG). Bitno je napomenuti kako je cilj PRI-a promicanje odgovornih

ulagackih praksi medu ulagac¢ima, naglasavajuci pri tome potencijal za povecane povrate i

ucinkovito upravljanje rizicima. PRI prima potporu Ujedinjenih naroda, ali i zadrzava svoju

autonomiju u ispunjavanju svoje misije. Njihovih Sest spomenutih nacela trebala bi se i nastoje

se uvrstiti u procese donosenja odluka u tvrtkama, sektorima, regijama, klasama imovine kroz

vrijeme.

Nacela prema PRI Association su tako slijedeca:

e Nacelo 1: Integracija pitanja ESG-a u analizu ulaganja i postupke donoSenja odluka.

o Navedeno se postize:

Uklju¢ivanjem ESG pitanja u izjave o politici ulaganja.

Promoviranjem stvaranja alata, metrika i analiza povezanih s ESG-om.
Ocjenjivanjem sposobnosti internih upravitelja ulaganja da integriraju
ESG pitanja.

Ocjenjivanjem sposobnosti vanjskih upravitelja ulaganja da integriraju
ESG pitanja.

Zahtijevanjem pruzatelja investicijskih usluga (npr. financijskih
analitiCara, konzultanata, brokera, istrazivackih tvrtki, rejting tvrtki) da
u svoja istrazivanja i analize koji se razvijaju uklju¢e ESG ¢imbenike.
Podrzavanjem akademskih i drugih istrazivanja o ESG temama.

Zagovaranjem ESG obuke za investicijske profesionalce.

e Nacelo 2: Vlasnici ¢e aktivno ukljuéivati ESG pitanja u vlasni¢ke politike i prakse.

o Navedeno se provodi:

Stvaranjem politika aktivnog vlasnistva koja su u skladu s Nacelima i
njihovim javnim objavljivanjem.

Koristenjem glasackih prava ili nadziranjem pridrzavanja politike
glasovanja (to je u slu¢ajevima kada je isto delegirano tre¢oj strani).
Uspostavljanjm okvira angazmana (interno ili eksterno).
Doprinosenjem razvoju politika, propisa 1 standarda, ukljucujuci
promicanje i zastitu prava dionicara.

Donosenjem odluka u skladu s dugoronim ESG razmatranjima.
Suradivanjem s tvrtkama kada se radi o pitanjima ESG-a.

Sudjelovanjem u inicijativama suradnickog angazmana.
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Nacelo 3: Potrebno je transparentno objavljivati ESG pitanja od strane subjekata u koje

se ulaze.

o Za provodenje je potrebno:

Standardizirano izvjes¢ivati o ESG pitanjima koriste¢i pri tome okvire
kao sto je Global Reporting Initiative.

Poticati integraciju ESG pitanja u godi$nja financijska izvjesca tvrtki
koje investiraju u odrzive investicijske fondove.

Traziti informacije od tvrtki koje ulazu u odrzive investicijske fondove
o njihovom usvajanju ili uskladenosti s relevantnim normama,
standardima, kodeksima ponasanja i sl.

Pruzati potporu dioni¢arskim inicijativama i odlukama koje zagovaraju

ESG pitanja.

Nacelo 4: Potrebno je promicati prihvacanje i provedbu nacela unutar investicijske

industrije.

o Promicanje i provedba postizu s:

Ukljucivanjem zahtjeva koji se odnose na nacela u zahtjeve za ponude.
Uskladivanjem investicijskih mandata, postupaka pracenja, pokazatelja
ucinka i struktura poticaja kako bi odrazavali Nacela.

PrenoSenjem ESG ocekivanja pruzateljima investicijskih usluga.
Dubinskim uvidom u odnose s pruzateljima usluga koji ne ispunjavaju
ESG ocekivanja.

Poticanjem razvoja alata za benchmarking integracije ESG ¢imbenika.
Podrzavanjem regulatornih ili politickih razvoja koji olaksavaju

provedbu Nacela.

Nacelo 5: Kako bi se poboljsala u¢inkovitost provedbe Nacela potrebno je suradivati.

o Pod ovim se podrazumijeva:

Ukljuc¢ivanje u mreze i informacijske platforme kako bi se olaksalo
dijeljenje alata, udruzivanje resursa i koriStenje izvjes¢a investitora u
svrhu ucenja.

Zajednicko rjeSavanje pitanja koja su relevantna za postizanje odrzivih
ciljeva.

Poticanje razvoja ili odobravanje odgovarajucih inicijativa za suradnju.
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e Nacelo 6: Dostavljat ¢e se izvjeS¢a 0 aktivnostima tvrtke i napretku u provedbi ovih

nacela.

o Navedeno se provodi:

Pruzanjem transparentnosti o tome kako su ESG pitanja ukljucena u
investicijske prakse.

Otkrivanjem aktivnosti aktivnog vlasniStva, ukljucuju¢i pri tome
glasovanje, angazman i politicki dijalog.

Obavijestavanjem o ocekivanjima koja se postavljaju pred pruzatelje
usluga u vezi s pridrzavanjem Nacela.

Ukljuc¢ivanjem korisnika s ciljem dijeljenja informacija o ESG pitanjima
i nacelima.

Izvjesc¢ivanjem o napretku i postignuéima u vezi s Nacelima.

Nacela za odgovorno ulaganje razvila je globalna grupa institucionalnih ulagaca kao odgovor

na sve ve¢i znac¢aj ESG pitanja u investicijskoj praksi. Inicijativa je sazvana pod

pokroviteljstvom glavnog tajnika Ujedinjenih naroda.*°

S obzirom da su odrzivi investicijski fondovi nesto noviji pojam, postoje razlicita tumacenja

nacela i onoga ¢ime razliCiti autori smatraju ¢ime se ista trebaju voditi. Tako prema Sels (2023)

takoder postoji Sest nacela, a ona su:

e Pojasnjenje investicijskih ciljeva — smatra da je potrebno odrediti temeljne razloge

za pristup odrzivom ulaganju jer smatra da se s boljim razumijevanjem ciljeva bolje

oblikuje strategija.

e Prihvac¢anje srednjoro¢ne do dugoroc¢ne perspektive - potrebno je vrijeme da bi se

postigli rezultati, a s odredenim tehnologijama u nastajanju mozda ¢e trebati

vremena da postanu profitabilne te je potrebno prisjetiti se da na izvedbu

kratkorocnog ulaganja Cesto utjecu financijski ¢cimbenici, a ne ¢imbenici odrZivosti.

e Ukljucivanje odrzivosti u sve klase imovine - Diverzifikacija pomaze prosiriti

raspon mogucnosti i ublaziti rizike te je potrebno naglasiti odabir tvrtki i vlada s

dobrim ESG praksama. Potrebno je razmotriti ulaganja u zelene obveznice ili

obnovljive izvore energije.

e Integracija odrzivosti u temeljna i tematska ulaganja.

40 pri Association. (2023). What are the Principles for Responsible Investment?. Dostupno na:
https://www.unpri.org/about-us/what-are-the-principles-for-responsible-investment
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Osiguranje uskladenosti ulaganja — bitno je da su ulaganja u skladu s odabranom
strategijom i ciljevima (neke banke koriste ESG ocjene kako bi pomogle ulaga¢ima
u razumijevanju profila odrzivosti njihovih portfelja te time i sprje¢avaju lazne
tvrdnje o ulaganjima).

Prilagoditi se trziStu u razvoju — potrebno je ostati u skladu s razvojem trzista i
prilagoditi pristupe u skladu s tim.
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6. Zakljucak

Odrzivi investicijski fondovi imaju posebno bitnu ulogu u globalnim naporima za
promicanje odrzivog razvoja i zastite okolisa. Njihov je primarni cilj preusmjeriti i povecati
ulaganja prema ciljevima odrzivosti, olaksati uskladivanje tvrtki s ciljevima odrzivog razvoja i
promicati stvaranje odrzivih radnih mjesta. Stavljajuci naglasak na ulaganjima koja pokre¢u
ekolosku odrzivost 1 drustveni napredak, odrzivi investicijski fondovi znacajno pridonose

rjesavanju globalnih problema i izazova.

Moze se rec¢i kako je utjecaj odrzivih investicijskih fondova na gospodarstvo i okoli$
izrazito vazan jer financiraju projekte koji promicu odrzivost okoliSa, smanjuju ugljicni otisak
i doprinose stvaranju odrzivih radnih mjesta. Priznanje fondova za odrziva ulaganja od strane
Europske unije (poput ,,Climate Awareness Bonds*) naglaSava vaznost odrzivih investicijskih
fondova u potrazi za odrzivim razvojem. Fondovi za odrziva ulaganja klju¢ni su u promicanju
odrzivog razvoja i zastite okolisa jer oni zapravo predstavljaju i korak prema postizanju

odrzivije i pravednije budu¢nosti.

Odrzivi investicijski fondovi igraju kljucnu ulogu u unapredenju globalnih napora prema
odrzivom razvoju i zastiti okoliSa. Ta su sredstva osmiS$ljena za preusmjeravanje i povecanje
ulaganja prema ciljevima odrzivosti, poticanje uskladivanja tvrtki s ciljevima odrzivog razvoja
1 poticanje stvaranja odrzivih radnih mjesta. Dajuci prioritet ulaganjima koja promicu odrzivost
okoliSa 1 drustveni napredak, fondovi za odrziva ulaganja daju znacajan doprinos rjeSavanju

globalnih izazova i prijelazu na odrzivije gospodarstvo.
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