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Sazetak i kljucne rijeci

Ovaj diplomski rad temelji se na dubinskoj analizi financijskih instrumenata povezanih s
okolisnim, drustvenim 1 upravljackim (ESG) ciljevima. Poseban fokus je na zelenim,
drustvenim, odrzivim i s odrzivosti povezanim obveznicama. Ovo istrazivanje je posebno
relevantno u kontekstu novih regulacija i pojave ovih instrumenata u Hrvatskoj. Definira
se karakteristike 1 ciljeve svake vrste obveznica, prate¢i nacela Medunarodnog udruzenja
trzista kapitala. Ukljucen je i pregled koristenja odrzivih vrijednosnica u svijetu te studija
slucaja o obveznicama vezanim uz odrzivost, izdanim od strane Meritus Grupe, kako bi se
pruzio konkretan primjer u Hrvatskoj. Cilj je rada naglasiti vaznost razumijevanja razli¢itih
karakteristika i ciljeva svake vrste ESG obveznica kako bi se podrzalo odrzivo financiranje
1 prijelaz prema nisko ugljicnom gospodarstvu. Najces¢e koriStena metoda prilikom pisanja
je metoda kompilacije. Uz nju su takoder koriStene metode klasifikacije, deskripcije,

komparacije i analize.

Kljuéne rijeci: odrzive vrijednosnice; zelene obveznice; drustvene obveznice; obveznice

povezane s odrzivosc¢u; odrzive financije
Summary and key words

This final thesis is based on an in-depth analysis of financial instruments related to
environmental, social and governance (ESG) objectives. There is a special focus on green,
social, sustainable and sustainability-related bonds. This research is particularly relevant in
the context of new regulations and the appearance of these instruments in Croatia. The
characteristics and objectives of each type of bond are defined, following the principles of
the International Capital Market Association. Included is an overview of the use of
sustainable securities in the world and a case study on bonds related to sustainability,
issued by the Meritus Group to provide a concrete example in Croatia. The aim of the
paper is to emphasize the importance of understanding the distinct characteristics and
objectives of each type of ESG bond to support sustainable financing and the transition to a
low-carbon economy. The most used method when writing is the compilation method.
Along with it, the methods of classification, description, comparison and analysis were

also used.

Key words: sustainable securities; green bonds; social bonds; sustainability-related bonds;

sustainable finance
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1. UVOD

1.1. Predmeti cilj rada

Ovim se diplomskim radom vrsi dubinsko ispitivanje financijskih instrumenata
povezanih s okoliSnim, drustvenim 1 ciljevima odrzivog upravljana (eng. environmental,
social and governance; ESG) na trziStu obveznica, toCnije zelenih obveznica, druStvenih
obveznica, odrzivih obveznica i obveznica povezanih s odrzivoséu. Tema je izrazito aktualna
s obzirom na ¢injenicu da se radi o financijskim proizvodima koji su jo§ u procesu jasnog
definiranja od strane regulative, a istovremeno se ve¢ neki od njih pojavljuju u Republici
Hrvatskoj. Imaju¢i na umu ciljeve dogovorene kroz PariSki sporazum, te kasnije dodatno
pojacane Europskim zelenim dogovorom (eng. European green deal), Europska je Unija
prepoznala potrebu za pravnim uredenjem odrzivih financija i pratecih instrumenata kako bi
osigurala potrebnu tranziciju prema ekoloSki odrZzivom gospodarstvu. Sama Uredba o
europskim zelenim obveznicama jos je uvijek u obliku prijedloga, no zbog aktualnosti teme
ve¢ postoje odredeni medunarodni standardi koji odreduju odrzive vrijednosnice. Rad se
usredotocuje na definiranje karakteristika i ciljeva svake vrste obveznica po uzoru na ICMA-
ina (eng. International Capital Market Association) nacela i regulatorne okvire. Nadalje Zeli se
dati uvid u korisnost njihove uporabe za potrebe financiranja poduzeca i odrzive tranzicije
prema odrZivom poslovanju koriste¢i se pritom mjerodavnim istraZivanjima struke. Studija
slucaja obveznice izdane od strane Meritus Grupe povezane s odrzivo$¢u ukljucena je kako bi
se pruzio prakti¢an primjer ovih instrumenata na dijelu u Republici Hrvatskoj. Cilj rada je
naglasiti vaznosti razumijevanja razlicitih karakteristika i ciljeva svake vrste ESG obveznica u
korist promicanja odrzivog financiranja i podrZavanja prijelaza na gospodarstvo s niskim

udjelom ugljika.

1.2. Metode istrazivanja i izvori podataka

Prilikom pisanja rada koriste se sekundarni izvori podataka. Izvori podataka
obuhvacaju strucne radove, razli¢ita misljenja struke, tekstove regulativa i njihovih prijedloga,
ICMA-ine okvire za razliCite vrste obveznica te podatke vezane uz obveznicu M+ grupe
objavljenje na web stanici Zagrebacke burze. NajceS¢e koriStena metoda prilikom pisanja je
metoda kompilacije. Uz nju su takoder koriStene metode klasifikacije, deskripcije,

komparacije 1 analize.



1.3. Sadrzaj i struktura

Rad je podijeljen u Sest poglavlja, unutar svakog poglavlja odredena su pod poglavlja u
kojima se tumace posebni pojmovi vazni za shvacanje opceg pojma. Prvo od tih poglavlja je
uvod u kojem se obrazlazu predmet i cilj diplomskog rada, pojasnjavaju metode istrazivanja
te struktura rada. U drugom poglavlju definira se pojam odrzivih financija i njihov razvoj,
pojam odrzivih vrijednosnica te vrste i karakteristike odrzivih vrijednosnica. Treé¢e poglavlje
priblizava trenutno vaZzeée regulative i smjernice unutar Europske Unije. Cetvrto poglavlje
analizira odrzive vrijednosnice u praksi, usporeduje financijske pokazatelje ESG obveznica s
klasi¢nima te na temelju empirijskih podataka ukazuje na prednosti i rizike koristenja ESG
vrijednosnica. U petom poglavlju temeljem podataka sa Zagrebacke burze i prospekta
obveznice analizira se proces izdavanja, karakteristike 1 trgovinski podaci obveznice povezane
s odrzivosc¢u koju je izdalo hrvatsko poduzece Meritus Grupa. Naposlijetku, Sesto poglavlje

pruza zakljucak.



2. ODRZIVE FINANCIJE

Kako bi se pruzila Sira slika te njome steklo razumijevanje materije potrebno je na

pocetku pojmovno odrediti i pojasniti odrzive financije 1 vrijednosnice.

2.1. Pojmovno odredenje odrzivih financija

Unutar akademske zajednice ne postoji jednoznacno odredenje pojma odrzivih
financija. Cini se kako takva neodredenost proizlazi iz velikog broja pojmova koji se svrstaju i
povezuju sa pojmom odrzivih financija. Dvije definicije koje, za potrebe ovog rada, najbolje
obuhvacdaju bitne sastavnice odrzivih financija glase: ,,odrzive financije predstavljaju
upravljanje financijskim resursima i1 ulaganjima s ciljem promocije dugoro¢nih, pozitivnih i
mjerljivih druStvenih i1 okoli$nih utjecaja® (Cunha, Meira, i Orsato, 2021.), te: ,,odrzive
financije obuhvaéaju sve aktivnosti i ¢imbenike koji ¢ine financije odrzivim te doprinose
odrZivosti* (Kumar, Sharma, Rao, et al. 2022.). Ono $to je daleko najvaznije napomenuti u
kontekstu ovih definicija je upravo utjecaj na drustvo i okoli§ zbog kojeg se 1 odrZive financije
razlikuju od uobicajenog poimanja financija. Naime odrzive financije uz uobicajenu svrhu
generiranja dobiti na razmatranje stavljaju i utjecaj koji ¢e financiranje projekta ili neke druge
aktivnosti imati. U skladu su s navedenim i rezultati istrazivanja provedenog na ¢lancima i
akademskim objavama vezanim uz odrzive financije tokom godina. Od tri najviSe citirana
rada iz podrucja, dva su usko vezana uz ulaganja s ucinkom (eng. impact investments)

(Kumar, et al. 2022., Correction).

Struka se slaze u odredenju tri klju¢na ¢imbenika odrzivih financija u odnosu na
klasi¢ne. Prvi ¢imbenik su ve¢ spomenuti drustvo i1 okoli§ koji moraju biti jezgrene sastavnice
financijskih 1 investicijskih odluka. Drugi ¢imbenik je pogled u dugi rok, odrZive financije
moraju se suocavati s globalnim izazovima odrzivosti. Posljedice 1 utjecaji takvih izazova
ostvaruju se u dugom roku. Upravo zbog navedenih ¢imbenika odrZiva ulaganja postaju vazna
pitanja institucionalne, nacionalne 1 nadnacionalne razine (Basi¢ i Hernaus, 2019.).
Naposljetku, tre¢i je cimbenik moguénost mjerljivosti 1 kvantifikacije. Metodologija 1 ishodi
odrzivih financija moraju biti mjerljivi 1 medusobno usporedivi kako bi se osigurala
transparentnost 1 pouzdanost tog tipa financija (Cunha, Meira, i Orsato, 2021.). Takva
ulaganja kljucna su za provodenje strateskih planova odrzivosti jer ulagaci svoja sredstva
usmjeravaju prema poduzeéima koja se isticu dobrom praksom drusStveno odgovornog
poslovanja ¢ime se trziSne dionike usmjerava prema daljnjem razvoju odrzivog gospodarstva.
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Pritom vrlo znacajno, financijski sektor omogucava koristenje ve¢ postojece infrastrukture za

ostvarenje takvih ulaganja (Basi¢ i Hernaus, 2019.).

Cunha et. al. navode Cetiri identificirana tipa sudionika trzista odrzivih financija: pruzatelji,
primatelji, potporni sudionici te korisnici. Basi¢ 1 Hernaus isticu tri klju¢na sudionika,
odnosno interesne skupine izostavljanjem zasebne skupine koju Cunha et. al. nazivaju
korisnicima (Basi¢ i Hernaus, 2019.). Pruzatelji predstavljaju ponudu trzista odrzivih financija
(Cunha, Meira, i Orsato, 2021.), a to su ulagaci koji imaju potrebu za diverzifikacijom
portfelja ulaganja i/ili ostvarenjem svojih nefinancijskih ciljeva 1 potreba uz uobiCajene
financijske ciljeve (Basi¢ i Hernaus, 2019.). Oni pruzaju financijska sredstva primateljima
koji predstavljaju potraznju (Cunha, Meira, i Orsato, 2021.). Pritom se radi o druStveno
odgovornim poduzec¢ima (Basi¢ i Hernaus, 2019.) ali i razli¢itim razinama vlasti. Potporni
sudionici su institucije koje osiguravaju da je trziSte temeljeno na pravilima i zakonima te
takoder obuhvacda institucije koje posreduju izmedu pruzatelja i primatelja poput burzi
vrijednosnica i financijskih institucija (Cunha, Meira, 1 Orsato, 2021.). Basi¢ 1 Hernaus njih
nazivaju financijskim posrednicima (Basi¢ i Hernaus, 2019.). Konac¢no, korisnici su drustvo i
njegovi Clanovi te okolis. Korisnici u ovom smislu imaju neizravnu i nefinancijsku korist od
prijenosa financijskih sredstva od pruZzatelja primateljima koja se manifestira kao na primjer
via razina Cisto¢e zraka uzrokovana ulaganjem u ¢iS¢e nacine proizvodnje (Cunha, Meira, 1

Orsato, 2021.).

Slika 1 Teorijski okvir odrzivog i odgovornog investicijskog trZista

[ OKOLISNA, DRUSTVENA I EKONOMSKA PITANJA J
siromastvo, nejednakost, obrazovanje, zapo§ljavanje, zdravlje, klimatske promjene, pristupaéna 1 ¢ista energija, starenje
Potraznja \ / Financijski \ /Ponuda \
Drustveno odgovorna posrednici Institucionalni i
poduzeéa Financijske institucije pojedinacni ulagaci
Drzave (investicijski fondovi, Drzave
Neprofithe organizacije banke, burze Neprofitne

vrijednosnica i dr.) organizacije 1 zaklade

- / N\ /) o J

7 N
PODRZAVAJUCE OKRUZENJE

drustveni sustavi, regulatorni 1 pravni okvir, porezi, stupanj razvoja financijskog trzista

Izvor: Basi¢ i Hernaus, 2019.



Slika 1 prikazuje sveobuhvatni okvir trziSta financijskih ulaganja s utjecajem.
Podrzavaju¢e okruzenje nuzna je komponenta trziSta kako bi se ono moglo sagledati u
cijelosti. Radi se o regulatornom okviru, poreznim sustavima, razini razvoja financijskog
trziSta 1 tako dalje. Oni omogucavaju efikasno i pravedno funkcioniranje sustava (Basi¢ i

Hernaus, 2019.).

2.2. Razvoj odrzivih financija

Razvoj odrzivih financija moze se podijeliti u Cetiri razdoblja (Kumar, et al. 2022.).
Prvo je razdoblje od 1986. do 1995. u kojem se po prvi put u obzir uzimaju klju¢ni ¢imbenici
uspjeha drustveno odgovornog ulaganja, a ono je zapocelo Ferrisom i Rykaczewskijem koji
su prvi predstavili mane i koristi drustveno odgovornog ulaganja u upravljanju portfeljem. U
drugom razdoblju koje traje od 1996. do 2005. produbljuje se shvacanje drusStveno
odgovornog ulaganja kroz usporedbu s uobic¢ajenim nacinom ulaganja te kroz potrebu da se
obujam koji pojam obuhvaca prosiri uvodenjem pitanja eti¢nosti i utjecaja na okoli§ (Kumar,
et al. 2022.).

Iduce razdoblje karakterizira eksplozija pojmova poput uglji¢ne financije (eng. carbon
finance; opceniti pojam u zemljama Organizacije za ekonomsku suradnju i1 razvoj koji se
primjenjuje na financiranje kupnje kompenzacije emisija staklenic¢kih plinova s ciljem
smanjenja istih (Kossoy, 2005.)), klimatske financije (eng. climate finance; lokalno,
nacionalno i medunarodno financiranje iz javnih, privatnih 1 alternativnih izvora koje kao cilj
ima podrZzati aktivnosti ublaZzavanja i prilagodbe koje se bave klimatskim promjenama (United
Nations Climate Change b.d.)), okoliSni, druStveni 1 upravljacki cimbenici (eng.
environmental, social, governance factors; u nastavku: ESG), drustveno odgovorno
poslovanje (eng. corporate social responsibility; u nastavku: CSR) te mnogi drugi. To se
razdoblje svrstava izmedu 2006. i 2015. godine (Kumar, et al. 2022.). Znacajan pomak
postignut je u ovom razdoblju 2009. godine KopenhasSkim sporazumom na kojem su se drzave
potpisnice slozile kako je najbolje posti¢i odrzivost 1 okoliSnu osvijeStenost razvojem
financijskog instrumenta koji uz financijske interese uzima u obzir i nefinancijske ciljeve. Za
primarne vodife tog razvoja i ulaganja odredena su financijska trZista, te je razvijena prva
iteracija zelenih obveznica (Bachelet, Becchetti 1 Manfredonia, 2019.). U 2014. pojavljuju se
po prvi put Principi zelenih obveznica koje je izdalo Medunarodno udruZenje trzista kapitala
(eng. The International Capital Market Association; u nastavku: ICMA) (ICMA, 2020.,

Climate Transition Finance Handbook).
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Naposlijetku, razdoblje razvoja odrzivih financija koje traje i danas a cine ga
istrazivanja koja odgovaraju na Pariski sporazum i uspostavu ciljeva odrzivog razvoja (eng.
Sustainable development goals; u nastavku: SDG). Znacajan rast broja publikacija koje se
bave pitanjem ulaganja s u¢inkom te ESG investicija i poslovnih rezultata (Kumar, et al.
2022.). Principi zelenih obveznica pridonijeli su znacajnom rastu izdavanja u 2015. godini
zato §to su omogucili smanjenje reputacijskog rizika i povisili nivo sigurnosti financijskih
prinosa 1 adekvatnog nefinancijskog utjecaja (Bachelet, Becchetti i Manfredonia, 2019.).
Konacno, u ovom razdoblju pojavljuju se 1 drugi inovativni financijski instrumenti poput
odrzivih obveznica, drustvenih obveznica i obveznica povezanih s likvidnos¢u. Tako se po
prvi put na trzi$tu pojavljuju vrijednosnice koje su intrinzi¢no vezane uz odrzivost, drustvenu
odgovornost 1 utjecaj na okoli§. Do tada su se odrzive financije svodile na ,,dobru volju®
ulagaca da razmotri u¢inke svojih aktivnosti na okolis ili druStvo (Kumar, et al. 2022.). Rast
popularnosti 1 zanimanja za odrzZivim vrijednosnicama najznacajnije utjece na poduzeca zato
Sto ih prisiljava da promijene dosadaS$nje nacine poslovanja i usmjere svoje strategije prema
ESG pitanjima. Dodatno, ovaj tip obveznica omogucava poduzeé¢ima lakSe prikupljanje
financijskih sredstva (Tuskan Sjau$ i Mihelja Zaja, 2020.). U posljednjih nekoliko godina
trziSte odrzivih vrijednosnica znaCajno raste, a kako bi se omogudila transparentnost i
sigurnost, razvija se nekoliko standarda. Europska Komisija radi na Europskoj zelenoj
obveznici o ¢emu ¢e vise biti reeno u narednom poglavlju. Simultano Kina je objavila vlastiti
standard zelenih obveznica 1 prate¢i dokument koji usporeduje standarde kineskih 1 europskih
zelenih obveznica kako bi se u buduc¢nosti povecala kohezija i standardizacija (Bachelet,
Becchetti i Manfredonia, 2019.). SnaZzni financijski centri zemalja pripadnica G7 medu
kojima su New York, Tokio, Sangaj, Hong Kong, Pariz i London, takoder doprinose rastu i
razvoju trziSta odrZivih vrijednosnica predvodeni UN-om kroz Inicijativu odrZivih trZista
vrijednosnicama (Basi¢ i Hernaus, 2019.). Tuskan Sjau$ i Mihelja Zaja nagladavaju kako je
potrebno i1 da razvojne banke razli¢itih razina pristupe razvoju trZiSta odrZivih obveznica,
naroCito u trziStima u nastanku 1 zemljama u razvoju. Takoder kako je rast odrzivih
vrijednosnica kako na razvijenim tako i nerazvijenim trziStima znacajan potrebno je daljnje
ukljucivanje razli¢itih razina vlasti kako bi se postigla zadovoljavajuca razina standardizacije i

usmjerenog razvoja (Tuskan Sjaus i Mihelja Zaja, 2020.).
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2.3. Pojmovno odredenje odrzivih vrijednosnica

Za potrebe ovog rada pri definiraju odrzivih vrijednosnica koriste se smjernice i principi
ICMA-e (ICMA, 2020., Climate Transition Finance Handbook). Uzevsi to u obzir odrzive
vrijednosnice su bilo koja vrsta obveznickog instrumenta ¢iji se prinosi ili jednaki iznos

koristi za:

1. isklju¢ivo zelene projekte, iskljuCivo projekte druStvene odgovornosti te iskljucivo

kombinaciju navedenih projekata ili

2. za opcenite svrhe poslovanja a da je pritom instrument intrinzi¢no vezan uz odrzivost

poslovanja.

U skladu s ICMA-inom metodologijom i prethodnim odredenjem odrzivih vrijednosnica,
postoje Cetiri vrste odrzivih vrijednosnica koje su podijeljene u dvije skupine ovisno o

namjeni prinosa:
1. odrzive vrijednosnice s ciljanom potro$njom;
1. zelene obveznice (eng. green bonds),
2. drustvene obveznice (eng. social bonds),
3. odrzive obveznice (eng. sustainability bonds) i
2. odrzive vrijednosnice s opom namjenom;
4. obveznice povezane s odrzivos¢u (eng. sustainability-linked bonds).

Obveznice s ciljanom potroSnjom prinosa su one €iji se neto prihod od prodaje koristi za
financiranje unaprijed odabranih projekata, dok se neto prihod od prodaje obveznice opce
namjene koristi za financiranje potreba izdavatelja koji se obvezuje na izvrSenje odredenih

ciljeva vezanih uz odrzivost (ICMA, 2021., Green Bond Principles).

Obveznice povezane s odrzivoséu, koje su trenutno jedina vrsta vrijednosnica s opéom
namjenom, su zapravo duznicki instrumenti koji omogucuju izdavateljima nizi troSak cijene
kapitala pod uvjetom da ispune obveznicom unaprijed odredene ciljeve. Kao §to je ve¢ receno
prinosi ove vrste obveznica mogu biti koriSteni za projekte ili aktivnosti koje nisu inace
klasificirani kao zeleni ili odrzivi ali uz opceniti uvjet da takve investicije kona¢no doprinose

opcenitoj odrzivosti izdavatelja (Vulturius, Maltais, 1 Forsbacka, 2022.).
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2.4. Vrste i karakteristike odrzivih vrijednosnica

Slika 2. Principi odrzivih vrijednosnica

Princip1
/\\

Principi zelenih Principi ( Smjernice odrzivih \\, Principi obveznica povezanih

obveznica drustvenih obveznica s odrzivoscu
‘ : obveznica : |

1
l | o |
e . S
Potrosnja prinosa Opca namjena
Zelene, drudtvene i odrzive obvernice Obveznice povezane s odrzivoséu
Temeljni ¢imbenici Temeljni ¢imbenici
1. koristenje prihoda _ ) 1. odabir kljuénih pokazatelja izvrienja Usmjerenje za
2. proces evaluacije 1 odabira projekta 2. podesavanje ciljeva izvrenja odrZivosti ., financijske
3. upravljanje prihodima 3. znaéajke obveznice > et
4. izvjestavanje 4. izvjestavanje mstrumente
5. provjera

Kljuéne preporuke
1. okvirni dokument obveznice
2. vanjska revizija

Izvor: ICMA (2021.), Green Bond Principles

Kao $to je vidljivo na slici 2 postoje razliciti principi ovisno o namjeni obveznice koji
su predstavljeni od strane ICMA-e u njenim publikacijama. Principi ¢e biti detaljno pojaSnjeni

u narednim poglavljima.

Kako bi olakSala 1 standardizirala novcani tok sredstva u korist klimatske tranzicije i
drustveno odgovornog ulaganja, ICMA je sastavila principe koje bi svaka vrsta odrzive
vrijednosnice trebala zadovoljavati, a koji se temelje na najboljim praksama i o¢ekivanjima

trzista kapitala (ICMA, 2020., Climate Transition Finance Handbook).

2.4.1. Zelene obveznice

Zelene obveznice su bilo koja vrsta duznickog instrumenta €iji se prinosi ili iznos
jednak njima iskljucivo koriste za financiranje ili refinanciranje, djelomicno ili potpuno, novih
ili postojecih zelenih projekata te koji je u skladu s Cetiri temeljna ¢imbenika Principa zelenih
obveznica (eng. Green Bond Principles; u nastavku: GBP) (ICMA, 2021., Green Bond
Principles). Segal navodi kako su zelene obveznice vrsta vrijednosnih papira s fiksnim

prinosom koji su specificno namijenjeni prikupljanju sredstava za financiranje zelenih
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projekata. Nadalje takve obveznice su obi¢no povezane s imovinom i poduprte bilancom
izdavatelja te imaju isti kreditni rejting kao i druge obveze njihova izdavatelja. (Segal, 2022.)
Cetiri temeljna Cimbenika zelenih obveznica su: koriStenje prihoda, proces evaluacije i
odabira projekta, upravljanje prihodima i izvjeStavanje (ICMA, 2021., Green Bond

Principles).

Koristenje prihoda u kontekstu zelene obveznice treba biti usmjereno prema zelenim
projektima koji bi trebali biti primjereno opisani u pravnim dokumentima vrijednosnice.
Navedeni projekti trebaju pruzati jasne okoliSne koristi koje izdavatelj treba procijeniti i ako
je moguce kvantificirati. Ako se dio ili potpuni iznos prihoda planira koristiti za refinanciranje
preporuca se da se jasno od strane izdavatelja naznaci koji je udio ukupnih prinosa odreden za
refinanciranje i do granice moguénosti za koje se projekte i ulaganja planira koristiti (ICMA,
2021., Green Bond Principles). Projekti za koje se koriste zelene obveznice najcesce
obuhvacdaju energetske ucinkovitosti gradevina, odrzivi transport roba, sirovina i ljudi te
energetiku (Tuskan Sjau$ i Mihelja Zaja, 2020.). ICMA u svojim principima prepoznaje
nekoliko opcenitih kategorija unutar kojih projekt mora imati pozitivan utjecaj da bi se
smatrao zelenim i samim time primjenjivim za ovakav tip financiranja (ICMA, 2021., Green

Bond Principles). Kategorije su:
e obnovljiva energija (proizvodnja, prijenos, uredaji i proizvodi),
e cnergetska efikasnost (gradevine, skladiStenje energije, pametne energetske mreze,
uredaji i proizvodi),
e sprecavanje i kontrola zagadenja (smanjenje emisija staklenickih plinova, sanacija tla,

sprecavanje zagadenja, recikliranje i sustavi pretvorbe otpada u energiju),

e okoliSno odrzivo upravljanje zivucih prirodnih resursa i koriStenje zemlje (ekoloski
odrZiva poljoprivreda i1 stoCarstvo, pametne farme, ekoloski odrZivo ribarstvo i

Sumarstvo, poSumljavanje 1 zaStita prirodnih obiljezja)
e zaStita kopnene i pomorske bioraznolikosti,

e (isti transport (elektricni, hibridni, javni, Zeljeznic¢ki, ne motorizirani, multi modalni

transport, infrastruktura),

e odrzivo upravljanje vodom i otpadnom vodom (infrastruktura, pro¢is¢avanje otpadnih
voda, odrzivi sustavi urbane odvodnje vode, osposobljavanje rijeka i drugi oblici

ublazavanja poplava)
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e prilagodba klimatskim promjenama (infrastruktura koja je otporna na klimatske

promjene, sustavi nadzora klimatskih promjena i upozoravanja)

e proizvodi prilagodeni kruznom gospodarstvu i eko proizvodi, proizvodne tehnologije i
procesi (dizajn 1 uvodenje materijala za visSekratnu upotrebu, recikliranih 1 obnovljenih
materijala, komponenti i proizvoda, alati za kruzno gospodarstvo te kruzno pruzanje

usluga),

e zelene gradevine (zadovoljavaju regionalno, nacionalno 1 medunarodno prepoznate

standarde i certifikate za ucinak zastite okolisa).

Vazno je napomenuti kako se ovdje radi o dobrovoljnim principima i smjernicama te da
ICMA ne predstavlja prethodno navedene kategorije kao jedine postojece u kontekstu zelenih
projekata, ve¢ kao one koje su najzastupljenije i najznacajnije. Kada bi se projekt bavio
nekom aktivno$éu koja je je specificna za gospodarsku granu izdavatelja obveznice te nije
navedena u ICMA-inim kategorijama, no u usporedbi s istim ili slicnim aktivnostima koje
provode konkurenti ispada ekoloski odrzivija, takav bi se projekt takoder mogao smatrati
zelenim projektom (ICMA, 2021., Green Bond Principles). U skladu s tim Zelene se
obveznice koriste i kao izvor sredstva za financiranje razvoja okoliSno prihvatljivih

tehnologija i mitigaciju klimatskih promjena (Segal, 2022.).

Izdavatelj zelene obveznice treba jasno komunicirati prema moguéim ulaga¢ima proces
odabira zelenih projekata koji ¢e se financirati, njihove ciljeve i komplementarne informacije
vezane uz nosenje s rizicima koji proizlaze iz odabranih projekata. Takoder, izdavatelja se
potiCe da objavi bilo kakve informacije o svrsi izdavanja obveznice, svojoj strategiji,
specificnostima izbjegavanja ili noSenja s rizicima koji proizlaze iz tog postupka 1 sli¢no, za
koje smatra da se mogu plasirati u javnost (ICMA, 2021., Green Bond Principles). Ovo su
vrlo vazna nacela zato $to doprinose smanjenju asimetrije informacija koja je identificirana

kao vazan problem zelenih obveznica (Bachelet, Becchetti 1 Manfredonia, 2019.).

Neto prihodi od zelene obveznice trebali bi biti uplaceni na alternativan bankovni racun,
spremljeni u pod-portfelj ili pra¢eni na neki drugi nacin od strane izdavatelja obveznice.
Prihodima se moZe upravljati po obveznici (pristup obveznica po obveznica) ili na agregiranoj

bazi za viSe zelenih obveznica (pristup portfelja) (ICMA, 2021., Green Bond Principles).

Trenutno ne postoji sveopce prihvacen standard koji bi omogucio procjenu ,,zelenosti*
obveznice (Segal, 2022.). ICMA predlaze visoku razinu transparentnosti koja se postize kroz

vanjsku reviziju obveznice 1 upravljanja njenim prinosima, ali 1 kroz redovito izvjeStavanje
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ulagaca 1 javnosti o uspjeSnosti financiranja projekta i njegova razvoja (ICMA, 2021., Green
Bond Principles). Ulagaci u zelene obveznice sve viSe zahtijevaju nezavisnu reviziju i
osiguranje da e se sredstva obveznice zaista koristiti na prikladan nacin za projekte koji su

njome odredeni (Tuskan Sjaus i Mihelja Zaja, 2020.).

Gdje je moguce preporuca se uvodenje kvantitativnih mjerila koja mogu ukazati na
uspjesnost iskoriStavanja prihoda obveznice ali i uspjeSnost projekata u ostvarenju njihovih
ciljeva. Izdavatelj bi trebao predstaviti uskladenost s ICMA-inim principima za zelene
obveznice, napose Cetiri temeljna ¢imbenika, kroz Okvirni dokument zelene obveznice ili

pravnu dokumentaciju prilikom njena izdavanja (ICMA, 2021., Green Bond Principles).

2.4.2. DrusStvene obveznice

Kako bi se zadrzala jednoli¢nost i usporedivost odrzivih vrijednosnica, a istovremeno
osigurala njihova primjenjivost na razli¢itim podrucjima ekoloske i drustvene odrzivosti,
ICMA je zadrzala strukturu prethodno pojaSnjenje zelene obveznice 1 u ostalim vrstama
obveznica s ciljanom potro$njom prinosa. Tako se 1 kod drustvenih obveznica kao cetiri
temeljna Cimbenika pojavljuju koriStenje prihoda, proces evaluacije i odabira projekta,
upravljanje prihodima i izvjeStavanje. Kako bi se izbjeglo ponavljanje ve¢ pojasnjenih
principa u ovom i narednom poglavlju predstaviti ¢e se iskljucivo specifi¢nosti pojedine vrste

obveznica.

Drustvene su obveznice bilo koja vrsta duzni¢kog instrumenta €iji se prinosi ili iznos
jednak njima iskljucivo koriste za financiranje ili refinanciranje, djelomicno ili potpuno, novih
ili postojecih projekata drustvene odgovornosti te koji je u skladu s Cetiri temeljna ¢imbenika
Principa drustvenih obveznica (eng. Social Bond Principles; u nastavku: SBP) (ICMA, 2021.,
Social Bond Principles). Ovaj tip obveznica omogucava da ulagaci uvedu drustveno korisnu
komponentu u svoje portfelje te na taj nacin ostvare mjerljiv u€inak ulaganjem u druStvene
projekte. Zamjenom dijela izloZenosti fiksnim prihodima, ulagaci mogu dobiti portfelj s
poboljSanom razinom odrZivosti, ali sa sliénim karakteristikama rizika i povrata (Nordea

bank, b.d.).

Kao 1 kod zelenih obveznica drustvene su obveznice osmisljene kao izvor financiranja za

konkretne projekte vezane uz druStveno odgovorno ponasanje. Generalna kategorizacija

-----

obveznica predstavljena je SBP (ICMA, 2021., Social Bond Principles). Te kategorije

uklju€uju, no nisu ogranicene na:
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e cjenovno pristupacnu osnovnu infrastrukturu (pitka voda, kanalizacija, sanitarija,

prijevoz i energija),

e pristup osnovnim uslugama (zdravlje, obrazovanje i stru¢no osposobljavanje,

zdravstvena zastita, financijske usluge),
e cjenovno pristupacno stanovanje,

e generiranje zaposlenosti, programi osmisljeni za spreCavanje nezaposlenosti izazvane
socioekonomskim krizama, ukljuc¢ujuci kroz potencijalni u¢inak financiranja MSP-ova

1 mikrofinancije,

e sigurnost hrane i odrzivi sustavi prehrane (fizi¢ki, druStveni 1 gospodarski pristup
sigurnoj, hranjivoj 1 dovoljnoj koli¢ini hrane koja zadovoljava prehrambene potrebe 1
zahtjeve, otporne agronomske prakse, smanjenje bacanja hrane, povecanje

proizvodnosti malih proizvodaca),

e sociockonomski napredak i osnazivanje (jednakost pristupa i kontrole nad imovinom,
uslugama, resursima i moguénostima, jednakost sudjelovanja i ukljucenosti u trziste i

drustvo, smanjenje nejednakosti prihoda).

Specificno, ICMA napominje kako druStveni projekti mogu ciljati razlicite druStvene

skupine, a neke od njih su:
e osobe ispod granice siromastva,
e iskljuCene ili marginalizirane zajednice,
e osobe sa invaliditetom,
e imigranti ili raseljene osobe,
e neobrazovane osobe,
e osobe bez pristupa osnovnim dobrima i uslugama,
e nezaposleni,
e 7ene,
e staro stanovniStvo i mladez te

e ostale ranjive skupine, ukljucujuci stradale uslijed vremenskih nepogoda.
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Najcesce su izdavaci ovakvih obveznica agencije, razliCite razine vlasti, privatna
poduzec¢a i medunarodne zajednice (Nordea bank, b.d.). Ulagaci moraju izvrsiti detaljnu
procjenu izdavatelja kako bi osigurali pozitivan i odgovarajuci druStveni utjecaj. Takoder se
predlaze i kontinuirano pracenje radi provjere koristenja prikupljenih sredstva (Nordea bank,
b.d.). U korist navedenome, izdavaci druStvenih obveznica takoder trebaju jasno komunicirati
ciljeve financiranja drustvenim obveznicama, nacin na koji se odabiru projekti koji se
financiraju, ciljeve tih projekata, transparentno pracenje prinosa od drustvenih obveznica,
iznosSenje potrebnih informacija ulaga¢ima i javnosti te je takoder pozeljno iznijeti potrebne
informacije kroz Okvirni dokument drustvene obveznice ili kroz pravnu dokumentaciju

(ICMA, 2021., Social Bond Principles).

2.4.3. Odrzive obveznice

Odrzive obveznice su treéa vrsta odrzivih vrijednosnica s ciljanom potroSnjom
prinosa. One su ujedno i jedina vrsta obveznice za koju ne postoje zasebno raspisani principi
ve¢ samo smjernice. Smjernice za odrZive obveznice (eng. Sustainability Bond Guidelines; u
nastavku: SBG) stoga definiraju odrzivim obveznicama one duznicke instrumente Ciji se
prinosi ili iznos jednak njima iskljucivo koriste za financiranje ili refinanciranje, djelomi¢no
ili potpuno, kombinacije novih ili postoje¢ih zelenih projekata i projekata drusStvene
odgovornosti te koji je u skladu s cetiri temeljna ¢imbenika propisanih kroz GBP 1 SBP
(ICMA, 2021., Sustainability Bond Guidelines). Ovakve obveznice postoje zato §to postoje
projekti kod kojih nije jednostavno ili uopée moguce razlikovati njihov ucinak na okoli§ od
ucinka na drustvo. Istovremeno, ove obveznice omogucuju izdavatelju obveznice da financira
razli¢ite projekte odrZivosti ovisno o svojim strateSkim ciljevima i obvezama (ICMA, 2021.,

Sustainability Bond Guidelines).

2.4.4. Obveznice povezane s odrzivoscu

Obveznice povezane s odrzivoS¢u (u nastavku: OPO, obveznice) su jedine odrzive
vrijednosnice definirane od strane ICMA-e €iji prinosi imaju op¢u namjenu. Radi se o bilo
kojoj vrsti duzni¢kog instrumenta ¢ije financijske i strukturalne odrednice mogu varirati
ovisno o uspjeSnosti izdavatelja da izvrSi svoje unaprijed odredene ESG ciljeve. Dakle,
izdavatelj obveznice se unaprijed, kroz pravnu dokumentaciju obveznice, obvezuje na
izvr§enje odredenih ciljeva vezanih uz odrzivost (ICMA, 2021., Sustainability-Linked Bond
Principles). OPO predstavljaju inovativan na¢in promisljanja o ESG pitanjima u industrijama

u kojima nije jednostavno identificirati projekte, imovinu ili troSkove koji su prikladni
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financiranju pomocu principa obveznica s ciljanom potrosnjom (Climate Bonds Initiative,

b.d.). Prema ICMA-i postoji pet temeljnih ¢cimbenika OPO:

1. odabir kljuénih pokazatelja izvrSenja (eng. Key Performance Indicators; u

nastavku: KPI),

2. podesavanje ciljeva izvrSenja odrzivosti (eng. Sustainability Performance Targets;

u nastavku: SPT),
3. obiljezja obveznice,
4. 1izvjeStavanje i
5. provjera.

KPI-evi su okosnica koristenja ove vrste instrumenta. Oni obveznicu ¢ine povezanom s
odrzivoscéu i daju joj kredibilitet. Uspjesnost u uskladenju s odrzivoscéu izdavatelja mjeri se
upravo kroz njegove KPI-eve. Iz tih razloga izuzetno je vazno da KPI-evi koji se odaberu
budu dobro promisljeni 1 ostvarivi (ICMA, 2021., Sustainability-Linked Bond Principles).
ICMA navodi kako KPI-evi trebaju biti:

e vazni, jezgroviti i primjenjivi u odnosu na poslovanje izdavaca te od visoke

strateSke vaznosti za njegovo sadasnje ali i buducée poslovanje,
e mjerljivi ili odredivi na dosljednoj metodoloskoj bazi,
e eksterno potvrdivi i

e usporedivi sa standardima ili konkurentima, to jest odredeni na nacin da je §to viSe
moguce koristiti vanjsku referencu ili definicije kako bi se olakSala procjena razine

ambicije SPT-a.

ICMA u svojim principima ne daje detaljnu definiciju jezgrovitosti 1 primjenjivosti u
kontekstu ESG-a. Takva neprecizna definicija moze dovesti do neimpresivnih i1 nebitnih KPI-
eva. Prema podacima Inicijative odrzivih vrijednosnica (eng. Climate Bonds Initiative)
izdavatelji se najceS¢e susrecu s kritikama od strane ulagaca upravo zbog ovog problema.
Naime izdavatelji svoje KPI-eve temelje na ciljevima poduze¢a umjesto na ciljevima
znanstveno utemeljenih putova. To ¢ini OPO 1 njihove ciljeve teSkim za usporedivati (Climate
Bonds Initiative, b.d.). Moze se odrediti jedan ili viSe KPI-eva. Preporuca se, gdje je to
moguce da se odabiru KPI-evi vezani uz pokazatelje koji su se kroz protekla razdoblja
izvjestavanja mjerili kroz izvjeSc¢a o odrZivosti 1 sli¢no kako bi se omogucio uvid u povijesno
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kretanje KPI-eva unutar poslovanja izdavatelja. Ukoliko ne postoje takvi podaci, izdavatelj bi

trebao do granice mogucénosti priskrbiti te objaviti povijesne vrijednosti odabranih KPI-eva

koji su eksterno potvrdeni i dosezu najmanje tri godine unatrag. Izdavatelj treba objaviti jasnu

definiciju svojih KPI-eva i njihov obuhvat (eng. scope) te metodologiju izratuna (ICMA,

2021., Sustainability-Linked Bond Principles).

Za svaki izabrani KPI potrebno je potom podesiti i odrediti jedan ili viSe SPT-eva. Sam

proces podeSavanja predstavlja razinu ambicije izdavatelja ali istovremeno i daje signal $to

izdavatelj smatra realisticnim. PotiCe se da se SPT-evi postavljaju s dozom povjerenja i

transparentnosti te da se objave strateSke informacije koje bi mogle znaCajno utjecati na

uspjesnost postizanja SPT-a (ICMA, 2021., Sustainability-Linked Bond Principles). ICMA

poti¢e ambicioznosti SPT-a kroz:

predstavljanje znacajnog napretka u kontekstu KPI-a te nadilaZenje uobic¢ajene putanje

kretanja poslovanja (eng. Business as Usual trajectory),
gdje je to primjenjivo usporedivost s industrijskim standardom ili eksternim mjerilom,
dosljednost s izdavateljevom strategijom odrZivosti ili ESG strategijom i

utvrdivanje vremenske obveze izvrSenja postavljenje prije ili istovremeno s

izdavanjem obveznice.

Kombinacija industrijskih standarda i eksternih mjerila na temelju kojih se usporedivost SPT-

a temelji su:

dosadasnja uspjesnost izdavatelja kroz vrijeme do minimalno tri godine unatrag te

gdje je to moguce predvidanje buducéeg kretanja,

izdavateljevi konkurenti 1 usporedive pravne osobe, naroCito oni koji objavljuju

podatke primjenjive na SPT 1

referenca na znanost, znanstveno utemeljene scenarije, iznose, ciljeve te ostala mjerila

primjenjiva kroz okoli$na i drustvena pitanja.

Kljuéni podaci koji se objavljuju uz svaki SPT su:

vremenski okviri za postignue ciljeva ukljuujué¢i datume provjere, okidacke

dogadaje 1 frekventnost SPT-a,

gdje je to primjenjivo, potvrdenu osnovnu liniju ili to¢ku usporedbe odabranu za

unaprjedenje KPI-a te obrazloZenje odabira iste,
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e gdje je to primjenjivo, u kojim ¢e se situacijama preracunavanje ili prilagodbe

osnovnih linija i to¢ki usporedbe mijenjati,

e godje je to moguée i imajudi trziSno natjecanje i povjerljivost informacija na umu,

obrazlozenje kako izdavatelj planira posti¢i takve SPT-ove i

e bilo koji drugi kljuéni ¢imbenik izvan izdavateljeve izravne kontrole koji bi mogao

utjecati na uspjesnost izvodenja SPT-a.

OPO su onoliko snazne koliko je i tranzicijski plan poduzeca. Tranzicijski planovi trebali
bi biti izvori KPI-eva i SPT-ova. Da bi sve zajedno bilo odrzivo Inicijativa odrzivih
vrijednosnica preporuca formiranje tranzicijske strategije koja treba obuhvacati ciljeve
Pariskog sporazuma, planove izdavatelja, naCine implementacije novih rjeSenja, unutarnje
nadzore i1 transparentno izvjeStavanje (Climate Bonds Initiative, b.d.). Temelj obveznice
povezane s odrzivoscu je Cinjenica da financijske i strukturalne sastavnice obveznice mogu
varirati ovisno o tome uspije li izabrani KPI posti¢i ili ne unaprijed zacrtan SPT u zadanom
Takve varijacije komponenti obveznice trebaju biti primjenjive i znacajne u kontekstu
izvornih financijskih karakteristika obveznice (ICMA, 2021., Sustainability-Linked Bond
Principles). Ukoliko se SPT ne moze izracunati ili mjeriti na zadovoljavajuci nacin, potrebno
je definirati Sto ¢e se dogoditi 1 kako ¢e neuspjeh utjecati na obiljezja obveznice. Izdavatelj bi
trebao u pravnim dokumentima obveznice uzeti u obzir mogucée izvanredne dogadaje zbog
kojih bi se metodologija izracuna KPI-eva ili SPT-ova zna€ajno promijenila ili zbog kojih bi
daljnji izraCun bio onemogucen te se na taj naCin ograditi od implikacija povezanih s
promjenom osnovne linije ili pocetne tocke izracuna (ICMA, 2021., Sustainability-Linked

Bond Principles).
Izdavatelj OPO-a treba objaviti 1 trajno imati dostupno:
¢ svijeze informacije o uspjeSnosti izvedbe odabranih KPI-eva,

e izvjeS¢e o uvjerenju povezano s definiranjem SPT-a, povezanim s usporedbom

uspjesnosti izvrSenja i utjecajem na financijska 1/ili strukturalna obiljezja obveznice i
¢ bilo koje informacije koje omogucuju ulagacu da procijeni razinu ambicije SPT-a.

Ovakva popratna izvjeSca bi se trebala redovito objavljivati, najmanje jednom godiSnje 1 u
slu¢aju potrebe za ponovnim izraCunom 1 prilagodbom SLB-a, financijskog ili strukturalnog
obiljeZzja obveznice. Zbog sloZenosti postupka 1 potrebnih koraka koji osiguravaju
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transparentnost izdavanja obveznice, ICMA je sastavila popis potrebne dokumentacije koji je
dostupan u dodatku Principima obveznice povezane s odrzivoséu (ICMA, 2021,
Sustainability-Linked Bond Principles). Samo definiranje KPI-eva i SPT-ova takoder
doprinosi povjerenju ulagaca. Izdavatelji bi trebali postaviti jasnu i1 konzistentnu strukturu
OPO-a. Ulagaci preferiraju OPO koje imaju datume opoziva nakon datuma procjene
uspjesnosti KPI-eva i ¢iji varijabilni dijelovi u slucaju neuspjeha stupaju na snagu prije kraja

zivota obveznice (Climate Bonds Initiative, b.d.).

U postupku izdavanja obveznice te tokom zivota iste, izdava¢ bi trebao angazirati
neovisnog vanjskog revizora ili konzultanta koji treba provjeriti materijalnost odabranih KPI-
eva, za njih izracunatih SPT-eva te uspjesnost izvrsenja svakog KPI-a u odnosu na njegov
SPT. Takve revizije trebaju biti javno dostupne i redovito provodenje na najmanje godisnjoj
bazi te u uvjetima izmjene financijskih ili strukturalnih sastavnica obveznice. Vazno je
napomenuti kako izvjeStaj prije izdavanja obveznice poput miSljenja druge strane (eng.
Second Party Opinion) nije obavezno ve¢ preporuceno, dok su revizije za vrijeme Zivota

obveznice nuzne (ICMA, 2021., Sustainability-Linked Bond Principles).
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3. REGULATORNI OKVIR ODRZIVIH FINANCIJA U
EUROPSKOJ UNIJI

Nakon financijske krize koja je ukazala na probleme financijskog sustava, na razini
Europske Unije odrzive financije su se pojavile kao alternativa sustavu koji je pretjerano
financijaliziran te fokusiran na kratkoro¢na ulaganja i procese (Ahlstrom, i Monciardini,
2021.). S obzirom na znaCaju razinu opreza po pitanju financijskog sustava vidljivu kroz
razvoj Bazela III., Europska je Unija unazad nekoliko godina pocela sa sve znacajnijom
regulativom po pitanju odrzivog financiranja. Prema Ahlstrom i Monciardini, ova regulativa
trenutno ima ogranicen sistemski utjecaj i riskira zakonsku financijalizaciju odrzivih financija.
Najznacajniji problem je upravo u razlici ciljeva financijske misli i odrzivog razvoja i
tranzicije, te potrebi da odrzive financije postanu sredstvo, a ne cilj (Ahlstrom, i Monciardini,
2021.). U nastavku poglavlja poblize ¢e se predstaviti trenutna zakonska kretanja po pitanju

odrzivih financija, a napose odrzivih vrijednosnica u kontekstu Europske Unije.

3.1. Strategija za financiranje tranzicije prema odrzivom
gospodarstvu

U srpnju 2021. Europska Komisija je predstavila obnovljenu Strategiju za financiranje
tranzicije prema odrzivom gospodarstvu (eng. Renewed Sustainable Finance Strategy —
RSFS; u nastavku: Strategija). Cilj Strategije je stvoriti okolinu u kojoj privatni i1 javni
ulagatelji mogu pridonijeti tranziciji prema odrZivosti, a pritom osigurati otpornost

financijskog sustava na Sokove (Gonzélez Martinez, 2021.).

Kako bi se ti ciljevi postigli u Strategiji se potvrduju tri klju¢ne sastavnice odrzivog
financijskog sustava koje su prvi puta definirane u akcijskom planu iz 2018. godine. Prva
sastavnica je taksonomija EU ¢iji je cilj uspostaviti zajednicku definiciju odrzivosti 1 kako se
ona manifestira u razli¢itim industrijskim sektorima kroz preciznu kvalifikaciju. Takav pristup
onemogucava sudionike trziSta da javnosti 1 ulagateljima predstave svoje poslovanje kao

odrzivo ili zeleno ako ono ne zadovoljava opcée prihvacene kriterije (Europska Komisija,

2021.).

Druga sastavnica je sustav obveznog objavljivanja informacija vezanih uz ESG za
financijska 1 nefinancijska drustva. Temeljem tih informacija omogucava se ulagace da
samostalno procijene isplativost ulaganja u neki projekt ili poduzece te se sprecava

manipulacija informacijama i lazno predstavljanje odrzivosti (Europska Komisija, 2021.). Od
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sije¢nja 2023. na snazi je Direktiva o izvjeS¢ivanju o odrzivosti poduze¢a (The Corporate
Sustainability Reporting Directive; CSRD) koja je znafajno unaprijedila obveze trziSnih

sudionika po pitanju izvjeStavanja o odrzivosti u poslovanju (European Commission, b.d.).

TreCa sastavnica je skup instrumenata za ulaganje Sto ukljuCuje 1 referentne
vrijednosti, standarde i oznake. Na taj nacin se povezuju strateski ciljevi EU zajedno sa
strateSkim ciljevima pojedinih sudionika trziSta. Povecava se transparentnost i standardizacija
odrzivih financijskih instrumenata §to omogucava lakSe plasiranje istih na financijsko trziste
te vecu zainteresiranost ulagaca (Europska Komisija, 2021.). U kontekstu ove sastavnice u
veljaci 2023. je postignut privremeni dogovor o europskim zelenim obveznicama (Vijece

Europske unije, 2023.).

Strategija uz navedeno takoder prepoznaje Cetiri podruc¢ja u kojima postoji potreba za
daljnjim razvojem mjera kako bi financijski sustav mogao bolje, efikasnije i potpunije

podrzati prelazak na odrzivo gospodarstvo (Europska Komisija, 2021.):
1. financiranje prelaska realnog gospodarstva na odrzivost,
2. uvodenje ukljucivijeg okvira odrzivog financiranja,

3. poboljsanje otpornosti financijskog sektora i njegova doprinosa odrzivosti:

dvostruki aspekt materijalnosti i

4. poticanje globalnih ambicija.

3.2. Prijedlog Uredbe o europskim zelenim obveznicama

U srpnju 2021. Europska je Komisija predstavila prijedlog uredbe koja se bavi
uspostavom europskih obveznica, njihovim standardom te vanjskim ocjenjiva¢ima. Ovom ¢e
se uredbom uspostaviti oznaka europske zelene obveznice (u nastavku: EUGB) 1 uvjeti kako
ostvariti pravo na njeno koriStenje. U travnju 2022. Vije¢e EU je iznijelo svoje misljenje o
prijedlogu te je dijalog o potrebnim prilagodbama i izjavama trajao sve do veljace 2023. kada
je postignut privremeni dogovor. O¢ekuje se da ¢e Vijece 1 Europski parlament u narednom
periodu taj prijedlog uredbe potvrditi te ¢e on stupiti na snagu (Vijece Europske unije, 2023.).
Ono $to je poznato iz trenutnog prijedloga Uredbe o europskim zelenim obveznicama biti ¢e

predstavljeno u nastavku poglavlja.

Prvenstveno, iako je standard EUGB neko vrijeme u razvoju on nece biti obvezan.

Naime, radi se o standardu 1 uvjetima koje obveznica mora zadovoljavati da bi mogla koristiti
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naziv europska zelena obveznica. Dakle standard je dobrovoljan i ovisi o zelji izdavaca

obveznice da koristi tu klasifikaciju (Europska Komisija, 2021., Prijedlog Uredbe).

Nadalje, primici od EUGB morati ¢e se koristiti u potpunosti za dugotrajnu imovinu
koja nije financijska imovina, kapitalne izdatke, operativne rashode nastale u tri godine prije
izdavanja EUGB 1ili financijsku imovinu (Europska Komisija, 2021., Prijedlog Uredbe) u
skladu s Europskom taksonomijom pod uvjetom da je sektor unutar kojeg spada gospodarska
aktivnost financirana obveznicom pokriven taksonomskim propisima. Navedeni uvjeti ovih
obveznica za drzavne izdavatelje razlikuju se pa ¢e tako drzavnim izdavateljima biti moguce
koristiti primitke EUGB-a za financiranje dugotrajne imovine, ne proizvedene nefinancijske
imovine, porezne olakSice, subvencije te kapitalne izdatke. Nadalje, neovisno o vrsti
izdavatelja EUGB mo¢i ¢e se refinancirati izdavanjem nove EUGB (Europska Komisija,
2021., Prijedlog Uredbe). Na pocetku koristenja obveznice, kako bi ona bila primjenjivija,
15% prinosa moc¢i ¢e se koristiti na aktivnosti koje nisu pokrivene taksonomijom. Taj
postotak ¢e se s vremenom prilagodavati po potrebi i kretanjima na trzistu (Vijece Europske

unije, 2023.).

U skladu s opcenitim pristupom Europske Komisije prema pitanju okoli$ne, drustvene
1 gospodarske odrzivosti 1 u prijedlogu Uredbe o europskim zelenim obveznicama vaZan
naglasak se stavlja na transparentnost. Kako bi se postigla zadovoljavaju¢a razina
transparentnosti izdavatelj je duZan prije izdavanja obveznice ispuniti informativni sazetak te
od vanjskog ocjenjivaca ishoditi pozitivhu ocjenu tog sazetka. Takav saZetak moci Ce se
odnositi na jedno ili viSe izdanja EUGB-a. Po izdanju zelene obveznice i svake godine sve do
potpune alokacije primitaka izdavatelji ¢e biti duZni sastavljati izvjeStaj o dodijeli primitaka
EUGB koji dokazuju kako su primici dodijeljeni u skladu s prethodno navedenim uvjetima.
Takvi izvjeStaji ¢e takoder biti ocjenjivani od strane vanjskog ocjenjivaca te ¢e se moci
odnositi na jedno ili viSe izdanja EUGB-a. Nakon dodjele primitaka od izdanih obveznica,
izdavatelj ¢e biti duzan barem jednom za vrijeme zivotnog vijeka obveznice sastaviti izvjestaj
koji opisuje utjecaj koriStenja primitaka EUGB na okoliS. Naposlijetku, sve navedene
dokumente 1 ocijene istih, izdavatelj ¢e biti duzan objaviti bez naknade na svojim web

stranicama u posebno oznacenom odjeljku (Europska Komisija, 2021., Prijedlog Uredbe).

Prema trenutno objavljenom tekstu Direktive, uspostavljaju se uvjeti za obavljanje
djelatnosti vanjskih ocjenjivaca europskih zelenih obveznica. Morati ¢e se registrirati pri
ESMA-i osim ako su ovlasteni od strane drzavnog izdavatelja obveznica. Takvi vanjski

ocjenjivaci imaju ulogu procijeniti radi li se o zelenoj obveznici i moze li ona nositi to ime.
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Ocijene prije 1 nakon izdavanja obveznice, vanjski ¢e ocjenjivaci morati objaviti na svojim
internetskim stranicama te staviti javnosti na raspolaganje bez naknade (Europska Komisija,

2021., Prijedlog Uredbe).

Sude¢i prema objavi o privremenom dogovoru, za nadzor europskih zelenih obveznica
biti ¢e zaduzena nadlezna tijela drzave Clanice iz koje potjece izdavatelj. Ona ¢e osiguravati
da izdavatelji zadovoljavaju svoje obveze u kontekstu propisanih standarda (Vije¢e Europske

unije, 2023.).
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4. UPORABA ODRZIVIH VRIJEDNOSNICA U PRAKSI

U naredanom poglavlju pruziti ¢e se pregled trenutnih praksi trzista odrzivih
vrijednosnica, te usporedba financijskih rezultata, prednosti i rizika koriStenja u odnosu na

klasi¢ne vrijednosnice.

4.1. Razvoj trziSta odrzivim vrijednosnicama

Trziste odrzivih vrijednosnica raste unazad nekoliko godina. Taj rast prvenstveno se
manifestira kroz obveznice s oznakom ,,zelenih obveznica“. Dijalog o ovoj vrsti obveznica
medu prvim je pokrenula Europska investicijska banka svojom klimatski osvijeStenom
obveznicom jo§ 2007. godine, no najznacajniji doprinos dala je ICMA plasiranjem svojih
principa pojasnjenih u drugom poglavlju (Ehlers, i Packer, 2017.). Odrzive obveznice nesto su
novija pojava u odnosu na zelene obveznice, no obje su vrste u ranim stadijima primjene u
privatnom sektoru gospodarstva u odnosu na klasi¢ne vrijednosnice (Jones, i Comfort, 2020.).
Simultano trziSte biljezi pojacan rast izdavanja drzavnih obveznica zelene, druStvene ili
odrzive kategorije. Prva takva obveznica izdana je 2016. u Poljskoj. Privatni je sektor skloniji
obveznicama povezanim s odrzivos¢u zbog njihove karakteristike slobodnih prihoda koji nisu
vezani uz unaprijed odredene vrste projekta ve¢ se mogu koristiti za bilo koju potrebu

izdavatelja (Giraldez, i Fontana, 2022.).

4.1.1. Statisticki pokazatelji trziSta zelenih obveznica
Slika 3. Geografska raspodjela izdanja zelenih obveznica od 2014. do 2022. (mlrd. USD)
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Izvor: Climate Bonds Initiative, Market data
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Slika 3. prikazuje geografsku raspodjelu sveukupno izdanih zelenih obveznica u

periodu od 2014. do 2022. u milijardama americkih dolara. Evidentno je kako se ovaj tip

obveznica primarno izdaje u tradicionalno bogatim i uspostavljenim trziStima poput SAD-a i

Europe. Tako na nacionalnoj razini u zelenim obveznicama prednjace SAD dok na

regionalnoj Europska Unija. Vazno je primijetit kako se zelene obveznice takoder izdaju 1 na

trziStima u nastajanju (eng. emerging markets), pritom najznacajnije u Kini. Slike 4 1 5 jasnije

prikazuju i potvrduju iznesene tvrdnje.

Slika 4 Ukupno izdane zelene obveznice po regiji
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Izvor: Climate Bonds Initiative, Market data

Slika 5 Ukupno izdane zelene obveznice po vrsti trzista
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Izvor: Climate Bonds Initiative, Market data
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Od 2014. do 2022. ukupno je izdano zelenih vrijednosnica u iznosu od 2.159.4
milijarde americkih dolara. Kao §to je vidljivo na slikama 4 i 5 volumen izdanja zelenih
obveznica je oko 100 milijjardi USD manji nego u 2021. Takva kretanja uzrokovana su
posljedicama ruske invazije na Ukrajinu koja je izazvala porast cijena energenata, inflaciju 1

povecanje kamatnih stopa (Climate Bonds Initiative, Market data).

Slika 6 Udio izdanih obveznica od 2014. do 2022. po vrsti izdavatelja
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Izvor: Climate Bonds Initiative, Market data

Slika 6 ukazuje na Cinjenicu da je najviSe zelenih obveznica izdano od strane
financijskih institucija 1 privatnih poduzea. Pritom tome najviSe doprinose europske
financijske institucije te privatna poduzeca ¢ija izdanja zelenih obveznica obuhvacaju oko

polovinu u svojim respektivnim poljima (Climate Bonds Initiative, Market data).
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Slika 7 Ukupno izdane zelene obveznice po valuti
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Izvor: Climate Bonds Initiative, Market data

U prilog navedenim podacima koristi slika 7 koja ukazuje na znacajni rast izdavanja
obveznica u euru od 2017. do 2022. te sveukupno najvecu zastupljenost eura u odnosu na
ostale valute. Prema dostupnim izvorima 43% ukupno izdanih zelenih obveznica izdano je u
eury, a 29% u ameri¢kim dolarima (Climate Bonds Initiative, Market data). Takva raspodjela

je 1logi¢na s obzirom na strategije i legislativna kretanja unutar Europske Unije.

Slika 8 Koristenje prihoda od ukupno izdanih zelenih obveznica
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Izvor: Climate Bonds Initiative, Market data
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Investicije u zelene projekte koji su povezani s energijom, gradevinom 1 transportom
predstavljaju 79% ukupnih prihoda od zelenih obveznica izdanih u periodu od 2014. do 2022.
na Sto ukazuje slika 8. Kretanja investicija ukazuju na povecanje udjela manje zastupljenih
projekata usmjerenih na druga podrucja okoliSne odrzivosti, no za sad su jo§S uvijek u

znacajno manjem udjelu od prve tri kategorije (Climate Bonds Initiative, Market data).
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4.1.2. Statistic¢ki pokazatelji trziSta druStvenih obveznica
Slika 9 Geografska raspodjela izdanja drustvenih obveznica od 2014. do 2022. (mlrd. USD)

Izvor: Climate Bonds Initiative, Market data

Drustvene su obveznice u odnosu na zelene noviji proizvod te su samim time i manje
zastupljene. Sveukupno je izdano oko Cetvrtine iznosa zelenih obveznica, preciznije 653,6
milijardi americkih dolara u drustvenim obveznicama. Ovaj tip je najzastupljeniji u

Francuskoj.

Slika 10 Ukupno izdane drustvene obveznice po regiji

300

250 \\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\

200

150

mbrd. USD

100

50

0 uuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuu o . — s . - p—— —
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

mAfrika ®WAzija WEuropa MJ. Amerika ®S. Amerika MNadnacionalna izdanja

Izvor: Climate Bonds Initiative, Market data
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Slika 11 Ukupno izdane drustvene obveznice po vrsti trzista
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Izvor: Climate Bonds Initiative, Market data

Kao sto je vidljivo iz slika 10 i 11 u 2020. se dogodio nagli porast izdavanja
drustvenih obveznica. Takav nagli porast uzrokovan je financiranjem mjera povezanih s
pandemijom virusa COVID-19. Kako se pandemija postepeno gasila tako je i padao broj
novoizdanih drustvenih obveznica u korist drugih tipova (Climate Bonds Initiative, Market

data).

Slika 12 Udio izdanih drustvenih obveznica od 2014. do 2022. po vrsti izdavatelja
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Izvor: Climate Bonds Initiative, Market data
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Kao §to je vidljivo iz slike 12 najve¢i udio u druStvenim obveznicama imaju javna
poduzeéa primarno vodena francuskim Fondom za amortizaciju drustvenog duga (fr. Caisse
d'Amortissement de la Dette Sociale; CADES) koji od 2020. uzastopno vrsi izdavanje novih

drustvenih obveznica.

Slika 13 Ukupno izdane drustvene obveznice po valuti
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Izvor: Climate Bonds Initiative, Market data

Sukladno navedenim podacima jasno je kako je primarna valuta izdanja druStvenih
obveznica euro. No vazno je i primijetiti kako u 2022 godini udio obveznica koje su izdane u
euru znacajno pada sto je u skladu s ve¢ napomenutom cinjenicom kako se obujam izdavanja

drustvenih obveznica smanjio nakon zavrSetka epidemije COVID-19.
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4.1.3. Statistic¢ki pokazatelji trziSta odrzivih obveznica
Slika 14 Geografska raspodjela izdanja odrZivih obveznica od 2014. do 2022. (mlrd. USD)

Izvor: Climate Bonds Initiative, Market data

Odrzive su obveznice po geografskoj raspodjeli sli¢nije zelenim no po pitanju
ukupnog iznosa u skladu su s drustvenim obveznicama. Ukupan iznos izdanih odrzivih

obveznica iznosi 681,8 milijardi USD.

Slika 15 Ukupno izdane odrZive obveznice po regiji
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Izvor: Climate Bonds Initiative, Market data
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Slika 16 Ukupno izdane odrzive obveznice po vrsti trZista
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Izvor: Climate Bonds Initiative, Market data

Kao i drustvene obveznice, odrzive obveznice biljeze znacajan porast u 2020. godini.
Koriste se kao alternativna vrsta obveznica za financiranje potrebnih COVID-19 inicijativa. U
odnosu na zelene i drustvene obveznice, najveéi dio izdanih odrzivih obveznica dolazi od

strane nadnacionalnih tijela 1 institucija.

Slika 17 Udio izdanih odrzivih obveznica od 2014. do 2022. po vrsti izdavatelja
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Izvor: Climate Bonds Initiative, Market data
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Americki je dolar za razliku od ostalih analiziranih obveznica najzastupljenija valuta
izdanja odrzivih obveznica. Razlog tome je §to je vecina izdavaca sa razlicitih trziSta u
nastajanju preferirala koriStenje americkog dolara u odnosu na domacu valutu zbog njegove

stabilnosti 1 prihvacenosti na svjetskoj razini (Climate Bonds Initiative, Market data).

Slika 18 Ukupno izdane odrzive obveznice po valuti
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Izvor: Climate Bonds Initiative, Market data

4.1.4. Statisticki pokazatelji trziSta obveznica povezanih s odrzivoscu
Obveznice povezane s odrzivos¢u (OPO) najmlada su vrsta odrzivih vrijednosnica na
trziStu. Prvi puta se pojavljuju 2019. u izdanju talijanske kompanije Enel, a iduce izdanje

OPO-a se desilo tek u rujnu 2020 (Liberadzki, Jaworski, i Liberadzki, 2021.).
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Slika 19 Ukupno izdane OPO po godini
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Izvor: ICMA, Sustainability-linked bonds market data

Slika 20 Ukupno izdane OPO po regiji
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Izvor: ICMA, Sustainability-linked bonds market data

Nakon inicijalne pojave OPO na trzistu ve¢ u 2021. godini zabiljezen je znacajan rast izdanja
obveznica povezanih s odrzivoséu. Takav podatak ima smisla u kontekstu njihove prirode
koja omogucava izdavateljima u industrijama koje nisu jasno ekoloski ili druStveno ugroZene
da prikupljaju sredstva i financiraju vlastite projekte na odrziv nacin. Takoder takva sredstva
nisu vezana uz unaprijed odredene projekte odrzivog razvoja ve¢ se mogu koristiti za potrebe

razvoja poslovanja §to OPO ¢ini izuzetno privlaénom izdavateljima.

38



Slika 21 Udio izdanih OPO od 2020. do 2022. po vrsti izdavatelja
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Izvor: ICMA, Sustainability-linked bonds market data

Najznacajniji izdavatelj OPO-a je privatni sektor. Takav pokazatelj nije neobican s
obzirom na vecu razinu slobode koju poduzeca posjeduju po pitanju koristenja prihoda od
strane OPO. Ovaj tip obveznice omogucuje sudionicima trziSta pristup sredstvima investitora
koji zZele 1 obrac¢aju pozornost na ESG pitanja a da se pritom ne moraju ograniiti na

konkretnu vrstu projekta u kojeg zele ulagati.

Slika 22 Ukupno izdane OPO od 2020. do 2022. po valuti
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Izvor: ICMA, Sustainability-linked bonds market data
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Slika 23 Udio izdanih OPO od 2020. do 2022. po vrsti kljucnih pokazatelja izvrsenja
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Izvor: ICMA, Sustainability-linked bonds market data

Specificnost OPO-a je upravo u odabiru klju¢nih pokazatelja izvrSenja stoga je ICMA
sastavila zaseban pokazatelj za ovu vrstu obveznica koji ukazuje na tematiku indikatora u
postoje¢im OPO-ima. ICMA definira pet mogucih tema: okoli$na, drustvena, upravljacka 1
kombinirana tematika indikatora te kategorija ostalo (ICMA, Sustainability-linked bonds
market data). Najzastupljeniji su u postoje¢cim OPO-ima indikatori okolisne tematike poput
zeljenih razina emisija stakleni¢kih plinova. Odmah idu¢a kategorija su kombinirani
indikatori koji mogu obuhvacati bilo koju okolisnu, drustvenu i upravljkacku temu u bio kojoj
kombinaciji. Ostale definirane teme nisu toliko zastupljene, tako neSto je i za ocekivati s

obzirom na razvoj same definicije ESG-a ali i poprili¢no svijezeg nastanka trzista.

4.2. Usporedba financijskih pokazatelja odrzivih vrijednosnica u
odnosu na klasi¢ne vrijednosnice

Kao i kod svakog drugog teorijskog napretka u podrucju ekonomije najznacajnija
mjera jest uspjesnost na trzistu, tako i za odrzive vrijednosnice. Nije neobi¢no kako je najvise
dostupnih akademskih radova o odrzivim vrijednosnicama vezano upravo uz pitanje njihove
primjenjivosti u gospodarskom smislu. U ovom poglavlju koristit ¢e se akademski radovi koji

uz vlastitu analizu objedinjuju i mnoge druge radove kako bi se dobila ¢im op¢enitija slika.

4.2.1. Financijske karakteristike odrzivih vrijednosnica na trziStu
Tablica 1 prikazuje iznose srednjih vrijednosti kuponskih kamatnih stopa za razli¢ite vrste
obveznica. Rezultati dolaze iz razli¢itih izvora koji zasebno analiziraju razli¢ite vrste odrzivih

vrijednosnica. lako vremenski obuhvat dionica iz navedenih izvora nije u potpunosti isti,
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prvenstveno zbog znaCajno kasnije implementacije obveznica povezanih s odrzivoS¢u na

trziste, podaci se smatraju barem donekle usporedivim. Takav zakljucak proizlazi iz sljedecih

opservacija:

e populacije dionica u sva tri istrazivanja su dovoljno velike i znacajne te

e kao Sto je pojaSnjeno u prijasSnjem poglavlju, ve¢ina odrzivih vrijednosnica dolazi iz

Europe i izdane su u euru, od onih koje ostaju znacajna je vecina izdana u ameri¢kim

dolarima neovisno o zemlji podrijetla. Gotovo sve su odrzive vrijednosnice izdane

nakon 2015. godine kada ECB provodi kvantitativna popustanja a istovremeno FED

drzi niske kamatne stope 1 inflaciju. Uzevsi u obzir globalizaciju i meduovisnost

svjetskih trziSta smatra se kako su trziSni uvjeti svih analiziranih vrijednosnica

najmanje usporedivi ako ne i jednaki.

Tablica 1 Usporedba kuponskih kamatnih stopa

kamatne stope

Vrsta vrijednosnice Klaswp el Zelene obveznice? | Odrzive obveznice! Obveznmf p‘fv,efane
obveznice s odrzivoséu

Srednja vrijednost

kuponske kamatne 1,87% 3,47% 2,09% 2,92%

stope

Medijan kuponske 1,59% 3,64% 1,71% 2,88%

Izvor: Vise izvora navedenih u biljeSkama.

Kao $to je vidljivo iz Tablice 1 odrZive vrijednosnice redovito imaju vecu kuponsku

kamatnu stopu od klasi¢nih obveznica.

Odrzive obveznice obi¢no se izdaju na dulji period dospijeca i na vece iznose. Period

dospijeca obicno bude na viSe od pet godina na Sto ukazuje srednja vrijednost od 6,89 godina 1

medijan od 5,34 godine u odnosu na klasi¢ne obveznice ¢iji je period dospijeca karakteriziran

srednjom vrijednosti od 6,15 1 medijanom od 4,95. zanimljiva je primjedba autora istrazivanja

kako je 1 kreditni rejting izdavaca odrZivih vrijednosnica uglavnom vec¢i od onog izdavaca

! Mathew, S. i Sivaprasad, S. (2022.), Sustainable Bonds, University of Westminster, London

2 Lebelle, M., Lajili Jarjir, S. i Sassi, S. (2020.), Corporate Green Bond Issuances: An International Evidence, Journal of

Risk and Financial Management, 25 (13)

3 Berrada, T., Engelhart, L., Gibson, R. i Krueger, P. (2022.), The Economics of Sustainability Linked Bonds, University

of Geneva, Geneva
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klasi¢nih vrijednosnica (Mathew, 1 Sivaprasad, 2022.). Sli¢ne opservacije se biljeze 1 u
zelenih obveznica. Njihovi izdavatelji su nerijetko boljeg kreditnog rejtinga i stabilnijih
ekonomskih osnova. Period dospijeca je takoder dulji od pet godina srednje vrijednosti 6,57
godina 1 medijana 5 godina. Te kako se radi o obveznicama koje za cilj imaju investicije u
znacajne tranzicijske projekte, takoder im je iznos nerijetko velik (Lebelle, Lajili Jarjir, 1
Sassi, 2020.). Obveznice povezane s odrzivoséu imaju najdulji prosjecni period dospijeca od
8,20 godina i medijanom 7,29. U kombinaciji s visokim medijalnim iznosom vrijednosti
izdanja od 500 milijuna USD ocito je kako se OPO koriste za velika kapitalna ulaganja u
duljem roku (Berrada, Engelhart, Gibson, 1 Krueger, 2022.).

Sude¢i po rezultatima analiziranih odrzivih vrijednosnica moze se zakljuciti kako
neovisno o svojoj vrsti imaju neke generalno zajednicke karakteristike. Obi¢no se radi o
velikim izdanjima u svrhu znadajnih investicija, perioda dospije¢a duljeg od pet godina i

izdavatelji su nerijetko viSeg kreditnog rejtinga.

4.2.2. Premija odrZivosti

Prilikom istrazivanja odrzivih vrijednosnica, istrazivaci su naisli na fenomen premije
uzrokovane ciljem odrzivosti u zelenih obveznica. Fenomen se naziva Greenium (od eng.
green premium). Tako je Zerbib medu prvima na manjoj populaciji, tocnije jednoj petini
zelenih obveznica izdanih do kraja 2016. godine, identificirao postojanje te premije. Njegovi
rezultati ukazuju na premiju od -8 baznih bodova u cjelokupnom investicijskom razredu
obveznica, -5 baznih bodova na zelenim obveznicama u USD-u u izdanjima ve¢im od 100
milijuna dolara, te -2 bazna poena u obveznicama istih karakteristika izdanih u euru. Dok se ta
premija jo§ i1 viSe povecava u zelenim obveznicama rejtinga nizeg od AAA, do -9 baznih
bodova u USD obveznicama i -4 u EUR obveznicama (Zerbib, 2017.). Kasnija su istraZivanja
potvrdila postojanje tog fenomena na vec¢im populacijama zelenih obveznica. Grishunin 1
Bukreeva su tako potvrdili postojanje Greenium-a na europskom trzistu zelenih obveznica od
-4 baznih bodova. Znacajno, njihova je analiza otkrila kako neka europska trzista poput onog
Velike Britanije, Francuske, Nizozemske te Njemacke ukazuju na manjak spomenute premije,
tocnije ona se na tim nacionalnim trziStima ne manifestira (Grishunin, 1 Bukreeva, 2022.).
Takvi rezultati sugeriraju kako Greenium nije nuzno intrinzi€no vezan uz zelene obveznice
ve¢ ovisi o drugim ¢imbenicima trzista. lako ova hipoteza nije jednoznacno potvrdena u korist
joj ide 1 istrazivanje provedeno od strane Lackera i Wattsa koji su pokazali kako Greenium ne
postoji na americkom trzistu vrijednosnica izdanih od strane lokalne samouprave. Njihov je

zakljuak kako ulagaCi na tom trZiStu nisu spremni odre¢i se dobitka u korist okoliSne
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dobrobiti. Nadalje, iznose stav kako zbog specifi¢nosti tog trziSta upravo na njemu postoji
najveca Sansa pojavljivanja Greeniuma te prosiruju zakljucak kako je nepostojanje Greeniuma

na drugom tipu trziSta vrijednosnica malo vjerojatno (Lacker, i Watts, 2019.).

Kumar je pokusao dokazati postojanje Sustainiuma (od eng. sustainable premium) i
iako je naiSao na postojanje manjih razlika u prinosu fiksnog povrata na odrzive obveznice,
podaci su okarakterizirani kao neuvjerljivi i nedovoljni da se dokaze postojanje Sustainiuma
(Kumar, 2022.). U slu¢aju OPO-a ovisno o uspjesnosti izvrSenja definiranih ciljeva izdavaci
mogu profitirati od svojevrsne premije ali i ne moraju. Prema Koélbelu 1 Lambillonu 65%
izdavatelja OPO-a je imalo koristi od premije na svoju obveznicu dok ostalih 35% nije

(Kolbel, i Lambillon, 2022.).

4.3. Prednosti i rizici koriStenja odrzivih vrijednosnica na
temelju empirijskih podataka

OdrZive vrijednosnice imaju vrlo ocite prednosti za izdavatelje koji Zele provesti
tranziciju 1 proSiriti svoj krug investitora no kao i svaki drugi novi instrument trzista potrebno

je odmjeriti njihove prednosti i mane.

Zelene 1 odrzive obveznice prilikom najave prvog izdanja od strane izdavatelja
prouzrokuju negativnu reakciju trziSta. Ta se reakcija ocituje u padu vrijednosti dionice
izdavatelja (Lebelle, Lajili Jarjir, i Sassi, 2020.). DoduSe unato¢ negativnoj reakciji,
istrazivanja pokazuju kako odrzive vrijednosnice ve¢ u prve tri godine od izdanja imaju bol;ji
povrat 1 sveukupno jaci nastup na trziStu od klasi¢nih obveznica (Mathew, 1 Sivaprasad,
2022.). Obje vrste obveznica imaju bolju reakciju trziSta, to¢nije manje primjetnu negativnu
reakciju, pri uzastopnim izdanjima obveznica (Lebelle, Lajili Jarjir, i Sassi, 2020.) Sto
proizlazi iz ¢injenice da su investitori ve¢ jednom procijenili sposobnost izdavatelja da izda
odrzivu vrijednosnicu 1 oc€uva njenu profitabilnost. Pri prvim izdanjima obveznice
najvjerojatnije se biljezi negativa reakcija trziSta jer, iako to daje signal osvijeStenosti
izdavatelja za druStvene i/ili ekoloske probleme, sam ¢in tranzicije je ono §to moze znaciti
znaajne promijene u poslovanju izdavatelja. Investitori pritom moraju uracunati rizik od
neuspjeha oCuvanja iste profitabilnosti izdavatelja uslijed tranzicijskih kretanja (Mathew, 1

Sivaprasad, 2022.).

Izdavatelji odrzivih obveznica u odnosu na klasi¢ne obveznice imaju i ve¢u uspjesnost
Sto se ocituje u vecoj trziSnoj vrijednosti i ukupnoj vrijednosti imovine. Nadalje postoji

dinamika koja ukazuje kako u dugom roku izdavatelji postaju viSe odrzivi pritom
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povecavajuci svoju ESG ocjenu. Veca ESG ocjena daje garanciju bolje uspjesnosti odrzivih
vrijednosnica izdavatelja $to potom dovodi do vecih kreditnih rejtinga i joS bolje odrzivosti

(Mathew, i Sivaprasad, 2022.).

OPO izdavatelji imaju korist od nize cijene kapitala. Takav zakljuak se ishodi iz
¢injenice da je prosjecno povecanje kuponske kamatne stope nize od premije na OPO i stupa
na snagu najcesce u zadnjoj ili nekoliko posljednjih godina zivota obveznice. Nadalje veéina
OPO-a se izdaje s moguc¢noséu opoziva obveznice $to dodatno moze smanjiti troSkove

potencijalnih nezadovoljenja SPT-ova.

Specificno za odrzive vrijednosnice je Sto omogucuju investitorima da usmjeravaju
svoja sredstva u ESG ciljeve i projekte te na taj nacin zadovoljavaju i uskladuju svoje
financijske 1 moralne potrebe. Pritom ulaganja u takve ciljeve grade ili pojacavaju reputaciju
svih ukljucenih. Specificno kako izdavatelji imaju obvezu pri izdavanju OPO-a da se
zadovolje unaprijed odredeni SPT-ovi, te ukoliko u tome ne uspiju postoje odredene
promijene u financijskim odrednicama obveznice naustrb izdavatelja. Ukoliko dode do takvih
promjena, u slucaju ulagatelja kojima je stalo do ESG pitanja, dolazi do svojevrsnog
paradoksa zato S$to neuspjeh izvrSenja zacrtanih ESG ciljeva znaci financijsku korist
ulagatelja, to¢nije njegovi financijski ciljevi 1 eticki ciljevi dolaze u sukob. Takvi dogadaji

mogu imati implikacije na ulagatelja u kontekstu njegove reputacije (Broadway, 2022.).

Trziste odrzivih vrijednosnica ima i svoje mane koje ¢ine ulaganja manje privlacnim.
Unato¢ znacajnom pritisku regulatora za povecanjem transparentnosti, trziste je jo§ uvijek
mlado 1 pojavljuje se fenomen ,greenwashinga®. Greenwashing oznacuje svjesno ili
nesvjesno lazno prikazivanje poslovanja, ciljeva ili radnji sudionika ESG prihvatljivima dok
to one zaista nisu. Takve radnje mogu imati trajne posljedice na reputaciju ulagaca, a na
izdavatelja utjecu ne samo rizikom reputacije ve¢ 1 implikacijama na poslovanje izdavatelja.
Nadalje takvi incidenti utje€u na percepciju sigurnosti cjelokupnog trzista (Jones, i Comfort,

2020.).

Nadalje, jedan od znacajnijih problema trZiSta odrzivih vrijednosnica je u verifikaciji 1
reviziji dokumenata objavljenith u procesu izdavanja vrijednosnica, za vrijeme zivota
vrijednosnica i pri ispunjenju uvjeta definiranih vrijednosnicama, pritom se poseban naglasak
stavlja na OPO. Naime trenutno postoji vise trziSnih sudionika koji daju svoje misljenje o
vrijednosnici, kredibilnosti samog instrumenta ali 1 njthova izdavatelja. Problem leZi u

¢injenici da ti revizori donose zakljucke na temelju informacija koje su im dostavljene od
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strane izdavatelja te pritom nerijetko ne garantiraju i ograduju se od odgovornosti u slucaju da

informacije nisu potpune, to¢ne ili aktualne (Jones, i Comfort, 2020.).
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S. STUDIJA SL}JCAJA OBVEZNICE POVEZANE S
ODRZIVOSCU NA PRIMJERU 1Z REPUBLIKE
HRVATSKE

Meritus ulaganja d.d. (u nastavku: drustvo) prvo je drustvo u Republici Hrvatskoj koje je
izdalo obveznicu povezanu s odrzivoséu na Zagrebackoj burzi. U narednom poglavlju izvrsiti

¢e se studija slucaja navedene obveznice.

5.1. Proces izdavanja obveznice

Na web stranicama M+ Grupe 31. svibnja 2022. godine objavljena je Obavijest o
razmatranju izdavanja i uvrStenja na trziSte obveznica povezanih s odrzivim poslovanjem.
Drustvo je u obavijesti napomenulo kako se razmatra izdavanje OPO obveznica na domacem
trziStu kapitala u nominalnom iznosu najvise do 60.000.000,00 eura. Ve¢ je u obavijesti

predvideno jednokratno dospijece glavnice nakon 5 godina (Meritus Ulaganja d.d., 2022).

Pocetkom srpnja na web stranicama Grupe objavljen je Okvirni dokument za
izdavanje OPO-a (eng. Sustainability-Linked Bond Framework; u nastavku: okvirni
dokument). Drustvu je u izradi okvirnog dokumenta kao tehnicki savjetnik asistiralo drustvo
Ernst & Young Savjetovanje d.o.0. Pri izradi okvirnog dokumenta koristena su ICMA-ina
nacela te je zatraZeno i1 dobiveno neovisno misljenje od strane drustva Sustainalytics (Meritus
+ Grupa, 2022.). Simultano je sastavljen prospekt koji je odobren od Hrvatske agencije za
nadzor financijskih usluga te su rjeSenje i1 pojednostavljeni prospekt objavljeni tjedan dana
nakon okvirnog dokumenta. U prospektu za razliku od inicijalnih informacija stoji kako ¢ce
maksimalan nominalni iznos izdanja biti do 50.000.000,00 eura, te da je oCekivani, odnosno
ciljani iznos 40.000.000,00. Agent izdanja je Erste&Steiermérkische Bank d.d. (Meritus +
Grupa, 2022.) Tokom srpnja drustvo je odrzalo prezentacije investitorima te je 25. srpnja
objavljen Javni poziv na upis obveznica povezanih s odrzivim poslovanjem drustva Meritus
ulaganja d.d. (Meritus Ulaganja d.d., 2022) Konacni uvjeti izdanja obveznica u kojima je
ujedno 1 potvrdena uspjesnost izdanja u nominalnom iznosu od 40.000.000,00 eura objavljeni
su 29. srpnja (Meritus Ulaganja d.d., 2022), istog dana kad je i Zagrebacka burza donijela
odluku o odobrenju uvrStenja obveznica na SluZbeno trziste (Zagrebacka burza, 2022). Time

je 1 zavrsio proces izdavanja obveznice.
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5.2. Karakteristike obveznice

Izdano je ukupno 400 obveznica nominalnog iznosa od 100.000,00 eura. U trenutku
izdanja valuta namire bila je hrvatska kuna prema srednjem tecaju Hrvatske narodne banke.
To se uvoZenjem eura promijenilo. Dospijece glavnice je nakon pet godina, 29. srpnja 2027. a
otplata jednokratna po dospije¢u. Obveznice imaju fiksnu kamatnu stopu od 4,25% uz

polugodisnju isplatu kamata (Meritus Ulaganja d.d., 2022).

U skladu s ICMA-inim smjernicama za izdanje obveznica odabrana su dva KPI-a.
Prvi KPI je vezan uz smanjenje Opsega 1 1 2 emisija staklenickih plinova. Ovaj se pokazatelj
smatra klju¢nim zato §to je op¢i strateski cilj drustva posti¢i smanjenje emisija staklenickih
plinova Opsega 1 i 2 za 58,8% do 2035. i s obzirom da takva smanjenja doprinose UN-ovom
cilju odrZivog razvoja broj 13 koji je jedan od ciljeva UN-a u primarnom fokusu drustva
(Meritus + Grupa, 2023.). Drustvo je vezano uz ovaj klju¢ni pokazatelj definiralo ambiciozan
cilj izvrSenja (SPT) smanjenja svojih emisija u kontekstu opsega 1 i 2 za 25,2% do 2027.
godine u odnosu na baznu 2021. SPT je definiran u skladu s kriterijima pristupa apsolutne
kontrakcije od strane Inicijative znanstveno utemeljenih ciljeva (eng. Science Based Target
initiative) za uskladivanje sa scenarijem od 1,5°C iz Pariskog sporazuma (Meritus + Grupa,

2022.).

Drugi KPI obveznice jest postizanje uravnotezenije rodne raznolikosti u upravljackim
timovima. On je u skladu s UN-ovim ciljevima odrzivog razvoja 5 1 5.5 koji Zele osigurati da
Zzene u potpunosti 1 djelotvorno sudjeluju i1 imaju jednake mogucnosti sudjelovanja u
upravljanju na svim razinama donosSenja odluka u politickom, gospodarskom i javnom Zivotu
te s UN-ovim ciljem odrzivog razvoja 10 koji naglaSava vaznost smanjenja nejednakost
unutar i izmedu drZava, §to je u skladu s poslovnim operacijama drustva koja su rasporedena
diljem svijeta (Meritus + Grupa, 2023.). Za postizanje ovog KPI-a postavljen je SPT kojim je
definirano postizanje zastupljenost od 51% Zena u upravljackim timovima Grupe, ukljucujuci

upravu i nadzorni odbor, do kraja 2030. godine (Meritus + Grupa, 2022.).

Za oba cilja odreden je datum promatranja uspjesnosti na 31. prosinca 2024. Kako bi
se smatralo da su ciljevi izvedivi do tog datuma drustvo mora smanjiti svoje emisije Opsega 1
1 2 za najmanje 15% u odnosu na baznu 2021. godinu te zastupljenost Zena u upravljackim
timovima Grupe od najmanje 47% u upravljackim timovima Grupe, odnosno povecanje od
najmanje 4 postotna poena u odnosu na baznu 2022. godinu (Meritus + Grupa, 2022.). Ako

drustvo ne uspije zadovoljiti jedan od ciljeva, ne objavi popratnu dokumentaciju i godiSnje
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izvjesc¢e ili neovisni ocjenjiva¢ ne moze jednoznacno potvrditi izvrSenje ciljeva, smatra se da
je nastupio razlog za povecanje kamatne stope. Ako dode do razloga povecanja, fiksna
kamatna stopa uvecati ¢e se za 0,75 postotnih poena, na ukupno 5 % te ¢e se kao takva
primjenjivati poc¢evsi od prvog dana nakon datuma dospijeca kamata koji slijedi neposredno
nakon nastupa razloga za povecanje kamatne stope (Meritus + Grupa, 2022.). Drustvo je
takoder duzno o svom napretku i bilo kakvim izmjenama uvjeta obveznice obavijestiti javnost

u godi$njem izvjescéu (Meritus + Grupa, 2022.).

5.3. Analiza trgovinskih podataka

Prema izvorima sa web stranice Zagrebacke burze do datuma izrade ovog rada nije se
trgovalo obveznicom na sekundarnom trzistu (ZagrebaCka burza, Meritus ulaganja d.d. -
Obveznica povezana s odrzivoscéu). Takvo ponaSanje sudionika burze i vlasnika obveznice
posljedica su nelikvidnog trzista i strategije ulagaca u primarnoj emisiji koja se o€ituje kroz
,buy and hold*“ metodu (Knezevi¢, 2023.). U korist takvoj argumentaciji dolazi i informacija
kako se od ozujka pa sve do pocetka studenog 2022., period u kojem se vrsio proces izdavanja
obveznice, vrijednost dionice druStva nije mijenjala, StoviSe dionicama se nije ni trgovalo
(Zagrebacka burza, Meritus ulaganja d.d. — Redovna dionica). Takva informacija je u sukobu
sa u prethodnom poglavlju iznesenim rezultatima istrazivanja svjetskih trzista koja po pitanju
vrijednosti dionice reagiraju negativno pri prvoj objavi o izdavanju odrzivih vrijednosnica.
Radi li se o inerciji ulagaca, nerazvijenosti trzista ili o nekom drugom problemu nije moguce
jednoznacno utvrditi bez daljnjeg istrazivanja, no to nije tema ovog rada. Zanimljiva
informacija koja moze sluziti kao protuargument navedenoj tvrdnji o nelikvidnosti trzista jest
da se OPO obveznicom Zagrebackog holdinga izdanom u srpnju 2023. do pisanja ovog rada
ve¢ trgovalo unutar prvih mjesec dana njezinog postojanja na trziStu (Zagrebacka burza,

Zagrebacki holding d.o.o. - Obveznica povezana s odrzivoscu).
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6. ZAKLJUCAK

Primarni cilj ovog rada bio je istraziti odrzive vrijednosnice, novu vrstu financijskih
instrumenata na trziStu obveznica i opcenito svijetu odrzivih financija te dati sveobuhvatan
pregled u svrhu razumijevanja i poticanja daljnje implementacije i istrazivanja ovih
instrumenata. Cilj ovih instrumenata je prikupiti sredstva potrebna za ostvarenje okoliSnih,

drustvenih i upravljackih ciljeva.

Prvo se proucilo razliCite vrste obveznica definirane od strane ICMA-e. Zakljucuje se
kako postoje unutar klasifikacije odrzivih vrijednosnica dvije krovne grane. Prva obuhvaca
vrijednosnice s ciljanom potroSnjom a druga odrzive vrijednosnice s opéom namjenom.
Unutar prve kategorije nalaze se zelene obveznice, drustvene obveznice i odrZive obveznice

dok drugu kategoriju ¢ine obveznice povezane s odrzivoscu.

Nakon definiranja razli¢itih vrsta odrzivih vrijednosnica pokazala se vaznost njihove
upotrebe iz perspektive europskih regulatora koji Strategijom za financiranje tranzicije prema
odrzivom gospodarstvu poticu koriStenje instrumenata odrzivih financija i tranzicije. Ti ¢e se
ciljevi dodatno pojafati uvodenjem Uredbe o zelenim obveznicama koja omogucava
izdavateljima koriStenje naziva europska zelena obveznica implementacijom odredenih

standarda i uvjeta.

Potom se dao pregled povijesnog razvoja trziSta odrzivih vrijednosnica te prednosti i
mana njihovog koriStenja. Ukazalo se na znaCajan rast i razvoj svih vrsta odrZivih
vrijednosnica na svjetskim trZiStima, a napose u Europi. Istaknula se negativna reakcija trZista
prilikom najave izdavanja prvih odrZivih vrijednosnica, prednost odrzivih vrijednosnica u
financijskim pokazateljima u odnosu na klasi¢ne vrste obveznica poput vece kuponske
kamatne stope i premije. Poja$njen je pojam geeniuma i sustainiuma te su istaknute mane

trziSta poput problema greenwashinga i disperzije odgovornosti u verifikaciji podataka.

Naposlijetku, sva teoretska saznanja primijenjena su u studiji sluCaja prve hrvatske
obveznice povezane s odrzivoS¢u. Pokazan je proces njene objave i1 njene karakteristike.
Argumentiran je razlog i na¢in odabira njenih KPI-eva i SPT-ova. Prokomentiran je manjak
aktivnosti na sekundarnom trzi§tu po pitanju navedene obveznice i primije¢en zanimljiv
problem hrvatskog trziSta odrzivih vrijednosnica koji iziskuje zasebno istrazivanje. Konacno,
radom je pruZen sveobuhvatan pregled odrzivih vrijednosnica kako na hrvatskom tako i na

svjetskim trzistima.
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Zivotopis

LUKA DRAGANIC
+385995121321

luka.draganic@gmail.com

POVIJEST RADA

11/2022 — danas Analiti¢ar rizika (studentska pozicija), Privredna banka Zagreb -

Zagreb

Analiza rizi¢nog portfelja banke

Analiza ESG rizika klijenata, obrada podataka, pisanje misljenja o rizicima, koriStenje
umjetne inteligencije u svrhe ubrzanja procesa izrade misljenja

Proucavanje legislative povezane s financijskim institucijama, studija ESG-a i
dobrovoljnih smjernica, pronalazak rjeSenja i na¢ina implementacije istih

Pisanje internih pravilnika 1 smjernica

Stvaranje sustava ocjenjivanja rizika i razvoj alata i procesa procijene ESG rizika

02/2022 — 11/2022 Konzultant pripravnik, Ernst & Young Savjetovanje — Zagreb

Prikupljanje i obrada podataka za razlicite klijente i projekte
Asistiranje vi§im konzultantima u razvoju prakti¢énog nacina obrade ESG podataka

Pisanje razlicitih izvjeSc¢a za klijente 1 njihove dionike na engleskom I hrvatskom
jeziku, prijevod razli¢itih zakona, regulative, edukacijskih sadrzaja itd.

Rad na AQR projektu
Rad na razvoju i objavi prve obveznice povezane s odrzivoS¢u u Hrvatskoj

Izrada edukacijskog sadrzaja vezanog uz europsku legislativu koja se odnosi na
financijske institucije za zaposlenike nekoliko banaka u Hrvatskoj

10/2018 - 09/2021 Demonstrator, Ekonomski fakultet Zagreb, Katedra za pravo —

Zagreb

Prikupljanje 1 obrada podataka za potrebe katedre

Upravljanje i obrada privatnih podataka studenata u fizickom 1 online formatu,
online format je bio implementiran kroz suradnju s kolegom kako bismo ubrzali
obradu podataka

Pomo¢ profesoru u organizaciji Zagreb International Conference on the Law of
Obligations

OBRAZOVANJE
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2017 - Magistar ekonomije - smjer financije, Ekonomski fakultet, SveuciliSte u
Zagrebu

- Integrirani preddiplomski i diplomski studij

- Vjestine i znanja iz podrucja financijskih institucija i trziSta, regulacije financijskih

trziSta, monetarne analize, upravljanja likvidno$¢u, medunarodnih financija,
fiskalne politike, upravljanja javnim dugom i medunarodnih aspekata oporezivanja

POVIJEST VOLONTIRANJA

2020 - 2022 Institutional Investors Lab — Zagreb

- Glavni koordinator za virtualne institucionalne investitore i clan web development
tima

- Osnovao virtualnu tvrtku s kolegama i samostalno izradio plan upravljanja rizicima
koriste¢i razlicite postojece modele

- Kreiranje i upravljanje portfeljem

- Pomo¢ drugim studentskim kolegama u izradi dokumenata s kljuénim
informacijama o investitorima

2016 - 2017 Udruga Srednjoskolaca — Zagreb/Krapina/Brisel

- Vodenje korespondencije s medunarodnim institucijama i investitorima

2015 European Youth Parliament — Rijeka

- 26. nacionalna selekcijska konferencija EYP Hrvatska

- Sudjelovao u timskim raspravama o tome kako treba postaviti vanjsku politiku
Europske unije prema potencijalnim ¢lanicama EU

JEZICI

Hrvatski (materinji), Engleski (Potpuna profesionalna osposobljenost), Njemacki

(Ogranicena profesionalna sposobnost)

CERTIFIKATI
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