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Sazetak

Osnovni cilj istrazivanja ovog rada je pruziti bolji uvid u koncepte i strategije ulaganja pod
nazivom drustveno odgovorno ulaganje 1 primjena ekoloskih, socijalnih 1 upravljackih kriterija
ulaganja. [ako iz sporednih strategija polako prelaze u dominantne ,,mainstream‘ strategije, oba
koncepta izazivaju nejasnoce i nedovoljno razumijevanje njihovih karakteristika, slicnosti i
razlika od strane Sire javnosti, zbog pojmovne nekonzistentnosti i ubrzanog razvoja ovog

relativno novog podrucja.

Istrazivanje je primarno provedeno analizom dostupne akademske i stru¢ne literature, a zatim 1
analizom karakteristika i1 uspjeSnosti odabranih financijskih instrumenata koriStenjem

informacijsko-trgovinske platforme Bloomberg Terminal.

Drustveno odgovorno ulaganje je koncept ulaganja koji svoje zacetke ima u primjeni razlicitih
religioznih i eti¢kih normi prilikom donoSenja odluka o ulaganju, a podrazumijeva ukljucivanje
nefinancijskih ciljeva ulaganja pored financijskog povrata, zatim poticanje drustvene
odgovornosti i pozitivne drustvene promjene. Primjena ekoloskih, socijalnih i upravljackih
kriterija u procesu donosenja odluka o ulaganju svoje korijene ima u tradicionalnom konceptu
druStveno odgovornog ulaganja, no ona se smatra modernijim pristupom, usmjerenim na
povecanje profitabilnosti ulaganja kroz sveobuhvatniju analizu poduzeca i sektora, izvan
iskljucivo financijskih kriterija te postaje dio temeljnog procesa analize u postupku donoSenja
odluka o ulaganju. Najvecu rasprostranjenost strategije imaju u zemljama razvijenog svijeta,
posebice Europi i SAD-u, uz dominaciju aktivno upravljanih otvorenih investicijskih fondova,
kao proizvoda na koje se strategije primjenjuju. lako se druStveno odgovorno ulaganje smatra
zastarjelim konceptom u odnosu na primjenu ekoloskih, socijalnih 1 upravljackih kriterija
ulaganja, analiza uspjesnosti po jednog odabranog financijskog instrumenta koji primjenjuju
svaku od strategija na americkom dioni¢kom trZiStu, pokazala je veci ostvareni financijski
povrat za strategiju drustveno odgovornog ulaganja, u promatranom periodu od posljednjih

nekoliko godina.

Kljuéne rijefi: drusStveno odgovorno ulaganje, primjena ekoloSkih, socijalnih i

upravljackih kriterija ulaganja, odrzivo ulaganje



Summary

The main objective in this paper is to provide a better insight into the concepts and strategies
of socially responsible investing and the application of environmental, social and governance
criteria in investing. Although they are slowly moving from secondary strategies to dominant
mainstream strategies, both concepts cause ambiguity and insufficient understanding of their
characteristics, similarities and differences by the general public, due to conceptual

inconsistency and accelerated development of this relatively new area.

The research was primarily conducted by analyzing the available academic and professional
literature, following with the characteristics and performance analysis of selected financial

instruments using the information-trading platform Bloomberg Terminal.

Socially responsible investing is a concept of investing that has its origins in the application of
various religious and ethical norms in investment decisions. In addition to financial return,
socially responsible investing involves the inclusion of non-financial investment goals,
encouraging social responsibility and positive social impact. Also, the implementation of
environmental, social and governance criteria in the investment decision-making process has
its roots in the traditional concept of socially responsible investing, but it is considered a more
modern approach, aimed at increasing investment profitability through a more comprehensive
analysis of companies and sectors, beyond purely financial criteria. Environmental, social and
governance criteria is becoming a part of the fundamental analysis in the investment decision-
making process. These strategies are most prevalent in the developed world, especially in
Europe and the United States, with the dominance of actively managed open-end investment
funds as the products to which the strategies are applied. Although socially responsible
investing is considered an outdated concept compared to the application of environmental,
social and governance investment criteria, the performance analysis of selected financial
instrument applying separate strategies in the US stock market during the last several years

showed a higher financial return for a socially responsible investment strategy.

Key words: socially responsible investing, SRI, environmental, social and governance

criteria, ESG, sustainable investing
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1. Uvod

1.1. Predmeti cilj rada

Predmet ovog rada su sve popularniji koncepti i strategije ulaganja pod nazivom drustveno
odgovorno ulaganje i primjena ekoloskih, socijalnih 1 upravljackih kriterija ulaganja. Razvoj
svijesti kod ljudi o druStvenim nejednakostima, klimatskim promjenama, onecis¢enju,
Stetnim posljedicama odredenih aktivnosti i proizvoda po zdravlje, potrebi za odgovornim i
odrzivim upravljanjem poduze¢ima, doveo je do promoviranja predmetnih strategija
ulaganja. Glavni cilj ovog rada je pruziti bolji uvid u ovo relativno novo i brzorastuce
podrucje ulaganja, koje zbog pojmovne nekonzistentnosti i dinamic¢nosti razvoja izaziva
nejasnoce 1 nedovoljno razumijevanje njihovih karakteristika, slicnosti i razlika od strane
Sire javnosti.

Ocekivani stru¢ni doprinos ovog rada je pruziti uvid u predmetnu tematiku, sumarno i na
jednom myjestu te na hrvatskom jeziku, primjecujuci nedostatak istog analiziranjem strucne
1 akademske literature. Isto tako, pokazati da tradicionalni koncept drustveno odgovornog
ulaganja 1 moderna primjena ekolosSkih, socijalnih 1 upravljackih kriterija ulaganja nisu
identi¢ni pristupi te s tim saznanjem istraziti koji je pristup profitabilniji za ulagatelja. Kako
bi se doSlo do zaklju¢ka o navedenome, u poglavljima ovog rada, opisane su glavne
karakteristike oba pristupa ulaganju, istrazene njihove razlike, globalna rasprostranjenost i
dostupni proizvodi te primjer uspjeSnosti svake strategije na temelju odabranih financijskih
instrumenata za odredeno razdoblje. IstraZivanje uspjeSnosti strategija na temelju odabranih
primjera pokazat ¢e kako se u trenutnoj fazi razvoja i danom zakonodavnom okviru ne moze
donijeti generalni zakljucak o uspjesnosti pojedine strategije. Ovim radom nastojat ¢e se
osvijestiti ¢injenica kako su navedeni pristupi uvelike raSireni unutar industrije te iz sporedne
strategije 1 trenda prelaze u ,,mainstream koncept ulaganja i poslovanja, kako na

institucionalnoj tako i na osobnoj razini.

1.2. Izvori podataka i metode prikupljanja

Podaci za diplomski rad prikupljeni su iz akademske 1 stru¢ne literature iz podrucja
drustveno odgovornog ulaganja i primjene ekoloskih, socijalnih 1 upravljackih kriterija

ulaganja. Za istrazivanje i usporedbu uspjeSnosti predmetnih strategija ulaganja na temelju



odabranog primjera, koriSteni su podaci prikupljeni putem informacijsko-trgovinske
platforme Bloomberg Terminal. Prilikom izrade rada koriStene su razli¢ite metode, a najvise
kompilacijska, deskriptivna metoda 1 induktivna metoda. Kompilacijska metoda
upotrijebljena je kako bi se razli¢iti izvori iz akademske i struCne literature mogli
kombinirati, dok je deskriptivna metoda koriStena u svrhu opisivanja stanja i karakteristika
predmetnih strategija ulaganja i njihove primjene. Induktivna metoda koriStena je radi

zakljuCivanja.

1.3. Sadrzaj i struktura rada

Ovaj rad se sastoji od pet poglavlja od kojih se prvo poglavlje sastoji od uvodnog objasnjenja
predmeta i cilja rada te izvora podataka i metoda prikupljanja koriStenih u istrazivanju. U
drugom poglavlju objasnjen je koncept, odnosno strategija drustveno odgovornog ulaganja,
kroz opis glavnih karakteristika, specificnosti i razvojnih smjerova. Tre¢e poglavlje odnosi
se na objasnjenje koncepta, odnosno strategije primjene ekoloskih, socijalnih 1 upravljackih
kriterija ulaganja, takoder uz opis glavnih karakteristika, specifi¢nosti i razvojnih smjerova.
U cetvrtom poglavlju istrazene su razlike izmedu druStveno odgovornog ulaganja i primjene
ekoloskih, socijalnih i upravljackih kriterija ulaganja, zatim dostupni proizvodi i globalna
rasprostranjenost te usporedba uspjesnosti obje strategije na temelju primjera za dostupno

razdoblje. Kona¢no na temelju navedenog iznesen je zakljucak.



2. Drustveno odgovorno ulaganje

2.1. Odredenje, obiljeZje i povijesni razvoj

Drustveno odgovorno ulaganje (engl. Socially Responsible Investing — SRI, dalje u tekstu:
SRI) pojam je i koncept koji dobiva sve viSe prostora u suvremenoj financijskoj literaturi.
Medutim, odredenje pojma nije jednozna¢no, kako medu akademskom zajednicom tako i

medu profesionalcima unutar financijske industrije.

Wallis 1 Klein (2015) su u svom radu analizirali akademsku i stru¢nu literaturu na temu
pojmovnog odredenja drustveno odgovornog ulaganja. Primjerice, Dorfleitner 1 Utz (2012)
smatraju kako odrzivost ima razli¢ito znacenje za svakog pojedina¢nog ulagatelja te da
pojam odrzivog ulaganja u dovoljnoj mjeri rezimira sve pozeljne nefinancijske utjecaje koje
ulaganje moze imati. Stoga i ne vide potrebu za opéom definicijom drustveno odgovornog
ulaganja. Europska komisija (2018) koristi pojam odrzivog financiranja i definira ga kao
postupak integriranja ekoloskih i druStvenih faktora u donoSenje odluka o ulaganju, Sto
dovodi do vecéeg ulaganja u dugorocnije i odrzive djelatnosti. Pojmovno odredivanje takvih
vrsta ulaganja je ,,stvar ukusa®“ prema Cowtonu (1999). Brojni drugi autori su takoder
istrazivali tematiku 1 nastojali odrediti odgovarajucu terminologiju i obiljezja. Sandberg et
al. (2009) prepoznaju tri pojma koja se upotrebljavaju za definiranje takvog tipa ulaganja, a
to su drustveno odgovorno ulaganje, eticko ulaganje i ulaganje temeljeno na vrijednosti. Vrlo
Cesto pojam eticko ulaganje se smatrao odgovaraju¢im sinonimom pojmu druStveno
odgovorno ulaganje, ukljuc¢ujuéi i posebne akademske casopise, u kojima bi se ocekivalo da
su koncepti jasno definirani (Capelle-Blancard & Monjon, 2012). S obzirom na rastu¢u
vaznost odgovornog ulaganja, moze biti iznenadujuce da jos uvijek nema konsenzusa o tome

Sto termin drustveno odgovorno ulaganje znaci za ulagatelje (Sparkes i Cowton, 2004).

Vodece europsko udruZenje za promoviranje i napredak odrZivog i odgovornog ulaganja
(engl. European Sustainable Investment Forum — EUROSIF, dalje u tekstu: EUROSIF),
istice kako ne postoji univerzalna definicija druStveno odgovornog ulaganja. Pojmovi
drustveno, eti¢ko, odgovorno, drustveno odgovorno, odrzivo i ostali, Cesto se koriste na
mnostvo preklapajucih i nadopunjujuéih nacina pristupanja podrucju druStveno odgovornog
ulaganja. Upravo bogatstvo razli¢itih pogleda predstavlja izazov ulagatelju da precizno

definira 1 kategorizira drustveno odgovorno ulaganje kao pojam (EUROSIF, 2010).



Americka inacica udruZenja za promoviranje i napredak odrzivog i odgovornog ulaganja
(engl. The Forum for Sustainable and Responsible Investment — USSIF) isti¢e kako je to
skup vrijednosti koje ulagatelji primjenjuju u svoje strategije, uzimajuci u obzir zastitu
okoliSa, drustvene faktore 1 korporativno upravljanje za generiranje dugorocnih
konkurentskih financijskih prinosa i pozitivnih drustvenih uc¢inaka. Takoder dodaju da iako
raznolikost pojmova ponekad moze biti zbunjujuca, srz poruke je jasna. Sve veci broj
investitora, institucija i financijskih profesionalaca rasporeduje i upravlja kapitalom za

izgradnju odrzivije i pravedne ekonomije (USSIF, 2014).

U novije vrijeme pocinje se koristiti i pojam odrzivo ulaganje za podruce drustveno
odgovornog ulaganja, no ostaje za vidjeti hoce 1i on u potpunosti i zamijeniti trenutno
prevladavaju¢i pojam druStveno odgovornog ulaganja. Publikacija Journal of Sustainable
Finance & Investment, koja izlazi od 2010. godine, u svom nazivu primjerice ne koristi
pojam drustveno odgovorno ulaganje ve¢ odrzivo ulaganje, oznacavajuci isto podrucje i
principe ulaganja. Na grafu u nastavku vidljivo je kako pojam druStveno odgovorno ulaganje
od devedesetih godina preuzima primat, dok istovremeno pojam eti¢ko ulaganje gubi na

znacaju.

Graf 1 Pojavnost i frekvencija koristenja pojmova koji se odnose na drustveno odgovorno
ulaganje u akademskim istrazivackim radovima (1975. — 2009.)
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Izvor: Izrada autora, prilagodeno prema Viviers i Eccles. (2012).



Iako su pojmovi nekonzistentni u akademskoj literaturi, definicija drustveno odgovornog
ulaganja je konzistentna utoliko da oznacava integraciju odredenih nefinancijskih faktora,
poput etickih, socijalnih i ekoloskih u proces donosenja odluka o ulaganju (Sandberg, et al.,
2009). Takoder se moze re¢i kako je druStveno odgovorno ulaganje zajednicki pojam za
ulagacke strategije koje uzimaju u obzir pokusSaj kreiranja pozitivne druStvene promjene,
minimiziranja ekoloske Stete 1 ugraduju religiozna ili eti¢ka uvjerenja (Fung, Law i1 Yau,

2010).

Brojni drugi akademski stru¢njaci takoder su izrazili svoje videnje drustveno odgovornog
ulaganja. Drustveno odgovorno ulaganje je praksa uklju¢ivanja socijalnih i ekoloskih ciljeva
u odluke o ulaganju (Sparkes i Cowton, 2004; Schueth, 2003). U svom radu Camilleri (2017)
je istazio i1 naveo razlicite definicije druStveno odgovornog ulaganja iz akademske i stru¢ne
literature. Drustveno odgovorno ulaganje tako je strategija koja potice korporativne prakse
koje promicu drustvenu odgovornost i hvalevrijedne inicijative, poput ulaganja s drustvenim
ucinkom, zalaganja dionicara i ulaganja u zajednicu. Pojam drustveno odgovorno ulaganje
odnosi se na ulaganja koja nastoje izbje¢i negativne vanjske efekte. Mnoge ulagatelje
privlade tvrtke koje ¢e donijeti financijski povrat na ulaganja. Pa ipak, moZe se €initi da
veliki i rastu¢i dio stanovniS$tva posjeduje duhovnu c¢eznju za integracijom osobnih
vrijednosti u sve aspekte zivota, ukljuc¢ujuéi financije i ulaganja. Kao rezultat toga, mnogi
savjesni ulagatelji mogu izbjeci poduzeca koja su ukljucena u alkohol, duhan, brzu hranu,
igre na sre¢u, pornografiju, oruzje, kontracepciju i pobacaj, proizvodnju fosilnih goriva i/

ili vojnu industriju, izmedu ostalog (Camilleri, 2017).

Iz prethodno navedenih zaklju€aka o pojmovnoj neujednacenosti, a zatim i definiranju
pojma od dijela akademskih autora i predstavnika financijske struke, razvidno je kako
drustveno odgovorno ulaganje kao sve prisutniji koncept ulaganja izaziva veliki interes 1

potice akademsku struku na promisljanje 1 integraciju koncepta u osnovne ekonomske teme.

Razmatraju¢i povijesni razvoj druStveno odgovornog ulaganja, razli¢iti autori njegove
pocetke vide jos§ u vremenu prije Krista, kada je zidovski Zakon postavio prva specificna
pravila etickog ulaganja (Wallis 1 Klein, 2015). Zatim u 18. stoljecu, to¢nije 1758. godine
kvekeri, krS¢anski vjerski pokret, zabranjuje svojim ¢lanovima sudjelovanje u trgovini
robljem. U isto vrijeme, jedan od osnivaca metodizma, John Wesley iznio je svoje osnovne
principe socijalnog ulaganja. Propovijedao je o odgovornoj poslovnoj praksi i izbjegavanju

odredenih industrija koje mogu nastetiti zdravlju i sigurnosti radnika (Camilleri, 2017).



Pokazalo se kako su najpoznatije primjene drustveno odgovornog ulaganja u pocetku bile
motivirane religijom (Sparkes, 2003). Prvi investitori koji su postavili eticke parametre na
portfelje ulaganja bili su crkveni ulagatelji u Ujedinjenom Kraljevstvu, Sjedinjenim

Americ¢kim Drzavama i Australiji (Sparkes i Cowton, 2004; Camilleri, 2017).

Zaceci modernog kocepta drustvenog ulaganja mogu se pratiti od 60-ih godina proslog
stolje¢a. DruStveno zabrinuti investitori sve viSe su se bavili ravnopravno$éu Zena i
manjinskih skupina (Schueth, 2003). Ovo vrijeme karakterizirao je aktivizam bojkotom i

izravnim djelovanjem ciljajuci odredene korporacije (Rojas et al., 2009; Camilleri, 2017).

Poznati americki ekonomist Milton Friedman je 1970. u intervjuu za novine New York
Times Magazine izjavio da je drustvena odgovornost poslovanja povecéati zarade
(Townsend, 2017). Unato¢ skepsi 1 negativnom stavu dijela ekonomista prema konceptu
druStveno odgovornog ulaganja, 70-e godine obiljezile su teme poput anti-vijetnamskog
ratnog pokreta, gradanskih prava i pitanja vezanih uz prava zena na jednakost. To je
posluzilo da se potakne osjetljivost na neka pitanja drustvene odgovornosti i od drustvene
vaznosti. Ti su se pokreti prosirili na upravljanje, radne odnose i1 anti-nuklearne stavove.
Sindikati su takoder pokuSali iskoristiti dionice mirovinskih fondova za dionicarski
aktivizam (Guay, Doh i Sinclair, 2004; Camilleri, 2017). 1971. godine u SAD-u kreiran je
fond Pax World Funds koji se smatra prvim fondom koji je primjenjivao principe druStveno

odgovornog ulaganja, a iz ulaganja je isklju¢ivao poduzeéa ukljuéena u Vijetnamski rat.!

1971. godine nastala su Sullivanova nacela, koja je veleasni Leon Sullivan, ujedno i tadasnji
¢lan Uprave ameri¢kog poduzeca General Motors, napisao u obliku kodeksa ponasanja. Ona
su regulirala poslovanje americkih poduzeca u Juznoj Africi 1 postupanje prema
domorodackom africkom stanovnis$tvu, a bila su usmjerena na drusStvenu odgovornost,
postivanje ljudskih prava 1 tretiranje zaposlenika jednakima, bez obzira na boju koZze.
Medutim, u praksi se pokazalo da brojna ameri¢ka poduzecéa ne posStuju ta nacela, zbog cega
su americki ulagatelji povlacili svoja ulaganja iz tih poduzeca. Taj pritisak je kulminirao 80-
ih godina, kada su zbog znatnog smanjenja investicija u zemlju, juznoafricki poslodavci
zatrazili ukidanje aparthejda. Iako druStveno odgovorno ulaganje samo nije uspjelo ukinuti

diskriminaciju, pridonijelo je stvaranju velikog medunarodnog pritiska na Juznu Afriku.

! Goff, S. (2006). Ethical  Funds. Financial Times [online]. Dostupno na:
https://www.ft.com/content/d603b526-131e-11db-9d6e-0000779¢2340 [29.srpnja.2020.]
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Tijekom 80-ih godina ameri¢ki mirovinski fondovi polako su uvodili drustveno odgovorno
ulaganje u svoje strategije, a 90-ih godina ulagatelji se usmjeravaju prema zdravlju i okolisu.
Cernobilska nuklearna katastrofa 1986. godine i Exxon Valdez ekoloska katastrofa 1989.
godine, probudili su svijest kod brojnih ulagatelja za potrebom ocuvanja okolisa i zdravlja.
Povecava se pritisak i na proizvodace duhana te je primjerice kalifornijski mirovinski fond
koji je ulagao novcana sredstva nastavnika, povukao vise od 237 milijuna dolara iz dionica
proizvodaca duhana nakon Sest mjeseci financijske analize i razmis$ljanja (Reynolds,
Goldberg i Hurley, 2004). Sirenje ozonske rupe i globalno zagrijavanje takoder su privukli
paznju druStveno odgovornih ulagatelja. Godine 1996. osnovana je i Moskowitz-ova
nagrada za najbolja akademska istrazivanja u podru¢ju drustveno odgovornog ulaganja.
Nagradu svake godine dodjeljuje Poslovna Skola Haas, SveuciliSta u Kaliforniji, Berkley

Centar za odgovorno poslovanje.

U danasnje vrijeme drustveno odgovorno ulaganje predstavlja jedan od glavnih trendova na
financijskim trzi§tima, pokriva brojna podru¢ja i obuhvaca znacajan broj financijskih
proizvoda. Samo u Europi, drus$tveno odgovorno ulaganje raslo je dvoznamenkastim
stopama izmedu 2011. 1 2013. Stope rasta kretale su se od + 22,6% za tematske proizvode
odrzivosti do + 132% za ulaganja s druStvenim u¢inkom. (EUROSIF, 2014; Camilleri,
2017). Ulaganje s drustvenim uc¢inkom, kao svojevrsna podvrsta i dio drustveno odgovornog
ulaganja, dobiva sve viSe na znacaju, uz 6-godi$nju prosjecnu slozenu godisnju stopu rasta
(CAGR) od 52% 1 dosegnutih 108 milijardi eura imovine u 2018. godini, s 20 milijardi eura
u 2013. godini. Primjetan je 1 rast udjela malih ulagatelja u ukupnoj imovini fondova, a

kretao se od 3,4% prema podacima u 2014. na 30% u 2018. (EUROSIF, 2018)

2.2. Osnovne strategije

Istrazivanje provedeno 2000. godine pokazalo je da drustveno odgovorni ulagatelji glavnu
motivaciju za ulaganje imaju u nastojanju da izbjegnu Stetna poduzeca (84%), zatim 73%
njih Zeli pruziti podrSku poduze¢ima s pozitivnim u¢inkom na drustvo, dok ih je 69% izjavilo
da jednostavno zele da njihova ulaganja budu eticki ¢ista (Lewis 1 Mackenzie, 2000; Wallis
1 Klein, 2015). 1z navedenih motiva proizlaze i osnovne strategije drustveno odgovornog
ulaganja, iako poput heterogenosti pojmovnog odredenja, odredenje osnovnih tipova
strategija takoder obiljeZava heterogenost. Wallis 1 Klein (2015) u svom radu sumiraju

razliite strategije u tri osnovna tipa:



1) ulaganje prema smjernicama
2) dionicarski aktivizam
3) ulaganje u razvoj zajednice.

Podvrste navedena tri osnovna tipa prepoznate su i od strane ostalih autora te primjenjivane

u praksi.

1) Ulaganje prema smjernicama

Strategija screeninga, odnosno procjene i odabira odnosi se na kriterij primijenjen u spektru
potencijalnih ulaganja koji pomaze prepoznati kandidate (Kinder i Domini, 1997; Wallis i
Klein, 2015). U literaturi 1 praksi spominju se dvije varijante spomenute strategije, a to su
pozitivni screening i negativni screening. Primjer negativnog screeninga je isklju¢ivanje
poduzeéa koja proizvode alkoholna pica, cigarete ili oruzje, zatim kockarnice, nuklearne
elektrane, poduzeca ¢iju radnu snagu cine i djeca, poduzeéa koja se bave kreiranjem
pornografskog sadrzaja, poduzeca s loSim odnosom prema zivotinjama i slicno. Zapocelo je
tako Sto je dio ulagatelja iz religioznih uvjerenja poceo izbjegavati ulaganje u ,,dionice
grijeha® (engl. sin stocks), odnosno dionice poduzeca ukljucenih u industriju kockanja,
proizvodnju alkohola i duhana (Morningstar, 2020). Cesto se ova strategija naziva i
strategijom iskljucivanja. Pozitivan pristup ili pozitivni screening znaci da se ulaze samo
u tvrtke koje ispunjavaju odredene kriterije (Camey, 1994; Wallis i Klein, 2015). Primjenom
ove strategije zapravo se potiCe tvrtke na druStvenu odgovornost. Poduzec¢a koja proizvode
Skolske udzbenike, osnovne Zivotne potrepStine poput hrane, odjece, vode, elektricne
energije te na primjer tehnologiju koja se primjenjuje u ekologiji, bile bi dobar primjer

poduzec¢a koja bi mogla uéi u izbor na temelju strategije pozitivne evaluacije i odabira.

Pored klasi¢nih pristupa pozitivnog 1 negativnog screeninga, raspravlja se i o mjeSovitim
strategijama - poput dvostupanjskog pristupa, koji zapocinje negativnim screeningom
prac¢enim pozitivnim kriterijima, 1 kompromisni pristup koji izraunava ukupni rezultat ili

ocjenu za poduzeca (Cowton, 1999; Wallis i Klein, 2015).

Strategija najbolji u klasi (engl. best in class strategy) nastavlja se na strategije pozitivnog
1 negativnog screeninga te se takoder ¢esto spominje u literaturi i ima Siroku primjenu u
praksi. Primjenjuje se na nacin da se za ulaganje razmatraju samo ona poduzeca, koja su
unutar svoje industrije, medu onima koja djeluju drustveno 1/ ili ekoloski najodgovornije.

Nijedna industrija nije isklju¢ena na pocetku (Wallis 1 Klein, 2015). Na ovaj nacin



postavljaju se poduzeca kao uzor i svojevrsno mjerilo uspjesnosti ostalim poduzeéima u

svojoj industriji.

2) Dionic¢arski aktivizam

Pojam dionicarski aktivizam, koji se naziva i aktivistickim pristupom, znaci da ulagatelji
koriste svoje glasove preko opunomocenika da podrze etic¢ki razvoj poduzeéa (Camey, 1994;
Wallis i Klein, 2015). Strategija se bazira na ideji da dionicari kao vlasnici poduzec¢a mogu
znacajno utjecati na donosSenje odluka, a samim time i na drustvenu odgovornost poduzeca.
Primjerice u proslosti ima brojnih primjera aktivizma usmjerenih prema naftnim poduze¢ima

ili proizvodacima duhana, a s ciljem povecanja drustvene odgovornosti.

3) Ulaganje u razvoj zajednice

Ulaganje u razvoj zajednice znaci da bi se ulagatelji mogli odre¢i dijela prihoda kako bi
omogucili kapital ljudima koji mu inace nemaju pristup putem konvencionalnih kanala
(Schueth, 2003; Wallis i Klein, 2015). Ulagati u zajednicu moze se putem donacija,
volonterstva ili javno privatnog partnerstva. Ova strategija je kreirala cijelu novu podvrstu
druStveno odgovornog ulaganja, ulaganje s druStvenim u¢inkom, o kojem ¢e biti vise rijeci
u poglavlju 2.3. Unato¢ sve vecoj vaznosti i primjeni u praksi, ulaganje u razvoj zajednice
jo§ uvijek nije zastupljeno u akademskoj literaturi kao ulaganje prema smjernicama i

dionicarski aktivizam.

Slika 1 Cetiri generacije osnovnih strategija

Negativni screening MjeSovita strategija
[ [ ) o [

Pozitivni screening Kombinacija mjeSovite
strategije i
dionicarskog aktivizma

Izvor: Izrada autora

Negativni screening smatra se kronoloSki prvom strategijom drustveno odgovornog
ulaganja, iz koje se zatim razvio pozitivni screening kao druga generacija, pa kombinacija
obje strategije kao tre¢a. Kao Cetvrtom generacijom smatra se kombinacija tre¢e generacije

1 dioniCarskog aktivizma (Renneboog et al., 2008).

Viviers 1 Eccles (2012) analizirali su pojavnost 1 frekvenciju spominjanja razlicitih strategija

drustveno odgovornog ulaganja u akademskim istrazivackim radovima. Na grafu u nastavku



vidljivo je kako su negativni i pozitivni screening svoj vrhunac dosegnuli devedesetih godina
proslog stoljeca, dok rast biljezi Best in Sector (najbolji u sektoru) strategija i Cause-based
(targeted) investing (ulaganje prema svrsi, ciljano ulaganje). U periodu od 2005. do 2009.
godine javljaju se strategije pod nazivom Enhanced analytics, odnosno unaprijedena
analitika. Nema dokaza u danasnjoj literaturi da je pojam zazivio, odnosno da su strategije

pod spomenutim opisom stekle popularnost.

Graf 2 Pojavnost i frekvencija spominjanja razlicitih strategija drustveno odgovorno
ulaganje u akademskim istrazivackim radovima (1975. — 2009.)
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Izvor: Izrada autora, prilagodeno prema Viviers S. 1 Eccles N. S. (2012).

Prikazana analiza pokazuje kako unato¢ prethodno opisanoj heterogenosti pojmova u
akademskoj 1 stru¢noj literaturi vezanoj uz drustveno odgovorno ulaganje, odredeni
konsenzus je postignut oko osnovnih tipova strategija. Neznatna razlika u nazivu najbolji
u klasi (engl. best in class) 1najboljiu sektoru (engl. best in sector) upucuje na istu strategiju,
kao 1 ulaganje prema svrsi, ciljano ulaganje (engl. cause-based, targeted investing) u razvoj

zajednice, odnosno ulaganje s drustvenim u¢inkom.

2.3. Ulaganje s drustvenim uc¢inkom

Ulaganje s drustvenim ucinkom novija je strategija i podvrsta drustveno odgovornog
ulaganja. Vracajuci se korijenima strategije, pojavio se pojam socijalnih financija jer vlade,

dobrotvorne organizacije 1 sami filantropi viSe nisu bili sposobni nositi se sa socijalnim i
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ekoloskim izazovima 21. stolje¢a. Usredotocenost na ¢in dobrotvornog davanja radije nego
na postizanje socijalnih rezultata i ovisnost o nepredvidivom financiranju, sprijecili su
gotovo sve dobrotvorne organizacije u realizaciji svoje potencijalne ucinkovitost i razmjera

(Brandstetter. i Lehner, 2014).

2.3.1. Povijesni razvoj

U akademskoj literaturi za prvo spominjanje pojma ulaganje s druStvenim u¢inkom spominje
se 2007. godina, kada je skupina suradnika u Zakladi Rockefeller, oblikovala pojam kako bi
uniformirala 1 promovirala principe koji su se ve¢ koristili u praksi ali pod razli¢itim
nazivima. U komunikaciji s americkim institucionalnim ulagateljima, pionirima ulaganja u
zelenu tehnologiju, gradevinska poduzeca i developere koji grade stambene objekte za
obitelji s nizim dohotkom te fondove koji se bave mikrokreditiranjem, spoznali su da ti
ulagatelji Zele snazniji naziv i smjer, a koji postojec¢a terminologija nije pruzala. Smatrali su
kako pojmovi drustveno odgovorno ulaganje i eticko ulaganje nose teret moralnog
obvezivanja i osobnog prosudivanja te povijest negativnog screeninga koji je bio fokusiran
na izbjegavanje odredenog tipa poduzeca. Pojam odrzivo financiranje ocijenjen je usko
usmjerenim na okoli$na pitanja umjesto na Siroko podrucje drustvene pravednosti i problema
razvoja. lako je pojam financiranje razvoja zajednice odgovorao dijelu ulagatelja u SAD-u,
nije obuhvacao globalni aspekt ulaganja, niti je odgovarao lokalno usmjerenim ulagateljima
izvan SAD-a te nije odrZzavao vaznost koju mnogi ulagatelji pridaju ekoloSkim pitanjima 1
prilikama za ulaganje. Pojam ulaganje s druStvenim u¢inkom s druge strane je odraZzavao
optimizam 1 orijentiranost prema djelovanju, koji je karakterizirao ulagatelje koji su slijedili

te principe ulaganja (Bugg-Levine i Emerson, 2011).

Zaklada Rockefeller potaknula je i osnivanje neprofitne udruge Svjetska mreza ulaganja s
drustvenim u¢inkom (engl. Global Impact Investing Network — GIIN, dalje u tekstu: GIIN)
2009. godine, koja je iste godine ponudila i prvu definiciju ulaganja s drustvenim uc¢inkom.
Ulaganje s drustvenim ucinkom je ulaganje u tvrtke, organizacije i fondove s namjerom

stvaranja mjerljivog drustvenog i okolisSnog ucinka uz financijski povrat (Trelstad, 2016).

2.3.2. Pojmovno odredenje

Ulaganje s drustvenim u¢inkom (engl. Impact investing) kao relativno novi tip ulaganja, jos

uvijek ima skromnu zastupljenost u znanstvenoj i strucnoj literaturi, no biljezi se porast
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interesa 1 sve viSe je radova koji se bave predmetnom tematikom. Prema Wendt (2018)
ulaganjem s druStvenim uc¢inkom eksplicitno se nastoji posti¢i mjerljiv drustveni i financijski
prinos na ulaganja. Odrzivo ulaganje ukljuceno je u akademsku definiciju ulaganja s
drustvenim uc¢inkom, ali ulagatelji koji slijede principe ulaganja s drustvenim u¢inkom jasno
razlikuju ta dva koncepta (Brandstetter i Lehner, 2015). Svjetski ekonomski forum (2013)
definira ulaganje s drustvenim u¢inkom kao proaktivhu namjeru ulagatelja za kreiranjem
mjerljivog pozitivnog drustvenog i / ili okoliSnog ucinka kroz ulaganje ili financiranje 1 s

ciljem postizanja drustvenog i financijskog prinosa od ulaganja (Wendt, 2018).

Dakle, ulaganje s drustvenim ucinkom je tip ulaganja kojemu je cilj ostvariti trostruki
pozitivni u¢inak, a to je druStveni, ekoloski i financijski. Saltuk, Bouri, i Leung (2011) suu
istrazivanju provedenom intervjuirajuéi institucionalne ulagatelje i pojedince s visokim
raspolozivim kapitalom, dosli do saznanja kako je 62% njih spremno odreci se financijskog
povrata za veéi drustveni ucinak te 60% njih smatra da nije nuzno zrtvovati financijski povrat
prilikom ulaganja s drustvenim u¢inkom. Takoder, istrazivanje je pokazalo kako pojedinci s
visokim raspolozivim kapitalom o¢ekuju da bi 5% - 10% njihovog kapitala moglo biti

uloZeno s ciljem postizanja drustvenog ucinka, u periodu od narednih 10 godina.

2.3.3. Subjekti 1 provedba ulaganja

Za ulaganja s druStvenim ucinkom najceS¢e se koriste fondovi rizi€nog kapitala (engl.
private equity i venture capital), direktne investicijske strategije i u manjoj mjeri drustvene
1 zelene obveznice (Wendt, 2018). Istrazivanje J.P. Morgana 1 GIIN-a pokazalo je kako su
fondovi rizicnog kapitala, podvrste private equity, najceS¢e koriSteni subjekti ulaganja.
Ulagatelji kojima je cilj posti¢i drustveni ucinak uglavnom primjenjuju teoriju promjene:
misija je utjecati na financijsko trziSte kroz stvaranje nove odrzive imovine, povecanjem
mreze odrZivih poduzetnika, mreZe financijskih posrednika aktivnih na tom polju te mreze
ulagatelja koji ulazu s ciljem postizanja pozitivnog druStvenog ucinka (Wendt, 2018).
Ulagatelji koji ulazu s cilljem postizanja drustvenog ucinka vjeruju da ulaganjem u poslovne
modele koji se bave socijalnim i1 ekoloSkim izazovima, poput epidemije dijabetesa ili
klimatskih promjena, mogu proizvesti trziSne financijske prinose, istovremeno pruzajuci

mjerljiv ucinak na ciljani problem (Trelstad, 2016).

Ulaganja se provode kroz financiranje dugom ili kapitalom, a ulaZze se u razliCite sektore

ovisno o potrebama drustvenih zajednica, primjerice u stambene objekte, energetski sektor
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(pristup elektricnoj energiji), mikrofinanciranje, financijske usluge, prehrambeni sektor i
poljoprivredu, zdravstvo, Sume, edukaciju, informacijske tehnologije, itd. Filantropi i
vizionari su glavni pokretaci ove strategije, a institucionalni ulagatelji s viemenom su postali

vodeci ulagatelji.

Kao glavni problemi ovog novog koncepta ulaganja isticu se nedostatak kapitala za ulaganja
s prihvatljvim omjerom rizika i ocekivane zarade te relativni nedostatak pracenih uspjesnih
visokokvalitetnih prilika za ulaganje. Nadalje, poteskoce u vezi s izlaznim strategijama,
problemi u definiranju zajednickog jezika za razgovor o ulaganju s drustvenim uc¢inkom i
nedostatak inovativnih struktura za portfelje svrstavaju se medu najvaznije izazove s kojima

se suocava industrija ulaganja s drustvenim u¢inkom (Saltuk, Bouri i Leung, 2011).

2.3.4. Kontinuirano prac¢enje napretka

EUROSIF je poceo 2012. godine pratiti ulaganja s druStvenim u¢inkom kroz svoje redovne
dvogodisnje publikacije. Isti¢u kako ulaganje s drustvenim ucinkom i dalje igra klju¢nu
ulogu na trziStu drustveno odgovornog ulaganja, osobito nakon 21. UN-ove konferencije
o klimatskim promjenama (COP21) u Parizu 2015., koja je zakljuena znacajnim
sporazumom, koji je postavio okvir za daljnja ulaganja u tehnologije i infrastrukturu s niskim
udjelom ugljika. (EUROSIF, 2016). Znacajka studije EUROSIF-a je da ne ukljucuje
ulaganja filantropa 1 ulaganja javnim novcem, ve¢ samo ulaganja privatnih profesionalnih
ulagatelja, zbog cega su objavljene brojke o visini ulaganja i imovine pod upravljanjem

vjerojatno nize od ukupnih.

Graf 3 Rast ulaganja s drustvenim ucinkom u Europi
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Izvor: Izrada autora, prelagodeno prema EUROSIF, European SRI Study 2018 [online].
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U posljednjoj dvogodisnjoj studiji EUROSIF je objavio rezultate istrazivanja prema kojima
je ulaganje s drustvenim u€inkom raslo po impresivnoj prosjecnoj slozenoj godis$njoj stopi
rasta (CAGR) od 52% u periodu od 2011. do 2017. godine. Ta stopa je za 10% viSa u odnosu
na zadnju studiju iz 2016. godine. Imovina pod upravljanjem posvecena ulaganju s
drustvenim u¢inkom dosegnula je 108,6 milijardu eura u Europi 2017. godine, $to je 10,5%

viSe u odnosu na 2015. godinu.

Gledajuéi po zemljama, najveéi rast relativno biljeze Italija i Spanjolska u usporedbi s
prethodnim istrazivanjem za 2015. godinu, a najve¢i pad Nizozemska 1 Danska. Ohrabrujuci

su trendovi i u Velikoj Britaniji, Svicarskoj i Svedskoj.

Graf 4 Ulaganje s drustvenim ucinkom po zemljama
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Izvor: Izrada autora, prilagodeno prema EUROSIF (2018), European SRI Study 2018 [online].

GIIN je 2017. godine objavio istraZivanje koje obuhvaca aktivnosti 209 vodecih svjetskih
organizacija za ulaganje s druStvenim u¢inkom, ukljucujuci upravitelje fondova, zaklade,
banke, institucije za financiranje razvoja, obiteljske urede za upravljanje imovinom (eng.
family offices), mirovinske fondove i1 osiguravajuc¢a drustva. Izvjestaj je utvrdio da postoji

ukupno gotovo 114 milijardi dolara posveéenih ovoj strategiji.”

2 GIIN (2017) Annual Impact Investor Survey [online]. Dostupno na:
https://thegiin.org/assets/GIIN AnnuallmpactInvestorSurvey 2017 Web Final.pdf [1.kolovoza.2020.]
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3. Primjena ekoloskih, socijalnih i upravljackih kriterija
ulaganja

3.1. Odredenje, obiljeZje i povijesni razvoj

Pojmovno odredenje primjene ekoloskih, socijalnih i1 upravljackih kriterija ulaganja (engl.
Environmental, Social and Governance criteria, dalje u tekstu: ESG ili ESG kriteriji
ulaganja) razvidno je iz samog naziva kraticeESG, zbog ¢ega ne postoji velika zastupljenost
pojmovnog definiranja kriterija u akademskoj literaturi. Definiranje pojma znatno je
zastupljenije u struc¢noj literaturi, zbog poslovnih i1 pravnih potreba, dok se u akademskoj
literaturi pojam spominje 1 veze uz noviji razvoj drustveno odgovornog ulaganja. Svim
definicijama zajednicki je nazivnik upotreba ekoloskih, socijalnih i upravljackih kriterija u

procesu donoSenja odluka o ulaganju, a u nastavku su dani primjeri nekih od defincija:

Primjena ESG kriterija znaci ukljuc¢ivanje ekoloskih, socijalnih i upravljackih pitanja

u odluke investitora o portfelju (Matos, 2020).

— ESG ulaganje je razmatranje ekoloskih, socijalnih i1 upravljackih ¢cimbenika zajedno

s financijskim ¢imbenicima u procesu odlu¢ivanja o ulaganju (Briand, 2019).

— ESG ulaganje ukljucuje ekoloska, socijalna i upravljacka pitanja u analizu, odabir i

upravljanje ulaganjima. Klju¢na pitanja za razmatranje obi¢no ukljucuju:

e E: klimatske promjene, emisiju ugljika, zagadenje, u¢inkovitost resursa, bioloSku
raznolikost;

e S: ljudska prava, radne standarde, zdravlje 1 sigurnost, politike raznolikosti, odnose
u zajednici, razvoj ljudskog kapitala (zdravstvo 1 obrazovanje);

e G: korporativno upravljanje, korupciju, vladavinu zakona, institucionalnu snagu,
transparentnost.

(Inderst. 1 Stuart, 2018).

Vezano uz obiljezje ESG kriterija, ne postoji konsenzus o tocnom popisu pitanja ESG-a 1
njihovoj materijalnosti. Tablica u nastavku prikazuje klju¢na podrucja koja novodi CFA

Institute.
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Tablica 1 Glavna ESG podrucja

Ekoloska dimenzija Socijalna dimenzija Upravljacka dimenzija

e Zdravljeisigurnost
e  Klimatske promjene i zaposlenika,
emisija ugljika diverzifikacija i
obrazovanje

e Prava dionicara

e  Funkcionalan
Odgovornost prema nadzorni odbor
kupcima i proizvodima (neovisani
diverzificiran)
e  Politike kompozicije

e Upotreba prirodnih
resursa, energije i
oCuvanje vode

e Zagadenjeiotpad ;
8 ) p . Po.veza.nost sa menademnta
zajednicom uz e Mito i korupcija
e  Eko-dizajn i inovacije dobrotvorne aktivnosti el

Izvor: Izrada autora, prilagodeno prema Matos, P. (2020) ESG and Responsible Institutional
Investing Around the World: A Critical Review. The CFA Institute Research Foundation [online].

Ekoloska (E) dimenzija mjeri utjecaj poduzeéa na prirodni ekosustav, koji ukljucuje njene
emisije (npr. staklenicki plinovi), ucinkovitu upotrebu prirodnih resursa u procesu
proizvodnje (npr. u smislu: energije, vode ili materijala), zagadenje 1 otpad (npr. izlijevanje)
1 napore usmjerene prema inovaciji i eko-dizajniranju proizvoda. Socijalna (S) dimenzija
obuhvaca odnose poduzeca s radnom snagom, kupcima i drustvom. To ukljucuje napore za
odrZavanjem odanih radnika (npr. kvaliteta zaposlenja, zdravlje i sigurnost, osposobljavanje
1 razvoj), udovoljavanje kupcima (npr. proizvode kvalitetne robe i usluge koji drze kupce
sigurnima) 1 biti dobar gradanin u zajednicama u kojima poduzece djeluje. Dimenzija
upravljanja (G) obuhvaca postojece sustave za upravljanje i koliko menadzment djeluje u
najboljem interesu svojih dugoro¢nih dionicara, Sto ukljucuje zaStitu prava dionicara (npr.
ogranicavanje obrane protiv preuzimanja), postojanje funkcionalnog nadzornog odbora (npr.
s iskusnim, raznolikim 1 neovisnim c¢lanovima), koji odrzava dobro osmisljenu politiku

kompenzacije menadZzmentu i izbjegava nezakonite prakse, poput prijevara i primanja mita.

Pitanje ESG-a na koje najvecu pozornost obracaju institucionalni ulagatelji su klimatske
promjene, posebno izlozenost njihovih portfelja riziku emisije stakleni¢kih plinova i
,hasukane imovine“, odnosno imovine koja viSe nije produktivna ili je za otpis zbog

vanjskog utjecaja (Matos, 2020).

Povijesni razvoj primjene ESG kriterija ulaganja usko je povezan s konceptom druStveno
odgovornog ulaganja te se stoga i korijeni ESG-a vezu uz 60-te i 70-te godine proslog

stoljec¢a, kada su se pitanja ravnopravnosti zena i manjinskih skupina, a zatim 1 razvoj anti-
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vijetnamskog ratnog pokreta, prosirili na pitanja gradanskih prava, korporativnog

upravljanja, radne odnose i anti-nuklearne stavove.

Standardi nefinancijskog izvjestavanja Globalne inicijative za izvjeStavanje (engl. Global
Reporting Initiative — GRI) su prvi i najsSire koristeni standardi nefinancijskog izvjestavanja.
Predstavljaju najbolju svjetsku praksu izvjeStavanja o Sirokom spektru ekonomskih,
okolisnih i drustvenih pitanja koja se od 1997. godine do danas redovito azurira i unapreduje.
Standardi obuhvacaju zahtjeve, preporuke i smjernice organizacijama za nefinancijsko
izvjestavanje, koji bi trebali pruziti informacije o pozitivnom ili negativnom utjecaju
organizacije na odrzivi razvoj. Takve informacije trebale bi omoguciti interesno-utjecajnim
skupinama unutar i izvan organizacije oblikovanje misljenja i informirano odlucivanje o

doprinosu organizacije ciljevima odrzivog razvoja (Basi¢ i IvaniSevi¢ Hernaus, 2019).

Do sredine 2000-ih u Europi su postojala tri glavna katalizatora koja su stvorila potraznju
velikih investitora za analizom ekoloskih, socijalnih i upravljackih (ESG) pitanja. Prva je
bila snazna intelektualna i pravna rasprava o odnosu fiducijarne duznosti i pitanja odrzivosti.
Drugo su bile klimatske promjene. Treca je bila kapitulacija prema tezi da je loSe

korporativno upravljanje Stetno za trziSta (Townsend, 2017).

U sijecnju 2004. godine glavni tajnik UN-a Koffi Annan kroz pismo se obratio i zamolio 55
predsjednika uprava vodecih svjetskih financijskih institucija da njihova poduzeca sudjeluju
u izradi smjernica i preporuka o ukljuc¢ivanju ekoloskih, socijalnih 1 upravljackih kriterija u
upravljanje imovinom, brokerske poslove i vezane poslove analize. Rezultat toga su
smjernice financijske industrije oblikovane u publikaciju pod nazivom Who Cares Wins,
objavljenu u lipnju 2004. godine. Upravo ta publikacija Who Cares Wins se smatra
dokumentom gdje se po prvi put spominje skovani pojam ESG (Kell, 2018), ¢ije su

smjernice vidljive u graficki saZzetom prikazu.

Otprilike u isto vrijeme Program za zatitu okoliSa Ujedinjenih naroda - Financijska
inicijativa (UNEP FI) - izradili su dokument pod nazivom Freshfields Report u kojem su
pokazali da su mjerenja ESG-a relevantna za financijsko vrednovanje. Dokument je nastao
tako da je 2005. godine UNEP narucio izvjestaj od londonske odvjetnicke tvrtke Freshfields
Bruckhaus Deringer da odgovori na konkretno pitanje: ,,Je li integracija ekoloskih, socijalnih
1 upravljackih pitanja u politiku ulaganja dobrovoljno dopustena, zakonski propisana ili
ometana zakonom 1 propisima; prvenstveno Sto se ti¢e javnih 1 privatnih mirovinskih

fondova, drugo §to se tice osiguravajucih drustava i investicijskih fondova? U izvjes¢u su
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pregledani jedinstveni zakoni o fiducijarnoj duznosti na sedam glavnih svjetskih razvijenih
trziSta: americkom, britanskom, njemackom, japanskom, francuskom, talijanskom i
Spanjolskom. (Townsend, 2017). Visi autor dokumenta Freshfields Report kaze da daleko
od sprjecavanja integracije ESG kriterija, zakon jasno dopusta i u odredenim okolnostima

zahtijeva da se to ucini (Caplan, Griswold i Jarvis, 2013).

3.1.1. Nacela drustveno odgovornog ulaganja UN-a

Desetak godina nakon Globalne inicijative za izvjeStavanje, u 2006. godini, definirana su
UN-ova Nacela odgovornog ulaganja (engl. The United Nations’ Principles for Responsible
Investment — PRI). Na poticaj glavnog tajnika Ujedinjenih naroda, grupa od 20 najvecih
svjetskih institucionalnih ulagaca i 70 investicijskih stru¢njaka te stru¢njaka iz meduvladinih
organizacija i predstavnika civilnog drustva postavila je temelj za danas joS$ uvijek najvazniju
globalnu inicijativu odgovornog ulaganja (Woods i Urwin, 2010; Sandberg, 2013). U 2019.
godini inicijativa je prikupila vise od 2.500 potpisnika (70 % su upravitelji ulaganjima, 18
% vlasnici imovine, a 12 % pruzatelji usluga). Sest dobrovoljnih naéela ulaganja nudi izbor
mogucih aktivnosti za uklju€ivanje nefinancijskih pitanja u investicijsku analizu (PRI, 2019;

Basi¢ i IvaniSevi¢ Hernaus, 2019).

Slika 2 Prikaz Nacela odgovornog ulaganja

x eUkljucivanje ESG kriterija u proces analize i donosSenja
NACELO 1 { odluka oko ulaganja.

X eAktivnost vlasnika te ukljuCivanje ESG kriterija unutar
NACELO 2 { politika i praksi vlasnistva.

x eQOdgovarajuéa provjera subjekata u koje se ulaze te
NACELO 3 { provjera integriranosti ESG kriterija u njihovo poslovanje.
NACELO 4 { ePromicanje provedbe Nacela unutar industrije.
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X eKonstantni napori usmjereni prema povecanju
NACELO 5 ucinkovitosti u provodenju Nacela.

NAéELOG oll\lz;/jézélgavanje o aktivnostima i napretku u provedbi

Izvor: Izrada autora, prilagodeno prema PRI (2019) What are the Principles for Responsible
Investment? [online].

Kao sto je ve¢ i navedeno nacela su dobrovoljna, ali nude odredene akcije djelovanja prema
inkorporaciji ESG kriterija kroz poslovanje 1 proces ulaganja. Najvazniji su edukacija, obuka
menadZenta, poticanje akademskih istrazivanja na ovu temu, uvodenje ESG kriterija u
prospekte o investicijskoj politici, sudjelovanje u razvoju politika, regulacije i postavljanje
standarda (poput promicanja i zaStite prava dionicara), formiranje informacijskih platformi
1 razmjena alata, kontinuirano izvjeStavanje o angazmanu i integriranje tema vezanih za ESG
u godi$nja finanacijska izvjeS¢a. Takoder, bitno je kolektivno rjesavati relevantna nova

pitanja i razviti ili podrzati odgovarajuée inicijative za suradnju.

Odrzivo i1 odgovorno financijsko ulaganje postalo je vazno obiljeZje financijske djelatnosti
(European Fund and Asset Management Association, 2016) te predstavlja relevantno pitanje
na institucionalnoj, nacionalnoj i supranacionalnoj razini (IvaniSevi¢ Hernaus, 2019).
Odrzivim i odgovornim financijskim ulaganjima na trzistu kapitala ulagatelji nastoje poticati
drustveno odgovorno poslovanje poduzeca, usmjeravajué¢i financijska sredstva u ona
poduzeca (ili organizacije) koja se isticu dobrom praksom drustveno odgovornog
poslovanja. Takva ulaganja omogucuju koriStenje tradicionalnih trZiSnih mehanizama radi
doprinosa stvaranju odrzivog i zdravog drustva (IvaniSevi¢ Hernaus, 2013). Financijski
sektor pruza infrastrukturu i smjernice za odrziva i odgovorna financijska ulaganja kroz,
primjerice, ponudu odrzivih 1 odgovornih investicijskih fondova, djelovanje rejting
organizacija specijaliziranih za drusStveno odgovorno poslovanje i raspoloZivost trzi$nih
indeksa odrzivosti (Wagemans, van Koppen 1 Mol, 2013; Basi¢ i IvaniSevi¢ Hernaus, 2019).
Smatra se da primjena ekoloskih, socijalnih i upravljackih kriterija ulaganja dobiva znacaj
upravo s pokretanjem Nacela odgovornog ulaganja. Danas je primjena ESG kriterija

ulaganja jedan od vodecih trendova u upravljanju imovinom.
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3.1.2. Ciljevi odrzivog razvoja UN-a

Koncept odrzivog razvoja podrazumijeva proces postizanja ravnoteze izmedu gospodarskih,
socijalnih i okoliSnih zahtjeva, kako bi se osiguralo ,,zadovoljavanje potreba sadasnje
generacije, bez ugrozavanja moguénosti buduéih generacija da zadovolje svoje potrebe*. Od
1987. godine, kada je na ovaj nacin definiran u Izvjestaju Svjetske komisije za okolis 1 razvoj
pod predsjedanjem Gro Harlem Brundtland, pa do danasnjeg dana, odrzivi razvoj je postao
jedan od kljucnih elemenata u formuliranju i provodenju razvojnih politika u svijetu (Pavi¢-

Rogosié, Jeli¢ Miick 1 Jagnji¢, 2015).

Slika 3 Tri sastavnice odrzivog razvoja

DRUSTVOD

—> ODRZIVO

OKOLIS GOSPODARSTVO

Izvor: Izrada autora, prilagodeno prema: Pavi¢-Rogosi¢, L., Jeli¢ Miick, V. i1 Jagnji¢, M. (2015)
Novi izazov: Globalni ciljevi odrzivog razvoja do 2030. [online].

Opet jedna od najznacajnijih svjetskih inicijativa na podrucju odrZivog razvoja dolazi od
strane Ujedinjenih Naroda. U rujnu 2015.g., Glavna skupstina UN-a usvojila je 17 ciljeva
odrzivog razvoja (engl. Sustainable Development Goals — SDG, dalje u tekstu: SDG) kao
sastavni dio svog Programa za odrzivi razvoj do 2030. godine (engl. Agenda 2030). Ovih 17
ciljeva su nadopuna i proSirenje na ve¢ uspostavljene Milenijske razvojne ciljeve (engl.
Millennium Development Goals — MDGs) koji su istekli krajem 2015.godine. Novi ciljevi
odrzivog razvoja dogovoreni su u javnom procesu koji je uklju¢ivao doprinose najmanje 70

drzava kao 1 brojnih predstavnika civilnog drustva. Za razliku od Milenijskih razvojnih
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ciljeva, ciljevi odrzivog razvoja odnose se na industrijske i zemlje u razvoju. Konceptualno
ovaj pristup ne identificira nijednu zemlju kao ,,razvijenu® u smislu odrzivosti i pretvara sve
zemlje Sjeverne Amerike, Europe, Isto¢ne Azije 1 Oceanije u ,,zemlje u razvoju‘ koje moraju

iznijeti planove za preobrazbu svojih druStava prema viSe odrzivim razvojnim putevima.

Misao vodilja milenijskih ciljeva bila je zajedni¢ka borba protiv siromastva. Novi razvojni
ciljevi prosiruju djelokrug na podru¢je promjene klime i odrzive potroSnje, naglasavaju
vrijednost inovativnosti te vaZznost mira i pravde za sve (Pavi¢-Rogosi¢, Jeli¢ Miick 1 Jagnjic,
2015). Tako su zadnji ciljevi fokusirani na globalne izazove, ukljucujuéi 1 one povezane sa
siromastvom, nejednakoscu, klimatskim promjenama, degradacijom okolisa, mirom i

pravdom.

Slika 4 Prikaz 17 ciljeva odrzZivog razvoja

&) SVIJETBEZ SVIJET BEZ
bt SIROMASTVA GLADI
CILJEVI [N «
%" RAZVOJA L) A 4
Za svijet bez siromastva Globalno jedna od devet
svima bi trebale biti osoba je pothranjena. Ovaj
dostupno osnovne cili usmjeren je prema
zdravstvene usluge, sprijecavanju gladi.

osiguranje i obrazovanje.

RAVNOPRAVNOST

3 IDRAVLJE| KVALITETNO
SPOLOVA

BLAGOSTANJE OBRAZOVANJE

\ 4

Osiguravanje zdravog Zivota UN se zalaZe da svi imaju Ravnopravnost spolova
moZe smanjiti  smrtnost pristup  inkluzivnom i je ljudsko pravo te je
djece i povecati ocekivani jednako kvalitetnom kljuéno za miran,
Zivotni vijek. obrazovanju. prosperitetni svijet.
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CISTAVODA|
SANITARNI UVIETI

Cista voda &titi ljude od
bolesti, ali tri od deset
osoba nema pristup Cistoj
vodi.

INDUSTRIJA,
INOVACIJE
IINFRASTRUKTURA

Ovaj cilj ukljuCuje izgradnju
otporne infrastrukture i
poticanje inovacija.

1 ODGOVORNA
POTROSNJAI
PROIZVODNJA

Ovaj cilj ima zadacu
potaknuti ekolosku
proizvodnju, smanjiti otpad
i povecati recikliranje.

1 OCUVANJEZIVOTA
NAZEMLJI

Da bismo
degradaciju,

ekosustave.

zaustavili
moramo Cuvati
Sumske, pustinjske i planinske

Ciljevi za  2030. godinu
ukljuéuju koristenje obnovljive,
pristupacne energije.

1 SMANJENJE
NEJEDNAKOSTI

Najsiromasnijih 40%
stanovnistva trebalo bi modi
povecdavati svoje prihode brze
od prosjeka.

1 OCUVANJE
KLIME

Potrebne su hitne akcije
reguliranjem emisija i
promicanjem obnovljivih izvora
energije.

1 MIR, PRAVDA
I SNAZNE
INSTITUCIJE

Cilj su inkluzivna drustva s
jakim institucijama koje
pruZaju pravdu za sve.

DOSTOJANSTVEN
RADIEKONOMSKI

w

Cilj je odrzivi gospodarski
rast i adekvatno
zaposljavanje za sve.

ODRZIVIGRADOVII
ZAJEDNIGE

UN zeli povedati
pristupa¢no stanovanje te
naselja uciniti  ukljucivim,
sigurnim i odrzivim.

1 OCUVANJE
VODENOG SVIJETA

Cilj je oCuvanje i odrzivo
koriStenje oceana, mora i
morskih resursa.

1 PARTNERSTVOM
DOGILJEVA

Ako sve zemlje Zele postici
ciljeve, od medunarodne je
medunarodna

vaznosti
suradnja.

Izvor: Izrada autora, prilagodeno prema: UN Sustainable Development Goals (2015) About the
Sustainable Development Goals [online].

Nakon duge povijesti pokusaja integracije gospodarskog i druStvenog razvoja u odrzivost

okolisa, SDG oznacavaju povijesni pomak za UN prema odrzivom razvoju. Oznacavaju
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najambiciozniji napor postavljanja ciljeva u srediste globalnih politika i politika upravljanja

(Biermann, Kanie i Kim 2017).

Jedno od vaznijih pitanja koja se pojavljuju vezano uz ciljeve su: ,, kako ¢e se mjeriti

postizanje ciljeva?“ te ,, kako ¢e biti financirano postizanje ciljeva odrzivog razvoja?“.

Iako su ciljevi SDG-a utemeljeni na medunarodnoj zakonskoj razini, nisu pravno obvezujuci.
Prema tome, drzave nisu pod zakonskom obvezom da formalno implementiraju ciljeve u
svoje pravne sustave. To najvise razlikuje SDG od drugih globalnih ciljeva zastite okolisa i
ciljeva odrzivog razvoja koji su sadrzani u pravno obvezuju¢im ugovorima, kao na primjer,
ciljevi za zaStitu stratosfere i ozonskog omotaca. Takoder, institucionalni nadzor nad
provedbom SDG-a na globalnoj razini ostavljen je prilicno nejasan (Biermann, Kanie i Kim,
2017). Slabi globalni institucionalni aranZmani, medutim, ne moraju nuzno podrazumijevati
neuspjesnu provedbu ciljeva. Dobiva se bottom up pristup, nekonfliktan pristup orjentiran
prema drzavama, ali i prema dionicima (Hajer et al., 2015). Upravo se takva implementacija

1 koncept partnerstva predvida kao inovativna znacajka SDG-a.

Tako ¢e fokus u pracenju postizanja ciljeva biti na nacionalnoj razini. Komplementarno
praéenje ¢e se vrsiti na regionalnoj i globalnoj razini. StoviSe, svaka glavna tematska
zajednica, kao §to su zdravstvo, obrazovanje, poljoprivreda, itd., mobilizirat ¢e, analizirati i
komunicirati podatke o napretku prema postizanju svojih ciljeva. Takav tematski nadzor 1
pregled bit ¢e vazna dopuna sluzbenom pracenju i pregledu na nacionalnoj, regionalnoj i
globalnoj razini. Svaka zemlja treba odabrati odreden broj i raspon komplementarnih
nacionalnih pokazatelja koji najbolje odgovaraju njenim potrebama i1 sposobnosti za

prikupljanje 1 analizu podataka (Pavi¢-Rogosi¢, Miick 1 Jagnji¢, 2015).

Kada se govori o financiranju, UN-ova komisija stru¢njaka za financiranje odrZivog razvoja
napravila je grube izracune 2015. godine sredstava potrebnih za stvaranje sigurnosne
socijalne mreZe za iskorjenjivanje ekstremnog siromastva. Potrebno je oko 66 milijardi USD
godi$nje, a godiSnja ulaganja u poboljSanje infrastrukture (voda, poljoprivreda, promet,
energija) mogu iznositi 1 do ukupno 7 bilijuna USD na globalnoj razini. Javne financije 1
razvojna pomoc¢ bit ¢e najvazniji za provedbu ciljeva odrzivog razvoja. No bitna su i sredstva
generirana iz poslovnog sektora kroz porezne reforme i1 prekid nezakonitih financijskih

tokova 1 korupcije (Pavi¢-Rogosi¢, Miick, Jagnji¢ 1 2015).

Dok SDG imaju veliki potencijal, njihov kolektivni uspjeh ovisit ¢e o nizu institucionalnih

¢imbenika poput stupnja do kojeg drzave formaliziraju svoje obveze, ojaCavanja povezanog
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globalnog upravljanja, pretocenje globalne ambicije u nacionalne kontekste, integriranju
sektorske politike i odrzavanju fleksibilnosti u mehanizmu upravljanja. Takoder,
istrazivacke zajednice imaju vaznu ulogu, posebno u pogledu mjerenja istinskog napredak,
uskladujuéi ciljeve s postoje¢im upravljanjem i integriranje ekonomskih, socijalnih 1

ekoloskih kriterija (Biermann, Kanie i Kim, 2017).

3.1.3. Novi zakonski okvir u Europskoj Uniji

Iako su ESG proizvodi sve popularniji u Europi, do sada nije postojala regulativa koja bi bila
obvezujuca i koja bi ulagateljima jasno naznacila koja drustva primjenjuju ESG kriterije i na
koji nacin. 10. ozujka 2021. stupa na snagu novi zakonski okvir na razini Europske Unije,
Regulation (EU) 2019/2088°, koja uvodi novinu na financijsko trziste u obliku obveze
javnog objavljivanja za sudionike trziSta i financijske savjetnike, primjenjuju li i u kojoj
mjeri ESG kriterije u postupku odlu¢ivanja o ulaganjima. To se odnosi na upravitelje
investicijskim i mirovinskim fondovima, osiguravajuca drustva i sve ostale sudionike trzista

1 financijske savjetnike, kako ih spomenuta Uredba definira.

Objave krajnjim ulagateljima podrazumijevaju ukljucivanje rizika odrZivosti, uzimanje u
obzir Stetnih u¢inaka na odrzivost, objavu ciljeva odrzivog ulaganja ili promicanja ekoloskih
ili socijalnih faktora, u postupku odlucivanja o ulaganjima i u savjetodavnim procesima (Eur
— lex, 2019). Sudionici na financijskim trZiStima 1 financijski savjetnici primjerice ¢e na
svojim internetskim stranicama objavljivati informacije o svojim politikama u vezi s
ukljucivanjem rizika odrZivosti u proces odlu¢ivanja o ulaganjima. Takoder ¢e u svoje
politike o ispla¢ivanju primitaka ukljuciti informacije o tome kako su te politike uskladene
s uklju€ivanjem rizika odrZivosti 1 objaviti te informacije na svojim internetskim stranicama.
Objavljivat ¢e i1 informacije o metodologijama upotrijebljenima za procjenu, mjerenje i
pracenje ekoloSkih ili socijalnih faktora ili u¢inka odrZivih ulaganja odabranih za financijski
proizvod, ukljucujuéi izvore podataka, kriterije za analizu temeljne imovine te relevantne
pokazatelje odrzivosti koji se upotrebljavaju za mjerenje ekoloskih ili socijalnih faktora ili

ukupnog ucinka financijskog proizvoda na odrZivost (Eur — lex, 2019).

3 Bur -lex (2019) Regulation (EU) 2019/2088 of the European Parliament and of the Council of 27 November
2019 on sustainability-related disclosures in the financial services sector [online]. Dostupno na: https://eur-
lex.europa.eu/eli/reg/2019/2088/0j [7.kolovoza.2020.]
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Internetska stranica morat ¢e sadrzavati i izjavu o politici dubinske analize u vezi s
negativnim utjecajem odluka o ulaganju na ¢imbenike odrzivosti u odnosu na: klimu i okolis,
Stetne utjecaje u podrucju socijalnih pitanja i1 pitanja zaposlenika, postivanje ljudskih prava,

borbu protiv korupcije i mita (ESMA, 2020).

Novi zakonski okvir predstavlja znacajan iskorak za primjenu ESG kriterija, politike
odrzivosti 1 same ulagatelje, jer je vecina dosadasnjih pravila i kodeksa bila dobrovoljne
naravi i nije bila uskladena. Europa bi mogla posluziti kao primjer drugim zemljama i

zakonodavstvima u reguliranju i promicanju ESG kriterija i1 politika odrzivosti.

3.2. Izazovi i prilike

Sve vece usvajanje i primjena ESG kriterija i strategija za ulaganje skriva neke temeljne
izazove. Nakon brojnihistrazivanja i konsenzusa raznih stru¢njaka unutar industrije izazovi
se prema Merkeru (2018) mogu sazeti u Cetiri kategorije koje su vidljive nize u prikazu.
Najveci 1 temeljni izazov predstavlja definiranje standarda i1 terminologije, §to je klju¢no za
daljnji napredak. Zatim, slijedi usvajanje tih standarda i provedba istih na operativnoj razini,
no ovdje postoji i mjesta za prilike ako su prepoznate na vrijeme. Bitna je i1 kvaliteta
dostupnih informacija, a sukladno tome 1 prilagodba ESG-a ostalim investicijskim trzistima.
U svim navedenim kategorijama postoji i prostora za prilike, a ¢ije implikacije bi bile

vidljive u svim sferama druStvenog prostora.
Slika 5 Izazovi i prilike
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Izvor: Izrada autora, prilagodeno prema Merker, C. (2018) Four Challenges in the ESG Market:
What's Next? [online]. CFA Institute.
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a) Definiranje standarda i terminologije

Definiranje standarda i tehnologije je klju¢ni korak prema napretku te je vaznost rasprave i
formiranja ovog koraka vrlo visoka. Istrazivanje koje su 2017. godini proveli State Street
Global Advisors? pokazalo je da se vise od polovice institucionalnih ulagatelja koji veé
primjenjuju neki oblik strategije ESG u svojim portfeljima bori s jasno¢om oko standarda i
terminologije. Razne nedoumice oko koristenja strategija ulaganja i isklju¢ivanja poduzeca
stvaraju pravu zagonetku za ulagatelje, a postoje, naravno 1 mnogo manje ekstremnih

primjera i pitanja koja takoder predstavljaju nedoumice.

Jos jedna velika kritika odnosi se na same rejting agencije koje se bave ocjenjivanjem ESG-
a. Njihove ocjene nisu konzistentne zbog znacajnih razlika u prikupljanju, analizi i
izvjestavanju podataka. Empirijski argument da primjena ESG-a daje bolje performanse
prilagodene riziku je neodrziv ako se ne moze ukazati na konzistentne standarde, a trenutno

postoji jednostavno prevelika disperzija.

Treba teziti ve¢oj dosljednosti, kao Sto je vidljivo kod obveznickih rejtinga, a razlike u
rejtingu izmedu agencija za ocjenjivanje postaju vise izuzetak nego norma. Tu dosljednost
treba voditi ne¢im drugim, a ne ljudskim prosudivanjem. Umjesto toga, treba ga povezati 1
s financijskim i1 implementacijskim uc¢incima. Ipak, standardi i izvjeStavanje nadolaze kroz
dobar rad organizacija kao §to je Odbor za odrzive racunovodstvene standarde (engl.
Sustainable Accounting Standards Board — SASB, dalje u tekstu: SASB). Kompletan set
kodificiranih standarda SASB-a’ izagao je u treéem kvartalu 2018. Pokretanje proizvoda kao
$to je Morningstar Rating Sustainability® krajem 2016. i ISS-Ethix’ takoder su bili pozitivni

pomaci za analizu fondova (Merker, 2018).

b) Usvajanje i provedba na operativnoj razini

Svijest, razumijevanje ESG-a 1 njegove uloge treba uvelike poboljsati. Isto tako, bitno je

pojasniti u cemu se ESG kriteriji razlikuju od SRI-a, ali 1 od njegove podvrste ulaganje s

4 State Street Global Advisors (2017) Performing for the future. ESG Institutional Investor Survey [online],
Dostupno  na: https://www.ssga.com/investment-topics/environmental-social-governance/2018/04/esg-
institutional-investor-survey.pdf [4. kolovoza 2020.]

5 Sustainable Accounting Standards Board. Standard-Setting Archive [online]. Dostupno na:

https://www.sasb.org/standard-setting-archive/ [30. srpanja 2020.]

® Morningstar (2016) SPECIAL REPORT: Morningstar Sustainability Rating [online]. Dostupno na:
https://www.morningstar.com/articles/745467/morningstar-sustainability-rating [30. srpanja 2020.]

7 Institutional ~Shareholder Services group of companies. ISS ESG [online]. Dostupno na:
https://www.issgovernance.com/esg/ [30. srpanja 2020.]
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drustvenim ucinkom. Medu institucionalnim investitorima poticu se rasprave o ovim

pitanjima, ali stope usvajanja ubrzano kasne.

Strateski vaznima istaknuti su kreiranje upravljackog tijela za odrzivo poslovanje, inicijative
razvoja odrzivog financiranja i pokretanje platforme za zelene obveznice. Na operativnoj
razini to su kreiranje operativnih grupa za odrzivi razvoj, suradnja s pruZzateljima ne
financijske analitike, poticanje transparentnosti, razvoj usluga odrzivog financiranja te
provodenje interne ankete medu interesno-utjecajnim skupinama (Basi¢ 1 IvaniSevi¢

Hernaus 2019).

Kako upravitelji imovine povecavaju razumijevanje ESG-a kao temeljnog investicijskog
procesa, pojam ESG proizvoda kao razli¢itog od ostalih aktivnih ili indeksiranih proizvoda
pocinje se smanjivati. ESG ¢e tek postati nacin ulaganja i teoretski ¢e se primijeniti na sve

nacine ulaganja (Merker, 2018).

¢) Kbvaliteta informacija

Vrijeme je da ESG postane viSe znanost, a manje umjetnost. To bi trebalo pomo¢i i
rjeSavanju problema dosljednosti (Merker, 2018). Vec¢ina dostupnih podataka o ESG-u je
losije kvalitete. Potrebne su bolje objave izdavatelja, kao 1 $iri uvid u podatke. Na ovom
problemu radi puno ljudskog kapitala i organizacija poput Globalne incijative za
1zvjeStavanje (engl. Global Reporting Initiative — GRI), Institut za upravljanje i odgovornost

(engl. Governance and Accountability Institute — GAI) 1 SASB.

No, preopterecenje informacija velik je problem zbog kojih su potrebne bolje kvantitativne
metode. Prema raznim istrazivanjima zakljucak je isti, a to je potreba formiranja jedne
konzistentne indeksne mjere. Institucionalni ulagatelji, menadzeri, ali 1 klijenti bili bi viSe
zainteresirani ukoliko bi postojala jedna mjera, ali ta mjera mora biti dobro istrazena i ¢vrsta

da bi bila uéinkovita.

d) ESG na ostalim investicijskim trziStima

U 2018. godini Wall Street Journal je objavio kako su u SAD-u privatna trzista posljednjih
Sest godina zaredom nadjacala javna trZi§ta po pitanju novih izdanja.® U razvijenijim

europskim drzavama vidljiv je sli¢an trend. Unutar dva zadnja desetljeca, takoder, broj

8 The Wall Street Journal (2018) The Fuel Powering Corporate America: $2.4 Trillion in Private Fundraising
[online]. Dostupno na: https://www.wsj.com/articles/stock-and-bond-markets-dethroned-private-fundraising-
is-now-dominant-1522683249 [30. srpanja 2020.]
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dionica kojima se trguju na javnoj burzi upola je manji. Prilika i izazov za ESG ¢e biti

njegovo prilagodavanje podruc¢ju ulaganja koje pocinje nadilaziti tradicionalne oblike.

ESG ima prirodni dom na javnim trziStima, koja su ve¢ standardizirana i regulirana. Upravo
ti zahtjevi regulative prema poduzeéima razlog su njihova bijega s javnih trzista. Ovakvoj
ulagackoj klimi ESG ¢e se trebati prilagoditi, Sto predstavlja izazov, ali i priliku. Isto tako,
problem je i s drugim podruc¢jima, recimo, municipalnim obveznicama. Jedno od ogranicenja
rasta fondova koji primjenjuju ESG kriterije ulaganja je nedostatak dostupnih podataka koje
je potrebno objaviti burzama, §to smanjuje njihov broj. Takoder, drzave ne postuju standarde
kakvi su nametnuti i kakvi se o¢ekuju od javnih poduzeca, posebice u svjetlu naglog rasta
zelenih obveznica, poreznog zakonodavstva oko podrucja posebne drzavne skrbi i1 pojave

obveznica socijalnog utjecaja.

Rjesenja ovih svih nedoumica trebaju biti usmjerena od izdavaca, ulagatelja, posrednika i
organizacija za postavljanje standarda, bas kao i od javne strane ESG-a. Ovo ¢e, bez sumnje,

biti dug proces (Merker, 2018).

3.3. Zelene obveznice

Zelene obveznice su instrumenti s fiksnim prinosom koji imaju za cilj financiranje projekata
zaStite okoliSa 1 odrzivog razvoja. Dobivena sredstva koriste se isklju¢ivo za financiranje ili
refinanciranje, djelomi¢no ili u cijelosti, novih 1 teku¢ih zelenith projekata, posebno
infrastrukturnih ulaganja (Deschryver 1 Mariz, 2020). Zelene obveznice razlikuju se od
tradicionalnih obveznica zbog potreba detaljnijeg izvjestavanja, prinosa i ,,zelenoj* prirodi

projekata. Mogu ih izdati drzave, poslovne banke, financijske institucije, kao i1 korporacije.

Definicije onoga §to obveznicu ¢ini ,,zelenom* variraju. Razvili su se razli¢iti mehanizmi
certificiranja kako bi se omogucila detaljnija 1 kontinuirana procjena. Dosljedniji standardi
zelenih obveznica u svim nadleznostima mogli bi pomo¢i daljnjem razvoju trzista (Ehlers 1
Packer, 2017). Zelena oznaka nije samo etiketa, nego neverbalno jamstvo opredjeljenja i
obveza je da ¢e se sredstva prikupljena tim obveznicama upotrijebiti za ponovno financiranje
zelenih projekata ili poslovnih aktivnosti korisnih za ocuvanje okoliSa (Humphreys, Electris

1 Roswell, 2015).

Postoje Cetiri vrste zelenih obveznica ¢ije su kategorije i kratka definicija navedeni u tablici

nize.
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Tablica 2 Vrste zelenih obveznica

Kategorije Definicija

Obveznice slicne kao tradicionalne obveznice,
nudedi puni transfer sredstava izdavatelju te dijeleci
kreditni rejting izdavatelja.

Primici od obveznica uloZeni u zelene
projekte - Obveznice

Obveznice slicne kao tradicionalne obveznice, uz
razliku da se izdavatelj isplacuje od prihoda projekta
na temelju carina, naknada i poreza.

Primici od obveznica uloZeni u zelene projekte -
Obveznice zajaméene prihodom

Obveznice mogu ili ne moraju imati puni povrat
sredstava izdavatelju, o dospijecu.

Obveznice kolateralizirane s jednim ili visSe zelenih
Zelene sekuritizirane obveznice projekata. Primarni izvor povrata sredstava
izdavatelju je novcéani tok od imovine.

Obveznice specifi¢ne za zelene projekte

Izvor: Izrada autora, prilagodeno prema Deschryver, P., Mariz, F. (2020) What Future for the
Green Bond Market? How Can Policymakers, Companies, and Investors Unlock the Potential of
the Green Bond Market?. Journal of Risk and Financial Management [online].

Zelene obveznice bile su ideja dviju medunarodnih financijskih institucija Europske
Investicijske Banke (engl. European Investment Bank — EIB; dalje u tekstu: EIB) i Svjetske
Banke (engl. World Bank — WB), a prve sluzbeno medunarodno priznate obveznice kao
zelene obveznice izdane su u 2007. 1 2008. godini. U 2007. godini Europska Unija pocela je
realizirati strategiju usmjerenu prema ublazavanju i rjeSavanju problema vezanih uz
klimatske promjene. EIB se, takoder, fokusirala na poticanje sudionika na trzistu kapitala za
financiranje ,,zelenih* projekata. U ovom kontekstu pojavile su se zelene obveznice kao
logican slijed prema odrzivom ulaganju i financiranju. U 2007. godini EIB je izdala prve
svjetske obveznice u podrucju zastite okoliSa pod nazivom ,,Obveznice o klimatskoj svijesti **
(engl. Climate Awareness Bonds). Nedugo nakon, u 2008. godini Svjetska Banka izdala je
svoje prve instrumente zelenog duga. Aktivnost EIB-a 1 Svjetske banke kao zelenih

izdavatelja nastavila je s rastom svake godine (Trompeter, 2017).

Nekoliko neobvezuju¢ih zakonskih okvira definira zelene obveznice. Nacela zelenih
obveznica (engl. Green Bond Principles — GBP, dalje u tekstu: GBP) su dobrovoljne
smjernice za izdavanje koje je razvila Medunarodno udruzenje za trziSte kapitala (engl.
International Capital Markets Association — ICMA). Cetiri glavna naéela su u osnovi GBP-

a.

1. Upotreba sredstava
2. Odabir i procjena projekata
3. Upravljanje fondovima

4. lzvjestavanje.

29



GBP odreduje da svi zeleni projekti moraju imati jasnu korist za okolis, koju ¢e procijeniti i
kada je to moguce, mjeriti izdavatelj. Vecina izdanih zelenih obveznica u skladu je s
kategorijama prihvatljivih projekata utvrdenih u GBP-u. Takve kategorije ukljucuju Cistu
energiju, energetsku ucinkovitost, transport s niskim udjelom ugljika, pametnu mrezu, te
poljoprivredu i1 Sumarstvo. Medutim, postoji i veliki udio zelenih duznickih instrumenata
koji nisu oznaceni kao zelene obveznice u GBP-u - iako su mozda ispunili kriterije. Ova
kategorija spada pod oznaku klimatskih obveznica, za koje se procjenjuje da su dvostruko
vece od oznaCenog trziSta zelenih obveznica (CBI 2018). Europska Tehnic¢ka strucna
skupina (engl. Technical Expert Group — TEG) kao dio Akcijskog plana o financiranju
odrzivog rasta objavila je EU standard za zelene obveznice (TEG 2019), u kojem su
restriktivnije zelene obveznice definirane kao ,,bilo koja vrsta kotiranih ili ne kotiranih
obveznica ili bilo koji drugi instrument duga na trzistu kapitala koji je izdao europski ili
medunarodni izdavatelj, pod uvjetom da su zadovoljena tri zahtjeva: ,,Zeleni okvir
obveznica® izdavatelja mora izri¢ito potvrditi uskladivanje s EU-standardima zelenih
obveznica; sredstva ¢e financirati ili ponovno financirati ,,Zelene projekte®; a uskladivanje
standarda EU-zelena obveznica potvrduje ,,akreditirani vanjski verifikator* (Packer i Ehlers

2017).

Pojam zelene obveznice dobio je na popularnosti izmedu 2007. 1 2012. godine kada je
nekoliko drZava pocelo izdavati vlastite zelene obveznice u suradnji s medunarodnim
organizacijama. U posljednjih nekoliko godina zelene obveznice dobivaju sve vecu
pozornost kao kljuéni instrumenti za financiranje tranzicije prema ekonomiji s niskim
udjelom ugljika. Od svog stvaranja u 2007. godini, trZiSte je znacajno naraslo, a u
njegovom Sirenju sudjelovali su novi tipovi ulagatelja i izdavatelja. Nekoliko faktora je
utjecalo na eksponencijalni rast, ukljucujuéi povecanu potraznju klijenata, osiguravatelja 1
banaka, povecanu potraznju zajmoprimaca za izdavanjem zelenog duga, unutarnji pritisak
poduzeca, smanjenje troSkova povezanih s izdavanjima vezanim uz ESG te zrelost trziSta

gdje se zeleni dug vise ne smatra neobi¢nim.

Medutim, opipljivi doprinos zelenih obveznica za usmjeravanje ulaganja u projekte
ublazavanja i prilagodbe klimatskim promjenama do sada je bio neznatan (Noor, 2019).
Postoji ozbiljna sumnjicavost prema stvarnom utjecaju ovakvog instrumenta ulaganja na
okoli§ jer su kroz povijest ulagatelji posezali za nerelevantnim projektima, a mnoga su
ulaganja izvrSena zbog postizanja profita, a ne radi istinskog ucinka na okoliS. Postoji

kriticna potreba da se ojaca povjerenje u trZiSte zelenih obveznica i stekne bolje
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razumijevanje financijskih karakteristika i1 izazova povezanih s ovom vrstom imovine.
Akademska literatura usredotocena je na makroekonomske uvjete koji utjeCu na trziste
zelenih obveznica (Cochu et al., 2016) 1 njezine odrednice rasta, posebno isticuc¢i vezu
izmedu doprinosa nacionalnom razvoju i koli¢ine izdavanja zelenih obveznica (Tolliver,

Keeley i Mangi, 2020).

Izdavanje zelenih obveznica rezultira s vise napora i troskova za izdavatelja. Ve¢ na samom
pocetku potrebno je napraviti dubinsko snimanje (engl. due diligence) zelenih akreditiva,
takoder kroz proces potrebni su i dublji slojevi provjera. U nekim slucajevima prikupljena
sredstva moraju biti odvojena od opceg financiranja za korporacijske namjene, a to zahtijeva
dodatno izvjestavanje i nadzor. Pretpostavka da bi zelene obveznice mogle privu¢i jeftinije
financiranje nije uvijek bila slu¢aj, a mnoge korporacije povijesno su otkrile da je ukupni
u¢inak izdavanja zelenih obveznica u najboljem sluaju neutralan. Stovise, nekoliko
empirijskih radova ispitalo je cijene zelenih obveznica (Flammer, 2018; Karpf i Mandel,
2017; Packer i Ehlers, 2017; Reboredo, 2018; Zerbib, 2018), s glavnim naglaskom na
premiju na zelenu obveznicu. Prethodna su istrazivanja takoder razmatrala rizike koje
izdavatelji pokusavaju otkloniti (Tripathy 2017) i1 ekoloski integritet zelenih obveznica
(Shishlov 1 Morel 2016). Ostaje potreba detaljno ispitati kritiéne prepreke mjerenja i

standardiziranja trziSta zelenih obveznica (Deschryver i Mariz, 2020).

Budu¢i da ulaganje u ESG integrira netradicionalne izvore rizika, dolazi do bitnog pitanja te
velike diskusije oko premije u odnosu na tradicionalne obveznice. Mnogi izdavatelji izdaju
tradicionalne i certificirane zelene obveznice koje izri¢ito doprinose ciljevima vezanim za
ESG. Op¢ine, drzave, vlade i razvojne banke, izmedu ostalih medunarodnih organizacija,
izdaju obveznice koje su povezane s konkretnim projektima. Ako isti izdavatelj izdaje
tradicionalne 1 zelene obveznice, obje vrste obveznica imaju identi¢an kreditni rizik iz kuta
izdavatelja. Ali tradicionalne obveznice mogu imati ve¢i (niZi) prinos od zelenih obveznica
te mozda investitori na ESG rizike gledaju drugacije. Zelene obveznice istog izdavatelja
trguju se s niZzim prinosima ili vi$im cijenama u usporedbi s njihovim ne zelenim kolegama,
pokazuje istrazivanje’ Banke za medunarodna poravnanja (engl. Bank for International
Settlements — BIS). No, iako su prinosi zelenih obveznica pri izdavanju bili izmedu 10 bps

(izdavatelji s AAA ocjenom) do 45 bps (izdavatelji s ocjenom A i BBB) nizi od

% Ehlers, T., Packer, F. (2017) Green Bond Finance and Certification. BIS Quarterly Review September 2017
[online]. Dostupno na: https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r qt1709h.htm [30. srpanja 2020.]
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tradicionalnih obveznica istog izdavatelja, varijanca ove premije bila je vrlo velika. Sa
standardnom devijacijom od 27 bps izmedu izdavatelja, promatrana premija na zelene
obveznice nije bila statisti¢ki znacajna. S druge strane, dvojica istrazivada iz Sorbone'’
otkrili su prosje¢nu premiju od 8 bps za zelene u odnosu na ne zelene obveznice istog
izdavatelja. Analiza sa Sveudilista Paris-Dauphine!! ispitala je obveznice francuskih
poduzeéa koje su, zbog regulatornih promjena, morale pruziti veéu transparentnost u svojim
ESG rizicima. Autori nisu pronasli premiju prinosa za zelene obveznice ili obveznice
poduzeca s nizim ESG rizikom na trZiStu. Takoder, taj rezultat odjekuje u novom istraZivanju
americkih op¢inskih obveznica Davida F. Larckera i Edwarda M. Wattsa sa Sveucilista
Stanford. Prednost ove studije je u tome $to je ispitivala municipalne obveznice koje je
izdavao isti izdavatelj gotovo u isto vrijeme. Neke tranSe bile su certificirano zelene, dok
druge nisu. Larcker i Watts nisu pronasli gotovo nikakvu razliku izmedu prinosa zelenih 1
ne-zelenih obveznica nakon S$to su istrazivani parovi obveznica u usporedbenom uzorku,
pravilno prilagodeni za takve fiksne znacajke kao $§to su uvjeti naplate i druge posebne

porezne razlike (Fung i Klement, 2019).

Graf 5 Istrazivanje Larcker i Watts
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Izvor: Izrada autora, prilagodeno prema Lacker, F. D. I Watts, E. M. (2019). Where's the
Greenium?. Journal of Accounting and Economics [online], 69 (2-3).

19 Karpf, A. i Mandel, A. (2017) Does It Pay to Be Green? [online]. Dostupno na: SSRN [11. kolovoza 2020.]

' Ginglinger, E. i Moreau Q. (2019) Climate Risk and Capital Structure. Université Paris-Dauphine Research
Paper No. 3327185 [online], Dostupno na: ResearchGate [11. kolovoza 2020.]
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Ovi su rezultati iznimno zanimljivi te je upitno zaSto zelene obveznice nemaju zapazenu
premiju ili popust na rizik. Problem ovakvih studija je da mjere uspjeSnosti temelje na
radikalno razli¢itim pretpostavkama o preferencijama ulagatelja na trziStu zelenih

obveznica.

Zelene obveznice nude nekoliko pogodnosti za izdavatelje, investitore i donositelje politika.
Za izdavatelje, zelene obveznice uskladuju se s dugoro¢nim rokovima dospijeca projekata,
smanjuju financijske troskove duga i poboljSavaju tragove okoliSa i financijsku uspjesSnost
na razini tvrtke. Ulagatelji mogu bolje podrzati svoje ulagacke strategije dodatnim
informacijama o planovima odrzivosti izdavatelja i poveéati izloZenost manje nepostojanim

instrumentima, §to je privlacno i tradicionalnim investitorima koji traze profit i druStveno

odgovornim investitorima (Deschryver i Mariz, 2020).

Slika 6 Izdvojene prednosti i izazovi
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Izvor: Izrada autora prema Deschryver, P. i Mariz, F. (2020) What Future for the Green Bond
Market? How Can Policymakers, Companies, and Investors Unlock the Potential of the Green
Bond Market?, Journal of Risk and Financial Management [online].
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Ulagatelji, izdavatelji i financijske institucije suo€avaju se s nekoliko izazova tijekom svojih
praksi ulaganja, preuzimanja ugovora i upravljanja rizikom u vezi sa zelenim obveznicama.
Te prepreke sprjecavaju koristenje zelenih obveznica kao klju¢nog instrumenta za rjeSavanje
problema klimatskih promjena. Prepreke za vece Sirenje trzista zelenih obveznica ukljucuju
nejasne percepcije oko financijske koristi izdavatelja, ograni¢ene referentne vrijednosti,
nedostatak raznolikosti opskrbe 1 likvidnosti, manjak standardnih pristupa upravljanju
prihodima 1 poteskoce u izvjeStavanju o utjecaju koji povecavaju rizike forsiranja ili

zlouporabe zelenog imidza (engl. greenwashing).

Kao sto je 1 vidljivo kroz sve navedeno osim koncepta i definicije, zelene obveznice postaju
prilicno nejasne ulagateljima. Najbitnije je nastojanje standardizacije 1 razvijanja
zajednickog okvira zelenih obveznica koji ¢e privuci veéi broj izdavatelja i ulagatelja.
Takoder, bitno je poboljSati transparentnost, razmjenu znanja i postupaka mjerenja i
izvjestavanja. Kljucno je i razlikovanje trzista zelenih obveznica od ostalih instrumenata,
poput tranzicijskih obveznica i instrumenata koji se odnose na odrzivost, ¢ime se smanjuje

rizik marketin§kog poteza zlouporabe zelenog imidza.

Kona¢no, mjerenje i standardizacija trziSta zelenih obveznica ovisi o promjeni paradigme.
Dionici danas percipiraju trziste zelenih obveznica uglavnom kao komunikacijski alat, s
relativno ograni¢enom ili nejasnom ekonomskom dobiti. TrZiSte zelenih obveznica moze

ste¢i legitimitet u broju ukupnih transakcija obveznicama i financijskom povratu.
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4. Analiza proizvoda na financijskom trziStu i globalna
rasprostranjenost

4.1. Razlike izmedu drusStveno odgovornog ulaganja i primjene
ekoloSkih, socijalnih i upravljackih kriterija

Zbog ispreplitanja i neujednacenosti prilikom koristenja pojmova drustveno odgovornog
ulaganja i primjene ESG kriterija ulaganja, potrebno je reci nesto vise o razlikama izmedu
ta dva koncepta. Kao §to je prethodno u radu opisano, drustveno odgovorno ulaganje je
koncept i strategija ulaganja koja svoje korijene vuce daleko u ljudsku povijest i povezana
je s ukljucivanjem razli¢itih nefinancijskih faktora, u po¢ecima religiozno, a kasnije i etic¢ki
motiviranih, u proces donoSenja odluka o ulaganju. Primjena ESG kriterija ulaganja je pak
strategija proizasla iz tradicionalnog koncepta drustveno odgovornog ulaganja, pri ¢emu je
se pojam ESG poceo koristit 2004. godine, a podrazumijeva ukljucivanje ekoloskih,
socijalnih i1 upravljackih kriterija u postupak donosenja odluka o ulaganju. Iako na prvi

pogled djeluju gotovo identi¢no, razlike ipak postoje.

Prema Caplan, Griswold 1 Jarvis (2013) drustveno odgovorno ulaganje koristi financiranje 1
ulagacke aktivnosti za izrazavanje institucionalne vrijednosti ili unaprjedivanje misije
institucije, dok suprotno tome, primjena ESG kriterija ulaganja ima za cilj pobolj$ati prinose
ulaganja, ¢ime su dodatni resursi dostupni za potporu misiji. DruStveno odgovorno ulaganje
se najceSce veze uz negativni screening, kronoloski prvonastalu i najzastupljeniju strategiju,
ali koju mnogi ulagatelji smatraju prerestriktivnom 1 dovode u pitanje njenu ucinkovitost 1
ispravnost te smatraju da umanjuje financijski povrat na ulaganja. Prema Louche 1 Hebb
(2014), dio autora smatra kako ukljucivanje osobne etike u postupak ulaganja predstavlja
prijetnju promoviranju drustveno odgovornog ulaganja medu standardne ulagacke strategije.
Takoder, dio autora smatra kako uvodenje osobne etike donosi mnoge kontradiktornosti 1
konflikte te dovode u pitanje opravdanost iskljucivanja industrija poput proizvodnje duhana

1 alkohola iz ulaganja, a promoviranja nekih drugih.

U svakom sluc¢aju moze se zakljuciti kako veéina autora razlike izmedu drustvenog
odgovornog ulaganja 1 primjene ESG kriterija vidi u orijentiranosti druStveno odgovornog
ulaganja na odredene eticke norme i1 nacela, koja dovode do dominacije negativnog
screeninga, odnosno isklju¢ivanja odredenih poduzeca, pa ¢ak i cijelih sektora iz spektra

dozvoljenih ulaganja.
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S druge strane, primjena ESG kriterija promatra se kako moderniji i napredniji pristup
ulaganju, ¢iji cilj nije iskljuciti odredena poduzeca iz ulaganja, ve¢ procijeniti kako se ona
nose s odabranim ekoloskim, socijalnim 1 upravljackim kriterijima, jesu li spremna na
izazove koje nosi neizvjesna buducénost po pitanju klimatskih promjena, rasta broja ukupnog
stanovnistva, povecanog zagadenja, poostrene regulative 1 kako promatrani ESG kriteriji
utjecu ili bi mogli utjecati na njihovu profitabilnost. Primjena ESG kriterija podrazumijeva
inkorporiranje razli¢itih ekoloskih, socijalnih i1 upravljackih kriterija u tradicionalne
analitiCke alate, koji sluze procjeni vrijednosti poduzeca. Vjeruje se kako ESG faktori utjecu
na profitabilnost i vrijednost poduzeca te ih se stoga ne smije ignorirati, a ujedno pomazu
ostvarenju ciljeva politika odrzivosti, kojima je svijet sve vise posveéen i kojima ulagatelji
sve viSe teze. Kada se analizira poduzeée, promatra se primjerice kako poduzece upravlja
svojim utjecajem na okoli§ (npr. zbrinjavanje otpada, emisije ugljika i druge prakse koje
utjecu na kvalitetu zraka i vode) i kako to moze utjecati na njenu profitabilnost. Zatim, kako
poduzeée upravlja svojim odnosima sa zaposlenicima, dobavlja¢ima, kupcima i zajednicama
u kojima posluje te kako je primjerice strukturiran nadzorni odbor tvrtke, ima li potrebnu
raznolikost, zastupljenost spolova i izbjegava li se sukob interesa (Pai, 2019). Procjena
uspjesnosti poduzeca u odnosu na navedene kriterije se dodaje ostalim tradicionalnim
financijskim kriterijima kako bi se dobila procijenjena vrijednost poduzeca. Analiticari i
upravitelji imovinom cesto koriste specijalizirane agencije koje ocjenjuju i rangiraju

poduzeca prema setu ESG kriterija.

Slika 7 Integriranje drustvenih vrijednosti u ulaganja
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Izvor: Izrada autora, prilagodeno prema Pai, C. L. (2019) Investing with Purpose: Making Sense
of ESG, SRI and Impact Investing. Fiduciary Trust International [online].
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Dakle, primjena ESG kriterija ulaganja postaje dio temeljnog procesa analize u postupku
donosenja odluka o ulaganju. Drustveno odgovorno ulaganja s druge strane, ugraduje
odredena eticka, religiozna ili osobna uvjerenja i ciljeve u donosenje odluka o ulaganju 1
svakako nastoji posti¢i pozitivhu drustvenu promjenu, koriste¢i najceSce strategije
screeninga (pozitivni 1 negativni) ali sve viSe i strategiju najboljeg u klasi ili sektoru,
strategiju dioniCarskog aktivizma i cijelu novu podvrstu ulaganje s drustvenim ucinkom.
Primjena odabranih etic¢kih 1 / ili religioznih nac¢ela moze umanjiti profitabilnost ulaganja,
posebice u slucaju strategije negativnog screeninga ili isklju¢ivanja, prema misljenju dijela
akademske i stru¢ne javnosti. Ulaganje s drustvenim u¢inkom kao najpoznatija podvrsta
drustveno odgovornog ulaganja stavlja jo§ veci naglasak na pozitivni drustveni ucinak
ulaganja uz istovremeno postizanje finacijskog povrata, financirajuci i poti¢uci subjekte ¢ija
djelatnost to omogucuje. Pri tome se za ostvarenje ulaganja najcesce koriste fondovi rizi€nog
kapitala, zbog velikih potreba za kapitalom ovakvog tipa ulaganja te vecim rizikom

povezanim s ostvarivanjem zahtijevanog financijskog povrata na ulaganje.

Tablica 3 Neke od razlika izmedu SRI-a i ESG-a

Primjena ekoloskih, socijalnih i

Drustveno odgovorno ulaganje (SRI) upravljackih kriterija ulaganja
(ESG)

e Ulagatelji koriste negativni i e Ekoloski, socijalni i upravljacki
pozitivni screening, najbolji u klasi, kriteriji za mijerenje rizika i
odnosno razredu, dezinvestiranje, prilika tvrtke izvan okvira
ponovno ulaganje, aktivno financijskog racunovodstva.

dionicarstvo i ulaganje u razvoj
zajednice za postizanje pozitivnih
socijalnih i/ili ekoloskih rezultata.

e NajceSée se koristi na javnim e Uglavnom je rije¢ o fondovima
trzistima, odnosno burzama i lako na javnom trzistu, iako takoder
mu pristupaju svi ulagatelji, izuzev ESG kriterije pocinju
u sluéaju ulaganja s drustvenim primjenjivati i sudionici na
ucinkom gdje je ogranicen pristup privatnom trzistu.
malim  ulagateljima i gdje

dominiraju privatna trzista.
Izvor: Izrada autora, prilagodeno prema Pitch Book (2020) What are the differences between

SRI, ESG and impact investing? [online].

Tradicionalni pojam druStveno odgovornog ulaganja podrazumijeva, dakle, najcesce
strategiju negativnog screeninga ili iskljucivanja, ovisno o tome Sto ulagatelj smatra

nepozeljnom aktivnos$cu, dok se primjena ESG kriterija ulaganja veze uz davanje smjernica
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za ukljucivanje poduzecéa u portfelj unutar sveobuhvatnog portolio pristupa ulaganju (Hill,
2020). Strategije screeninga u sluc¢aju drustveno odgovornog ulaganja i integriranost ESG
kriterija u tradicionalnu analizu s ciljem mjerenja i utjecaja na profitabilnost ulaganja,
najcesce su isticane razlike izmedu drustveno odgovornog ulaganja i primjene ESG kriterija

ulaganja.

Treba re¢i kako je razvoj drustveno odgovornog ulaganja i Zelja ulagatelja da primjena
odredenih drusStvenih 1 ekoloskih vrijednosti ude medu ,,mainstream* strategije, dovela do
razvoja ESG kriterija ulaganja. Oni nisu bili optereceni razli¢itim etickim ili religioznim
normama, nisu bili fokusirani na isklju¢ivanje nepozeljnih poduzeca ili djelatnosti ve¢ na
povecanje profitabilnosti ulaganja kroz sveobuhvatniju analizu poduzeca i sektora, izvan
iskljucivo financijskih kriterija, uzimajuéi u obzir promjene, izazove i prilike s kojima se

suocava CovjeCanstvo u 21. stoljecu.

Novi obvezujuéi zakonski okvir u Europskoj Uniji, koji stupa na snagu u ozujku 2021.
godine, dodatno ¢e promovirati ESG kriterije ulaganja i pribliziti ih Sirokom spektru
ulagatelja. Dvogodisnje publikacije koje objavljuju EUROSIF 1 USSIF analiziraju razlicite
strategije drustveno odgovornog ulaganja, ali ve¢ sada gotovo sve se odnose na primjenu
ESG kriterija ulaganja. Spomenuti novi zakonski okvir u Europskoj Uniji, spominje
odrZivost ali u tehnickim uputama 1 detaljnijim objaSnjenjima referira se na primjenu ESG

kriterija ulaganja.

Dakle, moglo bi se reci da je tradicionalno druStveno odgovorno ulaganje, primjenom ESG
kriterija ulaganja dosegnulo novu modernu inacicu, koja nije viSe fokusirana na screening,
pogotovo negativni, ve¢ postaje relevatna i standardna strategija ulaganja, koja uzima u obzir
utjecaj na drustvo 1 okoli§ prilikom donoSenja odluka o ulaganju 1 nastoji ostvariti ve¢i povrat

na ulaganja primjenom tih kriterija.

Primjena ESG kriterija dobiva sve ve¢i primat u literaturi i zakonodavstvu te ne bi trebalo
iznenaditi, prema misljenju autora ovog rada, ako pojam druStveno odgovornog ulaganja
ostane kao dio proslosti iz kojeg su se razvili ESG kriteriji ili jednostavno postane sinonim
primjene ESG kriterija ulaganja, dok ¢e ulaganje s druStvenim u¢inkom opstati kao zasebna
strategija 1 koncept. Pojam odrZivog ulaganja ili neke sli¢ne izvedenice mogao bi pokriti $iri

spektar ulaganja, kakav je pokrivao tradicionalni pojam druStveno odgovornog ulaganja.
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4.2. Proizvodi na financijskom trziStu i globalna
rasprostranjenost

U ovom poglavlju naglasak je stavljen na primjenu ESG kriterija ulaganja jer oni dominiraju
u nastojanjima zakonodavaca, regulatora i upravitelja imovinom, da se standardizira i
promovira odrzivost u donosenju odluka o ulaganju. DruStva za upravljanje imovinom
oduvijek su bila zainteresirana za ciljeve 1 u¢inke ESG-a, ali obi¢no je to bio mali udio
njihovog portfelja i udovoljavanje potrebama malog segmenta njihovog trzista. Posljednjih

godina doslo je do obnovljenog fokusa vodenog razli¢itim inicijativama.

Europski ulagatelji sada provode znatno temeljitiju analizu prema ESG kriterijima. Iako je
primjena ESG kriterija najveci zamah uzela u Europi, napredak se dogada i drugdje u svijetu.
Kada se govori o trziS§tima u razvoju, ona su prirodno zainteresirana za ESG pitanja,
primjerice ekoloska pitanja u sluc¢aju Brazila, ¢iji je cilj o€uvati amazonsku praSumu, zatim
pitanje dje¢jeg rada u nekim azijskim, latinoamerickim i africkim zemljama, pitanje
prekomjernih menadzerskih primanja, korupcije, prekomjernog ispustanja Stetnih plinova u
atmoferu i sli¢no. Brojne zemlje u razvoju su izvoznici fosilnih goriva ili im se proizvodnja
elektine energije bazira primjerice na ugljenu. PooStravanje regulative i razvoj novih

tehnologija ugroZava takve ekonomije te su one sve zainteresiranije za ESG pitanja 1

standarde.

Incijativa za odrzive burze vrijednosnih papira (Sustainable Stock Exchanges Initiative, dalje
u tekstu: SSEI), jo$ jedna od incijativa pod pokroviteljstvom UN-a, pokrenuta 2009. godine
s ciljem unaprijedivanje korporativne transparentnosti prema ESG pitanjima i povecanja
odrzivih ulaganja, doprinosi ukupnom porastu rasprostranjenosti primjene ESG kriterija
ulaganja. Trenutno je 97 svjetskih burzi ukljuceno u inicijativu, s 51.944 listanih poduzeca,
od kojih 24 burze kao uvjet listanja zahtijevaju od poduzeca izvjeStavanje po pitanju ESG
kriterija (SSEI, 2020). Gotovo dvije tre¢ine burzi ukljucenih u inicijativu pripadaju trZiStima
u razvoju. Medu trziStima u razvoju najve¢i napredak u primjeni ESG kriterija biljeze azijske
zemlje, prate ih juznoameriCke zemlje predvodene Brazilom, dok se medu africkim 1
bliskoistocnim zemljama izdvaja nekolicina njih, Juzna Afrika, Kenija, Maroko, Nigerija 1

Ujedinjeni Arapski Emirati (DWS Research Institute, 2019).

Kada se govori o javnim objavama u odnosu na ESG kriterije poduzeca listanih na burzama,

primjetno je kako dominiraju europska poduzeca predvodena Francuskom, no medu prvih
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10 su i Brazil, Juzna Afrika, Rusija i Cile. Istrazivanje je provela informacijsko-trgovinska

platforma Bloomberg i rangiranje je provedeno prema njihovoj metrici.

Graf 6 Ocjena javnih objava poduzeca u odnosu na ESG kriterije u 2019. godini
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Izvor: Izrada autora, prilagodeno prema DWS Research Institute (2019) Why emerging markets
are defined by ESG [online].

Prema primjenama ESG strategija prati se i globalna rasprostranjenost ESG kriterija
ulaganja. U publikaciji koju je izdalo Globalno udruzenje za odrZivo ulaganje (engl. Global
Sustainable Investment Alliance — GSIA, dalje u tekstu: GSIA) za 2018. godinu, istaknuto
je kako je imovina pod upravljanjem koja se odnosi na primjenu ESG kriterija iznosila 30,7
bilijuna dolara na pocetku 2018. godine, $to predstavlja rast od 34% u periodu od 2016. do
2018. godine (GSIA, 2018). Brojka se odnosi na pet glavnih trziSta a to su: Europa, SAD,
Kanada, Japan te Australija 1 Novi Zeland. GSIA navodi kako se u izradi publikacije ne
razlikuju definicije drustveno odgovornog ulaganja i primjene ESG kriterija, ve¢ se koristi
pojam odrzivih ulaganja kako bi se pokrio Sirok spektar segmenta, a pod pojmom odrZivih

ulaganja podrazumijeva se primjena ESG kriterija ulaganja.

Prema zadnjem pregledu rasprostranjenosti ESG kriterija od strane Global Sustainable
Investment Alliance (2018), vidljivom u tablici nize, najbrZe rastuca regija je Japan, s
dosegnutih 18,3% ukupne imovine pod upravljanjem s primjenom ESG kriterija ulaganja,
dok najve¢i udio ESG imovine u ukupnoj imovini imaju Australija i Novi Zeland sa 63,2%.

Pad biljezi Europa, Sto se moze povezati sa sve striktnijom regulativom.
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Tablica 4 Udio imovine pod upravljanjem s primjenom ESG kriterija ulaganja u ukupnoj

imovini pod upravljanjem

2014
Europa 58,8%
USA 17,9%
Kanda 31,3%
Australija/ Novi Zeland 16,6%

Japan

2016
52,6%
21,6%
37,8%
50,6%

3,4%

2018
48,8%
25,7%
50,6%
63,2%

18,3%

Izvor: Izrada autora, prilagodeno prema Global Sustainable Investment Alliance (2018) 2018

Global Sustainable Investment Review [online].

Gledaju¢i pak udio pojedinog u ukupnom ESG trzistu, primjetna je dominacija Europe 1

SAD-a, koji zajedno &ine 85% imovine posveéene ESG kriterijima ulaganja. Sto se tie

alokacije imovine na koju se odnosi primjena ESG kriterija ulaganja, dominiraju dionice

koje kotiraju na burzama vrijednosnica, slijede ih instrumenti s fiksnim prinosom, dok je

mala zastupljenost ostalih vrsta imovine. Navedeno je viljivo na grafovima koji slijede u

nastavku.

Graf 7 Raspodjela imovine kojom se upravlja primjenom ESG kriterija ulaganja prema

trzistima
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Izvor: Izrada autora, prilagodeno prema Global Sustainable Investment Alliance (2018) 2018
Global Sustainable Investment Review [online].
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Graf 8 Alokacija imovine na koju se primjenjuju ESG kriteriji
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Izvor: Izrada autora, prilagodeno prema Global Sustainable Investment Alliance (2018), 2018
Global Sustainable Investment Review [online].

U podsegmentu zelenih obveznica, koje su u 2019. godini izdane u ukupnoj vrijedosti od
228,2 milijarde dolara, dominiraju Europa i SAD. U 2018. godini zelene obveznice su imale

zanemariv udio u ukupnom trzistu obveznica, od svega 0,39% (Deschryver i de Mariz,
2020).

Graf 9 Nova izdanja zelenih obveznica po regijama, zakljucno s 20. sijecnjom 2020.
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Izvor: Izrada autora, prilagodeno prema Deschryver, P. i Mariz, F. (2020) What Future for the
Green Bond Market? How Can Policymakers, Companies, and Investors Unlock the Potential of
the Green Bond Market?. Journal of Risk and Financial Management [online], 13 (61).
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Sto se ti¢e zemalja u razvoju, jos uvijek ne postoji sistemati¢no praéenje kretanja poput onog
u razvijenim zemljama, no za ocekivati je kako ¢e se i ta trziSta integrirati, s obzirom na
veliki interes ulagatelja za trziStima u razvoju, a i poduzeca i1 ulagatelja na trziStima u razvoju
za odrzivim ulaganjem prema ESG kriterijima. U Juznoj Americi, primjerice, 2018. godine
bilo je 65 potpisnika Nacela odgovornog ulaganja UN-a, iz pet zemalja, Brazila, Cilea,
Kolumbije, Meksika i Perua. Ukupna imovina pod upravljanjem uz primjenu ESG kriterija
ulaganja, u tim zemljama iznosi 1,2 bilijuna dolara. U Africi je na 31. srpnja 2017. godine
bilo ukupno 428,3 milijarde dolara imovine pod upravljanjem, na koju se odnosi primjena
ESG kriterija ulaganja, od ¢ega je 399,5 milijardi dolara koncentrirano u Juznoj Africi.

Sljedece najzastupljenije zemlje su Nigerija i Kenija.

Vezano uz domace trziSte kapitala, Zagrebacka burza nije jedna od 97 svjetskih burzi
ukljuc¢enih u SSEI, a ne moZe se pronaci niti statistika na razini regulatora (HANFA) koja
obraduje pitanje primjene ESG kriterija. Pretrazivanjem mreznih stranica domacih drustava
za upravljanje pronalazi se kako je drustvo InterCapital Asset Management od 2020. godine
potpisnik Nacela odgovornog ulaganja UN-a, dok se kod ostalih druStava ne mogu pronaci
sli¢ne objave. Sigurno je kako ¢e novi europski zakonski okvir pokazati koliko je primjena

ESG kriterija ulaganja zazivjela u Republici Hrvatskoj.

Kada se govori o proizvodima na trZiStu vezanima uz drusStveno odgovorno ulaganje 1
primjenu ESG kriterija ulaganja, ne postoji precizna statistika na globalnoj razini, no
istrazujuci razlicitu literaturu, mreZzne stranice vodecih svjetskih burzi i publikacije vodecih
udruzenja, dolazi se do saznanja kako dominiraju aktivno upravljani investicijski fondovi te
onda pasivni fondovi poput Exchange Traded Funds (dalje u tekstu: ETF). ETF-ovi najcesc¢e
prate razli¢ite ESG indekse. U primjeni strategije ulaganja s druStvenim u¢inkom, kako je
prethodno u radu navedeno, dominiraju fondovi rizi€nog kapitala. Mirovinski fondovi su
jedni od glavnih institucionalnih ulagatelja prema primjeni ESG kriterija ulaganja, a prisutne
su 1 brojne zaklade 1 obiteljski uredi za upravljanje imovinom. Ipak postoje detaljniji podaci
0 najrazvijenijijem 1 najinovativnijem svjetskom trziStu kapitala — americkom. Prema
istrazivanju i metrici neovisne analiticke ku¢e Morningstar (2020), u periodu od 2005. do
2019. godine pokrenut je 251 novi fond, koji je ukljuc¢ivao primjenu ESG kriterija ulaganja,
od Cega je 159 otvorenih fondova s javnom ponudom, a 92 ETF-a. U periodu od 1971. do

2004. godine ukupno je pak pokrenuto 38 fondova s tematikom odrZivog ulaganja. Sto se
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ti¢e pasivno upravljanih fondova, dominiraju oni koji prate indekse americkog dioni¢kog

trzisSta i razlicite sektore, pri cemu dominiraju ETF-ovi.

Graf 10 Broj pokrenutih novih fondova u SAD-u koji primjenjuju ESG kriterije ulaganja
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Izvor: Izrada autora, prilagodeno prema Morningstar Research (2020) Sustainable Funds U.S.
Landscape Report ? Record flows and strong fund performance in 2019 [online].

Graf 11 Pasivni fondovi koji primjenjuju ESG kriterije ulaganja u SAD-u (31.12.2019.)
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Izvor: Izrada autora, prilagodeno prema Morningstar Research (2020) Sustainable Funds U.S.
Landscape Report ? Record flows and strong fund performance in 2019 [online].

Na kraju 2019. godine bila su ukupno 303 fonda u SAD-u, koja primjenjuju ESG kriterije
ulaganja, medu kojima je bilo 106 pasivnih i 77 ETF-ova. Treba naglasiti kako je prema
metrici Morningstara rije¢ o fondovima kojima su ESG kriteriji ulaganja glavni dio

strategije, odnosno kojima je odrzivo i odgovorno ulaganje misija. U SAD-u je na kraju
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2019. godine postojalo 564 fondova koji integriraju ESG kriterije u analizu i donoSenje

odluka ali im oni nisu glavni dio strategije, kao niti misija odrzivost i odgovorno ulaganje.

Sto se ti¢e Europe, prema podacima Bloomberga na kraju 2019. godine bilo je ukupno 2.405
fondova na temu odrzivih ulaganja, pri ¢emu je pokrenuto 105 novih fondova u posljednjem
kvartalu iste godine. Vecina fondova primjenjuju aktivnu strategiju upravljanja i ESG

kriterije ulaganja (De Paoli, 2020).

4.3. Analiza ETF-a koji primjenjuje strategiju druStveno
odgovornog ulaganja - iShares MSCI USA SRI UCITS ETF

Na globalnim burzama postoji mnogo varijacija ETF-ova koji primjenjuju SRI pristup
ulaganju, odnosno pristup druStveno odgovornog ulaganja. Ovo je samo jedan primjer
izabran na temelju izloZenosti prema najaktivnijem trzistu kapitala, a to je americko. iShares
MSCI USA SRIUCITS ETF je fond osnovan u Irskoj od strane financijske institucije Black
Rock, s ciljem repliciranja indeksa MSCI USA SRI. Fond nastoji pratiti rezultate indeksa
sastavljenog od americkih poduzeca koje su osvijestile vaznost i implementaciju ESG

kriterija. Glavne karakteristike ETF-a su vidljive u tablici nize.

Tablica 5 Glavne karakteristike iShares MSCI USA SRI UCITS ETF-a

GLAVNE KARAKTERISTIKE
VALUTA usb
TICKER NA BLOOMBERG TERMINALU SUAS LN
DATUM OSNIVANJA 12.7.2016.
TRZISNA KAPITALIZACIHA (na dan 13.8.2020.) 3,3 milijarde
PRINOS U TEKUCOJ GODINI (YTD na dan 13.8.2020.) 11,10%
USKLADENOST S UCITS REGULATIVOM potvrdno
REPLIKACIJA INDEKSA u potpunosti
UPRAVLJACKA NAKNADA | UKUPNI TROSKOVI (iskazani relativno) 0,2%
IMOVINA FONDA (na dan 13.8.2020.) 3,61 milijarda

Izvor: Izrada autora prema podacima s Bloomberg Terminala (pristupljeno 14.8.2020.)
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Ulaganjem u ovaj ETF ulagatelj dobiva pristup americkom trzistu kapitala preko poduzeca
koja odlikuju iznimne ekoloSke, drusStvene i upravljacke ocjene te su minimalno

kontroverzna. Kada gledamo alokaciju imovine vec¢ina se odnosi na dionice.

Tablica 6 Alokacije imovine iShares MSCI USA SRI UCITS ETF-a

ALOKACIJA IMOVINE
Dionice 99,78%
Novac i novcani ekvivalenti 0,21%
Korporativne obveznice 0,01%

Izvor: Izrada autora prema podacima s Bloomberg Terminala (pristupljeno 14.8.2020.)

Navedena alokacija imovine geografski je distribuirana kako je prikazano u grafu koji

slijedi te je logi¢na dominacija Amerike.

Graf 12 Geografska izloZenost iShares MSCI USA SRI UCITS ETF-a
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Izvor: Izrada autora prema podacima s Bloomberg Terminala (pristupljeno 14.8.2020.)
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Ovaj ETF je svrstan u SRI kategoriju, iako je osvijestio i primjenu ESG kriterija, zbog glavne
razlike. Kao $to je odlika SRI pristupa, izloZenost poduzeéima je filtrirana pomocu koristenja
screeninga, $to zna¢i da su u ovom konkretnom primjeru isklju¢ena poduzeca koja su
integrirana u industrije poput kontroverznog oruzja, nuklearnog oruzja, duhana, civilnog
vatrenog oruzja, konvencionalnog oruzja, alkohola, kockanja, zabave za odrasle, nuklearne
energije i genetski modificiranih organizama. Na globalnoj razini preko poduzeéa u koja se
ulaze poboljsala se transparentnost podataka o zastiti okoliSa uz detaljniji screaning
poduzeca koja su ukljucena u industrije termalnog ugljena, naftnog pijeska, nafte i plina,

proizvodnje elektriéne energije i rezervi termalnog ugljena / rezervi pijeska.

Nakon primjene SRI pristupa u nastavku je prikazano top 10 izabranih poduzeéa u koje se

ulaZe te ona ¢ine 37% neto imovine fonda.

Tablica 7 Top 10 poduzeca prema udjelu u iShares MSCI USA SRI UCITS ETF-u

NVIDIA Corp. 4,79
Procter & Gamble Co. 4,63
Home Depot Inc. 4,53
Microsoft Corp. 4,35
Tesla Inc. 4,09
Walt Disney Co. 4,04
PepsiCo Inc. 3,28
salesforce.com Inc. 2,81
Accenture PLC 2,52
Amgen Inc. 2,43

Izvor: Izrada autora prema podacima s Bloomberg Terminala (pristupljeno 14.8.2020.)
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Kada se spusti na samu sektorsku analizu ETF-a najveca izloZenost pripada Zdravstvenom
sektoru, nadalje Ciklickoj potroSackoj robi te IT sektoru, dok je najmanja izloZenost u

poduzeca iz Energetskog sektora.

Graf 13 Udio prema sektorskoj izloZenosti iShares MSCI USA SRI UCITS ETF-a
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Izvor: Izrada autora prema podacima s Bloomberg Terminala (pristupljeno 14.8.2020.)

Dodatne karakteristike kao §to su dividendni prinos, P/E omjer, D/E omjer i ROE pokazatelj

prema sektorima dostupne su u Prilogu 1.

Kada je rije¢ o prinosu u nastavku se nalazi usporedba prinosa iShares MSCI USA SRI
UCITS ETF s indeksom MSCI USA SRI kojeg replicira. Radi standardiziranosti 1
usporedivosti ETF-a 1 indeksa, vrijednosti su normalizirane prema periodu vidljivom na slici
te prema faktoru s baznom vrijednosti 100. Bijela linija prikazuje ETF, dok zelena implicira

kretanje indeksa.
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Slika 8 Usporedba prinosa iShares MSCI USA SRI UCITS ETF s indeksom MSCI USA SRI
kojeg replicira

SUAS LN Equit 95) Compare 96) Actions v 97) Edit ~ Line Chart
| quity

07/12/2016[=1& 08/13/2020[=} Local CCY [ Mov Avgs Key Events
ib 3D 1M 6M YID 1Y 5Y Max [Bailie e dee | v Table « an Edit Chart I

ack | 2 Awn

B SUAS LN Equity - Volume 0.240N

Izvor: Bloomberg Terminal (pristupljeno 14.8.2020.)

Sa strane ulagatelja, da je uloZio u iShares MSCI USA SRI UCITS ETF zaradio bi 86,79%,
odnosno 16,63% anualizirano. Najnizu vrijednost ETF je dosegnuo 3.11.2016. ususret
predsjednickim zborima u Americi te pobjedi Donalda Trumpa. Prinos MSCI USA SRI
indeksa bio je 77,56%. Vidljivo je da ETF ima veliki pozitivni ,.tracking error u odnosu na

indeks.

4.4. Analiza ETF-a koji primjenjuje ekoloSke, socijalne i
upravljacke kriterije — iShares ESG MSCI USA ETF

Takoder na globalnim burzama postoji mnogo varijacija ETF-ova koji primjenjuju ESG
kriterije ulaganja. Ovo je samo jedan primjer izabran na temelju izloZenosti prema
americkom trziStu kapitala. iShares ESG MSCI USA ETF je fond registriran u Americi,
osnovan od strane financijske institucije Black Rock, s ciljem repliciranja MSCI USA
Extended ESG fokusiranog indeksa. Fond ulaZze u americke korporacije koje imaju pozitivne
karakteristike zaStite okoliSa, drustvene zajednice 1 upravljanja koje je identificirao pruzatel;
indeksa, a istovremeno pokazuju karakteristike rizika i povrata sli¢ne onima mati¢nog MSCI

USA indeksa. Glavne karakteristike ETF-a su vidljive u tablici niZe.
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Tablica 8 Glavne karakteristike iShares ESG MSCI USA ETF-a

GLAVNE KARAKTERISTIKE

VALUTA usD
TICKER NA BLOOMBERG TERMINALU ESGU US
DATUM OSNIVANJA 2.12.2016.
TRZISNA KAPITALIZACIA (na dan 13.8.2020.) 8,38 milijarde
Prinos u tekucéoj godini (YTD na dan 13.8.2020.) 8,19%
USKLADENOST S UCITS REGULATIVOM negativno
REPLIKACIJA INDEKSA u potpunosti
UPRAVLJACKA NAKNADA | UKUPNI TROSKOV!I (iskazani relativno) 0,2%
IMOVINA FONDA (na dan 13.8.2020.) 8,37 milijarde

Izvor: Izrada autora prema podacima s Bloomberg Terminala (pristupljeno 14.8.2020.)

Kada se promatra alokacija imovine vecina se odnosi na dionice.

Tablica 9 Alokacije imovine iShares ESG MSCI USA ETF-a

ALOKACIJA IMOVINE

Dionice 99,74%
Novac i novcani ekvivalenti  0,15%

Korporativne obveznice 0,10%

Izvor: Izrada autora prema podacima s Bloomberg Terminala (pristupljeno 14.8.2020.)

Navedena alokacija imovine geografski je distribuirana kako je prikazano u grafu koji slijedi

te je logi¢na dominacija Amerike.
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Graf 14 Geografska izlozenost iShares ESG MSCI USA ETF-a
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Izvor: Izrada autora prema podacima s Bloomberg Terminala (pristupljeno 14.8.2020.)

Ulaganjem u ovaj ETF ulagatelj dobiva pristup ameri¢kim dionicama velike i1 srednje-velike
trziSne kapitalizacije koje odlikuju pozitivne prakse implementacije ESG kriterija u svoje
poslovanje, sto omogucuje izgradnju dugoro¢no odrzivog portfelja. U nastavku je vidljivo

top 10 izabranih poduzeca u koja se ulaze te ona ¢ine 26,44% neto imovine fonda.

Tablica 10 Top 10 poduzeca prema udjelu u iShares ESG MSCI USA ETF-a

TOP 10

Apple Inc. 6,75
Microsoft Corp. 5,22
Amazon.com Inc. 4,46
Facebook Inc. 2,05
Alphabet Inc. 1,79
Alphabet Inc. 1,38
Johnson & Johnson 1,32
Procter & Gamble Co. 1,18
Home Depot Inc. 1,17
Visa Inc. 1,12

Izvor: Izrada autora prema podacima s Bloomberg Terminala (pristupljeno 14.8.2020.)
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Kada se spusti na samu sektorsku analizu ETF-a najveca izlozenost pripada IT sektoru,
nadalje Zdravstvu te Ciklickoj potrosackoj robi, dok je najmanja izloZenost prema

poduzeéima iz sektora Materijala (sirovine).

Graf 15 Udio prema sektorskoj izlozenosti iShares ESG MSCI USA ETF-a
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Izvor: Izrada autora prema podacima s Bloomberg Terminala (pristupljeno 14.8.2020.)

Dodatne karakteristike kao §to su dividendni prinos, P/E omjer, D/E omjer i ROE pokazatelj

prema sektorima dostupne su u Prilogu 2.

Kada je rije¢ o prinosu, u nastavku je prikazana usporedba prinosa iShares ESG MSCI USA
ETF-a s indeksom kojeg replicira. Radi standardiziranosti i usporedivosti ETF-a i indeksa
vrijednosti su normalizirane prema periodu vidljivom na slici te prema faktoru s baznom

vrijednosti 100. Bijela linija prikazuje ETF, dok zelena implicira kretanje indeksa.
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Slika 9 Usporedba prinosa iShares ESG MSCI USA ETF-a s indeksom kojeg replicira
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Izvor: Bloomberg Terminal (pristupljeno 14.8.2020.)

Sa strane ulagatelja, da je ulozio u iShares ESG MSCI USA ETF zaradio bi 58,56%, odnosno
13,31% anualizirano. Najnizu vrijednost ETF je dosegnuo 23.3.2020. kada je i americka
burza dotakla dno u promatranom razdoblju zbog utjecaja COVID-19 pandemije. Prinos

indeksa bio je 71,04%. Vidljivo je da ETF ima veliki negativni tracking error u odnosu na

indeks.

4.5. Usporedba uspjeSnosti primjenom razlicitih strategija

UspjeSnost svakog ETF-a primarno ovisi o strategiji koju primjenjuje. Tako ¢e se kroz
usporedbu izabranih ETF-ova s ETF-om koji primjenjuje konvencionalnu strategiju
ulaganja, ali 1 usporedbom oba ETF-a medusobno, dobiti uvid 1 op¢a slika specifi¢nosti

svake od predmetnih strategija, njihovih razlika i benefita koje nose za ulagatelja.
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4.5.1. Usporedba iShares MSCI USA SRI UCITS ETF-a i iShares ESG MSCI

USA ETF-a s iShares MSCI USA UCITS ETF-om

Radi usporedbe karakteristika i uspjesnosti koriStenja SRI i ESG strategija ulaganja, u

nastavku predstavljene su glavne karakteristike iShares MSCI USA UCITS ETF-a koji

primjenje konvencionalnu strategiju ulaganja. Sva tri ETF-a su izdana od iste institucije, ali

postoje bitne razlike u primijenjenoj strategiji. Detaljnija analiza karakteristika samog

iShares MSCI USA UCITS ETF-a, kao $to su detaljnija alokacija imovine, dividendni

prinos, P/E omjer, D/E omjer i ROE pokazatelj prema sektorima, takoder je dostupna u

Prilogu 3.

Tablica 11 Glave karakteristike iShares MSCI USA UCITS ETF-a
GLAVNE KARAKTERISTIKE
VALUTA
TICKER NA BLOOMBERG TERMINALU
DATUM OSNIVANJA
TRZISNA KAPITALIZACIJA (na dan 13.8.2020.)
Prinos u tekuéoj godini (YTD na dan 13.8.2020.)
USKLADENOST S UCITS REGULATIVOM
REPLIKACIJA INDEKSA
UPRAVLJACKA NAKNADA | UKUPNI TROSKOV!I (iskazani relativno)

IMOVINA FONDA (na dan 13.8.2020.)

usD

CSUS LN

15.9.2010.

640,71 milijun

6,93%

potvrdno

u potpunosti

0,30%

640,25 milijuna

Izvor: Izrada autora prema podacima s Bloomberg Terminala (pristupljeno 14.8.2020.)
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Graf 16 Geografska izlozenost iShares MSCI USA UCITS ETF-a

Geografska izloZenost

= USA —>  96,82%

\\\ Irska 1,18%
UK 0,77%

= Svicarska —>  0,35%

= Argentina —>  0,17%

= Kanada —>  0,14%

B Bermuda —  0,12%

Nizozemska 0,11%

Svedska 0,02%

Izvor: Izrada autora prema podacima s Bloomberg Terminala (pristupljeno 14.8.2020.)

Tablica 12 Top 10 poduzeca prema udjelu u iShares MSCI USA UCITS ETF-u

TOP 10

Apple Inc. 6,72
Microsoft Corp. 5,03
Amazon.com Inc. 4,46
Facebook Inc. 2,10
Alphabet Inc. 1,56
Alphabet Inc. 1,52
Johnson & Johnson 1,30
Visa Inc. 1,12
Procter & Gamble Co. 1,12
JPMorgan Chase & Co. 1,05

Izvor: Izrada autora prema podacima s Bloomberg Terminala (pristupljeno 14.8.2020.)



Graf 17 Udio prema sektorskoj izloZenosti iShares MSCI USA UCITS ETF

Udio prema sektorima (%)

Neklasificirano 0,30
Energija 2,36
Materijali (sirovine) 2,52
Nekretnine 2,80
Javna komunalna sluzba 2,90
Neciklicka potrosacka roba 6,63
Industrije 8,18
Financije 9,82
Telekomunikacije 10,72
Ciklicka potrosacka roba 11,75
Zdravstvo 14,20

Informacijska tehnologija... 27,82

Izvor: Izrada autora prema podacima s Bloomberg Terminala (pristupljeno 14.8.2020.)

Razvidno je da primjenom razli¢itih strategija dolazi do razlika u sektorskoj izlozenosti, a
time i u poduze¢ima u koja fondovi ulazu. U nastavku ¢e biti prikazani usporedni prinosi

svih ETF-ova.

Slika 10 Usporedba prinosa iShares MSCI USA SRI UCITS ETF-a i iShares MSCI USA
UCITS ETF-a

SUAS LN Equit 95) Compare 96) Actions ~ 97) Edit ~ Line Chart
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A

»
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Izvor: Bloomberg Terminal (pristupljeno 14.8.2020.)
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Kada se gleda usporedba s iShares MSCI USA SRI UCITS ETF-om, sa strane ulagatelja, da
je ulozio u iShares MSCI USA UCITS ETF, koji primjenjuju konvencionalnu strategiju
ulaganja, zaradio bi 68,02%, odnosno 13,53% anualizirano u promatranom razdoblju. ETF
koji primjenjuje SRI strategiju imao je bolji prinos kumulativno za 19%. Bolji prinos je
rezultat selekcije dionica temeljem SRI koncepta koji je donio benefite za ulagatelje jer su
odabrana poduzeca ostvarila vece prinose na burzi od standardnih poduzeéa u ETF-u
vodenom konvencionalnom strategijom. To je vidljivo 1 iz sektorske rasporedenosti i
naravno top 10 poduzeca. Takoder, od osnutka do zadnjeg datuma analize (13.8.2020.)
prosjecni dnevni volumen trgovanja iShares MSCI USA SRI UCITS ETF-a iznosio je
555.451 USD. Usporedno, iShares MSCI USA UCITS ETF imao je prosjecni dnevni
volumen trgovanja u iznosu od 488.909 USD. Na globalnoj razini, posebice americkom

trziStu, iako solidna, likvidnost nije razmjerno visoka.

Slika 11 Usporedba prinosa iShares ESG MSCI USA ETF -a i iShares MSCI USA UCITS
ETF-a

CSUS LN Equity 95) Compare 96) Actions v 97) Edit ~ Line Chart
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Izvor: Bloomberg Terminal (pristupljeno 14.8.2020.)

Kada se gleda usporedba s iShares ESG MSCI USA ETF-om, sa strane ulagatelja, da je
ulozio u iShares MSCI USA UCITS ETF, koji primjenjuju konvencionalnu strategiju
ulaganja, zaradio bi 63,64%, odnosno 14,22% anualizirano, u promatranom razdoblju. ETF
koji primjenjuje ESG kriterije ulaganja imao je niZi prinos kumulativno za 5%. MozZe se
zakljuciti da je primjena ESG kriterija ulaganja na selekciju dionica uzrok negativne razlike

u prinosu u promatranom razdoblju. Od osnutka do zadnjeg datuma analize (13.8.2020.)
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prosjecni dnevni volumen trgovanja iShares ESG MSCI USA ETF-a iznosio je 13.701.818
USD. Usporedno s iShares MSCI USA UCITS ETF-om, a i op¢enito na burzama, ovo je

iznimno likvidan ETF.

4.5.2. Usporedba iShares MSCI USA SRI UCITS ETF-a i iShares ESG MSCI
USA ETF-a

Primjena ESG kriterija ulaganja kao strategije koja se smatra modernijim i naprednijim
pristupom od SRI koncepta, privukla je znatno vise ulagatelja Sto dokazuje gotovo tri puta
veca imovina iShares ESG MSCI USA ETF-a. Iako su oba ETF-a klasificirana uz odredenje
da u potpunosti repliciraju indekse, zanimljivo je za primijetiti da oba imaju znacajan
tracking error, $to ne bi trebala biti pozeljna karakteristika ulaganja u ETF-ove. Svejedno
ESG koji ima negativni ,,tracking error* privukao je ve¢u imovinu od SRI koji ima pozitivan
tracking error. Unato¢ vecoj popularnosti ESG pristupa, u ovom primjeru vise se iskazao
SRI koncept s vise od 21% boljim kumulativnim prinosom u promatranom razdoblju, kao

Sto je 1 vidljivo na slici u nastavku.

Slika 12 Usporedba prinosa iShares MSCI USA SRI UCITS ETF-a i iShares ESG MSCI
USA ETF-a

ESGU US Equit 95 Compare 96) Actions v 97) Edit ~ Line Chart
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Izvor: Bloomberg Terminal (pristupljeno 14.8.2020.)

Selekcija dionica i bolja diverzificiranost u tezinski najzastupljenijim dionicama upucuje na
potencijalni izvor razlike u prinosu izmedu ova dva ETF-a. A sama selekcija posljedica je
primijenjenih strategija gdje kod SRI koncepta dominira screening zbog ¢ega je i primjetna

razlika u top 10 1 sektorskoj izloZenosti.

58



5. Zakljucak

Drustveno odgovorno ulaganje koncept je ulaganja i strategija koja je nastala kao odgovor
na brojne drustvene i ekoloske probleme, odnosno kao vizija i nastojanje dijela ulagatelja i
pripadnika stru¢ne i akademske zajednice, da se ulaganjem postigne i pozitivna druStvena
promjena, pored financijskog povrata. Unato¢ pojmovnoj nekonzistentnosti, koja dovodi do
nedovoljnog razumijevanja od strane Sire javnosti, drustveno odgovorno ulaganje moze se
shvatiti kao strategija koja uzima u obzir razli¢ite nefinancijske ciljeve prilikom ulaganja,
pokusava kreirati pozitivnu drustvenu promjenu, minimizirati ekolosku Stetu, ugradujuci
razliCita religiozna ili eticka uvjerenja i kriterije u proces donoSenja odluka o ulaganju.
Upravo iz tog razloga dominiraju strategije screeninga, posebice negativnog, odnosno

strategija iskljucivanja poduzeca ili sektora iz portfelja ulaganja.

Klimatske promjene, onecis¢enje, nove drustvene nejednakosti proizasle iz globalizacije,
poticale su daljnji razvoj druStveno odgovornog ulaganja. Ulaganje s drustvenim u¢inkom
kao podvrsta druStveno odgovornog ulaganja, poprima sve ve¢i znacaj. Cilj mu je postizanje
1 mjerljive druStvene koristi pored financijske, a realizira se uglavnom putem fondova
rizicnog kapitala, zbog potrebe za znacajnijim kapitalom, rizi¢nosti projekata i problema

izlazne strategije.

No, dio ulagatelja, vizionara te strucne i akademske javnosti, htio je da ovo podrucje iz
sporedne uloge prijede u ,,mainstream* strategiju ulaganja. Na incijativu UN-a, predstavnici
vodecih svjetskih institucija 2004. godine objavljuju smjernice o ukljuc¢ivanju ekoloskih,
socijalnih 1 upravljackih kriterija u upravljanje imovinom, brokerske poslove i1 vezane
poslove analize te je tada po prvi puta oblikovan pojam ESG (Environmental, Social and
Governance), odnosno ekoloski, socijalni 1 upravljacki kriteriji ulaganja. U narednim
godinama objavljena su Nacela odgovornog ulaganja UN-a, Ciljevi odrzivog razvoja UN-a,
pocelo je izdavanje zelenih obveznica te se s pravom moze re¢i kako ovo podrucje ulaganja

relazi iz sporedne u ,,mainstream* strategiju.
1 d t “ strat

lako primjena ESG kriterija ulaganja svoje korijene ima u tradicionalnom konceptu
drustveno odgovornog ulaganja,ona se smatra modernijim i naprednijim pristupom ulaganju.
Taj pristup nije baziran na ukljucivanju religioznih, etickih ili osobnih ciljeva i1 nacela u
donosenje odluka, §to se Cesto zamjera drustveno odgovornom ulaganju jer dovodi do
isklju€ivanja poduzeca i sektora iz portfelja, ve¢ na integraciji ekoloskih, socijalnih 1

upravljackih kriterija u tradicionalne analiticke alate, s ciljem povecanja profitabilnosti
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ulaganja. Dakle, primjena ESG kriterija ulaganja postaje dio temeljnog procesa analize u
postupku donosenja odluka o ulaganju, ¢iji cilj nije iskljuciti odredena poduzeca iz ulaganja,
ve¢ procijeniti kako se ona nose s odabranim ekoloSkim, socijalnim i upravljackim
kriterijima 1 kako promatrani ESG kriteriji utjecu ili bi mogli utjecati na njihovu
profitabilnost. Strategije screeninga u slu¢aju drustveno odgovornog ulaganja i integriranost
ESG kriterija u tradicionalnu analizu s ciljem mjerenja i utjecaja na profitabilnost ulaganja,
najcesce su isticane razlike izmedu drustveno odgovornog ulaganja i primjene ESG kriterija

ulaganja.

Moglo bi se re¢i da je tradicionalno drustveno odgovorno ulaganje, primjenom ESG kriterija
ulaganja dosegnulo novu modernu inacicu, koja nije vise fokusirana na screening, pogotovo
negativni, ve¢ postaje relevatna i standardna strategija ulaganja, koja uzima u obzir utjecaj
na drustvo 1 okoli§ prilikom donoSenja odluka o ulaganju i nastoji ostvariti veci povrat na
ulaganja primjenom tih kriterija. Primjena ESG kriterija dobiva sve veéi primat u literaturi i
zakonodavstvu te ne bi trebalo iznenaditi, ako pojam drustveno odgovorno ulaganje ostane
kao dio proSlosti iz kojeg su se razvili ESG kriteriji ili jednostavno postane sinonim primjene
ESG kriterija ulaganja, dok ¢e ulaganje s drustvenim uc¢inkom opstati kao zasebna strategija
1 koncept. Pojam odrzivog ulaganja ili neke sli¢ne izvedenice mogao bi pokriti Siri spektar

ulaganja, kakav je pokrivao tradicionalni pojam drustveno odgovornog ulaganja.

Iako se tradicionalni koncept drustveno odgovornog ulaganja Cesto smatra zastarjelom
strategijom koja zbog negativnog screeninga moZze rezultirati umanjenim prinosom,
usporedna analiza po jednog odabranog ETF-a u ovom radu, pokazala je kako je u
promatranom razdoblju za analizu od 2.12.2016. do 13.8.2020. ve¢i prinos ostvario upravo
ETF koji primjenjuje strategiju drusStveno odgovornog ulaganja, u odnosu na ETF koji
primjenjuje ESG kriterije ulaganja. ETF-ovi su izloZeni dioni¢kom trzistu SAD-a kroz
odabrani referentni indeks. Naravno, rezultati mogu biti razli¢iti za razlicita trziSta 1 ETF-
ove, zbog ¢ega uz trenutni stupanj standardiziranosti i u danom zakonodavnom okviru ne
postoje generalni zakljuCci o uspjeSnosti pojedine strategije. U primjeni drustveno
odgovornog ulaganja i ESG kriterija ulaganja dominiraju aktivno upravljani investicijski
fondovi te onda pasivni fondovi poput ETF-ova, koji najcesce prate razli¢ite ESG indekse.

Novi zakonski okvir u Europskoj Uniji koji stupa na snagu u ozuku 2021. godine trebao bi
biti znacajan iskorak za primjenu ESG kriterija, politike odrzivosti 1 same ulagatelje, jer je

vecina dosadasnjih pravila i kodeksa bila dobrovoljne naravi i nije bila uskladena. Znacit ¢e

to iskorak i za domace trziste kapitala, jo§ uvijek nerazvijeno u ovom podrucju.
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Ovaj rad pokazuje kako se se napretkom Covjecanstva i posljedicnim utjecajem na planet i
drustvo u cjelini, mora promijeniti i napredovati svijest ulagatelja. Taj napredak bi trebao i¢i
u smjeru odrzivih ulaganja, koji ¢e se odraziti pozitivno na okolis, drustvo i poduzeca.
Sumarno i na jednom myjestu te na hrvatskom jeziku, prikazano je da takvi oblici odrzivog
ulaganja postoje te sve viSe uzimaju maha na trziStima kapitala. Isto tako, pokazano je kako
tradicionalni koncept drustveno odgovornog ulaganja i moderna primjena ekoloskih,
socijalnith 1 wupravljackih kriterija ulaganja nisu identi¢ni pristupi. Istrazivanjem
profitabilnosti oba pristupa za ulagatelja nije se mogao donijeti op¢i zaklju¢ak o unosnosti
strategija. No, implementacija spomenutih vrijednosti u nacin poslovanja poduzeca te
predmetnih strategija u proces donosSenja odluka o ulaganju druStava za upravljanje

imovinom i malih ulagatelja bit ¢e krucijalna za konkurentnost te dugorocan i odrziv rast.
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Prilozi

Prilog 1 — iShares MSCI USA SRI UCITS ETF

1.1. Dividendni prinos iShares MSCI USA SRI UCITS ETF-a
prema sektorima

Neklasificirano - 0,97

Energija 7,21
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B s
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Izvor: Bloomberg Terminal (pristupljeno 14.8.2020.)

1.2. P/E omjer iShares MSCI USA SRI UCITS ETF-a prema sektorima
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ETF potro3acka roba = tehnologija (IT) potro3acka roba (sirovine)
mp/E 27,89 21,10 43,33 56,56 15,13 24,14 24,53 124,93 50,63 35,17 17,54

Izvor: Bloomberg Terminal (pristupljeno 14.8.2020.)
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1.3. D/E omjer iShares MSCI USA SRI UCITS ETF-a prema sektorima
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Debt/Equity 1,00 1,11 2,50 0,37 0,72 1,88 1,38 0,77 1,36 0,90 0,98
Izvor: Bloomberg Terminal (pristupljeno 14.8.2020.)
1.4. ROE pokazatelj iShares MSCI USA SRI UCITS ETF-a
prema sektorima
31,12
26,38
22,40
17,71
16,21
1365 11,96 ‘ \
9,58 10,57 9,44
-9,44
ISHARES MSCI USA Zdravstvo Ciklicka potrosacka  Informacijska Financije Neciklicka Industrije Telekomunikacije Nekretnine Materijali (sirovine) Energija

SRIUCITS ETF roba tehnologija (IT) potrosacka roba

Izvor: Bloomberg Terminal (pristupljeno 14.8.2020.)

78



2.1. Dividendni prinos iShares ESG MSCI USA ETF-a
prema sektorima
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2,79
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,21

Izvor: Bloomberg Terminal (pristupljeno 14.8.2020.)

2.2. P/E omjer iShares ESG MSCI USA ETF-a prema sektorima

Prilog 2 — iShares ESG MSCI USA ETF

Materijali (sirovine)

Energija

Javna komunalna sluzba

Nekretnine

Neciklicka potrosacka roba

Industrije

Financije

Telekomunikacije

Ciklicka potrosacka roba

Zdravstvo

Informacijska tehnologija (IT)

ISHARES TRUST ISHARES ESG MSCI USA ETF
60,00
50,00
40,00
30,00
20,00
10,00

0'00 ISHARES TRUST Informacijska Ciklicka
’\I::C/TFLESSAEESEF tehnologija (IT) Zdravstvo potrosacka roba Telekomunikacije
WP/E 26,93 33,24 22,94 55,62 26,56

Neciklicka Javna komunalna Materijali
Industrije Nekretnine Energija
potro3acka roba sluzba (sirovine)
24,08 22,18 48,89 22,59 30,14 40,01

Izvor: Bloomberg Terminal (pristupljeno 14.8.2020.)
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2.3. D/E omjer iShares ESG MSCI USA ETF-a prema sektorima

Izvor: Bloomberg Terminal (pristupljeno 14.8.2020.)

3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00 ISHARES TRUST
ISHARES ESG tl:hf:;r;;icjgsg_ar) Zdravstvo potrsgzljfil;aroba Telekomunikacije Financije Industrije pot’::;;;iikfoba Nekretnine Javna:sin;:nalna Energija
MSCI USA ETF
Debt/Equity 1,00 1,11 2,50 0,37 0,72 1,88 1,38 0,77 1,36 0,90 0,98
Izvor: Bloomberg Terminal (pristupljeno 14.8.2020.)
2.4. ROE pokazatelj iShares ESG MSCI USA ETF-a prema
sektorima
31,12
26,38
22,40
17,71
16,21 !
13,65 11.96
7
9,58 10,57 9,44
-9,44
ISHARES TRUST Informacijska Zdravstvo Ciklicka potrosacka Telekomunikacije Financije Industrije Neciklicka Nekretnine Javna komunalna Energija
ISHARES ESG MSCI  tehnologija (IT) roba potro3acka roba sluzba
USAETF
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Prilog 3 — iShares MSCI USA UCITS ETF

3.1. Alokacija imovine iShares MSCI
USA UCITS ETF-a

Dionice 99,69%
Novac i novcani ekvivalenti 0,31%

Izvor: Bloomberg Terminal (pristupljeno 14.8.2020.)

3.2. Dividendni prinos iShares MSCI USA UCITS ETF-a
prema sektorima

Energija

Materijali (sirovine)

2,01

Nekretnine

3,35

Javna komunalna sluzba 3,35

Necikli¢ka potrosacka roba

Industrije 1,97
Financije
Telekomunikacije
Ciklicka potrosacka roba

Zdravstvo

Informacijska tehnologija (IT)

ISHARES MSCI USA UCITS ETF 1,72

Izvor: Bloomberg Terminal (pristupljeno 14.8.2020.)
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3.3. P/E omjer iShares MSCI USA UCITS ETF-a prema sektorima

60,00

50,00

40,00

30,00

20,00

- l l

0,00
ISHARES MSCI Informacijska Zdravstvo Ciklicka Telekomunikacije Financije Industriie Neciklicka Javna komunalna Nekretnine Materijali Energiia
USAUCITS ETF  tehnologija (IT) potrosacka roba d d I potrosacka roba sluzba (sirovine) &l
mP/E 27,27 34,56 23,39 52,18 27,46 15,81 26,09 22,22 16,78 46,25 27,92 32,94
Izvor: Bloomberg Terminal (pristupljeno 14.8.2020.)
3.4. D/E omjer iShares MSCI USA UCITS ETF-aprema sektorima
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00 " i e o
ISHARES MSCI Informacijska Zdravstvo Ciklicka Telekomunikacije Financiie Industriie Neciklicka Javna komunalna Nekretnine Materijali Energiia
USA UCITS ETF tehnologija (IT) potro3acka roba d | d potro3acka roba sluzba (sirovine) 8l
Debt/Equity 1,33 0,92 0,98 3,04 0,92 1,67 1,48 1,54 1,54 1,31 0,81 0,67

Izvor: Bloomberg Terminal (pristupljeno 14.8.2020.)
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3.5. ROE pokazatelj iShares MSCI USA UCITS ETF-aprema

28,67

11,09

ISHARES MSCI Informacijska
USAUCITSETF  tehnologija (IT)

sektorima

17,91
16,79 14,34 13,52 14,14
7,47 8,99 8,00 | 511 I

-11,28

Zdravstvo Ciklicka Telekomunikacije Financije Industrije Neciklicka Javna komunalna Nekretnine Materijali Energija
potro3acka roba potro3acka roba sluzba (sirovine)

Izvor: Bloomberg Terminal (pristupljeno 14.8.2020.)
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