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SAZETAK

ESG (ekoloski, drustveni i upravljacki) kriteriji postali su kljuéni u oblikovanju
strategija privlacenja izravnih stranih ulaganja (FDI) Sirom svijeta. Njihova integracija u
poslovne prakse i regulatorne okvire igra znacajnu ulogu u privla¢enju i odrzavanju stranih
investicija.

Njemacka je prepoznata kao lider u integraciji ESG kriterija u svoje strategije za
privlacenje stranih ulaganja. SnaZan regulatorni okvir, ukljuujuc¢i Klimatski zakon i1 Zakon o
odrzivom financiranju, postavlja jasne ciljeve za smanjenje emisija 1 promicanje odrZivih
financijskih praksi. Povecano povjerenje investitora, konkurentske prednosti i pozitivni
ekonomski ucinci, poput stvaranja novih radnih mjesta i razvoja odrzivih tehnologija, kljucni
su rezultati uspjesSne ESG integracije u Njemackoj. S druge strane, Hrvatska se suocava s
izazovima u implementaciji ESG praksi, ali pokazuje znacajan napredak. lako transparentnost
u izvjeStavanju 1 razvoj sektora zelene tehnologije napreduju, Hrvatska se suocava s
ograni¢enim resursima i sporijim uskladivanjem s globalnim standardima. Financijska
ogranicenja 1 nedostatak edukacije o ESG standardima predstavljaju dodatne izazove za

privlacenje izravnih inozemnih ulaganja.

U usporedbi, Njemacka Kkoristi robustan regulatorni okvir i napredne prakse za
privlacenje investicija, dok Hrvatska, iako na pravom putu, jos uvijek treba prevladati odredene
prepreke. Integracija ESG kriterija u poslovne strategije nije samo vazna za postizanje
odrzivosti, ve¢ 1 za jaCanje konkurentnosti na globalnom trzistu i poticanje dugoro¢nog

ekonomskog rasta.

Kljuéne rije¢i: ESG kriteriji, izravna inozemna ulaganja, Hrvatska, Njemacka, ekoloska

odrzivost



Sadrzaj

SAZETAK ...oteeteeteteesteetete sttt ettt b e e b s bbb bbbttt 4
R U AV @ 1 5 PSPPSR PPPPPR 1
0 O O | | Y o R I = P4 1YY T I TSP PPPPPPPPPRS 2
0 A o F- Y R YT o - I 1oL £ T2 TR PP PPPPPPPRS 3
0 T 4 V| (U T - Lo - IO T PO U PP UPPPU PP 3
1.4, ZNaNStVENE METOTE. .. .oiiii ittt et e e e s e e st e s s ee e e s e 3
2. OBILEZJA ESG KRITERIJA | IZRAVNIH INOZEMNIH INVESTICIJA U SUVREMENOM POSLOVANJU...4
2.1.  Pojmovno odredenje ESG KIiterija .......uuuuuuuuuuueiie s 4
2.1.1. Koncept kriterija Environmental...........cccooiiiiii, 5
2.1.2. Koncept kriterija Social .......ooovviiiiiiii 7
2.1.3. Koncept kriterija GOVErNanCe.......cccceeiiiii i 8
2.2.  Razlozi rasta vaznosti ESG kriterija u globalnoj ekonomiji.......cccceeeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiciicccccccc, 9
2.3.  Odrednice i obiljezja izravnih inozemnih iNVeStiCija........ccoeeeiiiiiiiiiiiiicceece 11
2.4.  Utjecaj ESG kriterija na odluke investitora izravnih inozemnih ulaganja .........ccccccoeeeeiennnn. 12
3. REGULATORNI I INSTITUCIONALNI OKVIR ESG KRITERIJA U HRVATSKOJ | NJEMACKO! ............... 14
3.1, ESG Kriteriji U NJEMACKO] . coeceeirtesiesirtetetieist et tetetestestesestes et et evessessesestestesss e sessessessesansensansesessenennen 14
3.1.1. Povijesni pregled ESG regulative i prakse ........cccccoiviiiiiiii 14
3.1.2. Uloga drzave, privatnog sektora i civilnog drustva.................cco 17
3.2, ESGkriteriji U Hrvatskoj ..ccooeeeeeeeiee e 19
3.2.1. Aktualno stanje ESG regulative..........cccoeeeiiiiie 19
3.2.2. Izazovi u implementaciji ESG standarda ............cccoooiiii 22
3.2.3. Usporedba s njemackim okvirima i praksa........ccccceiiiii 25

4.  KOMPARATIVNA ANALIZA IMPLEMENTACIJE ESG KRITERIJA U PRIVLACENJU IZRAVNIH
INOZEMNIH INVESTICIJA U HRVATSKOJ | NJEMACKOJ ....eiiiiiiiiee ittt 28
4.1. Utjecaj ESG praksi na privlacenje izravnih inozemnih ulaganja u Njemacku........................ 28
4.2.  Utjecaj ESG praksi na privlacenje izravnih inozemnih ulaganja u Hrvatskoj........................ 31

4.3.  UCdinci poticaja i ogranicenja ESG integracije za privlacenje izravnih inozemnih ulaganja....33

4.4. Potencijali unapredenja ESG praksi za privlacenje izravnih inozemnih ulaganja — kriticki

osvrt 36
B ZAKLIUCAK . ettt e e e et et e e et et e et e e e e eaeeea e et e ea e et e et e et e e e et eenaeeane 38
LITERATURA ettt et e e e et e e e et e et e e et e et e et e et e e e e et eeeeeeaeeeaeeeeeeeeeeeeeseeeaeesaeesereenaeeseesaaeens 40

POPIS TLUSTRACHA . e e e e e e e e e e e e e 43



1. UVOD

Uloga ESG kriterija (Environmental, Social, and Governance) u oblikovanju strategija
ulaganja postala je klju¢na tema u globalnom ekonomskom diskursu. ESG kriteriji predstavljaju
skup standarda koji ocjenjuju drustvenu odgovornost i odrzivost tvrtki, uzimajuéiu obzir njihov
utjecaj na okoli§, drustvo i korporativno upravljanje. Ova se tema posebno namece u kontekstu
izravnih inozemnih ulaganja (FDI - Foreign Direct Investment), gdje se sve viSe investitora
vodi ne samo financijskim pokazateljima ve¢ 1 dugoro¢nim odrzivim razvojem kao kljuénim
faktorom u donoSenju investicijskih odluka. U posljednjih nekoliko desetljeca, svjetska
gospodarstva suocavaju se s brojnim izazovima, ukljucuju¢i klimatske promjene, rastucu
nejednakost 1 potrebu za jacCanjem transparentnosti u poslovanju. ESG kriteriji postali su vazan
alat za adresiranje ovih pitanja, jer pomazu investitorima u procjeni rizika i prilika povezanih s
odrzivo$¢u. Razmatranje ESG aspekata u procesu donoSenja investicijskih odluka nije samo
eticki pristup, ve¢ 1 na¢in minimiziranja rizika te maksimiziranja povrata na ulaganja dugoro¢no
gledano. Kao rezultat toga, ESG kriteriji dobivaju na znacaju u procjeni potencijala za izravna

inozemna ulaganja, postajuci integralni dio investicijskih analiza i strategija.

Komparativna analiza utjecaja ESG kriterija na izravna inozemna ulaganja u Hrvatskoj i
Njemackoj pruza uvid u razli¢ite pristupe i rezultate ovih dviju zemalja, s obzirom na njihovu
ekonomsku razvijenost, regulatorne okvire i kulturne specifi¢nosti. Njemacka, kao jedna od
vodecih svjetskih ekonomija, ima dugogodisnju tradiciju snaznog zakonodavnog okvira koji
promiCe odrzivost, uz izuzetno razvijeno trziSte kapitala koje integrira ESG kriterije u svoje
poslovne modele. Njemacka poduzeca su opcéenito vise orijentirana prema odrzivim praksama,
Sto se odraZava i na vecu privla¢nost za ESG usmjerena ulaganja. S druge strane, Hrvatska, kao
tranzicijska ekonomija s manjom trziSnom kapitalizacijom 1 manje razvijenim institucionalnim
okvirom za odrZivost, suocava se s izazovima u privla¢enju investicija koje uvazavaju ESG

kriterije.

lako Hrvatska joS uvijek gradi svoj regulatorni okvir i svijest o vaznosti ESG standarda,
postoji zna¢ajan potencijal za napredak u ovom podrucju. Hrvatska Vlada, kao 1 privatni sektor,
sve viSe prepoznaju vaznost integriranja ESG kriterija u poslovanje, osobito u kontekstu
pristupanja Europskoj uniji i uskladivanja s europskim zelenim planom (European Green Deal).

Stoga, promicanje odrzivih praksi moZe poboljSati investicijski profil zemlje, privuéi vise



kvalitetnih ulaganja i omogu¢iti dugoro¢nu konkurentnost. Analiza uspjesnosti primjene ESG
kriterija u privlacenju izravnih inozemnih ulaganja izmedu Hrvatske i Njemacke moze otkriti
klju¢ne ¢imbenike koji potiCu ili ogranicavaju ESG integraciju u razlicitim ekonomskim i
kulturnim kontekstima. Ova komparativna analiza mozZe posluziti kao temelj za bolje
razumijevanje kako razliite zemlje pristupaju ESG izazovima i moguénostima, te koje

strategije mogu biti naju¢inkovitije u poboljSanju odrzivosti i privlaénosti za strane investitore.

U kontekstu globalizacije i sve veéeg pritiska za postizanje odrZivosti, razumijevanje i
implementacija ESG kriterija predstavljaju neizostavni aspekt moderne ekonomske politike i
poslovne strategije. UspjeSnost Njemacke u integraciji ESG kriterija moze posluziti kao
vrijedna lekcija za Hrvatsku, koja nastoji poboljSati svoje institucionalne kapacitete 1 stvoriti
povoljno okruzenje za odrziva ulaganja. U konacnici, uspjeSno usvajanje ESG praksi moze
donijeti znacajne prednosti ne samo za tvrtke i investitore, ve¢ i za drustvo u cjelini, pridonoseci

boljim socijalnim, ekoloskim 1 gospodarskim rezultatima.

1.1.Cilj i svrha istrazivanja

Predmet ovog istrazivanja su ESG kriteriji (Environmental, Social, and Governance) i
njihov utjecaj na izravna inozemna ulaganja u dvije razli¢ite zemlje, Hrvatsku i Njemacku.
Istrazivanje ¢e se fokusirati na komparativnu analizu kako razli¢iti ESG faktori utjecu na
privlacenje stranih investicija u ovim dvjema zemljama. Cilj zavrSnog rada je utvrditi razlike 1
slicnosti u primjeni i utjecaju ESG Kkriterija na izravna inozemna ulaganja u Hrvatskoj i
Njemackoj. Posebna paznja bit ¢e posvecena identifikaciji klju¢nih ESG faktora koji pozitivno
ili negativno utjecu na odluke investitora, te kako ti faktori oblikuju poslovno okruzenje u obje

zemlje.

Svrha zavr$nog rada je pruziti dublje razumijevanje o tome kako ESG kriteriji mogu utjecati
na odluke stranih investitora pri odabiru destinacija za ulaganja. Ova spoznaja moze pomoci
donosiocima politika u Hrvatskoj i Njemackoj da bolje prilagode svoje regulatorne okvire i
poslovne strategije kako bi povecali privlacnost svojih zemalja za izravna inozemna ulaganja.
Osim toga, istrazivanje ¢e doprinijeti Sirem akademskom diskursu o povezanosti ESG kriterija

i ekonomskog razvoja kroz izravna inozemna ulaganja.



1.2.Znanstvena hipoteza

H1. ESG kriteriji znacajno utjeCu na privlacenje izravnih inozemnih ulaganja u Njemackoj,
dok je njihov utjecaj u Hrvatskoj manje izrazen zbog razlicitih stupnjeva integracije ESG praksi

u poslovne i regulatorne okvire.

1.3.Struktura rada

Zavrs$ni rad je podijeljen na pet poglavlja. U uvodu je dana uvodna rije¢ o istrazivanju
problematike utjecaja ESG kriterija na atraktivnost inozemnih izravnih investicija, opisani su
cilj i svrha istrazivanja struktura rada te znanstvene metode. Drugo poglavlje opisuje teorijske
okvire ESG kriterija 1 izravnih inozemnih investicija u suvremenom poslovanju. U tre¢em
poglavlju prikazani su regulatorni i institucionalni okviri ESG Kkriterija u Hrvatskoj i
Njemackoj. Cetvrto poglavlje prikazuje komparativnu analizu stanja implementacije ESG
kriterija u privlacenju izravnih inozemnih investicija u Hrvatskoj 1 Njemackoj, sa opisom
aktualnih stanja, usporedbom dvaju zemalja te budu¢im potencijalima njihova razvoja u tom

smjeru. U zakljucku su prikazane finalne misli autorice o istrazenoj temi.

1.4.Znanstvene metode

U radu su u razli¢itim kombinacijama primijenjene znanstvene metode: metoda deskripcije,
metoda analize i sinteze, metoda generalizacije, metoda indukcije i dedukcije te metoda analize

i sinteze.



2. OBILJEZJA ESG KRITERIJA | IZRAVNIH INOZEMNIH
INVESTICIJA U SUVREMENOM POSLOVANJU

Obiljezja ESG (Environmental, Social, Governance) kriterija i izravnih inozemnih
investicija (FDI - Foreign Direct Investment) postaju sve vazniji ¢imbenici u donoSenju
strateSkih odluka. ESG kriteriji, koji obuhvaéaju okolisne, drustvene i upravljacke aspekte
poslovanja, predstavljaju kljuéne pokazatelje odrzivosti i odgovornosti kompanija prema
dionicima. S druge strane, izravne inozemne investicije imaju znacajnu ulogu u globalnom
ekonomskom razvoju, poticuci rast 1 transfer tehnologije medu razli¢itim ekonomijama (Grgi¢
et al., 2012.). Drugo poglavlje istrazuje kako ESG kriteriji i izravna inozemna ulaganja utjecu
na suvremeno poslovanje. Analiziraju se nacini na koje kompanije integriraju ESG kriterije u
svoje poslovne strategije 1 kako to utjeCe na njithovu reputaciju, privlacenje investicija i
dugoroénu odrzivost. Istrazuje se uloga izravnih inozemnih investicija u poticanju ekonomskog
rasta, prijenosu znanja i tehnologije te utjecaju na druStvenu i ekolosku sferu zemalja

primateljica.

Kombinacija ESG standarda i izravnih inozemnih ulaganja moze dovesti do stvaranja novih
poslovnih modela i praksi koje naglasavaju odgovornost prema okoli$u i drustvu, istovremeno
omogucujuci ekonomsku ekspanziju i razvoj. Stoga, razumijevanje interakcije ovih ¢imbenika
kljuéno je za upravljanje suvremenim poslovanjem, koje mora balansirati izmedu

profitabilnosti i odgovornosti prema §iroj drustvenoj zajednici.

2.1. Pojmovno odredenje ESG Kkriterija

Pojam ESG (Environmental, Social, and Governance) sve viSe dobiva na vaznosti. ESG
kriteriji odnose se na standarde koje tvrtke 1 investitori koriste za ocjenjivanje druStveno
odgovornog poslovanja i odrzivih praksi (Krosinsky i Purdom, 2020.). Ovi kriteriji pomazu u
ocjeni kako kompanije upravljaju svojim utjecajem na okoli§, kako se odnose prema
zaposlenicima, zajednici i drugim dionicima, te kako upravljaju svojim unutarnjim procesima i

strukturama.

Okolisni kriteriji odnose se na utjecaj kompanije na prirodni okoli§. Ovo ukljucuje kako
tvrtka upravlja resursima, energijom, emisijama stakleni¢kih plinova, otpadom i drugim

¢imbenicima koji utjeu na ekosustav (Tice, 2024.). Drustveni Kriteriji fokusiraju se na odnose



koje tvrtka ima s ljudima, ukljucujuéi zaposlenike, potrosace, dobavljace i §iru zajednicu (Tice,
2024.). Ovi kriteriji ocjenjuju drustvenu odgovornost kompanije i njenu posvecenost etickim
standardima, pravednosti i inkluzivnosti. Kriteriji upravljanja ocjenjuju strukture upravljanja
kompanije, transparentnost, eticnost i odgovornost (Tice, 2024.). Ovi Kriteriji ispituju kako se
donose odluke unutar kompanije, kako se upravlja rizicima, te koliko su upravljacke strukture

uskladene s interesima dionika.

ESG kriteriji postali su kljuéni za investitore koji traze dugoro¢ne 1 odrzive povrate. Uz
tradicionalne financijske pokazatelje, ESG faktori pruzaju dodatne informacije koje mogu
utjecati na investicijske odluke. Tvrtke koje se pridrzavaju visokih ESG standarda ¢esto su
otpornije na rizike, jer proaktivno upravljaju okoliSnim 1 drustvenim rizicima, te su Cesto bolje
uskladene s dugoro¢nim interesima dionika (Dolan i Berrero, 2021.). Sve veci broj potroSaca
preferira podrzavati tvrtke koje posluju eti¢ki 1 odrzivo, ¢ime ESG postaje i marketinSka
prednost. U ovom kontekstu, proaktivno upravljanje ESG faktorima moZe poboljsati reputaciju

kompanije, privuci talentirane radnike 1 osigurati lojalnost kupaca.

Iako ESG pruza koristan okvir za ocjenu odrzivosti i drustvene odgovornosti, postoje
izazovi u standardizaciji 1 mjerenju ovih kriterija. Nedostatak uniformnih standarda moze
otezati usporedbu razli¢itth kompanija, a informacije mogu biti subjektivne ili nepotpune
(Krosinsky i Purdom, 2020.). Unato¢ ovim izazovima, trend ESG investiranja i integracije ESG
principa u poslovne strategije raste. Ocekuje se da ¢e sve veci broj tvrtki 1 investitora usvojiti
ove kriterije, kako bi osigurali odrziv rast i dugoro¢nu vrijednost, dok se globalna zajednica
suocava s izazovima poput klimatskih promjena i socijalnih nejednakosti. ESG kriteriji
predstavljaju kljucni alat za razumijevanje i procjenu poslovnih praksi koje idu izvan
financijskih pokazatelja, obuhvacajuci okoliSne, druStvene i upravljacke aspekte. Kroz ESG,
kompanije mogu pokazati svoju predanost odrzivosti, etici i transparentnosti, dok investitori
mogu donijeti informirane odluke koje uzimaju u obzir dugorocne rizike i prilike. U svijetu koji
postaje sve svjesniji ekoloSkih i1 druStvenih izazova, ESG kriteriji pruzaju bitan okvir za

izgradnju odrZivih i odgovornih poslovnih modela.

2.1.1. Koncept kriterija Environmental



Ekoloski kriteriji, ili "Environmental" (E) kriteriji unutar okvira ESG odnose se na praksu,
politiku i inicijative koje organizacije implementiraju kako bi umanjile svoj negativan utjecaj
na okoli$ i promicale odrzivost (lonescu et al., 2019.). S obzirom na sve vecu globalnu svijest
o ekoloskim pitanjima, tvrtke su sve vise pod pritiskom da pokazu odgovornost prema okolisu,
Sto ukljucuje upravljanje zagadenjem, reagiranje na klimatske promjene i ucinkovito
upravljanje resursima. Zagadenje okolisa predstavlja jedan od glavnih izazova u modernom
poslovanju. Industrijske aktivnosti, promet, poljoprivreda i druge ljudske djelatnosti doprinose
onecis¢enju zraka, vode i tla. Emisije Stetnih tvari, poput ugljicnog dioksida (CO2), metana
(CH4) 1 dusikovih oksida (NOx), glavni su uzroc¢nici zagadenja zraka 1 klimatskih promjena
(Tice, 2024.). S druge strane, ispusStanje kemikalija, pesticida i otpada moze kontaminirati

vodne tokove 1 tlo, uzrokujuci ozbiljne zdravstvene probleme za ljude i ekosustave.

Organizacije su sve viSe obavezne pridrzavati se zakonskih regulativa 1 standarda koji
ograni¢avaju emisije i ispustanje zagadujucih tvari. Implementacija sustava za upravljanje
okolisem, poput ISO 14001, pomaze tvrtkama da identificiraju, kontroliraju 1 smanje svoj
utjecaj na okoli§ (Dolan i Berrero, 2021.). Takoder, praksa smanjenja, ponovne upotrebe i
recikliranja otpada postaje kljuéna komponenta u odrzivim poslovnim strategijama. Klimatske
promjene, potaknute povecanjem stakleniCkih plinova u atmosferi, predstavljaju jedan od
najvaznijih globalnih izazova danas$njice. Posljedice klimatskih promjena ukljucuju porast
globalne temperature, promjene u obrascima oborina, porast razine mora i ucestalost
ekstremnih vremenskih dogadaja, poput uragana, susa i poplava (Li i Wang, 2021.). Ove
promjene ne samo da ugrozavaju ekosustave, ve¢ i1 predstavljaju znacajan rizik za gospodarstva
i ljudsku sigurnost. U kontekstu ESG kriterija, tvrtke se poti¢u da procijene i smanje svoj
uglji¢ni otisak, odnosno ukupne emisije staklenickih plinova koje generiraju njihove aktivnosti.
Ovaj proces moze ukljucivati prelazak na obnovljive izvore energije, povecanje energetske
efikasnosti, razvoj odrzivih proizvoda i usluga, kao i ulaganje u istraZivanje i razvoj tehnologija
koje smanjuju emisije. Mnoge kompanije takoder usvajaju strategije za prilagodbu klimatskim

promjenama, kako bi smanijile rizik i osigurale dugoro¢nu otpornost.

Upravljanje resursima podrazumijeva odrZivo koriStenje prirodnih resursa, ukljucujuci
vodu, minerale, Sume i energiju (lonescu et al., 2019.). Odrzivo upravljanje resursima postaje
sve vaznije zbog ograni¢enih zaliha 1 sve vece potraznje uzrokovane rastom populacije i
ekonomija. Neodrziva eksploatacija resursa moze dovesti do iscrpljivanja resursa, degradacije

ekosustava 1 gubitka bioloSke raznolikosti. Tvrtke se suo€avaju s izazovom da ucinkovito



koriste resurse, minimiziraju¢i otpad i optimizirajuci potroSnju energije i vode. Odrzivi izvori i
metode ekstrakcije resursa, kao $to su odrziva poljoprivreda, certificirano drvo i reciklirani
materijali, postaju sve popularniji (Li i Wang, 2021.). Pored toga, koncept kruznog
gospodarstva potice tvrtke da razmiSljaju o cjelokupnom zivotnom ciklusu proizvoda, od
dizajna i proizvodnje do ponovne upotrebe i reciklaze, smanjujuéi tako potrosnju novih resursa
i generiranje otpada. Ekoloski kriteriji unutar ESG okvira odrazavaju sveobuhvatan pristup koji
organizacije moraju usvojiti kako bi se nosile s ekoloskim izazovima 21. stolje¢a. Kroz
odgovorno upravljanje zagadenjem, klimatskim promjenama i resursima, tvrtke mogu ne samo
ispuniti regulatorne zahtjeve, ve¢ i ostvariti konkurentsku prednost na trziStu. KoriStenjem
inovativnih tehnologija i odrzivih poslovnih praksi, organizacije mogu pridonijeti zastiti okolisa
1 osigurati dugoro¢nu odrzivost svojih operacija, $to je od kljuéne vaznosti za oCuvanje planeta

za buduce generacije.

2.1.2. Koncept kriterija Social

Drustveni kriteriji u sklopu ESG okvira orijentiraju se na socijalne aspekte poslovanja koji
obuhvacaju radna prava, ljudska prava i drustveni utjecaj. Ovi kriteriji odrazavaju nacin na koji
kompanija upravlja svojim odnosima s ljudima i zajednicama na koje utjeCe, te koliko je
posvecena etiCkim nacelima i drustvenoj odgovornosti (Nakajima i Hamori, 2021.). Radna
prava obuhvacaju skup standarda i normi koje osiguravaju pravedne, sigurne i dostojanstvene
uvjete rada za sve zaposlene. Pravedni uvjeti rada ukljucuju osiguravanje posStenih placa,
razumnih radnih sati, odmora i prava na sigurnost na radu. Tvrtke trebaju izbjegavati
eksploataciju radnika i pruziti im uvjete rada koji postuju njihovo fizicko i mentalno zdravlje
Sigurnost na radu ukljucuje implementaciju mjera koje osiguravaju fiziku sigurnost
zaposlenika, ukljucujuéi zastitu na radu, adekvatnu opremu i obuku (CFA Institute, 2022.).
Pravo na kolektivno pregovaranje ukljucuje prepoznavanje prava radnika da se organiziraju i
kolektivno pregovaraju za bolje uvjete rada kroz sindikate ili druge oblike radnickih

organizacija.

Ljudska prava u kontekstu poslovanja odnose se na odgovornost kompanije da postuje i
podrzava temeljna ljudska prava svih osoba koje dolaze u doticaj s njenim poslovanjem. Ovo
ukljucuje zastitu prava zaposlenika, zajednice, potrosaca i drugih dionika. Kompanije moraju
osigurati da se prema svim zaposlenicima i dionicima postupa jednako, bez obzira na rasu, spol,

religiju, seksualnu orijentaciju, invaliditet ili bilo koju drugu osobnu karakteristiku (Tice,



2024.). Politike i prakse trebaju promicati raznolikost i inkluziju. Postivanje prava na privatnost
1 osiguranje sigurnosti osobnih podataka dionika je posebno vazno u digitalnom dobu, gdje
prikupljanje i obrada podataka mora biti transparentna i u skladu s relevantnim zakonima.
Podrska i zastita prava zajednica na izrazavanje, protest i sudjelovanje u pitanjima koja ih se

ti¢u, osobito u kontekstu utjecaja poslovanja na lokalnu zajednicu.

Drustveni utjecaj odnosi se na $ire posljedice poslovnih aktivnosti na zajednice i drustvo u
cjelini. Ovaj aspekt ukljucuje razumijevanje 1 upravljanje na¢inom na koji poslovanje doprinosi
drustvenom blagostanju ili, s druge strane, moze izazvati negativne posljedice (Krosinsky i
Purdom, 2020.). Drustveni kriteriji u ESG okviru predstavljaju klju¢ni aspekt ocjenjivanja
drustveno odgovornog poslovanja. Postivanje radnih 1 ljudskih prava te upravljanje druStvenim
utjecajem nisu samo eticki imperativi, ve¢ i strateski faktori koji mogu unaprijediti reputaciju
kompanije, povecati lojalnost potrosaca i privuci talentirane zaposlenike. U svijetu gdje su
potrosaci 1 investitori sve svjesniji druStvenih pitanja, integracija ovih principa u poslovne
strategije nije samo pitanje uskladenosti s zakonima, ve¢ i pitanje konkurentske prednosti i

dugorocne odrzivosti.

2.1.3. Koncept kriterija Governance

Kriteriji upravljanja (Governance) unutar ESG okvira predstavljaju klju¢ne aspekte
poslovanja koji se odnose na na¢in na koji je kompanija vodena, upravljana i kontrolirana.
Kvalitetno korporativno upravljanje, visoki eticki standardi i transparentnost u poslovanju
neophodni su za izgradnju povjerenja medu dionicima, uklju¢ujuéi investitore, zaposlenike,
klijente i Siru javnost (CFA Institute, 2022.). Korporativna uprava odnosi se na strukture i
procese kroz koje se kompanijama upravlja i kontrolira. Ukljucuje postavljanje jasnih uloga i
odgovornosti unutar organizacije, od upravnog odbora do izvr§nog menadzmenta. Efikasna
korporativna uprava uklju€uje primjenu najboljih praksi u odabiru i radu upravnog odbora, $to
podrazumijeva nezavisnost ¢lanova odbora, raznolikost, strucnost i odgovaraju¢u nadzor nad
izvr$nim menadzmentom. Jedan od klju¢nih elemenata korporativne uprave je odgovornost
(accountability). To znaci da su svi u organizaciji odgovorni za svoje odluke i postupke, te da
se mogu smatrati odgovornima pred dioni¢arima i ostalim dionicima (Morgan, 2021.). Osim
toga, korporativna uprava takoder obuhvaca mehanizme za sprjeavanje sukoba interesa,

osiguravanje pravedne distribucije dobiti i zastitu prava manjinskih dionicara.



Etika u poslovanju odnosi se na pridrzavanje moralnih principa i standarda ponaSanja koji
nadilaze puko postivanje zakona. Etika ukljucuje postenje, integritet i odgovornost u svim
aspektima poslovanja (Tice, 2024.). Tvrtke koje promicu etiCko ponaSanje stvaraju kulturu
povjerenja i lojalnosti medu zaposlenicima i dionicima. Eti¢ko upravljanje podrazumijeva
donosenje odluka koje ne samo da su u najboljem interesu kompanije, ve¢ i drustva u cjelini.
To ukljucuje prakse poput postivanja ljudskih prava, fer radnih uvjeta, odgovornog marketinga
1 prodaje, te izbjegavanje korupcije 1 podmicivanja. Mnoge kompanije usvajaju kodekse etike i
provode obuke za zaposlenike kako bi osigurale razumijevanje i primjenu etickih standarda.
Transparentnost je klju¢na komponenta dobrog korporativnog upravljanja i etickog poslovanja
(Dolan i Barrero, 2021.). Podrazumijeva otvoreno i jasno komuniciranje informacija o
poslovanju kompanije, financijskim rezultatima, strategijama i rizicima. Transparentnost

omogucuje dionicima da donesu informirane odluke i povecava povjerenje u kompaniju.

Kompanije koje prakticiraju transparentnost redovito objavljuju financijska izvjesca,
izvjeSc¢a o odrzivosti i druge relevantne informacije koje su od interesa za dionike. Osim toga,
transparentnost takoder podrazumijeva iskrenu komunikaciju o izazovima i neuspjesima, kao i
o napretku 1 uspjesima. To ukljucuje izvjesStavanje o drustvenim, okoliSnim 1 upravljackim
pokazateljima (ESG izvjes¢a), Sto omogucuje dionicima uvid u Siri kontekst poslovnih

aktivnosti i njihov utjecaj na drustvo i okolis.

2.2. Razlozi rasta vaznosti ESG Kkriterija u globalnoj ekonomiji

Razlozi rasta vaznosti ESG kriterija u globalnoj ekonomiji su mnogobrojni i proizlaze iz
sve vece svijesti o ekoloSkim, druStvenim i upravljackim izazovima s kojima se suocava
suvremeno drustvo. Ovi kriteriji, koji uklju¢uju ekoloske (Environmental), drustvene (Social) 1
upravljacke (Governance) aspekte, postaju sve znacajniji u procjeni odrzivosti i eti€nosti
poslovanja kompanija Globalno drustvo sve je svjesnije vaznosti odrzivosti i zaStite okoliSa.
Klimatske promjene, degradacija okolisa, iscrpljivanje resursa i1 gubitak bioloske raznolikosti
postali su klju¢ni problemi koji zahtijevaju hitne mjere (Tice, 2024.). ESG kriteriji omogucuju
kompanijama da procijene i1 poboljSaju svoj utjecaj na okoli§, ¢ime doprinose globalnim

naporima za odrzivost. PotroSaci postaju sve svjesniji utjecaja proizvoda i usluga na okoli§ 1



drustvo (Gregory i Garner, 2019.). Oni sve vise preferiraju tvrtke koje posluju odgovorno i
odrzivo. Ova promjena u potrosackim preferencijama prisiljava kompanije da integriraju ESG
kriterije u svoje poslovne strategije kako bi zadovoljile ocekivanja kupaca i1 odrzale

konkurentnost na trzistu.

Sve vise drzava i medunarodnih organizacija uvodi zakone i regulative koje zahtijevaju od
kompanija da izvjeStavaju o svojim ESG praksama i smanjuju negativan utjecaj na okoli$ i
drustvo. Regulatorni pritisci ukljuuju obavezu izvjeStavanja o emisijama staklenickih plinova,
potrosnji resursa, radnim uvjetima i drugim kljuénim ESG indikatorima (Li i Wang, 2021.). Ovi
zakonski okviri poticu tvrtke da se usklade s ESG standardima kako b1 izbjegle sankcije i pravne
posljedice. Nepridrzavanje ESG standarda moZe rezultirati znaCajnim financijskim,
operativnim 1 reputacijskim rizicima. Na primjer, ekoloski incidenti, korporativni skandali ili
loSe radne prakse mogu dovesti do pravnih problema, novC€anih kazni, gubitka trziSta i
narusavanja reputacije. ESG kriteriji pomazu tvrtkama u identifikaciji 1 upravljanju ovim
rizicima, ¢ime Stite svoje poslovanje 1 dugorocnu odrzivost. Investitori sve viSe prepoznaju
vaznost ESG kriterija pri donoSenju investicijskih odluka (Nakajima i Hamori, 2021.).
Odrzivost 1 odgovornost postaju klju¢ni faktori u procjeni potencijala za dugoroCan rast i
stabilnost investicija. Fondovi koji primjenjuju ESG strategije ulaganja biljeze rastuci interes,
jer investitori traze eti¢na i odrziva ulaganja. Tvrtke s dobrim ESG praksama privlace vise

kapitala i ostvaruju povoljnije uvjete financiranja.

Integracija ESG kriterija poti¢e inovaciju i razvoj novih proizvoda i usluga koji su ekoloski
prihvatljiviji i drustveno odgovorniji. Ove inovacije ne samo da zadovoljavaju rastuce zahtjeve
potrosaca i regulatornih tijela, ve¢ 1 omogucuju tvrtkama da se izdvoje na trzistu i steknu
konkurentsku prednost (CFA Institute, 2022.). Globalni megatrendovi, poput urbanizacije,
digitalizacije, promjena demografije 1 povecanja svjetske populacije, utjecu na nacin na koji
kompanije posluju i donose odluke. Ovi trendovi povecavaju pritisak na resurse i okolis, Sto
dodatno naglaSava potrebu za odrzivim poslovnim praksama. ESG kriteriji pomaZzu
kompanijama da se prilagode tim promjenama i iskoriste nove prilike. Rast vaznosti ESG
kriterija u globalnoj ekonomiji odrazava duboku promjenu u nacinu na koji se procjenjuje
uspjeh kompanija. Odrzivost, eti€nost 1 odgovornost postali su kljuéni pokazatelji dugoro¢ne
vrijednosti i otpornosti poslovanja (Morgan, 2021.). Kako svijest o ovim pitanjima raste medu
potrosacima, investitorima i regulatorima, tvrtke koje uspjesno integriraju ESG kriterije u svoje

strategije 1 operacije bit ¢e bolje pozicionirane za buduci rast i prosperitet.
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2.3. Odrednice i obiljeZja izravnih inozemnih investicija

Izravne inozemne investicije predstavljaju klju¢an element globalne ekonomije i
medunarodnih financija. Ova vrsta ulaganja odnosi se na kapital koji investitor iz jedne zemlje
ulaze u poslovne aktivnosti druge zemlje s ciljem stjecanja dugoro¢nog interesa i kontrole nad
stranim poduzeéem (Bubli¢, 2013.). Razlikuje se od portfeljskih ulaganja, koja ukljuc¢uju samo
pasivno vlasnistvo nad dionicama ili obveznicama, jer izravna inozemna ulaganja
podrazumijeva aktivno upravljanje ili kontrolu nad kompanijom. Postoji nekoliko klju¢nih
¢imbenika koji motiviraju investitore na izvrSenje izravnih inozemnih investicija. Ekonomski
rast i potencijal trziSta imaju znacajnu ulogu. Investitori su privuéeni zemljama s velikim i
rastu¢im trziStem koje nudi moguénost za povecanje prodaje i profita, posebno u uvjetima
visoke stope ekonomskog rasta i rastuée srednje klase (Duce, 2023.). Politicka i
makroekonomska stabilnost takoder su od presudne vaznosti. Stabilno politicko okruZzenje,
niska inflacija, stabilni teCajevi valuta, u¢inkovito pravosude i postivanje zakona smanjuju rizik

povezan s poslovanjem u odredenoj zemlji, ¢ineci je privlacnijom za ulaganje.

Pristup prirodnim resursima kao $to su energenti, minerali ili poljoprivredni proizvodi moze
biti snazan motivator za izravna inozemna ulaganja jer mnoge kompanije ulazu u inozemstvo
kako bi osigurale stabilan i ekonomi¢an pristup klju¢nim sirovinama. Dostupnost kvalificirane
radne snage po konkurentnim troskovima takoder privlaci investicije, 0sobito u industrijskim i
proizvodnim sektorima, gdje zemlje s nizim trosSkovima rada mogu biti atraktivne za otvaranje
proizvodnih pogona ili sli¢nih poslovnih aktivnosti (Derado, 2012.). Regulatorni okvir i poticaji
koje pruzaju zemlje domacini znac¢ajno utjeCu na odluke o izravnim inozemnim ulaganjima.
Zemlje koje nude povoljne regulacijske uvjete, ukljucujuéi ugovore o zastiti ulaganja, porezne
olakSice, subvencije 1 druge poticaje, mogu privuci strane investitore. Razvijena infrastruktura,
poput prometne mreze, telekomunikacija i energetske infrastrukture, takoder igra klju¢nu ulogu
u odluéivanju o investiranju (IMF, 2024.). Zemlje koje nude pristup naprednoj tehnologiji i

inovacijama mogu privuci tehnoloski orijentirane investicije.

Izravne inozemne investicije imaju stoga vaznu ulogu u globalnoj ekonomiji omogucéujuéi
prekograni¢ne tokove kapitala, tehnologije 1 znanja. One su klju¢ne za rast i razvoj zemalja
domacina, dok istovremeno omogucuju investitorima diversifikaciju i pristup novim trzistima.

Razumijevanje ¢imbenika koji motiviraju i obiljezja izravnih inozemnih ulaganja pomaze
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vladama, tvrtkama i investitorima u donoSenju informiranih odluka, $§to moze dovesti do

odrzivog gospodarskog razvoja i prosperiteta.

2.4. Utjecaj ESG kriterija na odluke investitora izravnih inozemnih ulaganja

Izravna inozemna ulaganja klju¢ne su za globalni gospodarski rast, prijenos tehnologije i
stvaranje radnih mjesta. Kako svijest o odrzivosti, eti¢nosti i odgovornom upravljanju raste,
ESG kriteriji (Environmental, Social, Governance) postaju sve vazniji ¢imbenici koji utjecu na
odluke investitora izravnih inozemnih ulaganja.. ESG kriteriji pomazu investitorima u procjeni
I smanjenju rizika povezanih s njihovim ulaganjima. Tvrtke koje ne ispunjavaju visoke
standarde odrzivosti i drustvene odgovornosti mogu se suoditi s regulatornim kaznama,
pravnim problemima i reputacijskim $tetama (Tice, 2024.). Na primjer, kompanije s loSim
ekoloSkim praksama mogu biti izloZene riziku od strozih ekoloSkih propisa ili troSkova
povezanih s ¢iS¢enjem okoliSa. Sli¢no tome, nepostivanje radnic¢kih prava ili sigurnosnih
standarda moze dovesti do radnih sporova, bojkota ili kazni. Investitori izravnih inozemnih
ulaganja., svjesni ovih rizika (Mati¢ i mati¢, 2018.), sve viSe usmjeravaju svoja ulaganja prema
tvrtkama koje posluju odgovorno i u skladu s ESG kriterijima. Time se smanjuje izlozenost

rizicima i povecava stabilnost ulaganja.

Investicije koje zadovoljavaju ESG kriterije Cesto se smatraju odrzivijima i otpornijima na
trziSne promjene 1 druge vanjske Sokove. Tvrtke koje usvajaju odrzive prakse, poput energetske
efikasnosti ili smanjenja emisija, mogu smanjiti operativne troSkove 1 poboljsati profitabilnost
na duzi rok (Dolan i Barrero, 2021.). Pored toga, drustvena odgovornost i dobra korporativna
uprava mogu povecati lojalnost kupaca i zaposlenika, §to dodatno doprinosi stabilnosti prihoda.
Investitori sve vise prepoznaju da ulaganje u tvrtke s jakim ESG praksama ne samo da doprinosi
pozitivnim druStvenim i okolisnim ishodima, ve¢ moze donijeti i konkurentne financijske
povrate. Ovo je postalo posebno vazno s obzirom na rastucu svijest o klimatskim promjenama

i drugim globalnim izazovima.

Tvrtke koje integriraju ESG kriterije u svoje poslovanje mogu lakSe privuéi kapital.
Institucionalni investitori, poput mirovinskih fondova i osiguravatelja, sve vise preferiraju
ulaganja koja zadovoljavaju ESG standarde, jer se percipiraju kao manje rizicna i odrZivija.
Mnogi financijski subjekti, ukljuéujuc¢i banke i fondove, takoder nude povoljnije uvjete
financiranja za projekte i tvrtke koje imaju visoke ESG ocjene. Ovaj trend dovodi do porasta
"zelenih" 1 "odrzivih" financijskih instrumenata, kao S§to su zelene obveznice, koje su

namijenjene financiranju ekoloski prihvatljivih projekata (Krosinsky i Purdom, 2020.).
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Inozemni investitori koji se usmjeravaju prema ESG kompatibilnim ulaganjima mogu tako
ostvariti povoljnije uvjete financiranja, §to dodatno potice usvajanje odrzivih praksi. Ulaganje
u tvrtke koje zadovoljavaju ESG kriterije moze znacajno poboljsati reputaciju investitora. U
globaliziranom svijetu, javnost, nevladine organizacije i mediji pazljivo prate poslovne prakse
velikih korporacija i investitora. Pozitivna reputacija ne samo da moze privuéi dodatne
investicije, ve¢ takoder moze olaksSati pristup novim trziStima i partnerstvima (Tice, 2024.).
Investitori takoder igraju klju¢nu ulogu u oblikovanju drustvenih i ekoloskih standarda. Kroz
svoja ulaganja, mogu poticati tvrtke da usvoje bolje prakse i standarde, ¢ime se stvara pozitivan
drustveni utjecaj. Na taj nacin, inozemni investitori mogu doprinijeti globalnim ciljevima

odrzivog razvoja 1 promicati pozitivne promjene u zajednicama u kojima djeluju.

Sve vise vlada 1 regulatornih tijela Sirom svijeta uvodi politike i regulative koje promicu
ESG standarde. Ova regulativa moze ukljucivati obvezno izvjestavanje o ESG pokazateljima,
postavljanje ciljeva za smanjenje emisija staklenickih plinova ili zastitu ljudskih prava.
Inozemni investitori koji se pridrzavaju ovih standarda mogu izbje¢i regulatorne prepreke i
iskoristiti poticaje koje nude vlade za odrziva ulaganja (Grgi¢ et al., 2012.). Trzi$ni trendovi
takoder ukazuju na rastucu potraznju za proizvodima i uslugama koji su u skladu s ESG
principima. To ukljucuje sve, od obnovljive energije do ekoloski prihvatljivih proizvoda, Sto
otvara nove poslovne prilike za investitore usmjerene na ESG. Utjecaj ESG kriterija na odluke
inozemnih investitora sve je izrazeniji u danasnjoj globalnoj ekonomiji. Kroz smanjenje rizika,
povecanje dugoro¢ne odrzivosti, privlacenje kapitala, poboljSanje reputacije i uskladenost s
regulatornim zahtjevima, ESG kriteriji postaju klju¢ni elementi u investicijskoj strategiji. Kako
svijest o ekoloskim i druStvenim pitanjima raste, inozemni investitori koji integriraju ESG
standarde u svoje odluke ne samo da ostvaruju konkurentske financijske povrate, ve¢ takoder

doprinose izgradnji odrzivijeg i pravednijeg globalnog gospodarstva.
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3. REGULATORNI | INSTITUCIONALNI OKVIR ESG
KRITERIJA U HRVATSKOJ I NJEMACKOJ

U kontekstu globalnog ekonomsko-ekoloskog okvira, ESG kriteriji postaju sve vazniji za
oblikovanje odrzivih poslovnih praksi i uskladivanje s medunarodnim standardima. Regulativni
1 institucionalni okvir za ESG kriterije predstavlja klju¢nu komponentu u osiguravanju
dosljednosti i transparentnosti u provedbi odrzivih strategija. Ovaj okvir ukljucuje zakonodavne
mjere, regulatorne politike i institucionalne strukture koje usmjeravaju i nadziru kako tvrtke
pristupaju pitanjima okoliSa, drustva 1 upravljanja. U tre¢em poglavlju naglasak ¢e biti stavljen
na analizu regulatornih 1 institucionalnih okvira ESG kriterija u Hrvatskoj i Njemackoj, dvije
zemlje koje, iako dijele zajednicke europske norme, imaju razliite pristupe i iskustva u
primjeni ovih standarda. Ova usporedba omogucuje uvid u to kako razliite regulative 1
institucionalne politike utjecu na implementaciju ESG kriterija, te kako pridrzavanje tih normi

oblikuje poslovno okruzenje i investicijske odluke u obje zemlje.

3.1. ESG kriteriji u Njemackoj

Njemacka je poznata po svojoj snaznoj i sveobuhvatnoj regulaciji u podrucju ESG kriterija.
Kao vodecéa ekonomija u Europi, Njemacka je uspostavila detaljan okvir za integraciju odrzivih
praksi, ukljucujuci stroge zakone i regulative u vezi s okoliSnim standardima, druStvenom
odgovornosc¢u i korporativnim upravljanjem. Ovi zakoni obuhvacaju zahtjeve za izvjestavanje,
obveze smanjenja emisija 1 inicijative za promicanje odrzivog financiranja. Njemacki pristup
ukljucuje ne samo zakonske regulative, ve¢ 1 aktivnu ulogu institucionalnih aktera kao Sto su
regulatorna tijela, financijski nadzornici i nevladine organizacije. Ova analiza ¢e obuhvatiti
kako njemacke politike 1 institucije oblikuju primjenu ESG kriterija 1 kako se to odraZava na

poslovanje i investicije u zemlji.

3.1.1. Povijesni pregled ESG regulative i prakse

14



Njemacka je ve¢ pocetkom 2000-ih godina pokazivala snazan interes za ESG kriterije,
usmjeravajuéi svoju paznju na zastitu okoliSa i drustvenu odgovornost. Prvi znac¢ajan korak u
tom smjeru bio je usvajanje Zakona o zastiti okoliSa i zakona vezanih uz energetske resurse,
koji su postavili temelje za buduéi razvoj ESG regulative. U tom periodu, Njemacka je takoder
aktivno sudjelovala u globalnim inicijativama i sporazumima usmjerenim na smanjenje emisije
staklenickih plinova, kao §to je Kyotski protokol. Sredinom 2000-ih, kako je Europska unija
pocela implementirati direktive usmjerene na odrzivost i transparentnost, Njemacka je uskladila
svoju regulativu s europskim standardima. U 2003. godini, EU je usvojila Direktivu
2003/51/EC koja je zahtijevala od velikih kompanija da ukljuce informacije o druStvenim i
okoli$nim pitanjima u svoje godiSnje izvjestaje (Europska komisija, 2014.). Njemacka je
implementirala ovu direktivu, ¢ime su njemacke kompanije bile obvezne pruzati izvjestaje koji

se odnose na ESG faktore.
Grafikon 1. Koli€ina emitiranih staklenickih plinova u proizvodnoj industriji Njemacke
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Izvor: Umweltbundesamt (2024). Greenhouse gas emissions in industry, dostupno na

https://www.umweltbundesamt.de/en/data/environmental-indicators/indicator-greenhouse-

gas-emissions-industry, prisutpljeno 02.08.2024.

Izmedu 1995. i 2022. godine, emisije stakleni¢kih plinova u proizvodnoj industriji

smanjene su za oko 31 %. U istom razdoblju, produktivnost u preradivackoj industriji pove¢ana
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je za otprilike 46 %, nakon prilagodbe za cijenu. Njemacka ima cilj posti¢i neutralnost u

emisijama staklenickih plinova do 2045. godine.

U 2014. godini, EU je donijela Direktivu 2014/95/EU koja je prosirila zahtjeve za

nefinancijsko izvjeStavanje. Poznata kao Direktiva o nefinancijskom izvjestavanju (NFRD),

ova direktiva zahtijevala je od velikih poduzeca da objavljuju informacije o okolisnim,

drustvenim i upravljackim pitanjima (Europska komisija, 2014.). Njemacka je ove zahtjeve

implementirala kroz zakonodavne izmjene, obvezujuéi kompanije da izrade izvjestaje koji

detaljno prikazuju njihove ESG prakse. Kako su se globalni izazovi razvijali, Njemacka je

nastavila prilagodavati svoju regulativu. U 2018. godini, Njemacka je usvojila novu strategiju

koja je ukljucivala ciljeve odrzivog razvoja u okviru ESG kriterija, usmjeravajuc¢i se na

poboljsanje energetske ucinkovitosti, smanjenje emisija staklenickih plinova i unapredenje

socijalnih standarda (Bundesregierung, 2021.).

Grafikon 2. Prihodi od poreza povezanih s okoliSem u Njemackoj
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Izvor: Umweltbundesamt (2024). Taxes

related to the environment,

dostupno na

https://www.umweltbundesamt.de/en/data/environmental-indicators/indicator-environmental-

taxation#at-a-glance, pristupljeno 02.08.2024.
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Najvazniji ekoloski porezi obuhvacéaju poreze na energiju, motorna vozila i prihode od
nacionalnog trgovanja emisijama. U 2021. godine, ukupni iznos ekoloskih poreza bio je 68
milijardi eura. Medutim, udio ekoloskih poreza u ukupnim porezima biljezi silazni trend od

2005. godine i sada ¢ini 8,2 % svih poreznih prihoda.

U 2020. godini, Njemacka je usvojila Zakon o odrzivom financiranju koji je
implementirao EU Taksonomiju (Bundesregierung, 2021.). Ovaj zakon zahtijeva od
financijskih institucija 1 velikih kompanija da razjasne kako njihove investicije i poslovne
aktivnosti zadovoljavaju kriterije odrzivosti. Nakon toga, u 2021. godini, Njemacka je uvela
Zakon o odrzivom upravljanju, koji je znacajan korak u integraciji ESG kriterija u njemacko
pravo. Pored uskladivanja s EU regulativom, zakon postavlja visoke standarde za upravljanje
okoli$nim 1 socijalnim rizicima te korupcijom, osiguravajuci transparentnost i odgovornost u
poslovanju. U 2022. godini, Njemacka je u skladu s novim EU zahtjevima uvela stroze
smjernice za ESG izvjestavanje (ESG Indeks Report, 2024.). Uvedena je obveza revizije ESG
izvjestaja od strane neovisnih revizora kako bi se osigurala to¢nost 1 transparentnost izvjestaja.

Takoder su uvedene sankcije za nepostivanje zahtjeva, ¢ime se povecala odgovornost poduzeca.

Njemacka je poznata po svojim rigoroznim standardima u zastiti okoliSa i ljudskih prava,
Sto se odrazava u njezinim ESG praksama. Kompanije u Njemackoj redovito implementiraju
strategije za smanjenje emisija CO2, promi¢u energetski ucinkovite tehnologije i podupiru
drustveno odgovorne inicijative (ESG Indeks Report, 2024.). Medutim, i dalje postoje izazovi,
ukljucujuci potrebu za dodatnim unapredenjem transparentnosti i uskladivanjem sa sve strozim

medunarodnim standardima.

3.1.2. Uloga drzave, privatnog sektora i civilnog drustva

Drzava u Njemackoj pruza ¢vrst regulatorni okvir 1 poticaje za primjenu ESG kriterija.
Njemacka vlada je uspostavila niz zakona i propisa koji su usmjereni na ocuvanje okolisa,
drustvenu odgovornost i poboljSanje korporativnog upravljanja. Na primjer, Klimatski zakon
(Klimaschutzgesetz) postavlja ambiciozne ciljeve za smanjenje emisija staklenic¢kih plinova 1
promicanje  energetske  ucinkovitosti dok Zakon o odrzivom financiranju
(Nachhaltigkeitsfinanzierungsgesetz) zahtijeva od financijskih institucija da uklju¢e ESG
kriterije u svoje odluke o ulaganjima i izvjestavanju (Bundesregierung, 2021.). Uz ove zakone,
institucije kao Sto su Savezni ured za okoli§ (Umweltbundesamt) i Savezna agencija za

financijski nadzor (BaFin) igraju klju¢nu ulogu u nadzoru i provedbi zakona, osiguravajuci
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uskladenost i implementaciju standarda. Takoder, njemacka vlada pruza subvencije, porezne
olaksice i druge poticaje za tvrtke koje ulazu u odrzive tehnologije i projekte, ¢ime se potice

privatni sektor na primjenu ESG kriterija.

Grafikon 3. Poslovne organizacije, NVO — i i zaposleni u sektoru upravljanja okolisem
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Izvor:  Umweltbundesamt ~ (2024).  Environmental = management, dostupno na

https://www.umweltbundesamt.de/en/data/environmental-indicators/indicator-environmental-

management, pristupljeno 02.08.2024.

Do 2011. i 2012. godine doslo je do smanjenja broja organizacija, lokacija i zaposlenika
registriranih u sustavu EMAS. Medutim, do 2017. godine zabiljeZen je blagi porast, koji se nije
nastavio u razdoblju od 2018. do 2020. godine. Od 2020. godine, broj zaposlenika i lokacija
ponovno raste. Njemacka vlada postavila je cilj u svojoj strategiji odrzivosti da do 2030. godine

5000 lokacija bude registrirano prema EMAS-u.

Privatni sektor u Njemackoj aktivnho doprinosi usvajanju ESG kriterija kroz
implementaciju odrzivih poslovnih praksi, inovacije i investicije. Mnoge njemacke korporacije,
poput BMW-a i Siemensa, integriraju ESG kriterije u svoje poslovne strategije (ESG Indeks
Report, 2024.). Ovo ukljuCuje smanjenje emisija, poboljSanje radnih uvjeta, promicanje
raznolikosti 1 transparentnost u upravljanju. Osim toga, privatni sektor ulaze u razvoj novih

tehnologija koje podrzavaju odrzivost, kao $to su obnovljivi izvori energije i energetski
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ucinkovite zgrade. Takve inovacije ne samo da pomazu u postizanju ciljeva odrzivosti, vec¢
takoder stvaraju konkurentske prednosti za njemacke tvrtke. U financijskom sektoru, banke i
investicijski fondovi aktivno integriraju ESG kriterije u svoje odluke o ulaganjima, Sto

doprinosi stvaranju odrzivijih portfelja i smanjenju rizika povezanih s neodrzivim praksama.

Civilno drustvo u Njemackoj takoder igra klju¢nu ulogu u promicanju i nadzoru ESG
kriterija. Nevladine organizacije (NVO) i ekoloske udruge, poput Greenpeace-a i BUND-a,
djeluju kao nadzornici i lobisti za odrzivost (Bundesregierung, 2021.). Kroz kampanje i
istrazivanja, ove organizacije podizu svijest o vaznosti ESG kriterija 1 vrSe pritisak na vladu 1
privatni sektor da poboljSaju svoje prakse. Civilno drustvo organizira edukativne programe,
radionice 1 seminare koji promiu razumijevanje ESG kriterija medu potroSacima, poslovnim
liderima i studentima (World Economics, 2024.). Takoder, organizacije specijalizirane za
pracenje 1 izvjeStavanje, poput Transparency International-a, nadgledaju korporativnu
odgovornost i transparentnost, prikupljaju podatke, analiziraju prakse i objavljuju izvjestaje

koji pomazu u identifikaciji podrucja za poboljSanje i1 osiguravaju odgovornost korporacija.

Kroz ovu koordinaciju izmedu drzave, privatnog sektora i civilnog drustva, Njemacka
uspjesno integrira ESG kriterije u svoje poslovne iregulatorne okvire. Ova suradnja omogucéava
zemlji da bude lider u odrzivom razvoju 1 postavi visoke standarde u globalnom kontekstu.
Razumijevanje uloge svakog od ovih aktera pomaze u identifikaciji najboljih praksi i strategija
za uspjesSnu primjenu ESG kriterija, pruzajuc¢i tako model za druge zemlje koje teze postizanju

odrzivih ciljeva.

3.2. ESG kriteriji u Hrvatskoj

ESG kriteriji u Hrvatskoj predstavljaju sve vaZniji aspekt u oblikovanju poslovne prakse i
regulative, odrazavajuéi globalni trend usmjeren na odrzivost i odgovornost. lako Hrvatska nije
medu prvima u implementaciji ESG standarda, posljednjih godina se suocava s rastu¢im
zahtjevima za integracijom okoli$nih, drustvenih i upravljackih kriterija u poslovanje i

financijske procese.

3.2.1. Aktualno stanje ESG regulative

Hrvatska je u prvim godinama svoje samostalnosti u tranziciji prema trzi$noj ekonomiji

imala ogranicene regulative vezane za ESG kriterije. Zakonodavni okvir za zaStitu okoliSa bio
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je osnovni fokus, dok su drustveni i upravljacki aspekti bili manje razvijeni. Pocetkom 2000-ih
godina, Hrvatska je postavila temelje za odrzivost kroz usvajanje zakona o zastiti okoliSa i
energetskoj ucinkovitosti, ukljucujuéi regulative koje su omogucile pristup fondovima
Europske unije za projekte koji se odnose na ekologiju i obnovljive izvore energije (EON
Croatia, 2022.). Kako je Hrvatska postajala ¢lanica Europske unije, uskladivanje s EU
regulativom postalo je klju¢no. Od 2013. godine, kada je Hrvatska postala ¢lanica EU, zemlja
je pocela aktivnije uskladivati svoju regulativu s europskim standardima, ukljucujuéi direktive
o odrzivosti i1 nefinancijskom izvjeStavanju. U tom kontekstu, direktiva o nefinancijskom
izvjeStavanju (NFRD) iz 2014. godine, koja zahtijeva od velikih poduzeca da objavljuju
informacije o ESG faktorima, imala je znafajan utjecaj na hrvatsko zakonodavstvo (UN
Sustainable Development, 2019.). Hrvatska je implementirala ove zahtjeve kroz izmjene svojih
zakona, potiCu¢i tvrtke na pruzanje transparentnih izvjeStaja o okoliSnim i drustvenim

pitanjima.

Posljednjih godina, Hrvatska je dodatno ojacala svoju ESG regulativu i praksu. U 2018.
godini, Hrvatska je usvojila zakon o odrzivom razvoju koji ukljucuje ciljeve i mjere usmjerene
na poboljSanje energetske ucinkovitosti, smanjenje emisija staklenickih plinova 1 oCuvanje
prirodnih resursa (EON Croatia, 2022.). Ovaj zakon postavlja temelje za daljnje uskladivanje s
EU strategijama 1 ciljevima odrzivog razvoja. U 2020. godini, Hrvatska je implementirala
Zakon o odrzivom financiranju, koji od financijskih institucija zahtijeva da razjasne kako
njihove investicije 1 poslovne aktivnosti zadovoljavaju kriterije odrzivosti, uskladujuci se s EU
Taksonomijom. Ovaj zakon ima za cilj poticanje transparentnosti i odgovornosti u financijskim

odlukama te promicanje odrzivih investicija.

ESG ulaganja u Hrvatskoj jo$ uvijek su u ranoj fazi, ali je ocigledan rast interesa za ove
prakse kako medu poduze¢ima tako i medu ulagac¢ima. U posljednjih nekoliko godina, ESG
kriteriji proSiruju svoj utjecaj na sve sektore, ukljucujuéi energetiku, financije, urbano
planiranje i poreznu politiku. Kriteriji upravljanja ocjenjuju kvalitetu drzavnog vodstva pomocu
indeksa korupcije, vladavine prava, slobode tiska i politickih prava, pri ¢emu se svi ovi kriteriji
jednako vrednuju. Prema posljednjim podacima, Hrvatska ima indeks upravljanja od 44,00,
indeks korupcije 43,8, indeks vladavine prava 56,5, dok su sloboda medija i politicka prava

ocijenjeni s indeksima 0,0, odnosno 90,5 (Venture Exchange, 2022.).
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Grafikon 4. ESG ocjene najsnaznijih hrvatskih kompanija
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Izvor:  Venture Exchange (2022). ESG Investments Croatia.,, dostupno na

https://venturexchange.hr/esg-investments-croatia/, pristupljeno 02.08.2024.

Prema podacima na grafikonu 4. u 2019. godini, HT prednjac¢i s ESG ocjenom od 61,97,
dok slijedi Ad Plastik s ocjenom od 45,76 (Venture Exchange, 2022.). Ove ocjene reflektiraju
rastuci fokus tvrtki u Hrvatskoj na ESG standarde, $to se ogleda u sve ve¢em broju objavljenih
ESG izvjestaja o odrzivosti. Ova praksa nije samo vazna s ekoloSkog i drustvenog stajalista,
ve¢ omogucuje tvrtkama da usvoje kulturu odrzivosti i pozicioniraju se kao lideri u toj domeni
na trziStu. ESG ulaganja postaju kljucan dio strategija ulaga¢a u Hrvatskoj, Sto dodatno

naglaSava njihov znacaj u poslovnim planovima i investicijskim odlukama.

Na razini Europske unije, drustva za upravljanje imovinom bit ¢e obvezna objavljivati
naCine na koje integriraju ESG ¢imbenike u svoje investicijske odluke. U 2019. godini,
Hrvatska je usvojila Nadzorne smjernice za integraciju ESG c¢imbenika u investicije 1
upravljanje rizicima mirovinskih fondova (UN Sustainable Development, 2019.), ¢ime je

ucinila vaZan korak prema uskladivanju s europskim standardima.

U praksi, hrvatske kompanije sve viSe prepoznaju vaznost ESG kriterija. Uklju¢ivanje
odrzivih praksi u poslovanje postaje standard u mnogim sektorima. Kompanije implementiraju
strategije za smanjenje emisija CO2, poboljsanje energetske ucinkovitosti i smanjenje

ekoloskog otiska (ESG Index Report, 2024.). Drustvene inicijative i eticke prakse postaju sve
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vazniji dijelovi poslovnih strategija. S obzirom na rastuée zahtjeve za transparentnos$¢u, mnoge
hrvatske kompanije pocele su objavljivati detaljne ESG izvjestaje. U skladu s EU regulativom,
ove informacije ukljucuju podatke o okolisnim utjecajima, druStvenim praksama i upravljackim
strukturama (EON Croatia, 2022.). Medutim, postoji potreba za daljnjim unapredenjem
izvjestavanja 1 uskladivanjem s najnovijim medunarodnim standardima. Hrvatska je u
posljednjim godinama napravila znacajan napredak u integraciji ESG kriterija u svoju
regulativu i poslovnu praksu. Kao ¢lanica EU, zemlja se uskladuje s europskim standardima i
propisima, poti¢uc¢i odrzivost, transparentnost i odgovornost. lako postoji znacajan napredak, i
dalje su prisutni izazovi koji zahtijevaju kontinuirano usavrSavanje prakse 1 edukaciju kako bi

se osigurala u¢inkovita primjena ESG kriterija u svim sektorima gospodarstva.

3.2.2. lzazovi u implementaciji ESG standarda

Hrvatska je kao clanica Europske unije obvezna uskladiti svoje zakonodavstvo s
europskim direktivama vezanim uz ESG. Medutim, uskladivanje moZze biti sporo i slozeno.
Mnoge tvrtke i institucije jo§ uvijek nisu potpuno integrirale sve aspekte europskih propisa, a
postojece regulative mozda nisu dovoljno detaljne ili specificne za sve sektore (EON Croatia,
2022.). Ovo moze dovesti do nejasno¢a u primjeni i nesigurnosti u vezi s obavezama koje se
odnose na izvjestavanje i uskladivanje s ESG standardima. Mnoge tvrtke u Hrvatskoj suocavaju

se s nedostatkom informacija i strucnosti u vezi s ESG kriterijima.
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Grafikon 5. Dosegnute ESG ocjene za Hrvatsku od 2000. — 2023. godinu
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Izvor: SDG Index Report (2024). SDG Dashboards and Trends — Croatia, dostupno na
https://dashboards.sdgindex.org/profiles/croatia, pristupljeno 02.08.2024.

Nedovoljna edukacija i obuka o tome kako implementirati ESG strategije, analizirati
podatke 1 izvjeStavati o odrzivosti mogu ograniCiti sposobnost tvrtki da u¢inkovito usvoje i
primjene ove standarde. Takoder, postoji potreba za ve¢om dostupnosc¢u i razumijevanjem alata
1 resursa za implementaciju ESG praksi. lako postoje odredeni poticaji za implementaciju
odrzivih praksi, kao $to su subvencije i porezne olakSice, mnoge tvrtke, posebno male i srednje,
suoCavaju se s financijskim izazovima u uskladivanju s ESG kriterijima. Troskovi
implementacije odrzivih tehnologija, prilagodbe poslovnih procesa i izrada izvjeStaja o
odrzivosti mogu biti znac¢ajni, $to moze biti prepreka za tvrtke s ograni¢enim resursima (UN
Sustainable Development, 2019.). Financijska podrska i poticaji mozda nisu uvijek dovoljni ili

dovoljno ciljani za potrebe svih sektora.
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Grafikon 6. Status ciljeva odrzivog razvoja za Hrvatsku u 2023. godini
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Izvor: SDG Index Report (2024). SDG Dashboards and Trends — Croatia, dostupno na
https://dashboards.sdgindex.org/profiles/croatia, pristupljeno 02.08.2024.

Kultura i stavovi prema ESG pitanjima u Hrvatskoj joS uvijek se razvijaju. U nekim
sektorima, postoji otpor prema promjenama zbog nedostatka povjerenja u dugoroc¢ne koristi ili
zbog nesigurnosti u vezi s troSkovima i utjecajem ESG implementacije. Neki poslovni lideri
mozda jo$§ uvijek ne prepoznaju puni potencijal ESG kriterija za stvaranje vrijednosti ili
smatraju da su ESG prakse samo trend bez stvarnog utjecaja na poslovanje. Efikasno pracenje
i provjera uskladenosti s ESG kriterijima mogu biti izazovni zbog nedostatka standardiziranih
metoda i alata (EON Croatia, 2022.). To ukljucuje izazove u procjeni stvarnog utjecaja ESG
praksi i1 osiguravanju da tvrtke to¢no izvjeStavaju o svojim odrzivim praksama. Nedostatak
pouzdanih i univerzalnih metoda za provjeru moze dovesti do nedostatka povjerenja u ESG
izvjeStaje 1 prakse. Za uspjeSnu implementaciju ESG kriterija klju¢na je suradnja izmedu
razli¢itih sektora, ukljucujuéi vladu, privatni sektor i civilno drustvo. U Hrvatskoj, potreban je
veci fokus na izgradnju partnerstava i suradnje kako bi se olakSala primjena ESG standarda.
Nedostatak koordinacije izmedu drZavnih tijela, poslovnih udruzenja i nevladinih organizacija

moZe usporiti napore u promicanju i primjeni ESG praksi.
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3.2.3. Usporedba s njemackim okvirima i praksa

Hrvatska i Njemacka, kao ¢lanice Europske unije, slijede zajednicke europske smjernice
za ESG (Environmental, Social, Governance) kriterije, no razlikuju se u specifi¢nostima svojih
regulatornih okvira i implementacijskih praksi. Njemacka se isti¢e kao predvodnik u ovoj
oblasti, s robusnim zakonodavnim okvirima i naprednim praksama, dok Hrvatska, iako se
uskladuje s europskim standardima, jo§ uvijek suoCava s izazovima u implementaciji.
Njemacka vlada je uspostavila sveobuhvatan regulatorni okvir za ESG, ukljucuju¢i kljucne
zakone kao S$to je Klimatski zakon (Klimaschutzgesetz), koji postavlja ambiciozne ciljeve za
smanjenje emisija staklenickih plinova 1 promicanje energetske ucinkovitosti s ciljem
postizanja klimatske neutralnosti do 2045. godine (Bundesregierung, 2021.). Zakon o odrzivom
financiranju (Nachhaltigkeitsfinanzierungsgesetz) poti¢e financijske institucije da ukljucuju
ESG kriterije u svoje odluke o ulaganjima 1 izvjesStavanje, u skladu s EU Taksonomijom.
Regulatorne institucije kao §to su Savezni ured za okoli§ (Umweltbundesamt) i Savezna
agencija za financijski nadzor (BaFin) igraju klju¢nu ulogu u prac¢enju uskladenosti i provedbi

ovih standarda 8. Bundesregierung.

U usporedbi s tim, Hrvatska je uvela zakonodavne promjene radi uskladivanja s EU
regulativama, ukljucujuéi zakonodavstvo o zastiti okoliSa i odrzivom financiranju. Medutim,
neke specifi¢ne nacionalne regulacije jo$ su u razvoju. Hrvatska usvaja europske smjernice i
strategije, kao Sto su Strategija razvoja niskouglji¢ne strategije i Nacionalni plan oporavka i

otpornosti, no ciljevi su ¢esto specifi¢niji i mozda manje ambiciozni nego u Njemackoj.
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Grafikon 7. Usporedba ESG ocjena Hrvatske i njemacke od 2000 — 2023. godine
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Izvor: izrada autorice prema SDG Index Report (2024). SDG Dashboards and Trends — Croatia
and Germany, dostupno na https://dashboards.sdgindex.org/profiles/croatia, pristupljeno
02.08.2024.

Regulatorne institucije poput Ministarstva zastite okoliSa i energetske uéinkovitosti te
Hrvatske agencije za okolis 1 prirodu rade na uskladivanju s EU smjernicama i nadzoru ESG
uskladenosti, no resursi i kapaciteti su ¢esto ograni¢eni (EON Croatia, 2022.). Kada je rije¢ o
implementaciji, njemacke tvrtke i organizacije aktivno primjenjuju ESG kriterije. Redovito
objavljuju detaljne izvjeStaje o odrzivosti, uskladene s EU Direktivom o izvjeStavanju o
nefinancijskim informacijama (NFRD) i1 njenim nadogradnjama. Mnoge velike njemacke
korporacije, poput BMW-a i Siemensa, aktivno implementiraju ESG strategije koje ukljucuju
smanjenje emisija, poboljSanje radnih uvjeta i promicanje raznolikosti 1 transparentnosti.
Njemacka takoder ulaze u zelene tehnologije 1 odrzive inovacije, §to stvara konkurentske

prednosti 1 doprinosi globalnim ciljevima odrZivosti.

Implementacija ESG kriterija u Hrvatskoj jo§ uvijek je u fazi razvoja. Hrvatska tvrtke
prepoznaju vaznost ESG izvjeStavanja, no praksa nije Siroko uskladena s medunarodnim
standardima. Neke tvrtke tek pocinju integrirati ESG izvjeStaje u svoje godiSnje izvjestaje.
Brzina i opseg usvajanja ESG praksi variraju, a kod manjih 1 srednjih poduze¢a moze biti

prisutan sporiji napredak. lako postoje inicijative u podrucju zelenih tehnologija, potrebna je
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daljnja potpora i razvoj kako bi se potaknule inovacije i §ira primjena odrzivih tehnologija.
Njemacka se suocava s izazovima kao §to su odrzavanje visokih standarda u svim sektorima,
osobito u kontekstu globalne konkurencije i tehnoloskih promjena, te visoki troskovi i slozenost
implementacije naprednih ESG praksi, $to moze predstavljati izazov za manje tvrtke. Hrvatska
se suocCava s izazovima nedostatka resursa i strucnosti u vezi s ESG kriterijima, financijskim
ograni¢enjima koja mogu usporiti implementaciju, te potrebom za ve¢om edukacijom i svijesti

medu poslovnim liderima i donositeljima odluka.

Unato¢ slicnim europskim smjernicama, znaajne razlike u regulatornim okvirima,
implementacijskim praksama i izazovima izmedu Hrvatske 1 Njemacke ukazuju na potrebu za
suradnjom, edukacijom i dodatnom podrSkom. Razumijevanje ovih razlika moZe pomo¢i u
identificiranju najboljih praksi i strategija koje ¢e omoguciti u€inkovitiju primjenu ESG

kriterija u razli¢itim nacionalnim kontekstima.
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4. KOMPARATIVNA ANALIZA IMPLEMENTACIJE ESG
KRITERIJA U PRIVLACENJU IZRAVNIH INOZEMNIH
INVESTICIJA U HRVATSKOJ I NJEMACKOJ

Globalna ekonomska scena svjedoc¢i sve veéem utjecaju ESG kriterija na odluke o
investiranju. Ovi kriteriji postali su klju¢ni faktor u privlacenju izravnih inozemnih investicija
jer investitori sve viSe prepoznaju vaznost odrzivosti, drustvene odgovornosti i dobrog
upravljanja u procjeni potencijala i rizika povezanih s investicijama. Njemacka, kao jedna od
ekonomskih sila Europe, postavila je visoke standarde u primjeni ESG kriterija. Njemacki
regulatorni okvir 1 poslovne prakse uskladeni su s najnovijim europskim zakonodavstvom, a
zemlja je postala primjer uspjeSnog integriranja odrzivosti u investicijske strategije. S druge
strane, Hrvatska, iako je takoder ¢lanica Europske unije i slijedi europske smjernice, suo¢ava
se s izazovima u implementaciji i uskladivanju ESG standarda. Kao nova ¢lanica EU, Hrvatska
je na putu uskladivanja svojih politika 1 praksi s naprednijim standardima koje predstavljaju

zemlje poput Njemacke.

U cetvrtom poglavlju analizirat ¢e se kako Hrvatska i Njemacka implementiraju ESG
kriterije u svojim strategijama privlacenja inozemnih ulaganja te ¢emo usporediti njihove

pristupe, prakse i rezultate.

4.1. Utjecaj ESG praksi na privla¢enje izravnih inozemnih ulaganja u
Njemacku

Njemacka, kao jedna od vodecih ekonomija u Europi, prepoznaje vaznost ESG praksi i
uspjesno ih integrira u svoju strategiju privlacenja stranih ulaganja. U¢inkovitost ovog pristupa
analizira se kroz regulatorni okvir, poslovne prakse i konkretne rezultate. Njemacka vlada
postavila je ambiciozne ciljeve u pogledu odrZivosti i integracije ESG kriterija kroz svoj
regulatorni okvir. Klimatski zakon (Klimaschutzgesetz) usmjeren je na smanjenje emisija
staklenickih plinova 1 postizanje klimatske neutralnosti do 2045. godine, stvarajuci stabilan i
predvidljiv regulatorni okoli§ koji privlaci investitore koji traze dugoro¢nu sigurnost i
uskladenost s globalnim odrzivim standardima (Bundesregierung, 2021.). Zakon o odrZivom
financiranju (Nachhaltigkeitsfinanzierungsgesetz) zahtijeva od financijskih institucija da
integriraju ESG kriterije u svoje investicijske odluke i izvjeStavanje, ¢ime se osigurava da

investicije budu u skladu s odrzivim praksama i smjernicama EU-a, povecavajuéi povjerenje
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investitora. Takoder, EU taksonomija definira Sto se smatra odrzivim poslovanjem,
standardiziraju¢i ESG prakse i izvjesStavanje Sirom EU-a, Sto olakSava usporedbu i evaluaciju

investicija u Njemackoj.

Njemacke tvrtke aktivno usvajaju ESG kriterije kako bi poboljsale svoju privlacnost za
izravne inozemne investicije. IzvjeStavanje 1 transparentnost su klju¢ni elementi; njemacke
kompanije redovito objavljuju detaljna izvjes¢a o odrzivosti u skladu s EU Direktivom o
nefinancijskim informacijama (NFRD) i njezinim nadogradnjama (Europska komisija, 2014.).
Transparentnost u izvjeStavanju o ESG praksama omogucava ulagacima da bolje razumiju
upravljanje okoliSnim, druStvenim 1 upravljackim rizicima, §to povetava povjerenje 1
privlacnost investicija. Njemacka je poznata po svojoj predanosti inovacijama u podrucju
zelene tehnologije i odrzivosti, s ulaganjima u obnovljive izvore energije i energetski uc¢inkovite
zgrade, $to stvara konkurentske prednosti i privlaci strane investitore koji traze prilike u sektoru
odrzivih tehnologija (Bundesregierung, 2021.). Uz to, njemacke tvrtke ulazu u poboljsanje
radnih uvjeta, promicanje raznolikosti i uklanjanje nejednakosti, ¢ime jacaju svoju reputaciju i

postaju privlacnije za investitore koji cijene drustvenu odgovornost i dobre upravljacke prakse.

Grafikon 8. ESG rezultati i izravnih inozemnih ulaganja u Njemackoj od 2000. — 2023. godine
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Izvor: izrada autorice prema ESG Indeks Report, 2024. i World Bank Data, 2024.
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Od 2000. godine do 2023., Njemacka je zabiljezila konstantan rast ESG rezultata. U
2000. godini, ESG rezultat iznosio je 76,84, dok je do 2010. godine porastao na 79,48. Najnoviji
podatak za 2023. pokazuje daljnji porast na 83,45. Ovaj kontinuirani rast odrazava
sveobuhvatan napredak u implementaciji ESG kriterija, ukljuéujuci pobolj$anje u podrucjima
okolisa, drustvene odgovornosti i upravljackih praksi. Rast ESG rezultata ukazuje na jacanje
njemackog regulatornog okvira, povecanje transparentnosti i bolju primjenu odrzivih praksi u
poslovanju. Povecanje ESG rezultata moze biti rezultat strozih regulatornih zahtjeva,
intenzivnijih investicija u zelene tehnologije 1 poboljSane druStvene odgovornosti. Ovo takoder
moze znaCiti da su njemacke tvrtke bolje pripremljene za uskladivanje s medunarodnim

standardima 1 da su postale privlacnije za investitore koji traze odrziva ulaganja.

S druge strane, trendovi u izravnim stranim ulaganjima pokazuju znacajan pad. U 2000.
godini, Njemacka je privukla izravna strana ulaganja u iznosu od 248 milijardi eura. Medutim,
do 2010. godine, taj broj je pao na 86,1 milijardu eura. Najnoviji podatak iz 2023. godine
pokazuje daljnji pad na 62,8 milijardi eura. Ovaj pad izravnih inozemnih ulaganja moze se
pripisati razli¢itim ¢imbenicima. Iako je rast ESG rezultata ukazivao na poboljSanje u odrzivosti
1 korporativnoj odgovornosti, smanjenje izravnih stranih ulaganja moze biti rezultat globalnih
ekonomskih promjena, kao Sto su ekonomske krize, promjene u medunarodnim trgovinskim
odnosima, ili povecana konkurencija iz drugih trzista. Takoder, moze postojati potreba za
dodatnim poticajima i olakSicama kako bi se privukli investitori u kontekstu sve vece globalne

konkurencije.

Implementacija ESG praksi u Njemackoj znaCajno utjeCe na privlacenje izravnih
inozemnih investicija. Jasne regulative i visoki standardi u pogledu ESG praksi povecavaju
povjerenje investitora u stabilnost i odrzivost trziSta, Sto potice vece investicije u njemacki
sektor. Njemacke tvrtke koje uspje$sno implementiraju ESG prakse ¢esto dobivaju pristup
povoljnijim financijskim uvjetima i poticajima, a inovacije u odrzZivim tehnologijama
omogucuju im da se istaknu na globalnom trzistu (Bundesregierung, 2021.). Rastu¢i interes za
ESG investicije doprinosi ja¢anju njemacke ekonomije kroz stvaranje novih radnih mjesta,
razvoj odrzivih tehnologija i poboljSanje drustvenih uvjeta, ¢ime Njemacka postaje jedno od
najprivlacnijih odredista za strane investicije. Njemacka je primjer uspje$nog integriranja ESG
praksi u strategije privlacenja izravnih inozemnih investicija. Kroz robustan regulatorni okvir,
predanost inovacijama i transparentnost, zemlja je stvorila poticajan okoli$ za strane investitore.

S obzirom na globalne trendove i pove¢anu vaznost odrzivosti, Njemacka se pozicionirala kao
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lider u odrzivom investiranju, pruzaju¢i vrijedne lekcije o tome kako integracija ESG kriterija

moze pozitivno utjecati na privlacenje investicija i razvoj ekonomije.

4.2. Utjecaj ESG praksi na privlacenje izravnih inozemnih ulaganja u
Hrvatskoj

Hrvatska je, kao clanica Europske unije, uskladena s EU regulativama koje se odnose na
ESG kriterije. Ove regulative ukljuCuju Direktivu o nefinancijskim informacijama 1 EU
Taksonomiju odrzivih aktivnosti, koje postavljaju standarde za izvjeStavanje 1 integraciju ESG
faktora u poslovanje. Medutim, unato¢ uskladivanju s EU zakonodavstvom, Hrvatska joS uvijek
razvija svoje specificne zakone i smjernice vezane uz ESG. Zakonodavni okvir u zemlji
ukljucuje razliCite inicijative usmjerene na odrzivost, poput Nacionalne strategije za zelenu
tranziciju i Plana energetske u¢inkovitosti, no praksa uskladivanja i implementacije jo$ uvijek
je u razvoju (EON Croatia, 2022.). Ove zakonske promjene teze poboljSanju okoliSnih i

drustvenih uvjeta, no brzina 1 opseg njihove primjene variraju.

Hrvatske tvrtke polako prihvacaju ESG prakse, ali usvajanje tih praksi nije jednako u svim
sektorima 1 veli¢inama poduzeca. Vece tvrtke, posebno one koje posluju u sektoru energije i
financija, ve¢ aktivno implementiraju ESG strategije kako bi se uskladile s europskim
standardima i privukle strane investitore. IzvjeStavanje o odrzivosti postaje sve vaznije, s nekim
tvrtkama koje ve¢ redovito objavljuju ESG izvjestaje u skladu s europskim smjernicama. Ova
transparentnost moze pomoci u izgradnji povjerenja medu stranim investitorima, koji sve vise
traze informacije o ekoloskim, druStvenim i upravljatkim aspektima poslovanja (UN
Sustainable Development, 2019.). Postoje inicijative usmjerene na zelene tehnologije i odrzive
projekte, ali u usporedbi s razvijenijim trzistima kao §to je Njemacka, Hrvatska jo§ uvijek ima
prostora za napredak u ovom podrucju. Investicije u zelene tehnologije mogu privuéi strane

investitore koji su zainteresirani za odrziva ulaganja.
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Grafikon 9. ESG rezultati i izravnih inozemnih ulaganja u Hrvatskoj od 2000. — 2023. godine
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Izvor: izrada autorice prema ESG Indeks Report, 2024. i World Bank Data, 2024.

Od 2000. do 2023. godine, ESG rezultat Hrvatske pokazuje stalan rast. U 2000. godini,
ESG rezultat iznosio je 74,01, dok je do 2010. godine porastao na 75,92. Ovaj rast od 1,91 bod
znacCajan je u kontekstu ranijih faza razvoja ESG praksi u zemlji. Medutim, najvec¢i porast
zabiljeZen je izmedu 2010. 1 2023. godine, kada je ESG rezultat sko¢io na 82,19, §to predstavlja
znaCajan napredak od 6,27 bodova u odnosu na 2010. godinu. Ovaj trend ukazuje na
kontinuirano poboljSanje u primjeni ESG praksi u Hrvatskoj, ukljuujuéi napore u uskladivanju
s europskim standardima i unapredenje u podrucjima ekoloSkog ocuvanja, druStvene
odgovornosti i korporativnog upravljanja. Rast ESG rezultata reflektira napore u jacanju
zakonodavnog okvira, povefanju transparentnosti i boljoj integraciji odrzivih praksi u

poslovanje.

Paralelno s poboljSanjem ESG rezultata, Hrvatska je takoder svjedocCila znac¢ajnom
promjenom u izravnim stranim ulaganjima. U 2000. godini, izravna inozemna ulaganja su

iznosili 1,02 milijarde eura, dok su do 2010. godine porasli na 1,55 milijardi eura. Ovaj porast
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od 0,53 milijarde eura ukazuje na pocetni interes stranih investitora u hrvatskom trzistu u
razdoblju kada su ESG prakse jo$ uvijek bile u fazi razvoja. Medutim, najvazniji trendovi
izravnih inozemnih ulaganja zabiljeZeni su nakon 2010. godine, kada su izravna strana ulaganja
znacajno porasla na 3,59 milijarde eura u 2023. godini. Ovaj rast od 2,04 milijarde eura
odrazava povecani interes stranih investitora i moze se povezati s poboljSanjem ESG rezultata
i opéim poboljsanjima u poslovnom okruzenju. Povecanje ESG rezultata i rast izravnih
inozemnih ulaganja u Hrvatskoj ukazuju na pozitivhu korelaciju izmedu pobolj$anja u ESG
praksi 1 privlacenja stranih ulaganja. Kako su ESG prakse postale integralni dio poslovne
strategije 1 zakonodavstva, Hrvatska je uspjela stvoriti privlacniji investicijski okoli§ za strane
investitore. Ovaj trend sugerira da investitori sve vise cijene odrzivost i odgovorno poslovanje

kao klju¢ne faktore u donoSenju odluka o ulaganju.

Utjecaj ESG praksi na privlacenje izravnih inozemnih ulaganja u Hrvatskoj moze se
promatrati kroz nekoliko klju¢nih aspekata. lako Hrvatska napreduje u uskladivanju s
europskim ESG standardima, privlacenje stranih ulaganja jo$ uvijek predstavlja izazov. Strani
investitori ¢esto traze stabilno regulatorno okruzenje 1 visoke standarde u pogledu ESG kriterija
(Venture Exchange, 2022.). lako postoje pozitivni trendovi u usvajanju ESG praksi, Hrvatska
se suocava s izazovima u privlacenju izravnih inozemnih ulaganja zbog sporije primjene ESG
smjernica, ogranicenih resursa i nedostatka edukacije o ESG standardima medu poslovnim
liderima i donosiocima odluka. Medutim, rastu¢a svijest o vaznosti ESG praksi i njihova
integracija u poslovne strategije moze imati dugoro¢ne pozitivne u¢inke na privlacenje stranih
ulaganja. Ulaganja u odrzive projekte, poboljSanje izvjestavanja o odrzivosti i razvoj

zakonodavnog okvira mogu poboljsati privlatnost Hrvatske kao investicijske destinacije.

ESG prakse imaju znacajan utjecaj na privlacenje izravnih stranih ulaganja u Hrvatsku. Iako
Hrvatska pokazuje znakove napretka u implementaciji ESG kriterija, postoji potreba za daljnjim
razvojem zakonodavstva, povefanjem transparentnosti 1 poticanjem odrzivih investicija.
Ulaganje u ove aspekte moZe pomoc¢i Hrvatskoj da poboljSa svoju privla€nost za strane
investitore i stvori odrZiviju ekonomiju. S obzirom na globalni trend rasta vaznosti ESG praksi,
Hrvatska ima priliku iskoristiti ove trendove kako bi poboljSala svoju investicijsku klimu 1

potaknula rast u sektoru izravnih stranih ulaganja.

4.3. Udinci poticaja i ograni¢enja ESG integracije za privlacenje izravnih
Inozemnih ulaganja
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Dok su mnoge zemlje, uklju¢ujuéi Hrvatsku i Njemacku, prepoznale znacaj ESG praksi,
ucinci poticaja i ogranic¢enja variraju ovisno o specificnostima lokalnog konteksta. U Hrvatskoj,
poticaji za ESG integraciju uklju¢uju usvajanje EU direktiva kao $to je Taksonomija EU-a, koja
pomaze standardizirati ESG prakse i izvjeStavanje. Hrvatska takoder koristi EU fondove za
poticanje odrzivih investicija, Sto moZe znacajno poboljSati privlacnost zemlje za strane
investitore zainteresirane za odrziva ulaganja. Povecanje transparentnosti kroz ESG
izvjestavanje takoder ima vaznu ulogu u poboljSanju povjerenja investitora. Sektor zelene
tehnologije u Hrvatskoj pocinje se razvijati, s naglaskom na obnovljive izvore energije i odrziva
rjeSenja. Ovo je dodatni poticaj za strane investitore koji traZe prilike u rastu¢im industrijama

usmjerenim na odrZivost.

Njemacka je lider u integraciji ESG praksi zahvaljuju¢i snaznom regulatornom okviru koji
ukljucuje Klimatski zakon i Zakon o odrzivom financiranju (Bundesregierung, 2021.). Ovi
zakoni postavljaju jasne ciljeve za smanjenje emisija i promicanje odrzivih financijskih praksi,
stvaraju¢i stabilan 1 predvidljiv investicijski okoli§. Povoljni financijski uvjeti za ESG
uskladene tvrtke, kao i detaljna izvjeStavanja u skladu s EU Direktivom o nefinancijskim
informacijama (NFRD) (Europska komisija, 2014.), dodatno jacaju privlaénost Njemacke za
strane investitore. Njemacka takoder prednjaci u inovacijama u odrzivoj tehnologiji, s brojnim
investicijama u zelene tehnologije i1 energetski ucinkovite projekte, S$to privlai strane

investitore zainteresirane za napredne i odrzive tehnologije.

Tablica 1. Poticaji i ograni¢enja Hrvatske i Njemacke u integraciji ESG kriterija za privlacenje

izravnih inozemnih ulaganja

Kriterij Hrvatska Njemacka

Poticaji

Regulativni okvir Usvajanje  EU  direktiva | Snazan regulatorni okvir s
poput Taksonomije EU-a. Klimatskim  zakonom i

Zakonom 0 odrZzivom

financiranju.

Transparentnost Povecanje transparentnosti | Detaljna  izvjeStavanja u
kroz izvjestavanje. skladu s EU Direktivom o
nefinancijskim

informacijama (NFRD).
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Financijski poticaji Poticanje odrzivih investicija | Povlacenje povoljnih
putem EU fondova. financijskih uvjeta za ESG

uskladene tvrtke.

Inovacije Razvoj  sektora  zelene | Napredne inovacije  u
tehnologije i obnovljivih | odrzivoj tehnologiji i zelenim
izvora energije. rjesenjima.

Ogranicenja

Regulativni okvir Sporija implementacija i | Kompliciranost uskladivanja
uskladivanje S EU | s brojnim zakonodavnim
smjernicama. okvirima.

Resursi i kapaciteti OgraniCeni  resursi  za | Visoki troSkovi i slozenost

implementaciju ESG praksi. | implementacije za manje
tvrtke.

Edukacija i svijest Nedostatak obrazovanja i | Odrzavanje visoke razine

svijesti 0 ESG standardima. | standarda u svim sektorima.

Financijska ograni¢enja Visoki tro§kovi prilagodbe za | Slozenost 1 troSkovi u
manje poduzetnike. odrzavanju visokih ESG
standarda.

Izvor: izrada autorice temeljem provedenog istraZivanja

Hrvatska se suoCava s nekoliko ograni¢enja u integraciji ESG praksi. Sporija
implementacija 1 uskladivanje s EU smjernicama mogu otezati uskladivanje s globalnim
standardima, dok ograniceni resursi za provedbu ESG praksi mogu predstavljati izazov za
mnoge tvrtke, posebno manje poduzetnike (EON Croatia, 2022.). Nedostatak obrazovanja i
svijesti 0 ESG standardima takoder moze usporiti Siru primjenu ovih praksi. Financijska
ogranic¢enja su takoder prisutna, buduci da visoki troskovi prilagodbe ESG kriterijima mogu

biti znacajni za manje tvrtke, Sto moze otezati njihov ulazak na trziste ili proSirenje poslovanja.

U Njemackoj, iako postoji robustan regulatorni okvir, odrzavanje visokih ESG
standarda u svim sektorima moze biti izazovno, osobito u kontekstu globalne konkurencije i
brzih tehnoloskih promjena. SloZenost i visoki troskovi implementacije naprednih ESG praksi

mogu predstavljati izazov za manje tvrtke, koje se mozda ne mogu prilagoditi s istom brzinom
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i uc¢inkom kao veée korporacije. Pored toga, potreba za odrzavanjem visoke razine standarda
moze dovesti do visokih troSkova i slozenosti, §to moze biti prepreka za odrzavanje

konkurentnosti na globalnom trzistu.

lako Hrvatska i Njemacka dijele zajednicke ciljeve u integraciji ESG praksi za privlacenje
izravnih stranih ulaganja, ucinci poticaja i ograni¢enja variraju. Dok Njemacka koristi snazan
regulatorni okvir 1 napredne prakse za privlacenje investicija, Hrvatska se suo€ava s izazovima
u implementaciji 1 uskladivanju, ali pokazuje napredak u integraciji ESG kriterija.
Razumijevanje ovih faktora moze pomoc¢i u oblikovanju strategija za poboljSanje privlacnosti
za strane investicije u obje zemlje 1 u razvoju odrzivih poslovnih praksi koje ¢e odgovarati

globalnim standardima.

4.4. Potencijali unapredenja ESG praksi za privlacenje izravnih inozemnih
ulaganja — kriti¢ki osvrt

U Hrvatskoj, implementacija ESG kriterija u poslovanje i regulativu postala je prioritet
posljednjih godina, osobito nakon S§to je zemlja postala ¢lanica Europske unije. Hrvatska je
usvojila zakonodavne okvire uskladene s EU direktivama, poput Direktive o nefinancijskom
izvjestavanju i Zakona o odrzivom financiranju. Ipak, u usporedbi s razvijenijim europskim
gospodarstvima, poput Njemacke, Hrvatska se suoCava s izazovima u pogledu primjene i
uskladivanja s najnovijim ESG standardima. Iako se hrvatske kompanije sve viSe usmjeravaju
na ESG izvjeStavanje, postoji potreba za dodatnim unapredenjem transparentnosti i kvalitete
izvjestaja. Uvodenje strozih smjernica i standarda za izvjesStavanje moze poboljSati povjerenje
investitora 1 pruziti jasniju sliku o odrzivosti i druStvenim praksama kompanija. Takoder, razvoj

neovisnih revizija ESG izvjeStaja moZe osigurati vecu tocnost 1 vjerodostojnost informacija.

Povecanje ulaganja u odrzivu infrastrukturu, poput obnovljivih izvora energije i energetske
ucinkovitosti, moze privuci investitore koji traze zelena rjeSenja. Hrvatska moZe poboljsati
svoje poticaje za strane investicije u sektoru odrzivosti, pruZaju¢i subvencije 1 porezne olakSice
za projekte koji zadovoljavaju visoke ESG standarde. Ulaganje u edukaciju i obuku o ESG
praksama moze poboljSati sposobnost lokalnih tvrtki da implementiraju odrZive prakse.
Povecanje svijesti o ESG kriterijima medu poslovnim liderima 1 investitorima moZe pridonijeti
boljem uskladivanju s medunarodnim standardima 1 privla¢enju kvalitetnih investicija.

Hrvatska moZe nastaviti raditi na uskladivanju svog zakonodavstva s najnovijim europskim 1
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globalnim standardima. Razvoj i primjena strozih ESG zakona i regulativa mogu poboljsati

poslovnu klimu i privuéi investitore koji su sve zahtjevniji u pogledu odrzivosti.

Njemacka je prepoznata kao lider u integraciji ESG kriterija u poslovnu praksu i regulativu.
Zemlja je implementirala stroge regulative i standarde, ukljucuju¢i Zakon o odrzivom
upravljanju i direktive o nefinancijskom izvjestavanju. Unatoc¢ napretku, i dalje postoje izazovi
i potencijali za unapredenje. lako Njemacka ima razvijen regulatorni okvir za ESG, slozenost
zakona i propisa moze biti prepreka za strane investitore. Pojednostavljenje regulative i
smanjenje birokratskih prepreka moze poboljsati investicijsku klimu i privu¢i vise izravnih
inozemnih ulaganja. Njemacka moze nastaviti raditi na uskladivanju svojih ESG praksi S
globalnim standardima, kao $to su oni postavljeni od strane organizacija poput UN-a ili OECD-
a. Ovaj korak moze pomoc¢i u privlatenju medunarodnih investicija koje traze visoke standarde

odrzivosti 1 odgovornosti.

Dok je Njemacka ve¢ postavila visoke standarde u okoliSnim 1 upravljackim pitanjima,
postoji prostor za daljnje unapredenje u socijalnim aspektima ESG-a. Povecanje fokusa na
radna prava, jednakost i drustvenu odgovornost moze dodatno poboljSati privlatnost Njemacke
kao investicijske destinacije. Njemacka mozZe istraziti nove oblike financiranja odrzivog
razvoja, poput zelenih obveznica i1 odrzivih investicijskih fondova. Razvoj inovativnih
financijskih instrumenata moze privuci investitore koji su zainteresirani za projekte s visokom

odrzivom vrijednoscu.
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5. ZAKLJUCAK

ESG kriteriji (Environmental, Social, and Governance) sve vise postaju klju¢ni faktori u
donosenju odluka o izravnim inozemnim ulaganjima. Kako globalna ekonomija prelazi na
odrziviji model razvoja, sve veci naglasak stavlja se na sposobnost poduzeca i drzava da
integriraju ove kriterije u svoje poslovne i investicijske strategije. ESG kriteriji, koji ukljucuju
okolisne, druStvene i upravljacke aspekte, ne samo da pomazu u identificiranju potencijalnih
rizika, ve¢ 1 otvaraju nove prilike za rast 1 razvoj kroz odrziva ulaganja i inovacije. Ulagatelji
diljem svijeta sve viSe prepoznaju vaznost ESG kriterija kao klju¢ne komponente u ocjeni
potencijala investicijskih prilika. Ulaganja koja se ne uskladuju s visokim ESG standardima

cesto se percipiraju kao rizi¢nija, §to moze rezultirati ve¢im troskovima kapitala i smanjenom

privlacnos¢u za investitore.

Kako bi se osigurala dosljedna primjena ESG kriterija, vazno je razviti i primjenjivati
jasne regulatorne okvire i standarde. Europske i globalne regulative, kao Sto su Direktiva o
nefinancijskom izvjestavanju (NFRD) 1 EU Taksonomija, pruZaju smjernice za izvjestavanje 1
evaluaciju ESG praksi, ali izazovi u primjeni i uskladivanju i dalje postoje. S obzirom na
razlicite faze razvoja i specificne okolnosti u razli¢itim zemljama, nacionalne vlade i
medunarodne organizacije moraju suradivati kako bi osigurale da ESG standardi budu

relevantni, provedivi i uskladeni s globalnim ciljevima odrZivog razvoja.

Za poduzeca, implementacija ESG kriterija moZe dovesti do znacajnih koristi, ukljucujuci
poboljsanje operativne ucinkovitosti, smanjenje troSkova kroz energetske ustede, i jacanje
odnosa s dionicima. Investitori, s druge strane, mogu koristiti ESG analize kao alat za

identifikaciju investicijskih prilika koje nude dugoro¢ne koristi i smanjenje rizika. Unato¢
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prednostima, implementacija ESG kriterija suoCava se s brojnim izazovima. Razlicite
interpretacije ESG standarda, nedostatak konzistentnosti u izvjestavanju, i potreba za veéim
razmjerom transparentnosti ¢esto predstavljaju prepreke. Svi ovi faktori mogu otezati uspjeSnu
integraciju ESG praksi, posebno u trziStima koja su jo§ uvijek u razvoju ili imaju slabije

regulative u ovom podrucju.

Njemacka je prepoznata kao lider u integraciji ESG kriterija u poslovne prakse i
regulativu. Zemlja je uspostavila robustan regulatorni okvir koji ukljucuje stroge smjernice za
izvjeStavanje 1 upravljanje okoliSnim, druStvenim 1 upravljackim pitanjima. Njemacka
kontinuirano nadograduje svoje zakone i regulative kako bi ostala u korak s najnovijim
europskim 1 globalnim standardima. U praksi, ovo zna¢i da njemacke kompanije 1 investitori
imaju dobro razvijene alate i smjernice za upravljanje ESG rizicima i prilikama. Ovaj napredak
¢ini Njemacku atraktivnom destinacijom za strane investitore koji traze stabilne i1 odrzive
investicijske prilike. Hrvatska, s druge strane, pokazuje napredak u implementaciji ESG
kriterija, ali se suoCava s izazovima koji proizlaze iz razli¢itih faza razvoja 1 specificnih
okolnosti trzista. Iako je Hrvatska uskladila svoju regulativu s EU direktivama, postoji prostor
za unapredenje u pogledu transparentnosti izvjeStavanja, regulatornog okvira i poticaja za
odrziva ulaganja. Hrvatska se joS uvijek nalazi u fazi jacanja svojih ESG praksi i regulatornih
okvira, §to moze utjecati na njenu privla¢nost za strane investitore u usporedbi s razvijenijim

ekonomijama poput Njemacke.

Za Njemacku, buduce perspektive ukljucuju dodatno uskladivanje s globalnim ESG
standardima, smanjenje regulatorne kompleksnosti 1 daljnje inovacije u financiranju odrzivih
projekata. NjemaCka moZe nastaviti koristiti svoju prednost u odrzivosti kako bi privukla
investicije koje teze visokom standardu odrzivosti i drustvene odgovornosti. Takoder, zemlje
poput Njemacke morat ¢e se suociti s izazovima u odrZavanju ravnoteze izmedu stroge
regulative i poticanja inovacija u sektoru odrzivog razvoja. Za Hrvatsku, klju¢ni izazovi i prilike
leZze u daljnjem unapredenju transparentnosti, regulatornih okvira i infrastrukture za odrziva
ulaganja. Hrvatska moZe koristiti svoje napore u integraciji ESG kriterija kao alat za privlacenje
strana ulaganja, posebno u sektorima gdje se odrzivost i druStvena odgovornost postavljaju kao
prioritet. U budu¢nosti, fokus na povecanje educiranosti i kapaciteta lokalnih tvrtki za primjenu
ESG praksi, kao i1 razvoj poticajnih mjera za odrZiva ulaganja, bit ¢e kljuan za poboljSanje

konkurentnosti i privlaéenja izravnih inozemnih ulaganja.

Unapredenje ESG praksi u Hrvatskoj 1 Njemackoj predstavlja klju¢an faktor u privlacenju

stranih izravnih investicija. Dok su obje zemlje napravile znac¢ajan napredak u integraciji ESG
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kriterija, postoji prostor za daljnje poboljSanje. Za Hrvatsku, kljuéne oblasti ukljucuju
povecanje transparentnosti, razvoj infrastrukture, edukaciju i jacanje regulatornog okvira. S
druge strane, Njemacka moze raditi na smanjenju regulatorne kompleksnosti, uskladivanju s
globalnim standardima, fokusu na socijalne aspekte i inovacijama u financiranju. S obzirom na
rastuci globalni naglasak na odrzivost i odgovornost, drzave koje uspjesno unaprijede svoje
ESG prakse ne¢e samo poboljsati svoju privlaénost za strane investitore, ve¢ ¢e i doprinijeti

odrzivom razvoju i globalnom ekonomskom napretku.
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