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SAZETAK

ESG je kratica za Environmental, Social, and Governance, odnosno okoli$ne, druStvene i
upravljacke rizike i odnosi se na procjenu i upravljanje ¢imbenicima unutar ova tri podrucja koji
mogu znacajno utjecati na poslovni uéinak i ugled tvrtke. Razumijevanje ESG rizika ukljucuje
analizu razlic¢itih elemenata, njihovu integraciju u procese donoSenja odluka i prepoznavanje
potencijalnih rizika i prilika. ESG kriteriji smatraju se relevantnim jer pomazu identificirati i
upravljati rizicima, poboljsati drustvenu odgovornost, poboljsati dugorocnu odrzivost, ispuniti
oc¢ekivanja dionika, upravljati i pridrzavati se propisa, te poboljsati pristup kapitalu. Uzimajuci u
obzir ESG ¢imbenike, tvrtke mogu ublaziti potencijalne rizike, privuéi investitore, smanjiti
troskove 1 izgraditi pozitivnu reputaciju. ESG se takoder uskladuje s evoluiraju¢im potroSackim i
druStvenim ocekivanjima i regulatornim trendovima, osiguravaju¢i da poduzeca posluju
odgovorno i doprinose odrzivoj budué¢nosti. Ukljuc¢ivanjem ¢imbenika ESG-a u svoje strategije
upravljanja rizikom, poduzeé¢a mogu bolje upravljati rizicima, poboljSati operativnu u¢inkovitost,
poboljsati svoj ugled i potaknuti inovacije. Stovide, razmatranje ESG rizika moZe potaknuti
inovacije 1 stvoriti nove poslovne prilike. Poduzeca koja prihvacaju odrzive prakse i razvijaju
okolisni prihvatljive proizvode ili usluge mogu iskoristiti sve vecu potraznju za odrzivos¢u. To ne
samo da otvara nove izvore prihoda, ve¢ takoder pruza konkurentsku prednost na trzistu.

Kljuéne rijeci: ESG kriteriji, strategija, investicijska strategija, integracija
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UvOD

ESG je akronim koji oznac¢ava okolisno, drustveno i korporativno upravljanje. Kategorija okoli$nih
kriterija ukljucuje utjecaj poduzeca na planet kroz njegov uglji¢ni otisak, nacin na koji koristi
prirodne resurse i rizike s kojima se poslovanje suoc¢ava zbog klimatskih promjena. Politike ili
mjere poduzeca kojima se obvezuju na odrzivost i smanjuju svoj utjecaj na okoli§ spadaju u ovu
kategoriju. Drustveni kriterij takoder je dio ESG-a koji se odnosi na to kako se poslovni subjekti
odnose prema svojim zaposlenicima i kako ulaze u zajednicu. Moze se pozabaviti problemima
medu osobljem, kao $to su jednakost placa, raznolikost i ukljucenost, moral zaposlenika i kultura
poduzeca. Kriterij korporativnog upravljanja se odnosi na upravljanje tvrtkom, kao $to je vodstvo,
te na to kako se poduzece pridrzava politika lokalne i nacionalne vlade. Neki investitori koriste
uskladenost kao metriku za mjerenje vrijednosti ulaganja. Takoder ukljucuje ¢imbenike internog
upravljanja kao $to su omjer plac¢a rukovoditelja i interna kultura poduzeca.

ESG predstavlja tri temeljna kriterija koja se moraju uzeti u obzir pri ocjenjivanju odrzivosti,
eti¢kih praksi i drustvene odgovornosti odredene tvrtke ili investicije. llustrativni primjeri takvih
procjena ukljuCuju ispitivanje pristupa tvrtke klimatskim promjenama, odnosa prema
zaposlenicima, interakcije s kupcima i dobavlja¢ima, kao 1 prirode korporativne kulture i prakse
i okoli$ni odgovorni i kako se pridrzavaju propisa i drugih oblika upravljanja.

Cilj zavrSnog rada je detaljnije prikazati ESG kriterije, te nain njihove integracije u
investicijske strategije.

Vaznost integracije ESG kriterija u investicijskim strategijama postaje sve vaznija u donosenju
odluka o ulaganjima zbog svog potencijala za upravljanje rizicima, stvaranje dugoro¢ne
vrijednosti, suradnju s dionicima, uskladivanje s propisima i ispunjavanje potraznje investitora.

Prilikom pisanja zavr$nog rada koriStena je znanstvena 1 stru¢na literatura koja obraduje istu ili
slicnu tematiku, te razni internetski izvori. KoriStene su sljede¢e metode: deskriptivna metoda,
metoda analize i metoda indukcije i dedukcije.

Uz uvod, zakljucak, popis literature i slika, ovaj rad strukturiran je kroz dvije temeljne cjeline,
odnosno u prvoj cjelini opcenito se prikazuju ESG kriteriji i njihova obiljezja, dok se u drugoj

cjelini rada osvrée na integraciju ESG kriterija u investicijske strategije.



1. ESG KRITERIJI

Rizik okolisnog, drustvenog i korporativnog upravljanja ili ESG rizik (eng. Enviromental, Social
and Governance) izraz je koji se Koristi za opisivanje okolisnih, drustvenih i upravljackih
¢imbenika. Ucinkovito upravljanje ESG rizicima klju¢no je za sva poduzeéa svih veli¢ina 1
djelatnosti. Prepoznavanjem, procjenom i ublazavanjem ESG rizika, poduze¢a mogu smanjiti svoju
izlozenost financijskim gubicima, reputacijskoj $teti i pravnoj odgovornosti (Dekovié, Zaja,
Smilj¢i¢, 2017). Identificiranje ESG rizika prvi je korak u u¢inkovitom upravljanju ESG rizicima,
stoga je vazno identificirati sve ESG rizike koji su relevantni za poduzece, tako da moze procijeniti
njihova vjerojatnost i u¢inak te razviti i implementirati strategije ublazavanja. Posljedi¢no, mnoga
poduzeca zele implementirati ESG strategije u praksu kako bi kontrolirale svoje ESG rizike i

zastitile svoju buducu profitabilnost i kvalitetu proizvoda (Jones, 2023).

Social
(drustvo)

Slika 1. Definiranje ESG ¢imbenika

Cimbenici koji se odnose na prirodni Cimbenici koji utjecu na Zivot ljudi. Cimbenici koji uklju¢uju probleme
svijet. To ukljucuje koristenje i To ukljucuje upravijanje ljudskim vezane uz zemlju i jurisdikciju,
interakciju s obnovljivim i neobnovljivim  kapitalom, lokalnim zajednicama i uobicajene prakse u industriji te
resursima (voda, minerali, ekosustavi..)  klijentima interese Siroke grupe sudionika

Izvor: (Striga, 2022)

1.1. Okoli$ni rizici

Okoli8ni rizici ukljucuju nacine na koje poslovanje Steti okoliSu, ukljucujuéi emisije staklenickih
plinova, proizvodnju otpadnih voda, u¢inke na bioloSku raznolikost i kréenje Suma te prakse
odlaganja otpada. Okoli$ni ¢imbenici fokusirani su na procjenu na¢ina na koji poduzece rjeSava

izazove okoliSa 1 upravlja njima. U¢inkovito upravljanje tim rizicima ukljucuje smanjenje utjecaja



na okolis$ i promicanje odrzivosti. Stoga bi poduzeca trebala odgovorno i odrzivo Koristiti prirodne
resurse, minimizirajudi Stetne u¢inke na okoli§ (EBA, 2022).

Jones (2023) navodi da su se ¢imbenici okoliSa u proslosti smatrali zanemarivim dijelom
ekonomske jednadzbe, no problemi kao Sto su nestaSica vode, emisije ugljika, klimatski rizici,
ekstremne temperature su to promijenili. Na konkurentsku poziciju poduzeca izravno utjece stanje
okolisa, stoga je upravljanjem okoliSem postala klju¢na komponentna ESG-a.

Drugim rije¢ima, okolisnim ¢imbenicima ispituju se okoliSe objave poduzeca, utjecaji i napori
za smanjenje emisija ugljika, pitanja koja predstavljaju stvarne rizike i prilike dionicima. Poduzeca
koja zanemaruju kako njihove politike i aktivnosti utje¢u na okoli§ izlozena su ve¢em riziku od
financijskog gubitka. Poslovni subjekti mogu biti podloZzni novéanim kaznama od strane vlade ili
regulatora, pravnim radnjama i narusavanju ugleda ako ne poduzmu potrebne korake za smanjenje
emisije ugljicnog dioksida ili sprje¢avanje okoli$nih katastrofa poput izlijevanja nafte ili eksplozija
rudnika. Svi ovi ishodi mogu biti $tetni za vrijednost dioni¢ara (Dekovié, Zaja, Smilj¢i¢, 2017).

Kao rezultat toga, S&P Global uzima u obzir Cetiri varijable kada procjenjuje utjecaj poduzeéa
na okoli$: biolosku raznolikost i koriStenje zemljiSta, otpad i zagadenje, emisije stakleni¢kih
plinova i1 potro$nju vode. Kako bi identificirao sposobnost subjekta da uspjesno funkcionira i
procijeni njegovu sposobnost da predvidi 1 prilagodi se raznim dugoro¢nim poremecajima u
okoliSu, S&P Global Ratings provodi ESG procjene koje uzimaju u obzir potencijalne drustvene
rizike i rizike upravljanja. Predvida se da ¢e ucestalost klimatskih katastrofa poput uragana,
poplava, toplinskih valova i Sumskih poZara porasti zbog klimatskih promjena, Sto ¢e povecati
nesigurnost u slozenom okviru koji se koristi za mjerenje korporativne odrzivosti (Jones, 2023).
Rizici povezani s klimatskim promjenama mogu imati veliki financijski utjecaj, osobito na
poduzeca koja se za njih ne pripremaju dovoljno ne ulazuéi toliko u nove tehnologije ili izvore
energije. Dugoro¢na vjerodostojnost poduzeca ve¢ je pod utjecajem klimatskih promjena zbog
moguceg gubitka imovine i infrastrukture (Drljaca i Besker, 2010).

Na primjer, otapanje permafrosta na Aljasci predstavlja dugoro¢ne egzistencijalne rizike za
infrastrukturu naftnih i plinskih kompanija. Posljedi¢no, procjena okolisnog profila organizacije
pojavila se kao kljuc¢ni ¢imbenik u odredivanju njezinih glavnih prioriteta (Jones, 2023). Jones
(2023) navodi da prema globalnoj studiji S&P, poduzeéa koje ukljucuju okolise ciljeve u svoje
strategije rasta mogu nadmasiti svoje suparnike i nemaju statisticki znacajne razlike u izvedbi na

razini pojedinca ili portfelja. Indeks S&P 500 ESG uveden je u travnju 2019. godine i ukljucuje
3



ESG standarde u indeks S&P 500 periodi¢nim ocjenjivanjem korporacija unutar njihovih
kategorija i eliminiranjem poduzeca s lo$ijim rezultatima. Dajuci vecu tezinu poduzec¢ima koja
postavljaju ciljeve smanjenja emisija, ograni¢avaju koli¢inu svojih emisija staklenickih plinova i
pruzaju analiticko izvje$¢ivanje o izvedbi i ESG materijalnosti, indeks ima za cilj replicirati profil
rizika i povrata S&P 500. Klju¢no je da ni S&P 500 ESG Index niti S&P 500 Index imaju osjetno
bolje ili losije rezultate od ostalih; zapravo, usvajanje strategije odrzivog ulaganja nema negativan
utjecaj na rezultate (Dekovi¢, Zaja i Smilj¢i¢, 2017).

Globalne vlasti nedosljedno reagiraju na prijetnje okolisnoj opasnosti. Regulatorna tijela u
Europi sve su vise ukljucena u uspostavljanje smjernica za izvjeStavanje o okoliSu i vodenje
energetske tranzicije prema uglji¢no neutralnom gospodarstvu. Preusmjeravanjem kapitala prema
odrzivim ulaganjima, EU je posljednjih godina stvorio ambiciozan projekt za promicanje ESG
kriterija na glavnim trziStima kapitala. Kohezivna federalna ekoloSka politika o energetskoj
tranziciji, dekarbonizaciji i klimatskim problemima jo$ nije postignuta unato¢ neujednacenoj
reakciji SAD-a na zakone i deregulaciju. Ostale zemlje u razvoju pokuSavaju pronaci ravnotezu
izmedu ubrzanja gospodarskog rasta i spremnosti za zeleniju buduc¢nost (Jones, 2023).

Regulatori i kreatori politika takoder su pogodeni nedostatkom globalnog konsenzusa buduc¢i da
nemaju dosljedan okvir za komuniciranje standarda i1 praksi upravljanja okoliSem. Nedostatak
standardnog jezika, smjernica i propisa takoder oteZava poduzecima i investitorima komuniciranje
zabrinutosti za okolis. No, za poslovne subjekte koji razmisljaju unaprijed, odrzivost je strateski
zahtjev, a procjena utjecaja poduzeca na okolis sada je prilika za ulaganje, a ne samo na¢in mjerenja

korporativne odgovornosti (Jakovéevi¢ i Novakovi¢, 2006).

1.1.1. Udinci okoli$nih rizika na financijsku uspjeSnost

U posljednjih nekoliko desetljeca istrazivanja o vaznosti poslovne odgovornosti prema okoliSu
stekla su popularnost. OkoliSna 1 socijalna pitanja, kao 1 mogu¢i utjecaj zabrinutosti za okoli§ na
financijski ucinak, pokretacke su snage iza ovog razvoja. Corporate environmental performance
(CEP) 1 ESG standardi dvije su ideje koje su temelj upravljanja rizikom za okoli§. Ove ideje

objasnjavaju kako poslovanje poduzeca utjece na okolis i drustvo, koji su dionici (Gopel, 2022).



Prema ESG kriterijima smatra se da su okolisni rizici zastupljeni i u proslim i sadasnjim
financijskim rezultatima, odnos izmedu okoli$nih u¢inaka poduzeca i njegovih financijskih u¢inaka
sluzi kao temelj za istrazivanje okolisnih rizika. Osim toga, nudi poticaje za upravljanje i procjenu
rizika za okoliS. U¢inak CEP-a na financijsku izvedbu poduzeca ispituje se u pet istrazivanja. Svaki
se Clanak, s iznimkom studije, fokusira na trziSni rizik za poduzeéa s razli¢itim stupnjevima okolise
ucinkovitosti. Promatrane zavisne varijable i vrsta analize koriStene u ovom istrazivanju bile su
slicne metodoloSke postavke. Regresijska analiza koristi se u svim istrazivanjima za provjeru
sustavnog rizika, koji je odreden trziSnom beta verzijom (Gopel, 2022).

Vecina studija analizirala je ukupni rizik prema standardnoj devijaciji, dok se Gopel (2022.)
usredotocio iskljucivo na sustavni rizik. Osim toga, neka istrazivanja uzimaju u obzir negativne ili
idiosinkrati¢ne rizike. Gopel (2022.) poznat je po svojoj sofisticiranoj procjeni karakteristika rizika
i povrata, primjenjivih i na pojedina¢ne dionice i na portfelje. Cijeli vremenski raspon, koji
ukljucuje vremensko preklapanje radi lakSeg usporedivanja empirijskih analiza, obuhvaca
razdoblje od 1994. do 2015. godine. Ispitivanje stvarnih podataka otkriva da su CEP i trzi$ni rizik
poduzeca obi¢no obrnuto povezani. Osobito su poduzeéa s visSim CEP-om op¢enito manje rizi¢ne.
Dokazi iz okolisni osjetljivih poduzeca poput transporta i inzenjeringa takoder podupiru ovaj
zakljucak. Postoje dokazi da drustvena odgovornost poduzeca i uklju¢enost u okoli§ mogu smanjiti
sistemski rizik.

Taj je zakljucak, medutim, u suprotnosti s Gopelovim (2022) rezultatima koji su opovrgli ovu
tvrdnju. Uzimajuéi u obzir kako korporativna odgovornost za okoli§ utjeCe na negativne rizike.
Studije otkrivaju da ESG 1 CEP screening smanjuju rizik pada pojedina¢nih dionica, kao 1 portfelja.
U dvije istrage bilo je nedosljednih dokaza o odredenim opasnostima. S druge strane, otkriveno je
da zastita okoliSa smanjuje jedinstvene rizike poduzeca. lako agenti CEP-a smatraju ESG ocjene
alternativom, istrazivanje je pokazalo da su se idiosinkrati¢ni rizici ESG portfelja neznatno
povecali. Razdoblja studija, koja su od 2010. do 2015. odnosno od 2002. do 2014. godine, te
koriStenje ESG ocjena na razini portfelja ili na razini pojedina¢nih dionica primarne su razlike u
dizajnu studija. Na razini portfelja, porast prinosa moze sprijeciti povecanje idiosinkratickog rizika,
Sto Cesto poboljSava povrate prilagodene riziku. Buduc¢i da naglaSava varijacije u atributima dionica
I portfelja na temelju ESG-a, ovo je otkrice posebno znacajno za stvaranje okolisni zasticenih

portfelja (Gopel, 2022).



Otkriveno je da utjecaj poduzeca na okolis dodaje vrijednost njegovoj trziSnoj vrijednosti uz
ucinak na trzi$ni rizik. Konkretno, pozitivan tisak o poslovnoj okoliSnoj odgovornosti moze
povecati vrijednost za dionicare, ali negativan tisak o istom moze smanjiti vrijednost za dionicare.
Istrazivanja pokazuju da, s vremenom, povecana svijest dionicara o pitanjima zastite okoliSa moze
dovesti do viSe negativnih reakcija na prakse Stetne za okoliS. Studije otkrivaju da su institucionalna
ulaganja u tvrtke oznacene kao "toksi¢ne" ili "zelene" obi¢no manja u odnosu na njihove
korporativne strategije zastite okoliSa. To implicira da je smanjena izlozenost ekoloskim rizicima
u korelaciji sa smanjenim stvaranjem vrijednosti za dionicare, ali do poboljSanja stvaranja
vrijednosti ne dolazi nuzno jer tvrtka usvaja ekoloski odrzivije prakse (Becchetti i sur., 2023).

Prema Becchetti i sur., (2023), njihovi rezultati ukazuju na pozitivnu korelaciju izmedu emisija
ugljika i rizika od ekstremnih gubitaka, pri ¢emu povecanje standardne devijacije emisija ugljika
dovodi do porasta od 13% u standardnoj devijaciji rizika od tih gubitaka. Nadalje, nakon Pariskog
sporazuma o klimatskim promjenama iz 2015. godine, potonji rizici za poduzeca s intenzivnom
emisijom ugljika porasli su, §to ukazuje da na financijske rizike utjeCu zakoni i tehnologije
povezani s klimatskim promjenama. Oni istrazuju kako okoli$ni rizici utjeCu na znacajke
financijskog rizika, posebice koliko su zarade i nov€ani tokovi nestabilni kao §to pokazuje
standardna devijacija prihoda prije oporezivanja ili vjerojatnost gubitka. Ove studije pokazuju da
su poduzeca koja su podlozna emisijama ugljika ili okoliSnim rizicima izloZzena vefem
financijskom riziku (Becchetti i sur., 2023).

Osim toga, rizici za okoli§ mogu imati dubok utjecaj na financijsku izvedbu. IstraZivanje koje
su proveli Petersen 1 sur. (2011) o americkim tvrtkama otkrili su da su ekstremne temperaturne
varijacije utjecale na zaradu po dionici 40% ispitanih tvrtki. Stovise, u industrijama koje se
smatraju osjetljivima na toplinu, fluktuacije temperature obi¢no imaju minimalne ucinke na
prodaju ili produktivnost. Ovaj rezultat je u suprotnosti s Nikolaouovom tvrdnjom da fizi¢ki rizici
znacajno povecavaju troskove i1 imaju znacajan u€inak na ekonomsku izvedbu. Obje studije
naglaSavaju da odredena industrija odreduje koliko ¢e novca biti izgubljeno (Becchetti i sur., 2023).

Zbog vec¢ih novc€anih rezervi, manjeg kratkoro¢nog duga 1 veceg dugoroc¢nog duga medu
poduzeé¢ima u tim mjestima, loSe vrijeme takoder utje¢e na moguénosti financiranja. Prethodno
navedeni rezultati naglasavaju nuznost da poduzeca i sektor financijskih usluga uzmu u obzir

okoliSe rizike povezane s akutnim i kroni¢nim klimatskim promjenama, ukljucujuéi, ali ne



ogranicavajuci se na toplinske valove, suSe i druge ekstremne vremenske pojave (Petersen i sur.,
2011).

Razliciti nizovi istrazivanja razmatraju kako zabrinutost za okoli$ utjeCe na kapitalne troSkove
budu¢i da zajmodavci i1 investitori mogu odrazavati ono $to smatraju ve¢im financijskim rizikom.
Stoga financijski sektor ima mnogo za ponuditi u smislu poticanja korporativnog sudjelovanja i
odgovornosti prema okolisu. Chava (2014) ispituje odnos izmedu rizika za okoli§ i duga i
kapitalnih troSkova. Za procjenu izlozenosti specificnim opasnostima za okoli§ koriste se tri
faktora: emisije Stetnih kemikalija, prekomjerna izlozenost otpadu te izravna i neizravna
proizvodnja prihoda od proizvoda fosilnih goriva. Rasponi bankovnih zajmova koriste se za
kvantificiranje cijene duga, dok se predvideni prinosi na dionice koriste za odredivanje cijene
dionic¢kog kapitala (Olson i Wu Dash, 2008).

Studija koju je proveo Chava (2014) detaljno opisuje rastu¢e kamatne stope na bankovne kredite
i viSu cijenu kapitala za poduzeca koji imaju vise okolisne rizike. To ukazuje na to da, sa stajalista
investitora, okoliSni osvijestena poduzeca dolaze s jedinstvenim rizicima, a rizik neplacanja
kompliciraniji je od pukog povecanja kamatnih stopa. Dodatna istrazivanja podupiru rezultate o
kapitalnim troSkovima i pokazuju pozitivan odnos s intenzitetom ugljika, koji sluzi kao zamjena
za rizik ugljika.

Prema Becchetti i sur. (2023), upravljanje rizikom za okoli§ klju¢no je jer smanjuje kapitalne
troSkove. Autori su dosli do zakljucka da bolje upravljanje resursima i sudjelovanje u smanjenju
rizika za okoli§ povecava ekonomsku ucinkovitost zaStite okolisa. Ray (2010) je dao jedine
rezultate koji su bili donekle nedosljedni. Prema njegovoj analizi, nije bilo znacajnih razlika
izmedu raspona zajmova poduzecu s fosilnim i nefosilnim gorivima.

Udovici¢ 1 Kadlec (2013) istraZzuju odnos izmedu praksi upravljanja okoliSem 1 politika rizika
za okolis 1 njihov utjecaj na trziSnu procjenu tvrtki kategoriziranih prema njihovim razinama rizika
za okoli$. Autori tvrde da i priroda i veli¢ina ovog utjecaja ovise o specificnom kontekstu industrije.
U sektorima koje karakterizira manji rizik za okolis, prednosti proizasle iz u¢inkovitog upravljanja
okoliSem 1 politike su izrazenije 1 povoljnije. To postavlja pitanje ima li upravljanje rizikom veci
znacaj od samog rizika. Naime, poduzeca koja posluju u tim sektorima s manje ugljika intenzivnog
susrecu se sa slicnim regulatornim rizicima kao i ona u industrijama s vise ugljika, Sto rezultira
jaom korelacijom izmedu rizika za okoliS 1 cijene kapitala na razini poduzeca u industrijama s

niZzim emisijama staklenickih plinova.



I na korporativnoj i na industrijskoj razini, vode¢a uloga ¢lanstva u industriji klju¢na je za
donosenje odluka ulagaca i procjenu klimatskih rizika. Prema studijama, poduzec¢a koja pokazuju
vecu okolisnu u¢inkovitost i odgovornost takoder imaju tendenciju smanjenog trziSnog rizika. Kao
rezultat toga, naglaSava se koliko financijski rizik poduzeca ovisi o njezinoj predanosti ocuvanju
okolisa. Osim toga, studija izri¢ito uzima u obzir zabrinutost za okoli§ i kako oni utjeCu na
financijske rezultate, posebno na profitabilnost i troSak kapitala poduze¢a (Udovici¢ i Kadlec,
2013). Zakljuéno, rizici za okoli§ imaju negativan odnos s financijskim rezultatima potkrijepljeni
su rezultatima, koji takoder podupiru nalaze CEP-a. lako su okolisna pitanja glavni izvor
financijskog rizika za poduzeca i financijski sektor, ona takoder sluze kao motivator za poboljSanje

mjera financijskog ucinka.

1.2. DrusStveni rizici

ESG rizici obuhvacdaju Sirok spektar drustvenih izazova, koji ukljucuju pitanja kao $to su
pravedna naknada, osiguranje sigurnog radnog okruzenja, angazman dobavlja¢a u odrzivim
praksama, zastita ljudskih prava zaposlenika 1 promicanje razli¢itosti, pravednosti , i uklju¢ivanje
u drustvo, kao i pitanja privatnosti podataka, izmedu ostalog. U formuliranju svojih strategija za
upravljanje ESG rizicima, organizacije koje se odluce baviti drustvenim rizicima moraju osigurati
da svi dobavljaci budu u skladu s trenutnim ESG standardima, stvoriti sigurno radno mjesto koje
Stiti zdravlje 1 sigurnost zaposlenika te provesti mjere za sprjecavanje iskoriStavanja kupaca i
radnika.

Drustveni rizici igraju kljuénu ulogu u utjecaju na reputaciju marke, Sto kasnije utjece na interes
potencijalnih 1 postojecih kupaca za proizvode ili usluge tvrtke. Kao takvo, rjeSavanje druStvenih
rizika kljucno je za ublazavanje drugih ekoloskih, drustvenih i upravljackih (ESG) rizika (Kerner,
2023). Sve je veci konsenzus da bi se organizacije trebale pridrzavati svojih temeljnih vrijednosti.
Diskurs koji okruzuje informirane izbore potrosaca u pogledu proizvoda koje kupuju, njithovog
zaposlenja i organizacija koje podrzavaju se intenzivira. Korporacijski sektor prepoznaje da se
njegov utjecaj proteZe na druStvenu jednakost 1 Sira druStvena pitanja, Sto poti¢e mnoge ulagace da
pomno prouce socijalnu politiku svojih odabranih tvrtki. Znacajan aspekt ESG rizika koji se odnose
na drustvenu jednakost sposobnost je tvrtke da ispuni svoje obveze da podrzi inicijative zajednice

i promice drustvenu jednakost za unutarnje i vanjske dionike. Vjerojatnije je da ¢e se rizik poduzeca
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smanjiti kada se ocekivanja dionika razumiju kroz organizacijske procjene rizika i ugrade u
poslovnu strategiju (CFA Institute, 2018).

Prema Kerneru (2023), unutarnji 1 vanjski dionici uklju¢eni su u drustvenu komponentu ESG-
a. Prethodno navedene grupe obuhvacaju radnike, klijente, dobavljade i prodavace, lokalne
zajednice, pa ¢ak i medunarodnu zajednicu. Zaposlenici su pod utjecajem drustva i prije nego Sto
se zaposle. Kako bi bile pravedne i ravnopravne u svojim postupcima zaposljavanja, poduzeca
moraju priznati nesvjesne predrasude. Prevladavanje nesvjesne pristranosti je teSko. Na primjer,
osobni intervju moze biti previsSe naporan za kvalificiranog kandidata s poremecajem iz autisticnog
spektra, iako bi on bio idealan za tu ulogu. Osobu moze diskvalificirati ispitiva¢ ako ne moze
odrzati kontakt o¢ima.

Drustveni rizici obuhvacaju nacin na koji zaposlenici tretiraju svoje kolege i nadredene, kriterije
koji se koriste za napredovanja i povecanja placa te procese ukljucene u otpustanje zaposlenika. Za
poduzeca je imperativ osigurati ravnopravan i posten tretman svojih kupaca. Primjer nepravednog
tretmana je ciljani marketing koji iskoristava specificne demografske podatke, kao $to je davanje
predatorskih zajmova vojnom osoblju i1 njihovim obiteljima. Dodatno, dobavlja¢i mogu
predstavljati razlicite drustvene izazove, buduéi da poduze¢a mogu nenamjerno ili namjerno stupiti
u kontakt s dobavlja¢ima koji posluju neeticki (Van Greuning 1 Brajovi¢ Bratanovi¢, 2006).
Posljednjih godina poduzec¢a su kao prioritet dala podrSku svojim lokalnim zajednicama. Ideja
"lokalne zajednice" Siri se na svjetsku perspektivu u tandemu s rastom globalnog trzista.
Organizacijski ciljevi trebali bi voditi ulaganja u, potporu i zagovaranje promjena lokalnih,
nacionalnih ili medunarodnih politika i aktivnosti. Starbucks, na primjer, dodjeljuje stipendije
obliznjim neprofitnim organizacijama i podru¢jima gdje se uzgaja kava koju prodaju (Zsidisin,

2012).

1.2.1. Nejednakost i raznolikost drustvenih rizika

Ulagaci obracaju viSe pozornosti nego ikad prije na nejednakost jer ona moze dovesti do znacajne
volatilnosti 1 povecati rizik za poduzece. Bez sumnje, poduzeéa sve vise rade na rjeSavanju
nejednakosti unutar svoje radne snage, distribucijskih mreza i opskrbnih lanaca. Sli¢no tome,

brojne vlade diljem svijeta razvijaju mjere za smanjenje socioekonomske razlike. Prema
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procjenama Medunarodne organizacije rada, u svijetu postoji do 40 milijuna prisilnih radnika i
preko 150 milijuna djece koja rade. U meduvremenu, novine svaki dan objavljuju pri¢e o
korporativnim zlouporabama, kao $to su izvrSni direktori koji daju enormne bonuse dok otpustaju
veliki broj radnika (Dekovié, Zaja i Smilj¢i¢, 2017).

Dugogodisnji aktivizam protiv korporativnog prekomjernog djelovanja ustupio je mjesto kritici
ulagaca prema sve veéem broju organizacija za smanjenje naknada visSim zaposlenicima. Ulagaci
su 2017. sve viSe poceli kritizirati Standard Chartered jer direktorima osigurava bolje mirovinske
planove od ostalih ¢lanova osoblja. Nakon preispitivanja odluke kao odgovor na snazan pritisak
ulagaca, Standard Chartered je objavio da su njegov glavni financijski direktor i glavni izvrsni
direktor prebaceni na istu politiku kao i ostali radnici u Ujedinjenom Kraljevstvu (CFA Institute,
2018).

Ne moze se pore¢i da su raznolikost i inkluzija sve ve¢i medu prioritetima odbora. No,
pandemija je iznijela probleme raznolikosti i inkluzije na vidjelo. Pandemija je najteze pogodila
zene, osobe crne boje koze i etnicke manjine, dijelom zato Sto su ove skupine neproporcionalno
na ekonomske posljedice pandemije. Vecina zaposlenih s nepunim radnim vremenom su Zene, koje
imaju 47% viSu stopu nezaposlenosti od muSkaraca, prema Institutu za fiskalne studije. Ipak,
najviSe zabrinjava istrazivanje objavljeno u British Medical Journalu koje tvrdi da su drustveni
¢imbenici uzrok "rasnih razlika u zdravstvenim ishodima, koji su postali nova globalna norma" kao
rezultat rasnih i etni¢kih razlika u zdravstvenoj skrbi tijekom pandemije COVID-19. U usporedbi
s bijelim Amerikancima i Amerikancima azijskog podrijetla, koji su imali najnize stope,
Afroamerikanci trenuta¢no su imali drugu najvecu stopu bolesti i smrtnosti povezanih s COVID-
19 u SAD-u, s dvostruko vise slu¢ajeva (Kerner, 2023).

Smrt Georgea Floyda u Minneapolisu u svibnju 2020. godine posluzila je kao izvanredan
poticaj za reformu. Poduzeca diljem svijeta osudile su nacin na koji se postupalo s Georgeom
Floydom 1 uspostavile su sveobuhvatne strategije za suoCavanje sa sustavnim rasizmom u
korporativnoj Americi i inozemstvu. Poduzec¢a su se godinama opirale nametanju kvota, no kao
reakcija na rastu¢e javno mnijenje to se bitno promijenilo. Adena Friedman, izvr$na direktorica
Nasdagqa, predloZila je novu uredbu u prosincu 2020. koja bi prisilila americke korporacije uvrstene
na burze povezane s Nasdagom da objave "jednoglasne izjave" u vezi sa svojim upravnim

odborima i "transparentnim" podacima o raznolikosti. Osim toga, vecina poduze¢a Nasdaga morala
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bi ili objasniti zasto nemaju dva "razli¢ita" direktora u svojim upravnim odborima, tj. zenu i
pripadnika manjinske skupine koja je "podzastupljena" ili imati barem dva "razli¢ita" direktora u

njihovim upravnim odborima (Williams, 2022).

1.3. Upravljacki rizici

Ucinkovitost poslovnih operacija i administracija razli¢itih politika ukljucujuéi otkrivanje
ekoloskih, drustvenih i upravljackih ¢cimbenika (ESG), strukturiranje upravnog odbora, promicanje
raznolikosti, naknade rukovoditeljima i rukovanje korupcije i prijevare zajedno sa sveobuhvatnim
komunikacijskim strategijama osmisljenim za povecanje transparentnosti, svi su pod znacajnim
utjecajem rizika upravljanja. Poduzeca bi trebala stalno biti obavijeStena o novim okolisnim
pravilima i poticajima za odbore da prate i upravljaju ESG rizicima ako Zele poboljsati upravljacki
dio svog plana upravljanja ESG rizicima (Dekovi¢, Zaja i Smilj¢i¢, 2017).

Poduzeéa koja zanemaruju ukljucivanje komponenti upravljanja u svoje ESG planove za
prevenciju rizika riskiraju ozbiljne kazne koje bi mogle ugroziti njihovu financijsku stabilnost.
Stoga je promicanje otvorenosti klju¢no ako se nadaju smanjenju ucinaka propisa koje namece
vlada. Rizici povezani s moralnim i pravnim vodstvom organizacije, njezinom operativhom
ispravnos$cu i transparentnos$cu te njezinom uklju¢enosc¢u u druge znacajne ESG projekte smatraju
se rizicima upravljanja. Iako je vlasniStvo nad rizikom upravljanja povjereno upravi i visem
menadZmentu, on je takoder djelomic¢no u vlasniStvu kontrolnih vlasnika prve linije obrane zbog
njegove distribucije na viSe razina.

Upravni odbor i viSe rukovodstvo zaduzeni su za postavljanje opce politike i strukture
organizacije. Prema konvencionalnoj mudrosti, prva linija obrane postavlja te politike i mjere
kontrole, druga linija obrane im pomaze i drzi ih na oku, a tre¢a linija obrane ih testira. Uzimajuci
Siri pogled otkriva da, medu mnogim drugim ¢imbenicima, politicari, radnici, investitori i drustveni
pritisak imaju utjecaj na modele rizika upravljanja. Vodstvo organizacije je pod vecim pritiskom
da djeluje drugacije zbog ovih aktera. Dioni¢ari imaju ovlasti zahtijevati odgovornost od poduzeca
u pitanjima upravljanja (Jakovc¢evi¢ i Novakovi¢, 2006).

Provodenje pregleda rizika upravljanja i uskladenosti moglo bi biti zastraSujuc¢e za vecinu

revizora. Revizorski timovi €esto vjeruju da nisu opremljeni propitivati odluke koje donose najvisi

11



duznosnici organizacije. U sustavu upravljanja, posao revizora je procijeniti koliko su dobro
informacije priopéene internim i vanjskim dionicima i koliko dobro funkcioniraju procesi
donosenja odluka. Perspektiva testiranja je pristup upravljanju rizikom odozdo prema gore. Metoda
se bavi jamstvom, upravljanjem rizikom i postupcima uskladenosti i namijenjena je da viSim
menadzerima pruzi znanje i upute (Udovic¢i¢ i Kadlec, 2013).

To u osnovi ukljucuje procjenu okoline pod pretpostavkom da ona predstavlja najbolji kalibar
upravljanja. Stav uprave o rasnoj i rodnoj paritetu placa usporeden je s transparentnoscu placa
glavnog izvrSnog direktora. Interne revizije programa korporativne odrzivosti mogu rasvijetliti
sklonost uprave da izvrSava svoje drustvene duznosti. Takoder je ocito kako se vrhunska stajalista
o rukovanju privatnim informacijama odrazavaju u silosima za upravljanje rizikom koji u cijelosti
zanemaruju uskladenost s privatno$c¢u. Dok se definira filozofija upravljanja i radi se na smanjenju
rizika u ESG areni, moZe se osloniti na provjereno znanje o upravljanju rizicima i1 vjeStinama
revizije uskladenosti. Buduc¢i da ¢e rezultati posluziti kao temelj za razumijevanje rizika
upravljanja, revizori bi trebali uzeti u obzir Sire organizacijske implikacije nalaza (Udovi€ic i

Kadlec, 2013)
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2. ESG OCJENA RIZIKA

Organizacija moze dobiti ESG ocjenu rizika nakon procjene svake od tri komponente ESG rizika.
IzloZenost poduzeca riziku povezanom s razli¢itim ESG komponentama rizika, kao $to su okolisna,
socijalna pitanja i pitanja upravljanja, mjeri se ESG ocjenom rizika. ESG rizik izra¢unava se
koriStenjem rezultata, koji takoder pomaze poduze¢ima u podizanju potrebnih ispravaka za
povecanje rezultata. Okolisni, drustveni 1 upravljacki aspekti su medu razli¢itim kategorijama
povezanim s ESG rizikom koji se ocjenjuju kako bi se odredio ESG rizik. Okolisna komponenta
ESG ocjene rizika, na primjer, moze se izvesti iz emisija ugljika, odrzivosti pakiranja, izvora vode,
utjecaja na biolosku raznolikost i praksi gospodarenja toksi¢nim otpadom (Udovic¢i¢ i Kadlec,
2013).

Koliko su dobro potrosaci zasti¢eni tijekom procesa kupnje, koliko je proizvod siguran tijekom
svog zivotnog ciklusa, kvaliteta zastite, kako su zaposlenici obuceni da izbjegnu opasne situacije,
kako se upravlja opskrbnim lancem i kako se ispravljaju nepovoljni radni uvjeti doprinijeti
socijalnom rezultatu samo su neki od pitanja u ESG procjeni rizika. Komponente upravljanja ESG-
ove procjene rizika procijenit ¢e napore poduzeéa u opcoj poslovnoj etici, upravljanju
ra¢unovodstvom, provedbi raznolikosti i transparentnosti. Mnoga poduze¢a mogu Koristiti vanjske
organizacije da im pomognu u odredivanju ESG rezultata, ali klju¢no je zapamtiti da razliCite trece
strane imaju razlicite tehnike za odredivanje ESG rezultata organizacije. Opcenito, sposobnost

poduzeca da ublazi ESG rizik odrazava se u tome koliko je visok ESG rizik (Touche, 2023).

2.1. Utjecaj ESG ocjene za investitore i pretvaranje ocjena u indekse

ESG ulagaci ukljuc¢uju ESG revizije u uobicajeni postupak ulaganja. ESG ocjene su koristan
dodatak financijskim procjenama, jer se buduci rizici poduzec¢a mogu bolje razumjeti uz pomoé
ESG procjene. Procjena ESG rejtinga bila bi prvi korak u procesu ulaganja ako bi se ogranicila
kupnja dionica na one poduze¢a koje podrzavaju odrzive poslovne prakse. Poduzeée nece biti
razmatrano za portfelj ako ne ispunjava zahtjeve. Nakon utvrdivanja ocjena, odredeni pruzatelji

usluga stvaraju indekse koje koriste vladine agencije, upravitelji imovinom, institucionalni
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investitori 1 pruzatelji ETF-ova i fondova gradana. Rebalansiranje na temelju ESG rezultata i
iskljucenje ili negativna recenzija uobiCajene su dodatne faze u izgradnji indeksa. Mnostvo
¢imbenika utjeCe na odabrana iskljucenja, kao S§to su pragovi koji se Cesto utvrduju na temelju
tolerancije klijenta i procjena davatelja indeksa o tome §to treba iskljugiti (Dekovié, Zaja i Smiljéié,
2017).

Neki ¢imbenici, koji se razlikuje od drzave do drzave i podrucja do podrucja, kao sto su alkohol,
kockanje, nuklearna energija, krzno, oruzje, duhan, pornografija i fosilna goriva posebice ugljen
medu industrijama su ona koja se ¢esto izostavljaju. Na sastav portfelja i povrate ulaganja moze se
uvelike utjecati odabirom i uklanjanjem nepozeljnih trendova u industriji. Pokazatelj ESG ulaganja
je snaga rasta indeksa. Proces stvaranja indeksa, mjera u kojoj se portfelji fokusiraju na izdavatelje
s visokim ESG rezultatima i drugi formati poput tematskih indeksa (npr. izdavatelji s visokim "S™)
imaju znacajan utjecaj na usmjeravanje upravljanja ESG portfeljima u cjelini (Drljaca i Besker,

2010).

2.2. Kljuéni elementi ESG pristupa procjeni rizika

Prema Grimu (2020), postoje Cetiri primarne komponente ESG metodologije procjene rizika:

— Materijalni problemi s ESG-om: Ova metoda trazi vazne probleme s ESG-om specifi¢ne za
industriju i razmatra kako bi oni mogli utjecati na ugled i financijsku izvedbu poduzeca.

— Izlozenost: Uzimajuc¢i u obzir varijable ukljucujuéi poslovne operacije, opskrbni lanac i
geografsku lokaciju, procjenjuje se izloZzenost poduzeéa glavnim ESG izazovima.

— Upravljanje: ispitivanjem politika, postupaka i informacija o ué¢inku poduzeca, ova metoda
procjenjuje koliko dobro poduze¢e moze upravljati svojim ESG rizicima.

— Neupravljani rizik: lzracunava se neupravljani rizik, a to je rizik koji postoji nakon
uracunavanja "praznina u upravljanju" ili napora uprave u ime organizacije. To je neSto Sto
je reverzibilno. "Neupravljivi rizici" upravo su ono $to njithovo ime implicira: opasnosti

koje menadzment nije u stanju kontrolirati.
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3. INTEGRACIJA ESG KRITERIJA U INVESTICIJSKE
STRATEGIJE

Postoji veliki broj alternativnih nac¢ina ulaganja, no svaki ¢e ulaga¢ odabrati onu koja mu najvise
odgovara i pomocéu koje ¢e najlakSe ostvariti svoje ciljeve. Strategije ulaganja mogu se
okarakterizirati kao zbirka pravila i ciljeva ulaganja, koje je klju¢no eksplicitno identificirati prije
pocetka ulaganja, a temelje se na brojnim aspektima. Te karakteristike su svrha ulaganja,
vremensko razdoblje za postizanje ciljeva, udio kapitala koji je spreman za ulaganje, financijski
instrument koji ¢e se ulagati i profil rizika. Ako osoba Zeli poceti ulagati na financijskim trzistima,
prvo mora imati isplaniranu strategiju ulaganja koja ¢e mu dati izvjesnu sigurnost, smanjiti rizik i
bolje kontrolirati svoje emocije (Becchetti i sur., 2023).

Domaca poduzeca sve viSe shvacaju nuznost integriranja ESG Kriterija u svoje poslovanje.
Integracija ESG-a zahtijeva promjenu u nacinu razmisljanja, alternativne procjene rizika,
prilagodbu poslovnih procesa ili formuliranje strategija uzimajuci u obzir okoliSe i drustvene
implikacije (Olson i Wu Dash, 2008). Za neke organizacije sve to predstavlja veliku prepreku. U
tom smislu, za organizacije je klju¢no osigurati da su njihove inicijative odrZivosti povezane s ESG
standardima 1 da se pridrZzavaju najboljih praksi u odgovaraju¢im sektorima. To ukljucuje stvaranje
partnerskih veza s klju¢nim dionicima 1 investitorima, transparentnost u izvjeS¢ivanju o odrZivosti
te kontinuirano pracenje i pobolj$anje u¢inka ESG-a (Becchetti i sur., 2023).

Uz odgovarajucu strategiju, integracija ESG kriterija u poslovanje moze donijeti nekoliko
prednosti, poput smanjenja rizika i troSkova, ja¢anja imidZa poduzeca i otvaranja novih potencijala
za poslovanje i ulaganja. Stoga bi poduzeca koje su ve¢ pocele ukljucivati ESG u svoje poslovanje
trebale nastaviti razvijati 1 jacati svoje planove odrzivosti, dok bi one koje su tek na po€etku procesa

trebale djelovati brzo kako bi se pripremile za nadolaze¢e promjene i poteSkoce.
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3.1. Principi, strategije i vrste odrzivih ulaganja

IvaniSevi¢ Hernaus (2013) tvrdi da investitori imaju pristup razli¢itim strategijama i vrstama
odrzivih ulaganja, $to im omogucuje da odaberu pristup koji je u skladu s njihovim financijskim
ciljevima, a istovremeno pridonosi Sirim druStvenim dobrobitima. Odredene strategije odrzivog
ulaganja temelje se na vlasniStvu nad financijskom imovinom, s ciljem poticanja i poboljSanja
drustveno odgovorne poslovne prakse, u konacnici tezeéi uspostavi zdravog i odrzivog drustva,
umjesto da se iskljué¢ivo koncentriraju na stvaranje i upravljanje portfeljem. Eurosif (2018),
pozivajuci se na taksonomiju tehnika odrzivog ulaganja uvedenu 2012. godine, identificira sedam
razlicitih kategorija strategija:

1. ukljucivanje ¢imbenika okoliSa, drustva i upravljanja (esg),
angazirano upravljanje,
provjera u skladu s utvrdenim standardima,
iskljucujuca provjera ili deaktivacija,

inkluzivna provjera ili "vode¢i izvodaci",

o a0

usmjerena dodjela prema inicijativama odrzivog razvoja,
7. ulaganja koja imaju pozitivan uc¢inak na zajednicu.

Integracija ¢cimbenika okoliSa, drustva i upravljanja (ESG) ukljucuje namjerno ukljucivanje ovih
razmatranja od strane upravitelja imovinom u konvencionalnu financijsku analizu. Ova
metodologija ulaganja brzo dobiva na snazi ne samo u Europi nego i globalno, pojavljujuci se kao
prevladavaju¢i pristup medu ulagacima koji su predani praksama odrzivog ulaganja (Eurosif,
2018.). Sveobuhvatne ESG strategije obi¢no koriste kvantitativne metodologije za koriStenje ESG
podataka, zajedno s temeljnim pristupima koji ukljucuju proaktivno ukljucivanje u korporativno
upravljanje na razini individualne sigurnosti. Na razini portfelja, spajanje kvantitativne i temeljne
ESG integracije pruza nepristran okvir za ugradnju ESG elemenata, dopunjenih interakcijama
vodenim angazmanom koje poboljSavaju i pojasnjavaju odabir dionica i procese upravljanja
portfeljem za krajnje ulagace (CFA, 2021).

Pristup aktivnog vlasniStva djeluje iskoriStavanjem utjecaja dioniCara za oblikovanje
korporativnog ponasanja, obuhvacajuci izravan angazman s vis§im rukovodstvom i/ili odborima

poduzeéa, pojedinac¢no ili zajednicko podnoSenje prijedloga dionicara i glasovanje putem
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opunomocenika vodeno sveobuhvatnim ESG smjernicama (GSIA, 2021). Ovaj pristup ima
istaknuto mjesto u Japanu (CFA, 2021).

Pristup filtriranja temeljen na normama omogucuje investitorima da upravljaju svojim
portfeljima procjenjujuci pridrzavanje tvrtki utvrdenim medunarodnim standardima i normama.
Ovi standardi obuhvacaju kriticna podruc¢ja kao Sto su odrzivost okolisa, ljudska prava, radne
prakse 1 antikorupcijske mjere, kako je artikulirano u razli¢itim medunarodnim okvirima,
ukljucujuéi Smjernice OECD-a za multinacionalna poduzec¢a. Medutim, ova strategija dozivljava
pad popularnosti jer ulagaci sve vise daju prednost isklju¢ivim ili negativnim metodama provjere.
Iako je jo$ preuranjeno utvrditi kona¢an pomak u preferencijama ulagaca, mnogi joS uvijek
smatraju filtriranje temeljeno na normama legitimnom komponentom svojih strategija ulaganja,
iako je vjerojatnost da ¢e ga primijeniti kao neovisni pristup smanjena (Eurosif, 2018).

Mnogi se ulagaci odlucuju za strategije isklju€ivanja kako bi smanjili izloZenost odredenim
sektorima ili vrijednosnim papirima koji su u suprotnosti s njihovim uvjerenjima. Ova iskljucenja
obi¢no ciljaju industrije koje se nazivaju "sektorima grijeha", kao Sto su duhan, pornografija,
kockanje 1 alkohol, ali se takoder mogu prosiriti na pojedina¢ne poduzeca ili ¢ak cijele zemlje.
Povijesno gledano, iskljucenja su sluzila kao eticke i normativne granice. Prema podacima koje je
prikupio Global Sustainable Investment Alliance (GSIA), metode koje se temelje na iskljuéenju i
dalje dominiraju krajolikom ESG imovine pod upravljanjem (eng. Assets Under Management -
AUM). Prevalencija i rast pristupa iskljucivanja signaliziraju pomak izvan tradicionalnih podrucja
kao Sto su kontroverzno oruZzje i streljivo kako bi se obuhvatili sektori kao $to su duhan, termo
ugljen 1 nuklearno oruzje (CFA, 2021). Trajna privla¢nost negativnog pregleda nije iznenadujuca
s obzirom na njegovu dugotrajnost 1 jednostavnost primjene, $to ga ¢ini uobicajenom ulaznom
tockom za ulagace koji zele ugraditi ESG ¢imbenike u svoje portfelje (Uzsoki, 2020). Negativni
probir ili iskljucenje istie se kao dominantna strategija u Europi (CFA, 2021). Isklju¢ivanja se
mogu kategorizirati u Cetiri glavne skupine: univerzalna, s ponasanjem, na religiji i idiosinkraticka
iskljucenja. Univerzalna iskljucenja uskladena su s globalnim standardima koje su postavile
organizacije poput Ujedinjenih naroda (UN) i Svjetske zdravstvene organizacije (WHO).
Isklju¢ivanja povezana s ponasanjem obi¢no su specifi¢na za pojedina¢ne poduzeéa ili zemlje i ne
odrazavaju nuzno prosudbu o prirodi samog poslovanja. Iskljucivanja na temelju vjere
zadovoljavaju preferencije vjerskih institucija ili pojedina¢nih ulagaca. Idiosinkrati¢nim

iskljuenjima, s druge strane, nedostaje globalni konsenzus i mogu biti jedinstveni za odredene
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regije ili entitete; na primjer, novozelandski mirovinski fondovi imaju mandat iskljuciti poduzeca
uklju¢ene u trgovinu proizvodima od kitovog mesa (CFA, 2021).

Strategija "najbolje u klasi" ukljuuje usmjeravanje ulaganja prema sektorima, tvrtkama ili
projektima koji su odabrani na temelju njihovih povoljnih ESG ocjena u usporedbi s njihovim
konkurentima u industriji, s ciljem postizanja ocjene koja premasuje unaprijed odredeni prag.
Ulagac¢i mogu procijeniti i pratiti klju¢ne pokazatelje uspjesnosti (KPI) kao $to su broj obrazovnih
sati po zaposleniku i ukupna veli¢ina prihoda (GSIA, 2021.). Ovaj pristup ulaganju cesto
karakterizira ciljanje najviSeg decila, kvintila ili kvartila prema utvrdenim ESG kriterijima.
Ucinkovitost ove ESG strategije ovisi o dosljednosti metodologije rangiranja i izlozenosti portfelja
tvrtkama s viSim ocjenama. Znacajan izazov povezan s ovom strategijom je varijabilnost ESG
metodologija ocjenjivanja i nepostojanje jedinstvenog sustava ocjenjivanja. Posljedi¢no, tvrtka
moze dobiti visoku ocjenu prema jednoj metodologiji, dok je niZe ocijenjena prema drugom skupu
ESG metrika koje koristi ulaga¢ fonda ili distribucijska platforma poput Morningstara. Kao rezultat
toga, "najbolji u klasi" portfelji moraju pro¢i pomnu kontrolu u pogledu njihove transparentnosti i
dosljednosti. Zbog tog ograniCenja, strategija je smanjila fleksibilnost za provodenje neovisnog
istrazivanja o tvrtkama s nizim ocjenama koje bi mogle pokazati pozitivne trendove ili poboljSanja
u svojoj ESG izvedbi. Prevladavajuca kritika "najboljih u klasi" ESG strategija je da njihov uski
fokus Cesto dovodi do smanjenja povrata u ESG izvedbi, s ograni¢enim moguénostima za
postizanje inkrementalnih koristi kroz aktivno vlasnistvo (CFA, 2021).

Ulaganja usredoto¢ena na odrZivi razvoj obuhvacaju Sirok raspon tema, omogucujuci ulaga¢ima
da posebno ciljaju podrucja koja su u skladu s ciljevima odrzZivog razvoja. Nedavni porast novih
proizvoda i fokusiranih tema ulaganja ukazuje na znaCajan rast ove strategije. Integriranjem
ulaganja na temu odrzivosti u portfelje, ulagaci se mogu pozabaviti temama dugoro¢nih ulaganja
povezanih s ciljevima odrZivog razvoja, kao S§to su nestaSica vode, energetska ucinkovitost,
smanjenje ugljika, poljoprivredni prinosi i pristup obrazovanju. Kako bi osigurali to¢nost svojih
izbora odrzivosti, ulaga¢i mogu razviti metodologije za pracenje u€inkovitosti svojih odluka 1
pracenje relevantnih parametara, kao Sto je intenzitet emisije ugljika, kroz lanac vrijednosti
(Eurosif, 2018).

Nakon uspostave i objavljivanja ciljeva odrzivog razvoja Ujedinjenih naroda (UN), ulagaci su
se uglavnom usredotocili na ulaganje s utjecajem na zajednicu kao pristup odrzivom ulaganju koji

moze ucinkovito odrazavati postizanje ovih ciljeva. Ovaj oblik odrzivog ulaganja posjeduje
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specificne atribute koji ga podupiru, kao S$to su: namjernost ESG utjecaja, ocekivani povrat,
mjerenje ucinka i dugoro¢ni horizont ulaganja. Svi navedeni kriteriji relevantni su za sve strategije
odrzivog ulaganja, s izuzetkom mjerenja uspjesnosti, koje se smatra kljucnim kriterijem za ovu
metodologiju ulaganja. Rizici koje ulagaci prepoznaju u ovom kontekstu povezani su s
nedostatkom definiranih metrika, $to bi moglo ugroziti usporedivost i utjecati na postupak dubinske
analize ulagaca (Eurosif, 2018). Svaki investitor i upravitelj fonda odabire strategiju koja je
najbolje uskladena s njihovim ciljevima. Klju¢no je naglasiti da se strategije odrzivog ulaganja

medusobno ne iskljucuju i stoga se mogu koristiti zajedno (IvaniSevi¢ Hernaus, 2013).

3.2. Regulatorne odredbe investicijskih fondova osnovanih na okoliSnim,
druStvenim i upravljackim ¢imbenicima

Zakonodavni dijelovi imaju mnostvo politi¢kih ciljeva. Jedan od njihovih glavnih ciljeva je zastita
od "greenwashinga™ u investicijskim proizvodima koji se prodaju unutar Europske unije. Osim
toga, nastoje integrirati odrzivost u upravljanje rizikom za sve investicijske proizvode i preusmjeriti
kapital prema odrzivim investicijskim aktivnostima, dok obeshrabruju neodrzive. Ovi napori su u
skladu s obvezom EU-a da do 2050. godine postigne klimatski neutralno gospodarstvo. Nadalje,
EU SFDR igra klju¢nu ulogu u standardizaciji procjene rizika odrZivosti za sve obuhvacene
proizvode. Kategorizira odrZive investicijske proizvode u tri razlicite skupine. Pocevsi od ozujka
2021., drustva za upravljanje obavezna su objaviti ovu klasifikaciju za sve svoje fondove (Becchetti
i sur., 2023).

Pocetna kategorija investicijskih proizvoda naziva se "Article 9" ili tamnozeleni fondovi, koji
su posebno dizajnirani za odrzive investicijske svrhe. Prema SFDR-u, odrziva ulaganja imaju
potencijal pridonijeti okoli$nim ili drustvenim ciljevima. Medutim, klju¢no je da ne prouzrokuju
znacajnu Stetu (,,nemaju znacajnu Stetu” — DNSH) nijednom od ovih ciljeva. Opcéenito, tamnozeleni
fondovi viSe su usmjereni na stvaranje pozitivnog ucinka (CFA, 2021). Ovi fondovi daju prednost
etiCkim pitanjima 1 ugraduju ih u svaki aspekt svog poslovanja. Pridrzavaju se strogih procesa koji
u potpunosti izbjegavaju poslovanje ili industriju koja ne ispunjava okolise ili druge eticke kriterije.
Industrije kao Sto su nafta, plin, testiranje na Zivotinjama i duhan medu onima su kojih se

tamnozeleni fondovi klone (Fidelity, 2023).
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Druga kategorija se naziva "article 8" ili jarko zeleni fondovi, koji su investicijski proizvodi koji
primarno zagovaraju ekoloske i/ili drustvene karakteristike. Dok se kriteriji ESG-a uzimaju u obzir
medu razli¢itim ¢imbenicima, odrzivo ulaganje ne mora nuzno sluziti kao najvazniji cilj. Predvida
se da ¢e vecina ESG investicijskih proizvoda potpasti pod klasifikaciju " article 8" (CFA, 2021).
Ovi fondovi pokazuju prilagodljiviju strategiju ulaganja prema tvrtkama, priznaju¢i odgovorne
prakse Cak i1 u sektorima koji se obi¢no smatraju manje eticnim. Na primjer, to moze ukljucivati
prijevoznicke tvrtke koje nastoje smanjiti emisije ugljika, naftna i plinska poduzeca koja se granaju
u obnovljive izvore energije ili proizvodace solarnih ploc¢a (CFA, 2021).

Posljednja kategorija investicijskih proizvoda ukljucuje fondove iz "Article 6", koji se odnose
na fondove koji aktivno ne promicu ciljeve odrzivog ulaganja ili ne ukljucuju kriterije odrzivosti
na na¢in da se kao takvi mogu otvoreno reklamirati. Cak i za sredstva koja se ne smatraju okolisni
prihvatljivima, i dalje vrijede odredene obveze izvje$¢ivanja. Na primjer, fondovi mogu otkriti
informacije o tome kako su rizici odrzivosti integrirani u investicijske odluke. Medutim, fondovi
prema c¢lanku 6. mogu odluciti ukljuciti odrzivost isklju¢ivo kao alat za upravljanje rizikom.
Jednostavnije receno, SFDR pretpostavlja da svi ulagaci uzimaju u obzir rizike odrZivosti kao dio
svog cjelokupnog okvira upravljanja rizikom. Ako pokriveni fondovi ne uzimaju u obzir odrzivost,
duzni su jasno objasniti razloge u predugovornim objavama fonda.

S obzirom na to da ¢e ovaj zakon preobraziti znacajan dio odrzivih financija u EU-u i utjecati
na regulatorne strategije drugih regija, preporucljivo je ugraditi klju¢ne zakonodavne komponente
(CFA, 2021). Direktiva o trzistima financijskih instrumenata (MiFID) (2004/39/EC) na snazi je u
cijeloj Europskoj uniji od studenog 2007. godine. Sluzi kao temelj regulacije financijskog trzista u
EU, s ciljem povecanja transparentnosti financijskih trzista. 1 standardiziranje regulatornih objava
za poduzeca sa sjedistem u EU.

Sredis$nji je cilj ove Direktive povecati konkurentnost stvaranjem jedinstvenog trziSta za
investicijske usluge i aktivnosti, uz istodobno osiguranje dosljedne razine zaStite ulagatelja u
financijske instrumente. MIFID navodi potrebne operativne i organizacijske zahtjeve za
investicijske tvrtke, postavlja standarde autorizacije za regulirana trziSta, nalaze regulatorno
izvjeS¢ivanje radi ublazavanja zlouporabe trziSta, namece zahtjeve transparentnosti za trgovanje
dionicama i uspostavlja propise za uvrstenje financijskih instrumenata u trgovanje. MiFID 11 /
MiFIR stupio je na snagu 3. sije¢nja 2018. Osim toga, MiFID II dodatno uskladuje nadzorne prakse

u drzavama ¢lanicama i proSiruje raspon regulatornih mjera (Becchetti i sur., 2023).
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MiFID II uvodi dodatne zahtjeve za izvjesCivanje i testove za povecanje transparentnosti.
ProSiruje raspon financijskih instrumenata obuhva¢enih MiFID-om, ukljucujuéi dionice, robu,
duzni¢ke instrumente, ro¢nice i opcije, fondove kojima se trguje na burzi i valute (Kenton, 2021).
Europska unija predlozila je izmjene i dopune pravila o prikladnosti MiFID-a IlI, s ciljem
ukljucivanja okoli$nih, drustvenih i upravljackih (ESG) preferencija ulagaca u investicijske savjete
I postupke upravljanja portfeljem. Europska komisija trenutno je u procesu revizije MIFID-a Il
kako bi osigurala da upravitelji bogatstva moraju uzeti u obzir "preferencije odrzivosti" klijenata

kao sastavni dio cjelokupnog procesa prikladnosti (Pascal i Messini, 2020).

3.3. Integracija ESG rizika

Ne postoji univerzalno rjeSenje za upravljanje ESG rizicima. U nastavku su navedene razli¢ite
metode integriranja ESG-a u strategije investiranja. Odredene osiguravajuce organizacije mogu se
odluciti za prilagodeni ESG pristup upravljanju. Uspostava politickog okvira ili usporedive
strukture koja ocrtava uloge, odgovornosti i procedure mogla bi olaksati dobro definiranu strategiju
(npr. koriStenje pokazatelja odgovornosti kao $to je pristup RACI), iako moze zahtijevati dodatne
resurse za izradu smjernica i njihovu internu provedbu (Becchetti i sur., 2023).

Tipic¢no je da organizacije inkorporiraju ESG rizike u svoj trenutni okvir rizika, ¢esto unutar
podrucja reputacijske politike i rizika ulaganja. U najmanju ruku, organizacije bi trebale biti u
mogucnosti pokazati povezanost s potencijalnim okvirima rizika organizacije. Integracija ESG-a u
postojece okvire rizika omogucuje brzi proces implementacije, iako interesi 1 postupci sponzora
ESG-a zahtijevaju daljnju prilagodbu kako bi se uskladili s tim procesima (Olson i Wu Dash, 2008).

Integracija ESG ¢imbenika u trenutne protokole i smjernice za preuzimanje rizika ¢esto dovodi
do poboljsanog upravljanja ESG rizikom i smanjene izloZenosti. Daljnji ESG nadzor moze se
detaljno opisati u drugim podru¢jima. Iako postoje znacajne prednosti, kriteriji procjene rizika
obi¢no se usredotoCuju na preciznu metriku rizika. Posljedicno, uvodenje nacela ESG-a u
uspostavljene protokole nabave moZe unijeti napetosti i neslogu, zahtijevajuéi temeljit

organizacijski nadzor (Olson i Wu Dash, 2008).
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Kljucno je biti oprezan u koordinaciji ESG pristupa u razli¢itim odjelima organizacije. To jam¢i
da organizacija odrzava jedinstveni pristup rjeSavanju ESG rizika unutar svake jedinice, kad god

je to izvedivo (npr. provedba nacéela odrzivog osiguranja i nac¢ela odgovornog ulaganja).

3.3.1. Utjecaj na odabir portfolio managera

Integracija ESG nacela predstavlja jedinstven skup izazova za vlasnike imovine. Ukljuc¢ivanje ESG
Kriterija u proces investiranja u sveobuhvatnu procjenu investicijskih vjestina slozen je zadatak. To
zahtijeva duboko razumijevanje nacina na koji ESG ¢imbenici doprinose ublazavanju rizika i
stvaranju vrijednosti. Trenutno ne postoji univerzalno prihvacen standard za mjerenje ESG ucinka.
Kao rezultat toga, investitori i njihovi savjetnici Cesto se oslanjaju na mjerne podatke koji su
prikladni za potrebe provjere valjanosti. Opcenito, postoji izravna korelacija izmedu razine
ukljucenosti ESG-a i1 ulinka investicijskih menadzera prilagodenog riziku. Stoga ¢e veca
ukljucenost u ESG prakse vjerojatno dovesti do poboljsane financijske uspjesnosti. U biti, davanje
prioriteta ESG-u nastoji donijeti bolje povrate (Udovici¢ i Kadlec, 2013).

Suprotno uvrijeZenom misljenju, podaci predstavljaju drugaciju perspektivu. Nije uvijek slucaj
da ve¢i ESG dovodi do boljih povrata prilagodenih riziku. Klju¢ lezi u identificiranju menadzera
koji razumiju vaznost upravljanja ESG rizicima (Drljaca i Besker, 2010). Nakon §to se ¢imbenici
ESG-a potpuno integriraju u menadzZerov investicijski proces, svaki pozitivan u€inak na financijsku
izvedbu trebao bi biti u potpunosti vidljiv u njihovim petogodi$njim i desetogodi$njim rezultatima.
Dva pokazatelja menadzerove uzlazne putanje u ESG integraciji su pozitivan ESG zamah 1 snazna

ESG intencija (Tamplin, 2023).

3.3.2. Odnos izmedu ESG integracije i financijskog ucinka

Ulagaci mogu poboljsati svoj proces donosenja odluka u vezi s potencijalnim rizicima i koristima
integracije ESG ¢imbenika u svoje investicijske strategije razumijevanjem ove korelacije. Brojne
studije dosljedno pokazuju povoljnu povezanost izmedu ESG ¢imbenika i financijskog u¢inka. Ovi

nalazi sugeriraju da poduzeéa koje pokazuju snaznu ESG izvedbu cesto nadmasuju svoje
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konkurente u smislu dugoro¢nih financijskih povrata i performansi prilagodenih riziku (Udovici¢
I Kadlec, 2013).

Integracija ESG-a ima klju¢nu ulogu u poboljsanju dugorofnog stvaranja vrijednosti
identificiranjem poduzeca koje posjeduju sposobnost ué¢inkovitog rjeSavanja nadolazecih rizika i
prilika koje se odnose na pitanja okoliSa, drustva i upravljanja. Vjerojatnije je da ¢e takve poduzeca
pokazati otpornost i prilagodljivost u uvjetima koji se mijenjaju na trzistu i regulatornim okvirima.
Ukljuc¢ivanjem ESG ¢imbenika u investicijske odluke, ulagac¢i mogu ste¢i dublje razumijevanje i
u¢inkovito upravljati potencijalnim rizicima povezanim s okoli$nim, druStvenim i upravljackim
praksama poduzeca. Poduzeéa koje pokazuju hvalevrijedan ESG ucinak opcenito se dozivljavaju
kao otpornije na nepovoljne dogadaje i posjeduju vecu sposobnost upravljanja potencijalnim

rizicima, ¢ime se postizu stabilniji i odrziviji financijski ishodi (Tamplin, 2023).
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ZAKLJUCAK

ESG obuhvaca tri temeljna kriterija za ocjenu odrzivosti poduzeca ili ulaganja, eticke prakse i
drustveno odgovornog poslovanja. Okolisni aspekt odnosi se na izravne ili neizravne ucinke
poslovanja na prirodni okolis, ukljuc¢ujuéi klimatske promjene, onecis¢enje okolisa, iskoriStavanje
prirodnih resursa, gospodarenje otpadom 1 energetsku u¢inkovitost. Drustveni ¢imbenici povezani
su s izravnim ili neizravnim utjecajem poduzeca na razliite interesne skupine u smislu
univerzalnih vrijednosti, kao $to su radni uvjeti, odnosi u zajednici, ljudska prava i razli¢itost. Na
kraju, upravljacki ¢imbenici obuhvacaju procese, propise i institucije koje utjecu na upravljanje,
kontroliranje 1 administriranje poduzeca.

ESG kriteriji dobivaju sve viSe na znacaju u podrucju poslovnih izbora 1 financijskih ulaganja.
Prihvacéanje odrzivosti nije samo obvezan zahtjev, ve¢ i kljuéna mjera u poboljsanju ukupnog
korporativnog ugleda i imidza. Financijske institucije i investitori sve viSe obracaju paznju na
uskladivanje sa ESG kriterijima. Oni su zainteresirani za dodjelu sredstava poduzeé¢ima koja
implementiraju ESG kriterije. Posljedi¢no, poduze¢ima kojima je odgovornost na prvom mjestu
lakSe je osigurati financiranje jer se obracaju ulaga¢ima koji daju prioritet odrzivim i etickim
ulaganjima te imaju dobro definirane ESG ciljeve i strategije.

Poslovne aktivnosti koje se pridrZzavaju ESG kriterija imaju potencijal pobolj$ati ugled poduzeca
1 uspostaviti povoljan imidZ. Postoji rastuci trend medu potroSacima da daju prednost poduze¢ima
koje pokazuju druStvenu i ekolosku svijest. Uklju¢ivanjem ESG-a u svoje poslovanje, poslovni
subjekti mogu lakSe identificirati 1 upravljati okoliSnim, drustvenim 1 upravlja¢kim rizicima.
Odredivanje prioriteta ESG kriterija takoder moze potaknuti inovacije i produktivnost unutar
poduzeca. Na primjer, inicijative poput ulaganja u odrZive izvore energije ili smanjenja emisija
mogu potaknuti razvoj novih tehnologija 1 pojednostaviti proizvodne procese. Moze se zakljuciti
da ESG procjena ima klju¢nu ulogu u strategiji rasta poduzeca, pruzajuci jasan put za odrzive
poslovne prakse. Poduzeca koje daju prioritet ESG-u bolje su opremljene za snalaZenje u izazovima
suvremenog poslovnog okruzenja i poticanje pozitivnih promjena medu razli¢itim dionicima. ESG
se pokazao kao klju¢ni element za sve poslovne subjekte, oblikujuéi njihove aktivnosti i utjecuci
na odluke ulagaca. Prepoznavanje vaznosti ESG-a imperativ je za sve poslovne subjekte s ciljem

poboljsanja odrzivosti i privlacenja potencijalnih klijenata i ulagaca.
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POPIS SLIKA

Slika 1. Definiranje ESG ¢imbenika
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