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SAZETAK: OdrZivost na financijskim trziStima je viSeslojna tema, o kojoj se sve
viSe raspravlja u znanstvenim i stru¢nim krugovima, a na ¢iju su vaznost pocela ukazivati i
najvisa politicka tijela poput Europske komisije. U postizanju takve odrZivosti vaznu ulogu
imaju burze vrijednosnica, srediSnje pozicionirane izmedu ulagaca, listiranih poduzeca i
regulatornih tijela, povezujuci ponudu i potraznju na trziStima kapitala. Cilj rada je pri-
kazati ulogu burze vrijednosnica u poticanju odrzivih i odgovornih financijskih ulaganja,
kroz analizu poslovnog slucaja grupe Deutsche Boerse. Primjenom metode istrazivanja za
stolom, analize dokumentacije i provedenih dubinskih intervjua, prikupljeni su primarni
i sekundarni izvori podataka koji su omogudili bolje razumijevanje dobre prakse trzista.
Prepoznate su razlicite inicijative poticanja takvih ulaganja na strateskoj i operativnoj ra-
zini grupe Deutsche Boerse. StrateSki vaznima istaknuti su kreiranje upravljackog tijela
za odrzivo poslovanje, inicijative razvoja odrzivog financiranja i pokretanje platforme za
zelene obveznice. Na operativnoj razini to su kreiranje operativnih grupa za odrzivi razvoj,
suradnja s pruzateljima nefinancijske analitike, poticanje transparentnosti, razvoj usluga
odrZivog financiranja te provodenje interne ankete medu interesno-utjecajnim skupinama.
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ABSTRACT: Sustainability in financial markets is a multilayer topic, increasingly
being discussed in academia and business practice, and the importance of which has been
raised by top political bodies such as the European Commission. Stock exchanges, centrally
positioned between investors, listed companies and regulatory bodies, and linking supply
and demand at capital markets, play an important role in achieving such sustainability. The
aim of the paper is to present the role of the stock exchange in promoting sustainable and
responsible investment, through a case study analysis of Deutsche Boerse Group. Using a
desktop research method, analysis of documentation and in-depth interviews, primary and
secondary sources of data were collected, that provided a better understanding of good
practice of the market. Various initiatives have been identified to encourage such investment
at strategic and operational level at Deutsche Boerse Group. The creation of a governing
body for sustainable business, the development of sustainable financing initiatives and the
launching of the green bond platform have been recognized as strategically important. At
the operational level, these include the creation of operational groups for sustainable deve-
lopment, cooperation with non-financial analytics providers, fostering transparency, the de-
velopment of sustainable financing services, and conducting an internal stakeholder survey.

KEY WORDS: stock exchanges, sustainable and responsible investment, financial
system, case study analysis, sustainable stock exchanges.

JEL: G23,M14.

1. UVOD

OdrZivo financiranje predstavlja postupak uzimanja u obzir okoli$nih i druStvenih
aspekata u odlukama o ulaganju, $to dovodi do veceg ulaganja u dugoro¢nije i odrzive dje-
latnosti (Europska komisija, 2018.). Konkretno, okolisni aspekti odnose se na ublazavanje
klimatskih promjena i prilagodbu tim promjenama te opcenito na okoli§ (npr. obuhvacaju
oneciSéenje zraka i vode, iscrpljivanje resursa i gubitak bioloSke raznolikosti) i s njime
povezane rizike (npr. prirodne katastrofe). DruStveni aspekti mogu se odnositi na pitanja
nejednakosti, uklju€ivosti, radnih odnosa te ulaganja u ljudski kapital i druStvenu zajedni-
cu. Upravljanje javnim i privatnim institucijama, ukljucujui strukture upravljanja, odnose
medu zaposlenicima i naknade izvr$nim tijelima, ima vaznu ulogu u uklju¢ivanju drustve-
nih i okoli$nih aspekata u postupak odlu¢ivanja (Europska komisija, 2018.).

Financijski sustav prepoznat je kao dio rjeSenja za postizanje zelenijeg i odrzivog
gospodarstva. Pritom se naglaSava nuZnost preusmjeravanja privatnog kapitala na odrZiva
i odgovorna financijska ulaganja u cilju razvoja odrzivog gospodarskog rasta, osiguranja
stabilnosti financijskog sustava i poticanja vece transparentnosti i dugoro¢nosti u gospodar-
stvu. Takvo je razmiSljanje klju¢no i za EU-ov projekt unije trzista kapitala (capital markets
union) (Europska komisija, 2018.). Politike i instrumenti trziSta kapitala koji poti¢uéi odrzi-
va i odgovorna ulaganja podrZavaju Program odrzZivog razvoja Ujedinjenih naroda do 2030.
godine postaju sve vaznija pitanja (Sustainable Stock Exchanges Initiative, 2018.). Odrzivo
financiranje obuhvaca projekte i ulaganja koji ¢e, izmedu ostaloga, doprinijeti i odrzivom
razvoju (v. Ng, 2019.).

U tome znacajnu ulogu imaju financijske institucije burzi vrijednosnica. SrediSnje
pozicionirane izmedu ulagaca, listiranih poduzeca i regulatornih tijela, burze vrijednosnica
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nastoje ucinkovito i transparentno povezati ponudu i potraznju na trziStima kapitala. Sve
vedi interes burzi vrijednosnica Sirom svijeta za odrzivost u poslovanju upuéuje na trziSnu
potraznju za nefinancijskim informacijama — okoli$nim, drustvenim, upravljackim (engl.
Environmental, Social, Governance — ESG) — koje mogu biti korisne i za daljnji razvoj
koncepta odrzivih i odgovornih financijskih ulaganja. Potreba za drustveno odgovornim
poslovanjem i transparentnim izvjeStavanjem ucinila je nefinancijske informacije jednako
vaznima kao i financijske informacije (v. De¢man et al., 2019.).

Burze vrijednosnica u Europskoj uniji predstavljaju svjetske predvodnike kad je ri-
je¢ o transparentnosti nefinancijskih informacija o izdavateljima vrijednosnih papira (pri
¢emu je, prema Sustainable Stock Exchanges Initiative (2018.), Deutsche Boerse jedna
od prvih pet takvih burzi vrijednosnica). Medutim, unato¢ tome, odrZivo financiranje
potrebno je jo$ u znacajnoj mjeri poticati. Primjerice, burze vrijednosnica, uz razvoj i
primjenu jasnih standarda, mogu pruZziti potporu razvoju trzista zelenih obveznica (Eu-
ropean Commission, 2017.). Njihovu ulogu kao specificne interesno-utjecajne skupine
na trzistu odrZivih i odgovornih financijskih ulaganja neophodno je detaljnije istraZiti i
predstaviti jer, unato¢ sve veéem interesu za odrzivo financiranje (UNEP, 2017.), znan-
stvena literatura jo$ uvijek nedovoljno objaSnjava takav nacin poticanja ekonomskog rasta
i razvoja (npr. Oh et al., 2013.). Dok medu znanstvenicima postoji konsenzus o pozitiv-
noj vezi izmedu financijskih trZiSta koja dobro funkcioniraju i ekonomskog razvoja, nisu
razvijene prakti¢ne smjernice za izgradnju uspjeSnog financijskog trziSta (UNCTAD i
World Federation of Exchanges, 2017.).

Cilj rada je prikazati i istaknuti ulogu burze vrijednosnica u poticanju odrZzivih i odgo-
vornih financijskih ulaganja. Kroz analizu poslovnog slu¢aja grupe Deutsche Boerse, jedne
od vodecih svjetskih burzi i organizatora trzita odrZivog financiranja u Njemackoj, bit e
prikazan nacin na koji ta financijska institucija omoguéava i poti¢e odrZiva i odgovorna
financijska ulaganja. Primjenom metode istraZivanja za stolom te analize dokumentacije i
provedenih dubinskih intervjua, prikupljeni su primarni i sekundarni izvori podataka koji
su omogucdili bolje razumijevanje dobre prakse ovog trziSta. Polazedi od teorije vaZnosti in-
teresno-utjecajnih skupina (engl. stakeholder salience theory) istraZen je financijski sustav
s fokusom na odnose izmedu razli¢itih sudionika trZiSta odrZivih i odgovornih financijskih
ulaganja.

U teorijskom smislu, ovaj rad Citatelju pruza konceptualni okvir za bolje razumije-
vanje ponude i potraznje trzista odrZivih i odgovornih financijskih ulaganja, ukljuc¢ujuci
i prikaz svjetskih inicijativa za njegov razvoj. Dodatno, burze vrijednosnica su u ulozi fi-
nancijskog posrednika prepoznate i istaknute kao vazan sudionik ovog trZista, o kojem
u odredenoj mjeri moZe ovisiti i stupanj realizacije ciljeva UN-ovog Programa odrZivog
razvoja. Prakticna vrijednost rada ogleda se kroz dubinski prikaz prakse djelovanja burze
vrijednosnica u sustavu odrzivih i odgovornih financijskih ulaganja. Osim uvida u interne
procese grupe Deutsche Borse, analizirana su i ponudena i stru¢na razmisljanja o budu¢em
smjeru razvoja ovog trzista.
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2. SUSTAV ODRZIVIH I ODGOVORNIH FINANCIJSKIH
ULAGANJA

2.1. Ponuda i potraznja trzista odrzivih i odgovornih financijskih
ulaganja

Odrzivo i odgovorno financijsko ulaganje postalo je vazno obiljeZje financijske djelat-
nosti (European Fund and Asset Management Association, 2016.) te predstavlja relevant-
no pitanje na institucionalnoj, nacionalnoj i supranacionalnoj razini (IvaniSevi¢ Hernaus,
2019.). Odrzivim i odgovornim financijskim ulaganjima na trziStu kapitala ulagaci nasto-
je poticati drustveno odgovorno poslovanje poduzeéa, usmjeravajuci financijska sredstva
u ona poduzeca (ili organizacije) koja se isticu dobrom praksom drustveno odgovornog
poslovanja. Takva ulaganja omogucuju koriStenje tradicionalnih trzisnih mehanizama radi
doprinosa stvaranju odrZivog i zdravog drustva (IvaniSevi¢ Hernaus, 2013.) i predstavljaju
podrucje financija koje se snazno razvija. Financijski sektor pruZa infrastrukturu i smjer-
nice za odrZiva i odgovorna financijska ulaganja kroz, primjerice, ponudu odrzivih i odgo-
vornih investicijskih fondova, djelovanje rejting organizacija specijaliziranih za drustveno
odgovorno poslovanje i raspoloZivost trziSnih indeksa odrZivosti (Wagemans et al., 2013.).

Sustav odrZivih i odgovornih financijskih ulaganja ¢ine razli¢iti sudionici financijskog
trzista, od kojih se neki nadmecu ili suraduju kako bi kreirali i nudili financijske usluge.
Unato€ prepoznatoj potrebi za odrZivim i odgovornim ponaSanjem razli¢itih interesno-utje-
cajnih skupina (banaka, korporativnih menadzera, upravlja¢a odrzivim i odgovornim inve-
sticijskim fondovima, regulatornih tijela, rejting agencija, pojedinacnih i institucionalnih
ulagaca), uloge specifi¢nih interesno-utjecajnih skupina nisu istrazene. Primjerice, dok je
jasna uloga pojedinacnih i institucionalnih ulagaca, investicijskih fondova odrZivih i odgo-
vornih financijskih ulaganja ili regulatornih tijela kao sudionika trZita ovih ulaganja, uloga
drugih interesno-utjecajnih skupina, poput primjerice burzi vrijednosnica, jo§ uvijek nije
u dovoljnoj mjeri razjaSnjena. U dosadasnjim istraZivanjima, u najveem dijelu literature,
uloga burzi vrijednosnica u poticanju odrzivih i odgovornih financijskih ulaganja prouc¢ena
je kroz koriStenje ESG indeksa (Ortas i Moneva, 2011.; Vives i Badhwa, 2012.; Brzeszczyn-
ski i McIntosh, 2014.; Cunha i Samanez, 2014.; Janik i Batrkowiak, 2015.; i dr.). Primjeri-
ce, Vives i Badhwa (2012.) prepoznali su razli¢ite uloge koje takvi indeksi mogu imati, a
Janik i Batrkowiak (2015.) su istraZili njihov sastav i profitabilnost. U posljednjih nekoliko
godina raste interes za izuCavanjem inovativnih financijskih instrumenata poput zelenih
obveznica (npr. Daszynska-Zygadlo et al., 2018.; Ng, 2018.; Banga, 2019.; Baulkaran, 2019,
Wisniewski i Zielinski, 2019.) i obveznica s drustvenim utjecajem (npr. Taraktas, 2015,
Pauly i Swanson, 2017.; Dayson et al., 2019.). Navedeni radovi istrazuju izdanja takvih in-
strumenata i procjenu njihovog utjecaja na trziSte. Manji broj radova istrazuje druge uloge
burzi vrijednosnica u odrzivim i odgovornim financijskim ulaganjima, kao §to su svjetska
Inicijativa Odrzivih burzi vrijednosnica (npr. Klagge i Zademach, 2018.) i nefinancijsko
izvjeStavanje kao kriterij uvrStenja (npr. Fatima et al., 2015.; Horn et al., 2018.).

U cilju sustavnog pregleda interesno-utjecajnih skupina na trzistu odrzivih i odgovor-
nih financijskih ulaganja i daljnjeg istraZivanja njihovih uloga, u prethodnom tekstu nave-
dene skupine moguce je grupirati u sljedece trziSne komponente: ponuda trzista odrZivih i
odgovornih financijskih ulaganja, potraznja trzista odrZivih i odgovornih financijskih ula-



L. Basi¢, A. IvaniSevi¢ Hernaus: Uloga burze vrijednosnica u sustavu odrZivih i odgovornih... 79

ganja, i financijski posrednici. Osnovna znacajka odrzivih i odgovornih financijskih ulaga-
nja je uzimanje u obzir, osim financijskih, i nefinancijskih informacija. Klju¢ni sudionici
koji uvazavaju nefinancijska pitanja, sa strane potraznje, su druStveno odgovorna poduzeca.
Sa strane ponude, ulagaci pokazuju sve veci interes za odrzivim i odgovornim financijskim
ulaganjima kao nacinom na koji mogu diversificirati svoj portfelj i ostvariti financijske i
nefinancijske ciljeve. Tu se javljaju razli€iti institucionalni i pojedinacni ulagaci, a medu
njima se susrecu i drzava kao ulagac te nevladine organizacije i zaklade, koje ulazu u skladu
sa svojim vrijednostima. Sli¢no kao i na tradicionalnim financijskim trZi§tima, posrednici
imaju sredi$nju ulogu povezujuéi strane ponude i potraznje, a sudjeluju i u samom razvoju
sustava takvih ulaganja (v. OECD, 2019.). Obuhvacaju razlicite upravlja¢e imovinom kao
Sto su investicijski fondovi, mirovinski fondovi, banke (njihove organizacijske jedinice za-
duZene za upravljanje ulaganjima) itd.

Kako bi se sustav odrZivih i odgovornih financijskih ulaganja mogao sagledati u ci-
jelosti, potrebno je uzeti u obzir i Siri kontekst, koji obuhvaéa i regulatorni okvir, drustveni
sustav, porezni sustav itd., pritom uvaZavajuci nacionalne i regionalne posebnosti. Sveobu-
hvatni teorijski okvir sustava odrzivih i odgovornih financijskih ulaganja polazi od okvira
tzv. financijskih ulaganja s utjecajem (engl. impact investment), kao jednog segmenta odr-
zivih i odgovornih financijskih ulaganja, razvijenog od strane OECD-a (2015.) i prikazanog
na slici 1.

( \
OKOLISNA, DRUSTVENA I EKONOMSKA PITANJA
siromastvo, nejednakost, obrazovanje, zaposljavanje, zdravlje, klimatske promjene, pristupacna i Cista energija, starenje

& J
/Potrainja Financijski Ponuda \

Drustveno odgovorna posrednici Institucionalni i

poduzeca Financijske institucije pojedinacni ulagaci

Drzave (investicijski fondovi, Drzave

Neprofitne organizacije banke, burze Neprofitne

vrijednosnica i dr.) organizacije i zaklade
- J
( \
PODRZAVAJUCE OKRUZENJE
drustveni sustavi, regulatorni i pravni okvir, porezi, stupanj razvoja financijskog trzista

. J

Slika 1. Teorijski okvir odrzivog i odgovornog investicijskog trzista

Izvor: prilagodeno prema OECD (2015.).

2.2. Stakeholderski pristup trzistu odrzivih i odgovornih financijskih
ulaganja

U literaturi postoji niz istraZivanja koja nastoje izloZiti poglede sudionika na svrhu
svoje organizacije i njezinih aktivnosti u odnosu na razli¢ite interesno-utjecajne skupine
(Brickson, 2007.). Slic¢an pristup odabran je i u ovom radu. Teorija vaznosti interesno-utje-
cajnih skupina je primijenjena u analizi uloga i motiva razlicitih skupina sudionika trZziSta
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odrzivih i odgovornih financijskih ulaganja. Kako bi se neizravno procijenila angaziranost i
odnos izmedu odabranih interesno-utjecajnih skupina, po uzoru na ranija istraZivanja (npr.
Magness, 2008.; Gifford, 2010.) primijenjen je Mitchellov model (1997.) kao sredstvo za
identifikaciju i utvrdivanje prioritetnih interesno-utjecajnih skupina i njihovih zahtjeva (Ne-
ville et al., 2011.). ProSirena verzija modela prilagodena odrzivim i odgovornim financij-
skim ulaganjima (Gifford, 2010.) obuhvatila je dimenzije utjecaja interesno-utjecajne sku-
pine kao $to su mo¢, legitimitet i hitnost. Mo¢ je sposobnost kontrole resursa, legitimitet se
odnosi na drustveno prihvaéanje pitanja, a hitnost na to koliko je pitanje vazno i aktualno.
Ove su dimenzije od strane donositelja odluka druStveno oblikovane i njihova je percepcija
subjektivna (Wagemans et al., 2013.).

Pored prethodno izloZenih subjekata ponude (institucionalni i pojedina¢ni ulagaci,
drZava, neprofitne organizacije i zaklade) i potraZnje (drustveno odgovorna poduzeca, dr-
Zava, neprofitne organizacije) koji su ujedno i glavni pokretaci razvoja trZista odrZivih i
odgovornih financijskih ulaganja, prepoznate su i druge interesno-utjecajne skupine.

Snazni financijski centri utemeljeni su u skupini najrazvijenijih G7 zemalja i pred-
stavljaju skupine razli¢itih vrsta organizacija koje nude financijske usluge, upravljaca imo-
vinom, vlasnika imovine i drugih sudionika trZiSta. Medu najve¢im financijskim centrima
u svijetu prema visini dionic¢ke trZi§ne kapitalizacije u 2018. godini su New York, Tokio,
gangaj, Hong Kong, Pariz i London. Prema navedenom kriteriju najveéi centri u Europi su,
uz Pariz i London, Frankfurt i Ziirich (World Federation of Exchanges, 2019.). Kako bi se
potaknulo sustavno djelovanje u cilju postizanja odrZivog financiranja, potrebno je suradi-
vati sa svim sudionicima ovih skupina (Sustainable Stock Exchanges Initiative, 2017.).

Vaznu ulogu na trziStu odrZivih i odgovornih financijskih ulaganja imaju financijske
institucije u funkciji financijskih posrednika u Sirem smislu, posebice burze vrijednosni-
ca. Dok ¢e odrzive burze vrijednosnica biti detaljnije izloZene u nastavku, kao novi trend
javljaju se i socijalne burze vrijednosnica (engl. social stock exchanges) koje predstavljaju
platforme za trgovanje isklju¢ivo drustvenim poduzeéima (naj¢esé¢e manja poduzecéa koja
brzo rastu, iz sektora poput zdravstva, obrazovanja, zastite okoliSa, drustvenog i cjenovno
pristupacnog stanovanja, odrzivog Sumarstva i organske poljoprivrede). Svojim djelovanjem
takve burze doprinose uspostavljanju nedovoljno razvijenog regulatornog okvira odrzivog
financiranja (Dadush, 2015.; Wendt, 2017.), a prva je otvorena 2013. godine u Velikoj Brita-
niji (Chhichhia, 2015.).

Sve vedi interes ulagaca za nefinancijskim informacijama potrebnima za provodenje
sveobuhvatnih financijskih analiza i donoSenje odluka o ulaganjima rezultirao je i veCom
potrebom za ESG analitikom. Sve veca vrijednost financijske imovine je predmet ESG
istrazivanja, a javljaju se i specijalizirani pruZatelji usluga ESG analitike u obliku speci-
jaliziranih rejting agencija. Njihovim radom ulaga¢ima su na raspolaganju profinjeni inve-
sticijski alati, viSe raspoloZivih nacina za prikupljanje nefinancijskih informacija, veéi broj
indeksa koji se temelje i na ESG informacijama i primjena ESG ¢imbenika u razli¢itim
vrstama imovine, ukljucujuéi vrijednosnice s fiksnim prinosom i alternativna ulaganja (Ve-
zer et al.,2017.).

Vaznu interesno-utjecajnu skupinu na trzistu odrzivih i odgovornih financijskih ula-
ganja predstavlja drZava, prije svega u ulozi regulatora, koji omogucava uvjete za stvaranje
podrzavajuée okoline. Op¢i uvjeti poslovanja u zemlji mogu imati znacajan utjecaj na razvoj
financijskih trziSta opCenito i trziSta odrZivih i odgovornih financijskih ulaganja posebno (v.
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npr. OECD, 2015.). Kako bi trZiSte takvih ulaganja dobro funkcioniralo, nuzni su poticajan
regulatorni okvir i strukture, kao i pojednostavljeni propisi i zahtjevi kod ulaganja (Thorn-
ley et al., 2011.). Osim regulatorne uloge, drzava moZe imati i ulogu trziSnog sudionika,
kroz vlastito neizravno ili izravno sudjelovanje na trziStu odrZivih i odgovornih financijskih
ulaganja (OECD, 2015.).

2.3. Svjetske inicijative za razvoj trziSta odrzivih i odgovornih
financijskih ulaganja

Pozitivno stimulirajue okruZenje predstavlja vazan ¢imbenik razvoja i Sire primjene
odrzivih i odgovornih financijskih ulaganja (OECD, 2019.). Neke od najznacajnijih svjet-
skih inicijativa u podruc¢ju odrZivog financiranja su UN-ova Nacela odgovornog ulaganja,
Standardi nefinancijskog izvjestavanja Globalne inicijative za izvjeStavanje i UN-ova inici-
jativa odrzivih burzi vrijednosnica.

Standardi nefinancijskog izvjeStavanja Globalne inicijative za izvjeStavanje (Global
Reporting Initiative — GRI) su prvi i najSire koriSteni standardi nefinancijskog izvjeStava-
nja. Predstavljaju najbolju svjetsku praksu izvjeStavanja o Sirokom spektru ekonomskih,
okolisnih i drustvenih pitanja koja se od 1997. godine do danas redovito aZurira i unapredu-
je. Standardi obuhvacaju zahtjeve, preporuke i smjernice organizacijama za nefinancijsko
izvjestavanje (GRI, 2018.), koji bi trebali pruziti informacije o pozitivnhom ili negativnom
utjecaju organizacije na odrZzivi razvoj (GRI, 2019.). Takve informacije trebale bi omoguditi
interesno-utjecajnim skupinama unutar i izvan organizacije oblikovanje miSljenja i infor-
mirano odlucivanje o doprinosu organizacije ciljevima odrZivog razvoja.

Desetak godina nakon Globalne inicijative za izvjeStavanje, u 2006. godini, definirana
su UN-ova Nacela odgovornog ulaganja (The United Nations’ Principles for Responsible
Investment — PRI). Na poticaj glavnog tajnika Ujedinjenih naroda, grupa od 20 najveéih
svjetskih institucionalnih ulagaca i 70 investicijskih stru¢njaka te stru¢njaka iz meduvladi-
nih organizacija i predstavnika civilnog druStva postavila je temelj za danas joS uvijek naj-
vazniju globalnu inicijativu odgovornog ulaganja (Woods i Urwin, 2010.; Sandberg, 2013.),
koja u 2019. okuplja vise od 2.500 potpisnika (70 % su upravljaci ulaganjima, 18 % vlasnici
imovine, a 12 % pruzatelji usluga). Sest dobrovoljnih na¢ela ulaganja nudi izbor moguéih
aktivnosti za ukljucivanje nefinancijskih pitanja u investicijsku analizu (PRI, 2019.).

Pod okriljem Ujedinjenih naroda 2009. godine pokrenuta je i Inicijativa odrZivih bur-
zi vrijednosnica (Sustainable Stock Exchanges Initiative) koja predstavlja platformu part-
nerskih burzi vrijednosnica nastalu kao odgovor na njihovu potrebu da, zajedno s ulaga-
¢ima, poduzecima, regulatorima i donositeljima politika, dijele najbolje prakse i razmotre
financijske izazove u okruZenju s viSe interesno-utjecajnih skupina (Sustainable Stock Exc-
hanges Initiative, 2018.). Inicijativa je doprinijela popularizaciji nekih segmenata odrZivih i
odgovornih financijskih ulaganja jer ih je u€inila pristupa¢nim Sirem krugu ulagaca (Hart-
zell, 2007.; Wendt, 2017.). Ona takoder potice burze vrijednosnica da ponude izdavateljima
vrijednosnih papira smjernice o nefinancijskom izvjestavanju, kao i vlastito izvjestavanje o
nefinancijskim pitanjima, od 2015. godine, koje je prilagodeno njihovom domaéem trziStu
(Sustainable Stock Exchanges Initiative, 2017.). Inicijativa ukljucuje vecinu svjetskih burzi
vrijednosnica (Sustainable Stock Exchanges Initiative, 2018.).
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3. ODRZIVE BURZE VRIJEDNOSNICA

3.1. Vaznost financijskog posredovanja na trziStu odrzivih i odgovornih
financijskih ulaganja

OdrZiva i odgovorna financijska ulaganja u znacajnoj mjeri predstavljaju posredno
financiranje. Financijski posrednici mogu imati sredi$nju ulogu u razvoju sustava odrZzivih i
odgovornih financijskih ulaganja jer povezuju potraznju i ponudu takvih ulaganja, smanju-
juéi asimetriju informacija izmedu ulagaca i subjekata u koje ulaZu. Dodatno, oni pruzZaju
nova inovativna rjeSenja ili nude savjete i pomo¢ u strukturiranju poslova i upravljanju fi-
nancijskim sredstvima (OECD, 2015.). Njihova uloga posebice dolazi do izraZaja na manje
razvijenim trziStima, gdje ¢esto ne postoje odgovarajuéi trziSni mehanizmi preko kojih bi
se izravno povezale ponuda i potraZnja odrZivog financiranja.

3.2. Suvremena uloga burze vrijednosnica u financijskom sustavu

Burze vrijednosnica vaZan su sudionik trziSta odrzivih i odgovornih financijskih ula-
ganja koji svojim djelovanjem, kroz neprestanu prilagodbu ponude i potraznje za takvim
ulaganjima, moZe potaknuti rast i odrZivost cjelokupnog gospodarstva (Sustainable Stock
Exchanges Initiative, 2017.). SrediSnja pozicija izmedu razli¢itih sudionika financijskog tr-
ZiSta omogucava alokaciju kapitala i u svrhu odrZivog financiranja.

Tradicionalna uloga i doprinos burzi vrijednosnica nedavno su proSireni i na poticanje
odrzivih i odgovornih financijskih ulaganja. Kroz postavljanje i usvajanje trZiSnih standarda
drustveno odgovornog poslovanja te uvodenje politika i instrumenata trZiSta kapitala koji
poticu prakse odrZivog financiranja, burze vrijednosnica mogu pristupiti izazovima okolis-
ne i druStvene naravi (npr. problemima koje donose klimatske promjene) i mogu podrZati
postizanje UN-ovih Ciljeva odrzivog razvoja (UNCTAD i World Federation of Exchan-
ges, 2017.). Takva, suvremena uloga burzi vrijednosnica, kao sidrene institucije za poticanje
odrZivosti na financijskim trZiStima (UNEP, 2017.) predstavlja korak naprijed u odnosu na
dosadaSnja ocekivanja vezana za dobro korporativno upravljanje i osiguravanje dostupnosti
relevantnih informacija za ulagace.

Mnoge burze vrijednosnica ve¢ imaju znacajnu ulogu u poticanju poduzeca na pri-
mjenu odrzivih praksi i nefinancijsko izvjeStavanje, nudeci smjernice i edukaciju za izda-
vatelje vrijednosnih papira te postavljajuci za njih stroZe zahtjeve (Sustainable Stock Ex-
changes Initiative, 2015.). OdrZive burze vrijednosnica najcesce poticu odrZiva i odgovorna
financijska ulaganja kroz ponudu ESG indeksa, pruzanje savjetodavnih usluga vezano uz
ESG pokazatelje, postavljanje pravila ukljucenja na burzu te izdavanje zelenih obveznica
(Chesebrough et al., 2016.).

Prema podacima UN-ove Inicijative odrzivih burzi vrijednosnica (UNCTAD i World
Federation of Exchanges, 2017.), krajem 2018. godine 78 burzi vrijednosnica obvezale su
se na poticanje razvoja odrzivog i transparentnog trzista pristupajuéi spomenutoj inicijati-
vi. Dodatno, osnivanje Radne skupine za pitanja odrZivosti pri Svjetskom udruZenju burzi
vrijednosnica ukazuje na sve vecu pozornost koja se tome pridaje. Slika 2. prikazuje burze
vrijednosnica koje provode razliCite aktivnosti usmjerene prema poticanju odrZivosti na
financijskim trZiStima. Primjerice, najveci rast u uvodenju ESG trZiSnih indeksa ostvaren
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je 2007. godine, izvjestaji o odrZivosti Siroko se poCinju objavljivati u 2011. godini, dok je
znacajan broj burzi vrijednosnica poceo uvoditi edukacije o ESG pitanjima u 2013. godini.
U godini kasnije znacajnije su predstavljene zelene obveznice, a 2015. godinu je obiljeZi-
lo respektabilno povecanje obveznog nefinancijskog izvjestavanja za izdavatelje i pisanih
smjernica o takvom izvjeStavanju.
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——Burze vrijednosnica sa segmentom ESG obveznica
——Burze vrijednosnica s obveznim nefinancijskim izvjestavanjem kao kriterijem uvrStenja
——Burze vrijednosnica ¢ije je trziste pokriveno ESG indeksom
Burze vrijednosnica koje drze edukacije o ESG temama
——Burze vrijednosnica koje imaju pisane upute o ESG izvjestavanju
—Burze vrijednosnica koje objavljuju ESG izvjestaj

Slika 2. Aktivnosti burzi vrijednosnica u podrucju odrzivosti na financijskim trzistima (prema broju burzi
vrijednosnica), 2000. — 2018.

Napomena: Podatak za 2018. godinu odnosi se na trece tromjesecje.

Izvor: Sustainable Stock Exchanges Initiative (2018.).

Sposobnost burzi vrijednosnica da ostvare svoje temeljne uloge odnosno omoguce
mobilizaciju resursa za odrzivi ekonomski rast i razvoj i dobro upravljanje ovisi o postoja-
nju kombinacije relevantnih podrzavajucih politika, procesa i institucijskih struktura (UN-
CTAD i World Federation of Exchanges, 2017.). Na slici 3. je prikazan Okvir rasta i odrZi-
vog razvoja koji objedinjuje glavne uloge i aktivnosti odrZivih burzi vrijednosnica.
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Slika 3. Uloge i aktivnosti odrZivih burzi vrijednosnica

Izvor: UNCTAD i World Federation of Exchanges (2017.).

Odluka o tome hoce li i kojim intenzitetom pojedina burza vrijednosnica obavljati
odredene aktivnosti vezane uz poticanje odrzivosti na financijskim trzi§tima, najéesce ovisi
0 njima samima, tj. predstavlja strateSko opredjeljenje njihova menadZmenta. Primjerice, s
obzirom da je nefinancijsko izvjeStavanje uglavnom dobrovoljno, neke burze vrijednosnica
uvele su takav oblik izvjeStavanja kao dio pravila za izdavatelje vrijednosnih papira. U
nekim slucajevima to je bio zahtjev regulatora (npr. Komisija za vrijednosnice i burzu u
Indiji) a ponekad je bio i zahtjev same burze (npr. Hongkongska burza). No postoje i burze
vrijednosnica koje jo$ uvijek ne zahtijevaju od izdavatelja takvu vrstu izvjesStavanja.

4. KVALITATIVNA ANALIZA POSLOVNOG SLUCAJA
POTICANJA ODRZIVIH I ODGOVORNIH FINANCIJSKIH
ULAGANJA

4.1. Uzorak i metodologija istrazivanja

Teorijski pregled koncepta i uloge odrzivih burzi vrijednosnica, uzimajuci u obzir i
prikaz njihove prakse, poZeljno je i potrebno prosiriti dubinskom analizom primjera uspjes-
ne odrZive burze vrijednosnica. U nastavku je prikazana dobra praksa grupe Deutsche
Boerse, jedne od najvecih svjetskih pruzatelja trziSne infrastrukture i u segmentu tradicio-
nalnih i u segmentu odrzivih i odgovornih financijskih ulaganja (primjerice, prema UNEP,
2017.). Deutsche Boerse ima treci najveci postotak zelenih prihoda od uvrStenja medu bur-
zama vrijednosnica u skupini G7 zemalja.
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Kao medunarodna financijska institucija i inovativni pruZatelj trZiSne infrastrukture,
grupa Deutsche Boerse nudi Sirok spektar proizvoda, usluga i tehnologija ¢ime pokriva
cijeli lanac vrijednosti financijskih trziSta (Deutsche Boerse Group, 2019a.). Podrucje po-
slovanja krece se od pripreme i kotacije vrijednosnih papira na trzistu, trgovanja, kliringa i
namire do skrbnickih usluga za vrijednosne papire i druge financijske instrumente zajedno
s upravljanjem kolateralom i likvidno§¢u. Osim toga, Grupa pruza IT usluge, indekse i tr-
ziSne podatke Sirom svijeta (Deutsche Boerse Group, 2019a.).

Grupa Deutsche Boerse neprekidno suraduje s velikim brojem razli¢itih intere-
sno-utjecajnih skupina, €ija se vaznost procjenjuje na temelju internih istrazivanja. Ovisno
o tocki gledista, bilo da se Deutsche Boerse promatra kao organizator trziSta kapitala ili
kao izdavatelj, vrste i interesi tih skupina mogu biti razliciti. Klju¢ne interesno-utjecajne
skupine i njihovi meduodnosi prema Deutsche Boerse prikazani su na slici 4.

Grupa Deutsche Boerse Grupa Deutsche Boerse kao
kao izdavatelj organizator trziSta kapitala

Dionicari Deutsche Boerse
Predstavnici zaposlenih

e Zaposleni

Poslovni partneri
Dobavljaci

Pruzatelji usluga

e Nadzorne institucije
Politika e Posrednici

Medl_]l L4 Izdavatelji

Nevikafine e Institucionalni/pojedi-

organizacije nacni ulagaci

o D e Trgovanje, kliring 1
sudionici nakon prodaje

e Financijsko okruzenje

Slika 4. Perspektiva interesno-utjecajnih skupina grupe Deutsche Borse

Izvor: Deutsche Boerse Group (2019b.). Stakeholders. Dostupno na: https://www.deutsche-boerse.com/dbg-en/
sustainability/materiality-analysis/stakeholders.

Dok su dionicari, zaposlenici i poslovni partneri prije svega zainteresirani za samo
poduzecde, tj. za dobro upravljanje poduzecem i rezultate u dugom roku, klijenti — kao §to
su izdavatelji te sudionici trgovanja, kliringa i poslovanja nakon prodaje — fokusiraju se
na sveobuhvatnu, u¢inkovitu i visokokvalitetnu ponudu proizvoda i usluga. Za nadzorne
institucije, politiku i drustvenu zajednicu, najvaznija uloga Deutsche Boerse je u njezinom
doprinosu stabilnosti i u¢inkovitosti financijskih trziSta, u ¢emu se ogleda i njezina uloga u
funkcioniranju njemackog gospodarstva (Deutsche Boerse Group, 2019c.).

IstraZivanje koje je obuhvatilo sustav podrs$ke odrzivom financiranju od strane grupe
Deutsche Boerse i njezinih poslovnih partnera te nastojalo prikazati ponudu i potraznju za
razvojem financijskih proizvoda temeljenih na ESG kriterijima je provedeno u dvogodis-
njem razdoblju od 2017. do 2018. godine. Primjenom metode dubinskog polustrukturiranog
intervjua provedeni su razgovori s osobama na vode¢im pozicijama unutar Odjela za odr-
Zivi razvoj Deutsche Boerse (mati¢na organizacija unutar grupe Deutsche Boerse) i Odjela
za razvoj proizvoda STOXX (tvrtka kéer Deutsche Boerse) te analitiCarem iz Odjela za
istrazivanje i analizu tvrtke Sustainalytics (rejting organizacije koja pruza analiti¢ke usluge
s fokusom na nefinancijsko poslovanje).
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Navedena kvalitativna metoda istrazivanja odabrana je jer ukljucuje provodenje inten-
zivnih pojedinacnih razgovora s malim brojem ispitanika kako bi se istrazili njihovi pogledi
na pojedinu ideju, program ili situaciju (Boyce i Neale, 2016.). Takvim dizajnom istraZiva-
nja nastajalo se saznati koje aktivnosti Deutsche Boerse poduzima u podrucju odrzivosti na
financijskim trZiStima. Dodatno, cilj rada bio je istraZiti i perspektivu odrZivog financiranja
te ulogu i odgovornost koju grupa Deutsche Boerse ima u stvaranju trzista kapitala koje se
ne fokusira iskljuc¢ivo na kratkoro¢ne financijske prinose. Takva metodologija istraZivanja
u skladu je s deskriptivnom teorijom interesno-utjecajnih skupina, koja nastoji uzeti u obzir
poglede sudionika o tome $to organizacija radi u odnosu na svoje interesno-utjecajne skupi-
ne, kao i mehanizme kroz koje se oblikuju razlicita stajalista (Brickson, 2007.).

Priprema istraZivanja sastojala se od istraZivanja za stolom, tj. analize sadrZaja javno
dostupne dokumentacije o poslovnim nacelima i aktivnostima grupe Deutsche Boerse kao
S$to su godiSnja izvjeséa, objave vezane uz aktivnosti i dogadanja, kao i proucavanje ostalih
raspolozivih sekundarnih izvora podataka.

Proces izbora sudionika intervjua za prikupljanje primarnih podataka se temeljio na
njihovoj relevantnosti i strucnosti vezano uz temu istraZivanja. Intervjui su provedeni s tri
ispitanika koji imaju veliko iskustvo u podrucju odrzivosti na financijskim trzistima i koji
dobro razumiju stanje na trziStu. Odobrenje za provodenje intervjua dobiveno je od strane
menadzmenta grupe Deutsche Boerse. Dva ispitanika su na vode¢im pozicijama u svojim
odjelima, a tre¢i ispitanik je istaknuti analiti¢ar s dugogodi$njim iskustvom. Intervjui su
provedeni licem u lice ili preko telefona. Prosje¢no trajanje intervjua bilo je oko 40 minuta.

Pitanja koriStena u intervjuiranju voditeljice Odjela za odrzivi razvoj Deutsche Boerse
grupirana su u tri skupine. Prva skupina pitanja se odnosila na trZiste odrZivih i odgovornih
financijskih ulaganja (njegov razvoj i znacajke, trenutno stanje, izazove i ocekivanja trzis-
nih kretanja). Druga je skupina pitanja bila vezana za ulogu financijskog sektora i posebice
burzi vrijednosnica u poticanju odrzivog financiranja (moguénosti i odgovornosti, pregled
djelovanja). Tre¢om skupinom pitanja obuhvacene su posebnosti grupe Deutsche Boerse u
sustavu odrZivih i odgovornih financijskih ulaganja (konkretni razlozi ovakvog usmjerenja,
poduzete aktivnosti, planirane aktivnosti).

U intervjuiranju voditelja Odjela za razvoj proizvoda — STOXX pitanja su bila grupi-
rana u Cetiri skupine, prema podrucjima: trZiSte odrZivih i odgovornih financijskih ulaga-
nja (sudionici, proizvodi, interes za nefinancijske informacije), ESG indeksi (pregled, mo-
guénosti koriStenja, utjecaj na ulagace), organizacijski model STOXX-a u ESG segmentu
poslovanja (organizacijska struktura, uloga pojedinih tijela, zaposlenici specijalizirani za
ESG pitanja) i ocekivanja razvoja trzista u buducnosti (perspektivna podrucja odrzivih i
odgovornih financijskih ulaganja, uloga STOXX-a u poticanju odrZivog financiranja na tr-
ZiStima kapitala).

Pitanja koriStena u intervjuiranju analiti¢ara iz Odjela za istraZivanje i analizu tvrtke
Sustainalytics obuhvatila su sljedeca podrudja: trziste odrzivih i odgovornih financijskih
ulaganja (ponuda usluga Sustainalytics-a, najvazniji kupci usluga, odnosi s drugim sudio-
nicima trzi§ta), kriteriji odrZivih i odgovornih financijskih ulaganja (referentni dokumenti,
upravljanje kriterijima, formalizacija i standardizacija radnih procedura, pitanje subjektiv-
nosti procjena) i karakteristiCne strategije takvih ulaganja (trZiSna potraZnja za razli¢itim
strategijama ulaganja).



L. Basi¢, A. IvaniSevi¢ Hernaus: Uloga burze vrijednosnica u sustavu odrZivih i odgovornih... 87

Na osnovi analize dostupne dokumentacije grupe Deutsche Boerse i provedenih raz-
govora s njezinim djelatnicima odnosno partnerima, prepoznate su strateska i operativna
razina poticanja odrzivih i odgovornih financijskih ulaganja.

4.2. StrateSka razina poticanja odrzivih i odgovornih financijskih
ulaganja na primjeru grupe Deutsche Boerse

Poticaje za razvoj odrzivog financiranja moguce je uvesti na razli¢itim razinama insti-
tucije. U slucaju grupe Deutsche Boerse, tri poticaja prepoznata su kao strateski vazna: (1)
kreiranje upravljackog tijela za odrZivo poslovanje, (2) pokretanje i/ili aktivno sudjelovanje
u inicijativama razvoja odrzivog financiranja i (3) pokretanje platforme za zelene obveznice.

Odrzivi razvoj financijskog sustava temelji se na odrZivom razvoju njegovih pojedinih
sudionika. Stoga ne iznenaduje osvijeStenost i strateSko opredjeljenje menadZmenta grupe
Deutsche Boerse o vaznosti odrzivog poslovanja za njihov uspjeh. Kao bi se maksimalno
iskoristio potencijal profila vlastite odrzivosti, grupa Deutsche Boerse osnovala je u 2016.
upravljacko tijelo za odrzivo poslovanje radi razvoja strategije odrZivosti za cijelu Grupu i
savjetovanja izvr§nog odbora o pitanjima vezanima za odrzivost. Upravljacko tijelo sastaje
se dva puta godiSnje, a njegovi ¢lanovi obuhvacaju po tri predstavnika svakog odjela te vo-
ditelja tijela (United Nations Global Compact, 2018.).

Strateski angazman grupe Deutsche Boerse ostvarivanju ciljeva odrzivog financiranja
vidljiv je i kroz nekolicinu inicijativa pokrenutih samostalno ili u suradnji s partnerskim or-
ganizacijama. Od 2011. godine grupa Deutsche Boerse poti¢e primjenu njemackog kodeksa
odrZzivosti, koji predstavlja standard za izvjeStavanje u ovom podrucju (UNEP, 2017.).

U 2017. godini u Frankfurtu pokrenuta je nova Inicijativa ubrzavanja odrZivog fi-
nanciranja koja predstavlja platformu za okupljanje klju¢nih sudionika financijskog centra
(obuhvacajudi financijske institucije i predstavnike iz akademske zajednice i nevladinih
organizacija) kako bi se poticalo odrZivo financiranje (UNEP, 2017.). Sudjelovanje na do-
brovoljnoj bazi ima za cilj aktivan zajednicki rad na temelju vlastite poslovne djelatnosti,
prema mobilizaciji infrastrukture odrzivog financijskog trzista i primjene svjetskih ciljeva
u podrucju odrzivosti (npr. UN-ovih Ciljeva odrzivog razvoja, PariSkog sporazuma o kli-
matskim promjenama te takoder fokusa na zeleno financiranje njemackog predsjedavanja
zemljama G20).

Krajem 2017. u suradnji s Ministarstvom gospodarstva savezne pokrajine Hessen
osnovan je i Njemacki klaster zelenog 1 odrZzivog financiranja (The Green and Sustainable
Finance Cluster Germany e V. — GSFCG). Njegov cilj je daljnja mobilizacija financijskog
sektora u svrhu zaStite od klimatskih promjena i u svrhu odrZivog financiranja. Klaster
kao udruzenje se temelji na Sirokoj podrsci financijske zajednice (United Nations Global
Compact, 2018.). Kao jedan od zadataka klastera definirana je i objava godiSnjih izvjeStaja
o aktivnostima u podrucju odrZivosti financijskog centra u Frankfurtu, ¢ime ¢e se dodatno
povecati transparentnost i prisutnost teme odrzivog financiranja.

Grupa Deutsche Boerse je ,,razvila suradnju i s drugim burzama vrijednosnica kroz
razne projekte, inicijative i svjetska udruZenja kao Sto su OdrZive burze vrijednosnica, rad-
na grupa za odrzivi razvoj UN-a te Svjetsko udruzenje burzi vrijednosnica‘. Pritom, ,,inte-
res grupe Deutsche Boerse nije biti razli¢it od svojih konkurenata po ovom pitanju, ve¢ se
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s njima uskladiti kako bi bolje u¢ili i razmjenjivali iskustva jedni od drugih. Svaka burza
vrijednosnica ima svoje trziSte i priliku za primjenjivanje sli¢nih projekata na razli¢ite na-
¢ine, no harmonizacija i uskladenost izmedu burzi potrebni su kako bi se koncept odrzivog
financiranja dalje uspjes$no razvijao.”

sektora. ,,Fokus financijskog centra u Londonu, Parizu ili Luksemburgu je na zelenom fi-
nanciranju i stvaranju zelenog segmenta trzista obveznica.”“ Sli¢no razmislja i grupa De-
utsche Boerse, $to je 2018. godine rezultiralo pokretanjem platforme za zelene obveznice
u Frankfurtu, koja ukljucuje oko 150 obveznica, uskladenih s Nacelima zelenih obveznica
Medunarodnog udruZenja trZiSta kapitala (United Nations Global Compact, 2018.). Pred-
stavnici grupe Deutsche Boerse ovdje naglaSavaju kako ,,ne Zele doprinositi odrzivom raz-
voju iskljucivo kroz prizmu zastite prirodnog okolisa, ve¢ kroz sve segmente odrZivosti.
Kroz sveobuhvatno djelovanje postiZe se odrzivi razvoj drustva, korporativnog upravljanja,
a i zastite prirodnog okolisa.”

4.3. Operativna razina poticanja odrzivih i odgovornih financijskih
ulaganja na primjeru grupe Deutsche Boerse

Uz strateSke poticaje, jednako su vazni poticaji za razvoj odrZzivog financiranja na
operativnoj razini. U slucaju grupe Deutsche Boerse, radi se o sljede¢em: (1) kreiranje ope-
rativnih grupa za odrZivi razvoj, (2) suradnja s pruzateljima usluge ESG analitike, (3) inici-
jative poticanja transparentnosti, (4) razvoj proizvoda i usluga odrZivog financiranja te (5)
provodenje interne ankete medu interesno-utjecajnim skupinama.

,.U posljednjih nekoliko godina osnovane su tri operativne grupe s fokusom na proiz-
vode i usluge, strategije i buduénost nefinancijskih (ESG) informacija.”“ Na taj nacin grupa
Deutsche Boerse ,,0jacava svoju poziciju pruzatelja infrastrukture trzista kapitala, ali i osi-
gurava bolje upravljanje vlastitim poslovnim sustavom®. ,,Odjel odrzivog razvoja Deutsche
Boerse ve¢ nekoliko godina prati napredak trzista odrzivih i odgovornih financijskih ulaga-
nja i vaznost nefinancijskih informacija, imajuci u vidu da je osnovna djelatnost Deutsche
Boerse pruzanje trzisne infrastrukture i omogucavanje transparentnog, sigurnog i stabilnog
trzista kapitala.” Specifi¢no, ,,zaposlenici Odjela prate u kojoj je mjeri poslovanje izdava-
telja na Deutsche Boerse i poduzeca s kojima burza suraduje odrzivo. Na taj naCin, procje-
njuju sve rizike i prilike koje proizlaze iz okoli$nih, druStvenih i upravljackih pitanja, ali
i upravljaju lancem vrijednosti listiranih poduzeéa®. Stvaranjem smjernica najbolje prakse
za primjenu nefinancijskih informacija te neprekidnim educiranjem trzi$nih sudionika kroz
webinare (izlaganja koja se prate preko interneta u stvarnom vremenu) i seminare podiZe se
svijest o odrzivim i odgovornim financijskim ulaganjima. Na webinarima se najvise nastoje
educirati privatni ulagaci o opéenitim nacelima i raspoloZivim strategijama odrZivih i odgo-
vornih financijskih ulaganja. Nazalost, ,,postoji nedostatak razumijevanja o tome §to znaci
biti ulaga¢ u odrzivi razvoj. Iz tog razloga okoliSna, drustva i upravljacka pitanja nastoje se
predstaviti kao dodatna dimenzija poslovanja, a ne kao prisila regulatora ili trenutni trend.

Vazan doprinos realizaciji postavljenih ciljeva vezanih uz odrzZivo financiranje pruza

i suradnja grupe Deutsche Boerse s rejting organizacijama usredoto¢enim na nefinancijske
informacije. Partnerska organizacija Sustainalytics je samostalno poduzece koje, kao svoje
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temeljne usluge, pruza usluge istrazivanja okoli$nih, druStvenih i upravljackih pitanja u po-
slovanju te usluge analize i dodjeljivanja ESG rejtinga (ocjena). Time pruza podrsku ulaga-
¢ima Sirom svijeta. Od strane ulagaca Sustainalytics je tri godine zaredom (2012. — 2014.)
izabran kao najbolje samostalno poduzeée u podrucju istraZivanja odrzivih i odgovornih
financijskih ulaganja, a u 2015. godini imenovan je medu tri najbolja poduzec¢a u ESG ana-
litici (Vezer et al., 2017.).

Sustainalytics prikuplja podatke i analizira odrZivost poduzeca listiranih na burzi
vrijednosnica s obzirom na ESG kriterije. Prikupljeni podaci omogucuju grupi Deutsche
Boerse kreiranje trzi$nih indeksa odrZivosti. Sustainalytics, ,,na temelju ESG istraZivanja i
analize, nudi miSljenje utemeljeno na podacima,“ ¢ime je subjektivna procjena analitiCara
Sustainalytics-a svedena na minimum. ,,Za primjer, procjena moZebitne diskriminacijske
politike u poduzeéu se donosi na temelju standarda Medunarodne organizacije rada. Pri
procjeni drusStvene odgovornosti poduzeca analiticar e istraZiti kako njegov menadZment
upravlja tim rizikom uzimajuci u obzir pitanja poput visine minimalne plaée, prihvatljivih
radnih uvjeta itd. Kad je rije¢ o korupciji, kao referentni dokument koriste se UN-ova Na-
cela Global Compact, a kod pitanja odrzivih i odgovornih financijskih ulaganja UN-ova
Nacela odgovornih ulaganja. Nakon koristenja dokumenata relevantnih za temu, analiti¢ar
Sustainalytics-a dalje provjerava ostale javno dostupne informacije (npr. izvje$c¢a o drustve-
no odgovornom poslovanju, izvje$¢a o odrZivosti, eticke kodekse i sl.) kako bi mogao §to
kvalitetnije ocijeniti poslovanje poduzeca u podrucju okolisnih, drustvenih i upravljackih
pitanja i ponuditi objaSnjenje za danu procjenu analiziranog poduzeda.

»Ulagaci koji Zele integrirati nefinancijske informacije u svoje investicijske procese
placanjem pretplate dobivaju pristup Sustainalytics-ovoj bazi ESG istraZivanja i rejtinga.
Poduzeéima Sustainalytics ne naplacuje dodjelu rejtinga®, ¢ime je u velikoj mjeri izbjegnut
sukob interesa.

Grupa Deutsche Boerse razvila je i nekoliko inicijativa u cilju povec¢anja transparent-
nosti i uc¢inkovitosti u podrucju nefinancijskih (ESG) informacija i odrzivih i odgovornih
financijskih ulaganja. Kroz inicijative transparentnosti, sva poduzeca ukljucena u trzZisne
indekse DAX, MDAX, SDAX i TechDAX objavljuju nefinancijske informacije (UNEP,
2017.). Fokusiranjem na standardizaciju ESG informacija ubrzan je kapacitet izdavatelja u
sustavnom razvoju i primjeni strategija odrZivosti (UNEP, 2017.). Sto se tice prakse vlasti-
tog izvjeStavanja, Grupa od 2012. godine objavljuje kombinirano godisnje izvjescée, koje uk-
ljucuje i informacije iz tradicionalnih financijskih izvjestaja i detalje o odrZivom poslovanju
poduzeca. Posljednji izvjestaji napravljeni su u skladu sa standardima Globalne inicijative
za izvjestavanje (GRI). Specifi¢no, kao dio godiSnjeg izvjestaja objavljen je indeks GRI koji
obuhvaca osnovne pokazatelje odrzivosti kao i odgovarajuce opise.

Jedan od klju¢nih poticaja za odrZiva i odgovorna financijska ulaganja predstavlja
raspoloZivost proizvoda i usluga odrzivog financiranja. ,,OdrZzivi financijski proizvodi i us-
luge su oni proizvodi i usluge koji, osim $to pokuSavaju ostvariti financijsku korist, takoder
pokusavaju kreirati i nefinancijsku korist imajuéi u vidu okoliSne, drustvene i upravljacke
kriterije.“ Za ovaj segment poslovanja u sklopu Deutsche Boerse postoji tim od troje zapo-
slenih, a vaznu ulogu ima i STOXX, tvrtka kéer Deutsche Boerse koja pruza usluge razvoja
indeksa i ostalih financijskih proizvoda/usluga na temelju zahtjeva klijenata. Odrzivi indek-
si razvijeni su kako bi se ulagac¢ima ponudile moguénosti odrzivih i odgovornih financijskih
ulaganja. Putem STOXX-a, Deutsche Boerse racuna i nudi viSe od 11.000 indeksa, medu
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kojima je sve veci broj oblikovan uzimajuéi u obzir aspekte odrzivosti (United Nations
Global Compact, 2018.). Pri razvoju indeksa, Odjel razvoja proizvoda STOXX-a koristi
podatke koje im je omogudcio Sustainalytics. Burza nudi 35 razli¢itih indeksa odrZivosti i
sveobuhvatan skup ESG pokazatelja u svrhu objave informacija (UNEP, 2017.). Primjerice,
najnoviji indeks u grupi STOXX-ovih ESG indeksa predstavljen krajem 2018. godine kao
STOXX ESG-X indeks temelji se na STOXX® Europe 600 indeksu, jednom od europskih
mjerila vrijednosti, s primijenjenim standardiziranim ESG kriterijima iskljuenja (United
Nations Global Compact, 2018.). ,,Ipak, unato¢ sve ve¢em interesu za razvojem novih, odr-
zivih financijskih proizvoda/usluga, znacajniji broj zaposlenika STOXX-a jo§ uvijek radi u
prodajnom odjelu, dok je za razvoj proizvoda zaduZena tek svaka deseta osoba.

Konacno, korisna je i interna inicijativa anketiranja interesno-utjecajnih skupina gru-
pe Deutsche Boerse, pokrenuta prije nekoliko godina s ciljem proSirenja i intenziviranja
dijaloga i suradnje s razli¢itim interesno-utjecajnim skupinama.

4.4. Perspektive razvoja odrzivih i odgovornih financijskih ulaganja

Deskriptivnu teoriju interesno-utjecajnih skupina, koriStenu pri analizi poslovnog
slu¢aja grupe Deutsche Boerse, moguce je nadopuniti s instrumentalnom teorijom intere-
sno-utjecajnih skupina. Glavna razlika izmedu ta dva pristupa je Sto se deskriptivna teorija
bavi pitanjima kakav svijet je i ponekad obja$njava specifi¢ne karakteristike poduzeca i
njegovog ponasanja, dok se, s druge strane, instrumentalna teorija bavi pitanjima kakav bi
svijet trebao biti, tumaci funkciju i nudi smjernice buduceg razvoja (Donaldson i Preston,
1995.). Kako bi se sagledao daljnji razvoj odrzivih i odgovornih financijskih ulaganja, uzete
su u obzir perspektive razli¢itih interesno-utjecajnih skupina: Deutsche Boerse, STOXX-a
i Sustainalytics-a.

1z perspektive Deutsche Boerse, konkretno njezina Odjela za odrZzivi razvoj, ,,postoje
razliciti izazovi s kojima se burze vrijednosnica susrecu i iskljuciv fokus na samo jedan
segment odrZivog financiranja nece donijeti transformaciju trziSta kakva se prizeljkuje®.
Primjerice, prema stajaliStu ispitanika, ,,uvodenje nove platforme za zelene obveznice nije
dovoljno, ve¢ je potrebno pozeleniti tradicionalne strukture trziSta kapitala odnosno cijeli
segment trziSta obveznica®.

Medutim, ESG pitanja na financijskom trziStu trenutno imaju sekundaran znacaj. Prema
istraZivanjima koje provodi Deutsche Boerse, ,,osnovna zapreka snaZnijem razvoju odrZivih
i odgovornih financijskih ulaganja je Cinjenica da je fokus suvremenih financijskih trzista na
kratkoro¢nim ulaganjima utemeljenima na riziku®. Takvo videnje potvrdeno je i kroz razgo-
vor sa specijalistima iz banaka, koji ,,financijske proizvode poput zelenih obveznica smatraju
trendom za privlacenje ulagaca i postizanje veceg ugleda na trZiStu. Primarni cilj je finan-
cijska dobit, stoga se nefinancijskim kriterijima pridaje relativno malen znacaj. Potrebna je
odredena promjena nacina razmisljanja, koja bi obuhvatila sve strukture trzista kapitala, kroz
posebne projekte koji se nadograduju na tradicionalnu strukturu financijskog sustava. Burza
vrijednosnica tu predstavlja prikladnog sudionika trzista koji nudi platformu za suradnju i
utvrduje konkretna podrucja za aktivnosti u smjeru odrZzivosti financijskih trzista.”

Deutsche Boerse naglaSava i ,,vaznost postizanja odredene razine razmiSljanja od
strane samih poduzeca, na kojoj ¢e iz njihove perspektive odrzivo poslovanje biti poslovna
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logika i nacin na koji se postiZe status kvalitetnog sudionika trzista, poZeljnog objekta ula-
ganja, poZeljnog poslodavca itd. Iz tog razloga, a polaze¢i od stava da je odgovornost i burze
vrijednosnica educirati sudionike trzista o odrzivim i odgovornim financijskim ulaganjima,
Deutsche Boerse nudi edukaciju poduze¢ima. Iako sami sudionici trzi§ta mogu imati zna-
¢ajan utjecaj na trZiSte, za postizanje razine njihove samoregulacije trebat ¢e dosta vreme-
na, stoga je, uz samoregulaciju, naglasena vaznost i potreba i za u¢inkovitom regulativom,
prilagodenoj obiljezjima trzista.

Odjel za odrzivi razvoj zalaZe se za to da je ,,odgovornost svih burzi vrijednosnica,
ne samo Deutsche Boerse, osiguranje transparentnog, stabilnog i otpornog trzista. Globalna
financijska kriza od 2007./2008. godine pokazala je kako takvo trZiSte nije moguce postiéi
donosedi odluke isklju¢ivo na temelju financijskih pokazatelja subjekata u koje se ulaZe,
jer oni ne mogu jamciti ovu vrstu stabilnosti i otpornosti na trziStima. Iz tog je razloga
moguce da ¢e biti potrebne dodatne, nefinancijske informacije, koje zajedno s financijskim,
klju¢nim pokazateljima poslovanja omogucuju ulagacima bolje upravljanje svim poveza-
nim rizicima i prilikama.

Povecanje odrZivosti na financijskim trZiStima ispitanici vide kao ,,sastavni dio osnov-
ne djelatnosti, a ne kao dodatnu dimenziju poslovanja. Sve burze vrijednosnica trebale bi
teziti ostvarivanju financijskih prinosa na nacin na koji niti jedna interesno-utjecajna sku-
pina nije oStecena te koji donosi korist za Sto veéi broj tih skupina. Takvo ostvarivanje
financijskih prinosa smatraju situacijom u kojoj su sve strane na dobitku. Iskljuciv fokus
na kratkoro€an profit nije smisao odrZivog poslovanja. Burze vrijednosnica su u poziciji
da imaju priliku educirati sudionike financijskog trZiSta (posebno upravljac¢e imovinom i
menadZere poduzeca uvrStenih na burzu vrijednosnica) o odrZivosti financijskog trzista.”

Prema voditeljici Odjela odrzivog razvoja, ,,postoje promjene koje se mogu napraviti
sa strane burzi vrijednosnica. Pocetni korak u tome je uspostavljanje platforme za dijalog
o buducénosti trziSta i za suradnju izmedu razlicitih interesno-utjecajnih skupina koje, uz
burzu vrijednosnica, obuhvacaju i izdavatelje, ulagace, regulatore, politi¢are i dr. Deutsche
Boerse je taj korak napravila Inicijativom odrZivih financija, u sklopu koje je oformila tri
radne skupine. Jedna radna skupina je zaduZena za razvoj proizvoda i usluga, druga za nove
strategije ulaganja, a trec¢oj je fokus na budué¢nosti ESG informacija.

»Sljedeci korak, nakon uspostavljanja takve platforme, bio bi utvrdivanje podrucja
konkretnih aktivnosti. Neke od njih su proSirenje portfelja proizvoda i usluga burze vrijed-
nosnica, moguce postavljanje ESG kriterija kao kriterija za uvrStenje na burzu vrijednos-
nica, poticanje regulatora na ucinkovitija pravila u ovom podrucju, analiza pitanja poreza
na ugljik i trgovanja emisijskim jedinicama plinova u Europi, postavljanje kriterija vece
transparentnosti poduzecéa o okoliSnom riziku vezanom za klimatske promjene. Za razvoj
ovakvog sustava bit ¢e potrebno vrijeme.“ Prema misljenju voditeljice Odjela za odrzivi
razvoj, ,,najmanje tri do pet godina, kako bi interesno-utjecajne skupine razumjele §to bi se
moglo postiéi takvim sustavom. Iz tog razloga cilj nije prisiljavanje ulagaca regulacijom na
primjenu ESG kriterija u donosSenju investicijskih odluka, veé¢ razumijevanje da je dobro
upravljanje takvim kriterijima vazno za smanjenje nefinancijskih rizika koji se u buduénosti
mogu materijalizirati, kao i za otvaranje novih inovativnih podrucja poslovanja. Ukoliko se
dostigne ta razina primjene ESG kriterija u poslovanju odnosno koriStenja nefinancijskih
informacija u investicijskom procesu, poduzeca ¢e biti motivirana spomenutom poslovnom
logikom, a ne prisilom ili iskljucivo etikom.*
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U STOXX-u, zaduzenom za razvoj indeksa, je ,,razvoj nove vrste trziSnih indeksa
bio motiviran sve ve¢im potencijalom financijskih proizvoda temeljenih na ESG ¢imbe-
nicima, koji je vidljiv posebno u posljednjih nekoliko godina. U 2010. godini STOXX je
nudio 10 takvih indeksa, a do danas se njihov broj povecao na 80.“ Iako je navedeno prema
STOXX-u ,,pokazatelj rastuceg trenda vaznosti odrZivosti na financijskom trzistu®, stajali-
Ste predstavnika Odjela odrZivosti naglasSava kako ,.ta statistika nije dovoljna‘.

ESG indeksi se koriste u razlicite svrhe. ,,U najve¢oj mjeri sluze za usporedbu. Ula-
gadi ih koriste kako bi mogli u¢inkovito usporediti svoj portfelj s okoliSnim, druStvenim i
upravljackim zahtjevima.” Primjerice, vrijednost imovine kojom se upravlja u sklopu ETF
fondova (engl. exchange traded fund) ¢ijim se dionicama trguje na burzi, a koji prate ESG
indekse, sedmerostruko je povecana u posljednjih nekoliko godina (od 12,4 milijuna EUR
u 2016., na 91,9 milijun EUR u 2018. godini).

,,Postoji 1 Sirok spektar deriviranih financijskih instrumenata na temelju ESG indeksa
koje nude razliciti institucionalni investitori.* Kao druga raSirena svrha koristenja ESG in-
deksa navedeno je ,,Zivi€enje (engl. hedging), koje ulagaci koriste kako bi uravnoteZzili svoj
portfelj pomocu financijskih proizvoda temeljenih na okoliSnim, drustvenim i upravljackim
¢imbenicima i zastitili ga od nepovoljnih ishoda.”“ Kao primjer ovakve prakse spomenut je
,»veliki klijent iz Skandinavije koji je Zelio svoje poslovanje uskladiti s ciljem smanjivanja
koriStenja ugljena kao energenta.” Uskladivanje je u tom smislu znacilo stvaranje portfelja
sastavljenog od vrijednosnica iskljucivo onih poduzeca koja imaju politiku koriStenja niske
razine ugljena. ,,Klijent je pritom uzeo indeks STOXX kao mjerilo vrijednosti te je temeljio
svoje investicijske odluke prema tom indeksu.

»Aktualan trend na trziStu odrzivih i odgovornih financijskih ulaganja je da se imo-
vinom u sve ve¢oj mjeri upravlja na pasivan nac¢in odnosno da se nefinancijske informacije
primjenjuju pasivno. Pritom je cilj stvaranje portfelja koji prati neki trzisni ESG indeks, a
indeks predstavlja temelj za investicijske odluke. Suprotno tome, u proslosti se imovinom
¢eScée upravljalo na nacin da se razradi strategija ulaganja, upravlja na temelju i financijskih i
nefinancijskih informacija, pri ¢emu bi nefinancijske informacije sluZile kao orijentir, ali ne
i presudan ¢imbenik za investicijske odluke, a portfelj bi se usporedivao s ESG indeksom u
funkciji mjerila vrijednosti.“ Predstavnici STOXX-a ,,medu ponudom ESG indeksa najveci
potencijal vide u indeksima povezanima s temom klimatskih promjena, posebno nakon
potpisivanja Pariskog sporazuma (2015.). S obzirom na ¢injenicu da klimatske promjene
predstavljaju sve veci izazov, ovo su najperspektivniji i najvise koristeni ESG indeksi.”

Predstavnici STOXX-a navode da su ,,ulagaci u trziSnom segmentu odrzivih i od-
govornih financijskih ulaganja najve¢im dijelom institucionalni, prije svega mirovinski
fondovi i osiguravateljna drustva, s dugoro¢nim investicijskim horizontom i integriranom
strategijom ESG. Pritom, korisnici usluga od STOXX-a zahtijevaju uzimanje u obzir ESG
kriterija, ali s obzirom da su klijenti Deutsche Boerse primarno financijske institucije, oni
za jasan cilj imaju ostvarivanje financijskog prinosa.”“ Stoga STOXX u ovom podrucju dje-
latnosti ,,svoju ulogu vidi u ponudi proizvoda koji primarno postiZu financijske ciljeve, a
onda i nefinancijske®.

Prema misljenju predstavnika STOXX-a, ,,Deutsche Boerse ¢e biti vazan sudionik na

trziStu odrzivih i odgovornih financijskih ulaganja. S trziStem se treba uskladiti, ali potreb-
no je i utvrditi i trZiSne prilike i poteSkoce.” Pritom isti¢u Cinjenicu da ,,ESG kriteriji nisu
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standardizirani i da nemaju sve zemlje istu percepciju o tome $to je ,,dobro®, a Sto ,,loSe".
Kao primjer navode ,,razlicito stajaliSte Francuske i Njemacke o nuklearnoj energiji. Takve
¢injenice oteZavaju uskladivanje na medunarodnoj razini.”

Isticu kako, ,,usprkos istrazivanjima koja pokazuju da financijski proizvodi temeljeni
na okolisnim, drustvenim i upravljackim ¢imbenicima mogu imati jednako dobar financij-
ski rezultat kao i tradicionalni financijski proizvodi koji se zasnivaju iskljucivo na financij-
skim pokazateljima te da je uzimanje u obzir nefinancijskih informacija u financijskim od-
lukama kvantificirano racionalno ponasanje, na trzistu su jos uvijek dominantna ulaganja
u instrumente s kratkoro¢nim prinosima.*

Sustainalytics navodi kako se ,,u njihovoj organizaciji zbog promjena trzi$nih trendo-
va kao i regulatornih okvira, posebna pozornost posvecuje razvoju ESG kriterija. O ESG
kriterijima se kontinuirano raspravlja i na taj nacin se njima i upravlja — interni tim Sustai-
nalytics-a sastaje se dvomjese¢no i sukladno potrebama, zbog navedenih razloga, obnavlja
ESG kriterije.

»Materijalni rizik povezan s nefinancijskim pitanjima (financijska znacajnost nefi-
nancijskih pitanja), kao najtraZzeniji pristup odrZivim i odgovornim ulaganjima na financij-
skim trziStima®, isti¢e i Sustainalytics. S obzirom da je rije¢ o riziku koji proizlazi iz mogu-
¢eg negativnog materijalnog utjecaja nefinancijskih pitanja — okoli$nih, druStvenih i uprav-
ljackih — na financijske kategorije uspjeSnosti poslovanja organizacije, taj je rizik posebno
vazan ulagaCima. ,,Danas klijenti Zele znati koji se materijalni rizik veZe uz ESG pitanja
odnosno kako ta pitanja utjeCu na pokazatelje financijske uspjeSnosti kao Sto su prihodi,
vrijednost imovine itd. Medu drugim vaznim pristupima naglaSavaju ,,utjecaj ulaganja
na prirodni okolis, drustvo i upravljanje. Klijenti Zele znati koji je ,,stvaran“ nefinancijski
utjecaj odrzivih i odgovornih financijskih proizvoda, kao primjerice, zelenih obveznica i
obveznica s drustvenim utjecajem, za koje postoji velik interes ulagaca, kao i npr. ulaganja u
obnovljive izvore energije ili temu financijske ukljucenosti. Drugi raSireni pristupi odrZivim
i odgovornim financijskim ulaganjima obuhvacaju iskljucenje poduzeca, sektora ili zemalja
iz prihvatljivog skupa ulaganja ako su povezani s odredenim aktivnostima (primjerice, s
industrijom palminog ulja u Indoneziji sa znacajnim negativnim utjecajem na okoli§), ESG
integraciju (primjena okoli$nih, drustvenih i upravljackih rizika i prilika u procesu tradi-
cionalne financijske analize, od samog pocetka do kraja investicijskog procesa) i strategiju
angaZmana (podrazumijeva aktivnu komunikaciju ulagaca s poduzeéima iz svog portfelja,
izravnu ili sudjelovanjem na godiSnjoj skupstini dionicara, podnoSenjem rezolucija o ne-
financijskim pitanjima kao Sto su klimatske promjene i sl., ¢ime ulaga¢ moZe utjecati na
drustveno odgovorno poslovanje tih poduzecéa).

Medu svojim najvaznijim klijentima Sustainalytics navodi ,,vlasnike imovine (mi-
rovinske fondove i drzavne organizacije odnosno drzavne imovinske fondove i opéine),
upravljace imovinom (najviSe banke, ali i klijente u domeni privatnog kapitala), neprofitne
organizacije i zaklade (npr. nevladine organizacije), koje Zele biti sigurne da u svom port-
felju ne drZe vrijednosne papire poduzeca cije aktivnosti su kontradiktorne njihovoj misiji
i poduzeéa (npr. poduzeca koja pri izdavanju zelenih obveznica traze od Sustainalytics-a
drugo misljenje).
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5. RASPRAVA

5.1. Teorijske implikacije istraZivanja

Ulogu i vaznost burzi vrijednosnica u poticanju odrzivih i odgovornih financijskih
ulaganja potrebno je i moguée promatrati primjenom stakeholderskog pristupa (Freeman,
1984.). Ovo istrazivanje, iako stavlja naglasak na aktivnosti odabrane interesno-utjecajne
skupine, polazi od pretpostavke da su razliCite interesno-utjecajne skupine jednako vazne
(Wagemans et al., 2013.). Inicijalna pretpostavka u sustavu promatrane burze vrijednosni-
ca je potvrdena, jer je na osnovi prikupljenih primarnih i sekundarnih podataka moguce
zakljuciti kako Deutsche Boerse nastoji ostvariti svoje ciljeve kroz interakciju i suradnju
s drugim interesno-utjecajnim skupinama, ukljucujuéi organizaciju Sustainalytics, gospo-
darske subjekte, ulagace, zaposlenike i dr.. Promatrani poslovni slucaj predstavlja jedno od
prvih istrazivanja u podrucju odrzivog financiranja koje opisuje i istie suradnju izmedu
razlicitih interesno-utjecajnih skupina (npr. Desai, 2018.) usmjerenu prema odrzivom finan-
ciranju.

Burze vrijednosnica, kao tradicionalno vazan sudionik u stvaranju u¢inkovitih finan-
cijskih trzista, suraduju s poduzeéima koja posluju transparentno i kojima se dobro upravlja.
Danas burze vrijednosnica imaju mogucénost poticati i pomagati poduzeé¢ima pri usvajanju
najboljih praksi drustveno odgovornog poslovanja (v. UNCTAD i World Federation of Ex-
changes, 2017.), §to prikazuju i rezultati provedenih dubinskih intervjua u ovom istraZivanju.

Na burzama vrijednosnica je i dio odgovornosti za postavljanje standarda koji bi po-
vecali osvijeStenost o odrZivom financiranju. Na taj nacin burze vrijednosnica bi dale svoj
doprinos rjeSavanju pitanja odrZivosti i dugoro¢no stabilnih financijskih trzista (v. Cleary,
2015.). Sukladno tome, u radu je izloZen i analiziran primjer financijske institucije koja je
na strateSkoj i operativnoj razini pocela poticati odrZiva i odgovorna financijska ulaganja.
Sli¢no Planu aktivnosti svjetske Inicijative odrZivih burzi vrijednosnica (Sustainable Stock
Exchanges Initiative, 2017.), rezultati dubinskih intervjua pokazali su da burza vrijednos-
nica moZe imati ulogu u akreditaciji odredenih standarda koji pomazu daljnjem razvoju
odrzivih financijskih proizvoda ili primjeni ESG rejtinga ili mjerila vrijednosti na trZiStima.
Deutsche Boerse suradnjom sa Sustainalytics otvara Sirokom krugu zainteresiranih ulagaca
moguénost koriStenja ESG rejtinga pri donoSenju investicijskih odluka.

5.2. Prakti¢ne implikacije istraZivanja

Rezultati dobiveni istraZivanjem naglasili su razli¢ite perspektive pojedinih organiza-
cija unutar grupe Deutsche Boerse. Te se perspektive u praksi odraZavaju kao razilaZzenje
izmedu onoga Sto ulagaci na trzistu traZe i osvijeStenosti o okoliSnim i drustvenim proble-
mima, koji se buducnosti ne¢e moci rijesiti bez pravodobnog integriranja i na financijskim
trziStima. Dok Odjel za razvoj proizvoda u STOXX-u isti¢e kratkoro¢ne prinose kao cilj
ulagaca, Odjel odrzivosti Deutsche Boerse zalaZe se za financijska ulaganja kojima to nije
isklju¢iva motivacija.

Kako bi se uspostavili odgovaraju¢i ESG standardi na burzi vrijednosnica bit ¢e
potrebno znacajno vrijeme i trud i iz razloga $to financijske institucije trebaju ponovno
ste¢i povjerenje svojih klijenata koje je izgubljeno tijekom posljednje financijske krize od
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2007./2008. godine (v. Herzig i Moon, 2013.). Stoga prije nego financijske institucije pocnu
pratiti druStveno odgovorno poslovanje poduzeca i pruZati informacije o takvom poslova-
nju ulagacima, nuzno je posti¢i odgovarajucu razinu odrZivog i odgovornog poslovanja i
s vlastite strane. Dodatno, prema stajaliStima intervjuiranih ispitanika, navedena kriza je
pokazala i da burze vrijednosnica ne mogu posti¢i svoju temeljnu aktivnost — pruZanje
transparentnog, stabilnog i sigurnog trzista — fokusirajuci se isklju¢ivo na pokazatelje finan-
cijske uspjesnosti, ve¢ su potrebne i dodatne, nefinancijske informacije.

Konacno, burza vrijednosnica koja posluje na odrZiv i odgovoran nac¢in moZe ostvari-
vati dodatne koristi za razlicite interesne skupine — klijente, podrucje u kojem je smjeStena,
financijske institucije i financijske profesionalce. Takve burze klijentima pruZaju ekono-
micne i sigurne financijske usluge koje im omoguduju jednostavan prijelaz na odrzivo fi-
nanciranje na domaéem i medunarodnom trziStu. Odrzive burze vrijednosnica su povezane
s podruc¢jem u kojem su smjeStene te kroz stru¢nost i inovativno poslovanje mogu pomoci
ubrzanju prijelaza na odrZivi razvoj u lokalnim gradovima i regijama. U takvom okruZenju
mogu napredovati i financijske institucije, domace i medunarodne, kojima odrZiva burza
vrijednosnica nudi priliku za rast i stvaranje atraktivnih financijskih prinosa odgovaranjem
na okoli$ni imperativ. Sa stajaliSta financijskih profesionalaca, odrZiva burza vrijednosnica
je 1 sjajno mjesto ljudske interakcije — gdje velik broj profesionalaca ostvaruje svoju kari-
jeru. Takva burza vrijednosnica razlikovala bi se po nacinu na koji je financijskim profe-
sionalcima omoguéeno postizanje svrhe i ostvarenje ispunjenja u karijeri (v. UNEP, 2017.).

5.3. Ogranicenja istrazivanja

Predmetno istraZzivanje sadrzi i potencijalna ogranicenja. Kao prvo ogranicenje, pri-
mijenjena kvalitativna metodologija dubinskih intervjua moZe rezultirati pristranos$éu ispi-
tanika ili istraZivaca. Uslijed toga, tamo gdje je to bilo moguce, provedena je triangulacija
podataka (zapisi provedenih intervjua su usporedeni s postojecom javno dostupnom doku-
mentacijom). Kao drugo ogranienje, metoda dubinskog intervjua ne dopusta pretjerano
generaliziranje s obzirom na ¢injenicu da je broj ispitanika relativno malen. Ipak, odabrani
ispitanici su vrlo dobro upuceni, kako u aktivnosti koje se po pitanju odrzivog financiranja
provode u Deutsche Boerse, tako i u globalne trendove u podrucju odrzivih i odgovornih
financija. Konac¢no, praksa odrzivih i odgovornih financijskih ulaganja vezana je i uz Siri
drustveni, ekonomski, institucionalni i regulatorni okvir te stupanj razvijenosti pojedinog
financijskog trZiSta. Stoga odredene prikazane prakse i zakljucci koji su proizasli iz prou-
cavanja tematike mozda nece biti u potpunosti primjenjivi u nekom drugom kontekstu, u
kojem ne postoje isti preduvjeti za razvoj takvog nacina poslovanja burzi vrijednosnica.

6. ZAKLJUCAK

OdrZzivost na financijskim trziStima je viSeslojna tema, o kojoj se sve viSe raspravlja u
znanstvenim i stru¢nim krugovima, a na ¢iju su vaznost pocela ukazivati i najvisa politicka
tijela poput Europske komisije. S druge strane, financijski sektor trenutno ne uzima uvijek
u obzir okoliS$na, drustvena i upravljacka pitanja na odgovaraju¢i na¢in (European Commis-
sion, 2017.). Razvojem odrZivih i odgovornih financijskih ulaganja moguce je postic¢i vecu
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uc¢inkovitost, donijeti inovaciju, povecéati odgovornost i opseg ulaganja, pritom ostvarujuéi
ekonomske, drustvene i okoliSne koristi. Burze vrijednosnica kao vazni sudionici finan-
cijskog trzista imaju priliku, u suradnji s regulatorima, danas kreirati odrZivo financijsko
trziste koje e biti otporno na izazove buducnosti.

Ovo je istrazivanje omogucilo bolje razumijevanje dobre prakse trziSta odrZivih i od-
govornih financijskih ulaganja. U radu su prepoznate razliCite inicijative poticanja takvih
ulaganja na strateskoj i operativnoj razini grupe Deutsche Boerse. Strateski vaznima istak-
nuti su kreiranje upravljackog tijela za odrZivo poslovanje, pokretanje i/ili aktivno sudjelo-
vanje u inicijativama razvoja odrzivog financiranja i pokretanje platforme za zelene obve-
znice. Na operativnoj razini to su kreiranje operativnih grupa za odrZivi razvoj, suradnja
s pruzateljima usluge ESG analitike, inicijative poticanja transparentnosti, razvoj usluga
odrzivog financiranja te provodenje interne ankete medu interesno-utjecajnim skupinama.
U prepoznatim inicijativama ogleda se uloga burze vrijednosnica u sustavu odrZivih i od-
govornih financijskih ulaganja.

U buducim istrazivanjima ove tematike bilo bi poZeljno obuhvatiti praksu i drugih
burzi vrijednosnica, prije svega onih koje sudjeluju u inicijativama za poticanje odrzivog
financiranja. Dobiveni nalazi istrazivanja mogli bi potencijalno sluziti za usporednu analizu
pa cak i meta-sintezu pojedinih kvalitativnih primjera, u cilju generalizacije zakljucaka i
izdvajanja uspjesnih od neuspjesnih praksi burzi vrijednosnica.
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