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Svijest o utjecaju poslovnih aktivnosti na okolis i drustvo postaje sve znacajnija u suvre-
menom poslovnom okruZenju, dok strategije upravljanja koje ukljucuju ekoloske, socijalne i
upravljacke (ESG) kriterije sve vise dobivaju na vaznosti kao kljucni ¢cimbenici dugoro¢nog
uspjeha. Svrha i cilj ovog rada jest teorijski i empirijski istraZiti stavove klju¢nih upravitelja
drustava za upravljanje fondovima u Republici Hrvatskoj o integraciji ESG kriterija u inves-
ticijske strategije, s ciljem definiranja njihove predanosti ulaganju u ESG fondove, podataka
koje koriste pri donosenju investicijskih odluka, kao i ocekivanjima o performansama takvih
ulaganja. Koristenjem anketnog upitnika provedenog medu menadZerima investicijskih
fondova, ovaj rad doprinosi boliem razumijevanju trenutacne razine spremnosti i izazova s
kojima se drustva suocavaju u integraciji ESG kriterija u investicijske strategije. Kljucni nalazi
ukazuju dasu drustva za upravljanje fondovima u Republici Hrvatskoj spremna, ali umjereno
predana integraciji ESG kriterija, koja je primarno uvjetovana nametnutom regulativom. Pri
tome odlukama ne pristupaju holisticki, ve¢ naglasak stavljaju na okolisne aspekte strate-
gije. Kao glavni izazov u koristenju primarnih podataka identificirana je vremenska neefi-
kasnost, a u odredenoj mjeri istaknuti su i dostupnost podataka te standardizacija i uspore-
divost. Upravo zbog toga vecina drustava temelji svoje odluke o ulaganju u ESG fondove na
analizama provedenim na razini sektora ili pojedinih kompanija, pri cemu neki koriste mod-
ele ESG rejting agencija koje su ponekad upitne zbog svoje netransparentnosti. Konacno,
ESG fondovi su jos uvijek relativno novi na hrvatskom trZistu i trenutacno ne ostvaruju zna-
cajne financijske prinose, zbog Cega je prisutna odredena skepticnost u pogledu njihovih
dugorocnih financijskih performansi u odnosu na klasi¢ne fondove.
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“ Potpuni rezultati anketnog istrazivanja dostupni su na zahtjev.
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1. Uvod

Pariski sporazum iz 2015. godine oznacio je globalniiskorak u smanjenju utjecaja ¢covjeka
na okoli$, s posebnim naglaskom na uskladivanje financijskih tokova prema niskim emisi-
jama staklenickih plinova. U veljaci 2024. godine Europsko vijece i Europski parlament posti-
gli su dogovor o Uredbi o ESG rejtingu, ¢ime se povecava povjerenje ulagatelja u odrzive
proizvode. Prema novim pravilima, pruzatelji ESG rejtinga moraju dobiti odobrenje za rad i
zadovoljiti standarde transparentnosti pod nadzorom Europskog nadzornog tijela za vrijed-
nosne papire i trzista kapitala (engl. European Securities and Markets Authority - ESMA)
(Europsko Vijece, 2024).

ESG ulaganje, koje uklju¢uje okolisne, drustvene i upravljacke ¢imbenike (engl. Envi-
ronmental, Social, Governance), relativno je nov pojam u Hrvatskoj, dok je na globalnoj razini
dozivio veliki rast u posljednjem desetlje¢u. Klju¢na EU Direktiva iz 2021. godine definira
kako ulaganja u odrzivo poslovanje trebaju uzeti u obzir ESG ¢imbenike, $to postaje obveza
za upravitelje fondova. Naime, Drustva za upravljanje fondovima u svim drzavama ¢lanicama
EU u obvezi su voditi racuna o rizicima odrzivosti $to uklju¢uje i definiranje ESG pokazatelja i
provodenje ESG analize kao sredstva pomocu kojeg se tvrtke mogu ocjenjivati s obzirom na
sirok raspon drustveno pozeljnih ciljeva (Bergman i sur., 2020). Hrvatski regulatorni okvir,
poput Zakona o provedbi Uredbe (EU) 2019/2088, integrirao je te smjernice, zahtijevajudi
vecu transparentnost u politikama upravljanja fondovima. Usprkos ovim pomacima, i dalje
postoje izazovi u razumijevanju i provedbi ESG kriterija, osobito u procesima, politikama,
procjenama rizika i analizama ulaganja u financijskom sektoru.

IstraZivanja u svijetu pokazuju rastucu svijest o ESG-u medu upraviteljima fondova. Prema
Kirbyu (2022), istraZivanje provedeno medu 22 tvrtke koje se bave ulaganjem u investicijske
fondove, pokazalo je da 77% ispitanika tezi da ih se percipira kao buduce trzisne lidere u ESG-u,
dok 83% koristi definicije iz Uredbe o odrzivom financiranju. Istrazivanje Russell Investments
(2023) naglasilo je klimatski rizik kao glavnu brigu klijenata fondova te povecani fokus na regu-
latorne standarde i drustvena pitanja, ukljucujudi raznolikost na radnom mjestu. Przychodzen i
sur. (2016) istaknuli su kako ESG dobiva na vaznosti u donosenju odluka o kratkoro¢nim ulaga-
njima. Dodatno su istaknuli kako bihevioralni faktori, poput horizonta ulaganja ili sklonosti
riziku, imaju vise utjecaja na odluke o ulaganju nego objektivne karakteristike poput dobi,
obrazovanja ili profesionalnog iskustva. Navedena istraZivanja ukazuju na snaznu predanost
ESG kriterijima kao obvezi, a ne samo opciji, te da se kompanije sve vise usmjeravaju na holi-
sticki pristup upravljanju koji obuhvaca okolisne, drustvene i upravljacke aspekte.

Prema istrazivanju HANFA-e (2021) o implementaciji ESG politika u financijskim instituci-
jama Republike Hrvatske, banke prednjace s oko 65% implementacije, dok vise od 25%
banaka planira uvodenje tih politika. Otprilike 50% nefinancijskih poduzeca i upravitelja
imovinom vec¢ implementira ESG politike, dok 40% upravitelja i 20% nefinancijskih poduzeca
to planira. Analizom izvjes$¢a drustava za upravljanje otvorenim investicijskim fondovima s
javnom ponudom utvrdeno je da 33% tih drustava (3 od 9) nema na svojim internetskim
stranicama javno objavljen dokument o ESG politici, $to znaci da 3est drustava ima imple-
mentiranu i javno dostupnu ESG politiku. Vecina tih drustava dio je vecih europskih ili global-
nih grupacija, koje objavljuju ESG izvjesc¢a na razini grupe. IstraZzivanje HANFE jedino je takvo

102



Zbornik radova Veleudilista u Sibeniku, 2025, Vol. 19(1-2), pp. 101-118
J.Viskovi¢, D. Kezi¢: PROCJENA SPREMNOSTI DRUSTAVA ZA UPRAVLJANJE FONDOVIMA NA PRIMJENU...

provedeno na podrucju Republike Hrvatske. Stoga je cilj ovog rada, uz davanje pregleda
osnovne regulative vezane uz ESG kriterije na razini EU, anketnim upitnikom, istraziti stavove
klju¢nih upravitelja/menadzera drustava za upravljanje fondovima u Republici Hrvatskoj o
njihovoj informiranosti i spremnosti ulaganju u ESG fondove, te kako percipiraju regulativu i
implementaciju ESG kriterija u svoje procese. Dodatna paznja posvetit ¢e se izazovima s
kojima se susrecu, vrstama analiza koje koriste te njihovim ocekivanjima vezanima uz finan-
cijske performanse ESG fondova.

Na tom tragu u radu Ce se analizirati tri hipoteze. Prva hipoteza polazi od pretpostavke da
su upravitelji fondova adekvatno informirani o ESG kriterijima, da ih u potpunosti razumiju te
da u svoje ESG fondove ukljucuju one tvrtke koje udovoljavaju spomenute kriterije. Nadalje,
pretpostavlja se kako su upravitelji fondova spremni i istinski predani integraciji sva tri
aspekta ESG politika (okolisnog, drustvenog i upravljackog) u svoje investicijske strategije.
Uz spomenuto utvrdit ¢e se i koji su glavni izazovi s kojima se susre¢u u implementaciji. Istra-
Zivanja ukazuju da su europski investitori predani drustveno odgovornom ulaganju (Barber i
sur., 2020; Dyck i sur., 2019; Amel-Zahed i Serafeim, 2018), kao i to da vise od tri ¢etvrtine
ispitanika zeli postati liderima u ESG poslovanju (Kirby, 2022). Konacno, upravitelji fondova
smatraju da uskladivanje ESG kriterija zahtijeva integraciju svih aspekata upravljanja - oko-
liSni, drustveni i upravljacki (Russell Investments, 2023).

Velike investicijske tvrtke razvile su interne modele ocjenjivanja ESG-a, dok manja drus-
tva ovise o ESG rejting agencijama. Na tom tragu druga hipoteza tvrdi da upravitelji fondova
prednost daju vanjskim modelima ocjenjivanja, pri ¢emu preferiraju sektorske/kompanijske
analize, u odnosu na primarne podatke. Konzultantske tvrtke i agencije za ocjenjivanje ¢esto
razvijaju i distribuiraju ESG modele prilagodene specificnim obiljezjima razli¢itih zemalja i
industrijskih sektora (Park i Jang, 2021). Nadalje van Duuren i sur. (2016) pokazali su da ESG
ulaganje uklju¢uje razmatranje i sirokog spektra nefinancijskih pokazatelja uspjesnosti. Sto
se tice strategija ulaganja fondovi se koriste razli¢itim strategijama poput negativnog scree-
ninga (iskljucivanje tvrtki) (McKinsey & Company, 2017), pozitivhog screeninga (fokus na naj-
bolje tvrtke), ulaganja u najbolje tvrtke u screening poolu, aktivizma i angazmana s upra-
vama kompanija (Broccardo i sur., 2022).

Treca hipoteza istrazuje tvrdnju da integracija ESG kriterija vodi boljim financijskim perfor-
mansama. Naime, sve vise investitora prepoznaje potencijal ESG ulaganja za ostvarivanje
povrata koji premasuju one tradicionalnih ulaganja (Nilsson, 2008; Wu i sur., 2017). Prema rezul-
tatima Galema i sur. (2008), dionice tvrtki koje zadovoljavaju ESG kriterije mogu imati vise
cijene u odnosu na dionice tvrtki iskljucenih iz portfelja zbog negativnih etickih pitanja (npr.
tvrtke koje proizvode alkohol ili duhan ili nude igre na srecu), $to potencijalno poboljsava per-
formanse fondova. Nadalje, ulaganja u projekte s pozitivnim neto sadasnjim vrijednostima i
vanjskim ucincima, poput zdravijeg okruzenja ili ve¢e drustvene kohezije, mogu povecati
cijene dionica i poboljsati rezultate ESG fonda (Renneboog i sur., 2008). Medutim, kada klju¢ni
upravitelji ESG portfelja nastoje unaprijediti financijske i drustvene ciljeve, moze doci do ogra-
nicavanja mogucénosti ostvarivanja visokih povrata prilagodenih riziku te povecanja troskova
drustava za upravljanje fondovima. Dodatno, kontroverze se javljaju kod ulaganja koja balansi-
raju financijske i negativne drustvene ucinke poput onecis¢enja. Tako ESG fondovi koji isklju-
¢uju zagadivace mogu ostvariti slabije financijske rezultate (barem kratkoro¢no).
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Spomenuta istraZivanja ukazuju na rastu¢u uklju¢enost i spremnost upravitelja fondova za
ESG ulaganja. Medutim, nedostatak istrazivanja u Hrvatskoj predstavlja prazninu u razumijeva-
nju stavova i praksi vezanih uz ESG fondove u Hrvatskoj. Stoga ovaj rad ima za cilj popuniti tu
prazninu analizom informiranosti, izazova i ocekivanja domacih upravitelja fondova. Ostatak
¢lanka organiziran je na sljedeci nacin. Drugo poglavlje rada daje pregled osnovne regulative
vezane uz ESG kriterije na razini EU. Trece poglavlje daje prikaz dosadasnjih istrazivanja o spo-
menutoj temi. U cetvrtom dijelu objasnjena je metodologija istraZivanja te su prezentirani i
diskutirani dobiveni rezultati. Konac¢no, peti dio sadrzi zaklju¢ne napomene.

2, ESG strategija - regulatorni okvir

Na Konferenciji Ujedinjenih naroda o klimatskim promjenama (COP21) u Parizu 12. pro-
sinca 2015. godine, postignut je znacajan sporazum o borbi protiv klimatskih promjena. Sre-
disnji cilj PariSkog sporazuma je ograniciti globalni porast temperature na znatno ispod 2 °C
u odnosu na predindustrijske razine, uz nastojanja da se porast dodatno ogranici na 1,5 °C.
Takoder, cilj je povecati sposobnost zemalja u nosenju s klimatskim promjenama te prilago-
diti financijske tokove ulaganjima s niskim emisijama staklenickih plinova. Zbog svega nave-
denog, Pariski sporazum je potaknuo globalni financijski sektor, regulatore i financijske insti-
tucije u odredivanju transparentnog okvira koji ¢e omogucditi svim akterima na financijskom
trziStu poslovanje sukladno globalnim ciljevima odrzZivosti (United Nations, 2023a; United
Nations, 2023b). Regulatorni okvir EU o odrZivom financiranju ukljucuje Regulativu o izvje-
$tavanju o odrzivom financiranju (engl. Sustainable Finance Disclosure Regulation - SFDR),
Uredbu o EU Taksonomiji, Direktivu o korporativnom izvjeStavanju o odrzivosti (CSRD) te
Regulativu o ESG rejtingu. Dodatno, pregovara se o Direktivi o odrzivoj dubinskoj analizi
poduzeca i predlozenoj Uredbi o transparentnosti ESG aktivnosti.

Regulativa SFDR odnosno Uredba (EU) 2019/2088 na snazi je od 2021. godine i ureduje
zahtjeve za objavljivanje informacija o odrzivosti za sudionike na financijskim trzistima,
ukljucujuci investicijske tvrtke i financijske konzultante. SFDR (2019) zahtijeva javno objavlji-
vanje politika o integraciji rizika odrzivosti u investicijske odluke te izjava o utjecaju tih
odluka na ¢imbenike odrzivosti. Spaans i sur. (2024) istrazili su u¢inke obveznog objavljivanja
podataka o odrzivom financiranju na tokove novca i investicijsko ponasanje uzajamnih fon-
dova. Autori su pokazali kako mali ulagaci (engl. retail) pozitivno reagiraju na oznake odrzi-
vosti fondova, dok veliki ulagaci (engl. institutional) koriste sofisticiranija mjerila, iz ¢ega pro-
izlazi da veliki ulagaci slabije reagiraju na definirane oznake SFDR. U konacnici su autori uka-
zali da SFDR potice upravitelje fondova na smanjenje emisija ugljika i povecanje ESG ocjena.
Medutim, SFDR ima odredene nedostatke i ogranicenja, koja se medu ostalim odnose na
nedostatak odgovornosti i stroge zahtjeve za ograni¢avanje Stete povezane s odlukama o
ulaganju, koristenje tesko mjerljivih definicija i ciljeva za odrzivu izvedbu investicija, kao $to
su angazman, politike dubinske analize i investicijske strategije, $to dodatno komplicira pro-
cjenu ulagaca. Naposljetku, sloZene i Siroke definicije klju¢nih pojmova SFDR-a omogucuju
prostor za poticanje greenwashinga (Becker i sur., 2021). SFDR je uveden uz Uredbu EU o
Taksonomiji i Uredbu o referentnim vrijednostima niskih emisija ugljika, kao dio EU Akcijskog
plana za odrzivo financiranje.
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Uredba EU o taksonomiji (2020) kljucni je alat za transparentnost trzista, usmjeravajuci
ulaganja u aktivnosti koje podrzavaju ciljeve Europskog zelenog plana. Postavlja kriterije za
gospodarske aktivnosti uskladene s ciljevima neto nulte emisije do 2050. godine (Europska
komisija, 2024). Postoje cetiri glavna kriterija: (i) aktivnost mora doprinositi barem jednom od
Sest definiranih okolisno odrzivih ciljeva (npr. ublazavanje klimatskih promjena, prijelaz na
kruzno gospodarstvo); (ii) aktivnost ne smije znacajno Stetiti nijednom od ciljeva; (iii) mora
postovati minimalne zahtjeve za socijalne standarde te (iv) tehnicki standardi provjere
moraju biti zadovoljeni. Sama Uredba EU o taksonomiji ukljucuje tri skupine obveznih kori-
snika: EU i njezine drzave ¢lanice, sudionike na financijskim trzistima koji nude financijske
proizvode i odredene velike tvrtke. Samim time, manje tvrtke, koje same ne mogu prikupiti i
objaviti potpune podatke, biti ¢e izostavljene iz razmatranja sudionika na financijskom trzi-
$tu za odredene financijske proizvode. U drugim slucajevima, sudionici na financijskom trzi-
$tu morat Ce se osloniti na vlastite podatke i/ili pruZatelje podataka trece strane, kao 3to su
rejting agencije. Takoder je vazno istaknuti kako okolisna odrZivost nije u potpunosti mjer-
ljiva. Mjere okoliSne odrzivosti odrazavaju trenutno stanje okruzenja, no ne uzimaju u obzir
stanje okruZenja u tranziciji. Taj problem je, u sluc¢aju Uredbe, rijeSen obveznim objavljiva-
njem kvalitativnih, ne kvantitativnih informacija o odrzivosti (Och, 2020.)

Medutim, postoje odredeni izazovi u pogledu dostupnosti ESG podataka, nepostojanja
taksonomije za sve ESG aspekte i potencijala za greenwashing. Jedan od problema je i prida-
vanje vece vaznosti okoliSnom aspektu ESG kriterija. No, iako Uredba o taksonomiji predstav-
lja klju¢an alat za usmjeravanje okolisnih ulaganja, istaknuto je kako drustveni i upravljacki
aspekti ESG kriterija nisu dovoljno zasebno definirani. Uredba postavlja tek minimalne
zahtjeve za drustvene standarde, dok upravljacki aspekti ostaju tek rubno obuhvacdeni. Time
se u praksi ¢esto zanemaruju vazna pitanja poput postivanja ljudskih prava, raznolikosti i
ukljucivosti, radnih uvjeta, jednakosti placa, poslovne etike i transparentnosti korporativnog
upravljanja (Europska Komisija, 2020).

Regulativa o korporativnom izvjestavanju o odrzivosti (CSRD), uvedena kao odgovor na
nedostatke prethodnih okvira, znacajno prosiruje zahtjeve za objavom upravo drustvenih i
upravljackih podataka. Uz okolisne informacije, drustva su obvezna objaviti informacije o
radnim uvjetima, ravnopravnosti, ljudskim pravima te ulozi i strukturi upravljackih tijela u
vezi s odrzivoscu, ¢ime se potice integracija sva tri ESG stupa u korporativno odlucivanje
(Europska Komisija, 2023). Od 1. sije¢nja 2024. godine njezina primjena obvezna je za sve
velike europske tvrtke s preko 500 zaposlenih, kao i za srednje i male tvrtke, osim mikro
poduzeca. Redovita godisnja izvjesca, koja u digitalnom obliku sastavljaju drustva, medu
ostalim obuhvacaju informacije o klimatskim rizicima i planovima prilagodbe istima; uvje-
tima rada, ravnopravnosti, nediskriminacije i ljudskim pravima te ulozi upravljackih tijela u
pitanjima odrzivosti te postojanju politika tvrtke za poticanje ¢lanova tih tijela da se usredo-
toce na odrzivost i informacijama o internoj kontroli tvrtke i sustavima upravljanja rizicima u
vezi s postupkom izvjescivanja o odrzivosti (Odobasa i Marosevi¢, 2023).

Kao odgovor na probleme poput sukoba interesa i nedostatka transparentnosti, kao i
toc¢nosti metodologija ocjenjivanja ESG kriterija te nedostatak jasnoce terminologije i rada
ESG rejting agencija, predloZena je Regulativa o ESG rejtingu (2023) za poboljsanje pouzda-
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sprijeciti sukobe interesa i osigurati vece povjerenje na trzistu odnosno, konkretnije, cilj je
poboljsati kvalitetu informacija o ESG ocjenama, poboljsanjem transparentnosti karakteri-
stika i metodologija ESG ocjena i osiguranjem vece jasnoce u radu pruzatelja ESG ocjena i
sprjecavanjem rizika sukoba interesa na razini pruzatelja ESG rejtinga (Europska Komisija,
2024). Ucinkovitost regulatornog okvira za odrzivi razvoj financijskog okruzenja zahtijeva
suradnju izmedu drzave, vlade, organizacija, poduzeca i pojedinaca na financijskom trzistu.
Potrebno je da financijski akteri implementiraju strategiju koja u ravnotezi ima sve aspekte
ESG strategije definirane globalnim, to¢nije EU regulatornim okvirom, $to podrazumijeva
okolisno, drustveno i upravljacko blagostanje financijskog trzista zemlje.

U cilju uskladivanja regulatornih zahtjeva s praksom izvjestavanja, uloga ESG kriterija
postaje izuzetno vazna. Svjetska inicijativa za izvje$tavanje (eng. Global Reporting Initiative
- GRI) najpotpunije obuhvaca drustvene teme kroz standarde kao $to su GRI 401-419 (radni
odnosi, zdravlje i sigurnost, ljudska prava, raznolikost, zajednice), dok GRI 102 obuhvaca
upravljacke strukture i eticke mehanizme (GRI, 2021). S druge strane, Odbor za odrzZive stan-
darde u ra¢unovodstvu (eng. Sustainability Accounting Standards Board - SASB) omogucuje
industrijski specifican uvid u materijalne drustvene i upravljacke rizike relevantne za investi-
tore, posebno u kontekstu ameri¢kog trzista i nadolazecih zahtjeva americke Komisije za vri-
jednosne papire (SASB, 2022).

3. Pregled dosadasnjih istrazivanja o primjeni ESG strategija u drustvima
za upravljanje fondovima

S porastom svijesti o utjecaju na okolis i drustvo, svi akteri, a posebno velike korporacije
trebaju preispitati svoje aktivnosti i strategije upravljanja. ESG strategije upravljanja imaju za
cilj stvaranje otpornijih financijskih trzista, odrzivi razvoj te povecanje povjerenja u financij-
ske institucije (World Bank Group, 2017). Istrazivanja (Barber i sur., 2020; Dyck i sur., 2019;
Amel-Zahed i Serafeim, 2018) upucuju na znacajnu predanost europskih investitora drus-
tveno odgovornom ulaganju, kao i na njihov snazniji utjecaj na implementaciju ESG politika
unutar korporacija u usporedbi s investitorima iz Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava i drugih
regija. U europskom kontekstu, ciljevi odrzivog razvoja zauzimaju srediSnju poziciju medu
investicijskim prioritetima koje promoviraju vlade i regulatorna tijela. Prema Liu i sur. (2023),
investitori preferiraju kompanije koje integriraju brigu o okolisSu u svoje misije, vizije i stra-
teske ciljeve. Takvim pristupom, tvrtke demonstriraju drustvenu odgovornost i dosljednost
etickim nacelima, Sto dodatno privlaci paznju investitora koji teze odrzivim i odgovornim
praksama. No snaZna posvecenost investicijskih drustava odrzivim praksama cesto ostaje na
razini deklaracija, istaknutih na web stranicama i marketinskim materijalima, s ciljem privla-
¢enja investitora. Takva deklarativna predanost stvara ocekivanja da ¢e odgovorni investitori
utjecati na promjenu ESG politika svojih tvrtki. Medutim, istraZivanja pokazuju da drustveno
odgovorni ulagaci ¢esto zanemaruju ESG kriterije pri odabiru ulaganja (Kim i Yoon, 2023) te
ne realiziraju obecanja o ekoloskom i drustvenom angazmanu (Raghunandan i Rajgopal,
2022). 1z spomenutog proizlazi da je spremnost ulaganja prema ESG kriterijima vise deklara-
tivne nego stvarne naravi.
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Dosadasnja istrazivanja o metodama prikupljanja ESG podataka su ograni¢ena. Vecina
velikih investicijskih tvrtki, poput BlackRocka i Morgan Stanleya, razvila je interne modele
ocjenjivanja ESG-a, dok manja drustva ovise o ESG rejting agencijama. Medutim, koriStenje
rejting agencija za odredivanje ESG ocjena poduzeca pokazalo se ponekad netransparen-
tnim. Agencije nude samo informacije koje tvrtke same izvjestavaju, $sto ne smanjuje asime-
triju u distribuciji ESG podataka. Stoga bi dionici, upravitelji fondova, investitori i istraZivaci
trebali biti oprezni pri koristenju ESG ocjena agencija jer to moze dovesti do pogresne raspo-
djele investicijskih sredstava, temeljenih na "idilicnom” prikazu ESG ponasanja tvrtki (Drem-
petici sur., 2020). ESG rezultati ovise o velicini tvrtke, koja je klju¢na za dostupnost podataka
i resursa potrebnih za generiranje ESG informacija. Istrazivanja sugeriraju da bi tvrtke trebale
uloziti u pouzdane interne ESG scoring modele, umjesto da se oslanjaju samo na ocjene
agencija. Koristenje internih ESG modela, s druge strane, izaziva probleme u pogledu gene-
ralizacije, usporedivosti i kontinuiteta podataka medu tvrtkama. Konzultantske tvrtke i rej-
ting agencije Cesto distribuiraju ESG modele koji uzimaju u obzir specifi¢tne karakteristike
pojedinih zemalja i industrija (Park i Jang, 2021). ESG podaci prilagodeni specificnostima
zemlje i industrije omogucuju stabilnija predvidanja performansi tvrtki koje su usvojile ESG
kriterije. Posjedovati zajednicke globalne i industrijske karakteristike ESG-a omogucuje stan-
dardizaciju ¢imbenika procjene, sto pak omogucava usporedbu podataka na globalnoj razini
(Sherwood i Pollard, 2017). McKinsey & Company (2017) isti¢e kako sve viSe investitora pre-
poznaje ESG ¢imbenike kao pokretace vrijednosti te navodi kako je klju¢ za ucinkovito inve-
stiranje integracija svih ¢cimbenika u proces ulaganja. Pri tome u studiji isticu kako je glo-
balno naj¢esce primjenjivana strategija odrzivog ulaganja negativni screening, Cijom se pri-
mjenom iskljucuju sektori i tvrtke iz investicijskih portfelja na temelju ESG kriterija. Konac¢no,
strategija odrzivog ulaganja temelji se na ve¢ dobro poznatim elementima investitorima:
uspostavi ravnoteze izmedu rizika i povrata te identifikaciji klju¢nih ¢imbenika koji znacajno
utjeu na financijsku uspjesnost poduzeca. Prema Broccardo i sur. (2022), rast pritiska na
tvrtke da slijede ekoloske i drustvene ciljeve unutar ESG strategije doveo je do bojkotiranja
tvrtki koje ne ispunjavaju te standarde. Istrazivanje pak sugerira da je angazman ucinkovitiji
od bojkota i izlazne strategije u poticanju drustveno odgovornog poslovanja.

Pitanje je i jesu li investitori uvijek spremni Zrtvovati visoke povrate za drustvenu korist.
Naime, ESG etiketa moze imati negativan ucinak na performanse fonda, te iako ulaganja u
ESG poticu tranziciju i razvoj ekonomije, financijski su s druge strane investitorima manje
opravdana (Kuzmina i sur., 2023). Ipak, ESG ulaganja se takoder sve ¢eS¢e percipiraju kao
strategije s potencijalno superiornim povratima u odnosu na konvencionalne oblike ulaga-
nja (Chenisur., 2023). Pri tome treba naglasiti da povrati ESG fondova ovise o strategiji uprav-
ljanja drustva (Folque i sur., 2021). Barber i sur. (2020) istraZili su spremnost investitora da
prihvate nize financijske povrate u zamjenu za nenovcane koristi od ulaganja u imovinu koja
ima za cilj i drustvene koristi. Prema autorima financijski povrati“zelenih” fondova 4,7 postot-
nih poena manji su od tradicionalnih fondova, no drustveno odgovorni investitori spremni
su prihvatiti 2,5 do 3,7 postotnih poena niZe povrate. Bitan faktor financijskih performansi
jest i snazna pozornost medija. Naime, pozitivan ucinak ESG investiranja na financijske per-
formanse izrazeniji je u dugorocno uspjesnim tvrtkama s ve¢om medijskom paznjom. Osim
toga, vec i same ESG objave imaju znacajan pozitivan u¢inak na meduodnos ESG investiranja
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i financijskih performansi fonda (Chen i Xie, 2022). Stoga je u cilju ostvarivanja vecih stopa
povrata nuzno uloziti i u adekvatnu medijsku strategiju diseminacije o ulaganjima sukladno
ESG kriterijima. Sve vedi broj investitora prepoznaje potencijal ESG ulaganja za ostvarivanje
povrata koji premasuju one tradicionalnih ulaganja, osobito u kontekstu rastuce globalne
vaznosti odrzivosti (Nilsson, 2008). Zanimljivo je da su tijekom globalnih kriza (globalna
financijska kriza 2008. godine te kriza uzrokovana virusom COVID-19), ESG fondovi ostvari-
vali vece povrate (Wu i sur., 2017). U konacnici ESG investiranje treba promatrati u dugom
roku, jer isto potice inovacije koje donose dugorocne koristi i znacajne financijske povrate u
duzem razdoblju (Whelan i sur., 2021).

4. Empirijska analiza
4.1. Metodologija istraZivanja

Empirijsko istrazivanje provedeno je pomocu anketnog upitnika distribuiranog klju¢nim
upraviteljima fondova kako bi se utvrdila i analizirala spremnost za integraciju ESG kriterije u
investicijske strategije drustava za upravljanje fondovima u Republici Hrvatskoj. Empirijski
podaci prikupljeni su online, putem e-mail kontakta ispitanika, koristenjem anketnog upit-
nika izradenog u Google Forms-u, tijekom razdoblja od srpnja do rujna 2024. godine. Anketni
upitnik sastoji se od 60 pitanja. Prvi dio obuhvaca opca pitanja o ispitanicima i drustvima za
upravljanje fondovima, dok se drugi dio fokusira na ispitivanje spremnosti drustava za imple-
mentaciju ESG kriterija u njihove investicijske strategije. Upitnik je poslan na sluzbene e-mail
adrese svih drustava za upravljanje fondovima u Republici Hrvatskoj, ukupno 24 subjekta, od
kojih je zaprimljeno 11 odgovora, $to predstavlja stopu povrata od 46%. Prikupljeni podaci
obradeni su koristenjem programa MS Excel, a rezultati su prikazani u obliku frekvencija i
postotaka te vizualizirani graficki.

4.2. Rezultati istrazivanja

U istrazivanju je sudjelovalo 11 ispitanika iz 10 drustava za upravljanje fondovima u
Hrvatskoj, od kojih je 81,8% na visim, a 9,1% na nizim i srednjim menadzerskim pozicijama.
Vise od polovice ispitanika (54,5%) ima preko 10 godina iskustva u upravljanju investicijskim
fondovima, pri ¢emu je minimalan broj godina iskustva cetiri. Samo 36,4% drustava ima tim
za ESG integraciju, dok 54,5% nema, a 9,1% je u procesu formiranja tima. Sto se ti¢e ulaganja
u ESG fondove, 45,5% drustava ulaze u takve fondove, pri cemu vecina (80%) alocira izmedu
10-25% portfelja, dok 20% ulaze vise od 75%.

Grafikon 1 prikazuje motivaciju drustava za upravljanje fondovima u Hrvatskoj da ulazu u
ESG fondove. Prema rezultatima istrazivanja, najcesci razlog za ulaganje su regulatorni
zahtjevi, koje je navelo Sest ispitanika. Sljedeci najvazniji upravljanje rizikom, sto je istaknulo
Cetvero ispitanika, te potraznja investitora, koju su navela tri ispitanika. Dakle, ovi rezultati
jasno pokazuje da primarna motivacija za ESG ulaganja ne proizlazi iz intrinzi¢ne predanosti
odrzivim nacelima, ve¢ prvenstveno iz potrebe za uskladivanjem s vanjskim regulatornim
okvirima. To ukazuje na ogranicenu proaktivnost drustava u Hrvatskoj u integraciji ESG krite-
rija u svoje strategije ulaganja.
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Grafikon 1: Struktura prema motivaciji drustva da ulaze u ESG fondove

Regulatorni zahtjevi 6 (54,5 %)
Eticka razmatranja 2 (18,2 %)
Potraznja investitora 3 (27,3 %)
Upravljanje rizikom 4 (36,4 %)
Dugoroéni financijski ucinak 1(9,1 %)
Ne ulazemo u ESG strategiju 2 (18,2 %)
Dugoroéni utjecaj na okoli§ 1(9,1 %)
Ne ulazemo i esg strategiju 1(9,1 %)
1(9,1 %)
0 1 2 3 4 5 6

Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog istrazivanja

Svi ispitanici svjesni su prednosti ESG integracije, no razina njihove predanosti toj inicija-
tivi nije jednaka. Samo dvoje ispitanika u potpunosti je posveéeno ESG principima, ¢etvero ih
pokazuje visoku razinu predanosti, dok je petero djelomi¢no angaZirano u tom podrucju.
Cetiri drustva ve¢ su zapocela s integracijom ESG kriterija u svoje poslovanje, isto toliko ih jo3
nije pokrenulo taj proces, dok se tri drustva trenutacno nalaze u fazi integracije. Vecina ispi-
tanih drustava, njih 81,8 posto, nema definiran vremenski okvir za potpunu integraciju ESG-a,
dok se preostalih 18,2 posto vodi rokovima koji su odredeni regulatornim zahtjevima.

U pogledu odrzivosti, pet drustava ima uspostavljenu politiku koja ukljucuje konkretne
ciljeve za smanjenje ekoloskog otiska, dok 3est drustava takvu politiku jo3 nije razvilo. Kada
je rije¢ o spremnosti za ulaganje u ESG aspekte, ona je naj¢esce ocijenjena srednjom vrijed-
nosc¢u, odnosno ocjenom 3 na Likertovoj ljestvici, Sto ukazuje na potrebu za daljnjim razvo-
jem svijesti, znanja i strateskog pristupa u ovom podrucju.

Grafikon 2 prikazuje glavne izazove s kojima se drustva za upravljanje fondovima u Hrvat-
skoj suocavaju prilikom integracije ESG kriterija u svoje investicijske strategije. Prema rezul-
tatima ankete, naj¢eséiizazov je ograni¢ena dostupnost podataka, $to je istaknulo pet ispita-
nika. Ostali znacajni izazovi ukljucuju: visoke troskove implementacije (Cetiri ispitanika),
regulatornu nesigurnost (tri ispitanika), nedostatak potraznje investitora (dva ispitanika),
nedostatak stru¢nosti (jedan ispitanik). Ovi rezultati ukazuju na to da drustva za upravljanje
fondovima u Hrvatskoj prepoznaju tehnicke i operativne prepreke kao klju¢ne barijere za
uspjesnu implementaciju ESG kriterija.

Vecina drustava rjeSava ove izazove kroz edukaciju, usmjeravanje resursa, koristenje pru-
zatelja ESG podataka te suradnju s Grupom i klijentima. Ipak, rezultati upucuju na to da
postoji jasna potreba za dodatnom podrskom, osobito u pogledu veée dostupnosti ESG
podataka i jasnijih regulatornih smjernica, kako bi se olaksala i ubrzala ESG integracija u
hrvatskom financijskom sektoru.
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Grafikon 2: Struktura prema izazovima s kojima se drustva suocavaju kod integracije ESG kriterija

Nedostatak stru¢nosti 2 (18,2 %)

Visoki tro3kovi implementacije 5 (45,5 %)

Ogranicena dostupnost 10 (90,9 %)
podataka
Regulatorna nesigurnost|

Nedostatak potraznje
investitora

0 2 4 6 8 10

Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog istrazivanja

Rezultati ankete pokazuju da ESG ¢imbenici jo$ uvijek nisu u potpunosti integrirani u
investicijske procese kod vecine drustava. Konkretno, 54,5% ispitanih drustava ne ukljucuje
ESG aspekte u svim fazama odlucivanja, dok ih 27,3% to ¢ini implicitno. Okolisni aspekt ESG-a
istaknut je kao prioritet kod vecine ispitanika, $to potvrduje 81,8% njih, dok drustveni aspekt
ima maniji znacaj, a upravljacki aspekt u ovom trenutku nije naveden kao prioritet.

Na Grafikonu 3 prikazani su podaci na koje se drustva za upravljanje fondovima u Hrvat-
skoj primarno oslanjaju prilikom donosenja odluka o ulaganju u ESG fondove.

Grafikon 3: Podaci na koja se drustva ispitanika primarno oslanjaju kada donose odluke o ulaganju
u ESG fondove

@ Analize na razini poduzeéa

@ Analize na razini sektora

@ Primarni podaci (npr. izravne ankete,
intervjui, terenski podaci)

@ Drustvo ne ulaze u ESG fondove

18,2%

Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog istrazivanja

Rezultati istrazivanja pokazuju da 27,3% ispitanika koristi analize na razini poduzeca, $to
znaci da se odluke temelje na detaljnim informacijama o pojedinim tvrtkama; 18,2% ispita-
nika koristi analize na razini sektora, fokusirajuci se na Sire industrijske trendove i karakteri-
stike dok 54,5% drustava ne ulaze u ESG fondove, $to ukazuje na znacajan dio ispitanika koji
jo$ uvijek nije aktivan u ovom segmentu ulaganja.

Rezultati sugeriraju da vecina drustava koja ulazu u ESG fondove preferira sekundarne
podatke (analize poduzeca ili sektora) zbog njihove vremenske i troskovne ucinkovitosti,
dostupnosti te standardiziranosti i usporedivosti (grafikon 4). Naime, analize na razini podu-
zeca/sektora omogucuju brze donosenje odluka, financijski su manje zahtjevne u usporedbi
s prikupljanjem primarnih podataka, podaci na razini poduzeca/sektora su lakse dostupni i
standardizirani ¢cime se omogucuje laksa usporedba izmedu razli¢itih sektora i kompanija.
Primarni podaci, poput anketa i terenskih istraZivanja, rijetko se koriste, $to odrazava izazove
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povezane s njihovom dostupnoscu, troskovima i kompleksnosti njihove obrade. Pored toga
drustva koja ne ulazu u ESG fondove mozda jo$ uvijek nemaju razvijene strategije ili resurse
za integraciju ESG pristupa. Dodatno, istrazivanje je pokazalo da drustva koja su dio vecih
globalnih i europskih financijskih grupacija cesto koriste interne modele ESG ocjenjivanja.
U takvim slucajevima, podaci i analize na razini sektora i kompanija ¢ijim se vrijednosnicama
upravlja predstavljaju klju¢an izvor informacija za donosenje ESG investicijskih odluka.

Grafikon 4: Glavni razlozi zbog kojih ispitanici preferiraju analize na razini tvrtke/sektora u odnosu na
primarne podatke

Vremenska uéinkovitost 4 (36,4 %)

Trokovna uginkovitost —3 (27,3 %)
Pouzdanost i vjerodostojnost
Dostupnost 4 (36,4 %)

Standardizacija | usporedivost 3 (27,3 %)

Preferiram koristenje primar... 1 (9,1 %)
4(36.4 %)

0 1 2 3 4

Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog istrazivanja

Zanimljivo je da se pet ispitanika ne slaze s tvrdnjom da analize na razini poduzed¢a ili
sektora pruzaju dovoljno informacija za uc¢inkovito donosenje ESG investicijskih odluka, dok
su Cetiri zauzela neutralan stav. Neutralno misljenje prevladava i kada je rije¢ o vaznosti pri-
marnih podataka za sveobuhvatno razumijevanje ESG ¢imbenika u procesu ulaganja. Una-
to¢ tome, vecina ispitanika izrazava otvorenost prema povec¢anom koristenju primarnih
podataka u buduénosti. Cak devet njih navelo je spremnost na vecée uklju¢ivanje takvih
izvora informacija kako bi se dodatno poboljsalo razumijevanje i procjena ESG ¢imbenika u
investicijskom odlucivanju.

Kao najvedi izazov u integraciji ESG informacija, pet ispitanika navodi smanjenje dostu-
pnog trzista za ulaganje, dok troje smatra da je glavni problem nejasan utjecaj ESG pristupa
na performanse fonda. Sto se ti¢e isklju¢ivanja investicija, vecina drustava, to¢nije 90,9% ispi-
tanika, ve¢ primjenjuje strategiju tzv.,,crvenog oznacavanja‘, koja ukljucuje intenzivno prace-
nje i/ili isklju¢ivanje dionica izdavatelja povezanih s ozbiljnim kontroverzama ili problemima
u podrudju okolisa, drustva ili korporativnog upravljanja.

Grafikon 5 prikazuje percepciju utjecaja integracije ESG ¢imbenika na financijsku uspjes-
nost fondova medu ispitanim drustvima za upravljanje fondovima u Hrvatskoj. Rezultati su
pokazali da 63,6% ispitanika smatra da je utjecaj neutralan, $to znaci da integracija ESG-a nije
znacajno poboljsala niti pogorsala performanse fondova. Nadalje, 18,2% ispitanika prepo-
znaje dugorocni pozitivan ucinak ESG integracije na performanse fondova, dok tek jedan
ispitanik povezuje ESG integraciju sa pozitivnim financijskim uc¢inkom.
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Grafikon 5: Struktura prema tome kako integracija ESG-a utjece na uspjesnost fonda drustava
ispitanika

@ Negativno

@ Neutralno
Pozitivno

@ Smanjenje rizika

@ Dugoroéni pozitivan uginak na
performanse

Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog istrazivanja

Ovi rezultati ukazuju na oprezan stav prema ESG ulaganjima, pri ¢emu vecina ispitanika
ne vidi znacajne financijske koristi u kratkom roku. Skepticizam je dodatno izrazen Cinjeni-
com da vecina drustava nema dovoljno podataka za procjenu dugoro¢nih financijskih koristi
ESG integracije, dok dio ispitanika vjeruje da takve koristi ne postoje. Samo jedno drustvo u
potpunosti podrzava tvrdnju da ESG integracija poboljsava financijske performanse fon-
dova.

Vecina drustava, to¢nije 81,8%, nije u mogucnosti usporediti izvedbu ESG integriranih
fondova s fondovima koji ne uklju¢uju ESG ¢imbenike jer njihovi portfelji ne sadrze ESG fon-
dove. Dva drustva koja upravljaju ESG integriranim fondovima navela su da su ti fondovi u
posljednje tri godine ostvarili nesto slabiju izvedbu u odnosu na fondove koji ne primjenjuju
ESG pristup.

Samo pet drustava koristi financijske metrike kako bi procijenilo uspje3nost ESG fondova.
Od nijih, tri koriste Sharpeov omjer kao klju¢ni pokazatelj uspjesnosti, dok po jedno drustvo
koristi Alpha, odnosno Beta metriku. Istovremeno, sedam ispitanika izjavilo je da uopce ne
koristi financijske pokazatelje u svrhu procjene ucinkovitosti ESG integriranih ulaganja.

Kada je rije¢ o dugoro¢nim financijskim koristima ESG integracije, nijedan ispitanik nije
potvrdio postojanje takvih koristi. Vec¢ina njih, odnosno 72,7%, smatra da trenutno nema
dovoljno podataka kako bi se takvi ucinci pouzdano procijenili, dok 18,2% ispitanika smatra
da ESG integracija ne donosi dugorocne financijske prednosti. Drustva koja provode mjere-
nje utjecaja ESG integracije koriste interne sustave za ocjenjivanje ESG faktora, dok 3est ispi-
tanika navodi da uopce ne provodi takva mjerenja. Jedan od ispitanika naglasio je kako je
“uspjesnost ulaganja vrlo tesko kvantificirati’, isticuci pritom vaznost sagledavanja ESG inte-
gracije kao dugoro¢nog procesa ciji se rezultati mogu ocitovati tek tijekom razdoblja od
desetak godina.

Kada se ispitanike pitalo o procjenirizika povezanih s ESG fondovima u usporedbi s onima
koji ne uklju¢uju ESG ¢imbenike, vecina njih, odnosno 63,6%, zauzela je neutralan stav. Jedan
ispitanik ocijenio je razinu rizika ESG fondova kao nisku, dok su dva ispitanika ocijenila rizik
kao visoki, a jedan ga je oznacio kao vrlo visok. Na pitanje o spremnosti drustava da povecaju
ulaganja u ESG fondove na temelju njihove financijske izvedbe, 3est ispitanika izrazilo je
namjeru da to u¢ine u buduénosti. Cetvero nijih izjavilo je da ne planiraju povecavati takva
ulaganja, dok je jedan ispitanik ostao neodlucan.

112



Zbornik radova Veleudilista u Sibeniku, 2025, Vol. 19(1-2), pp. 101-118
J.Viskovi¢, D. Kezi¢: PROCJENA SPREMNOSTI DRUSTAVA ZA UPRAVLJANJE FONDOVIMA NA PRIMJENU...

4.3. Diskusija rezultata

Rezultati istrazivanja ukazuju na to da primarna motivacija za ulaganje u ESG fondove
medu ispitanim drustvima ne proizlazi iz iskrene posvecenosti ESG nacelima, ve¢ prven-
stveno iz potrebe za uskladivanjem s regulatornim zahtjevima. lako su drustva svjesna
potencijalnih prednosti integracije ESG kriterija u poslovne strategije, samo maniji dio poka-
zuje visoku razinu predanosti njihovoj provedbi, $to odstupa od trendova na razvijenijim
europskim trzistima, gdje je predanost implementaciji znatno izrazenija (Barber et al., 2020;
Kirby, 2022; Russell Investments, 2023). Dok su neka drustva ve¢ zapocela s integracijom ESG
kriterija, jednak broj jos$ uvijek nije poduzeo konkretne korake u tom smjeru, a vecina ne
raspolaze jasno definiranim vremenskim okvirom za njihovu implementaciju. Nadalje, medu
drustvima koja ulazu u ESG fondove, vise od 80 % njih alocira manje od Cetvrtine svog por-
tfelja u takve fondove, sto ukazuje na oprezan pristup ESG investiranju. Analiza preferencija
unutar ESG faktora pokazuje da drustva u Hrvatskoj u najvecoj mjeri favoriziraju ekoloske
aspekte ESG kriterija (81,8%), dok su upravljacki faktori u potpunosti zanemareni, Sto odstupa
od praksi fondova u zapadnoeuropskim zemljama (Russell Investments, 2023). Najznacajniji
izazov s kojim se drustva suocavaju u procesu integracije ESG kriterija odnosi se na ograni-
¢enu dostupnost podataka, dok su u odredenoj mjeri prisutni izazovi poput visokih troskova
implementacije, regulatorne nesigurnosti i nedostatka potraznje investitora.

Sto se ti¢e pristupa prikupljanju i analizi ESG podataka, medu drustvima koja ulazu u ESG
fondove vecina (60 %) se oslanja na analize na razini poduzeca, dok 40 % koristi analize na razini
sektora. Primarni podaci i dalje imaju zanemariv znacaj u procesu odlucivanja, sto je u skladu s
globalnim trendovima (Park i Jang, 2021). Preferencija podataka na razini poduzeca i sektora
proizlazi iz njihove vremenske i troSkovne ucinkovitosti, dostupnosti te standardizacije i uspore-
divosti. Unato¢ tome, vecina ispitanika izrazava spremnost za intenzivniju upotrebu primarnih
podataka u buduc¢nosti. Dodatno, istraZivanje je pokazalo da dio drustava u Hrvatskoj koristi
interne sustave ocjenjivanja, dok se dio oslanja na ESG rejting agencije. Ovakav nalaz u skladu je
s prethodnim istraZivanjima (Sherwood i Pollard, 2017; Park i Jang, 2021), koja su pokazala da se
manja drustva ¢eS¢e oslanjaju na vanjske rejting sustave, dok ve¢e kompanije razvijaju vlastite
modele vrednovanja ESG faktora. S obzirom na percipiranu netransparentnost ESG rejting agen-
Cija te izazove povezane s generalizacijom, usporedivos¢u i kontinuitetom podataka medu
poduzecéima, drustva bi trebala ulagati u razvoj internih ESG scoring modela. Time bi se smanjio
rizik od alokacije investicijskih sredstava temeljenih na potencijalno iskrivljenim prikazima ESG
performansi poduzeca (Drempetic i sur., 2020). Kada je rije¢ o strategijama donosenja investicij-
skih odluka, rezultati pokazuju da je medu ispitanim upraviteljima fondova dominantan kriterij
odlucivanja tzv. strategija ,crvenog oznacavanja” (90%), koja podrazumijeva intenzivno prace-
nje i/ili iskljucivanje dionica izdavatelja povezanih s ozbiljnim kontroverzama ili nepravilnostima
u podrudju okolisa, drustva ili upravljanja. Ova praksa je u skladu s prethodnim istraZivanjima
provedenima na globalnoj razini (McKinsey & Company, 2022).

Analiza financijskih performansi ESG fondova u Hrvatskoj ukazuje na to da je trziste ESG
ulaganja jos$ uvijek u ranoj fazi razvoja, pri ¢emu nedostatak dugoro¢nih vremenskih nizova
podataka otezava dono3enje konkretnih zaklju¢aka o njihovoj profitabilnosti. Trenutni podaci
sugeriraju nesto slabije prinose ESG fondova u usporedbi s tradicionalnim fondovima. Svi ispi-
tanici koji u svom portfelju imaju ESG fondove slazu se da su prinosi ovih fondova tijekom
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posljednje tri godine bili nizi od onih ostvarenih u konvencionalnim investicijama. Ovi rezul-
tati su u skladu s istraZivanjem Kuzmina i sur. (2023), koji su pokazali da ESG oznaka moze
negativno utjecati na financijske performanse fondova te da investitori percipiraju ESG ulaga-
nja kao manje isplativa. Medutim, ovakvi nalazi su u suprotnosti s istraZivanjima Galema i sur.
(2008), Renneboog i sur. (2008) te Wu i sur. (2017), koja su na razvijenim trzistima pokazala
pozitivne efekte ESG integracije na prinose fondova. Sto se ti¢e dugoro¢nih financijskih koristi
ESG integracije, nijedan ispitanik nije potvrdio percepciju da ESG kriteriji poboljsavaju finan-
cijske performanse fondova. Opdi stav ispitanika jest da integracija ESG faktora u investicijske
strategije ne pridonosi poboljsanju financijske izvedbe fondova, $to upucuje na skepticizam u
pogledu dugoro¢nih prednosti ESG ulaganja. Ovakav nalaz suprotan je prethodnim istraziva-
njima koja sugeriraju da dugorocnije prisustvo na trzistu, u kombinaciji s inovativnim poslov-
nim strategijama i pove¢anom medijskom vidljivos¢u, moze rezultirati vecom potraznjom za
ESG proizvodima i stabilnijim povratima (Nilsson, 2008; Wu i sur., 2017; Whelan i sur., 2020;
Chen i Xie, 2022). Sveukupno, rezultati istrazivanja ukazuju na to da drustva za upravljanje
fondovima u Hrvatskoj, unato¢ globalnim ESG trendovima, jo$ uvijek nisu u potpunosti pre-
dana ESG investiranju te izrazavaju sumnju u potencijal ESG fondova za ostvarivanje konku-
rentnih financijskih rezultata u usporedbi s tradicionalnim investicijskim strategijama.

5. Zakljucak

Regulatorni okvir Europske unije i ciljevi Ujedinjenih naroda povezani s ESG izvjeStava-
njem ¢vrsto su uspostavljeni te predstavljaju obvezu za drustva za upravljanje fondovima.
Ovaj rad analizira stupanj spremnosti hrvatskih drustava za upravljanje fondovima na inte-
graciju ESG kriterija u investicijske strategije, pri ¢emu se analiza temelji na podacima priku-
pljenima anketnim upitnikom medu klju¢nim upraviteljima fondova.

Rezultati istrazivanja ukazuju na to da klju¢ni upravitelji fondova u Republici Hrvatskoj
prepoznaju vaznost ESG kriterija, no njihova primjena prvenstveno je potaknuta regulator-
nim zahtjevima, a ne intrinzicnom motivacijom za odrzivo ulaganje. Ovu tezu dodatno
potvrduje ¢injenica da samo maniji dio ispitanika pokazuje visoku razinu predanosti provedbi
ESG kriterija, dok odredeni broj drustava jos uvijek nije zapoceo s njihovom integracijom u
vlastite strategije ulaganja. Nadalje, iako ESG kriteriji obuhvacdaju ekoloske, drustvene i
upravljacke aspekte, rezultati istrazivanja pokazuju da klju¢ni upravitelji fondova percipiraju
ekoloske faktore kao najvazniji element ESG pristupa. Ovaj nalaz ukazuje na potrebu za
sustavnim razvojem svijesti i dubljim razumijevanjem znacaja cjelovite implementacije ESG
kriterija kako bi investicijske strategije postale odrZivije. Drustva za upravljanje fondovima
koja ulazu u ESG fondove dominantno se oslanjaju na ESG rejtinge odnosno modele teme-
liene na analizi sektora i kompanija. Medutim, pouzdanost i transparentnost ESG rejtinga
Cesto se dovode u pitanje, sto moze predstavljati izazov za donosenje investicijskih odluka.
Stoga bi drustva trebala razviti interne modele ESG vrednovanja kako bi smanjila ovisnost o
eksternim procjenama rejting agencija. Istovremeno, primarni podaci jo$ uvijek nisu Siroko
koristeni u ESG analizama, prvenstveno zbog troskovnih i vremenskih ograni¢enja, dostu-
pnosti podataka te izazova standardizacije i usporedivosti informacija. Unatoc rastu¢em zna-
¢aju ESG fondova na globalnim trzistima, oni u Hrvatskoj jo$ uvijek predstavljaju relativno
novu kategoriju ulaganja te ne ostvaruju znacajnije financijske prinose. Kona¢no, ispitanici
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izrazavaju skepticizam u pogledu dugoro¢nog pozitivhog utjecaja ESG integracije na finan-
cijske performanse fondova.

Analizom postavljenih hipoteza potvrdeno je da klju¢ni upravitelji fondova u Hrvatskoj
prepoznaju znacaj ESG kriterija, pri ¢emu primarni fokus stavljaju na ekoloske aspekte i ana-
lizu na razini pojedinih kompanija i sektora, dok su u pogledu financijskih performansi ESG
fondova u odnosu na tradicionalne fondove zadrzali odredenu rezervu. U tom kontekstu,
klju¢no je poticati razvoj svijesti o ESG faktorima te provoditi regulatorne i trzisne inicijative
koje ¢e dugorocno pridonijeti razvoju ovog segmenta trzista i poboljsanju financijskih per-
formansi ESG fondova.

S obzirom na povrat anketnih upitnika od 46% (11 od 24 ispitanih upravitelja), interpreta-
cija rezultata zahtijeva odredeni stupanj opreza. Prosirenje uzorka na cjelokupnu populaciju
upravitelja fondova te primjena Sire metodoloske strategije, ukljucujuci dubinske intervjue,
omogudili bi detaljnije razumijevanje izazova s kojima se suocavaju drustva za upravljanje
fondovima. Buduca istrazivanja trebala bi se usmijeriti na dugoro¢no pracenje financijskih
performansi ESG fondova kako bi se preciznije utvrdio njihov utjecaj na prinose i stabilnost
trzista kapitala. Takoder, potrebno je analizirati u¢inke regulatornih zahtjeva na poslovne
odluke fondova te provesti usporednu analizu hrvatske prakse u kontekstu europskih i glo-
balnih trzista kako bi se identificirale najbolje prakse relevantne za domace okruzenje.
Konacno, dodatni kontekst istraZivanja ¢ini globalni regulatorni okvir, ukljucuju¢i odluku
predsjednika Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava o povlacenju iz Pariskog sporazuma te rastuce
zahtjeve europskih poduzeda za pojednostavljivanjem obveza proizaslih iz Direktive o kor-
porativnom izvjestavanju o odrzivosti. Takve spoznaje mogu doprinijeti daljnjem razvoju
ESG kriterija, unaprjedenju njihove implementacije i jacanju odrzivog poslovanja fondova.
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Summary

Assessing the Readiness of Fund Management Companies to Apply ESG Criteria
in Investment Strategies in the Republic of Croatia

Awareness of the impact of business activities on the environment and society is becoming increas-
ingly important in the modern business environment, while management strategies that incorpo-
rate environmental, social, and governance (ESG) criteria are gaining importance as key factors for
long-term success. The purpose of this paper is to theoretically and empirically explore the views of
key managers of fund management companies in the Republic of Croatia on the integration of ESG
criteria into investment strategies, with the aim of defining their commitment to ESG investing, the
data they use in their decision-making, and their expectations regarding the performance of such
investments. Based on a survey of fund managers, this paper contributes to a better understanding
of the current state of readiness and the challenges companies face in integrating ESG criteria into
their strategies. Key findings indicate that fund management companies in Croatia are willing, but
only moderately committed to integrating ESG criteria, primarily due to regulatory requirements.
They do not take a holistic approach to decision-making, but rather emphasize the environmental
aspects of the strategy. Time inefficiency was identified as the greatest challenge in using primary
data, while issues related to data availability, standardization, and comparability were also high-
lighted. As a result, most companies base their ESG investment decisions on sectoral or individual
company analysis, with some relying on models from ESG rating agencies, which are sometimes
questioned due to their lack of transparency. Finally, ESG funds are still relatively new on the Croa-
tian market and currently do not generate significant financial returns, with some skepticism
remaining about their long-term financial performance compared to traditional funds.
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