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SAZETAK

S obzirom da su prinosi na obveznice na globalnoj razini iz godine u godinu sve nizi, a
financiranje mirovinskih planova i ulaganje mirovinskih fondova pred velikim izazovima zbog
pojave koronavirusa, mirovinski fondovi i drugi institucionalni investitori traze alternativne
nacine ulaganja kako bi povecali prinos, ali i potaknuli investicije u neke druge, odrzive oblike
imovine. Zeleni projekti, posebno odrzivi izvori energije i ,,cCista“ tehnologija u sljedecih 20
godina zahtijevat ¢e znacajna ulaganja privatnog i drzavnog kapitala. U nekim razvijenim
zemljama Europe i svijeta, kao Sto su Danska, Nizozemska i SAD, ve¢ se ulazu znacajna
sredstva u zelene investicije, odnosno sustave koji cuvaju okolis. U Republici Hrvatskoj vec¢
postoje odredene inicijative koje analiziraju odrzivost i buducnost zelenih projekata,
promatrajuci imovinu fonda i prinose koji bi se takvim ulaganjima mogli ostvariti.

Cilj ovoga rada je analizirati potencijal koji postoji u ulaganju u zelene inicijative te uociti koje
su perspektive takvih ulaganja u Republici Hrvatskoj. Kroz prikaz razvoja, vrsta i uloga
mirovinskih fondova u svijetu i u Hrvatskoj moguce je donijeti odredene zakljucke o odrzivosti
takvih ulaganja u buducnosti. Velika vaznost posvetit ¢e se promjenama regulativa koje
odreduju limite na ulaganja na trzistu. U tom smislu, velika je uloga drzave koja bi trebala
poticati alternativna ulaganja donoSenjem jasnih i konzistentnih zakona. Zelena ulaganja
trenutno su nedovoljno konkurentna i nekomercijalizirana pa i mirovinski fondovi nemaju veliki
poticaj ulagati u njih jer nemaju financijsku korist. Takoder, usmjerit ¢e se paznja i na
stajalista rizika i prinosa.
Kljuc¢ne rijeci

obveznica, obvezni mirovinski fond, zelene investicije, regulativa, financijski instrumenti,
mehanizmi ulaganja
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1. UVOD

U radu se promatraju obvezni mirovinski fondovi u svijetu te u Republici Hrvatskoj i njihov
potencijal za ulaganjem u sve popularnije zelene projekte. Zelene inicijative u posljednje
vrijeme su aktualne u mnogim zemljama, a naroCito na podrucju Europske Unije. Razlog
njihove popularnosti moze se prona¢i u sve veéim zeljama Vlada pojedinih zemalja u
pronalasku novih projekata koji bi osim visokog prinosa djelovali i na zastitu okoli$a i odrzivost
gospodarstva. Jo§ jedan, aktualni razlog zbog kojeg bi se Vlade mogle okrenuti ulaganju u
zelene projekte je svakako pojava koronavirusa, odnosno potencijalne koronakrize gdje je
potrebno na vrijeme reagirati te osmisliti novu strategiju ulaganja kako bi se na vrijeme
osiguralo uredno podmirivanje svih obveza te izbjegao rizik nedostatnih financijskih sredstava.
U posljednjih nekoliko godina mnoge zemlje pokrenule su razne inicijative kako bi tema
zelenih ulaganja doSla u prvi plan i pronasla svoje mjesto na trziStu. Unato¢ sve vecoj

popularnosti, jos uvijek je znacajna velika uloga drzave u pruzanju potpore zelenim projektima.

Cilj rada je opisati trenutacno stanje ulaganja obveznih mirovinskih fondova u zelene projekte,
analizirati zemlje koje u takve projekte ulazu najvise te prokomentirati u kojoj fazi takvog
ulaganja se nalazi Hrvatska. Takoder, cilj je i izvuci neke pouke od razvijenijih zemalja koje bi

se mogle upotrijebiti prilikom donoSenja odluka na razini Republike Hrvatske.

Mirovinski fondovi jedan su od najznacajnijih institucionalnih investitora i financijskih
posrednika na suvremenim financijskim trziStima. Mirovinski fondovi zasebna su imovina u
vlasniStvu ¢lanova fonda, Stedne su financijske institucije koje zaposlenim osobama
omogucavaju Stednju novcanih sredstava, ali nude i usluge socijalnog i zivotnog osiguranja.
Sredstva koja mirovinski fondovi prikupljaju ulaZzu se u razli¢itu imovinu na financijskom
trziStu, a u posljednje vrijeme puno se govori u ulaganju u zelenu imovinu, odnosno zelene
projekte. Zeleni projekti obuhvacaju Sirok spektar: od odrzive poljoprivrede, gospodarenja
otpadom, vodne infrastrukture i1 prociS¢avanja otpadnih voda, solarne, geotermalne i
hidroenergije, odrzive proizvodnje hrane itd. Takoder, svi infrastrukturni projekti koji su
klimatski otporni ili ublazavaju emisiju staklenickih plinova mogu se svrstati u zelene projekte.
Zeleni rast se prema OECD-u moze promatrati kao jedan od nacina za ostvarenje gospodarskog
rasta i razvoja, uz istovremeno sprjecavanje degradacije okolisa 1 gubitka prirodnih resursa. Ima
za cilj dovesti do ekoloski odrzivog modela rasta, a da bi se tako nesto moglo posti¢i potrebno
je potaknuti konkurenciju i inovacije kako bi se stvorile neke nove mogucnosti za rast i

napredak.
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2. PREGLED LITERATURE I OBILJEZJA MIROVINSKIH FONDOVA

U literaturi se prvenstveno mogu pronaci podaci o ulaganju mirovinskih fondova u zelena
ulaganja u svijetu, dok se podaci za Republiku Hrvatsku ve¢inom pronalaze u izvjestajima

mirovinskih fondova koja su takva ulaganja poduzela.

OECD u mnogim publikacijama spominje zelene projekte i spektar koji obuhvacaju - od
odrzive poljoprivrede, gospodarenja otpadom, vodne infrastrukture i procis¢avanja otpadnih
voda, solarne, geotermalne i hidroenergije, odrzive proizvodnje hrane itd. Takoder, svi
infrastrukturni projekti koji su klimatski otporni ili ublazavaju emisiju staklenickih plinova
mogu se svrstati u zelene projekte. Zeleni rast moze se promatrati kao jedan od nacina za
ostvarenje gospodarskog rasta i razvoja, uz istovremeno sprjecavanje degradacije okolisa i
gubitka prirodnih resursa. Ima za cilj dovesti do ekoloski odrzivog modela rasta, a da bi se tako
nesto moglo postici potrebno je potaknuti konkurenciju i inovacije kako bi se stvorile neke nove

mogucnosti za rast 1 napredak (OECD, 2011.).

Kako bi se zeleno financiranje shvatilo kao perspektivno i s potencijalom za buducnost,
doneseno je nekoliko kljuénih pravila kojih se potrebno pridrzavati (OECD, 2016.):
postavljanje jasnih i dugoro¢nih ciljeva u planiranju zelene infrastrukture i donosenju politika
usmjerenih na klimatske promjene, pravodobno donoSenje zakona koji bi uklonili subvencije
na fosilna goriva i uspostavili dobro usmjerene poticaje kojim bi se potaknula ulaganja u
obnovljive izvore energije, osiguranje financijskih instrumenata koji ¢e omoguciti
zadovoljavajuci povrat na zelene projekte, povecanje resursa za istrazivanja i razvoj usmjerena
na zelenu infrastrukturu te promicanje ,,zelenijeg” ponaSanja potroSaca, proizvodaca i

investitora.

Prema (Climate Bonds, 2019.), u 2019. godini najvise zelenih projekata bilo je u sektoru
energije 1 gradevinarstva, S$to je i ocekivano s obzirom da su navedena dva sektora medu
najprofitabilnijima u svijetu. [za njih su odrZivi oblici transporta, zatim razna ulaganja u vodenu
infrastrukturu te ulaganja s ciljem Sto kvalitetnijeg gospodarenja otpadom, koji u danaSnje

vrijeme predstavlja veliku opasnost za klimatske promjene.

UN (2011.) navodi da prednosti zelenih projekata mogu biti razni, a neki od njih su poveéanje
gospodarske aktivnosti smanjenjem pritiska na javne financije jer dolazi do smanjenja
koristenja fosilnih goriva te smanjenja izdataka nastalih tradicionalnim nacinima grijanja i

hladenja. Energetski ucinkovita infrastruktura i programi sa sobom nose 1 smanjenje
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zdravstvenih problema pojedinaca, od kojih se najvise mogu istaknuti respiratorni i
kardiovaskularni problemi te rizik od alergija. Takoder, radno okruzenje pojedinca zbog
povecane produktivnosti izazvane ulaganjem u energetsku ucinkovitost moze se znacajno
poboljsati, §to u konacnici opet dovodi do boljeg ekonomskog i zdravstvenog stanja pojedinca,

ali i poslodavca.

Ukoliko govorimo o potrebnim zelenim ulaganjima, prema UN-ovim (UN, 2011.) projekcijama
potrebno je oko 1,6 bilijuna dolara godis$nje za ostvarenje globalne energetske transformacije
koja bi smanjila Stetne emisije 1 povecala iskoristivost i uc¢inkovitost energije u razvijenim
zemljama i zemljama u razvoju. Nadalje, prema (International Energy Agency, 2010.), potrebno
je uloziti 9,3 bilijuna dolara do 2050. godine za uspjesno dekarboniziranje energetskog sektora,
a prema OECD-u potrebno je investirati 800 milijardi dolara u petogodisnjem razdoblju kako
bi se uspjesno izgradila vodena infrastruktura u onim dijelovima gdje je jo$ uvijek potrebna. To

su samo neki od primjera kako odrziva ulaganja mogu izgledati.

Mnoge zelene inicijative koje su ve¢ pokrenute pokazale su pozitivne promjene, no treba
naglasiti da je ulaganje u takve projekte, unato¢ velikim iznosima koji se ulazu, relativno jo$
uvijek u samim zacecima. Nedavni dogadaji poput pojave koronavirusa i potencijalna kriza
koja bi mogla uslijediti zasigurno ¢e jo§ viSe probuditi svijest proizvodaca i investitora za
ulaganjem u odrzive 1 Ciste oblike imovine, §to ¢e u konacnici imati pozitivan utjecaj 1 na
gospodarstvo i na okoliS. Procjene nekih struénjaka su da ¢e zeleni infrastrukturni projekti u
narednih 20 do 30 godina zahtijevati puno veca ulaganja, gdje mnogi institucionalni investitori
1 drugi ulagaci s velikim iznosom akumulirane imovine mogu odigrati znacajnu ulogu u

investiranju i financiranju zelenih inicijativa.

Kada je rije€ o tvrtkama 1 ulaga¢ima, najznacajnija inicijativa je ESG, Sto predstavlja kraticu za
upravljanje okoliSem, drustveno i korporativno upravljanje (CFA, 2020.). Investitori i tvrtke u
svojim financijskim izvjeStajima sve ¢eS¢e objavljuju nefinancijske ¢imbenike povezane s ESG
kriterijima, a brojne institucije i investitori vrednuju te C¢imbenike prilikom odluka o
investiranju. Cimbenici povezani s okolifem odnose se na bioraznolikost, energetsku
ucinkovitost te zagadenja zraka i vode. DruStveni ¢imbenici podrazumijevaju ljudska prava,
zaStitu podataka te promicanje raznolikosti, dok ¢imbenici korporativnog upravljanja u prvi

plan stavljaju probleme pretjeranog lobiranja i mita i korupcije.

Jedan od bitnih razloga zbog kojeg se mirovinski fondovi ne odlucuju lako na zelena ulaganja

svakako je odsutnost politika i Vlada u rjeSavanju trzi$nih neuspjeha koji proizlaze iz takvih
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ulaganja. Mirovinski fondovi ne¢e ulagati u zelenu imovinu samo zato $to je to drusStveno
prihvatljivo, nego je potrebno podrzati takva ulaganja na nacin da ih se ucini konkurentnima i
dovoljno komercijaliziranima kako bi donosili stabilne prinose uz prilagoden rizik. Donositelji
zakona i regulatori su zbog toga bitni kako bi provodili konzistentnu politiku i ispravljali trziSne

nedostatke koji se pojavljuju kod ovog oblika ulaganja.

Prema (Kalamova, et al., 2011.), drzavni poticaji mogu bili u obliku podrske za istrazivanja i
razvoj, poticaja za ulaganje, poreznih olaksica i politika koje za cilj imaju smanjiti troSkove
ulaganja u kapital i ublaziti rizik ulaganja. Navedeni poticaji i mehanizmi imaju za cilj u€initi
zelena ulaganja privlacnijima potencijalnim investitorima, ukljucujuci i mirovinske fondove.
Vlade mogu upotrijebiti mehanizme javnog financiranja kako bi smanjili rizike koji su prisutni
kod novih ulaganja i novih ulagaca, a koje nije moguée pokriti isklju¢ivo trzisnim
mehanizmima. Takvi mehanizmi ukljucuju jamstva za zajmove i osiguranje projekata kako bi
projekti mogli postati dugoro¢no zanimljivi potencijalnim investitorima. Primjeri javno-
privatnih partnerstava jedan su od nac¢ina na koji Vlade mogu podrzati zelene projekte i samim
time i investitore u projekte (OECD, 2012). S obzirom da u zelene investicije najvise ulazu
veliki mirovinski fondovi, regulatori mogu izmjenama pravila i zakona potaknuti udruzivanja
nekoliko mirovinskih fondova u jedan kako bi i manji fondovi imali priliku ulagati u takve

oblike imovine.

Vlade moraju osigurati investicijske mehanizme u trenutnoj pocetnoj fazi u kojoj se nalaze
zelene investicije. To mogu uéiniti na na¢in da povecaju atraktivnost nekih programa, pruzajuci
zadovoljavajuci povrat koji ¢e odgovarati preuzetom riziku. Mirovinski fondovi prvenstveno
odbijaju ulagati u alternativne oblike jer rizik i povrat u ovoj fazi nisu uskladeni te je zbog toga
potrebna uloga vanjskog regulatora koji bi osigurao adekvatne i dugoro¢ne prinose. Europska
Unija primjer je podrucja koje se aktivno zalaZe i promice obnovljive izvore energije kroz
usvajanje raznih direktiva i postavljanje novih ciljeva. 2001. godine usvojena je Direktiva o
promicanju obnovljivih izvora energije (European Commission, 2018.), a 2009. svih tada$njih
27 drzava ¢lanica se obvezalo postivati ciljeve utvrdene u direktivi. Takav pristup regulatora u
dugom roku zasigurno je koristan s aspekta zastite okoliSa, ali 1 s financijskog aspekta jer ¢e

otvoriti put mnogim novim investicijama.
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3. REGULATORNI OKVIR | PERSPEKTIVE ULAGANJA OBVEZNIH
MIROVINSKIH FONDOVA U ZELENA ULAGANJA

3.1. Struktura i zakonom propisana ulaganja obveznih mirovinskih fondova te povrat na
ulaganja

U veéini promatranih zemalja imovina mirovinskih fondova ve€inski se ulaze u drzavne
obveznice i vlasni¢ke vrijednosnice. Iz tog razloga, kretanja na trziStima obveznica i dionica
presudna su za kretanje imovine mirovinskih fondova i njezin rast ili pad. Fondovi ulazu
najcesce izravno ili neizravno putem investicijskih fondova na nacin da kupuju udjele u fondu

s obzirom na rizik i prinos pojedinog fonda.

Zemlje s najve¢im udjelom ulaganja u drzavne obveznice i vlasni¢ke udjele u 2018. bili su Cile
(99,4%), Estonija (96,7%) i Meksiko (96,3%) (Slika 3) (OECD, 2019). Razlozi zbog kojih
zemlje dominantno ulaZzu u drZavne obveznice su razni, ali najce$¢i uzrok je nedostatak drugih
oblika ili prilika za ulaganje. Ocigledni primjer toga su zemlje poput Hrvatske ili Srbije ¢iji
mirovinski sustavi nemaju moguénost bolje diverzifikacije akumuliranih sredstava. Drugi
razlog zbog kojeg se zemlje odlucuju na takva ,sigurna“ ulaganja je osiguranje fiksnog,
odnosno garantiranog dohotka. Tre¢i razlog su zemlje kod kojih je zakonski uredeno da dio

ulaganja mora biti u obveznicama.

Osim ulaganja u obveznice, imovina mirovinskih fondova ulaZe se i u novac i depozite koji
¢ine zna¢ajan udio u ukupnoj strukturi ulozene imovine. Ceska je primjer zemlje koja je u 2018.
19.7% mirovinskih sredstava uloZzila u novac i depozite, dok je taj postotak kod Francuske bio
jo$ i vedi i iznosio 34.5% (OECD, 2019). Neke zemlje postavile su ograni¢enja ulaganjima u
tradicionalne oblike imovine, kao $to su nekretnine, dok su se druge usredotoCile vise na
ulaganja u dugoroc¢ne investicijske projekte. Republika Hrvatska primjer je zemlje koja je 2014.
godine omogucila obveznim mirovinskim fondovima ulaganje u alternativne investicijske
fondove te infrastrukturne projekte. U nekoliko zemalja znacajno je ulaganje u ostale oblike
imovine, §to uglavnom ukljucuje alternativna ulaganja. Taj postotak najviSe je izraZzen u
Danskoj (39%), Kanadi (36%), Svicarskoj (35%) i Velikoj Britaniji (32%) (OECD, 2019). Tako

visok relativni udio moze se zahvaliti povoljnijoj regulaciji koja dopusta ulaganja takvog tipa.
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Slika 1. Struktura ulaganja mirovinskih fondova u izabranim zemljama, 2018.
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Izvor: OECD, Pension Markets in Focus, 2019 (OECD, 2019)

U posljednjem desetljecu udio ulaganja u obveznice smanjio se za viSe od 5 postotnih bodova
kod 36% c¢lanica OECD-a, a smanjenje ulaganja u jedan oblik imovine balansiran je
poveéanjem ulaganja u neke druge oblike. Danska je jedna od zemalja u kojoj je taj pad
najocitiji, a najveca preraspodjela uzrokovana padom ulaganja u obveznice odnosila se na ostala
ulaganja, $to ukljucuje i alternativne oblike ulaganja. Ulaganja u alternativne oblike, tj. ulaganja
koja ne ukljucuju dionice, obveznice, udjele, gotovinu ili depozite, znacajno su porasla u
periodu od 2008. do 2018. godine. Alternativni oblici ulaganja zbog nedovoljne iskoristenosti

nude puno, ali na umu trebati imati i povecanje rizika portfelja zbog takvog oblika ulaganja.

Razvijene zemlje dosta ulazu u regulaciju i superviziju koji prate kretanja na trziStima
alternativne imovine kako ne bi doslo do nenadanih i Stetnih posljedica za portfelj i imovinu
fonda. Ukoliko promatramo zemlje Europske Unije koje su sudjelovale u anketi provedenoj od
strane Europske Komisije (European Commission, 2016.), moZemo uociti da razliite zemlje
provode razli€ite restrikcije glede ulaganja imovine obveznih mirovinskih fondova. Ukoliko
odvojeno promatramo ulaganja u stranu imovinu, ve¢ina drZava ¢lanica zabranjuje ulaganja u
trece zemlje koje su izvan podrucja EU, EEA i OECD. Austrija, Belgija, Nizozemska i Malta
su izuzetak jer kod njih ne postoje nikakva ograni¢enja kod ulaganja u tre¢e zemlje. Austrija,
Bugarska i Portugal ograni¢avaju ulaganja u stranoj valuti na razini do 30% imovine fonda,

Danska do 20% 1 Cipar do maksimalno 10%. Opcenito, ograni¢enja ulaganja u strane valute u
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skladu su s IORP direktivom. Kada je rije¢ o ulaganjima u dogoro¢ne privatne projekte,
ulaganje je moguée sve dok se provodi u skladu s razboritim na¢elom ulaganja. U Bugarskoj je
u dugoroéne privatne projekte moguce ulagati putem obveznica, u Ceskoj putem obveznica ili
dionica, a u Njemackoj je ulaganje u privatne projekte omoguéeno putem duznickih ili
vlasnickih instrumenata te neizravno u infrastrukturu putem otvorenih i zatvorenih fondova.
Nizozemska 1 Danska zemlje su s puno iskustva u investiranju u privatne prekograni¢ne
projekte te se takva ulaganja provode putem dionica, privatnih fondova, javno-privatnih
partnerstva, pozajmljivanjem itd. Prilikom ulaganja uvijek se traze ona s niskim rizikom i

visokim povratnim marzama.

Dodatno, zakonom su tocno propisani postotci ulaganja sredstava iz prvog, odnosno drugog
stupa u dozvoljene oblike imovine. U Bugarskoj ili Estoniji ulaganja se razlikuju po wvrsti
vrijednosnih papira u koje se ulaze. Dozvoljena ulaganja sredstava iz drugog stupa mogu se
podijeliti prema kriteriju zemalja koje primjenjuju stroga i manje stroga ograni¢enja ulaganja.
Ukoliko se kao granica uzme ulaganje do 70% imovine u dionice i korporativne obveznice
uvrStene na organiziranim trziStima kapitala te ulaganje do 30% u imovinu denominiranu u
valuti koja nije valuta zemlje iz koje se ulaze, tada se moze primijetiti da samo tri zemlje
primjenjuju stroga ograni¢enja ulaganja, odnosno stroZzi limit od 70% 1 30%. To su Hrvatska,
Njemacka i Finska. Sve ostale zemlje ¢lanice imaju blaZe odredbe i limite na ulaganje sredstava

fonda u imovinu na trzi$tima kapitala.

3.2. Primjeri aktivnog ulaganja u zelene projekte

Pojedini mirovinski fondovi u svijetu ve¢ aktivno ulazu u zelene inicijative, najviSe u imovinu
povezanu s klimatskim promjenama. Mirovinski fondovi ¢esto formiraju skupine u koje se
udruzuju kako bi lakSe dosli do potrebnih financijskih sredstava te imali ¢vrstu poziciju

prilikom pregovora s Vladama.

P80 grupa nastala je u inicijativi princa Charlesa (Global Solutions Summit, 2018.), koji je
vjerovao da se najvece svjetske mirovinske fondove moze potaknuti da povecaju investiranje
koje bi koristilo odrzivom razvoju. Grupa se sastoji od vodec¢ih mirovinskih fondova u svijetu
koji zajedno upravljanju imovinom od preko 3 bilijuna dolara. Cilj grupe je stvoriti odrziva
investicijska sredstva koja bi istovremeno koristila za borbu protiv klimatskih promjena i
promicanje odrzivog rasta u zemljama u razvoju. Kako bi ostvarili svoje ciljeve, ¢lanovi grupe
lobiraju na svjetskim regulatornim 1 financijskim trZiStima. Grupa redovito organizira

konferencije na kojima dijeli iskustva i novo ste¢ena znanja vezana za zelene inicijative.

Stranica 10 od 26



IILAB WORKING PAPER SERIES 01-04

Druga poznata grupa investitora su Institucionalni investitori za klimatske promjene (kratica:
I1IGCC) (I1GCC, 2020.) koji predstavljaju skupinu za suradnju na klimatskim promjenama i
ukljucuju europske investitore. Trenutno grupa broji preko 240 ¢lanova s preko 33 bilijuna eura
imovine. Jedan od klju¢nih ciljeva grupe je okupiti ulagace, od kojih su mnogi i mirovinski
fondovi, kako bi svojim utjecajem ostvarili ve¢a ulaganja u gospodarstvo s niskim udjelom
ugljika. Grupa se zalaze za odrzivost obnovljivih izvora energije i sve ostale infrastrukturne
projekte s niskim udjelom ugljika, pri ¢emu je cilj pruziti investitorima sigurnost u obliku
dugoro¢nog povrata prilagodenog riziku. Takoder, cilj je razviti i koristiti medunarodno
prihvacene financijske instrumente koji ¢e pomoc¢i u smanjivanju visokih rizika s kojima se

investitori susrecu.

Osim grupa investitora u koje se mirovinski fondovi ¢esto udruzuju kako bi ostvarili neke
zajednicke ciljeve, poznati su i primjeri pojedinacnih mirovinskih fondova koji vrlo uspjesno
ulazu u zelene inicijative. Neki od njih su nizozemski PGGM, danski ATP te kalifornijski

CalSTRS i CalPERS.

PGGM je nizozemski kooperativni mirovinski fond koji prema podacima iz 2019. upravlja s
oko 238 milijardi eura mirovinskih sredstava koje redovito ulaze u projekte obnovljivih izvora
energije. Fond suraduje sa svjetski poznatim bankama kao $to je BNP Paribas na projektima
koji za cilj imaju osigurati Cistu energiju svima. Najveca investicija fonda su ulaganja u
vjetroelektrane pri ¢emu ve¢ osiguravaju Cistu energiju za preko 300 000 domacinstava
(PGGM, 2019.).

Danski ATP fond najve¢i je mirovinski fond u toj zemlji koji ve¢ godinama ulaze u
infrastrukturu 1 tehnologiju obnovljivih izvora energije, kao §to su solarne, vjetroelektrane i
hidroelektrane te tehnologije za proizvodnju biogoriva i biomase. 2011. godine fond je prvi
puta direktno uloZio u projekt obnovljivih izvora energije, nakon ¢ega je poslao otvorenu molbu
europskim investitorima da se pridruZe u investicijama za nove zelene programe. ATP fond u
novije vrijeme puno ulaze u zelene obveznice kako bi osigurao odrziva ulaganja, istovremeno
imaju¢i na umu sve opasnosti koje proizlaze iz ,,greenwashing-a*, zbog ¢ega pazljivo biraju
partnere s kojima suraduju. Danas, izmedu ostalog, putem zelenih obveznica ulazu u projekte

solarnih parkova u Meksiku ili vjetroparkove u Portugalu (ATP, n.d.).

CalSTRS je drugi najveci javni mirovinski fond u SAD-u koji je prvi fond koji je u svoju
investicijsku politiku ukljucio princip ESG (Upravljanje okoliSem, drustveno i korporativno

upravljanje) (OECD, 2011.). 2019. godine CalSTRS je objavio izvjestaj u kojem se detaljno
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opisuju ulagacka postignuca nakon potpisivanja sporazuma o klimatski ucinkovitim politikama
ulaganja (CalSTRS, 2019.). CalSTRS u svom portfelju ima vise od 370 svjetskih kompanija
koji zajedno akumuliraju 35 bilijuna dolara imovine. Navedenom imovinom upravlja se u

skladu s odlukama Pariskog sporazuma.

Najveci javni mirovinski fond u SAD-u je CalPERS koji od 2006. aktivno ulaze u zelene
programe. CalPERS garantira vise od 1,5 milijardi dolara za svoj program zastite okolisa 1
snazno se zalaze i angazira za transparentno izvjestavanje o ekoloskim rizicima, pri ¢emu je u
konstantnim razgovorima s federalnim regulatorima i kompanijama ¢ije instrumente imaju u
svom ulagackom portfelju. Glavna tri cilja CalPERS-a (Croce, et al., 2011) su ulaganje u
ekolosku tehnologiju, strategija zaStite okoliSa 1 ulaganje u portfelj dionica onih kompanija koje
isklju¢ivo koriste propisane ekoloske standarde. Ulaganje u ekolosku tehnologiju ukljucuje
najnovije tehnologije recikliranja, smanjenja Stetnih emisija, otpada i onecis¢enja zraka, vode i
zemlje. Cilj je dugorofno postizanje visokih povrata uz istovremeno financiranje Cistih
tehnologija.. Kako bi bile ukljuc¢ene u portfelj CalPERS-a, tvrtke moraju znacajan dio svojih
prihoda ostvariti proizvodnjom koja ukljucuje niske udjele ugljika i visoke udjele obnovljivih
izvora kao $to su vjetar, solarna energija, biogoriva i drugi oblici alternativne energije. CalPERS
posljednjih godina takoder sve viSe usmjerava svoj investicijski program prema principu ESG
(CalPERS, n.d.), iako ulagacke strategije koje se temelje na strategijama zastite okoliSa,
drustvenog 1 korporativnog upravljanja imaju tendenciju biti manje uspjeSne od ostalih

strategija.

3.3. Mehanizam zelenih ulaganja mirovinskih fondova i primjeri iz svijeta

Obvezni mirovinski fondovi najceSce investiraju u zelene projekte kroz kapital, fiksni oblik
dohotka ili alternativne na¢ine ulaganja (Croce, et al., 2011). Ulaganje u kapital podrazumijeva
investiranje u indekse, uzajamne fondove i ETF-ove, fiksni dohodak su zelene obveznice koje
izdaju Vlade, banke ili korporacije kako bi prikupile kapital za ulaganje u odrzive projekte, a
alternativna ulaganja su npr. ulaganja kroz nekretninske fondove koji se ¢esto organiziraju kao
private equity fond. Na ulaganja kroz PE fond odlucuju se iskljucivo veliki mirovinski fondovi,
dok se vecina ostalih odlucuje na tradicionalnije oblike ulaganja koje nose stabilan, inflaciji
prilagoden prinos. Takav oblik ulaganja su obveznice. Kratak pregled imovine u koju se ulaze

kod zelenih investicija dostupan je u Tablici 1.
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Tablica 1. Oblici imovine kod zelenih ulaganja

Vrsta imovine Instrument Objasnjenje

Vlasni¢ko financiranje Indeksi Ukljucuje samo one dionice tvrtki koje imaju dokazano

dobru praksu ulaganja u zelene projekte

Uzajamni fondovi

ETF-ovi
Fiksni dohodak Zelene obveznice Obveznice najéesce izdaju kvalificirane i regulatorno
podupirane organizacije koje prikupljaju kapital koji se
ulaze u rjesavanje problema okolisa
Alternative Nekretnine Samo ulaganja koja se smatraju ekoloski prihvatljiva
Private equity Ulaganje u fondove koji ulazu u odrzive oblike, npr.

ulaganje u infrastrukturu za zastitu okolisa

Izvor: izrada autora prema (EDHEC-Risk Institute, 2010.)

Jedan od oblika zelenog vlasni¢kog financiranja je ulaganje u indekse. To je primarni oblik
ulaganja institucionalnih investitora (OMF-ova) jer su obi¢no puno transparentniji od ulaganja
u fondove. Ulaganje u indekse vrlo je aktivno i ocekuje od ulagatelja da donosi kvalitetne
investicijske odluke. S druge strane, ulaganje u zelene ETF-ove raste iz godine u godinu, a kao
razlog navode se njihova transparentnost i likvidnost. Ulaganje djeluje pasivno jer se kao
referentna tocka uzima indeks Cije se kretanje pomno prati. Ukoliko promotrimo svjetski
poznate indekse kao $to su FTSE, S&P ili NASDAQ, moze se primijetiti kako su razvili svoje
,»zelene™ indekse u koje investitori mogu ulagati (Inderst, et al., 2012.). Indeksi su obi¢no
fokusirani na sektor o€uvanja energije, zelenih projekata, smanjenja emisije ugljika itd. Tako

su razvijeni indeksi FTSE Environmental Market, S&P Eco i NASDAQ OMX Green Economy.

Primjer S&P Global Eco indeksa i njegovo kretanje u posljednjih 10 godina vidljivo je na Slici
8. Indeks se sastoji of 40 velikih korporacija rasporedenih u Sest razliCitih klastera koji
predstavljaju industrije povezane s ekologijom, ukljucujuéi: proizvodnju Ciste energije, zastitu
okoli$a, vodoopskrbu i infrastrukturu, zastitu Suma i gospodarenje otpadom. Takoder, indeks
obuhvaca 12 zemalja s trzi$nom kapitalizacijom od skoro 380 milijardi dolara: SAD, Svicarsku,
Francusku, Veliku Britaniju, Brazil, Kanadu, Dansku, Njemacku, Hong Kong, Japan, Norvesku
i Spanjolsku (Schneyer, 2008.). Zanimljivo je za primijetiti da je indeks dosegnuo najvisu

razinu upravo u kolovozu 2020. godine.
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U Japanu su zeleni indeksi fokusirani na brigu o okoliSu, u SAD-u na ulaganje u zajednicu i
socijalne aspekte, dok na podrucju Europe postoji interes za gotovo sve vrste drustveno
odgovornog ulaganja (Inderst, et al., 2012.). Neke od slabosti indeksa su njihova cikli¢nost i
sektorska pristranost S§to zna¢i da su usmjereni na druStveno korisne investicije, ali samo
pojedinih sektora. Brojne su razlike medu zelenim indeksima na trzistu te su neki od njih
usmjereni na Sirok spektar zelenih investicija, dok su drugi usko orijentirani samo na jedan

segment.

Za mnoge mirovinske fondove koji ulazu u zelene investicije zelene obveznice su najvazniji i
najces¢i oblik imovine u koji se ulaze. Zelene obveznice mogu se definirati kao vrijednosni
papiri koji nose fiksan dohodak, a izdaju ih vlade, multinacionalne banke ili korporacije koje
prikupljaju potreban kapital za ulaganje u druStveno odgovorne zelene projekte. Glavne
kategorije zelenih obveznica su: obveznica osigurana zelenom imovinom, korporativna
obveznica koju je izdala ,,zelena“ kompanija, obveznica izdana od strane financijske institucije
koja prikuplja kapital za ulaganje u zelene projekte te obveznica izdana od strane drzavnih tijela
za ulaganje u odrzive projekte (Inderst, et al., 2012.). U ASEAN zemljama ili Savezu drzava
Jugoisto¢ne Azije zelene obveznice dosta su razvijenije u odnosu na zemlje Europe ili SAD-a
te su se zbog toga vec razvile podvrste zelenih obveznica od kojih vrijedi izdvojiti (Climate
Bonds Initiative, 2019): zelenu trajnu obveznicu, zelenu konvertibilnu obveznicu gdje
obveznica moZze biti konvertirana u dionice tvrtke u koju se ulaze te zelenu ,,mezzanine*
obveznicu gdje se kombinira financiranje dugom 1 vlasnickim kapitalom. Zelene obveznice
postoje ve¢ godinama, no tek se posljednjih godina o njima viSe razgovara jer su aktualizirane
teme o klimatskim promjenama i odrZivim zelenim projektima za oCuvanje okoliSa. Problem
koji se pojavljuje kod izdavanja zelenih obveznica je nepostojanje jedinstvene regulative koja
bi definirala sam pojam zelenih obveznica. Postoje mnogi kriteriji i mnoge definicije raznih
financijskih institucija o tome $to su zelene obveznice, a sve dok se standardi ne usuglase nece
biti moguce njima globalno i transparentno trgovati. Europska Unija prva je napravila bitan
korak u standardizaciji zelenih obveznica na nacin da je precizirala nacela 1 uskladila praksu
njihovog izdavanja. lako su nacela samo dobrovoljna, svatko tko ih se pridrzava moze se
pozvati na uskladenost s njima i na taj nacin olaksati medusobno izdavanje i trgovanje (Tuskan

& Mihelja Zaja, 2020.).

Svjetsko trziste zelenih obveznica vrijedilo je 259 milijardi dolara na kraju 2019. godine, $to je
povecéanje od 60% u odnosu na godinu ranije. Projekcije su predvidale da ¢e emisija zelenih

obveznica do kraja 2020. godine premasiti 400 milijardi dolara. Taj rast vjerojatno nece biti
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zabiljezen zbog pojave koronavirusa i potencijalne koronakrize, no za ocekivati je da je rast
zelenih obveznica u idu¢em desetljeu neizbjezan. Zakonodavstva razvijenih zemalja
usmjerena su na ulaganje u zelene inicijative, a broj izdavatelja ve¢i je i raznolikiji svakim
danom. Primjer kvalitetnog pracenja izdavatelja zelenih obveznica u svijetu, sortiran prema
zemljama i inicijativama u koje se ulaze je ono udruzenja ICMA (International Capital Market
Association, 2020.) koje od 2016. godine prati i na svojim web stranicama objavljuje takve
podatke.

Izvan navedenih tradicionalnih oblika financiranja nalaze se alternativna ulaganja u zelenu
imovinu putem private equity fondova. Takve investicije sve vise dobivaju na vaznosti zbog
povecane potraznje investitora koji klimatske promjene integriraju u sam sustav 1 investicijske
projekte. U gradevinskom sektoru tome su pridonijeli novi zakoni o energetskoj u¢inkovitosti i
odrzavanju zgrada, ali se i kod drugih sektora, kao §to su poljoprivreda ili Sumarstvo,
klasifikacija pojedine imovine vodi pod zelenom imovinom. Private equity dobar je pokretac
novih zelenih projekata, a funkcionira na nacin da se zbog interesa mirovinskog fonda
(institucionalnog investitora) formira private equity fond u koji se prikupljaju sredstva raznih
investitora na odredeni vremenski rok. Sredstvima upravljaju profesionalni menadzeri koji
provode investicijske aktivnosti na nafin da sredstva fonda ulazu u perspektivnu zelenu
kompaniju, a nakon zavrSetka vremenskog roka na koji je fond osnovan kompanija u koju se
ulozio novac iz fonda se prodaje IPO procesom ili prodajom drugom PE fondu (Corporate
Finance Institute, 2020) te se vlasnicima redistribuira njihov profit (Slika 2). Kompanije u koje
zeleni PE fond ulaZe su one koje se bave klimatskim promjenama, alternativnim oblicima
elektricne energije, novim vrstama gradevina koje zadovoljavaju energetske certifikate,
vodenim sustavima koji za cilj imaju skladistenje i opskrbu vodom u onim podruéjima u kojima

nedostaje (Inderst, et al., 2012.).

Stranica 15 od 26



IILAB WORKING PAPER SERIES 01-04

Slika 2. Organizacija Private equity fonda

Privatnd Ostali

Institucionalni
Al &0']’0'.‘“‘ investitor

(onar)

savietuje

Investicjski fond - Portfolic / kompanija L

(profesionalni
menadier) r - Portfolio / kompanija 2

> Portfolio / kompanija 3

Izvor: (EVCA, 2020.), uz izmjene autora

Kao i kod zelenih obveznica, 1 u slucaju ulaganja u infrastrukturu putem PE fondova, prava
definicija zelenih investicija izostaje jer ih je jako veliki broj obuhvacéen takvim ulaganjem.
Velikim i snaznim investitorima koji se odlu¢e ulagati kroz navedene oblike nije toliko bitna
sama definicija ulaganja nego dobra prilika za ostvariti profit, $to pokazuju i visoki povrati

ostvareni ulaganjem u ovu vrstu imovine.

U svijetu se aktivno formiraju private equity fondovi koji promicu ulaganje u obnovljive izvore
energije 1 energetsku ucinkovitost. Primjer takvog fonda je ono kojeg formiraju Europska
investicijska banka skupa s kompanijama iz privatnog sektora te institucionalnim investitorima
kao $to su mirovinski fondovi. Drugi primjer je fond u kojem Azijska razvojna banka sudjeluje
s grupom P8 radi mobilizacije kapitala i ulaganja u investicije s niskim udjelom ugljika na
podru¢ju Azije. Cilj je povecati obujam istrazivackih projekata, educirati kompanije 0

prednostima odrzive energije i odrzivog okolisa (Croce, et al., 2011).

4. POTENCIJAL ULAGANJA OBVEZNIH MIROVINSKIH FONDOVA U
REPUBLICI HRVATSKOJ U ZELENA ULAGANJA

4.1. Struktura i zakonom propisana ulaganja obveznih mirovinskih fondova

Strategija ulaganja OMF-ova u RH ovisi o kategoriji izabranog fonda. Kategorija A predstavlja
najliberalniju i najrizi¢niju kategoriju jer je zakonski odredeno da 65% neto vrijednosti fonda
smije biti izloZeno dioni¢kom trzistu. Unato¢ liberalnijem pristupu, zakonom je propisano da
kateogorija A OMF-a mora najmanje 30% imovine imati uloZeno u prenosive duznicke

vrijednosne papire 1 instrumente trziSta novca. Kategorija B predstavlja srednju kategoriju
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izmedu A 1 C gdje najmanje 50% imovine fonda mora biti uloZeno u prenosive duznicke
vrijednosne papire i instrumente trziSta novca, a najvise 40% u prenosive vlasnicke vrijednosne
papire. Kategorija C najmanje je rizi¢na, tradicionalna kategorija gdje najmanje 70% imovine

mora biti uloZzeno u prenosive duznicke vrijednosne papire i instrumente trziSta novca.

Ulaganja u prekograni¢ne dogoro¢ne privatne projekte u RH su moguca sve dok se provode u
skladu s razboritim nacelom ulaganja. Republika Hrvatska tu ¢ini izuzetak jer prekograni¢na
privatna ulaganja imovine fonda nisu moguca, osim u zemlje u koje je to zakonom dopusteno.
Zakonom su propisana i ulaganja sredstava iz prvog i drugog stupa pa se tako u Republici
Hrvatskoj dopustena ulaganja sredstava iz prvog stupa razlikuju ovisno o tome radi li se o
kategoriji fonda A, B ili C. Hrvatska takoder pripada skupini zemalja gdje su strozi uvjeti
ulaganja imovine u dionice i korporativne obveznice na organiziranim trziStma kapitala te u

valutu koja nije valuta mati¢ne zemlje.

Prema Zakonu o obveznim mirovinskim fondovima (Narodne novine, 2020.), imovina
mirovinskog fonda u RH moze se ulagati u skladu s odredbama Zakona radi poveéanja
vrijednosti imovine mirovinskog fonda, uz istovremeno uvaZavanje nacela sigurnosti,
razboritosti i opreza, te smanjenja rizika raspr§eno$cu ulaganja. Imovina obveznog mirovinskog
fonda u Republici Hrvatskoj tako se moze ulagati u prenosive duznicke vrijednosne papire,
instrumente trziSta novca, vlasnicke vrijednosne papire te udjele UCITS fondova, ali samo one
¢iji je izdavatelj RH 1ili za koji jam¢i RH, drZava ¢lanica EU ili OECD te dionic¢ka drustva i
izdavatelji sa sjedistem u RH i drzavi ¢lanici EU ili OECD (Tablica 2).

Tablica 2. Imovina obveznog mirovinskog fonda u Republici Hrvatskoj

Imovina obveznog mirovinskog
fonda moZe se sastojati

iskljucivo od:

prenosivih duzni¢kih ¢iji je izdavatelj RH, druga drzava €lanica ili drzava ¢lanica
vrijednosnih papira i OECD-a te HNB ili sredi$nja banka druge drzave ¢lanice,
instrumenata trziSta novca odnosno drZave ¢lanice OECD-a
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prenosivih duznic¢kih
vrijednosnih papira i

instrumenata trzista novca

za koje jam¢i RH, druga drzava ¢lanica, drzava ¢lanica OECD-
a, HNB, ili sredi$nja banka druge drzave ¢lanice, odnosno
drzave ¢lanice OECD-a, ili je izdavatelj javno medunarodno
tijelo kojemu pripadaju jedna ili viSe drzava ¢lanica, odnosno

kojemu pripada jedna ili viSe drzava ¢lanica OECD-a

prenosivih duznic¢kih
vrijednosnih papira i
instrumenata trziSta novca

uvrStenih na uredeno trziste

¢iji je izdavatelj jedinica lokalne i podrucne (regionalne)
samouprave u RH, drugoj drzavi ¢lanici ili drzavi ¢lanici

OECD-a

prenosivih duznickih
vrijednosnih papira i
instrumenata trzista novca

uvrstenih na uredeno trziste

¢iji izdavatelj ima sjediSte u Republici Hrvatskoj, drugoj drzavi

¢lanici 1li drzavi ¢lanici OECD-a

prenosivih vlasnickih
vrijednosnih papira uvrStenih na

uredeno trziste

¢iji je izdavatelj dioni¢ko drustvo sa sjediStem u Republici

Hrvatskoj, drugoj drzavi ¢lanici ili drzavi €lanici OECD-a

udjela UCITS fondova koji su
odobrenje za rad dobili u
Republici Hrvatskoj ili drugoj
drzavi ¢lanici ili odgovarajuc¢ih
fondova koji su odobrenje za rad
dobili u drzavi ¢lanici OECD-a

pod uvjetom da su provodenje nadzora nad tim fondovima i
razina zaStite ulagatelja istovjetni onima propisanim zakonom
koji ureduje osnivanje i rad otvorenih investicijskih fondova s

javnom ponudom

Izvor: izrada autora prema Zakonu o obveznim mirovinskim fondovima (Narodne novine, 2020.)

S obzirom na nove zakonske izmjene koje su nastupile pocetkom 2019., za ocekivati je da ¢e

OMF-ovi 1 dalje unaprjedivati svoja ulaganja te locirati ona koja imaju potencijal ostvariti

velike prinose u buduc¢nosti. Primjer takvih ulaganja bili bi infrastrukturni projekti i startup-ovi,

a ako bi se u isto vrijeme potaknula i1 ulaganja izvan granica RH onda bi se otvorila mogu¢nost

investiranja u razne odrzive i druStveno odgovorne projekte koji zasigurno predstavljaju

buduénost s aspekta ostvarenog prinosa i preuzetog rizika.

Stranica 18 od 26




IILAB WORKING PAPER SERIES 01-04

4.2. Mehanizam ulaganja i primjeri ulaganja obveznih mirovinskih fondova u zelene
inicijative

U Republici Hrvatskoj, neovisno o kategoriji obveznog mirovinskog fonda, dominantno se
ulaze u obveznice zbog regulative koja strogo propisuje nacine ulaganja kako bi se zastitila 1
osigurala imovina Clanova fonda. Zastupljeno je i ulaganje u dionice kompanija, narocito u
kategoriji A OMF-a koja zakonski dozvoljava i poti¢e takve oblike ulaganja. Kada govorimo o
mehanizmima ulaganja u zelene inicijative, mozemo navesti nekoliko konkretnih primjera i

nekoliko prijedloga kako se u sli¢cne projekte ulaze u razvijenijim zemljama.

Zelene obveznice funkcioniraju na principu fiksnog prihoda, a od ostalih vrsta obveznica
razlikuju se jer se njihova sredstva iskljucivo koriste za financiranje projekata povezanih s
oCuvanjem okoliSa i klimatskim promjenama. U Republici Hrvatskoj trenutno ne postoji niti
jedna izdana zelena obveznica na Zagrebackoj burzi, no s obzirom da je Zagrebacka burza
vlasnica Ljubljanske burze koja je dio ,,Sustainable Stock Exchange Initiative* inicijative,
odredeni pomaci mogu se ocekivati i u RH. Glavni razlog zbog kojeg izdavanje zelenih
obveznica nije aktualizirano i provedeno u RH svakako su visoki troskovi izdanja i opéenito
slabo razvijeno trziste kapitala. Kapacitet velikih ulagaca kao §to su OMF-ovi ograniéen je
regulatorno, ali 1 trzi$no jer u trenutnoj fazi ne postoji dovoljan broj profitabilnih projekata u
koje bi bilo sigurno uloziti imovinu ¢lanova fonda i na taj nacin riskirati velike gubitke. Nakon
Sto se velike kompanije odluce na izdavanje zelenih financijskih instrumenata, a drugi
institucionalni investitori na ulaganje u njih, otvorit ¢e se 1 mogucnosti ulaganja OMF-ova u
navedene instrumente. Mogucnost medunarodnog ulaganja u zelene projekte putem zelenih
obveznica je otvorena, ali takva ulaganja obi¢no su rezervirana za najvece ulagace iz ravijenijih
zemalja pa se ostavlja malo prostora za Republiku Hrvatsku i doma¢e OMF-ove. Inicijative za
izdavanjem zelenih obveznica u RH ve¢ su pokrenute od strane HEP-a, §to ima smisla s obzirom
na profitabilnost 1 velicinu kompanije te buduce planove usmjerene prema obnovljivima

izvorima energije, ali za sada joS uvijek nije napravljen pomak u Zeljenom smjeru.

Ulaganje OMF-ova u dionice i udjele investicijskih fondova prisutno je u kategorijama A i B
te se iz godine u godinu pove¢ava. OMF-ovi na taj nacin ulazu u odredena poduzeca i projekte
koji se mogu smatrati zelenima, kao §to su vjetroelektrane, biomasa ili odrzivo gospodarenje

otpadom.

Private equity fondovi ili fondovi rizicnog kapitala u posljednje vrijeme se ¢esto spominju u

Republici Hrvatskoj. Cilj takvih fondova je aktivno sudjelovati u vlasnickoj strukturi subjekta

Stranica 19 od 26



IILAB WORKING PAPER SERIES 01-04

u koji se ulaze nakon ¢ega se bira jedan od nacina izlaska iz vlasnicke strukture uz ostvarenje
zadovoljavaju¢eg profita. Prema (HBOR, n.d.), u Hrvatskoj postoje tri tipa fondova ili
programa rizi¢nog kapitala: FRC2 Croatia Partners, CROGIP i Fondovi za gospodarsku
suradnju (FGS). Obvezni mirovinski fondovi mogu ulagati u navedene fondove i u njihove
projekte, koji ponekad ukljucuju 1 zelene, najcesce energetski ucinkovite projekte. Buduénost
ovakvih ulaganja tek je u zacecima, a obvezni mirovinski fondovi za sada se pojavljuju samo
kao ulagaci u fondove, a ne kao institucionalni investitori koji formiraju fond kao u nekim
razvijenijim zemljama. Ovakav nacin ulaganja je rizi¢an i zahtijeva visoka ulaganja, ali uz

dobre 1 kvalitetne projekte moze biti 1 jako profitabilan.

Sto se ti¢e ulaganja u infrastrukturne projekte, OMF-ovi unato¢ zakonskim izmjenama koje su
stupile na snagu pocetkom 2019. nisu bili u mogucnosti iskoristiti navedenu moguénost.
Nijedan projekt nije uspio do¢i do faze gdje bi dobio odobrenje Vlade da se izdavatelj
vrijednosnog papira Klasificira kao namjenski izdavatelj u financiranje ili sekuritizaciju
infrastrukturnih projekata (HANFA, 2020.).

Republika Hrvatska takoder se Cesto usporeduje i s razvijenim zemljama, naroc¢ito Njemackom
koja nam je iz povijesnih razloga na odredeni nacin bliska. Hrvatska banka za obnovu i razvitak
osnovana je po uzoru na njemacku razvojnu banku KfW koja je poznata po mnogim
inicijativama i poduzetim ulaganjima. HBOR je 2013. godine potpisao Ugovor o zajmu s KfW-
om u iznosu 19,5 milijjuna eura kako bi se financirali projekti energetske ucinkovitosti 1
obnovljivih izvora energije (HBOR, 2013.). Sva raspoloziva sredstva zajma iskoristena su u
cijelosti te su odobrena za osam projekata energetske ucinkovitosti: proizvodnju peleta,
proizvodnju elektri¢ne energije iz solarnih kolektora te kogeneracijskih postrojenja na bioplin

i drvnu biomasu.

Ulaganje koje se moZe kvalificirati kao zeleno ulaganje je ono koje su poduzeli obvezni
mirovinski fondovi Erste Plavi i PBZ Croatia osiguranje kupnjom dionica tvrtke Dalekovod
Professio koja se bavi projektima obnovljivih izvora energije. Dalekovod d.d. je 2006. godine
pokrenuo razvoj projekata obnovljivih izvora energije s naglaskom na projektima
vjetroelektrana. Tada je osnovano drustvo Dalekovod Professio koji djeluje kao krovno drustvo
mini grupe sastavljene od dva drustva - EKO d.o0.0. i Velika Popina d.o.o. Eko je drustvo koje
se bavi projektima gospodarenja otpadom, dok je Velika Popina vjetroelektrana na podrucju
Zadarske zupanije. OMF-ovi su tako kupnjom 50% dionica (ZSE, 2019.) investirali u drustvo

od kojih ocekuju visoke prinose u buduénosti. Takvo ulaganje poduzeto je nakon Sto je

Stranica 20 od 26



IILAB WORKING PAPER SERIES 01-04

analizom utvrdeno da bi prinos ¢lanovima fonda i oc¢ekivani ,,cash flow* mogli biti pozitivni,

ali 1 radi ulaganja u obnovljive izvore energije za koje se ocekuje.

Slika 3. Erste Plavi OMF kategorije B, ulaganje mirovinskog fonda, 30.06.2020.

Inspire Investments d.o.o. Inspirio FGS HRK 2.801.321,0000

QTP Invest d.o.o. OTP Fond z3 stabilnost HRK 100.016.133,86

INVESTICIISKI | OTP Invest d.o.o. OTP indeksni fond HRK 18.688.499,86
FONDOVI Prosperus Invest d.o.o Prosperus FGS HRK 26.076.498,09
Prosperus Invest d.o.o Prosperus FGS Il HRK 760.530,19

Quaestus Private Equity d.o.o. Quaestus Priv. Eq. Kapital Il HRK 12.402.375,07

DIONICE Professio Energia d.d. PROFESSIO ENERGIA HRK 72.944.594,59700
Dalekovod d.d. DALEKOVOD HRK 274.523,02

KORPORATIVNE Dalekovod d.d. DALEKOVOD 2030 EUR EUR 453.105,41
OBVEZNICE Dalekovod d.d. DALEKOVOD 2030 HRK HRK 522.412,01
| Hrvatska elektroprivreda d.d. HEP 2022 USD usb 83.581.605,49

Izvor: (Erste Plavi, 2020.)

Slika 3 prikazuje odabrana ulaganja Erste Plavog OMF-a. OMF je znac¢ajno ulagao u dionice
drustva Professio Energia d.d., u iznosu od gotovo 73 milijuna kuna, a od obveznica treba
istaknuti ulaganje u obveznice HEP-a u iznosu nes§to manjem od 84 milijuna kuna. Moze se
primijetiti 1 kako OMF znacajna sredstva ulaZze u investicijske fondove, od kojih su neki ve¢
spomenuti fondovi rizi¢nog kapitala koji imovinu ulazu u razne projekte, ukljucujuci i neke koji

se bave zelenim ulaganjima.

Od manjih ulaganja mogu se spomenuti redovne dionice inozemnih dioni¢kih drustava u koje
Cetiri najveca obvezna mirovinska fonda u RH ulazu radi diverzifikacije portfelja. Takva
ulaganja Cesto su u kompanije koje se kao glavnom djelatnosti bave obnovljivim izvorima
energije. Primjer takvih ulaganja je investicija Erste Plavog OMF-a kategorije A u ameri¢ku
tvrtku Applied Materials, koja izmedu ostalog proizvodi solarne proizvode, ili ulaganje PBZ

CO OMF-a u $panjolsku elektroenergetsku tvrtku Iberdrola SA.

Veliki potencijal u RH u sektoru obnovljivih, zelenih projekata ima HEP koji do 2030. godine
planira povecati udjel obnovljivih izvora energije s 35 na vise od 50 posto (HEP, 2020.). Taj
cilj planira posti¢i revitalizacijom i povecanjem snage postojecih hidroelektrana te ulaganjima
u vjetroelektrane, suncane elektrane i ostale obnovljive izvore energije. OMF-ovi kupnjom
obveznica HEP-a za financiranje takvih projekata prakti¢no kupuju zelene obveznice, a treba

imati na umu da je i ideja HEP-a u skorije vrijeme izdati prvu takvu obveznicu u RH.
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5. ZAKLJUCAK

UnatoC raznim inicijativama koje se pokrecu u Europi i svijetu na temu zelenih ulaganja i
projekata, moze se primijetiti da takvi projekti u veéini zemalja joS uvijek predstavljaju manji
dio porftelja koji nije pronasao svoju trzisnu niSu. Ukoliko promatramo udio imovine koji
obvezni mirovinski fondovi ulazu u zelene projekte u odnosu na udio imovine koji se ulaze u
ostale projekte koji ne pripadaju toj kategoriji, jasno je da postoji jo§ puno mjesta za napredak
u segmentu ulaganja u zelene inicijative. Neke zemlje na vrijeme su donijele jasne ciljeve i
pocele ulagati u alternativne oblike imovine te je za ocekivati da e ostvariti i najveci profit ako
takav oblik ulaganja postane dominantan. Mirovinski fondovi u zemljama poput Nizozemske,
SAD-a ili Danske ostvaruju ogromne profite te imaju dovoljno sredstava na raspolaganju za
ulaganje u alternativne oblike imovine. Uz sve to, regulatorna ogranicenja im dopustaju da
sredstva usmjere u one projekte koji bi se u nekim drugim zemljama smatrali izrazito

neprofitabilnim.

Sto se tie Republike Hrvatske, ideja ulaganja u zelene projekte jo§ je u samim zadecima.
Postojeca poduzeéa nemaju dovoljno motiva za takva ulaganja, a investitori nisu pronasli
profitabilnost i zadovoljavaju¢i povrat ulaganjem u takve inicijative. Takoder, potrebno je
razviti financijsko trziste 1 financijske instrumente kako bi se stvorio temelj za zelena ulaganja
jer trenutaCna trziSna kapitalizacija nije ni blizu onoj na razvijenim burzama i trZiStima.
Gledaju¢i 1 trenutacnu nepovoljnu situaciju u mirovinskom sustavu te negativne posljedice
uzrokovane starenjem, odnosno velikim brojem umirovljenika, moze se zakljuciti kako je
buduénost vrlo obeshrabruju¢a. Dodatno, ogroman pad BDP-a u treCem tromjesecju te vrlo
izgledna nova kriza uzrokovana koronavirusom zasigurno ¢e ostaviti negativne posljedice na
cijelu investitorsku zajednicu, a tako i na mirovinske fondove kao jedne od velikih i bitnih
ulaga¢a. Moguce je da bi vece ukljuc¢ivanje OMF-ova u zelene projekte danas poboljsalo
tmurnu gospodarsku sliku, ublazilo pad financijskog trziSta i potaknula revitalizaciju

mirovinskog sustava RH u budu¢nosti.

Obvezni mirovinski fondovi, kao jedni od najreguliranijih tijela u Republici Hrvatskoj, izlozeni
su velikim ogranicenjima prilikom investiranja 1 diverzifikacije ulaganja pri ¢emu vecinu
sredstava ulazu u tradicionalne oblike imovine. Unato¢ tome, dugoro¢na ideja svih obveznih
mirovinskih fondova u RH je ulaganje u obnovljive izvore energije jer takvi projekti imaju
neiscrpne mogucénosti i potencijal za ostvariti visoke prinose. Okvir za takva ulaganja je

svakako olakSan novim zakonskim izmjenama, ali potrebno je jo§ puno vremena i potpore od
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strane drzave i1 regulatora kako bi ova vrsta investiranja doSla na razinu na kojoj se trenutno
nalaze neke od najrazvijenijih zemalja Europe i svijeta. Najbolja prilika za Republiku Hrvatsku
vjerojatno se nalazi u zajednici Europske Unije gdje se o zelenim projektima sve konkretnije
govori. Za ocekivati je da ¢e Hrvatskoj inicijative pokrenute od strane EU ili drugih zemalja
¢lanica puno pomo¢i u prevladavanju trenutnih prepreka kako bi se na vrijeme prilagodile

novom vremenu u kojem ¢e zeleni projekti biti glavna tema cijele investitorske zajednice.
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