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SAZETAK

U zadnjih nekoliko godina zelene financije nisu samo vizija, ve¢ postaju globalnom potrebom.
Rapidno trosenje neobnovljivih izvora energije dovodi do ekoloskog i ekonomskog kolapsa, pri
Cemu se financijsko trziste javlja kao glavni akter u prelasku na odrzivije varijante koje u
dugom roku mogu osigurati povoljan ishod za planet. U fokusu medu sudionicima financijskih
trzista nalaze se institucionalni investitori cija su sredstva idealna za mobilizaciju prema
zelenim ulaganjima, takoder njihov veliki kapacitet ulaganja i dugorocna strategija ulaganja
je izrazito pogodna za ostvarenje brojnih zelenih pothvata. Ciljeve zelenog financiranja je
moguce ostvariti jedino uz poticajno okruzenje koje viada unutar drzava, organizacija i drugih
zajednica, odgovarajuci regulatorni okvir kao i razvijanje planova za dugorocni odrZivi razvoj.
Regulatorni okvir je jedna od najvecih barijera ovakvim ulaganjima jer se nalazi jos u ranim
fazama, dok se paralelno razvijaju zelena trzista zbog rastuce potrebe za promjenom sadasnjeg
stanja. Institucionalni investitori nalaze se pod pritiskom drustva za implementaciju ESG
kriterija koji se mogu sukobiti s njihovom fiducijarnom djelatnoséu. U usporedbi s razvijenim
zemljama koje postavijaju zdrave razvojne okvire, zelene financije su u Hrvatskoj jos nepoznate
kao pojam, a jos su manje razvijene u praksi. S druge strane, drustvo nije primorano iscekivati
regulatorne promjene kako bi zapoceli zelenu tranziciju svojim individualnim pothvatima.
Jedan od primjera aktivnog djelovanja prema ostvarenju te tranzicije cini Zelena energetska
zadruga (ZEZ) koja zapocinje svoje sveobuhvatno nacionalno djelovanje cime gradanima
priblizava mogucénost viastite opskrbe obnovljivim izvorima energije.

Kljuc¢ne rijeci

zelene financije; institucionalni investitori; obnovljivi izvori energije
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1.UVvOD

Svrha diplomskog rada je predstavljanje zelenih financija u kontekstu inovativnih ulaganja
buduénosti. Trenutacna razina koristenja i ulaganja u fosilna goriva i dalje znatno premasuje
energiju generiranu obnovljivim izvorima. Tranzicija na zelenu energiju uz odbacivanje
fosilnih goriva je nuzna za ocCuvanje oskudnih resursa za buducnost uslijed razarajucih
posljedica klimatskih promjena, ali i vaznije - implementaciju novih energija za osiguranje
odrzivog Zivota budu¢im narastajima. Naglasak rada se nalazi na potencijalima obnovljivih
izvora energije, odnosno vaznosti financijskog trzista u ulozi mobilizacije sredstava u njihov
razvoj 1 prihvacenost kao najvaznijih medija opskrbe energijom. Mobilizacija sredstava pritom
nije ogranicena na javni sektor, ve¢ ukljucuje 1 privatni sektor. Tranzicija na zelenu energiju je
izvediva isklju¢ivo uz pomo¢ svrhovite alokacije kapitala od strane investitora, pri ¢emu se
prvenstveno istiCu institucionalni investitori. Upravo oni raspolazu s velikim iznosima
sredstava koja su sa svojom dugorocnos¢u idealna za financijsku potporu zelenih rjeSenja.
Klimatske promjene su neizbjezne, a svjetska financijska trziSta reagirat ¢e sukladno
mogucénosti prilagodbe trzi$nih sudionika. Neefikasna i nepravodobna zelena tranzicija moze
ostaviti znacajne posljedice na financijsku sferu. Kao jedan od najvaznijih instrumenata zelene
tranzicije isti€u zelene obveznice i zeleni krediti s velikim potencijalom ostvarenja zelenih
ciljeva. Navedeno ukazuje na rast zelenih trziSta usprkos ¢injenici nepostojanja standardiziranih
okvira za takve instrumente, odnosno oni se zbog nedovoljno razvijene regulacije nalaze u
pocetnim fazama. Regulacija i nadleZzne institucije za daljnji razvoj ovih ulaganja moraju

osigurati poticajno okruZenje.
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2. PREGLED LITERATURE | KARAKTERISTIKE ZELENIH
FINANCIJA

U cjelovitom diplomskom radu koriSteni su izvori podataka od javno objavljenih godisnjih i
ESG izvjesca te izvjesca o odrzivosti od strane Orsted grupe koji su bili namijenjeni izradi
transparentnog prikaza poslovnog modela utemeljenog na odrzivosti. Takoder, bitan izvor je
videozapis Okruglog stola: Zajedno za zeleni oporavak odrzanog 2020. godine i intervju
proveden s djelatnicom Zelene energetske zadruge (ZEZ). Teorijski dio rada baziran je na
znanstvenim ¢lancima, od kojih se posebno izdvaja knjiga, odnosno svojevrsna zbirka ¢lanka o
zelenim financijama “Handbook of Green finance”, izvjestaji ESG rejting agencija, publikacije
i zakoni od strane UN-a, Europske komisije i ostalih institucija nadleznih za postavljanje

regulatornih okvira ili inicijativa za zelena ulaganja.

Odrzive financije koriste se kao krovni pojam za zelene, druStvene, ekonomske i slicne aspekte
djelovanja koji kao krajnji cilj podrazumijevaju odrzivost sa svrhom globalnog boljitka. S
ciljem stvaranja jasnije slike o zelenim financijama, bitno je naglasiti da se radi o relativno
novom trendu za vec¢inu zemalja unazad svega nekoliko godina. Zelene financije u uzem smislu
podrazumijevaju financiranje tranzicije s fosilnih goriva na obnovljive izvore energije. Usprkos
brojnim inicijativama osvjestenja o razaraju¢im posljedicama klimatskih promjena, od kojih je
najpoznatiji UN-ov Pariski sporazum usvojen 2015. godine, koristenje fosilnih goriva je i dalje
perzistentno. Prema godisnjem energetskom izvjestaju British Petrola (BP, 2019.) tumacenjem
omjera rezervi i proizvodnje goriva na globalnoj razini dolazi se do spoznaje da je trenutna

zaliha goriva dovoljna za 50 godina pri trenutnoj razini proizvodnje.

Usvajanjem PariSkog sporazuma 2015. godine na UN-ovoj konferenciji o klimatskim
promjenama (COP 21) zapocinje novo poglavlje u borbi protiv globalnog zatopljenja. Cilj
PariSkog sporazuma je odrzavanje globalnog porasta temperature znatno ispod 2 Celzijeva
stupnja iznad predindustrijske razine i poduzimanje dodatnih radnji usmjerenih na kontrolu
zadrzavanja temperature joS do 1,5 Celzijevih stupnjeva. (UN, 2015.) Predstavnici svih ¢lanica,
njih ukupno 196, na konferenciji je jednoglasno usvojili ovaj sporazum koji ih obvezuje na
poduzimanje zajednickih radnji s ciljem smanjenja emisije staklenickih plinova, iako do 2020.
godine jo§ sedam zemalja sporazum nije uopce ratificiralo. Uspje$noj ratifikaciji sporazuma u

ovom sluc¢aju prethodi uplac¢ivanje doprinosa, tzv. NDC (Nationally Determined Contributions)
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kako bi se osigurala ravnopravnost primjene odredaba sporazuma medu zemljama. Prilikom
utvrdivanja doprinosa, u obzir se uzima odnos relativnog udjela zemalja ¢lanica u emisiji
stakleniCkih plinova i Zeljenih napora s ciljem njihova smanjenja. (UN, 2015.)

Najvaznije inicijative i dokumentacija objavljena nakon usvajanja PariSkog sporazuma dane su
una Slici 1. Za cjelovitu realizaciju ciljeva utvrdenih PariSkim sporazumom javlja se Strategija
odrzivog razvoja za 2030. godinu koja sadrzi 17 globalnih ciljeva odrzivog razvoja. U svrhu
provodenja Strategije, 2018. godine objavljen je Akcijski plan za odrzivo financiranje kao
temeljni dokument za pokretanje financijskih trzista u svrhu zelene tranzicije. Iste godine su
objavljene smjernice za izdavanje zelenih obveznica i1 zelenih te odrzivih kredita kao
najvaznijih financijskih instrumenata koji ¢e istu tranziciju olaksSati. Krajem 2019. godine
donesen je Europski zeleni plan, kao i Plan ulaganja za zelenu Europu te Mehanizam za
pravednu tranziciju za potporu njegove provedbe. U ozujku 2020. godine objavljeno je
posljednje izvjesc¢e za taksonomiju kao najbitnije smjernice za definiranje i odredivanje zelenih

ulaganja.

Slika 1. Pregled najvaznijih dokumenata zelenih financija u okviru Europske Unije

Europski zeleni plan Posljednje izvjeée TEG-a
Plan ulaganja za zelenu za EU taksonomiju
Europu
Mehanizam pravedne
tranzicije

Izvor: Izrada autora

Globalna spoznaja znacajnih posljedica klimatskih promjena rezultirala je prilagodavanjem
ponasanja pojedinaca u sferi ulaganja, iako fosilna goriva i dalje dominiraju po pitanju
investiranja u energetski sektor. Svjetske monetarne politike na meti su kritika zbog ¢injenice
da su nakon financijske krize 2008. godine prioriteti bili usmjereni u opskrbu financijskog
sustava likvidno$¢u 1 odrZzavanje niskih kamatnih stopa na niskim razinama, pri ¢emu su zelena
ulaganja u pocetku zanemarena. Od tada se je prepoznat problem nemogucnosti financiranja
zelenih inicijativa iskljucivo iz sredstava nacionalnih vladi, vec¢ je potrebno potaknuti alokaciju

kapitala privatnog sektora u odrzive svrhe. (Sachs et al., 2019.)

Stranica 6 od 26



IILAB WORKING PAPER SERIES 02-04

U tu svrhu razvijeni su ESG kriteriji (Environmental, Social and Corporate Governance) koji
predstavljaju faktore odrzivosti koje investitor treba uzeti u obzir prilikom donosenja odluke o
ulaganju u poduzeca. Iz naziva pojma ESG moguce je vidjeti da se potencijal investiranja u
kompaniju ogleda u nacinu njenog odnosa prema okoliSu, drustvu i korporativan odnos s
osobama koje djeluju u poduzecu ili s njim imaju zasnovan odnos. U hrvatskoj literaturi, ESG
kriteriji se spominju kao nefinancijski pokazatelji uspjesnosti koji se odnose na okolis, drustvo
I zajednicu te korporativno upravljanje. (Omazic¢ et al., 2020.) Na temelju navedenog, hrvatski
prijevod ESG kriterija glasio bi “kriteriji okoliSa, druStva i zajednice te korporativnog
upravljanja”. U daljnjem tekstu koriSten je naziv “ESG kriterija” zbog postojece uvrijezenosti
u jeziku. Ekoloski aspekt ovih kriterija u obzir uzima nacin na koji kompanija trosi i upravlja
svojim resursima te posluje li ili ulaze 1i napore u pogledu implementacije ekoloski prihvatljivih
praksi. Drustvena komponenta ocjene primjenjuje se na odnos prema ljudima u svim fazama
lanca nabave i1 proizvodnje, od eti€énog odnosa prema zaposlenicima pa sve do vrijednosti
pruzane krajnjim potrosacima. U fokusu korporativnog aspekta nalazi se upravljacka struktura,
placa i uvjeti zaposlenika na razli¢itim razinama kao i unutarnje kontrole kako bi se osigurala
uspjesnost poslovanja. Osim internog principa, bitno je odrzavati stabilan odnos s dionicarima

1 uvazavati njihova prava, kao 1 posjedovanje dobre reputacije u javnosti.

“Dva glavna cilja zelenih financija su internalizacija ekoloSkih eksternalija i smanjenje
percepcije rizika. Promicanje zelenih financija u velikim 1 ekonomski odrzivim razmjerima
osigurava prioritiziranje zelenih ulaganja nad onim uobi¢ajenim koji potic¢u neodrZive obrasce
rasta. Zelene financije promicu transparentnost i dugoro¢ni aspekt toka sredstava u ekoloske
svrhe §to ukljucuje sve kriterije odrzivog razvoja utvrdene UN-ovim ciljevima odrzZivog razvoja

(SDG).” (Green Finance Platform, 2020.)

2.1. Uloga institucionalnih investitora

Zeleno financijsko trziSte nije moguce razviti isklju¢ivo postavljanjem ciljeva, strategija i
slicnih dokumenata, nego je potrebno poticati sudionike postojecih financijskih trzista u

njihovom “zelenjenju”.

U zelenoj tranziciji financijskih trzista institucionalni investitori imaju znacajnu ulogu. Vazno

je naglasiti kako banke u ovom sluc¢aju imaju razli¢ito znafenje u odnosu na nebankovne
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financijske institucije kao Sto su mirovinski fondovi, osiguratelji i investicijski fondovi.
Konvencionalne banke ne mogu efikasno financirati zelenu tranziciju zbog nedostatka
mogucénosti 1 zelje za posudivanjem jer su energetski projekti percipirani rizicnima. Nadalje,
zbog rocne neuskladenosti, odnosno zbog Cinjenice da su depoziti kao primarni i srednjorocni
izvori banaka neuskladeni su zelenim ulaganjima koji su dugoro¢ne prirode, takva ulaganja se
¢ine neisplativim. 1z tog razloga je vidljiv veliki potencijal u sferi nebankovnih institucionalnih

investitora ¢iji su izvori dugorocni i sukladni zelenim ulaganjima. (Sachs et al., 2019.)

U stimuliranju institucionalnih investitora potrebno je obuhvatiti aspekt dezinvestiranja u
kontekstu potrebe za kvantifikacijom rizika i obuhva¢anjem ESG kriterija. Kao najznacajnija i
krovna institucija za potporu institucionalnim investitorima u klimatskoj tranziciji istie se
IIGCC (The Institutional Investors Group on Climate Change). Grupacija poti€e institucionalne
investitore na paralelni proces dezinvestiranja 1 ulaganja u obnovljive izvore energije $to je
obuhvaceno 2019. godine u inicijativi uskladenosti s Pariskim sporazumom (Paris Aligned
Investment Initiative) uz pomo¢ koje investitori mogu uskladiti svoje portfelje s ciljevima
pariSkog sporazuma. Danas IIGCC broji 60 ¢lanova ¢ija ukupna vrijednost imovine iznosi

gotovo 16 trilijuna americkih dolara. (IIGCC, 2019.)

Fenomen neiskoristivosti imovine oznafava pad vrijednosti imovine u portfelju uslijed
nemogucnosti prilagodbe ESG faktorima (OECD, 2015.) Institucionalni investitori
implementiraju ESG faktore u svoje investicijske odluke za potrebe upravljanja portfeljem.
Ovaj pristup evaluacije kompanija je u novije vrijeme popularan s porastom znacaja odrzivog
financiranja. Investitori ¢e zbog dvojakog pozitivnog ucinka birati one kompanije koje su presle
na odrzivo poslovanje. S druge strane, kompanije ¢ije je poslovanje bazirano na fosilnim
gorivima ili su konstantno eksponirani od strane medija zbog svojih neekoloskih praksi ¢esto
bivaju izbacene iz necijeg postojeceg portfelja 1 zamijenjene onima iz prethodne kategorije. S
jedne strane radi se 0 adekvatnim smjernicama za investitore, dok kompanije koje teze ovakvom

poslovanju uzivaju bolju reputaciju.

Ukoliko se ESG rizicima ne upravlja adekvatno s aspekta institucionalnih investitora, portfelj
je izloZzen opasnos$c¢u. Glavni razlog njihovoj dosadas$njoj averziji proizlazi iz nepoznavanja
uvjeta 1 neizvjesnosti koja nije uskladena s primarnim ciljem maksimiziranja ulaganja svojih

klijenata. Potreba za upravljanjem portfeljem najviSe dolazi do izrazaja zbog postojanja pojma
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neupotrebljive imovine (eng. stranded assets) kojima su istodobno uloZeni institucionalni
investitori, ali 1 brojne kompanije u branSama intenzivnog koriStenja fosilnih goriva. To je
neizbjezno u uvjetima klimatske tranzicije, Sto znaci da do devalvacije vrijednosti imovine
moze do¢i zbog regulacije koja ¢e primorati kompanije na promjene ili zbog zapocinjanja
trenda naglog dezinvestiranja koji moze narusiti vrijednost kompanija koje baziraju svoje
poslovanje na fosilnim gorivima. Takve kompanije mogu utjecati i na ostale, povezane
suradnike poput onih koji se nalaze u avioindustriji. Primjerice, zbog obezvrjedivanja
vrijednosti nafte, moze do¢i do promjene u vrijednosti kerozina u skladistima aviokompanija,
Sto posljedi¢no dovodi do narusavanja avioindustrije. Zato se aviokompanije koriste hedgingom
kao strategijom upravljanja rizikom. Osim domino efekta koji zahvaca povezane industrije,
negativne posljedice se mogu odraziti i na dionicare koji mogu ostvariti znacajne gubitke. 1z
navedenog je moguce izvuéi dvije pouke prilikom dezinvestiranja - ono mora Dbiti
pravovremeno i nenaglo; inicijative za klimatsku tranziciju ve¢ su u zaostatku, dok istovremeno

ne smije biti naglih poteza koji mogu prouzrociti cjenovne Sokove i izazvati financijsku krizu.

Prema istrazivanju provedenog 2015. godine, za postizanje cilja PariSkog sporazuma prema
kojem je nuZno smanjiti trenutnu razinu globalne temperature za 2 Celzijeva stupnja do 2050.,
tre¢ina zaliha nafte, polovina zalihe plina i preko 80% trenutnih zaliha ugljena trebalo bi ostati
neiskoriSteno u periodu izmedu 2010. do 2050. godine. Razumljivo je da neiskoriStavanje tih
resursa kroz Citav period 2050. godine nije izvedivo za proizvodace nafte zbog enormnih

gubitaka. (McGlade, C., Ekins, P., 2015.)

Dezinvestiranje je pristup upravljanja rizikom 1 postoje Cetiri principa njegovog provodenja:
potpuno dezinvestiranje, djelomi¢no dezinvestiranje, dezinvestiranje na temelju analize lanca
vrijednosti te identificiranje i isklju¢ivanje kompanija s najgorim performansama. Djelomi¢no
dezinvestiranje predlaze sagledavanje triju pristupa kod donosenja odluke - klasifikacija
indeksa na burzi, generiranje prihoda proizvodaca fosilnih goriva i utvrdivanje vjerojatnosti
bezvrijednosti imovine. Analiza lanca vrijednosti daje uvid u ¢injenicu tko je najviSe zasluzan
za emisiju stakleni¢kih plinova unutar lanca vrijednosti, odnosno je li to sam proizvodaé
fosilnih goriva ili krajnji korisnik njihovog proizvoda. Sukladno tome se donosi odluka o
dezinvestiranju. Potpuno dezinvestiranje podrazumijeva potpuno eliminiranje rizika povezanih
s fosilnim gorivima iz portfelja, dok djelomican pristup potice da se iz portfelja iskljuce one

kompanije s najve¢im rizikom. (HSBC, 2015.)
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2.2. Zelene obveznice

2.2.2. Svrha zelenih obveznica

Zelene obveznice (eng. Green bonds) su svi oblici duznic¢kih instrumenata koji sluze za
financiranje ili refinanciranje, djelomi¢no ili u potpunosti, novih ili postojecih zelenih

projekata. (ICMA, 2018.)

Prva zelena obveznica izdana je od strane Europske investicijske banke (EIB) 2007. godine, ali
je izdana pod kategorijom klimatske obveznice (eng. climate bonds), $to je oznacava pojam
koji se vrlo ¢esto koristi kao sinonim za zelene obveznice. Prvu sluZzbenu zelenu obveznicu
izdala je Svjetska banka u studenom 2008. s ciljem financiranja projekata usmjerenih na
suzbijanje negativnih posljedica uzrokovanih klimatskim promjenama. To je bio povijesni
dogadaj, s obzirom na to da se radi o prvoj namjenskoj izdanoj obveznici. Sam ¢in bio je
potaknut od strane Svedskih mirovinskih fondova koji su htjeli usmjeriti ustedena sredstva za
dobrobit CovjeCanstva, a sami su bili potaknuti nalazima istrazivanja UN-ovog Panela o
klimatskim promjenama. Svjetska banka se javila kao glavni akter u spajanju investitora,
mirovinskih fondova u ovom sluc¢aju, sa znanstvenicima koji su istima mogli dati potvrdu o

profitabilnosti odredenog projekta.

To je postavilo temelje za daljnje izdavanje zelenih obveznica kao 1 sam razvoj trzista zelenih
obveznica te razlicitih financijskih instrumenata sa svthom. Zbog ¢injenice da su ve¢im dijelom
usmjerene na financiranje inicijativa za pronalazak rjeSenja u uvjetima globalnog zatopljenja,
zelene obveznice obuhvacaju financiranje Sirokog spektra usko povezanih ekoloskih projekata
poput obnovljivih izvora energije, zastite zelenih 1 vodenih povrSina, ali 1 za samu dostupnost
odredenih resursa stanovniStvu. Kao instrument svrhovitog financiranja, pomocu njih je lako

ostvariti ciljeve Agende odrzivog razvoja za 2030. godinu.

Zelene i obi¢ne obveznice su prema svojim karakteristikama gotovo jednake. Ako izdavatelj
istovremeno izdaje redovne i zelene obveznice, one imaju istu razinu rizika. Prema empirijskim
nalazima, njihova medusobna premija nema znacajnih odstupanja. Medutim, postoji nekoliko
kljuénih razlika. Na sekundarnom trziStu, oznaka “zelenog” ¢e biti od velikog znacaja pri

selekciji obveznica pri trgovanju. Kako se radi o nestandardiziranim instrumentima s manjom
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frekvencijom trgovanja, postoji mnogo ¢imbenika koji mogu produbiti razlike po pitanju cijene,

prinosa i opée pozicije na trzistu. (Hyun S., Donghyun, P., Tian, S., 2019.)

Zelena ulaganja su percipirana rizi¢nijima zbog nerazvijene prakse i regulacije. Kreditne rejting
agencije zbog toga imaju poteSko¢e u dodjeljivanju odgovarajuceg rejtinga zelenim
instrumentima, $to moze uzrokovati njihov podcijenjeni investicijski rejting zbog Cega su
zapostavljeni od strane investitora. Zeleni projekti su volatilniji zbog ¢ega rejting moze dodatno

pasti. (Purkayastha, D, 2019.)

Kao jedna od najvaznijih prednosti zelenih obveznica istice se transparentnost trziSta zelenih
obveznica. S jedne strane, pokretaci projekata jasno i detaljno izlazu informacije o projektu s
ciljem osiguranja stabilnih izvora financiranja koje mozda ne bi mogli ostvariti tradicionalnim

zaduZzivanjem, a investitori osim ostvarivanja prinosa doprinose pozitivhom ekoloSkom uc¢inku.

S druge strane, problem eti¢nosti javlja se u tzv. greenwashing efektu Sto je ujedno glavni
nedostatak zelenih obveznica. Greenwashing je pojam koji se prvotno koristio za dobra ili
usluge koje su se javnosti lazno predstavljale kao ekoloski prihvatljive alternative, a zapravo je
bila rije¢ o obmani, npr. iskrivljavanje istinitog sastava proizvoda. Zabiljezeni su slucajevi
izdavanja obveznica za ekoloSki prihvatljive projekte ¢ija bi sredstva bila usmjerena na

poslovanje sa Stetnim posljedicama na okolis.
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3. REGULATORNI OKVIR ODRZIVOG FINANCIRANJA

3.1. AKkcijski plan Europske unije o financiranju odrzZivog rasta
Nastavno na Pariski sporazum, Europska komisija 2016. godine osniva HLEG (High Level
Expert Group), grupu strucnjaka za odrzive financije radi postavljanja temelja za regulatorni
okvir odrzivog financiranja. Grupa je postojala do pocetka 2018. godine, do isteka svog
mandata kada su objavili svoj posljednji izvjestaj 1 time ispunili svrhu svojeg kratkoro¢nog
postojanja - donoSenje klju¢nih preporuka s ciljem integriranja odrZivog financiranja u
financijsku politiku Europske unije i osvjeStavanje institucionalnih i malih investitora o
vaznosti dugoro¢nih odrzivih ulaganja s krajnjim ciljem alokacije kapitala u odrzive svrhe.

HLEG je tada najavio objavu akcijskog plana koji ¢e objediniti sve preporuke.

Akcijski plan Europske unije o financiranju odrzivog rasta donesen je 8. ozujka 2018. godine.

“Ovaj akcijski plan za odrzivo financiranje dio je Sirih nastojanja za povezivanje financija s
posebnim potrebama europskog i globalnog gospodarstva u korist planeta i drustva. Konkretno,
ciljevi su Akcijskog plana sljedeéi: preusmjeravanje tokova kapitala prema odrzivim
ulaganjima u cilju ostvarivanja odrzivog i uklju¢ivog rasta; upravljanje financijskim rizicima
koji proizlaze iz klimatskih promjena, iscrpljivanja resursa, uniStavanja okoliSa i socijalnih
pitanja; te poticanje transparentnosti i dugoro¢nosti u financijskim i gospodarskim

aktivnostima.” (Europska komisija, 2018.)

U dokumentu Akcijskog plana o financiranju odrZivog rasta predloZeno je ukupno osam mjera
usmjerenih na kvalitativno oblikovanje okvira za implementaciju zelenih financija u
institucionalnoj i trziSnoj praksi. Predlozenih osam mjera glasi:

“1. Uspostava europskog sustava klasifikacije odrzivih aktivnosti,

2. Utvrdivanje standarda i oznaka za zelene financijske proizvode,

3. Poticanje ulaganja u odrzive projekte,

4. Ukljucivanje odrzivosti u financijsko savjetovanje,

5. Izrada referentnih mjerila odrzivosti,

6. Bolje ukljucivanje odrZivosti u rejtinge 1 istraZivanja trZista,

7. Pojasnjenje obveza institucijskih ulagatelja i upravitelja imovinom te

8. Ukljucivanje odrzivosti u bonitetne zahtjeve.” (Europska komisija, 2018.)
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U studenom 2018. godine Europska komisija u sklopu dokumenta “Cist planet za sve” izlaze
svoj dugoroc¢ni cilj uglji¢ne neutralnosti do 2050. godine. Akcijski plan o financiranju odrzivog
rasta katalizator je za postizanje ciljeva te dugoro¢ne strategije. U prosincu 2019. godine,

predstavljen je novi program pod nazivom Europski zeleni plan ¢iji je cilj 2030. godine postici

50% cilja predvidenog za uglji¢nu neutralizaciju 2050. godine.

Europska komisija je 24. svibnja 2018. uputila zahtjev i ubrzo dodijelila mandat tehni¢kim
strucnjacima za odrzive financije (TEG) za realizaciju Akcijskog plana kroz uspostavljanje
tehnickog izvjes¢a o taksonomiji, EU standard za zelene obveznice, Benchmark za
niskougljicne strategije investiranja i Privremeno izvjeS¢e tehniCke stru¢ne skupine o

europskim klimatskim mjerilima.

Podsjetimo se, i dalje ne postoji unificiran okvir za zelene financijske instrumente te njihovu
kvantifikaciju ¢ije bi uvodenje omoguéilo znatan doprinos njihovom sigurnom trgovanju, kao
1 povecanju obujma trgovanja. RjeSavanje tog problema ocekuje se pomocu preciznih definicija

1 povjerenja koje ¢e na adekvatan nacin uspostaviti taksonomija.

3.1.1. Taksonomija

Uloga taksonomije je ujednacavanje okvira za klasifikaciju odrzivih ulaganja na razini Citave
Europske unije. Osim $to se moZe promatrati kao zajednicki jezik svih sudionika koji trguju
zelenim financijskim instrumentima, taksonomija je element sigurnosti koji omogucuje njihovu
provedbu. Sigurnost je klju¢na u ranom stadiju razvoja ovih trziSnih segmenata, ali ¢esta pojava
neeti¢nih praksi za podizanje vlastitog ugleda rezultira nesigurno$c¢u i skepticnoscu investitora.
Nerijetko se radi o pritisku javnosti koja ocekuje uspostavu odrzive prakse od pojedinog
poduzeca, stoga se ono mora u kratkom roku prilagoditi s ciljem zadrzavanja svojih klijenata 1

nastaviti odrzavanje dobrog ugleda u javnosti.

Slika 2. prikazuje posljedice greenwashinga kao negativnog utjecaja na klijente, ali i na
trenutne te potencijalne dioniCare. Trenutni dioniCari profitiraju kroz porast vrijednosti
kompanije, dok ¢e potencijalni dionicari biti primorani odustati od ulaganja zbog spoznaje o
istinskoj namjeri kompanije. Nakon inicijalnih posljedica naruSene reputacije i povjerenja

prema kompaniji, u dugom roku moguée je pogorSanje kroz inertnost investitora prema
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realizaciji svojih odrzivih ulagackih odluka. Na kraju, najvece posljedice snosi drustvo u cjelini.

(Yang et al., 2020.)

Slika 2. Mehanizam negativnog djelovanja greenwashing prakse na drustvo u cjelini

Existing
Stakcholders
(&p)

Potential
Stakcholders
(-)

wl s 2 Socicty
Greenwasher > Greenwashing )

Consumers

(-)

Izvor: Yang et al. (2020.) Journal of Business Economics and Management Volume 21 Issue 5: 1486-1507
(Preuzeto: 30.11.2020.)

Tehnicko izvjes¢e o taksonomiji navodi ciljeve zastite okoliSa: “Uredba identificira Sest ciljeva
zaStite okoliSa za potrebe Taksonomije (Clanak 5.): Ublazavanje klimatskih promjena,
prilagodavanje klimatskim promjenama, odrZiva uporaba i1 zastita vodenih i morskih resursa,
prijelaz na kruzno gospodarstvo, prevenciju otpada i recikliranje, spre¢avanje i suzbijanje
oneciS¢enja te zastita zdravih ekosustava” TEG takoder definira uvjete koje odredena aktivnost
mora zadovoljiti da bi bila ekoloski odrziva gospodarska aktivnost; mora znatno doprinijeti
jednom ili viSe ciljeva zaStite okoliSa, ne smije Ciniti znacajnu Stetu ostalim ekoloskim
ciljevima, mora se pridrzavati minimalnih socijalnih mjera zastite 1 biti u skladu s tehni¢kim

kriterijima provjere. (TEG, 2019.)

Klasifikacija koju pruza taksonomija predstavlja svojevrstan vodi¢ za investitore i olakSava im
izbor ulaganja u odredene kompanije ili projekte. Uz glavni cilj dekarbonizacije, moguce je
investirati u individualne aktivnosti, ali se odredeni dijelovi nacionalnih sustava mogu javiti
kao barijera. Ciljano investiranje u odrzive gospodarske aktivnosti koje su sinkronizirane s

tranzicijom c¢itavog sustava dovodi do njihove sinergije i najboljih rezultata. Dakle, moguce je
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ulaganje u aktivnosti koje nisu u skladu s tranzicijom sustava, ali takvo kontraciklicno

djelovanje je nezahvalno od strane sustava zbog neproduktivnog okruzenja.

Regulatorni okvir taksonomije donesen je 22. lipnja 2020. godine od strane Europske komisije
1 definira transparentno prikazivanje odrzivosti odredenih aktivnosti, tranziciju na kruzna
gospodarstva §to odgovara krajnjem cilju dugoroc¢nosti koherentnom vremenskom okviru za
postizanje krajnjeg cilja. Regulatornim okvirom osniva se i definira djelovanje Platforme za

odrzivo financiranje kao savjetodavne potpore Europskoj komisiji.

3.1.2. Standard Europske unije za zelene obveznice

Privremeno izvjeS¢e EU standarda za zelene obveznice (EU-GBS - European Union Green
Bond Standard) objavljeno je 6. oZujka 2019. godine. Uloga privremenih izvjes¢a, kao 1 u
slu¢aju Taksonomije, je dobivanje povratne informacije od javnosti ciljem formiranja finalnih
prijedloga. TEG (2019.) je donio ukupno deset preporuka upucenih Europskoj komisiji za ovu
namjenu, od kojih se prve tri odnose na izradu standarda, dok se preostalih sedam odnosi na
implementaciju istih u sklopu i pod nadzorom razli¢itih entiteta. Prve tri preporuke su
najvaznije jer sluze opéem oblikovanju standarda, dok ostale ispunjuju svrhu potpore. Vazno
je naglasiti da se standardi za zelene obveznice baziraju na dobrovoljnoj osnovi. Karakterom
dobrovoljnosti ovih standarda Zeli se posti¢i ucinak prirodne teZnje izdavaca standardima
kojima u odredenoj mjeri postizu certificiranost uz istodobnu dobru reputaciju na trziStu. Prva
preporuka obuhvaca uvodenje standarda za zelene obveznice koji je na dobrovoljnoj osnovi
kako ne bi dosSlo do poremecaja u postojecim trziSnim uvjetima, ali uz dovoljnu vaznost da
potakne izdavace na zelenu klasifikaciju. Druga preporuka ukljucuje: “uskladivanje zelenih
projekata s EU taksonomijom, Okvir zelenih obveznica, izvjeStavanje i provjeru od strane
ovlastenih verifikatora.” (TEG, 2019.) Treca preporuka se izravno nadovezuje na prethodnu, a
njezina svrha je uspostavljanje procedure registracije verifikatora od strane ESMA-e u svojstvu
nadzora. Sumirano, ostalih sedam preporuka daje uvid o koristenju i promicanju standarda iz
perspektive financijskih i ostalih nadleZnih institucija u svrhu brZe implementacije na trzistu uz

adekvatnu klasifikaciju financijskih proizvoda.
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3.1.3. Europska klimatska mjerila i mjerila okoliSa, drustva i zajednice te korporativnog
upravljanja

TEG u svom posljednjem izvjeS¢u za europska klimatska i mjerila okoliSa, druStva i zajednice
te Kkorporativnog upravljanja (ESG mjerila) (2019.) postavlja standardizirani okvir za
usporedivost odrzivih ulaganja na razini EU uz predstavljanje dviju klju¢nih mjera. Prva mjera
daje uvod u implementaciju dviju vrsta klimatskih mjerila, EU CTB i EU PAB, dok druga mjera
podrazumijeva integraciju ESG mjerila u ulagacku praksu. Europska klimatska mjerila za
klimatsku tranziciju (EU CTB) i Europska klimatska mjerila uskladena s Pariskim sporazumom
(EU PAB) se obje baziraju se na ciljevima Pariskog sporazuma, ali postoji klju¢na razlika.
Naime, EU CTB su idealni za mirovinske fondove 1 osiguravajuca drustva jer podrazumijevaju
Sire moguénosti diverzifikacije s ciljem zastite imovine u portfelju od rizika ulaganja povezanih
s tranzicijom zbog klimatskih promjena. Time se realizira zastitna funkcija koju favoriziraju
ovi konzervativniji institucionalni investitori. EU PAB je viSe konzistentan s dugoro¢nim
ciljevima Pariskog sporazuma, stoga ¢e ova mjerila viSe odgovarati agresivnijim strategijama
investitora koji zele brze realizirati ciljeve sporazuma. Takav pristup popra¢en manjim
mogucnostima za diverzifikaciju ulaganja, ali sukladno tome obuhvacen je strozom regulacijom
koja izuzima odredene aktivnosti poput fosilnih goriva. Tako je za EU CTB predvideno

dosezanje cilja dekarbonizacije od 30%, dok je za EU PAB predvideno 50%.

“Europska klimatska mjerila i ODU mjerila utvrduju metodologiju i minimalne tehnicke
zahtjeve za indekse koji ¢e omoguciti ulaga¢ima da se orijentiraju prema izboru investitora koji
zele usvojiti strategiju ulaganja koja je svjesna negativnog utjecaja na klimu te se bave rizikom
zelenog pranja, a Sto se odnosi na forsiranje ili zlouporabu zelenog imidza poduzeca radi
sebicne 1 najcesce kratkorocne koristi. U izvjeScu se takoder navode zahtjevi da davatelji objave
referentne vrijednosti u odnosu na ¢imbenike vezane uz okoli§, druStvo i upravljanje (ODU) te

njihovo uskladivanje s PariSkim sporazumom.” (Omazi¢ et al., 2020.)

Postoje brojne inicijative za integriranjem ESG kriterija u kapitalne zahtjeve banaka i
institucionalnih investitora za sveobuhvatno upravljanje rizicima, ali u ovom trenutku ne
postoje konkretne regulatorne smjernice. Vecina prijedloga za njihovim implementiranjem se

za sada nalazi u fazi razvoja i konzultacija.
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3.2. Direktiva 2014/65/EU

Direktiva 2014/65/EU o trzistima financijskih instrumenata (u daljnjem tekstu: MiFID II)
donesena je 2014. godine kao nastavak na MIFID direktivu koja je uredivala investicijske
aktivnosti na financijskom trzistu Europske unije. Stupila je na snagu pocetkom 2018. godine,
dok je ideja za promjenom nastala puno ranije kao reakcija na financijsku krizu i potrebom
snaznijeg zakonodavstva za prevenciju trziSnih Sokova. Iz tog razloga MiFID II zahtijeva
snazniju transparentnost financijskih instrumenata, pogotovo derivata kojima se trguje na
uredenom trziStu, a istodobno ukljucuje snaznije zastitne mehanizme u pod okriljem ESMA-e
radi eliminiranja sistemskog rizika. Kao jedan od najvaznijih podrucja sigurnosti isti¢e se
zaStita investitora. lako cjelokupan aspekt zastite moze djelovati strogo, njime se zapravo se
potiCe trzi$no natjecanje u sigurnim uvjetima. Zastita investitora i trgovanje novim, zelenim

instrumentima se nalaze u sredi$tu MiFID-a Il za potrebe ovog rada.

Sredinom 2020. objavljeni su nacrti regulacije od strane Europske komisije unutar kojih su na
odgovaraju¢ nacin integrirani izneseni prijedlozi koji definiraju potrebe investitora, rizike
odrZivosti 1 situacije sukoba interesa koje investicijske kompanije trebaju predvidjeti. EFAMA
(Europski fond i udruga za upravljanje imovinom) (2020.) objavljuje svoj odgovor na nacrte
regulacije odrzivosti za MiFID II. Iznosi svoje stajaliSte na temelju kojeg se izvodi zakljucak
da podrzavaju inicijativu 1 iznesene prijedloge o izmjeni direktive §to je dugo iS¢ekivano s
obzirom na nove uvjete na trzistu. Ipak, isti¢e se nekoliko kritika upuéenih Europskoj komisiji
uz ponuden prostor za poboljSanje ¢lanka odredene regulacije. Najvise se istice neuskladenost
MiFID-a II s postoje¢im definicijama odrzivih financijskih proizvoda dane u 8. i 9. ¢lanku
Uredbe odrzivosti (SFDR). Proizvodi iz 8. ¢lanka SFDR-a su samo orijentirani na ESG
strategiju, dok proizvodi iz 9. ¢lanka postizu odrzive ciljeve. Po pitanju odrzivih ulaganja,
jedino bi se trebalo investirati u proizvode opisane u 9. ¢lanku koji stvaraju istinski doprinos.
Kao rjeSenje se nudi prvenstveno postavljanje pravila kroz SFDR, umjesto dodatnog
opterecenja putem MiFID-a II: “Ona vrsta proizvoda koja se moze smatrati odrzivom mora biti
dosljedna u svim relevantnim dijelovima zakona EU. Moramo izbje¢i situaciju u kojoj se
klijentu koji izrazava preferencije za odrzivoséu nudi proizvod iz ¢lanka 8., dok se isti proizvod
moze prodati kao promicanje okolisnih ili socijalnih karakteristika prema SFDR-u.” (EFAMA,
2020.)
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3.3. Direktiva o alternativnim investicijskim fondovima i Zakon o otvorenim

investicijskim fondovima s javnom ponudom

Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom (u daljnjem tekstu: UCITS
direktiva) ima nekoliko izdanja, pri cemu je najnovija UCITS V direktiva izdana 2016. godine.
“Glavni ciljevi direktive jesu ponuditi ulagateljima Siri izbor proizvoda po nizim cijenama
putem ucinkovitijeg trzista UCITS-ova u EU-u, bolje obavijestenosti ulagatelja, u¢inkovitijeg
nadzora sredstava i posti¢i da investicijski sektor EU-a ostane konkurentan prilagodavajuci
pravila stanju na trzistu.” (Europska komisija, 2009.)

UCITS direktiva pruza harmonizirani nacin poslovanja fondova na razini ¢itave EU bez barijera
mobilnosti djelovanja u razlicitim ¢lanicama EU, a ve¢im dijelom obuhvaca manje investitore.
S druge strane, Direktiva o upravljanju alternativnim investicijskim fondovima (u daljnjem
tekstu: AIFMD) obuhvaca sve one fondove koji nisu UCITS (private equity i hedge fondovi te
fondovi za nekretnine), a funkcioniraju na istom principu mobilnosti poput UCITS direktive.
AIFMD je najzasluznija za uvodenje sveobuhvatnog izvjeStavanja nacionalnoj razini, $to
obuhvaca informacije o portfelju, kolateral 1 koriStenje poluge. Ova direktiva u novije vrijeme
ide korak dalje s moguénoscu integriranja fondova tre¢ih zemalja unutar okvira AIF-ova u EU.
Obje direktive medusobnim djelovanjem ¢ine regulatorni okvir za upravljanje investicijskim

fondovima za EU. (ESMA, Fund Management)

4. Potencijal privatnih ulaganja na primjeru Zelene energetske zadruge

Zelena energetska zadruga (u daljnjem tekstu: ZEZ) zapocinje svoje djelovanje 2013. godine
kada je osnovana u sklopu projekta “Razvoj energetskih zadruga u Hrvatskoj* provedenog od
strane Programa Ujedinjenih Naroda za Razvoj (UNDP). Danas predstavlja glavnu energetsku
zadrugu na podru¢ju Republike Hrvatske u ulozi krovne institucije ostalim energetskim
zadrugama na nacionalnoj razini kao temeljne potpore njihovog poslovanja. ZEZ je Clanica
Europske federacije energetskih zadruga (REScoop.eu) i Terra Hub-a. Uloga zadruge je
promicanje vaznosti implementiranja obnovljivih izvora energije integriranjem razliitih
entiteta, prije svega lokalne zajednice kojoj pruza pametna i odrZiva rjeSenja koja su troSkovno

dostupna svima. (Zelena energetska zadruga)

Intervju s djelatnicom ZEZ-a omogucio je uvid u praksu njihovog poslovanja. Cilj intervjua bio

Je ustanoviti nacin na koji zadruga poti¢e privatna ulaganja od strane specificnog segmenta
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lokalne zajednice kao benchmark za ostale energetske organizacije i kompanije te dokazati da
institucionalni investitori nisu jedini pokretaci globalnih zelenih financijskih trzista. U fokusu
rada zadruge nalazi se koncept priblizavanja gradana obnovljivim izvorima energije u kontekstu
vlastite samoodrzivosti. Vazno je naglasiti kako je ZEZ usmjeren na implementaciju solarne

energije i usavrsavanje potpornih inovativnih rjeSenja.

ZEZ je do sada proveo dvije inicijative, a jo$ jedna je u tijeku. Prve dvije inicijative bile su
usmjerene na podrucje grada Krizevaca, a konkretno su se odnosile na Razvojni centar i
tehnoloski park te gradsku knjiznicu u sklopu pilot projekta “Krizevacki suncani krovovi”.
Sredstva za financiranje projekata omogucena su kroz projekte EU za razvoj energetskih
zajednica kroz model tzv. akceleratora u suradnji s gradanima. Spomenuti model u kombinaciji
s u¢inkovitom suradnjom s gradskom upravom omogucio je sufinanciranje projekta s otprilike
40% od strane grada, dok ostatak troSkova snose gradani. S aspekta lokalnog doprinosa, projekti
se financiraju na principu mikrozajmova koji se realizira kroz grupno financiranje, tj.
crowdfunding. Pocetkom 2019. godine za potrebe pilot projekta, hrvatska regulacija po pitanju
takve vrste ulaganja nije bila zadovoljavajuca, $to je rijeSeno sklapanjem dugorocnog zajma sa
Zelenom energetskom zadrugom. Pravna osnova zajmova sklopljenih na taj nacin dana je
Zakonom o obveznim odnosima, a uspostavljanje platforme ZEZinvest omoguéilo je
prikupljanje sredstva od strane gradana 1 njihovu alokaciju su u svrhu izgradnje solarne
elektrane na objektima obuhvacenih pilot inicijativom u KriZzevcima. Sljede¢i korak projekta
bio je potpisivanje zakupnog ugovora za solarnu opremu, odnosno modificiranog ESCO
ugovora na period od 10 godina s naruciteljem radova koji je u gradskom vlasnistvu. Na temelju
ESCO ugovora, ZEZ na osnovi prikupljenih sredstava zakupljuje solarnu elektranu i postaje
njezinim privremenim vlasnikom, a istekom roka vlasni§tvo prelazi na korisnika. Do tada,
korisnik se obvezuje placati godiSnju naknadu razmjernu zbroju procjene ostvarenih uSteda
elektri¢ne energije. Gradani ulaga¢i ostvaruju povrat uveéan za kamatu dobivenom tehno-
ekonomskom analizom projekta, dok se fiksni anuitetski iznosi isplac¢uju na godis$njoj razini iz

sredstava prikupljenih zakupninom. Model ulaganja vizualno je objaSnjen na Slici 3.
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Slika 3. Model ulaganja Zelene energetske zadruge

. . . . mikro zoimov > i:i > ZOKUD elekirane > o
Zelena . - o
‘*’ < povrat zaima ? Energefska < zakupning ? (3
Zadruga
INVESTITORI NOSITEL) PROJEKTA KORISNIK

Izvor: Zelena energetska zadruga (Preuzeto: 8.11.2020.)

Iznos zajma kretao se od minimalnih 1.000 kuna do maksimalnih 10.000 kuna. U inicijativi je
ukupno sudjelovalo 53 osoba. Zajam je dan na razdoblje od 10 godina s godi$njom kamatom

od 4,5%. Prosjecan zajam iznosio je otprilike 4.000 kn.

Treca i aktualna inicijativa “Na suncanoj strani” nije ograni¢ena na odredeno geografsko
podrucje, ve¢ obuhvacéa nacionalnu razinu, a ZEZ se javlja kao svojevrsni posrednik izmedu
gradana i pruzatelja energije kao i u prethodnim inicijativama. Putem interaktivne web stranice

WWWw.nhasuncanojstrani.hr gradani mogu podnijeti zahtjev za solarnom elektranom na svojim

stambenim objektima. Na web stranici inicijative se takoder nalazi kalkulator na temelju kojeg
se moze izracunati procijenjeni troSak elektri¢ne energije nakon izgradnje solarnih panela. Za
kalkulaciju potrebne su dvije informacije: regija, odnosno nalazi li se korisnik u Primorskoj ili

Kontinentalnoj Hrvatskoj i trenutni mjesecni iznos racuna elektri¢ne energije (Tablica 1.).

Tablica 1. Primjer izracuna ulaganja u solarnu elektranu u sklopu inicijative “Na sunc¢anoj strani”

Regija Iznos mjesecnog | Podetna ulaganja Godisnja usteda Jednostavni  period
ratuna povrata

Kontinentalna 500,00 kn 36.000,00 kn 4.800 kn 7,5 godina

Hrvatska

Primorska Hrvatska | 500,00 kn 32.300,00 kn 4.760 kn 6,8 godina

Izvor: Izrada autora na temelju kalkulatora nasuncanojstrani.hr

Kao moguce rizike povezane s ulaganjem ZEZ isti¢e ¢injenicu kako uloZena sredstva nisu
osigurana unutar DAB-ovog Sustava za osiguranje depozita sukladno Zakonu o osiguranju

depozita kojim zadruga ne podlijeze. Na zadrugu se takoder ne odnosi Zakon o platnom
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prometu jer ne predstavlja predmet crowdfunding platforme. Nadalje, kao 1 u slucaju
uobicajenih ulaganja, ulozena sredstva mogu biti podlozna poslovnim i regulatornim rizicima
kojima je izloZzena sama Zeleno energetska zadruga. S aspekta trzisSnog natjecanja, ukoliko se
pojedini korisnik zeli prikljuciti na vlastitu sunc¢anu elektranu, obavezno je pribaviti odobrenje
HEP-a kao vodeceg proizvodaca elektricne energije u Hrvatskoj. Tako pristup trzistu nije
ogranicen ostalim ponudacima, niti za ZEZ kao posrednika koji omoguduje laksu tranziciju za
svoje klijente, dok istodobno HEP raspolaze evidencijom za potrebe nadzora trzista elektricne

energije.

Koncept financiranja zanimljivo je promatrati u kontekstu uspostave kreditne unije kao
mogucéeg modela financiranja buduéih projekata. ZEZ ve¢ zadovoljava kriterije poslovanja
kreditnih unija prema operativnim principima Svjetskog vijeca kreditnih unija, 1 to prema
strukturi organizacije poslovanja koja se bazira na uzajamnosti, usluzivanju svojih ¢lanova uz
primarni cilj ostvarivanja drustvenog blagostanja i cjelokupnu drustvenu odgovornost.
(WOCCU, 2017.) Isto tako, ZEZ u buduénosti razmatra vecu orijentaciju prema uspostavi
trziSnih modela financiranja na domacem 1 stranom trziStu. Glavni argumenti za razmatranje
prijedloga kreditne unije predstavljaju trajna mogucnost prikupljanja, odnosno posudivanja
sredstava i njihove cirkulacije unutar jedne institucije. Ve¢ postoje energetske kreditne unije, a
jedna od njih je Clean Energy Credit Union. Prema njihovoj sluzbenoj stranici, kreditna unija
uspostavljena je s ciljem rjeSavanja visokih troskova uvodenja inovativnih energetskih rjeSenja
s ciljem povecanja dostupnosti ve¢em broju ljudi. U svrhu dostupnosti postoji i opcija
minimalnog uloga koji iznosi samo 5 funti. Kreditna unija nudi ¢lanstvo kroz otvaranje
razliitih oblika racuna ili kupnju Cisto energetskih certifikata o depozitu. Svojim korisnicima
nudi Sirok spektar kreditnih i Stednih instrumenata, pri ¢emu se isticu namjenski krediti koji
mogu biti kao i u slucaju ZEZ-a iskoriSteni u svrhu izgradnje vlastite solarne elektrane,
individualno ili za potrebe odredene zajednice. Radi se o vrlo uspjeSnom poslovnom modelu
Clean Energy Credit Union koja je bazirana u Chicagu. FDIC (Federal Deposit Insurance
Corporation) nije nadlezno tijelo za zastitu depozita americkih kreditnih unija, ve¢ je to uloga
Nacionalne uprave kreditnih unija (NCUA) koja osigurava uloge do 250,000 americkih dolara
po ¢lanu. Sredstva su osigurana na temelju Fonda za osiguranje udjela kredinih unija (NCUA,
2020.) U prethodnim odlomcima, kao jedan od rizika ulaganja u projekte, ZEZ takoder istice
nepokrivenost svojih sredstava u Sustavu. Opcenito, vazno je naglasiti kako 1 dalje ne postoji

odgovarajuca regulacija za kreditne unije u Hrvatskoj po pitanju njihove ukljucenosti u Sustav
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osiguranja depozita, dok je to omoguéeno u drugim razvijenim zemljama. Kao daljnja
ograni¢enja kreditnih unija, istice se slabog razvoja zadrugarstva i njihove diskriminacije zbog
uvrijezenog misljenja koji se vezao uz komunisticki rezim. (Kristo, J., Omerzo, 1., Zec., L.,
2020.) Posto su kreditne unije jedne od najrazvijenijih uzajamnih financijskih institucija i
postoji aktivno zalaganje Hrvatskog udruzenja kreditnih unija za odgovaraju¢om regulacijom,
puno je izvjesnije ocekivati da ¢e njihovo poslovanje biti standardzirano prije onog svih ostalih
zadruga. Navedeno moze potaknuti ostale oblike zadruga, poput ZEZ-a za adaptiranje ovog
poslovnog modela, a to je snazan pokreta¢ ulaganja $to je dokazano u poglavlju koji se odnosi

na taksonomiju kao element regulacije za poticanje zelenog razvoja financijskih trzista.

Svojim trenutnim modelom poslovanja ZEZ se javlja kao zacetnik mobilizacije privatnih
promjena na nacionalnoj razini. Na taj na¢in javnost ne mora c¢ekati na poduzimanje potrebnih
radnji tek po dolasku inicijativa koje se sa zakonodavnog aspekta nalaze u pocetnim fazama,
ve¢ vlastitim doprinosom mogu inicirati znatne promjene. Prethodno iskustvo provedenih
projekata ukazuje na veliki potencijal individualnih inicijativa kao pokretata promjena, pri
¢emu prijelaz na odrzive energetske moguénosti za korisnike i zajednicu ostavlja trajnu

prednost kako s troskovnog, tako i s okoliSnog aspekta.
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5. ZAKLJUCAK

Zelena ulaganja nuzna su u novonastalim uvjetima klimatskih promjena koje su neizbjezne za
drustvo u cjelini. IstjeCu vrijeme 1 resursi za mogucnost koriStenja fosilnih goriva, ali se
obnovljivi izvori energije predstavljaju kao djelotvorna alternativa. Financijska trzista su temel;
provedbe zelene tranzicije. Institucionalni investitori doista raspolazu s velikim potencijalom
kao pokretaca trzista, ali se susre¢u s brojnim ograni¢enjima, primarno od strane propisa i
nedovoljno definiranih kriterija zelenih instrumenata. Ve¢ sada je moguée djelovati iz
perspektive investitora kombiniranjem strategije dezinvestiranja kao svojevrsne negativne
selekcije 1 ulaganje u obnovljive izvore energije ako pozitivan aspekt odabira odgovarajucih
ulaganja. Postoji rastuca potreba za integriranjem ESG Kkriterija kod formiranja strategije
ulaganja jer se postavlja pitanje eti¢nosti prema aspektu fiducijarne djelatnosti institucionalnih
investitora koja djeluje u korist svojih korisnika, odnosno ulagatelja Cije se preferencije ne
moraju nuzno odrazavati odrzivost. Adekvatna regulatorna klima mora pruziti rjeSenja na sive
zone poput ove, a istovremeno se ne smije zanemariti ¢injenica da s pravnog aspekta postoji
veliki potencijal za pokretanjem zelenih ulaganja zbog velike postojece pojacane aktivnosti

zelenih trzista.

Studija slu¢aja na primjeru kompanije Orsted potvrduje mogucénost provedbe zelene tranzicije
u cijelosti, ¢ak i u njthovom slu¢aju kao kompanije fosilnih goriva. To otvara moguénosti za
ostale entitete koji nisu u tom sektoru, kao perspektiva za tezinu tranzicije iz ovakvih fosilno
osjetljivih sektora. Zeleno trziSte Republike Hrvatske je nedovoljno razvijeno, a dok je
adekvatna regulacija na Cekanju, moguce je djelovati kao gradanin s preferencijama za
odrZivosti. Inicijative Zelene energetske zadruge zasluzne su za aktivno poticanje individualnih
zelenih ulaganja u smislu instalacije kapaciteta obnovljivih izvora energije namijenjenih

samostalnoj proizvodnji potrebne energije.
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