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1. UVOD 

 

1.1. Problem  istraživanja 

Na posljednjoj Konferenciji Ujedinjenih naroda o klimatskim promjenama u Dubaiju (Ujedinjeni narodi, 

2023), profesor i voditelj istraživanja o klimatskim promjenama Pierre Friedlingstein iznio je 

poražavajuću činjenicu: “Čini se da je neminovno da ćemo prijeći granicu od 1,5 stupnjeva Celzijusa 

koju smo zadali Pariškim Sporazumom”. Pariški Sporazum donesen 2015. godine, zbog sve veće 

zabrinutosƟ oko klimatskih promjena uzrokovanih globalnim zatopljenjem, bio je jedan od prvih 

inicijaƟva globalnih lidera u smanjenju čovjekovog i najvećim dijelom industrijskog utjecaja na okoliš. 

Jedan od ciljeva Sporazuma (2015) bio je “usklađivanje financijskih tokova putem prema niskim 

emisijama stakleničkih plinova i razvoju otpornom na klimatske promjene”. Transparentan mehanizam 

za zelene kredite može biƟ snažan poƟcaj za podupiranje uspješnih napora koji se ulažu u području 

klime i okoliša. 

U veljači 2024. godine, Europsko Vijeće (2024) i Europski Parlament su posƟgli privremeni dogovor o 

prijedlogu Uredbe o akƟvnosƟma dodjele okolišnih, društvenih i upravljačkih rejƟnga čiji je cilj jačanje 

povjerenja ulagatelja u održive proizvode. U skladu s novim zahtjevima, pružatelji okolišnih, društvenih 

i upravljačkih rejƟnga trebat će dobiƟ odobrenje za rad i biƟ pod nadzorom Europskog nadzornog Ɵjela 

za vrijednosne papire i tržišta kapitala (ESMA), kao i ispuniƟ sve zahtjeve u pogledu transparentnosƟ, 

osobito u dijelu vezanom za metodologiju i izvor informacija kojima se služe. ESG (eng. Enviromental, 

social and governance – okoliš, društvo i upravljanje) ulaganje relaƟvno je nov pojam na tržištu kapitala 

u Republici Hrvatskoj, dok je na globalnom tržištu zabilježio veliki interes u posljednjih 10 godina. 

Ključna DirekƟva Europske Unije, koja definira način ulaganja u održivo poslovanje je donesena 2021. 

godine (Europska Komisija, 2021/1270, 2021). Navedena DirekƟva isƟče, ne samo globalne ciljeve u 

jačanju odgovora na klimatske promjene, već i skreće pozornost kako tvrtke, posebice one čija je glavna 

akƟvnost ulaganje i preusmjeravanje novčanih sredstava, trebaju vodiƟ računa o čimbenicima 

održivosƟ i što bi trebala biƟ njihova obaveza prema ulagačima. Društva za upravljanje fondovima u 

svim državama članicama EU su ovom direkƟvom u obvezi vodiƟ računa o rizicima održivosƟ što 

uključuje i definiranje ESG pokazatelja i provođenje ESG analize kao sredstva pomoću kojeg se tvrtke 

mogu ocjenjivaƟ s obzirom na širok raspon društveno poželjnih ciljeva (Bergman et al., 2020). 

Navedene odredbe su implemenƟrane i u regulatorni okvir financijskog sektora Republike Hrvatske 

(HANFA, Zakon o provedbi Uredbe (EU) 2019/2088 o objavama povezanim s održivosƟ u sektoru 

financijskih usluga i Uredbe (EU) 2020/852 o uspostavi okvira za olakšavanje održivih ulaganja i izmjeni 

Uredbe (EU) 2019/2088) kojom se utvrđuje i uspostavlja okvir za olakšavanje održivog ulaganja u vidu 
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transparentnosƟ kod poliƟke upravljanja fondovima. Unatoč sve većem globalnom i lokalnom fokusu 

regulatornih Ɵjela na akƟvnosƟ društava za upravljanje fondovima u dijelu koji se odnosi na ESG okvir 

upravljanja, još uvijek postoje nedoumice vezane za procese, poliƟke i čimbenike u financijskom 

sektoru, zbog čega će  se u ovom diplomskom radu, empirijskim istraživanjem – anketnim upitnikom, 

istražiƟ informiranost i spremnost ključnih upravitelja invesƟcijskih fondova u RH u ulaganja u ESG 

fondove. 

Posljednje istraživanje konzultantske kuće EY (2022) imalo je za cilj pružanje uvida u industriju o tome 

kako tvrtke pristupaju Uredbi o objavljivanju održivih financija (SFDR). Anketa u kojoj su sudjelovale 22 

tvrtke koje se bave ulaganjem u invesƟcijske fondove obuhvaƟla je 25 pitanja o navedenoj Uredbi i 

implementaciji poreznih propisa EU. Iznenađujuće je to da većina, točnije 77% ispitanika, postavlja 

visoke ambicije i cilj im je da ih se percipira kao buduće tržišne lidere u ESG-u. Što se Ɵče informiranosƟ 

ispitanika o ESG standardima, većina ispitanika, čak 83%, korisƟ definiciju održivog financiranja iz 

Uredbe. S druge strane, rezultaƟ naglašavaju da je industrija i dalje pred izazovom samog definiranja 

što je to održivo ulaganje i na što se točno odnosi.  

Znanstveno istraživanje (Przychodzen et al., 2016) na uzorku od 113 menadžera u društvima za 

upravljanje fondovima pokazalo je da pitanja vezana za temaƟku ESG-a dobivaju na važnosƟ u njihovom 

procesu donošenja odluka o kratkoročnim ulaganjima i snažno se doživljavaju kao zašƟta od dodatnog 

poslovnog rizika. Također, empirijsko istraživanje je pokazalo kako se veća važnost ESG standardima 

upravljanja pripisuje odobravanju/neodobravanju višeg menadžmenta. RezultaƟ istraživanja navode 

kako spremnost i donošenje odluka o ulaganju u održivo invesƟranje ovisi o raznim bihevioralnim 

faktorima koji su subjekƟvne prirode, poput horizonta ulaganja ili stava prema riziku, a ne objekƟvne, 

poput dobi, obrazovanja ili broja godina te profesionalnog iskustva.  

Tijekom 2023. godine konzultantska kuća Russell Investments (2023) također je provela istraživanje o 

stavovima ključnih upravitelja invesƟcijskih fondova za ulaganje i važnost ESG strategije u njihovim 

Društvima. Ispitanici u prvi plan i kao najveću zabrinutost svojih klijenata isƟču klimatski rizik. Nadalje, 

počinje se naglašavaƟ ne samo spremnost, već i obveza prema inicijaƟvama vezanim uz održivost u 

cijeloj industriji upravljanja fondovima. Tome se može pripisaƟ nekoliko čimbenika, uključujući 

pojačane regulatorne standarde, fokus na rješavanje klimatskih promjena u raznim inicijaƟvama i 

značajan pomak u perspekƟvi društvenih pitanja kao što su raznolikost na radnome mjestu.  

Iz svih navedenih istraživanja vidljiva je uključenost i spremnost ključnih upravitelja invesƟcijskih 

fondova za ulaganje u poslovanje prema ESG standardima. Bitno je napomenuƟ da su sva istraživanja 

provedena na ispitanicima koji posluju u zemljama velikih i razvijenih tržišta realnog i financijskog 

sektora (SAD, UK, Francuska i sl.), te se ni jedno slično istraživanje nije provelo na području Republike 
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Hrvatske. Zbog navedenog su gore navedena istraživanja dobar kompas što se Ɵče globalnih stavova 

ključnih upravitelja društava za upravljanje fondovima, no očekivano je da će se rezultaƟ ispiƟvanja koje 

će se provesƟ na području RH od njih razlikovaƟ. 

1.2. Predmet istraživanja 

U ovome radu istraživaƟ će se stavovi društava za upravljanje fondovima u Republici Hrvatskoj o 

ulaganjima u ESG invesƟcijske fondove. Analiza obuhvaća slijedeću problemaƟku: koliko su ispitanici 

informirani o ESG fondovima, koliko su informirani o pripadajućoj regulaƟvi i kako su istu implemenƟrali 

u svoje procese, te jesu li spremni i predani ulaganju u ESG fondove. Pregledom relevantne literature, 

znanstvenih radova i istraživanja na temu ulaganja u ESG fondove, istražiƟ će se prednosƟ i nedostaci 

u navedeno ulaganje, te će se usporediƟ stavovi ispitanika dobiveni empirijskim istraživanjem – 

kreiranim anketnim upitnikom. 

1.3. Istraživačke hipoteze 

Temeljem uočenog problema i navedenog predmeta istraživanja, u nastavku su definirane istraživačke 

hipoteze koje će biƟ tesƟrane u empirijskom dijelu rada:  

 

H1: Ključni upravitelji društava za upravljanje fondovima spremni su i predani ulaganju u ESG 

fondove u svim okolišnim, društvenim i upravljačkim aspekƟma strategije 

H2: Ključni upravitelji društava za upravljanje fondovima pri odlukama o ulaganju u ESG 

fondove prednost daju analizama na razini kompanije/sektora u odnosu na primarne 

podatke 

H3: Integriranje ESG standarda u invesƟcijske strategije rezulƟrat će boljim financijskim 

performansama fondova 

 

Prva hipoteza pretpostavlja da su ključni upravitelji invesƟcijskih fondova spremni i predani ulaganju u 

ESG fondove, i važnost predaju svim aspekƟma strategije. Dodatno, pod navedenom hipotezom se 

pretpostavlja kako su ključni upravitelji fondova informirani o ESG standardima izvještavanja i strategiji 

koju je potrebno provesƟ kako bi tvrtka u koju se ulaže bila svrstana pod “košaricu” ESG fondova. Prema 

već spomenutom istraživanju konzultantske kuće EY (2022), ključni upravitelji invesƟcijskih fondova 

(77% ispitanika) svjesni su i predani, te se žele istaknuƟ kao predvodnici u poslovanju sukladnom ESG 

standardima u svim segmenƟma poslovanja. Prema istraživanju kuće Russell Investments (2023) ključni 

upravitelji invesƟcijskih fondova smatraju kako je, da bi društvo za upravljanje fondovima bilo u 

potpunosƟ u skladu s ESG standardima upravljanja, potrebno uskladiƟ sve aspekte upravljanja – 

okolišni, društveni i upravljački. 
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Druga hipoteza pretpostavlja ključni upravitelji društava za upravljanje fondovima pri odluci o ulaganju 

u ESG fondove prednost daju analizama na razini kompanije/sektora u odnosu na primarne podatke. 

Prema istraživanju van Duuren et. al. (2016) ESG ulaganje u Društvima usredotočeno je na različite 

nefinancijske dimenzije uspješnosƟ dionice. Najsnažnije ulaganje i napori se ulažu na utjecaj poduzeća 

na okoliš, društvenu dimenziju i upravljanje. Za svaku dimenziju prikupljaju se i analiziraju informacija 

o praksi i poliƟkama tvrtke. Analizu korisƟ ključni upravitelj porƞelja za izradu diverzificiranog porƞelja, 

te je navedeno strukturirano tako da zadovolji minimalne standarde s obzirom na tri dimenzije. Glavne 

ESG strategije upravljana su negaƟvan screening (tj. isključivanje određenih tvrtki ili industrija), 

poziƟvan screening (tj. koncentriranje na određene industrije), ulaganje najbolje tvrtke u screening 

pool-u (tj. odabir najboljih 33 ili 25 % u vezi s ESG-om), akƟvizam (podnošenje peƟcija i glasovanje na 

godišnjim općim skupšƟnama dioničara) i angažman (sastanak s Upravom poduzeća i pokušaj da ih se 

uvjeri da bolje rade na svojoj ESG strategiji upravljanja). 

Treća hipoteza pretpostavlja da bi integriranje ESG standarda u invesƟcijske strategije rezulƟralo boljim 

financijskim performansama. Nadovezujući se na drugu hipotezu, u ovom kontekstu je potrebno 

napomenuƟ kako su, prema rezultaƟma istraživanja Galema et. al. (2008), očekivani prinosi na dionice 

koje su isključene iz porƞelja zbog negaƟvnih eƟčkih pitanja (tvrtke koje proizvode alkohol, duhan i igre 

na sreću) značajniji nego li prinosi na dionice u suprotnom slučaju. Ključni upravitelji ESG porƞelja 

pokušavaju unaprijediƟ i financijske i društvene ciljeve društva. Navedeno može onemogućiƟ ključne 

upravitelje društava za upravljanje fondovima da traže visoke povrate prilagođene riziku i Ɵme 

povećava potencijalne troškove društava za upravljanje fondovima. Ako projekƟ koji generiraju 

poziƟvne neto sadašnje vrijednosƟ za dioničare, kao i poziƟvni vanjski učinak za druge dionike (npr. 

zdravije ili sigurnije okruženje ili veću društvenu koheziju na razini zajednice), tvrtka koja ulaže u takve 

projekte može imaƟ više cijene dionica što zauzvrat znači i bolje rezultate ESG fonda (Renneboog et. 

al., 2008). Kontroverze se pojavljuju kada iznjedri kompromis između financijskih vrijednosƟ projekta i 

negaƟvnih vanjskih učinaka (kao što je onečišćenje). Konkretno, ESG fond koji altruisƟčki isključuje 

tvrtke zagađivače ili odabire tvrtke koje doprinose lokalnim zajednicama može imaƟ slabije financijske 

rezultate (barem kratkoročno). 

1.4. Svrha i ciljevi istraživanja 

Temeljna svrha ovog rada je teorijski i empirijski istražiƟ stav, točnije spremnost i predanost ključnih 

upravitelja društava za upravljanje fondovima u RH za integriranje ESG standarda u invesƟcijske 

strategije. Pri tome se želi istražiƟ jesu li ispitanici upoznaƟ sa ESG standardima i pripadajućom 

regulaƟvom, njihova procjena važnosƟ takvog ulaganja od strane društava za upravljanje fondovima, 

kao i utjecaj ulaganja u ESG fondove na tržište kapitala Republike Hrvatske. Ova problemaƟka se prvo 

obrađuje s teorijskog aspekta, a zaƟm i kroz primarno empirijsko istraživanje putem anketnog upitnika. 
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Glavni cilj rada je idenƟficiraƟ stavove ključnih upravitelja društava za upravljanje fondovima Republike 

Hrvatske o integriranju ESG standarda u njihove invesƟcijske strategije kako bi se definirala njihova 

spremnost i predanost ulaganju u ESG fondove, kao i informiranost o utjecaju takvog ulaganja za 

društvo za upravljanje fondovima i općenito tržište kapitala u RH. 

1.5. Metode istraživanja 

Rad se sastoji od teorijskog i empirijskog dijela. U teorijskom dijelu, na temelju preuzete akademske 

literature istražit će se analizirana problemaƟka, s ciljem stvaranja šire slike o problemu istraživanja, pri 

čemu će se korisƟƟ metode indukcije, dedukcije, analize, sinteze, deskripcije i klasifikacije.  

U empirijskom dijelu provesƟ će se primarno anketno istraživanje te će se dobiveni podaci obradiƟ u 

staƟsƟčkom i MS programu na temelju podataka prikupljenih ankeƟranjem. Anketni upitnik sastavit će 

se po uzoru na ankete obrađene u publikacijama konzultantskih kuća PwC (2022), Russel Investments 

(2023), te EY (2021) uz određene promjene kako bi u potpunosƟ odgovarao potrebama istraživanja. 

Prilagođeni anketni upitnik distribuirat će se ključnim djelatnicima (upraviteljima) društava za 

upravljanje fondovima Republike Hrvatske. 

1.6. Doprinos istraživanja 

Postoji nedostatak empirijskih istraživanja i literature koja se odnosi na upravljanje ESG fondovima u 

Republici Hrvatskoj. S obzirom na navedeno, doprinos rada je adekvatna analiza invesƟcijskog sektora 

u Republici Hrvatskoj o spremnosƟ ulaganja u ESG fondove, integriranje ESG standarda u invesƟcijsku 

strategiju ulaganja društava za upravljanje fondovima, definiranje najnovijih trendova na tržištu 

kapitala, te regulatornog okvira koji se odnosi na ESG standarde izvještavanja, kao i sažimanje raznih 

izvora stručne literature u cilju adekvatnog istraživanja, definicije i analize upravljanja ESG fondovima u 

Republici Hrvatskoj.  

1.7. Struktura diplomskog rada 

U uvodnom dijelu će se definiraƟ problem i predmet rada. Također će se navesƟ ciljevi i svrha, 

istraživačke hipoteze, metode, doprinos istraživanja, struktura i sadržaj diplomskog rada. U drugom 

poglavlju teorijski će se obradiƟ i prikazaƟ definicija invesƟcijskih fondova i ESG strategije: struktura 

tržišta kapitala, regulatorni okvir pod kojim je definirana ESG strategija, te opis implementacije ESG 

strategije u društava za upravljanje fondovima. U trećem poglavlju predstavit će se i analiziraƟ 

invesƟcijski fondovi u Republici Hrvatskoj te njihova dosadašnja primjena ESG strategije kod njihovog 

upravljanja. U četvrtom dijelu analizirat će se i predstaviƟ empirijsko istraživanje o spremnosƟ društava 

za upravljanje fondovima u Republici Hrvatskoj integriranje ESG standarda u njihovu invesƟcijsku 

strategiju kroz rezultate anketnog upitnika podijeljenog ključnim upraviteljima u društvima za 

upravljanje fondovima. Peto poglavlje daƟ će zaključna razmatranja.  
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2. INVESTICIJSKI FONDOVI I ESG STRATEGIJA 

 

2.1. InvesƟcijski fondovi i tržište kapitala 

Tržište kapitala je ključan segment financijskog tržišta i obuhvaća trgovinu financijskim instrumenƟma 

kako na uređenim tržišƟma, tako i izvan njih. Na tržištu kapitala najčešće se trguje dionicama i 

obveznicama s rokom dospijeća duljim od jedne godine. Dionice predstavljaju vlasničke vrijednosne 

papire koji daju pravo na udio u vlasništvu dioničkog društva, dok obveznice predstavljaju dužničke 

vrijednosne papire, odnosno dugovanje države ili tvrtke s obvezom isplate određenog novčanog iznosa 

zajedno s kamatom. Vrijednosni papiri mogu biƟ kratkoročni ili dugoročni, ovisno o roku dospijeća duga 

(Foley, 1993). 

Prema Foleyu (1993), transparentnost je ključna karakterisƟka tržišta kapitala. To znači da su svi 

potrebni podaci za donošenje informiranih invesƟcijskih odluka dostupni svima na jednak način. Tržišta 

kapitala imaju nekoliko važnih funkcija. Glavna funkcija tržišta kapitala je omogućavanje prijenosa 

sredstava od ekonomskih subjekata s financijskim viškom prema onima s financijskim manjkom. To se 

posƟže prodajom vrijednosnih papira, poput dionica i obveznica, invesƟtorima koji imaju viškove 

sredstava. Kao rezultat, poduzeća, vlade i vladine agencije imaju pristup većim količinama kapitala nego 

što bi im bilo dostupno da se oslanjaju isključivo na vlasƟte izvore. Na tržištu kapitala prisutan je velik 

broj sudionika koji stvaraju ponudu i potražnju, a oni se mogu kategoriziraƟ u čeƟri glavne skupine: 

invesƟtori i vlasnici kapitala, poduzetnici i korisnici kapitala, financijski posrednici te država. Primarni 

izdavatelji vrijednosnica na tržištu kapitala uključuju savezne vlade, lokalne vlasƟ i korporacije. Savezne 

vlade izdaju dugoročne obveznice kako bi financirale projekte poput izgradnje škola i zatvora, dok vlade 

ne izdaju dionice jer ne mogu prodaƟ vlasnička prava. S druge strane, korporacije mogu izdavaƟ i 

obveznice i dionice. 

Postoji niz opcija za ulaganje nepotrošenog novca, uključujući štednju, kupnju nekretnina, plemeniƟh 

metala, umjetničkih djela, stranog novca, dionica, obveznica i druge instrumente (Foley, 1993). Svaka 

od ovih invesƟcija ima svoje prednosƟ i nedostatke te je odabir ovisan o osobnim preferencijama i 

ciljevima. Dok neki invesƟtori razmišljaju o ulaganju u dionice, obveznice ili strano valutu, često se 

suočavaju s nedostatkom znanja ili ne žele se baviƟ svakodnevnim praćenjem tržišta. U takvim 

slučajevima, invesƟcijski fondovi predstavljaju korisnu alternaƟvu. Oni su specijalizirani i stručno 

osposobljeni za upravljanje prikupljenim sredstvima i ostvarivanje prinosa, što omogućava 

invesƟtorima da se usmjere na druge aspekte svojih financija. 

Prema Mishkin i Eakins (2005) invesƟcijski fondovi su financijski subjekƟ ili insƟtucionalni ulagači koji 

prikupljaju sredstva od vlasƟƟh ulagača te ih potom raspoređuju u različite oblike kratkoročnih i 
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dugoročnih ulaganja. Ovi fondovi na financijskom tržištu djeluju kao insƟtucionalni ulagači. Kroz njih se 

prikupljaju financijska sredstva javnim ponudama i usmjeruju ih se prema ulaganjima u prenosive 

vrijednosne papire, nekretnine i depozite u raznim financijskim insƟtucijama (Mishkin i Eakins, 2005). 

Prema HANFA-i (InvesƟcijski fondovi, 2024.), invesƟcijski fond predstavlja oblik zajedničkog ulaganja. 

Kada invesƟrate u udjele nekog invesƟcijskog fonda, postajete suvlasnik zajedno s drugim invesƟtorima 

koji su također kupili udjele u tom fondu. Novac koji se prikuplja na ovaj način korisƟ se za ulaganje 

prema unaprijed definiranoj strategiji od strane upravljačkog društva fonda. 

InvesƟcijski fondovi mogu se klasificiraƟ u nekoliko vrsta (HANFA, InvesƟcijski fondovi, 2024.): 

• UCITS fond (eng. Undertaking for CollecƟve Investment in Transferable SecuriƟes) je otvoreni 

invesƟcijski fond s javnom ponudom. Ovi fondovi prikupljaju sredstva od svih zainteresiranih 

invesƟtora, bilo da su mali ili profesionalni. UCITS fondovi su namijenjeni širokom krugu invesƟtora i 

regulirani su zakonima koji osiguravaju zašƟtu ulagatelja, uključujući pravila o dopuštenim ulaganjima i 

ograničenjima kako bi se zašƟƟli invesƟtori bez specifičnih financijskih znanja. 

• AlternaƟvni invesƟcijski fond (AIF) prikuplja sredstva od invesƟtora putem javne ili privatne ponude. 

Ovi fondovi mogu ulagaƟ u financijske instrumente poput UCITS fondova, ali također imaju mogućnost 

ulaganja u rizičnije vrste imovine. AIF-ovi nude širi spektar invesƟcijskih opcija, uključujući kompleksne 

i visokorizične vrijednosne papire. Namijenjeni su profesionalnim i kvalificiranim invesƟtorima; 

profesionalni invesƟtori uključuju financijske insƟtucije poput banaka i društava za osiguranje, dok su 

kvalificirani invesƟtori mali invesƟtori s dovoljno iskustva i stručnog znanja za razumijevanje rizika. AIF-

ovi imaju pravila fonda koja uređuju sve karakterisƟke, prava i obveze fonda i invesƟtora, dok samo 

određene vrste AIF-ova imaju prospekte. 

AIF-ovi mogu biƟ otvoreni ili zatvoreni, neovisno o vrsƟ ponude. Otvoreni AIF-ovi u Hrvatskoj nemaju 

pravnu osobnost, dok zatvoreni imaju (osnovani kao dionička društva ili društva s ograničenom 

odgovornošću). Udjeli otvorenog AIF-a i zatvorenog AIF-a u obliku dioničkog društva mogu se nudiƟ 

javnom ili privatnom ponudom, dok se udjeli zatvorenog AIF-a u obliku društva s ograničenom 

odgovornošću mogu nudiƟ samo privatnom ponudom. Stoga, za razliku od UCITS fondova, nisu 

dostupni široj javnosƟ već samo kvalificiranim ili profesionalnim invesƟtorima. 

Otvoreni AIF s javnom ponudom ima sličnosƟ s UCITS fondom u pogledu dokumentacije, promidžbe, 

učestalosƟ izračuna neto imovine i cijene udjela, te u pogledu prihvaćenih invesƟtora. MeđuƟm, za 

razliku od UCITS fondova, AIF s javnom ponudom može ulagaƟ u vrste imovine koje UCITS fondovi ne 

smiju i preuzimaƟ veće rizike. 
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Zatvoreni AIF može biƟ osnovan kao dioničko društvo ili društvo s ograničenom odgovornošću. Ako je 

osnovan kao dioničko društvo, može se nudiƟ i javnoj i privatnoj ponudi, a dionicama se može trgovaƟ 

na uređenom tržištu (burzi), gdje će cijena ovisiƟ o ponudi i potražnji. Zatvoreni AIF-ovi mogu ulagaƟ u 

različite vrste imovine s manje ograničenja nego UCITS fondovi, a neki od njih mogu biƟ specijalizirani 

za ulaganje u nekretnine kao što su zemljišta, zgrade i srodna društva. 

2.2. ESG strategija: Regulatorni okvir 

Pandemija Covid-19 je potaknula spoznaju kako je globalni, pa tako i financijski sustav, iznimno 

podložan i ovisan o promjenama koje su prisutne u globalnom prirodnom sustavu. Kao rezultat 

promjena, tržišni i invesƟcijski lideri igraju ključnu ulogu u oblikovanju budućnosƟ poslovanja 

implemenƟrajući poliƟke i prakse održivosƟ. Ključni događaj i prekretnica u kolekƟvnom razmišljanju 

na globalnom financijskom tržištu je bio Pariški sporazum.  

2.2.1. Pariški sporazum 

Na Konferenciji Ujedinjenih naroda o klimatskom promjenama (eng. UN Climate Change Conference, 

COP21) u Parizu koji je održan 12. prosinca 2015., stranke koje su potpisale Konvenciju o Okviru za 

klimatske promjene UN-a (eng. United NaƟons Framework ConvenƟon on Climate Change, UNFCCC) 

posƟgle su značajan sporazum o borbi proƟv klimatskih promjena te o ubrzanju i intenziviranju radnji i 

ulaganja potrebnih za održivu budućnost zemlje s niskim emisijama ugljika.  

Središnji cilj Pariškog sporazuma je ojačaƟ globalni odgovor na prijetnju klimatskih promjena, 

zadržavanjem rasta globalne temperature u ovom stoljeću znatno ispod 2 stupnja Celzijusa, u odnosu 

na predindustrijske razine, i nastaviƟ s naporima da se porast temperature još više ograniči na 1,5 

stupnjeva Celzijusa. Dodatno, cilj sporazuma je povećaƟ sposobnost zemalja da se nose s utjecajima 

klimatskih promjena i usklađivanje financijskih tokova u ulaganja s niskim emisijama stakleničkih 

plinova i klimatski poziƟvnim utjecajem. Kako bi se posƟgli ovi ambiciozni ciljevi, potrebno je uspostaviƟ 

odgovarajuću mobilizaciju i osiguranje financijskih resursa, novi tehnološki okvir i pojačanu izgradnju 

kapaciteta, čime se najviše podupire djelovanje u zemljama u razvoju i najranjivijim zemljama, u skladu 

s njihovim nacionalnim ciljevima.  

Zbog svega navedenog, Pariški sporazum je potaknuo globalni financijski sektor, regulatore i financijske 

insƟtucije u određivanju transparentnog okvira koji će omogućiƟ svim akterima na financijskom tržištu 

poslovanje sukladno globalnim ciljevima održivosƟ. 

2.2.2. Regulatorni okvir Europske Unije o održivom financiranju  

Regulatorni okvir EU o održivom financiranju uključuje RegulaƟvu o izvještavanju o održivom 

financiranju (eng. Sustainable Finance Disclosure RegulaƟon - SFDR), Uredbu o EU Taksonomiji, 

DirekƟvu o izvješćivanju o održivosƟ poduzeća i RegulaƟva o ESG rejƟngu. Regulatorna Ɵjela također 
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trenutačno dovršavaju pregovore za novu DirekƟvu o održivoj dubinskoj analizi poduzeća (eng. 

Corporate Sustanainable Due Dilligence DirecƟve) i predloženu Uredbu o transparentnosƟ i integritetu 

ESG akƟvnosƟ ocjenjivanja.   

a) RegulaƟva o izvještavanju o održivom financiranju 

RegulaƟva o izvještavanju o održivom financiranju (u nastavku rada SFDR) na snazi je od 2021. godine. 

SFDR uređuje zahtjeve za objavljivanje u vezi s održivošću za sudionike na financijskim tržišƟma, što 

uključuje i invesƟcijske tvrtke te druge pružatelje financijskih usluga i financijske konzultante. SFDR 

zahtjeva od sudionika na financijskim tržišƟma i financijskih konzultanata da na svojim web stranicama 

javno objavljuju informacije o svojim poliƟkama o integraciji rizika održivosƟ u proces donošenja odluka 

o ulaganju ili u svoje invesƟcijske savjete.  

Dodatno, sudionici na financijskim tržišƟma i financijski konzultanƟ su, prema SFDR zahtjevima, 

primorani objaviƟ izjavu smatraju li da njihove invesƟcijske odluke imaju negaƟvan utjecaj na čimbenike 

održivosƟ, glavni nepovoljan utjecaj svojih odluka o ulaganju ili savjeta o ulaganju na čimbenike 

održivosƟ definirane RegulaƟvom na eksterne rizike održivosƟ (ekološki, društveni ili upravljački (ESG) 

događaji ili uvjeƟ koji bi, ako se dogode, mogli uzrokovaƟ stvarni ili potencijalni materijalni negaƟvan 

učinak na vrijednost ulaganja) i čimbenike koji imaju negaƟvan utjecaj na čimbenike održivosƟ 

(negaƟvni vanjski učinci na ESG uvjete). Uredba također pojašnjava moguće poziƟvne učinke ulaganja 

na održivost. 

Provedba SFDR-a bila je šok i za ulagače i za invesƟtore. Istraživanje Spaans et al. (2024) proučava 

posljedice obveznog objavljivanja podataka o održivom financiranju (SFDR) na tokove novca i 

invesƟcijsko ponašanje uzajamnih fondova. Dokazi istraživanja isƟču kako mali (eng. retail) ulagači 

doista poziƟvno reagiraju na oznaku o održivosƟ fonda. S druge strane, veliki (eng. insƟtuƟonal) ulagači 

imaju tendenciju korisƟƟ sofisƟciranija mjerila. Sukladno tome, vidi se da veliki ulagači slabije reagiraju 

na definirane oznake SFDR. Istraživanje je usmjereno na invesƟcijske fondove, te nalaže kako bi 

regulaƟva o obveznom objavljivanju podataka definiranih SFDR potaknula upravitelje fondova da 

smanje svoj intenzitet emisija ugljika i podignu svoju ESG ocjenu.  

SFDR također ima nekoliko ograničenja i nedostataka. To uključuje nedostatak odgovornosƟ i stroge 

zahtjeve za ograničavanje štete povezane s odlukama o ulaganju, korištenje teško mjerljivih definicija i 

ciljeva za održivu izvedbu invesƟcija, kao što su angažman, poliƟke dubinske analize i invesƟcijske 

strategije, što dodatno komplicira procjenu ulagača. Naposljetku, složene i široke definicije ključnih 

pojmova SFDR-a daju previše prostora za poƟcanje greenwashing-a (Becker et. al., 2021). 
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SFDR je predstavila Europska komisija, zajedno s Uredbom EU o Taksonomiji i Uredbom o referentnim 

vrijednosƟma niskih emisija ugljika, kao dio paketa zakonodavnih mjera koje proizlaze iz Akcijskog plana 

Europske komisije o održivom financiranju.  

b) Uredba EU o taksonomiji 

Uredba EU o taksonomiji ključni je dio održivog financijskog okvira EU-a i važan alat za transparentnost 

tržišta. Podupire i usmjeravanja ulaganja u gospodarske akƟvnosƟ koje su najpotrebnije za tranziciju 

financijskog tržišta ka ciljevima Europskog zelenog plana. Uredba je klasifikacijski sustav koji definira 

kriterije za gospodarske akƟvnosƟ koje su usklađene s neto nultom (eng. net-zero) putanjom do 2050. 

i šire ekološke ciljeve osim klime, poput ESG strategije razvoja ekonomskog tržišta (Europska komisija, 

2024). 

Uredba EU o taksonomiji postavlja čeƟri opća kriterija kojih se sudionici financijskog tržišta svojim 

akƟvnosƟma moraju pridržavaƟ ako žele biƟ ekološki održivi. Prvi kriterij je da akƟvnost mora 

pridonosiƟ jednom ili više od 6 definiranih okolišno održivih kriterija. Navedeni kriteriji su ublažavanje 

klimatskih promjena, prilagodba klimatskim promjenama, održivo korištenje i zašƟta voda i mora, 

prijelaz na kružno gospodarstvo, sprječavanje i kontrola onečišćenja okoliša te zašƟta i obnova 

bioraznolikosƟ i ekosustava. Drugi kriterij je da akƟvnost s druge strane ne smije značajno našteƟƟ niƟ 

jednom od okolišno održivih kriterija. Treći kriterij se odnosi na socijalni i upravljački aspekt ESG 

standarda, ne samo okolišni. Uredbom EU o taksonomiji minimalni zahtjevi koji se odnose na socijalne 

standarde ipak bi trebali biƟ osigurani pošƟvanjem međunarodnih načela ljudskih i radnih prava. 

Početni prijedlog Komisije stoga je uključivao mjere zašƟte povezane s osam temeljnih konvencija 

utvrđenih Deklaracijom Međunarodne organizacije rada o temeljnim pravima i načelima na radu (eng. 

InternaƟonal Labour OrganisaƟon’s declaraƟon on Fundamental Rights and Principles at Work). To 

uključuje standardna radna prava kao što su sprječavanje prisilnog rada, sloboda udruživanja u 

sindikate i pravo radnika na organiziranje i kolekƟvno pregovaranje, jednaka plaća za muškarce i žene 

te sprječavanje dječjeg rada. ČetvrƟ kriterij se odnosi na tehničke standarde provjere za svaki od 

okolišnih kriterija. 

Iako Uredba EU o taksonomiji nedvojbeno predstavlja veliki korak prema koherentnom održivom okviru 

financiranja EU-a, nameću se sljedeći izazovi usprkos nametanju održivih standarda ovom Uredbom, a 

to su: nedostaci i dostupnost ESG podataka, nepostojanje taksonomije koja uključuje sva tri ESG 

kriterija i još uvijek otvorenu mogućnost za greenwashing.  

Sama Uredba EU o taksonomiji uključuje tri skupine obveznih korisnika: EU i njezine države članice, 

sudionike na financijskim tržišƟma koji nude financijske proizvode i određene velike tvrtke (poduzeća 

koja podliježu obvezi objavljivanja (konsolidiranog) nefinancijskog izvješća). Samim Ɵme, manje tvrtke, 
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koje same ne mogu prikupiƟ i objaviƟ potpune podatke, biƟ će izostavljene iz razmatranja sudionika na 

financijskom tržištu za određene financijske proizvode. U drugim slučajevima, sudionici na financijskom 

tržištu morat će se osloniƟ na vlasƟte podatke i/ili pružatelje podataka treće strane, kao što su rejƟng 

agencije. Također je važno istaknuƟ kako okolišna održivost nije u potpunosƟ mjerljiva. Mjere okolišne 

održivosƟ odražavaju trenutno stanje okruženja, no ne uzimaju u obzir stanje okruženja u tranziciji. Taj 

problem je, u slučaju Uredbe, riješen obveznim objavljivanjem kvalitaƟvnih, ne kvanƟtaƟvnih 

informacija o održivosƟ (Och, 2020.) 

Sljedeći problem je pridavanje veće važnosƟ okolišnom aspektu ESG kriterija. Trenutačna Uredba EU o 

taksonomiji definira samo okolišno održive akƟvnosƟ i osigurava usklađenost s minimalnim društvenim 

ili upravljačkim kriterijima, ali se ne bavi društvenim aspekƟma ili aspekƟma upravljanja kao neovisnim 

kriterijima. Zbog svog širokog opsega, Uredba svojom definicijom „zelenih“ ulaganja zapravo ne 

uspijeva spriječiƟ te umjesto toga uključuje više vrsta proizvoda kao „zelene“. Mnogi "zeleni" proizvodi 

prema Uredbi sastoje se od nekoliko različiƟh akƟvnosƟ poduzeća. Ulagaču bi tako bilo teško odrediƟ 

razinu održivosƟ ulaganja kada su dijelovi financijskog proizvoda deklarirani kao usklađeni s 

taksonomijom, a ostatak ostaje nedefiniran i može sadržavaƟ akƟvnosƟ štetne za okoliš, što otvara 

mogućnost sivim zonama ulaganja u proizvode koji i nisu u potpunosƟ održivi i sukladni ESG 

standardima. (Pacces, 2021) 

c) DirekƟva o izvješćivanju o održivosƟ poduzeća 

Europska komisija (2019) je također u prosincu 2019. donijela „Europski zeleni plan” („zeleni plan”) 

kojim se obvezala Uniju preobraziƟ u moderno, resursno učinkovito i konkurentno gospodarstvo bez 

neto emisija stakleničkih plinova do 2050. Ciljevi plana su kao takvi zašƟta, očuvanje i povećanje 

prirodnog kapitala Unije te zašƟta zdravlja i dobrobiƟ građana od rizika i učinaka povezanih s okolišem. 

Ciljevi Plana su iznjedrili novu direkƟvu: DirekƟva o izvješćivanju o održivosƟ poduzeća, kako bi se, za 

ostvarenje ciljeva Plana, mogli prikupiƟ relevantni, usporedivi i pouzdani podaci o održivosƟ poduzeća.  

Uredba o EU taksonomiji cilja na okolišnu održivost prije svega, no DirekƟva o izvješćivanju o održivosƟ 

poduzeća definira i uvodi zahtjeve za objavu podataka o okolišnim, društvenim i upravljačkim (ESG) 

kriterijima održivosƟ, te određuje minimalne standarde i referentne vrijednosƟ za sve sudionike EU 

tržišta. Do sada se DirekƟva odnosila na dobrovoljno izvještavanje o održivosƟ poduzeća, no od 1. 

siječnja 2024. godine njezina primjena postaje obvezna za sve velike europske tvrtke s preko 500 

zaposlenih, kao i za srednje i male tvrtke, osim mikro poduzeća, čiji su vrijednosni papiri uvršteni za 

trgovanje na uređenom tržištu u Europskoj Uniji. Redovita godišnja izvješća u digitalnom obliku 

sastavljaju društva te ih objavljuju na svojim i drugim internetskim stranicama pojedinih središnjih 

registara, a članovi upravnih, upravljačkih i nadzornih Ɵjela društava odgovorni su za izradu i objavu 
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izvješća društava kćeri. Izvješća o posƟgnutoj održivosƟ trebaju biƟ usklađena s Uredbom EU o 

taksonomiji (EU 2020/852) koja uspostavlja sustav okolišnih ciljeva, klasifikacije okolišno održivih 

gospodarskih akƟvnosƟ.  

Klimatske informacije odnosit će se na fizičke i druge rizike povezane s klimatskim promjenama, ali i na 

otpornost društva na različite klimatske scenarije i planove prilagodbe klimatskim promjenama. U 

socijalnom stupu održivosƟ standardi bi trebali uključivaƟ informacije o uvjeƟma rada, uključenosƟ 

socijalnih partnera u poslovanje, radnička vijeća i kolekƟvno pregovaranje (razmjena relevantnih 

informacija, načini dobivanja i provjere informacija o održivosƟ), rodnu i druge oblike ravnopravnosƟ, 

nediskriminacija u pogledu plaća, rodne raznolikosƟ, uključenosƟ (npr. o uključenosƟ radnika u upravne 

i nadzorne odbore), o ljudskim pravima (npr. uključujući informacije o prisilnom i dječjem radu). Što se 

Ɵče stupa održivosƟ upravljanja, standardi bi trebali uključivaƟ informacije o ulozi i doprinosu 

administraƟvnih, upravljačkih i nadzornih Ɵjela tvrtke u pogledu pitanja održivosƟ, stručnom znanju i 

vješƟnama potrebnim za ispunjavanje te uloge ili pristupu takvih Ɵjela prema stručnom znanju i 

vješƟnama u vezi s održivošću, postojanju poliƟka tvrtke za poƟcanje članova Ɵh Ɵjela da se usredotoče 

na održivost i informacijama o internoj kontroli tvrtke i sustavima upravljanja rizicima u vezi s 

postupkom izvješćivanja o održivosƟ (Odobaša i Marošević, 2023). 

d) RegulaƟva o ESG rejƟngu 

Kao popratni dio Europskog zelenog plana, Europska komisija (2021) je provela studiju o ocjenama, 

podacima i istraživanju vezanim uz održivost, kako bi se sagledao razvoj događaja na tržištu proizvoda 

i usluga povezanih s održivošću u kojoj su se idenƟficirali glavni tržišni sudionici i istaknuli potencijalni 

nedostaci zelenog plana. Studija je istaknula postojanje sukoba interesa, nedostatak transparentnosƟ i 

točnosƟ metodologija ocjenjivanja okoliša, društva i upravljanja (ESG kriterija) te nedostatak jasnoće 

terminologije i rada ESG rejƟng agencija.  

Kao odgovor na nedostatke, Europska komisija je u obnovljenoj strategiji održivog financiranja najavila 

javno savjetovanje o ESG ocjenama koje će se uključiƟ u procjenu učinka. U javnom savjetovanju koje 

je održano 2022. dionici su potvrdili zabrinutost u vezi s nedostatkom transparentnosƟ ESG 

metodologija i ciljeva ocjenjivanja i jasnoće u vezi s ESG ocjenjivačkim akƟvnosƟma. Budući da je 

povjerenje ključno u funkcioniranju financijskih tržišta, potrebno je bilo hitno riješiƟ takav nedostatak 

transparentnosƟ i pouzdanosƟ ESG rejƟnga.  

Prijedlog ima za cilj poboljšaƟ pouzdanost, usporedivost i transparentnost ESG ocjena. Točnije, cilj mu 

je poboljšaƟ kvalitetu informacija o ESG ocjenama, poboljšanjem transparentnosƟ karakterisƟka i 

metodologija ESG ocjena i osiguranjem veće jasnoće u radu pružatelja ESG ocjena i sprječavanjem rizika 

sukoba interesa na razini pružatelja ESG rejƟnga (Europska Komisija, 2024). 
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Učinkovitost regulatornog okvira za održivi razvoj financijskog okruženja zahƟjeva suradnju između 

države, vlade, organizacija, poduzeća i pojedinaca na financijskom tržištu. Kao takav, potrebno je da 

financijski akteri implemenƟraju  strategiju koja u ravnoteži ima sve aspekte ESG strategije definirane 

globalnim, točnije EU regulatornim okvirom, što podrazumijeva okolišno, društveno i upravljačko 

blagostanje financijskog tržišta zemlje.  

 

2.3 Implementacija ESG strategije u društvima za upravljanje fondovima 

Cilj invesƟtora koji brinu o globalnoj ESG strategiji je invesƟranje u dionice kompanija koje su pokazale 

spremnost da poboljšaju svoj učinak u sva tri područja ESG-a. Zbog navedenog, svjetska invesƟcijska 

društva su prepoznala važnost uključivanja ESG strategije u svoje već postavljene invesƟcijske strategije.  

Dobri primjeri iz prakse uključuju implementaciju ESG strategije u velikim svjetskim invesƟcijskim 

društvima poput Morgan Stanley Grupe. Morgan Stanley je bio uključen u prvo korporaƟvno zeleno 

izdavanje obveznica u 2013. godini, te je još i danas akƟvan u održivom tržištu kapitala. U njihovom ESG 

izvještaju za 2022. godinu isƟču kako konƟnuirano i predano rade na integraciji i pružanju 

transparentnog okvira u provođenju ESG strategije za svoje klijente. Kako bi to posƟglo, društvo isƟče 

važnost kreiranja ESG upravljačkog Ɵma koji bi, kao takav, praƟo, savjetovao i izvještavao o dobroj 

globalnoj i ESG praksi društva. Morgan Stanley Grupa u svom ESG izvještaju isƟče kako postoji i akƟvno 

se radi na strategiji za svaki od 3 aspekta ESG strategije, te za svaki aspekt postoji pod-Ɵm koji je zadužen 

za navedeni aspekt u društvu (Morgan Stanley Group, ESG Report, 2023). 

Ključna invesƟcijska strategija sastoji se od ulaganja koje nastoji stvoriƟ tržišne povrate uz poziƟvan 

društveni i ekološki učinak na jedan ili više od sljedećih načina: 

1. ESG integracija - Razmatra okoliš, društvenu zajednicu i upravljanje (ESG) kroz korporaƟvne 

prakse u procesu ulaganja, 

2. RestrikƟvna provjera invesƟcija - Smanjivanje izloženosƟ tvrtkama koje umanjuju planirani 

poziƟvan učinak na okoliš, društvo i upravljanje, 

3. Tematska rješenja - fokusiranje na tvrtke čiji proizvodi i usluge doprinose održivim rješenjima, 

4. Kreiranje tržišta – Nastojanje u utjecaju na industriju kroz suradničke veze i usvajanje globalnih 

okvira, 

5. AkƟvno upravljanje – akƟvni angažman menadžmenta, postavljanje strategije, glasanje putem 

opunomoćenika, podnošenje rješenja, popunjavanje mjesta u odborima i još mnogo toga kako 

bi se promijenilo ponašanje društava za upravljanje fondovima kako bi se ostvario bolji 

društveni i ekološki ishod, te 

6. Raznovrsno (rodno, nacionalno i rasno) zastupanje među invesƟcijskim profesionalcima. 
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KlijenƟma je omogućeno praćenje imovine (do 2022. godine približno 68 milijardi dolara imovine) 

pomoću posebne plaƞorme (Morgan Stanley IQ), kako bi upravljali imovinom uz posebne ciljeve 

utjecaja, koji obuhvaćaju teme kao što su klimatske akcije, rodna perspekƟva, rasna jednakost i ostalo.  

Plaƞorme za praćenje održivih invesƟcija, kao što je već spomenuta IQ plaƞorma Morgan Stanley-a, već 

je dobro poznata praksa globalnih lidera u upravljanju invesƟcijskim fondovima. Plaƞorma o održivom 

invesƟranju društva za upravljanje fondovima (eng. BlackRock Sustainable InvesƟng Plaƞorm) praƟ 

invesƟcijsku strategiju društva, a ona se odnosi na:  

1. razumijevanje invesƟcijskih ciljeva klijenata i pružanje izbora za zadovoljenje njihovih potreba, 

2. traženje najboljih prinosa prilagođenih riziku u okviru smjernica danih od strane klijenata, i 

3. podupiranje svog rada istraživanjem, podacima i analiƟkom. 

Kao i u slučaju Morgan Stanley-a, invesƟcijski Ɵmovi i poslovni menadžment u BlackRock-u primarni su 

vlasnici rizika i prva linija obrane. Također, oformljen je poseban Ɵm za ESG i rizik održivosƟ koji 

procjenjuje invesƟcijske rizike, uključujući financijski značajne ekološke, društvene i upravljačke rizike 

kao dio redoviƟh procesa upravljanja rizicima i, gdje je primjenjivo, Ɵjekom redoviƟh pregleda s 

upraviteljima porƞelja. To osigurava da su takvi rizici shvaćeni, namjerni i u skladu s ciljevima klijenta. 

Treća linija obrane odnosi se na odjel interne revizije koji neovisno procjenjuje primjerenost i 

učinkovitost okruženja interne kontrole BlackRock-a za poboljšanje procesa upravljanja rizikom, 

kontrole i upravljanja. 

Primarni cilj društava za upravljanje fondovima jest pomoći klijenƟma u posƟzanju njihovih ciljeva i 

prioriteta održivosƟ. Usprkos strategijama globalnih i europskih društava za upravljanje fondovima, 

situacija na hrvatskom financijskom tržištu uvelike se razlikuje i zahtjeva spremnost i uključenost glavnih 

aktera u invesƟranju novca, vremena i strpljenja u oblikovanju ESG poziƟvnog financijskog okoliša. 
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3. UPRAVLJANJE ESG FONDOVIMA U REPUBLICI HRVATSKOJ 

3.1. InvesƟcijski fondovi u Republici Hrvatskoj 

Prvi invesƟcijski fondovi u Republici Hrvatskoj pojavljuju se razvojem hrvatske te osnivanjem i ustrojem 

Komisije za vrijednosne papire (1995) i Središnje depozitarne agencije (1997). Prvo društvo za 

upravljanje fondovima osnovano je 1997. godine, pod nazivom Fondinvest, te je iste godine osnovalo 

prvi otvoreni invesƟcijski fond s javnom ponudom u Republici Hrvatskoj, zvan KD Victoria. (KD 

Investments, 2007) 

Hrvatsko tržište invesƟcijskih fondova ponajprije pokreću velike bankarske grupacije, koje osnivanjem 

društava za upravljanje fondovima i otvorenim invesƟcijskim fondovima proširuju ponudu svojih 

proizvoda. Kako bi se društvima za upravljanje fondovima i samom tržištu kapitala osiguralo 

transparentno poslovanje i rast, potrebno je definiraƟ supervizorska Ɵjela i adekvatnu zakonsku 

regulaƟvu. Društva za upravljanje fondovima u Republici Hrvatskoj regulirana su DirekƟvama EU 

spomenuƟm i definiranim u poglavlju 2.2. ovog rada, te lokalnom regulaƟvom, a to su Zakon o 

otvorenim invesƟcijskim fondovima s javnom ponudom (NN br. 44/16, 126/19 i 110/21), Zakon o 

alternaƟvnim invesƟcijskim fondovima (NN 21/18, 126/19 i 110/21) te Zakon o tržištu kapitala (NN br. 

65/18, 17/20, 83/21).  

Tablica 1.  

Društva registrirana za upravljanje UCITS fondovima u Republici Hrvatskoj u 2024. godini prema 

HANFA-i 

Br.  Naziv Društva 

1 ALTERNATIVE INVEST d.o.o. 

2 Erste Asset Management d.o.o. 

3 Eurizon Asset Management Croatia d.o.o.

4 Global Invest društvo s ograničenom odgovornošću za upravljanje investicijskim fondovima 

5 HPB Invest, društvo s ograničenom odgovornošću za upravljanje UCITS fondovima 

6 INTERCAPITAL ASSET MANAGEMENT d.o.o.

7 OTP INVEST d.o.o. 

8 Raiffeisen Invest društvo s ograničenom odgovornošću za upravljanje UCITS fondovima 

9 ZB INVEST d.o.o. 

Izvor: https://hanfa.hr/registri/investicijski-fondovi/drustva-za-upravljanje-ucits-fondovima/ 

U Republici Hrvatskoj je, do kolovoza 2024. godine, u registar društava za upravljanje fondovima 

registrirano 24 društva, od kojih je 9 registrirano za upravljanje UCITS, a 15 za upravljanje alternaƟvnim 
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invesƟcijskim fondovima (Tablica 1. i 2.). (HANFA, Registar društava za upravljanje fondovima, 2024.) 

Društva za upravljanje fondovima u RH su u 2024. upravljala sa 119 UCITS i 46 alternaƟvna invesƟcijska 

fonda. Također, u Republici Hrvatskoj trenutno postoji i jedan poseban fond, a to je „Fond hrvatskih 

branitelja iz Domovinskog rata i članova njihovih obitelji“ kojim upravlja INTERCAPITAL ASSET 

MANAGEMENT d.o.o. društvo za upravljanje fondovima. 

 

Tablica 2.  

Društva registrirana za upravljanje alternaƟvnim invesƟcijskim fondovima u Republici Hrvatskoj u 2024. 

godini prema HANFA-i 

Br.  Naziv Društva Kategorija

1 ALTERNATIVE INVEST d.o.o. veliki 

2 CGS Capital d.o.o. za osnivanje i upravljanje alternativnim investicijskim fondovima srednji 

3 Erste Asset Management d.o.o. veliki 

4 FARVE PRO INVEST d.o.o. veliki 

5 FEELSGOOD CAPITAL PARTNERS d.o.o. mali 

6 Global Invest društvo s ograničenom odgovornošću za upravljanje investicijskim fondovima veliki 

7 GO INVEST d.o.o. mali 

8 HRVATSKO MIROVINSKO INVESTICIJSKO DRUŠTVO d.o.o. veliki 

9 Inspire Investments d.o.o. za upravljanje alternativnim investicijskim fondovima veliki 

10 INTERCAPITAL ASSET MANAGEMENT d.o.o. veliki 

11 Invera Equity Partneri d.o.o. veliki 

12 Mathematica Capital Partners d.o.o. mali 

13 Maverick Wealth Management d.o.o. za upravljanje alternativnim investicijskim fondovima srednji 

14 MEZZANINE PARTNERS d.d. srednji 

15 N3 Capital Partners d.o.o. mali 

16 NEXT INVEST d.o.o. srednji 

17 PROSPERUS - INVEST d.o.o. srednji 

18 SQ CAPITAL društvo s ograničenom odgovornošću za upravljanje investicijskim fondovima veliki 

19 WHITE BRIDGE ASSET MANAGEMENT d.o.o. mali 

Izvor: https://hanfa.hr/registri/investicijski-fondovi/drustva-za-upravljanje-ucits-fondovima/ 

Navedena društva za upravljanje fondovima, dio su udruženja invesƟcijskih fondova RH  u sklopu 

Hrvatske gospodarske komore pod nazivom Udruženje društava za upravljanje fondovima, osnovanim 

2004. godine, čiji je cilj promicanje, zašƟta interesa industrije invesƟcijskih fondova, unapređenje i 

razvoj hrvatskog tržišta kapitala, te samim Ɵme razvoj financijskog tržišta RH u cjelini (HGK, 2024). Iste 

je godine Udruženje donijelo Kodeks poslovanja društava za upravljanje fondovima kako bi podigli opću 
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kvalitetu, transparentnost i stručnost poslovanja društava, u skladu s moralnim, ekonomskim i stručnim 

pravilima sektora.  

Ukupna imovina UCITS fondova u RH na kraju veljače 2024. iznosila je 2,4 mlrd. Eura, te je u odnosu na 

isto razdoblje prethodne godine porasla za 15,5 posto. Dodatno, u rujnu 2023. godine 247 Ɵsuća 

građana imalo je udjele u UCITS fondovima, a prosječno ulaganje je iznosilo 6.589 eura. Vidljiv je 

značajan rast invesƟcija u fondove hrvatskih društava za upravljanje u 2024. godini, no želja i cilj 

društava, kao i predsjednika Udruženja invesƟcijskih i mirovinskih fondova RH  za buduće poslovanje je 

da se „kroz širok spektar strategija fondova, koji su sve više orijenƟrani na promoviranje okolišnih i 

socijalnih čimbenika te u kombinaciji s digitalnim kanalima građanima, učiniƟ tržište kapitala što 

pristupačnijim i atrakƟvnijim“ (HGK, 2023). 

 

3.2. Primjena ESG strategije u društvima za upravljanje fondovima u Republici Hrvatskoj 

HANFA (2021) je u 2020. godini provela istraživanje tržišta RH u području razvoja ESG strategije kao 

okosnice korporaƟvnog upravljanja. IsƟcanje ključne EU regulaƟve u području ESG izvještavanja, rizika 

povezanog s održivosƟ i njegovom značaju za globalno gospodarstvo, te njegova energetska 

neutralnost, samo su neki od ključnih ciljeva i problemaƟka koje utječu na financijsko tržište RH. 

Sukladno navedenom, fokus regulatora i aktera na hrvatskom financijskom tržištu je provođenje 

efikasne zelene i digitalne tranzicije. U sklopu istraživanja, proveden je upitnik o implementaciji ESG 

poliƟke financijskih insƟtucija RH. Struktura ulagatelja prema implemenƟranim ESG poliƟkama 

prikazana je na Slici 1.  
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Slika  1.  

Struktura ulagatelja prema implemenƟranim ESG poliƟkama, u % 

 

Izvor: HANFA, 2021. 

Iz Slike 1. vidljivo je kako banke prednjače u implementaciji ESG poliƟka, sa otprilike 70% banaka RH. 

Nešto više od 25% banaka ne implemenƟra ESG poliƟku, ali je u namjeri provođenja implementacije. 

Samo nešto više od 20% banaka RH nema namjeru implemenƟranja ESG poliƟke. Drugi po redu u 

implementaciji ESG poliƟka su nefinancijska poduzeća i upravitelji imovinom, s otprilike isƟm 

postotkom od 50% poduzeća koji implemenƟraju ESG poliƟku. Namjeru uvođenja ESG poliƟke ima 

otprilike 40% upravitelja imovinom, dok u nefinancijskim poduzećima tu namjeru ima samo otprilike 

20% ispitanih poduzeća. 

HANFA je također u svom ispiƟvanju, temeljenom na istraživanju tvrtke Investco Ltd. (2022), preispitala 

moƟvaciju fondova 20 država najvećih zagađivača ugljikom, za usvajanjem ESG poliƟke u njihovom 

društvu, prema inicijalnoj i trenutnoj moƟvaciji za uvođenjem. Inicijalna moƟvacija većine državnih 

fondova, oko 70% ispitanika, bila je zbog fiducijarnih razloga1, dok je najmanje ispitanika odgovorilo 

kako im je inicijalna moƟvacija bila veći povrat. Iz grafikona je vidljivo kako je smanjenje rizika na istoj 

razini i kod inicijalne i trenutne moƟvacije ispitanika, oko 50% ispitanika, dok su altruisƟčki razlozi 

inicijalna moƟvacija za otprilike 60% ispitanika, dok su trenutna moƟvacija za oko 50% ispitanika. 

                                                 
1 fiducija (lat. fiducia: povjerenje; zalog), u rim. pravu, ugovor koji nastaje tako što jedna stranka, 
fiducijant (fiducians), predaje drugoj stranci, fiducijaru (fiduciarius), neku stvar u vlasništvo, a fiducijar se obvezuje vraƟƟ tu 
istu stvar u vlasništvo fiducijantu nakon isteka određenog roka ili ispunjenja određenog uvjeta (Hrvatska enciklopedija, 2024) 
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Fiducijarni razlozi i veći povrat imaju vidljivo suprotnu inicijalnu i trenutnu moƟvaciju. Fiducijarni razlozi 

su najveći kod inicijalne moƟvacije državnih fondova u uvođenju ESG poliƟka, dok se taj razlog s 

vremenom smanjuje pa moƟvacija državnih fondova postaje veći povrat, što nije slučaj kod inicijalne 

moƟvacije uvođenja ESG poliƟka. (Slika 2) 

Slika 2.  

MoƟvacija državnih fondova za usvajanjem ESG poliƟke, u % 

 

Izvor: HANFA, 2021. 

Pregledom izvješća i poliƟka društava za upravljanje otvorenim invesƟcijskim fondovima s javnom 

ponudom, u RH ih je registrirano 9, vidljivo je kako 33% (3 od 9) društava na svojim internetskim 

stranicama nema javno objavljen dokument u ESG poliƟci društva, što znači da 60% (6 od 9) društava 

ima implemenƟranu i javno objavljenu ESG poliƟku. Većina navedenih društava dio je europske ili 

globalne grupacije, pa samim Ɵme društvo maƟca objavljuje ESG ili izvještaj o održivosƟ za cijelu grupu.  

Jedan od takvih društava za upravljanje otvorenim invesƟcijskim fondovima s javnom ponudom je Erste 

Asset Management (EAM) koji je u 2024. godini upravljao s 80 održivih fondova. Njihova invesƟcijska 

strategija proizvoda u poseban fokus stavlja rizik održivosƟ, kao i sva tri kriterija ESG-a. Kako bi 

navedeno bilo moguće, EAM primjenjuje svoj interni model ocjenjivanja i plaƞormu – ESGenius – koja 

omogućava upraviteljima porƞelja pristup svim relevantnim ESG informacijama o proizvodima. 

Ocjenjivanje se provodi pomoću sljedećeg:  
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1. redovnog pregleda kvanƟtaƟvnih specifikacija i ograničenja u upravljanju rizicima uz pomoć 

poziƟvnih i negaƟvnih lista, 

2. dodatnih (kvanƟtaƟvnih) procjena u upravljanju rizicima u svrhu provjere vjerodostojnosƟ, 

3. pregleda procesa i dokumentacije u redovnom postupku revizije od strane kontrolnih funkcija, 

4. implementacije i objave relevantnih scenarija testa na otpornost rizika. 

Slika 3.  

Erste Asset Management ESG alat za pomoć pri odabiru proizvoda 

 

Izvor: Erste Asset Management 

EAM korisƟ različite ESG alate za pomoć pri odabiru proizvoda (prikazano na Slici 3). Upotreba alata 

određuje se na temelju invesƟcijske strategije i potencijalnog rizika ESG-a za svaki pojedini invesƟcijski 

fond. Na primjer, minimalni standardi predstavljaju osnovne zahtjeve održivosƟ za upravljanje 

fondovima društva. Ukoliko se radi o ulaganju u poduzeće koje se bavi proizvodnjom i trgovinom 

oružjem, navedeno se isključuje iz strategije ulaganja.   

Još jedan od dobrih primjera na hrvatskom tržištu ulagatelja u invesƟcijske fondove, vezano za ESG 

strategiju upravljanja, je Eurizon Asset Management CroaƟa d.o.o. (u nastavku Eurizon). Kao i EAM, 

Eurizon već primjenjuje ESG strategiju i interno ocjenjivanje kod razmatranja rizika održivosƟ. Društvo 

ima posebnu metodologiju odabira i praćenja financijskih instrumenata usmjerenih na uključivanje 

rizika održivosƟ u proces odlučivanja o ulaganjima imovine pod upravljanjem. Pa tako Eurizon (2024) 

ima dva ograničenja/isključenja koja se razmatraju kada se ocjenjuju ulaganja:  

1. Društveno odgovorno isključenje/ograničenje tvrtki koje trguju oružjem ili posluju u sektoru 

termalnog ugljena 

2. ESG isključenje/ograničenje tvrtki koje su snažno izložene okolišnim, društvenim ili 

upravljačkim rizicima, tj. tvrtke s niskom ESG ocjenom 
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Navedena ESG strategija upravljanja društva Eurizon, kao i EAM te drugih društava za upravljanje 

fondovima u RH koje imaju implemenƟranu ESG strategiju, navedena je u javno objavljenoj Izjavi o 

glavnim štetnim učincima na održivost društva na web stranicama društava. Iako u Republici Hrvatskoj 

većina društva za upravljanje fondovima imaju već složenu i javno dostupnu poliƟku održivosƟ, 

navedena je još uvijek u počecima te će tek u narednih pet do deset godina biƟ vidljiva njena efikasnost 

i općenito njen učinak na društvo, okoliš i upravljanje sveukupnog tržišta kapitala RH. 

 

3.3. Pregled dosadašnjih istraživanja o primjeni ESG strategija u društvima za upravljanje 

fondovima  

Rastom svijesƟ o našem utjecaju na okoliš i društvo, nije ni upitno kako bi svi akteri u društvu, a 

pogotovo oni s najvećim utjecajem, poput velikih korporacija, trebali promisliƟ i preispitaƟ svoje 

akƟvnosƟ i strategije upravljanja. Svrha i cilj ESG strategije upravljanja je, prema prvotnom izvještaju 

UN-a o ESG-u (2004),  stvaranje jačih i otpornijih financijskih tržišta, doprinos održivom razvoju, svijest 

i međusobno razumijevanje svih dionika te povećanje povjerenja u financijske insƟtucije.  

No, jesu li invesƟtori stvarno spremni žrtvovaƟ visoke povrate za dobrobit društva? Isto su se zapitali i  

Barber et. al. (2020). u svom istraživanju o svjesnosƟ invesƟtora da prihvaćaju niže očekivane financijske 

povrate u zamjenu za nenovčane korisƟ od ulaganja u imovinu koja ima za cilj i društvene i financijske 

korisƟ. Otkriveno je kako su financijski povraƟ ostvareni od „zelenih“ fondova za 4,7 postotna poena 

manji od onih tradicionalnih fondova. No, invesƟtori koji su spremi ulagaƟ u društveno odgovorne 

tvrtke, spremni su se odreći 2,5 do 3,7 postotnih poena u korist takvog ulaganja. Istraživanja su 

podijeljena po pitanju financijskih povrata ESG fondova. Nekada takva ulaganja uisƟnu imaju i novčane 

korisƟ. PovraƟ se, s druge strane, mogu uvelike razlikovaƟ ovisno o strategiji upravljanja društava 

(Folque et. al., 2021). Nadalje, ESG eƟketa fonda može imaƟ neznatan ili negaƟvan učinak na 

performanse fonda. Ulaganja koja se koriste kao doprinos prijelazu na ESG, poziƟvna su za razvoj 

ekonomije i sektora, ali su s druge strane slabije financijski opravdana za invesƟtore (Kuzmina et. al., 

2023). 

PoziƟvan učinak ESG invesƟranja i objavljivanja na financijske performanse društava izraženiji je u 

tvrtkama koje dulje posluju i imaju snažniju pozornost medija. Osim toga, ESG objave same po sebi 

imaju značajan poziƟvan učinak na međuodnos ESG invesƟranja i financijske performanse fonda (Chen 

i Xie, 2022). IsƟče se potreba za intervencijom regulatora i države, budući da si manje tvrtke možda 

neće moći priušƟƟ ulaganje u ESG akƟvnosƟ zbog tržišne konkurencije. Država može pružiƟ potporu 

poliƟkama kako bi dodatno potaknule tvrtke da se uključe u ESG akƟvnosƟ u slučaju visoko 

konkurentnih industrija (tržišta) (Yung i Yoo, 2022). Nadalje, važno je istaknuƟ kako ESG fondovi 
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ostvaruju veće povrate u vremenima globalnih kriza (npr. pandemija COVID-19 i globalna financijska 

kriza 2008.) (Wu et al., 2017). ESG invesƟranje također poƟče inovacije, koje u dužem roku dovode do 

značajnih financijskih povrata (Whelan et.al., 2021). 

Nadalje, tvrtka McKinsey i Co. (2017) isƟče kako sve više invesƟtora prepoznaje ekološke, društvene i 

upravljačke čimbenike kao pokretače vrijednosƟ te navodi kako je ključ za učinkovito ulaganje 

integracija ovih čimbenika u proces ulaganja. IsƟče kako je globalno najčešće primjenjivana strategija 

održivog ulaganja negaƟvni screening, koji uključuje isključivanje sektora, tvrtki ili praksi iz invesƟcijskih 

porƞelja na temelju ESG kriterija. Također navodi kako se strategija održivog ulaganja sastoji od 

sastavnih dijelova već poznaƟh invesƟtorima: ravnoteže između rizika i povrata te odluke o tome koji 

čimbenici snažno utječu na financijsku uspješnost poduzeća. 

Prema istraživanju Broccardo et. al. (2020) isƟče se kako je posljednjih godina povećanje priƟska na 

tvrtke da slijede ekološke i društvene ciljeve unutar ESG strategije dovelo do značajnog bojkoƟranja 

tvrtki i invesƟcija koje ne posluju prema navedenim standardima. BojkoƟranje i izlazna strategija je, 

prema istraživanju, manje učinkovit način od samog angažmana da bi takve tvrtke djelovale na 

društveno odgovoran način te navedene bojkote uspoređuju sa zlostavljanjem.  

ESG standardi nametnuƟ pripadajućom regulaƟvom također potencijalno utječu na ciljeve Uprave 

društava da djeluje isključivo ili pretežno u interesu dioničara, te s druge strane utječu na sposobnost 

dioničara da nadziru i upravljaju Upravom kada ista slijedi akƟvnosƟ koje u tom slučaju ne maksimiziraju 

profit (Johan, 2023). Nadalje, standardi nametnuƟ regulaƟvom ne uzimaju u obzir vanjske učinke 

(eksternalije). Johan navodi pet poziƟvnih eksternalija, no navodi i one negaƟvne kao što je spremnost  

invesƟtora da se odreknu povrata ulaganja zbog "dobrog osjećaja" koji ih povezuje s imidžem zelenog 

ulagača, te opći problem greenwashing-a gdje društva, u želji da izgledaju kao da su ESG orijenƟrana, 

ne rade ništa po pitanju ESG invesƟranja, već samo takvog imidža.  

Kada se radi o ESG regulatornom okviru upravljanja, dovodi se u pitanje samostalnost i dobrovoljnost 

te slobodna volja financijskih subjekata u izboru ulaganja. Također, pitanje društvene, socijalne i 

okolišne poliƟke zemlje stavlja se u ruke financijskih subjekata, dok se ne dovodi u pitanje bi li navedena 

poliƟka i strategija trebala biƟ provedena od strane javnih Ɵjela. Također, što je sa velikim 

mulƟnacionalnim kompanijama koje globalno zapošljavaju milijune ljudi, a nametnutom ESG poliƟkom 

i strogim mjerama proƟv industrije naŌe, zrakoplovne, plinske i stočarske industrije, egzistencija 

mnogih se dovodi u pitanje (Šlosar, Sokolar i Hinšt, 2024). 

Važno je napomenuƟ kako mnoga istraživanja (Barber et. al. 2020; Dyck et al. 2019; Amel-Zahed i 

Serafeim 2018) isƟču kako su europski invesƟtori  značajno uključeniji u društveno odgovorno ulaganje 

te je vjerojatniji njihov utjecaj na ESG poliƟke svojih tvrtki, nego li su invesƟtori iz SAD-a ili drugih regija. 
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U Europi su ciljevi održivosƟ na vrhu invesƟcijskih ciljeva vlada i regulatornih Ɵjela. Nadalje, invesƟtori 

zaključuju kako povraƟ ESG ulaganja mogu nadmašiƟ čak i one konvencionalnih ulaganja, s obzirom na 

globalnu važnost održivosƟ (Nilsson, 2008). Također, invesƟtori percipiraju ESG ulaganje kao ulaganje 

superiornijih povrata od onih konvencionalnih (Chen et al., 2023). Istraživanje Liu et. al. (2023) isƟče 

kako invesƟtori daju prednost tvrtkama koje brigu o okolišu uključuju u svoju misiju, viziju i cilj ulaganja, 

budući da Ɵme pokazuju društvenu odgovornost i eƟčke prakse.  

Snažna predanost i održive prakse invesƟcijskih društava nekada samo ostaju na riječima, reklamiranim 

na web stranicama i markeƟnškim materijalima, čime privlače invesƟtore. Takva predanost stvara 

očekivanje da će odgovorni invesƟtori promijeniƟ ESG poliƟke svojih tvrtki. MeđuƟm, neka istraživanja 

pokazuju da društveno odgovorni ulagači često ne uzimaju u obzir pitanja ESG-a pri odabiru ulaganja 

(Kim i Yoon, 2023) i ne provode svoje riječi u djela - obećanja o angažmanu u ekološkim i društvenim 

praksama tvrtki (Raghunandan i Rajgopal, 2022). 

Dosadašnja istraživanja o Ɵpovima prikupljanja ESG podataka su oskudna. Većina velikih invesƟcijskih 

kompanija, kao BlackRock i Morgan Stanley Group, već imaju interni ESG model ocjenjivanja, dok se 

manja društva oslanjaju na ESG rejƟng agencije. Korištenje ESG rejƟng agencija kod određivanja ESG 

ocjene poduzeća pokazalo se u nekim slučajevima netransparentnim. Agencije daju samo onoliko 

informacija koliko tvrtke izvješćuju, a to ne smanjuje cjelokupnu asimetričnu distribuciju ESG 

informacija za korisnike. Stoga dionici tvrtki, upravitelji fondova, invesƟtori i istraživači trebaju biƟ 

oprezni pri korištenju ESG ocjena agencija jer mogu dovesƟ do pogrešne raspodjele invesƟcijskih 

sredstava s obzirom na prikazano „idilično“ ESG ponašanje tvrtki (DrempeƟc et. al., 2019). ESG rezultaƟ 

ovise o veličini tvrtke, a veličina tvrtke glavna je odrednica dostupnosƟ podataka i resursa koji 

generiraju ESG informacije. Istraživanja sugeriraju da bi za tvrtke možda bilo bolje uložiƟ u pouzdani i 

dosljedni interni ESG scoring, umjesto u samo u ESG ocjene agencija. 

S druge strane, korištenje internih ESG modela uzrokovalo je probleme u vezi s generalizacijom, 

usporedivošću i konƟnuitetom podataka među tvrtkama. Konzultantske tvrtke i rejƟng agencije 

distribuiraju ESG modele koji odražavaju neke karakterisƟke pojedinih zemalja i industrija (Park i Jang, 

2021). Također, istraživanja pokazuju da tvrtke koje imaju najnaprednije prakse izvješćivanja o 

održivosƟ, imaju tendenciju također imaƟ više razine ispuštanja toksičnih tvari i nižu usklađenost s ESG 

standardima (Delmas i Blass, 2010). ESG podaci specifični za zemlju i industriju pružaju stabilnija 

predviđanja učinka tvrtki koje su usvojile ESG standarde. Posjedovanje zajedničkih globalnih i 

industrijskih značajki ESG-a omogućuje standardizaciju čimbenika procjene, što omogućuje usporedbe 

podataka širom svijeta (Sherwood i Pollard, 2017). 
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4. EMPIRIJSKO ISTRAŽIVANJE O SPREMNOSTI INTEGRIRANJA ESG STANDARDA U 

INVESTICIJSKE STRATEGIJE DRUŠTAVA ZA UPRAVLJANJE FONDOVIMA U RH 

 

Empirijsko istraživanje provedeno je uz pomoć anketnog upitnika distribuiranog ključnim upraviteljima 

fondova kako bi se determinirala i analizirala spremnost integriranja ESG standarda u invesƟcijske 

strategije društava za upravljanje fondovima u RH. 

 

4.1. Metodologija istraživanja 

Empirijski podaci prikupljeni su online, kontakƟranjem ispitanika e-mailom, koristeći se anketnim 

upitnikom kreiranim u Google Forms-u u razdoblju od srpnja do rujna 2024. godine. Anketni upitnik (u 

prilogu) podijeljen je na 60 pitanja, a prvi dio se odnosi na opća pitanja o ispitaniku i društvu za 

upravljanje fondovima, dok je u drugom dijelu ispitana spremnost društva za ulaganje u integriranje 

ESG standarda u invesƟcijske strategije. Upitnik je poslan na službene e-mail adrese društava za 

upravljanje fondovima u Republici Hrvatskoj, točnije populacija od 24, te je prikupljeno 11 odgovora od 

10 različiƟh društava, što čini povrat od 46%. Prikupljeni podaci obrađeni su MS Excelom. RezultaƟ su 

opisani frekvencijama i postotcima te su prikazani grafički i tablično. 

 

4.2. RezultaƟ istraživanja 

 

4.2.1. Opća pitanja 

U istraživanju je sudjelovalo 11 ispitanika iz 10 različiƟh društava za upravljanje fondovima u Republici 

Hrvatskoj, od čega se 81,8% prema broju zaposlenih, odnosi na mala društva (od 10 do 50 zaposlenih), 

dok se ostalih 18,2% odnosi na mikro društva (do 10 zaposlenih). (Grafički prikaz 1) 
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Grafički prikaz 1. 

Struktura uzorka prema veličini društva (broju zaposlenih) 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 

Ispitanici se, prema poziciji u društvu, sastoje od 81,8% ispitanika na višim menadžerskim pozicijama, i 

podjednako raspoređenih 9,1% ispitanika na nižim i srednjim menadžerskim pozicijama (Grafički prikaz 

2). Kada se radi o godinama iskustva u upravljanju invesƟcijskim fondovima, ispitanici ankete su 

podijeljeni na 54,5% onih koji imaju više od 10 godina iskustva u upravljanju invesƟcijskim fondovima. 

36,4% ispitanika ima 4 do 7 godina iskustva u upravljanju invesƟcijskim fondovima, dok 9,1% ispitanika 

ima 8 do 10 godina iskustva u upravljanju invesƟcijskim fondovima. (Grafički prikaz 3) 

Grafički prikaz 2.  

Struktura uzorka prema poziciji ispitanika u društvu  

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 
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Grafički prikaz 3. 

Struktura uzorka prema godinama iskustva u upravljanju invesƟcijskim fondovima  

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 

Struktura ispitanika prema oformljenom Ɵmu za ESG integraciju u društvu je sljedeća: 36,4% ispitanika 

radi u društvu koje ima već oformljen Ɵm za ESG integraciju, dok 54,5% ispitanika radi u društvu koje 

navedeno nema. Samo 9,1% ispitanika je zaposleno u društvu koje je u procesu formiranja Ɵma za ESG 

integraciju. (Grafički prikaz 4) 

Grafički prikaz 4.  

Struktura prema oformljenom Ɵmu za ESG integraciju u društvu 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 
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Grafički prikaz 5. 

Podjela ESG resursa prema organizacijskim jedinicama u društvu ispitanika 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 

Na višestruko pitanje o podjeli ESG resursa prema organizacijskim jedinicama u društvu, 11 ispitanika 

je odgovorilo na sljedeće: 45,5% (5 ispitanika) je odgovorilo kako Ɵ resursi pripadaju Ɵmu za upravljanje 

imovinom, rizicima i Ɵmu za praćenje usklađenosƟ, 36,4% (4 ispitanika) je odgovorilo kako navedeno 

nije primjenjivo u njihovom društvu, dok je 9,1% (1 ispitanik) odgovorilo kako ESG resursi pripadaju 

Ɵmu za analizu, internu reviziju, podršku poslovanju i računovodstvo, prodaju i markeƟng, te posebno 

organiziran Ɵm u društvu (u tom slučaju se radilo o Ɵmu za rizike i usklađenost u centrali Grupe). 

(Grafički prikaz 5) 

Kada se radi o kadru ESG specijalista koji rade na pozicijama ESG stručnjaka u društvu ispitanika, 45,5% 

(5 ispitanika) je odgovorilo kako su navedeni specijalisƟ ekonomskog kadra, dok ih je 54,5% (6 

ispitanika) odgovorilo njihovo društvo ne zapošljava kadar samo za ESG integraciju. 

Grafički prikaz 6.  

Struktura prema trenutnom ulaganju društva u ESG fondove  

  

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 
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Struktura ispitanika prema trenutnom ulaganju u ESG fondove je sljedeća: 54,5% ispitanika (6 

ispitanika) odgovorilo je kako njihovo društvo ne ulaže u ESG fondove, dok 45,5% (5 ispitanika) ulaže u 

ESG fondove. Ispitanici koji su na navedeno pitanje odgovorili potvrdno, ispitani su koji je postotak 

porƞelja društva namijenjen ulaganju u ESG fondove. 80% društava ispitanika namjenjuje 10-25% 

porƞelja ulaganju u ESG fondove, dok 20% namjenjuje više od 75% porƞelja ulaganju u ESG fondove. 

4.2.2. RezultaƟ spremnosƟ društava za ulaganje u integriranje ESG standarda u invesƟcijske strategije 

U drugom dijelu ankete preispitana je spremnost društava za integriranje ESG standarda u invesƟcijske 

strategije. 

MoƟvacija društava za ulaganje u ESG fondove ispitana je pitanjem višestrukog odgovora. Primarna 

moƟvacija za ulaganje u ESG fondove društva ispitanika su regulatorni zahtjevi (54,5%, 6 ispitanika). 

Slijedi moƟvacija upravljanja rizikom (36,4%, 4 ispitanika) te potražnja invesƟtora (27,3%, 3 ispitanika). 

17,3% (3 ispitanika) odgovorilo je kako njihovo društvo ne ulaže u ESG strategiju, te je 18,2% (2 

ispitanika odgovorio kako je moƟvacija društva eƟčke prirode. Dugoročni financijski učinak i utjecaj na 

okoliš moƟvacija je 9,1% ispitanika (1 ispitanik), dok isƟ postotak ispitanik nije dao odgovor na 

navedeno pitanje. (Grafički prikaz 7) 

Grafički prikaz 7. 

Struktura prema moƟvaciji društva da ulaže u ESG fondove 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 

Najveći izazov s kojim se društva ispitanika susreću kod integracije ESG standarda (pitanje višestrukog 

odgovora) je ograničena dostupnost podataka (90,9%, 10 ispitanika). Slijede ga visoki troškovi 

implementacije (45,5%, 5 ispitanika), regulatorna nesigurnost i nedostatak potražnje invesƟtora 

(27,3%, 3 ispitanika) te nedostatak stručnosƟ (18,2%, 2 ispitanika). (Grafički prikaz 8) 
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Grafički prikaz 8. 

Struktura prema izazovima s kojima se društva suočavaju kod integracije ESG standarda 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 

Ispitan je i način na koji društvo ispitanika rješava navedene izazove (Grafički prikaz 8). Neki od odgovora 

su: redovite edukacije, pažljivo usmjeravanje resursa u segment ESG implementacije, ESG data 

provideri, suradnja s Grupom u implemenƟranju te suradnja s klijenƟma. Četvero ispitanika nije 

odgovorilo na navedeno pitanje, dok ih je dvoje odgovorilo da jako teško rješavaju probleme u 

implementaciji ESG standarda u društvu. 

Grafički prikaz 9. 

Struktura prema svjesnosƟ prednosƟ integracije ESG standarda (prikazano Likertovom ljestvicom) 

(1=nije svjesno, 5=u potpunosti je svjesno) 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 

45,5% ispitanika (n=5) je u potpunosƟ svjesno, dok je 54,5% (n=6) vrlo svjesno prednosƟ integracije 

ESG standarda u društvo. Nitko od ispitanika nije ogovorio na navedeno pitanje ocjenom manjom od 3 

(Likertova ljestvica od 1=nije svjesno, do 5=u potpunosƟ je svjesno). (Grafički prikaz 9) 
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Grafički prikaz 10. 

Struktura prema predanosti povećanju udjela ulaganja usklađenih s ESG-om u sljedećih 5 godina, 

prikazano Likertovom ljestvicom (1=nije predano, 5=u potpunosti je predano) 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 

36,4% ispitanika (n=4) vrlo je predano (ocjena 4 po Likertovoj ljestvici) povećanju ulaganja usklađenih 

ESG standardom u sljedećih 5 godina. Samo je dvoje ispitanika (18,2%) u potpunosƟ predano (ocjena 

5) tom cilju, dok je 45,5% (5 ispitanika) donekle predano tom cilju. (Grafički prikaz 10) 

36,4% društava (n=4) već sada integrira ESG standarde u svoje strategije, dok isƟ postotak društava 

ispitanika navedeno još ne integrira. 27,3% društava (n=3) je u procesu integracije ESG standarda u 

svoje strategije. U društvima u kojima je ESG strategija već integrirana, proces integracije dogodio se 

prije više od 3 godine za 60% društava ispitanika, dok se navedeni proces za 40% društava ispitanika 

dogodio u posljednje 3 godine. (Grafički prikaz 11) 

Grafički prikaz 11. 

Struktura trenutne integracije ESG standarda u invesƟcijskim strategijama društava, te vremenski 

period integracije 

  

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 
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Ispitano je i kako društvo ispitanika mjeri utjecaj ESG integracije na uspješnost ulaganja. Društva koja 

mjere utjecaj ESG integracije na uspješnost ulaganja navedeno mjere ESG internim scoringom ili 

rejƟngom, dok je većina ispitanika (n=6) odgovorila kako navedeno ne mjeri. Jedan od ispitanika je 

naveo kako je „uspješnost ulaganja jako teško izmjeriƟ, te da je ključno znaƟ kako je ESG integracija 

dugoročan proces u kojem invesƟtori ulažu u „budućnost“ i povrate za koje se vjeruje da će ESG 

integracija u vremenskom periodu od 10 godina napraviƟ“. 

Grafički prikaz 12. 

Struktura prema integraciji poliƟke održivosƟ u društvu 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 

45,5% društava (n=5) ima politiku o održivosti ili politiku o zaštiti okoliša koja jasno definira ciljeve i 

aktivnosti koje umanjuju ili u potpunosti uklanjaju ekološki otisak (eng. Ecological footprint) društva, 

dok u suprotnom, 54,5% društva ispitanika navedeno nema. (Grafički prikaz 12) Svi ispitanici koji su 

na navedeno pitanje odgovorili potvrdno, odgovorili su kako je potpisnik navedene politike Uprava 

društva. 

Ispitan je i vremenski okvir za potpunu integraciju ESG standarda u sve investicijske strategije. 

Ukoliko je odgovor na pitanje bio „da“, od ispitanika je traženo da navedu vremenski okvir za 

potpunu integraciju. 81,8% društava ispitanika nema određen vremenski okvir u kojem su primorani 

integrirati ESG standarde u sve investicijske strategije, dok je 18,2% ispitanika, od čega 9,1% 

odgovorilo kako im je rok za navedeno određen na dvije godine, dok je isti postotak odgovorio kako 

im to nalažu regulatorni rokovi. (Grafički prikaz 13) 
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Grafički prikaz 13. 

Struktura prema vremenskom okviru integracije poliƟke održivosƟ u društvu 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 

Samo jedno društvo ispitanika posjeduje ESG cerƟfikat i/ili članstvo – Mambers od the Carbon Dislosure 

Project, dok ostala društva ispitanika ne posjeduju ni jedan od navedenih cerƟfikata cerƟfikata: 

ApplicaƟon of the IFC Environmental, Health and Safety Guidelines, InternaƟonal Labour Standards, G4 

Sustainability ReporƟng Guidelines, Members of the Carbon Disclosure Project. 

Većina društava ispitanika (54,5%, n=6) ne korisƟ metrike ili ključne pokazatelje uspješnosƟ za procjenu 

ESG izvedbe. ESG ocjene trećih strana su najkorištenije metrike uspješnosƟ ESG pokazatelja za 27,3% 

(n=3) društva ispitanika, dok 9,1% (n=1) društava ispitanika korisƟ metrike poput ugljičnog oƟska, 

mjerila društvenog utjecaja, rezultata upravljanja. Izrada i obrada PAI izjave je metrika koju korisƟ 18,2% 

(n=2) društava ispitanika. (Grafički prikaz 14) 

Grafički prikaz 14. 

Struktura prema metrikama ili ključnim pokazateljima uspješnosti koje društvo koristi za procjenu 

ESG izvedbe 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 
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Prema Likertovoj ljestvici (1=nije spremno, 5=u potpunosƟ je spremno) ispitana je spremnost ulaganja 

u svim ekološkim, društvenim i upravljačkim aspekƟma. 54,5% ispitanika (n=6) na navedenu izjavu je 

dalo ocjenu 3, dok je 18,2% (n=2) ocijenilo izjavu s ocjenama 4 i 5. Samo je jedan ispitanik (9,1%) 

navedenoj izjavi dao ocjenu 2. (Grafički prikaz 15) 

Grafički prikaz 15. 

Struktura prema spremnosƟ ulaganja u ESG fondove (prikazano Likertovom ljestvicom: 1=nije spremno, 

5=u potpunosƟ spremno) 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 

Samo tri (27,3%) društava ispitanika izrađuje i integrira ESG ili izvještaj o održivosƟ u godišnji financijski 

izvještaj. (Grafički prikaz 16) Kada se radi o podršci treće strane u izradi navedenog izvještaja, samo je 

9,1% (n=1) ispitanika imalo podršku treće strane u izradi, a radi se o Grupi društva ispitanika. (Grafički 

prikaz 17) 

Grafički prikaz 16. 

Struktura prema dostupnosƟ ESG ili izvještaja o održivosƟ u godišnjem financijskom izvještaju 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 
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Grafički prikaz 17. 

Podrška treće strane u izradi ESG izvještaja ili izvještaja o održivosti u godišnjem financijskom 

izvještaju (iskazano u %)  

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 

Svi ispitanici (100%, n=11) je odgovorilo kako društvo ispitanika korisƟ obuke i radionice kao resurse za 

informiranje o ESG standardima. Njih 81,8% (n=9) provodi interna istraživanja, 36,4% (n=4) korisƟ 

industrijska izvješća, dok 18,2% (n=2) upošljava eksterne konzultante. (Grafički prikaz 18)  

27,3% društava ispitanika se u donošenju odluka o ulaganju u ESG fondove oslanja na analize na razini 

poduzeća, dok 18,2% korisƟ analize na razini sektora. Većina društava ispitanika (54,5%) ne ulaže u ESG 

fondove. (Grafički prikaz 19) 

Grafički prikaz 18. 

Resursi koje društva ispitanika koriste kako bi ostala informirana o ESG standardima 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 
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Grafički prikaz 19. 

Podaci na koja se društva ispitanika primarno oslanjaju kada donose odluke o ulaganju u ESG 

fondove 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 

Sukladno odgovorima na prethodno pitanje, samo 27,3% (n=3) uvijek koriste analize na razini 

tvrtke/sektora u ESG invesƟcijskim odlukama, s ocjenom 5 prema Likertovoj ljestvici. 36,4% (n=4) 

navedeno nikada ne korisƟ. (Grafički prikaz 20) 

Grafički prikaz 20. 

Korištenje analize na razini tvrtke/sektora u svojim ESG investicijskim odlukama (prikazano 

Likertovom ljestvicom: 1=nikada, 5=uvijek) 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 

Većina društava ispitanika (63,6%, n=7) nikada ne korisƟ primarne podatke (npr. izravne ankete, 

intervjue, terenske podatke) kod odlučivanja o ulaganju u ESG. Samo 18,2% (n=2) navedene podatke 

uvijek korisƟ, dok isƟ postotak samo ponekad korisƟ primarne podatke. (Grafički prikaz 21) 
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Grafički prikaz 21. 

Korištenje primarnih podataka u odlukama o ulaganju u ESG (prikazano Likertovom ljestvicom: 

1=nikada, 5=uvijek) 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 

Glavni razlozi zbog koji ispitanici preferiraju korištenje analize na razini poduzeća/sektora u odnosu na 

primarne podatke, s 36,4% (4 odgovora), su vremenska  učinkovitost i dostupnost. Također, isƟ postotak 

ispitanika na navedeno pitanje nije ponudilo odgovor. Sljedeći razlozi su troškovna učinkovitost i 

standardizacija i usporedivost s 27,3% (3 odgovora) ispitanika. 18,2 % (2 odgovora) se odnose na 

pouzdanost i vjerodostojnost, dok se samo 9,1% (1 odgovor) odnosi na ispitanika koji preferira 

korištenje primarnih podataka. (Grafički prikaz 22) 

Grafički prikaz 22. 

Glavni razlozi zbog kojih ispitanici preferiraju analize na razini tvrtke/sektora u odnosu na primarne 

podatke 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 
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Grafički prikaz 23. 

Analize na razini poduzeća/sektora pružaju dovoljno informacija za donošenje učinkovitih odluka o 

ESG ulaganju (prikazano Likertovom ljestvicom: 1=u potpunosti se ne slažem, 5=u potpunosti se 

slažem) 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 

Većina ispitanika (45,5%, n=5) se ne slaže da analize na razini poduzeća/sektora pružaju dovoljno 

informacija za donošenje učinkoviƟh odluka o ESG ulaganju, dok 36,4% (n=4) ima neutralan stav, a 

18,2% (n=2) se slaže s navedenom izjavom. (Grafički prikaz 23) 

10 od 11 ispitanika (90,9%) imaju neutralan stav po pitanju da su primarni podaci ključni za stjecanje 

sveobuhvatnog razumijevanja ESG čimbenika u invesƟcijskim odlukama. Samo jedan ispitanika (9,1%) 

se ne slaže s navedenom izjavom. (Grafički prikaz 24) 

Grafički prikaz 24. 

Primarni podaci ključni su za stjecanje sveobuhvatnog razumijevanja ESG čimbenika u investicijskim 

odlukama (prikazano Likertovom ljestvicom: 1=u potpunosti se ne slažem, 5=u potpunosti se slažem) 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 
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Devet ispitanika (81,8%) spremno je za povećanje upotrebe primarnih podataka u svojim ESG 

invesƟcijskim odlukama, dok dvoje (18,2%) nije spremno za navedeni pothvat. (Grafički prikaz 25) 

Grafički prikaz 25. 

Struktura prema spremnosti za povećanje upotrebe primarnih podataka u svojim ESG investicijskim 

odlukama u budućnosti 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 

Kada su u pitanju ESG inpuƟ ili problemi s kojima se društva ispitanika suočavaju Ɵjekom donošenja 

invesƟcijskih odluka, većina ispitanika (63,6%, n=7) isƟče kako ESG čimbenici ne pokreću invesƟcijske 

odluke. 18,2% (n=2) isƟče utjecaj ESG inputa kada je materijalnost posebnog ESG problema visoka sa 

sposobnošću poƟcanja poziƟvnih povrata na ulaganje. 9,1% (n=1) isƟče kako se radi o ESG inpuƟma ili 

problemima kada je materijalnost posebnog problema ESG-a visoka uz mogućnost smanjenja 

sigurnosnog rizika ili Kada se pitanje upravljanja smatra materijalno značajnim. 

Društva ispitanika većinski (72,7%, n=8) klijenƟma ne pruža izvještavanje specifično za ESG, uključujući 

specifične ESG mjere, za postojeće ponude. 23,7% (n=3) klijenƟma pruža izvještavanje samo za ESG 

specifične strategije i one koje to nisu. (Grafički prikaz 26) 

Podatke koje društva ispitanika prijavljuju, točnije 18,2% (n=2) u izvještaju za klijente uključuju 

regulatorne mjerne podatke EU-a (npr. glavni štetni učinci ili EU taksonomija). Većina društava 

ispitanika u izvještaju za klijente ne prijavljuje ESG mjerne podatke. ESG podaci koji su dani na odabir u 

ankeƟ bili su sljedeći: emisije ugljika, ESG rezultaƟ (izvedeni izvana), ESG rezultaƟ (interno izvedeni), 

staƟsƟka raznolikosƟ, mjerni podaci o utjecaju s poravnanjem ciljeva održivog razvoja, metrika 

klimatske tranzicije (npr. emisije ugljika), regulatorni mjerni podaci EU-a (npr. glavni štetni učinci ili EU 

taksonomija) i mjerni podaci o utjecaju izvan poravnanja ciljeva održivog razvoja. 
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Grafički prikaz 26. 

Pružanje klijentima izvještavanje specifično za ESG, uključujući specifične ESG mjere, za postojeće 

ponude 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 

Društva ispitanika većinom ne upravljaju ESG proizvodima (63,6%, n=7). Ona koja upravljaju ESG 

proizvodima većinom upravljaju ESG integriranim fondovima (27,3%, n=3), dok ih nekolicina (9,1%, n=1) 

upravlja proizvodima temeljenim na ESG utjecaju ili održivim ili tematskim proizvodima. (Grafički prikaz 

27) 

Od takvih ESG proizvoda, društvo ispitanika najveći interes i/ili rast imovine u posljednjih 12 mjeseci 

vidi u ESG integriranom fondu (18,2%, n=2), proizvodima temeljenim na ESG utjecaju i održivim ili 

tematskim proizvodima (9,1%, n=1). Većina društava ispitanika ne upravlja ESG proizvodima (63,6%, 

n=7). (Grafički prikaz 28) 

Grafički prikaz 27. 

Vrste ESG proizvoda kojima društva ispitanika u ovom trenutku upravljaju ili u koje ulažu 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 
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Grafički prikaz 28. 

ESG proizvod za koji ispitanici vide najveći interes i/ili rast imovine u posljednjih 12 mjeseci 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 

Ispitanici isƟču kako je najveći izazov u integraciji ESG informacija smanjenje tržišta u koji se može uložiƟ 

(45,5%, n=5). Sljedeći izazov je nejasan ESG utjecaj na performanse fonda (27,3%, n=3). Još se isƟču i 

negaƟvan utjecaj na performanse društva, Nejasan utjecaj vrednovanja ESG informacija te, s obzirom 

da ESG industrija trenutno u nastanku, potreba za velikim ulaganjima i krediƟranjem kompanija koje 

primjenjuju standarde (povraƟ na ulaganja su manji nego u ostalim fondovima što klijente odvraƟ od 

ulaganja u takvu vrstu fondova) (9,1%, n=1). 

Grafički prikaz 29. 

Najveći pojedinačni izazovi uključivanja informacija povezanih s ESG-om u donošenje investicijskih 

odluka 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 
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Kada se radi o pojedinačnim izazovima s kojima se društva ispitanika suočavaju kod uključivanja 

informacija povezanih s ESG-om u donošenje invesƟcijskih odluka, većina ispitanika je odgovorilo kako 

navedeno nije primjenjivo u njihovom društvu (45,5%, n=5). Najčešći izazov s kojima se društva 

ispitanika suočava je klimatski rizik (27,3%, n=3). Sljedeći su socijalna pitanja općenito, raznolikost i 

uključenost, te dostupnost podataka (9,1%, n=1). (Grafički prikaz 29) 

Grafički prikaz 30. 

Struktura prema aktivnostima angažmana društva ispitanika  

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 

Angažman društava ispitanika vezano uz ESG pitanja sastoji se od redoviƟh sastanaka s Upravom na 

kojima se samo povremeno raspravlja o ESG pitanjima (81,8%, n=9). Samo 9,1% (n=1) o ESG pitanjima 

uvijek  ili rijetko raspravlja na sastancima s Upravom. (Grafički prikaz 30) 

Grafički prikaz 31. 

Struktura prema provođenju aktivnosti angažmana 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 
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Angažman o ESG pitanjima provode viši analiƟčari (PM-ovi kao dio redoviƟh sastanaka s Upravom) 

(66,7%, n=4) te posvećeni Ɵm za ESG/angažman/akƟvno vlasništvo (33,3%, n=2). (Grafički prikaz 31) 

Prema povratnim informacijama klijenata, najveći pojedinačni problemi ESG-a (ispitano otvorenim 

anketnim pitanjem) su angažman i isključenje (18,2%, n=2). Sljedeći značajni problemi su prinos ESG 

fonda i indiferentnost klijenata (9,1%, n=1) i nedovoljne povratne informacije od klijenata (18,2%, n=2). 

Većina ispitanika nije odgovorilo na navedeno pitanje (36,4%, n=4). 

Grafički prikaz 32. 

Struktura prema tematici aktivnosti angažmana  u ESG pitanja društava ispitanika   

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 

Društva ispitanika se kod akƟvnosƟ angažiranja na ESG pitanjima najviše usredotočuje na ESG objave 

(54,5%, n=6). Ostala društva ispitanika se ne bave ESG pitanjima (45,5%, n=5) (Grafički prikaz 32). 

Okolišni ESG aspekt je prioritet u invesƟcijskim strategijama većine društava ispitanika (81,8%, n=9). 

Sljedeći prioritet društava ispitanika je društveni aspekt ESG-a (18,2%, n=2). Ni jedan ispitanik ne daje 

prioritet ESG aspektu upravljanja (Grafički prikaz 33). 
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Grafički prikaz 33. 

Struktura prema aspektima ESG-a kojem društva ispitanika daju prioritet u svojoj investicijskoj 

strategiji 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 

Ispitanici su većinom neutralnog stava (45,5%, n=5) kada se radi o ravnomjernom uravnoteženju sva tri 

ESG aspekta (ekološki, društveni i upravljački) u svoju invesƟcijsku strategiju. Ostatku ispitanika je 

navedeno vrlo važno do u potpunosƟ važno kod invesƟcijske strategije društva (54,5%, n=6). (Grafički 

prikaz 34) 

Grafički prikaz 34. 

Važnost ravnomjernog uravnoteženja svih ESG aspekta (ekološki, društveni i upravljački) u 

investicijskoj strategiji (prikazano Likertovom ljestvicom: 1=uopće nije važno, 5=u potpunosti je 

važno 

)  

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 

ESG čimbenici odnose se na okolišne (npr. procjena emisija ugljika, potrošnja vode i energije i 

upravljanje otpadom), društvene (npr. zadovoljstvo zaposlenika, raznolikost i ljudska prava) i 

čimbenike korporativnog upravljanja (uprava, neovisnost odbora, naknade). Većina društava 

ispitanika ne uključuje ESG čimbenike u proces ulaganja (54,5%, n=6). Ostatak društava ispitanika 
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implicitno uključuje ESG čimbenike u analizu ulaganja (27,3%, n=3). Također postoji slučaj kada je 

društvima navedeno u pozadini kada se analizira potencijalno ulaganje (9,1%, n=1) te slučaj kada se 

koriste i kvantitativne i kvalitativne ESG informacije (9,1%, n=1). (Grafički prikaz 35) 

Grafički prikaz 35. 

Uloga ESG čimbenika u procesu ulaganja društava ispitanika 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 

Mišljenje ispitanika je da integracija ESG-a većinom neutralno utječe na uspješnost fonda (63,3%, 

n=7). Ostali misle kako integracija ESG-a ima dugoročni pozitivan učinak na performanse (18,2%, 

n=2) ili su podijeljeni u mišljenju negativnog i pozitivnog učinka integracije ESG-a (9,1%, n=1). 

(Grafički prikaz 36) 

Grafički prikaz 36. 

Struktura prema tome kako integracija ESG-a utječe na uspješnost fonda društava ispitanika 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 
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Samo jedan ispitanik (9,1%, n=1) se u potpunosƟ slaže s izjavom da integriranje ESG standarda u 

investicijske strategije poboljšava financijsku izvedbu fondova. Većina ispitanika (72,7%, n=8) se 

donekle ne slaže s navedenom izjavom, dok dvoje ispitanika (18,2%) ima neutralno mišljenje. 

(Grafički prikaz 37) 

Grafički prikaz 37. 

Integriranje ESG standarda u investicijske strategije poboljšava financijsku izvedbu fondova društava 

ispitanika (prikazano Likertovom ljestvicom: 1=u potpunosti se ne slažem, 5=u potpunosti se slažem) 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 

Temelj za uvjerenje da integriranje ESG standarda u invesƟcijske strategije poboljšava financijsku 

izvedbu fondova većina ispitanika dobiva od akademskih istraživanja (45,5%, n=5). Slijede ga 

industrijska izvješća (18,2%, n=2) pa povijesni podaci o izvedbi (9,1%, n=1). Ostali ispitanici nisu ovog 

uvjerenja ili misle da ne postoji dovoljno podataka da bi se donijela valjana odluka o navedenom 

(27,3%, n=4). (Grafički prikaz 38) 

Grafički prikaz 38. 

Struktura ispitanika prema temeljnom uvjerenju da integriranje ESG standarda u investicijske 

strategije poboljšava financijsku izvedbu fondova 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 
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Kako bi se ojačalo uvjerenje ispitanika o financijskim prednosƟma integracije ESG-a, otvorenim 

pitanjem su se ispitali dodatni podaci ili dokazi za navedeno uvjerenje. Neki od odgovora su: snažne 

performanse vrijednosnica koje ispitanici imaju u porƞelju, ESG rejƟng njihovih fondova, povijesni 

prinosi, redovna izvješća svih tvrtki s kojima ispitanici surađuju te opće uvjerenje da ESG ne donosi ne 

samo financijske, već okolišne i društvene povrate (ulaganje u budućnost). Nekolicina ispitanika je 

odgovorila kako nemaju nikakve dodatne podatke ili dokaze za navedeno uvjerenje, te dvoje ispitanika 

nije odgovorilo na navedeno pitanje. 

Većina društava (81,8%, n=9) također, zbog porƞelja društva koji ne uključuje ESG fondove, ne može 

usporediƟ izvedbu fondova koji nisu ESG s ESG integriranim fondovima. Dva društva (18,2%) koja imaju 

ESG integrirane fondove isƟče kako je njihova izvedba u usporedbi s fondovima koji nisu ESG u 

posljednje 3 godine nešto lošija.  

Nadalje, samo pet društva ispitanika (45,5%) koriste financijsku metriku za procjenu uspješnosti 

fondova integriranih u ESG. Sharpe-ov omjer je najkorišteniji (60%, n=3). Zatim Alpha (20%, n=1), te  

Beta (20%, n=1). Većina društava (63,6%, n=7) ispitanika ne koristi financijske metrike za procjenu 

uspješnosti fondova integriranih u ESG. 

Grafički prikaz 39. 

Struktura prema mišljenju postoje li  dugoročne financijske koristi od ESG integracije  

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 

Kada se radi o dugoročnim financijskim korisƟma od ESG integracije, ni jedan ispitanik nije odgovorio 

potvrdno na navedeno pitanje. Većina (72,7%, n=8) nema dovoljno podataka za određivanje, dok je 

18,2% (n=2) odgovorilo kako ne vide dugoročne financijske korisƟ od ESG integracije. Jedan ispitanik je 

odgovorio kako njegovo društvo nema ESG fondove. (Grafički prikaz 39) 
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Ocjena razine rizika fondova integriranih u ESG u usporedbi s fondovima koji nisu ESG je većinski 

neutralna (63,6%, n=7). Po jedan ispitanik (9,1%) je ocijenio razinu rizičnosƟ kao niskom ili vrlo visokom, 

dok su dva ispitanika navedeno ocijenili s visokom ocjenom. (Grafički prikaz 40) 

Grafički prikaz 40. 

Razina rizika fondova integriranih u ESG u usporedbi s fondovima koji nisu ESG (prikazano Likertovom 

ljestvicom: 1=nema rizika, 5=jako visok rizik) 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 

Nadalje, većinski neutralna ocjena (54,5%, n=6) je dana kod izjave da ESG integracija doprinosi 

stabilnijim povraƟma Ɵjekom vremena. Ostali ispitanici su podijeljeni u mišljenju: troje (27,3%) se ne 

slaže, dok se ostalih dvoje slaže (n=1, 9,1%) ili u potpunosƟ slaže (n=1, 9,1%) s navedenom izjavom. 

(Grafički prikaz 41) 

Grafički prikaz 41. 

Struktura ispitanika prema uvjerenju da ESG integracija doprinosi stabilnijim povratima tijekom 

vremena (prikazano Likertovom ljestvicom: 1=u potpunosti se ne slažem, 5=u potpunosti se slažem) 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 



48 
 

Vrste ESG informacija koju koriste društva ispitanika sastoje se od analiza na razini poduzeća (45,5%, 

n=5), analiza na razini sektora (27,3%, n=3), analiza na razini zemlje (18,2%, n=2) i ESG ocjena (18.2%, 

n=2). Petero ispitanika (45,5%) ne korisƟ nikakve ESG informacije. (Grafički prikaz 42) 

Grafički prikaz 42. 

Struktura ispitanika prema vrsti ESG informacija koje koriste 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 

Deset od jedanaest društava ispitanika (90,9%) nema određene detaljne upute (konkretna što-ako 

pravila) o tome kako se nosiƟ s okolišnim, društvenim ili upravljačkim čimbenicima u društvu. Samo 

jedno društvo (9,1%) za sve navedene čimbenike ima određene detaljne upute. (Grafički prikaz 43) 

Grafički prikaz 43. 

Struktura ispitanika prema postojanju detaljnih uputa o tome kako se nositi s ESG čimbenicima  

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 

„Crveno označavanje“ može se opisati kao intenzivno praćenje i/ili isključivanje dionica izdavatelja 

koji su uključeni u ozbiljne probleme/kontraverze povezane s okolišem, društvom ili vladom. Ovakvu 

strategiju prilikom ulaganja primjenjuje 90,9% (n=10) ispitanika. (Grafički prikaz 44) 
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Grafički prikaz 44. 

Struktura ispitanika prema korištenju strategije „crvenog označavanja“ prilikom ulaganja fondova  

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 

Posljednje pitanje anketnog upitnika bilo je jesu li ispitanici i njihova društva u budućnosƟ spremni 

povećaƟ izdvajanja za ESG fondove na temelju njihove financijske uspješnosƟ. Više od polovice, točnije 

šest ispitanika (54,5%) odgovorilo je kako planira povećaƟ navedeno u budućnosƟ, dok je 36% (n=4) 

odgovorilo suprotno. Samo jedan ispitanik (9,1%) je u trenutku ispunjavanja bio neodlučan po tom 

pitanju.  (Grafički prikaz 45) 

Grafički prikaz 45. 

Struktura ispitanika prema spremnosti u povećanju izdvajanja za ESG fondove na temelju njihove 

financijske uspješnosti 

 

Izvor: Izrada autorice prema rezultaƟma anketnog istraživanja 
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4.3.  TesƟranje hipoteza i rasprava 

 

H1: Ključni upravitelji društava za upravljanje fondovima spremni su i predani ulaganju u ESG fondove 

u svim okolišnim, društvenim i upravljačkim aspekƟma strategije 

 

Prva hipoteza pretpostavlja da su ključni upravitelji invesƟcijskih fondova spremni i predani ulaganju u 

ESG fondove, i važnost predaju svim aspekƟma strategije. Percepcija invesƟtora o društveno 

odgovornim ulaganjima složena je i višedimenzionalna. Istraživanja pokazuju da invesƟtori u Europi 

pokazuju veću sklonost prema ulaganjima koja uzimaju u obzir društvene i ekološke aspekte (Barber, 

et. al. 2020; Dyck et al. 2019; Amel-Zahed i Serafeim 2018). Također,  postoji značajan broj invesƟtora 

koji su spremni žrtvovaƟ dio svojih povrata za svrhe koje smatraju plemeniƟma, kao što su ekološka 

održivost ili društvena pravda (Folque et. al., 2021; Barber et.al., 2020). MeđuƟm, postoje različiƟ 

obrasci i tendencije koje ukazuju na to da mnogi invesƟtori uvijek ne primjenjuju svoje eƟčke principe 

kada su u pitanju konkretne invesƟcijske odluke. Također, istraživanja ukazuju na rizik od 

"greenwashing-a", gdje tvrtke ili fondovi mogu reklamiraƟ svoje ESG inicijaƟve bez stvarne predanosƟ 

ili posƟgnuƟh rezultata (Johan, 2023; Kim i Yoon, 2023;  Raghunandan i Rajgopal, 2022). Osim toga, 

važno je naglasiƟ da se invesƟtori često suočavaju s idejom da održivost može biƟ dugoročna strategija 

koja na kraju može dovesƟ do boljih povrata, čak i ako se trenutno suočavaju s nižim povraƟma. S 

obzirom na globalne promjene i povećanu svijest o klimatskim promjenama, mnogi analiƟčari 

predviđaju da bi ESG ulaganja mogla postaƟ sve isplaƟvija s vremenom, kada se promjene na tržištu i u 

poliƟci bolje integriraju u poslovne modele (Whelan et.al., 2021). Kao što je istaknuto, istraživanja 

također nagovještavaju da europski invesƟtori igraju ključnu ulogu u promicanju ESG poliƟke. Sve u 

svemu, čini se da invesƟtori balansiraju između financijskih očekivanja i društvenih odgovornosƟ, a 

trendovi u ESG invesƟranju će se vjerojatno nastaviƟ razvijaƟ kako se situacija na tržištu i svijet oko nas 

mijenjaju. Istraživanja koja ispituju ovo područje igraju ključnu ulogu u oblikovanju budućih 

invesƟcijskih strategija i razumijevanju ponašanja invesƟtora. Prema anketnom upitniku provedenom 

u svrhu empirijskog istraživanja ovog diplomskog rada, ključni upravitelji i društva za upravljanje 

fondovima smatraju kako je klimatski rizik najveći pojedinačni čimbenik ESG-a, te je okoliš (klimatske 

promjene, upravljanje resursima i sl.) prioritet invesƟcijske strategije 81,8% ispitanika. Samo 18,2% 

ispitanika daje prioritet društvenom aspektu ESG strategije, dok niƟ jedan ispitanik navedeno ne daje 

upravljačkom aspektu. S druge strane, većina ispitanika daje na važnosƟ ravnomjerno uravnoteženje 

sva tri aspekta ESG-a. Također, pregledom ESG strategija javno dostupnih na internetskim stranicama 

društava za upravljanje fondovima u Republici Hrvatskoj, vidljivo je kako se model ocjenjivanja većinski 

temelji na okolišnim aspekƟma isključivanja. Može se zaključiƟ kako ključni upravitelji društava za 

upravljanje fondovima u Republici Hrvatskoj pridaju većinski fokus svoje strategije ulaganja u 
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okolišne probleme, dok su problemi društva i upravljanja još uvijek po strani. No, prema spomenuƟm 

istraživanjima, društva za upravljanje fondovima, s fokusom na društvima koja posluju u Europskoj Uniji, 

predana su ulaganju u sve aspekte ESG strategije. Zbog navedenog može se očekivaƟ, s razvojem svijesƟ 

o važnosƟ implementacije ESG strategije u RH, povećanje svijesƟ i predanosƟ takvog ulaganja na ovim 

prostorima. 

 

H2: Ključni upravitelji društava za upravljanje fondovima pri odlukama o ulaganju u ESG fondove 

prednost daju analizama na razini kompanije/sektora u odnosu na primarne podatke 

 

Druga hipoteza pretpostavlja ključni upravitelji društava za upravljanje fondovima pri odluci o ulaganju 

u ESG fondove prednost daju analizama na razini kompanije/sektora u odnosu na primarne podatke. 

Anketni ispitanici Ɵjekom donošenja odluka o ulaganju u ESG fondove najčešće (60% ispitanika koji u 

svom porƞelju imaju ESG fondove) koriste se analizama na razini poduzeća, dok se 40% bazira na 

analizama na razini sektora. Samo nekolicina (18,2%, n=2) ispitanika u svojim odlukama o ulaganju 

korisƟ primarne podatke, te se preferencija u korištenju podataka na razini tvrtke/sektora u odnosu na 

primarne podatke stvara zbog vremenske i troškovne učinkovitosƟ, dostupnosƟ podataka (npr. na web 

stranicama društva) te pouzdanosƟ i vjerodostojnosƟ podataka. S druge strane, većina ispitanika je 

spremna za povećanje upotrebe primarnih podataka u budućnosƟ. Također, može se istaknuƟ kako 

većina društava za upravljanje fondovima u RH ima svoj interni sustav ocjenjivanja kada je u pitanju ESG 

strategija ulaganja i mjerenje utjecaja ESG integracije na uspješnost ulaganja. Dosadašnja istraživanja 

pokazuju, da se s obzirom na zbunjujuće stanje ESG podataka, manja društva često oslanjaju na ESG 

rejƟng agencije dok veće kompanije razvijaju svoje interne modele ocjenjivanja (Park i Jang, 2021; 

Delmas i Blass, 2010; Sherwood i Pollard, 2017). MeđuƟm, korištenje vanjskih agencija može rezulƟraƟ 

netransparentnošću zbog asimetrične distribucije informacija. Istraživanja sugeriraju da bi tvrtke 

trebale prije ulagaƟ u vlasƟte interne ESG modele umjesto da se oslanjaju isključivo na agencijske 

ocjene (DrempeƟc et. al., 2019). Može se zaključiƟ kako ključni upravitelji društava za upravljanje 

fondovima u RH pri odlukama o ulaganju u ESG fondove prednost daju analizama na razini 

kompanije/sektora u odnosu na primarne podatke, kao što je, prema relevantnoj literaturi, praksa 

na globalnom tržištu. 
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H3: Integriranje ESG standarda u invesƟcijske strategije rezulƟrat će boljim financijskim 

performansama fondova 

 

Treća hipoteza pretpostavlja da bi integriranje ESG standarda u invesƟcijske strategije rezulƟralo boljim 

financijskim performansama. Prema dosadašnjim istraživanjima, poziƟvni učinci ESG invesƟranja su 

izraženiji kod tvrtki s dugoročnijom prisutnošću na tržištu i većom medijskom pažnjom (Chen i Xie, 

2022), kao i u vremena globalnih kriza (Wu et al., 2017)., kada ESG fondovi mogu ostvariƟ bolje povrate. 

Također, potrebno je napomenuƟ kako ESG ulaganja poƟču inovacije koje mogu rezulƟraƟ značajnim 

financijskim korisƟma u dugom roku (Whelan et.al., 2020). Zbog visokih troškova implementacije ESG 

strategije, poƟče se intervencija regulatora kako bi se podržale manje kompanije koje ne mogu 

financiraƟ ESG akƟvnosƟ zbog konkurencije na tržištu (Yung i Yoo, 2022). Potrebno je istaknuƟ kako su 

istraživanja dokazala kako su očekivani prinosi na dionice industrija zagađivača značajniji (Kuzmina et. 

al., 2023). Zbog još mladog tržišta „zelenih“ dionica u RH, njihovi prinosi još uvijek imaju manje prinose 

nego li su prinosi klasičnih fondova. Integracija ESG standarda u invesƟcijske strategije na invesƟcijskom 

tržištu RH još uvijek izaziva negaƟvan stav kada je u pitanju financijska izvedba takvih fondova. Svi 

ispitanici koji u porƞelju imaju ESG fondove slažu se kako je izvedba takvih fondova, u usporedbi s onima 

koji nisu ESG, nešto lošija, no ne i znatno lošija, u posljednje tri godine. No, s druge strane, anketni 

ispitanici su poziƟvni kada je riječ o budućim financijskim prednosƟma ESG fondova i vjeruju kako ESG 

integracija doprinosi stabilnijim povraƟma s vremenom, te isƟču kako je najveći problem nedostatak 

dugoročnog vremenskog niza podataka koji potvrđuju snažne performanse i prinose ESG fondova. 

Može se zaključiƟ kako je u Republici Hrvatskoj tržište ESG fondova još premlado da bi se njegove 

financijske performanse mogle analiziraƟ te, za sada, ESG integrirani fondovi donose nešto lošije 

prinose nego li fondovi koji to nisu, no prema relevantnoj literaturi očekuje se porast prinosa Ɵjekom 

vremena. No, ključni upravitelji društava za upravljanje fondovima u RH jednoglasno se slažu da ESG 

integracija s vremenom može donijeƟ financijski stabilnije i otpornije tržište zbog efikasnijeg upravljanja 

rizikom, stabilnijih povrata, te rastuće potražnje za ESG proizvodima od strane klijenata, kao što je 

dokazano i kroz pregled spomenute literature. 
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5. ZAKLJUČAK 

Ovaj diplomski rad putem prikupljanja podataka pomoću anketnog upitnika od strane ključnih 

upravitelja društava za upravljanje fondovima analizira spremnost društava za upravljanje fondovima u 

RH za integriranje ESG standarda u invesƟcijske strategije. Putem empirijskog istraživanja i grafičkih 

prikaza rezultata, te rasprave o istraživačkim hipotezama, kao i pregleda relevantne literature, donose 

se zaključci. Provedeno istraživanje isƟče važnost fokusa na sve aspekata ESG standarda kako bi 

invesƟcijska strategija društava za upravljanje fondovima bila ravnomjerna i stabilna. Percepcija ključnih 

upravitelja invesƟcijskim fondovima je ta da su okoliš i klimatske promjene najznačajniji i najrizičniji 

aspekt ESG strategije, što je uzrok već dobro znane i istražene poliƟke održivosƟ koja se primarno 

fokusira na ciljevima očuvanja klime i okoliša. No, kako svijest o važnosƟ implementacije ESG strategije 

u RH bude rasla, za očekivaƟ je da će se povećaƟ i svijest o važnosƟ svih aspekata ESG-a. 

Regulatorni okvir EU i ciljevi UN-a vezani uz ESG izvještavanje i strategiju dobro su poznaƟ i, u 

slučajevima nekih društava za upravljanje fondovima, obvezni kod poslovanja društava. ESG 

ocjenjivanje i interna mjerila korištena su od društava koje su dio globalnih i europskih grupacija pa se 

za navedene interne rejƟnge učestalo koriste podaci i analize sektora i kompanija čijim vrijednosnicama 

i dionicama društva upravljaju. Najveći problem kod korištenja primarnih podataka za analizu jesu 

troškovna i vremenska učinkovitost, no u budućnosƟ se može očekivaƟ porast u prikupljanju podataka 

kroz ankete, intervjue i terenska istraživanja. 

ESG fondovi se još uvijek mogu smatraƟ „mladima“ na hrvatskom tržištu te još uvijek ne pokazuju 

značajne financijske prinose za društva za upravljanje fondovima. Financijski prinosi će, kao i kod 

svjetskih ekonomija, biƟ vidljivi kroz vrijeme, te će omogućiƟ stabilnije i veće prinose zbog poziƟvnog 

utjecaja na inovacije. Posljednjih godina napori društava za upravljanje fondovima u RH iznjedrili su više 

od 100 ESG fondova u koje društva polažu značajne nade za rast, te ulƟmaƟvno, stabilizaciju i dobrobit 

tržišta kapitala RH. 

Na temelju postavljenih hipoteza može se zaključiƟ da su ključni upravitelji društava za upravljanje 

fondovima u RH svjesni važnosƟ ESG-a, iako trenutno naglašavaju okolišne aspekte, a prednost daju 

analizama na razini kompanija i sektora. Očekuje se da će se, uz rastuću svijest i promjene na tržištu, 

situacija razvijaƟ i dovesƟ do boljih financijskih performansi ESG fondova. 

Uzevši u obzir uzorak istraživanja, dobivene rezultate ipak treba promatraƟ i s određenim oprezom. 

Naime, na anketni upitnik odgovorilo je 11 od 24 ciljana upravitelja društava, što čini povrat od 46 %. 

U tom smislu da bi se dobio reprezentaƟvniji uvid u stanje ESG integracije, buduća istraživanja trebala 

bi obuhvaƟƟ veći broj društava za upravljanje fondovima. Povećanje broja ispitanika može pomoći u 

boljem razumijevanju varijacija u pristupima i izazovima s kojima se suočavaju različite vrste društava. 
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Nadalje, buduća istraživanja mogu se i usmjeriƟ ka dugoročnom praćenje performansi ESG fondova 

kako bi se utvrdilo u kojoj mjeri ESG strategije utječu na prinos i stabilnost tržišta kapitala. Analiza na 

duži rok može pružiƟ jasniju sliku o stvarnim učincima ESG integracije na financijske rezultate. Nadalje, 

buduća istraživanja trebala bi detaljnije analiziraƟ utjecaj regulatornih okvira EU i ciljeva UN-a na 

implementaciju ESG strategija u Hrvatskoj. Istraživanje kako regulacije i standardi utječu na odluke 

društava za upravljanje fondovima može pružiƟ uvide u potrebe za daljnjim prilagodbama poliƟka i 

procedura. Pored toga uspoređivanje iskustava i praksi hrvatskih društava za upravljanje fondovima s 

onima u drugim europskim ili globalnim tržišƟma može pomoći u idenƟfikaciji najboljih praksi i 

prilagodbi koje bi mogle biƟ korisne za tržište kapitala RH. Ove preporuke mogu pomoći u daljnjem 

razvoju i unapređenju istraživanja u području ESG-a, te pridonijeƟ boljem razumijevanju i 

implementaciji ESG standarda u društvima za upravljanje fondovima. 
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SAŽETAK 

Svijest o utjecaju na okoliš i društvo sve je važnija u današnjem poslovnom okruženju, a strategije 

upravljanja koje uključuju ESG (Ekološke, Socijalne i Upravljačke) standarde postaju ključne za 

dugoročni uspjeh. Svrha i cilj ovog rada je teorijski i empirijski istražiƟ i idenƟficiraƟ stavove ključnih 

upravitelja društava za upravljanje fondovima u RH o integriranju ESG standarda u njihove invesƟcijske 

strategije kako bi se definirala njihova spremnost i predanost ulaganju u ESG fondove, kao i 

informiranost o utjecaju takvog ulaganja za društvo za upravljanje fondovima i općenito tržište kapitala 

u RH. Ovaj rad doprinosi razumijevanju trenutne spremnosƟ i izazova u integraciji ESG standarda u 

invesƟcijske strategije, te pruža uvid u buduće trendove i potencijalne promjene na hrvatskom tržištu 

fondova. Ključni nalazi ovog rada isƟču kako su društva za upravljanje fondovima u RH spremna i 

predana integraciji ESG standarda u svoje invesƟcijske strategije te prednost daju okolišnim aspekƟma 

strategije. Troškovna i vremenska učinkovitost najveći su izazov u korištenju primarnih podataka, te 

većina društava korisƟ analize na razini tržišta/kompanije pri odlukama o ulaganju u ESG fondove. ESG 

fondovi su još uvijek relaƟvno novi na hrvatskom tržištu i trenutno ne pokazuju značajne financijske 

prinose, no u budućnosƟ se očekuje rast njihovih financijskih performansi zbog poziƟvnog utjecaja na 

inovacije i stabilnost tržišta.  

 

Ključne riječi: ESG standardi, društva za upravljanje fondovima, invesƟcijska strategija 
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SUMMARY 

Awareness of the impact on the environment and society is increasingly important in today's business 

environment, and management strategies that include ESG (Environmental, Social and Governance) 

standards are becoming key to long-term success. The purpose and goal of this paper is to theoreƟcally 

and empirically invesƟgate and idenƟfy the aƫtude of key managers of asset management companies 

in the Republic of CroaƟa on the integraƟon of ESG standards into their investment strategies in order 

to define their willingness and commitment to invest in ESG funds, as well as their awareness of the 

impact of such investment for asset management company and general capital market in the Republic 

of CroaƟa. This paper contributes to the understanding of the current readiness and challenges in the 

integraƟon of ESG standards into investment strategies, and provides insight into future trends and 

potenƟal changes in the CroaƟan fund market. The key findings of this paper point out that fund 

management companies in the Republic of CroaƟa are ready and commiƩed to integraƟng ESG 

standards into their investment strategies and give priority to environmental aspects. Cost and Ɵme 

efficiency are the biggest challenges in using primary data, and most companies use market/company 

level analysis when making investment decisions in ESG funds. ESG funds are sƟll relaƟvely new on the 

CroaƟan market and currently do not show significant financial returns, but their financial performance 

is expected to grow in the future due to the posiƟve impact on innovaƟon and market stability. 

Key words: ESG standards, asset management companies, investment strategy   
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PRILOG 1: ANKETNI UPITNIK 
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