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Ulaganje s u¢inkom nova je pojavljujuca praksa koja okvir-
no predstavlja ideju da se moze ulagati s financijskim po-
vratom i istovremeno ostvarivati drustveni ucinak. Ulaga-
nje s u¢inkom zadnjih nekoliko godina dobiva na vaznosti
i raste po obujmu, no istrazivanja nisu isla ukorak s rastu-
¢im interesom prakticara, stoga ovaj rad daje obol vecem
razumijevanju podrudja. U radu se prikazuju definicijske
odrednice i trendovi koji su doveli do pojavljivanja ulaganja
s u¢inkom. Osim toga, daje se pregled puta k nastanku po-
drudja i njegove karakteristike kroz razli¢ite aspekte poput
kupaca koji traze ucinak, organizacija vodenim ucinkom,
razli¢itih oblika financiranja, kanala i izvora kapitala kroz
koji dolazi ulaganje te mjerenja i upravljanja u¢inkom. Rad
daje i osvrt na stanje i potencijale ulaganja s uc¢inkom u
hrvatskom kontekstu te sumativno procjenjuje potencijal
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takva nacina ulaganja u 3iroj drustvenoj sferi i promislja o
buduéem razvoju prakse i istrazivanja ulaganja s u¢inkom.

Klju¢ne rijeci: ulaganje, ulaganje s u¢inkom, drustveni udi-
nak, mjerenje ucinka, drustvena promjena

1. Uvod

Ulaganje s u¢inkom nova je pojavljujuca praksa koja okvirno predstavlja
ideju da se moze ulagati s financijskim povratom i istovremeno ostvari-
vati odredeni drustveni u¢inak. Nastanku ove prakse prethodili su neki
trendovi koji mogu naznaliti potrebu za novim nacinima razmisljanja
koji uklju¢uju ulaganje s u¢inkom. Primjerice, to su dijelom bili zadnja
ekonomska kriza koja je pocela 2008. godine (OECD, 2015) pa sve do
zdravstvene i ekonomske krize koju je prouzrokovala pandemija bolesti
COVID-19. Takoder, to mogu biti i nuZnost stavljanja u fokus odrzivog
razvoja ili pak sve veée tematiziranje drustvenih nejednakosti. Primjerice,
prioritet ekonomskog rasta utjecao je na odnose izmedu ljudi i njihove
okoline (Lietaert, 2010) §to se danas uglavnom negativno manifestira na
okoli3. S druge strane, potraznja raste jer ,kupci koji traze u¢inak” uklju-
Cujudi potrosace, vlade, filantrope i druge sve vise traze robu i usluge koje
Cine svijet boljim mjestom. Zazivaju se promjene paradigme u razmislja-
nju trzista kapitala ¢ime bi se moguée pokazao potencijal transformacije
prema izgradnji boljeg drustva za sve (SIIT, 2014).

Uocavaju se i neki drugi trendovi, vise unutar pojedinih sektora (Mulgan
et al., 2010) poput veéeg interesa ulagaca i filantropa za kombiniranjem
ekonomskih i drustvenih povrata (kao i njihova mjerenja) ili pak napredak
vlada u metodama mjerenja ucinaka javnih ulaganja i analizi poveznica
drustvenih ishoda s njima. Hochstddter i Scheck (2015), pozivajuéi se na
brojne druge autore, navode da je ulaganje s (drustvenim) ucinkom dio
Sireg pokreta koji zahtijeva eti¢niji i drustveno ukljuciviji kapitalizam, a
manifestira se, izmedu ostalog, u razvoju i rastu etickog konzumerizma,
poslovne etike i drustvene odgovornosti poduzeca, drustveno odgovornog
ulaganja i aktivnosti povezanih sa socijalnim poduzetnistvom. Dijelom se
to manifestira i sve ve¢im zahtjevima i za poduzeda i za ulagace da se
uskladuju prema ESG (environment, social, governance) kriterijima.

Ulaganje s u¢inkom dobiva na vaznosti i raste po obujmu. Prije nekoliko
godina procjene (Vaccaro, 2014) su govorile da je podru¢je ulaganja s
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u¢inkom jo3 uvijek maleno, ali brzorastuce. Postoji i velik dio novca
za koji su se investicijski fondovi obvezali ukljuciti ekoloske i drustve-
ne ¢imbenike te ¢imbenike vladavine u svoje odluke o ulaganju. GIIN
(2020) procjenjuje da je veli¢ina trzista ulaganja s u¢inkom globalno oko
715 milijardi dolara, dok najnovije procjene navode da je 1.164 milijarde
dolara (GIIN, 2022).! Sagledavanje veli¢ina trZista ulaganja s u¢inkom
prema geografskim regijama (GIIN, 2020) pokazuje znacajan rast vo-
lumena ulaganja s u¢inkom izmedu 2015. i 2019. godine (prosjecno 12
% godisnje), posebno u nekim regijama (primjerice zapadne, sjeverne i
juzne Europe gdje je rastao 25 % te isto¢ne i jugoistoéne Azije gdje je
rastao 23 % godisnje).?

Iako se nedostatak definicijske, konceptualne i terminoloske jasnoce
ulaganja s u¢inkom moZe lako objasniti,® Héchstddter i Scheck (2015)
drze da to moZe utjecati na vjerodostojnost podrudja, kao i njegov daljn-
ji razvoj. Ulaganje s uCinkom u zadnjih je nekoliko godina znacajno
poraslo, no istrazivanja nisu i$la ukorak s rastu¢im interesom prakticara
(Agrawal & Hockerts, 2021). Rad, u kontekstu pojavljivanja ulagaca s
u¢inkom i pocetnih faza razvoja podrudja u hrvatskom kontekstu, daje
pregled njegovog razvoja. Zato se prikazuje pregled puta k nastanku
podrudja te pokusaje njegovog definiranja. Nakon toga prikazat ce se
neke klju¢ne karakteristike ulaganja s u¢inkom. Nadalje, u radu se sa-
gledavaju neka od obiljezja i potencijal takva nac¢ina ulaganja u hrvats-
kom kontekstu. Diskusija i zakljuc¢ak dat ¢e promisljanja o buduéem
razvoju i prakse ulaganja s u¢inkom u 8iroj drustvenoj sferi te njegova
daljnjeg istrazivanja.*

! Drugi izvori procjenjuju na 636 milijardi dolara (IFC, 2021). U vezanim podrug-
jima, GSIA (2021) takoder primjecuje i rast ,odrzivog“ ulaganja zadnjih nekoliko godina.
Sli¢an znacajan rast uocava i KPMG (2019).

2 Pri tumacenju rasta trZista bitno je i napomenuti da analiza (Islam & Scott, 2021)
pokazuje kako regije s dobro razvijenim (ili manje razvijenim) ekonomijama nisu nuzno i
one regije s dobro razvijenim (ili manje razvijenim) trzistem ulaganja s u¢inkom. Sto tice
geografske i sektorske koncentracije, potraznja za investicijama je koncentriranija od njihove
ponude.

3 Kao §to je to, primjerice, slucaj i s konceptima drustveno odgovornog ulaganja ili
socijalnog poduzetnistva.

4 Autor zahvaljuje Zdenku Babicu, Mirjani Saki¢ i Jeleni Pavlovi¢ na komentarima i
sugestijama za poboljsanje teksta.
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2. Kontekstualni okvir razvoja i definiranje ulaganja
s u¢inkom

Unutar filantropskog sektora, nekoliko zaklada imalo je pionirsku ulogu u
razvoju trzista ulaganja s u¢inkom, no najvise je pocetnog doprinosa imala
zaklada Rockefeller koja je i skovala termin na svom sastanku 2007. godine®
(SIIT, 2014). Freireich i Fulton (2009) medu prvima su promovirali ula-
ganje u drustveni i ekoloski u¢inak, prepoznajuéi da se ulaganje za opce
dobro krecée od perifernih ulaganja prema matici financijskih institucija.
Osim toga, vazan korak je bilo i stvaranje G8 Social Impact Investment Fo-
rum and Taskforce 2013. godine. Danas se najve¢om mreZzom koja okuplja
ulagace s u¢inkom smatra The Global Impact Investing Network (GIIN).
Isto tako, brojne velike banke i ulaga¢i imaju odjele ili su dijelom posvede-
ni ulaganju s u¢inkom. Trzista za ulaganja s u¢inkom pocela su se razvijati
u nekoliko zemalja, ponajvise u Velikoj Britaniji i SAD-u, ali i u Australiji,
Njemackoj, Indiji, Kini, Francuskoj, Belgiji, Kanadi i drugdje (Daggers
& Nicholls, 2016). GIIN (2019) u svom mapiranju ulaganja s u¢inkom u
globalnim okvirima nalazi najvise ulagaca u SAD-u i Kanadi, zatim u za-
padnoj, sjevernoj i juznoj Europi, dok u sljedecoj iteraciji mapiranja daje i
nesto detaljniji pregled prema geografskim regijama (GIIN, 2020).

Rizzello i suradnici (2016) sagledavaju dosadasnje akademsko znanje u
podrudju ulaganja s u¢inkom gledajuéi prema dualnim kriterijima, drus-
tvenom pristupu i pristupu ulaganja. Nalaze brojne povezane termine,
podrudja i radove koji, primjerice, gledaju ulaganje s u¢inkom kao formu
ulaganja u misiju ili kao formu mikrofinanciranja. U §irem prostoru ulaga-
nja s u¢inkom dolazi do nove terminologije, pojmova i koncepata koji se
grade iz unakrsne oplodnje drustvenih i financijskih/ekonomskih konce-
pata (Nicholas, 2008).6 I drugi autori u analizama primje¢uju proliferaciju

5 Podrijetla drustveno odgovornog ulaganja datiraju jos od kvekera, no noviji primjeri
mogu se naci u 1960-ima (Spiess-Knafl & Scheck, 2017),

6 Sagledavajuci razlicite pojmove, problem moze biti §to se terminologija razlikuje i
Cesto koristi naizmjeni¢no. Primjerice, (Golka, 2019) navodi je u Britaniji rasiren pojam so-
cijalno ulaganje, dok se u SAD-u vise koristi ulaganje s u¢inkom. Daggers i Nicholls (2016)
ulaganje s (drustvenim) ucinkom vide kao koristenje kapitala za stvaranje odredenog drus-
tvenog ili ekoloskog ucinka, a socijalnim ulaganjem smatraju pruZanje pristupa kapitalu (koji
ce se trebati vratiti) za organizaciju socijalnog sektora. Ulaganje s u¢inkom i ulaganje s drus-
tvenim uc¢inkom nekad se koriste kao sinonimi kako se drustveni 1/ili ekoloski u¢inak koji se
stvara izvan ekonomskog povrata moze karakterizirati pod $irim obodom termina drustveni.
Socijalno financiranje takoder je jedan od klju¢nih koncepata koji se koristi, a ogleda se u
koristenju financijskih alata za postizanje odrzivog i pravednog razvoja (Baturina & Babi¢,
2021). Nicholls, Patton i Emerson (2015.a) vide ga kao krovni pojam koji ukljucuje razlicite
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drugih pojmova koji, na neki nacin, uz financijski uklju¢uju i drustveni
uc¢inak (Then et al., 2017). Neki, pak, drugi autori navode (Busch et al.,
2021) da se Cesto termin ulaganja s uCinkom koristi za svako ulaganje
koje ukljucuje okolidne i drustvene aspekte ili aspekte vladavine. Iz tog je
razloga prvi korak razumijevanja podruéja njegovo definiranje.

Agrawal i Hockert (2021) sagledavaju putanju razvoja definicija analizira-
juéi vise od deset pokusaja definiranja. One su isle od sirokih koji su ga
Zeljeli razlikovati od filantropskih inicijativa prema onima koje su stavljale
naglasak na mjesovite (financijske i drustvene) vrijednosti koje se stvaraju.
Pri tome naglasavaju da su izmedu 2012. i 2016. godine definicije postale
razvijenije razlikujuci podruéje od veé postojecih koncepata kao poduzet-
ni¢ke filantropije, drustveno odgovornih ulaganja, mikrofinanciranja i obve-
znica drustvenog ucinka. Sto se tice definiranja, moze se re¢i da ulaganje
s u¢inkom kombinira filantropske ciljeve s na¢inima donosenja financijskih
odluka iz mainstream ekonomije (Hochstiddter & Scheck, 2015). Ulaganje
s u¢inkom moZe se smatrati dijelom $irokog ,kontinuuma ucinka” koji se
proteze od filantropije s jedne strane do odgovornog i odrzivog ulaganja s
druge strane, a ukljucuje sve one koji Zele postiéi pozitivan (drustveni i eko-
loski) ucinak (SIIT, 2014; Calderini, Chiodo & Michelucci, 2018).

Kako je ulaganje s u¢inkom novo podrugje istrazivanja, medunarodne or-
ganizacije i institucije imale su vode¢u ulogu u razvoju njegove definicije.
Razdoblje izmedu 2009. i 2019. moZemo nazvati desetlje¢em definiranja
u kojem su medunarodne organizacije i institucije razvijale definicije pod-
ru¢ja (Freireich & Fulton, 2009; GIIN, 2013; SIIT, 2014; OECD, 2019).
Primjerice, jedna od prvih definicija navodi da je ulaganje s u¢inkom ak-
tivno plasiranje kapitala u poduzeca i sredstva koja stvaraju drustveno i/ili
ekolosko dobro i barem povrat nominalne glavnice investitoru (Freireich &
Fulton, 2009). Najveca mreza ulagaca s u¢inkom daje razradeniju definiciju
(GIIN 2013, str. 3) te navodi da su to ,ulaganja koje rade tvrtke, organizaci-
je ili fondovi s namjerom da generiraju mjerljive drustvene i okolisne ucinke,
a uz to financijski povrat. Mogu se napraviti kako na razvijenim trzistima
tako i na trZi$tima u nastajanju i ciljaju na niz razli¢itih stopa povrata ulaga-
nja od ispodtrzi$nih do trzisnih, ovisno o okolnostima“.

nacine financiranja; izmedu ostalog, smatraju ulaganje s u¢inkom dijelom socijalnog finan-
ciranja. Moore, Westley i Nicholls (2012) takoder drze da je ulaganje drustvenim u¢inkom
blisko konceptu socijalnog financiranja..Postoje i drugi koncepti koji se raspravljaju. Primje-
rice, etitko ulaganje (Schrotgens & Boenigk, 2017) ili mikrofinanciranja (Bugg-Levine &
Emerson, 2011). Razlikovanje viSe bliskih koncepata sagledavaju i Fritz i von Schnurbein
(2015) te Agrawal i Hockert (2021). U ovom radu koristimo pojam ulaganje s u¢inkom
prema definicijama i karakteristikama koja se navode u radu.
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Akademski sektor umnogome je pratio razvoj definicija do strane klju¢nih
institucija. Iako se mnogo radova o podrucju osvrée na definicije, tek ih
nekoliko ima barem manji fokus na detaljno razluc¢ivanje definicijskih obi-
liezja. Definicije su s vcemenom postajale kompleksnije. One se krecu pre-
ma onima koji dodaju sve vise detalja, ne samo o namjeri stvaranja ucinka,
ved i stopama povrata ili pak jasne odrednice prema mjerenju ucinka. No,
isto je tako ocito da postoji zajednicka jezgra u definicijama. Agrawal i
Hockerts (2021) sagledali su velik broj definicija ulaganja s u¢inkom i na-
vode da definicije u razdoblju od 2005. do 2017. godine evoluiraju prema
specifi¢nijima i prema onima koje se mogu kvantificirati. Takoder, sve se
usmjeravaju prema drustvenoj vrijednosti koju stvaraju.

Héchstadter i Scheck (2015) navode da, unato¢ manjku jasnoée koncepta u
literaturi, postoji generalno slaganje da ulaganje s u¢inkom ima dva klju¢na
elementa: financijski povrat i neku vrstu nefinancijskog u¢inka, stoga se moze
gledati kao financiranje s dvostrukom namjenom (Tekula & Andersen, 2019).
Sli¢no navode i drugi (SIIT, 2014; OECD, 2015; Godeke & Briaud, 2020)
tvrdedi da je ono 3to definira ulaganje s u¢inkom to da ima nedvosmislen cilj
ili namjeru generiranja financijskih povrata u kontekstu postavljanja ciljeva
ucinka i mjerenja njihova ostvarenja.” Calderini, Chiodo i Michelucci (2018)
vide neke klju¢ne definicijske odrednice ulaganja s u¢inkom koje se mogu
uzeti i kao polazi¥no definicijske i u ovom radu: prvo, drudtveni i ekoloski
povrati nisu slucajni, ve¢ a priori definirani i naknadno mjereni; drugo, koristi
se proaktivni pristup u potrazi za ucinkom te trece, $to ga izdvaja od filan-
tropskih aktivnosti, o¢ekuje se barem povrat uloZenog kapitala.®

3. Tko, sto, zasto? Klju¢ne odrednice ulaganja s
ucinkom

Razli¢iti su pogledi na ulaganje s u¢inkom. Ono se gleda kao nova kla-
sa imovine, strategija ulaganja, novo trZiste, kao i evolucija drugih vrsta
ulaganja (Chiappini, 2017). Ulaganje s u¢inkom nije vezano uz odredeni
pravni oblik. Ucinkovita ulaganja mogu se napraviti u neprofitnim orga-

7 Perspektiva EU-a ulaganje s (drustvenim) ucinkom vidi kao koristenje privatnog
investicijskog kapitala za financiranje aktivnosti koje generiraju drustvenu korist, kao i fi-
nancijski povrat. Navode da ga nekad zovu financiranje socijalnih poduzeca ili socijalno
financiranje, a nekad i socijalno ulaganje (Europski parlament, 2014).

8 Sli¢ne odrednice predstavlja i Hummels (2016) te zaklada Rockeffeler (Godeke &
Briaud, 2020).
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nizacijama, kao i u profitnim tvrtkama (Spiess-Knafl & Scheck, 2017).
Takoder, postoji 8iri raspon sektora u koje se moze ulagati. GIIN (2020)
navodi da ulagaci s u¢inkom najvise ulazu u financijske usluge, energiju,
mikrofinanciranje, vodu, sanitarnu infrastrukturu i higijenu, hranu i poljo-
privredu te onda i u druge sektore. Oleksiak, Nicholls i Emerson (2015)
kao neka od podru¢ja u koja se moZe ulagati s u¢inkom navode poljopri-
vredu, zdravstvo, obrazovanje, ekoloska pitanja i druge sektore.

Kod ulaganja s u¢inkom stvaranje drustvene vrijednosti i profita mogu biti
konkurentske aktivnosti (Agrawal & Hockerts, 2019). Freireich i Fulton
(2009, str. 31-32) razlikuju ulagace po tome 3to stavljaju kao prioritet,
drustveni ucinak ili financijski povrat (impact-first investors i financial-first
investors).” Prvi nastoje optimizirati drustveni ili ekoloski u¢inak i cesto su
se spremni odreéi nekih financijskih povrata ulaganja ako je to potrebno.
Drugi nastoje optimizirati financijske povrate sa stvaranjem odredenog
drustvenog ili ekolodkog u¢inka. Cesto su to komercijalni ulagaci koji tra-
7e podsektore koji nude povrate prema trzisnim stopama dok ostvaruju
neka drustvena ili ekoloska dobra. GIIN mapiranje (2019) pokazuje da
oko dvije tre¢ine ispitanika (ulagac¢a) u njihovim istraZivanju uglavnom ci-
lja povrate na trZi$noj stopi (66 %), a preostala tre¢ina podijeljena je medu
onima koji ciljaju povrat nizi od trzi$ne stope povrata. Sto se tice ciljeva
ucinka u njihovu istrazivanju, 56 % ispitanika cilja i drustvene ciljeve i ci-
ljeve ucinka na okoli§, 36 % cilja samo drustvene ciljeve, a 7 % cilja samo
ekoloske ciljeve. Viviani i Maurel (2019) navode da postoje odredeni rizici
hibridnosti poput stavljanja veceg naglaska na jednu ili drugu stranu (fi-
nancijskog povrata ili drustvenog ucinka), dok stvaranje vrijednosti moze
upravo dodi (kao 3to je, recimo, Cesto slucaj kod socijalnih poduzeca) iz
sinergije izmedu tih dviju dimenzija.

European Venture Philantropy Association (EVPA, 2020) navodi spektar
ekosustava ucinka koji razlikuje ulaganje za ucinak i ulaganje s u¢inkom.
Primjerice, prvo je, prema njima, viSe usmjereno na organizacije s drustve-
nom svrhom, a drugo, ulaganje s u¢inkom, dijelom prema organizacijama s
drustvenom svrhom (onima koji imaju nesto financijski odrzivije poslovne
modele), ali i tradicionalnim poduzeéima s drustvenim ucinkom te jednim
dijelom tradicionalnim poduzeéima koji su uskladeni s ESG kriterijima.

Agrawal i Hockerts (2021) na pojedinacnoj razini navode da ulaganje s
uc¢inkom ima Sest obiljezja: (1) uloZeni kapital, (2) stupanj angazmana sa

9 U drugoj perspektivi, razvijajuci tipologiju, Busch i suradnici (2021) predlazu da se
razlikuju ulaganja uskladena s u¢inkom od onih koji generiraju u¢inak.
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subjektom u koji se ulaze, (3) proces odabira, (4) drustveni i financijski
ishodi, (5) izvjestavanje i rezultati i (6) uloga vlada.

Na $iroj razini, ulaganje s u¢inkom je, kao i svako trZiste, kombinacija
potraZnje (za kapitalom za financiranje organizacija usmjerenih uc¢inku),
ponude (kapitala usmjerenog ucinku) i posrednika (onih pomaZu u po-
vezivanju ponude i potraznje) (SIIT 2014).1° Glavne komponente ekosu-
stava ulaganja s u¢inkom mozda najjasnije navode SIIT (2014) ¢ije ¢emo
elemente dalje nasloviti.

Tablica 1: , Ekosustav” ulaganja s u¢inkom

Elementi ,ekosustava“ | Karakteristike

,Kupci“ koji traze u¢inak | Osiguravaju izvore prihoda koji podupiru ulaganja u
organizacije s u¢inkom. Takvi kupci mogu ukljucivati vlade,
potrosace, korporacije ili zaklade.

Organizacije vodene Predstavljaju sve vrste organizacija koje imaju dugoro¢nu

uc¢inkom drustvenu misiju, postavljaju ciljeve ishoda i mjere njihova
postignuca, bilo da se radi o organizacijama u socijalnom

sektoru ili poduzeéima vodenim u¢inkom.

Oblici financiranja Potrebni su za naslovljavanje niza razlic¢itih investicijskih
zahtjeva. Primjerice, to mogu biti razli¢ite vrste zajmova,
obveznica, kapitala i darovnica.

Kanali kapitala za u¢inak | SluZe za povezivanje ulagaca s organizacijama vodenima/
usmjerenima prema ucinku u situacijama u kojima se izvori
kapitala ne ulazu izravno u organizacije vodene u¢inkom.
Primjerice, to mogu biti drustvene banke, menadzeri fondova
za ulaganja s u¢inkom, financijske institucije za razvoj
zajednice, platforme za grupno financiranje i drugi.

Izvori kapitala za u¢inak | Oni koji pruzaju potrebne investicijske tokove. Mogu biti
vlade ili ulaganje EU-a, institucionalni investitori i banke,
lokalni fondovi, dobrotvorne organizacije ili zaklade, ali i
bogate individue i drugo.

Izvor: autor, prema SIIT, 2014.

Analizirajué¢i pojedine elemente u mnogima, suvremeni autori dodaju
pojadnjenja, ali je potrebno sagledati i nove elemente koje imaju svoju vaznost.
Sto se ti¢e organizacija, Chiappini (2017) govori o organizacijama koje
zahtijevaju financijska sredstva kako bi ponudili dobra i usluge za rjesavanje
nepodmirenih drustvenih potreba (takoder govori i o razli¢itim vlasnicima
imovine i upraviteljima imovinom koje im ta sredstva nude). Takoder,

19 OECD (2015) navodi pak okvir ulaganja za drustveni u¢inak koji se sastoji od soci-
jalnih potreba, potraznje, ponude, posrednika i okruzja koje podrzava i omogucéujuce okoline.
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mogu se razlikovati dvije grupe ulaganja s drustvenim ucinkom prema
odnosu prema drugim akterima. To su ulagaci s u¢inkom koji se obracaju
tvrtkama na postojec¢im trzistima (odnosi izmedu ulagaca i aktera nalaze
se u poljima koja su prethodno organizirana kroz profitne organizacijske
predloske i natjecanje) te drugi tip koji se usmjerava prvenstveno prema
neprofitnim i javnim organizacijama (Golka, 2019).

Osim toga, tu su razli¢iti oblici financiranja koji se koriste kako bi se od-
govorilo na razli¢ite tipove zahtjeva za ulaganjem koji postoje. Primjerice,
to mogu biti razli¢ite vrste zajmova, obveznica, kapitala i darovnica.

Sto se ti¢e kanala kapitala za u¢inak, gledaju se i izvori kapitala za ucinak,
tu je bitno osigurati potrebne tokove ulaganja (oni, kao $to smo dijelom
naveli, mogu biti vlade ili EU, zaklade, lokalni fondovi, institucionalni
ulagadiili banke, korporacije, dobrostoje¢i pojedinci i drugi). GIIN (2019)
analiza pokazuje da se veéina ulagaca s u¢inkom identificira kao upravitelji
fondova, dok su ostali razli¢ite druge vrste organizacija, ukljuc¢ujuéi zak-
lade, banke/diverzificirane financijske institucije, investicijska drustva,
mirovinski fondove i druge.

Kada govorimo o samim ulaga¢ima, Hummels (2016) navodi da se ulagaci
usmjereni ucinku uvelike razlikuju u svojim ciljevima, praksama i na¢inima
alokacije kapitala.'! Pri tome on razlikuje ulagace i regije ulaganja (razlicite
zajednice ulagaca te alokacije kroz zemljopisna podrugja), kao i trziste ula-
ganja (veli¢inu trziSta i ulaganja te ulaganja kroz klase imovine). U drugim
sli¢nim karakterizacijama ulaganja s u¢inkom Jackson (2013) dijeli aktere
Cetiri Siroke kategorije: vlasnici imovine koji posjeduju kapital, upravitelji
imovinom koji raspolazu kapitalom, akteri na strani potraZnje koji primaju
i koriste kapital, i pruzatelji usluga koji pomazu da ovo trZiste funkcionira.

Osim navedenog, pitanje ulinka koji se stvara iznimno je vaZno.
Hochstadter i Scheck (2015), sagledavajuéi ucinak koji se stvara, vide ne-
koliko bitnih dimenzija: demografija i geografija, organizacijski procesi,
sektor proizvedenih roba i usluge, sektor te financijska ili organizacijska
struktura. Mjerenje postignutog uc¢inka posebno je pitanje, poglavito kada
sagledavamo drustveni uc¢inak. Daggers (2020) istice da postoji slaganje
da ulaganje s u¢inkom zahtijeva mjerenje i upravljanje u¢inkom. Ne po-
stoji jasan konsenzus o definiciji drustvenog uc¢inka oko koje bi se slozili
prakticari i istraZivaci, kao i jasan zlatni standard za mjerenje drustvenog

I Postoje naznake da ulagaci s utinkom pristupaju performansama i raspodjeli kapi-
tala sa sve ve¢om sofisticirano3cu, uzimajuéi u obzir razli¢ite aspekte koji utje¢u na uc¢inak
(Hand et al., 2021).
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uc¢inka (Europska unija & OECD 2015.; Costa & Pesci 2016). No, drus-
tveni u¢inak mjeri se veé nekoliko desetljeca i danas je klju¢na debata je li
i kako je njegovo mjerenje mogude standardizirati (Nicholls, Nicholls &
Patton, 2015b). Trenutno se koristi mnogo metoda i one &esto ovise o vise
faktora kao $to je kontekst, dionici, tip organizacije i aktivnosti i mnogi
drugi (Baturina, 2016). Globalno mapiranje ulagaca s u¢inkom pokazuje
da, iako gotovo svi ulagaci mjere ucinak, otprilike dvije tre¢ine njih koristi
kvalitativne informacije, nesto manji udio koristi vlastite metrike, a go-
tovo polovica koristi metrike uskladene s IRIS-om (Impact Reporting and
Investment Standards) (GIIN, 2019). EVPA (2021), istraZivanje sagledava-
juéi dimenzije u¢inka, navode da ulagaci s u¢inkom vise ciljaju ishode ili
rezultate nego sam ucinak ulaganja. Chiappini (2017) kao bitan okvir za
mjerenje ucinka spominje i Global Impact Investing Rating System (GIIRS)
koji ocjenjuje tvrtke i fondove. Naravno, mjerenje uc¢inka koji se proizvodi
ulaganjima nuZan je i nezaobilazan zahtjev kako bi se prakse ulaganja s
u¢inkom mogle smatrati legitimnima (to navode i klju¢ni dokumenti, npr:
SIIT, 2014), no ostaje jo§ uvijek dilema mjere li ulaga&i i organizacije u
koje se ulazu adekvatno u¢inak ili ishode/rezultate.

4. Osvrt na razvoje hrvatskog konteksta ulaganja s
ucinkom

Razlike pronadene u praksi ulaganja s u¢inkom u razli¢itim zemljama im-
pliciraju da su institucije i lokacija bitni ¢imbenici koji utjecu na ulaganje s
u¢inkom (Agrawal & Hockerts, 2021). Iz tog razloga bitno se osvrnuti i na
specifi¢nosti hrvatskog konteksta. U tome ce se rad osvrnuti na razli¢ite
elemente ,ekosustava“ ulaganja s u¢inkom (SIIT, 2014) te na neka pod-
rudja u kojima ulaganje s u¢inkom moze doprinijeti hrvatskom drustvu.

Ulaganje s u¢inkom tek nedavno pocinje stidljivo biti tema u hrvatskom
kontekstu i pojavljuju se odredene prakse ulaganja s u¢inkom. Osim manj-
ka istraZivanja i analiza, GSG inicijativa (2021)* kao slabosti u hrvatskom
kontekstu navodi i nejasan pojmovni, strateski i zakonodavni okvir te po-
litike te nisku razina znanja o drustvenom i okolisnom ucinku u korpora-
tivnom, privatnom i javnom sektoru.

12 Tnicijativa Zeli uspostaviti nacionalni savjetodavni odbor u Hrvatskoj. Trenutno
Global Steering Group (GSG) for Impact Investment pokriva 34 zemlje kroz svojih 29 naciona-
Inih i regionalnih savjetodavnih odbora. Vise na https:/gsgii.org/nabs/
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Prvo mozemo sagledati kupce koji traze uc¢inak, odredene oblike finan-
ciranja i kanale kapitala za ucinak koji se javljaju u hrvatskom kontekstu
(SIIT, 2014).

Postoje neki specifi¢ni fondovi rizicnog kapitala usmjereni u¢inku kao
primjerice Feelsgood Social Impact Investment Fund, ali i neki regionalni
fondovi ulazu u socijalna poduzeca ili druga poduzeéa s drustvenim ucin-
kom. Na manjoj razini javljaju se i odredene mreZe te inkubacijski i akce-
leracijski programi. Primjer mogu biti, recimo, CVCA (Croatian Venture
Capital Association ili Hrvatska mreZa poslovnih andela (CRANE) ili neki
programi koje provodi ACT Grupa (GSG inicijativa, 2021). Recentni pri-
mjer moZe biti i BAIF (Business Angels Impact Fund) koji se promovira kao
novi financijski instrument za ulaganje s drustvenim u¢inkom.'® Zadruga
za eti¢no financiranje (ZEF) kao specifi¢no usmjerena Sirem drustvenom
uc¢inku (Baturina, 2016) ve¢ duZe vrijeme ne uspijeva osnovati prvu eticku
banku u Hrvatskoj, no provode niz projekta na tom tragu.'

U hrvatskoj su inovativni financijski instrumenti poput mikrokreditiranja,
etickog financiranja, ulaganja u drustveni ucinak ili pak posebnih kre-
ditnih linija za socijalno poduzetnistvo jo§ u razvoju (Kadunc, Singer &
Petricevi¢, 2014; Vidovi¢, 2019; Baturina & Babi¢, 2021). GSG inicijati-
va (2021) prepoznaje oblike financiranja socijalnih poduzeca s u¢inkom
u Hrvatskoj posljednjih nekoliko godina, medu kojima se isti¢u pocetci
programa drustvenog bankarstva nekih banaka poput Erste banke i Za-
grebacke banke. Inicijativa takoder istice da Hrvatska banka za obnovu
i razvitak (HBOR) i Hrvatska agencija za malo gospodarstvo, inovacije
i investicije (HAMAG-BICRO) kao klju¢ne nacionalne institucije koje
pruzaju financiranje razvoja poduzetnika ne nude financijske proizvode
isklju¢ivo krojene za socijalna poduzeca (GSG inicijativa, 2021), a ne vidi
se i njihova orijentacija u¢inku u drugim aspektima.

Postoje i drugi tipovi sredstava koji mogu biti usmjereni u¢inku. Zadnjim
mirovinskim reformama obveznih mirovinskih fondova otvorene su $ire
mogucnosti ulaganja (Puljiz, 2019), a mirovinski fondovi mogu ulagati i u
razvojna poduzeca (start-up) (HANFA, 2021), kao i druga poduzeda. Je-
dan dio znacajne financijske imovine koju imaju mogao bi biti potencijal
ulaganja u hrvatska poduzeca s u¢inkom.

Osim toga, razvidno je da vedina sredstava u ovim podrudjima dolazi od
vlade ili kroz europske fondove. Opéenito, u dunavskoj regiji scena ula-

13 https://baif.hr/

14 Vize o njihovim aktivnostima na https://www.zef.hr/
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gaca usmjerenih uCinku jest malena (Finance4change, 2019),' stoga kao
preporuku moZemo navesti i namjenu odredenih sredstava iz europskih
fondova za ulaganje u organizacije s u¢inkom. U Hrvatskoj to, primjerice,
moZe znacajno premostiti probleme s financiranjem s kojima se susre¢u
socijalna poduzeca (Vidovi¢, 2019; Baturina & Babi¢, 2021). Pri tome ek-
sperimentiranje s razli¢itim modelima financiranja za u¢inak moze biti ko-
ristan. Perspektiva socijalnih inovacija slabo je razvijena (Baturina, 2019),
ali moguce je razvijanje inovativnih modela financiranja, primjerice, sred-
stvima Europskog socijalnog fonda (ESF+).

Kao daljnji element potrebno je sagledati organizacije vodene uc¢inkom
kao one koje mogu traziti i primati ulaganje s u¢inkom (SIIT, 2014).

Iako smo globalno u dobu drustveno odgovornog poslovanja (Cohen,
2022), ono je tek rubno tema u hrvatskom kontekstu. Neke su prakse
razvijene te se dijelom prepoznaje vaznost drustveno odgovornog poslo-
vanja u razli¢itim tipovima poduzeca (Kundid, 2012; Vrdoljak Raguz &
Hazdovac 2014; Pekanov Starcevi¢, Mijo¢ & Mijo&, 2016). No, podu-
zeca velikim dijelom ne integriraju mjerljivi u¢inak u svoje poslove mo-
dele. Takoder, postoje neki $iri aspekti koji razvijaju podrucje. Hrvatski
indeks odrzivosti redovito dodjeljuje nagrade prema podrugjima ili veli¢ini
poduzeca,'® postoje i neke edukacije u podruéju, primjerice ona Instituta
za drustveno odgovorno poslovanje.”” No, ukupni doseg drustveno od-
govornog poslovanja u Hrvatskoj jest ogranic¢en i ne moZe se utvrditi da
se ono etabliralo kao promjena razmisljanja koja bi znacajno potrazivala
ulaganje s u¢inkom ili pogonila razvoj podrudja.

Socijalna poduzeca usmjerena su poduzetnickom tipu djelovanja &iji je cilj
ostvarivanje odredenih drustvenih (i/ili ekoloskih) u¢inaka, stoga ulaganja
s u¢inkom mogu biti usmjerena ovom tipu organizacija. lako ima razlicite
korijene u proslosti, u Hrvatskoj se socijalno poduzetnistvo javlja prije
gotovo dva desetljec¢a (Vidovi¢, 2012) i nesto veée prepoznavanje dobiva
zasebnom strategijom koja je bila usmjerena njegovu razvoju (Vlada RH,
2015). No, podrugje kao i moguénosti financiranja unutar njega (3to smo
sagledati u ovom poglavlju), jo§ su uvijek u razvoju (Vidovi¢, 2019; Batu-
rina & Babi¢, 2021). Tako su bile predvidene znacajne mjere unaprjedenja

15 Takoder, postoje naznake da ulaganje s u¢inkom dolazi u regiju s nekoliko fondova
koji prodiru u podrugje i traze moguénosti za ulaganje (https://therecursive.com/impact-in-
vesting-cee-how-to-get-on-investors-radar/).

16 Hrvatski indeks odrzivosti: https://www.hrpsor.hr/hrio/

7 Impact Master: Akademija drustveno odgovornog poslovanja: https:/idop.hr/im-
pact-master-akademija/
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financiranja u ovom podrugju (Vlada RH, 2015), one su se djelomi¢no
implementirale (WYG savjetovanje, 2021). Nedostatak pristupa finan-
ciranju i dalje se smatra jednom od najznacajnijih prepreka za pokreta-
nje, odrzivost i rast socijalnih poduzecéa u hrvatskom kontekstu (Vidovi¢,
2019; Baturina & Babi¢, 2021), stoga bi ulagaci s u¢inkom bili podstreh
daljnjem razvoju sektora. Osim toga, razli¢ite organizacije tre¢eg sektora
uslijed izazova koje imaju s financijskom odrzivos¢u (Baturina, Bezovan &
Matancevi¢, 2019) ili potrage za inovativnijim nacinima djelovanja (Batu-
rina, 2019) mogle bi biti one koje potrazuju ovu vrstu ulaganja.

Sagledavaju¢i do sada razmotrene perspektive, daljnji razvoj perspektive
drustveno odgovorno poslovanj — poduzeéa koja bi bila usmjerena ucinku,
socijalnog poduzetnistva kao i, s druge strane, sustavnija podrska razvoju
privatnih ili fondova u partnerstvu razli¢itih dionika za ulaganje s u¢inkom,
tek slijedi u hrvatskom kontekstu. Kao aspekt potpore, daljnji koraci rada
GSG inicijative mogli bi dati zamah razvoju podrugja. Takoder, opéenito
kako nema pouzdanih podataka o ulagacima ili visini ulaganja s u¢inkom,
prva preporuka u hrvatskom kontekstu mogla bi biti napraviti pocetno istra-
Zivanje (moguée po uzoru na inozemne prakse, primjerice GIIN, 2020)
koje bi nam dalo informacije o karakteristikama i moguce o veli¢ini sektora.

Nadalje, moZemo razmotriti neka podrugja u kojima se ulaganje s ucin-
kom moze razviti u hrvatskom kontekstu. Sto se ti¢e podru¢ja ulaganja,
bitan aspekt gdje ulaganje s u¢inkom moze nadi svoj prostor jest odrzivi
razvoj i zelena tranzicija. Naime, klju¢ni europski prioriteti poput Europ-
skog zelenog plana (Europska komisija, 2019) stavljaju u fokus preobraz-
bu gospodarstva EU-a za odrzivu buduénost i uklju¢ivanje odrzivosti u sve
politike EU-a. Op¢i razvojni dokument u hrvatskom kontekstu, Nacional-
na razvojna strategija 2030 (Vlada RH, 2020) kao jedan od klju¢nih ra-
zvojnih smjerova istice zelenu tranziciju s ciljem da Hrvatska bude medu
europskim predvodnicima u pretvaranju klimatskih i ekoloskih izazova u
prilike, osiguravanjem pravedne i ukljucive tranzicije prema klimatskoj
neutralnosti.’® No, druge analize (Cimesa & Pavlovi¢, 2020) sugeriraju
da se Hrvatska ne pokazuje spremnom za provedbu $irih ciljeva odrzivog
razvoja. Odredene analize (Matesi¢, 2020) utvrduju i nedostatak strates-
ke usmjerenosti na ekoinovacije. Jedan aspekt jacanja perspektive zelene

18 Osim toga, istice i digitalnu tranziciju drustva i gospodarstva, no to je aspekt koji
moZe dati doprinos u svim podrugjima koja se navode u ovom podglavlju, kao i u drugima.
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tranzicije i odrZivog razvoja mogao bi biti u mobiliziranju izvora financira-
nja, osim onih javno alociranih, razli¢itim formama ulaganja s u¢inkom."

Ulaganja s u¢inkom mogu biti globalno pronadena i u zdravstvu, obrazo-
vanju i u drugim podrudjima socijalne politike. Preporuke idu i u smjeru
modernizacije socijalne politike koja bi vise bila usmjerena na evaluacije
ucinaka intervencija (koje bi ukljucile sagledavanje njihovih financijskih i
drustvenih koristi), kao i na razmatranje perspektive socijalnog ulaganja
(Bezovan, 2019; Babi¢ & Baturina, 2016). Bitna podru¢ja u kojima bi se
mogla primijeniti perspektiva ulaganja s u¢inkom jesu pruzanje usluga za
ranjive skupine ili njihova socijalna i radna integracija (recimo beskud¢-
nici, mlade nezaposlene osobe, usluge za djecu ili starije ili socijalna i
radna integracija skupina poput bivsih ovisnika ili biv§ih zatvorenika) ili
pak ulaganja u odrzivija stambena rjesenja ili odredene aspekte zdravstva.
Mnoga od tih podrugja trenutno su u Hrvatskoj podfinancirana u odno-
su na druge zemlje EU-a (Eurostat, 2022). Takoder, osim i javnih izvora
ili fondova EU-a, moglo bi se ulagati s u¢inkom u socijalna poduzeca
za radnu integraciju razli¢itih tipova (Markovi¢, Baturina & Babi¢, 2017;
Andeli¢ et al., 2022).

No, kako bi se moglo oduciti o nacinima ulaganja s u¢inkom i njihovim
moguéim povratima, trebala bi se napraviti sustavna analiza troskova
,drustvenih pitanja“ (Cohen, 2022, str. 173), pri c¢emu bi se onda jasni-
je odredilo koliko, recimo, kosta pojedina socijalna usluga po danu i ko-
risniku, koliko kostaju postojeci programi ili kakvi su drustveni troskovi
ovisnosti, kriminala ili pak zdravstva i pojedinih aspekta socijalne politi-
ke. U nekim podrudjima vezanim za socijalnu i radnu integraciju ranjivih
skupina ili jo§ neke druge aspekte moglo bi se razmisliti o pilotiranju ob-
veznica druStvenog u¢inka® kako bi se procijenile njihove moguénosti u
hrvatskom kontekstu.

Daljnji aspekt mogao bi biti vezan za ruralni razvoj i poljoprivredu. Posto-
je odredeni potencijali Hrvatske za ja¢anje (odrzive) poljoprivredne proi-
zvodnje, kao i osnaZivanje ruralnih podru¢ja. Dosad su oni bili financirani
sredstvima EU-a ili sredstvima proracuna, primjerice projekt ,Slavonija,

19 Jedan od primjera mogu biti zelene obveznice (ICMA, 2022) ili u hrvatskom kon-
tekstu ulaganje u energetske zadruge, kao 3to su Zelena energetska zadruga i sli¢ne inicijative.

20 Fox i Albertson (2011) navode neke moguce prednosti obveznica drustvenog ucin-
ka poput vece ucinkovitosti, vise inovacija, transfera rizika, uklju¢ivanja trzisnih dionika. No,
nove i izazove poput razine promjene koju je moguce ostvariti, snage dokaza o ucinku ili
procjene ekonomskih i fiskalnih povrata.



Baturina, D. (2023). Pojavljujuci prostori: ulaganje s u¢inkom

HKJU-CCPA, 23(4), 619-644
633

Baranja i Srijem?! ili aktivnosti lokalnih akcijskih grupa (LAG-ova) u Hr-
vatskoj (Baturina, 2022; Ministarstvo poljoprivrede, 2020).?> Nazalost,
sektor zadrugarstva kao dijela socijalne ekonomije jest nerazvijen i stoji
kao neiskoristen gospodarski potencijal (Baturina & Babi¢, 2021; Broz
& Svaljek, 2019) i u tom podru¢ju nema veéih inovacija u oblicima fi-
nanciranja. Ekoloska proizvodnja hrane ili vrste ulaganja u razvoj ruralnih
zajednice mogu biti prostori razvoja perspektive ulaganja s u¢inkom za
ostvarivanje ekonomskih, drustvenih, ali i ekoloskih u¢inaka, prvenstveno
u ruralnim krajevima Hrvatske. U tom vidu ulaganje s u¢inkom moze po-
modi ostvarivanju jacih, povezanih, otpornijih i prosperitetnijih ruralnih
podru&ja (Europska komisija, 2021).

Osim toga, jedna od preporuka bila bi vezana za jacanje perspektive mje-
renja u¢inaka (Baturina, 2019) i kod poduzetnika i u tre¢em sektoru. Za
ulaganje s u¢inkom bitno je znati 3to je taj u¢inak, kako ga prepoznati i
mjeriti. No, to podrudje nije razvijeno u Hrvatskoj. Javljaju se pojedinacne
inicijative tvrtki za savjetovanje koje promoviraju nefinancijsko izvjestava-
nje kao jednu od usluga koje nude ili primjerice ZEF-a koji nudi uslugu
mjerenja i pracenja drustvenog utjecaja putem metodologije Ekonomija
za opée dobro.” U trecem sektoru postoje inicijative koje raspravljaju o
mjerenju ucinka (recimo, projektne inicijative razli¢itih organizacija, pri-
mjerice ACT Grupe? ili Zaklade za poticanje partnerstva i razvoja civil-
nog drustva®), no opéenito su napori u ovom podrudju nedostatni i dosad
nema vedéih iskoraka.

Ovaj osvrt su naznake nekih (ne svih) tema i podrucja u kojima ulaganje s

uc¢inkom moze dati doprinos ili biti potencijalan aspekt financiranja drus-
tvenih i ekonomskih promjena u hrvatskom drustvu.

21 Vise informacija na https://strukturnifondovi.hr/projekt-slavonija-baranja-srijem/
22 Program ruralnog razvoja 2014. — 2020. godine u Sirem podrudju imao je cilj pove-

¢anje konkurentnosti hrvatske poljoprivrede, Sumarstva i preradivacke industrije, ali i una-
prjedenja Zivotnih i radnih uvjeta u ruralnim podrué¢jima uopce.

23 Projekt ecCONOMIJA: https://zef hr/hr/novosti/vijesti/projekt-eekonomija

24 Projekt SIM4ACSOs — Social Impact Measurement For Civil Society Organizations:
https://act-grupa.hr/en/projekti/sim4csos/

25 Regionalni centar za drudtvene inovacije Istria (ReCeD'Istria): https:/www.civil-
nodrustvo-istra.hr/novosti/detaljnije/edukacija-o-simm-u-okupila-18-zainteresiranih-dioni-
ka-s-podruchja-istarske
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5. Diskusija: Vrijeme je za ucinak?

Cini se da tema ulaganja s u¢inkom dobiva na zamahu sa sve ve¢im brojem
ulagaca, upravitelja imovine i profesionalaca koji Zele razviti strategije
ulaganja s u¢inkom (Lowry et al., 2019). Neki (OXFAM, 2017) navode
¢e biti usmjeren prema maksimiziraju ucinka. EVPA (2021) navodi da
ulagadi s u¢inkom razvijaju suradnje s drugima, primjerice kroz zajednicko
ulaganje ili druge forme suradnje $to mozZe jacati njihovu prepoznatlji-
vost.?® Kao neke od ¢imbenika razvoja podrucja OECD (2015) vidi sve vedi
interes pojedina¢nih i institucionalnih investitora za rjeSavanje drustvenih
pitanja na lokalnoj, nacionalnoj ili globalnoj razini. Vidljiv je porast broj
poduzetnika s drustvenim uc¢inkom koji Zele pronaci inovativne nacine
rjeSavanja drustvenih problema (SIIT, 2014).” Dijelom se ta perspektiva
odrazava u razvoju i Sirenju koncepta socijalnog poduzetnistva koji na neki
nadin sli¢no Zeli pomiriti poduzetnicki nacin djelovanja i ciljeve usmjerene
prema drustvenom ucinku (Defourny & Nyssens, 2017). Za socijalne po-
duzetnike upravo su neki od klju¢nih izazova, osim ostvarivanja njihove
misije, kako osigurati financijsku odrzivost i privu¢i ulaganja.

Bugg-Levine i Emerson (2011) drze da ¢e ulaganje s u¢inkom funkcioni-
rati u slu¢ajevima u kojima se zadovolje sljededi uvjeti: rje3avanje osnovnih
drustvenih problema zahtijeva znatna ulaganja koja donatori i vlade ne
mogu sami pribaviti, pojavljuju se profitabilni i skalabilni poslovni modeli
koji mogu otplatiti zajmodavce ili investitore, poslovni modeli su u ranoj
fazi razvoja gdje su previse fragmentirani i maleni da bi privukli pozornost
investitora iz matice te vlada i drustvo podrzavaju ideju da se privatnim
poduzeéima omogudi rad na ovom trzistu.?® No, isto tako SRI studija (Eu-
rosif, 2014.) navela je niz prepreka ovakvoj vrsti ulaganja poput nedostat-
ka odrzivih proizvoda/opcija, nedostatka kvalificiranih savjeta/stru¢nosti,
zabrinutosti oko performansi/ucinka, nepovjerenja/zabrinutosti oko ,zele-

26 No, iako postoje novi drustveni izazovi i trzista kapitala pokazuju povoljne uvjete za
nove investicijske strategije, ulaganje s u¢inkom jos je uvijek trzisna niSa u vedini razvijenih
zemalja, s ograni¢enim dokazima o financijskoj uspjesnosti (FASE, Ashoka & McKinsey,
2016).

27 Pojedini autori (primjerice Jackson, 2013) ulaganje usmjereno drustvenom uinku
vide kao jedno od najkreativnijih podrugja i podrugja koja najvise obecavaju u pogledu ino-
vativnog financiranja usmjerenog razvoju.

28 Takoder Wilton (2021) drZi, ako se ispune odredeni uvjeti, da ulaganje s u¢inkom

ima potencijal stimulirati proizvodnju i potro$nju dobara s pozitivnim drustvenim i ekolos-
kim uincima.
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nog pranja“ (green washing) i rizika povrata. Vaccaro (2014) drzi da javnost
zeli i trebala bi imati bolji pristup moguénostima ulaganja s u¢inkom te da
¢e to izgraditi raznolikije, otpornije i bolje informirano trZiste.

Sire gledajuci, postavlja se i pitanje koliko ulaganje s u¢inkom ima potencijal
djelovati kao Siri pokret kojim bi kapitalizam postao drustveno inkluzivniji
(Héchstadter & Scheck, 2015; Tekula & Andersen, 2019). Cini se da
postoji apel za stavljanjem imperativa na uc¢inak (OECD, 2019). Takvi
eticki pritisci takoder karakteriziraju drustveno odgovorna i filantropska
ulaganja. No naravno, postoji i upozorenje koju istice EGSO (2014) sto
se ti¢e financiranja socijalnog sektora da ulaganje s drustvenim ucinkom
ne bi trebalo zamijeniti javhu odgovornost nego nadopuniti druge izvore
financiranja. SloZeni drustveni problemi ¢esto su ovisni o putu te imaju
kao zadatosti neravnoteZze u modi i privilegijama (Mollinger-Sahba et al.,
2020) $to moZe (a ne bi trebalo) biti zanemareno u perspektivi ulaganja
s u¢inkom.

Postavlja se pitanje je li ulaganje s u¢inkom dio odgovora na postojece
probleme ili su potrebna radikalnija djelovanja na ekonomsko-socijalno-
ekoloski model odgovora na trenutaéne i buduée izazove koji ukljucuje
sinergiju ekonomskih, socijalnih i okolignih politika i djelovanja (DAlisa
et al., 2016; Koch, Buch-Hansen & Fritz, 2017; Raworth, 2017), posebno
imajudi u vidu radikalna ulaganja u podrucje ekoloske odrzivosti koja su
potrebna za dolazak do neto nula emisija Stetnih plinova koja bi mogla
transformirati globalnu ekonomiju (McKinsey, 2021). Primjerice, GSG
(2019, pozivajuéi se na druge relevantne izvore) navodi da je potrebno
2,5 bilijuna dolara godi$njeg financiranja i brojna inovativna rjeSenja za
postizanje ciljeva odrZivog razvoja UN-a. Ta brojka jasno isti¢e potrebu za
novom vrstom kapitala i ulaganja.

Zavrino, sagledavajuéi sam pojam u akademskom kontekstu, neki autori
vide potrebu za daljnjom analizom i dekonstrukcijom pretpostavki koje
okruzuju ulaganje s u¢inkom i povezane koncepte te prakti¢nu konstruk-
ciju nijansiranijeg i prilagodljivijeg pristupa premoscéivanja drustvenih
inovacija s ekonomskim trzistima (Mollinger-Sahba et al., 2020). Eu-
ropski gospodarski i socijalni odbor (EGSO, 2014) urgira da se ulaganje
s u¢inkom ne definira ishitreno, nego da se utvrde njegova zajednicka
obiljezja i prate kako ¢e se ono razvijati u drzavama ¢lanicama. Agrawal
i Hockerts (2021) naznacuju i neke smjerove razvoja istrazivanja o ulag-
anju s u¢inkom vezane za institucionalnu okolinu, dionike, aktere i akcije,
dubinske analize, odnose izmedu organizacija, ishode i njihovo mjeren-
je. Daggers i Nicholls (2016) taj okvir vide u tri teme: segmentiranje
podrudja, podaci i transparentnost te uloga vlade. To mogu biti i korisne
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pocetne tocke za planiranje istrazivanja u hrvatskom kontekstu. Sa strane
istrazivanja, ulaganje s u¢inkom zahtijeva multidisciplinarni pristup (npr.
ekonomija, pravo, sociologija, socijalna politika, okolisne znanosti) te
nadilazenje sektorskih podjela i rada u samo jednoj domeni/sektoru. Dag-
gers i Nicholls (2016) govore o potencijalnoj ulozi akademskog sektora
koja moze biti u suradnji i aktivnoj podrici razvoju sektora te doprinosu
praksi, ali kritickom sagledavanju razvoja ulaganja s u¢inkom. Stoga ovaj
rad mozZe biti i svojevrsni zagovor za uklju¢ivanje hrvatskog akademskog
sektora u razmatranje ove teme.

6. Zakljucak

Ulaganje s u¢inkom praksa je koja se pojavljuje, a Cije se razumijevanje
takoder razvija zadnjih godina. Daggers i Nicholls (2016) vide ulaganje
s u¢inkom kao polje istraZivanja u nastajanju za koje postoji interes, ali
ne i jezgra ideja, teorije ili podataka, kako su akademski doprinosi ra-
strkani i razliciti, te dolaze iz razlicitih perspektiva i pokrivaju razlicite
teme.?® Daggers (2020) naglasava da, iako jos uvijek postoji i zbunjenost
oko ulaganja s u¢inkom, ono raste, ali ne znamo to¢no 3to se sve ratuna
kao ulaganje s u¢inkom. Situacija se dijelom mijenja (primjerice, vidjeti
Agrawal & Hockerts, 2021), no jo$ uvijek je podrudje koje se razvija u
smislu konceptualizacije te istraZenosti. Stoga rad daje doprinos njegovu
razumijevanju kao globalno relativno nove teme, §to posebno vrijedi u
hrvatskoj akademskoj javnosti, ali i u praksi.

S druge strane, nesumnjivo je da ulaganje s u¢inkom dobiva na vaznosti
i raste po obujmu. Kao donekle disruptivni element, ulaganje s u¢inkom
moZe biti podr$ka potrebi razmisljanja o novoj ekonomiji ili modernizaciji
financijskog sustava. Neki vide da jezgra ulaganja s u¢inkom ima u fokusu
odredene potencijale transformacijske promjene®® (Busch et al., 2021), no
te transformacijske promjene daleko su od ostvarenja. Ako se Zeli usmje-
riti ekonomiju prema stvaranju pozitivnog uc¢inka na ljude i planet, tada
ulaganje s u¢inkom neée biti dovoljno. Dr7i se da je potrebna reforma
pravila koja reguliraju funkcioniranje ekonomije, pri ¢emu ulaganje s ucin-

29 Osim toga istrazivanja i radovi su uglavnom dolazili iz malog broja anglosaksonskih
zemalja, posebice Ujedinjenog Kraljevstva i SAD-a, Australije i Kanade (Michelucci, 2017)

30 Neki razmatraju i kako moze ulaganje s u¢inkom biti povezano s promjenama si-
stema (Godeke & Briaud, 2020).
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kom moze imati ulogu®' (Schwartz & Finighan, 2020). Cohen (2022) vidi
mogucnosti preoblikovanja kapitalizma koji ¢e ucinak staviti u srediste
ekonomskog sustava.

Stoga pracenje razvoja ulaganja s u¢inkom, kao i njegovo istrazivanje tre-
ba nastaviti u $irem, ali i u hrvatskom kontekstu. Trenutno se u Hrvatskoj
kao praksa stidljivo pojavljuje bez Sire podrske politika ili prepoznavanja,
stoga je pitanje kako ¢e se i u kojim podru¢jima profilirati u buduénosti.
U radu se daju naznake nekih od mogudih prostora razvoja koncepta u
hrvatskom kontekstu. Rad bi stoga mogao posluZiti za poticanje rasprave
u hrvatskom kontekstu o tome koliko je koncept relevantan, moze li se ra-
zvijati te je li to i u kojim podru&jima vrijedno. Time se stvara okvir za dalj-
nja razmatranja, istrazivanja i kriti¢ko sagledavanje ulaganja s u¢inkom.
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EMERGING SPACES: IMPACT INVESTING
Summary

Impact investing is a newly emerging practice that represents the idea that one
can invest with a financial return and at the same time achieve a social impact.
Impact investing has been gaining importance and growing in volume in the last
few years, but research has not kept pace with the growing interest of practition-
ers. Therefore, this paper, in the context of the emergence of impact investing
and the initial stages of development of the field in the Croatian context, aims
to facilitate better understanding of the field through several aspects. The paper
presents the trends that may have led to the emergence of impact investing and
an overview of the patbh to its emergence. It also offers definitions of impact invest-
ment. In addition, the paper provides an overview of impact investing character-
istics through different aspects such as impact-seeking purchasers, impact-driven
organisations, different existing forms of financing, channels and sources of cap-
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ital, and impact measurement. An additional aspect of the paper is a review of
the current state and potential of impact investing as a field under development
in the Croatian context. The paper tries to assess the potential of such a way of
investing in the wider social sphere and the future development of practice, but
also the directions of impact investing research.

Keywords: investing, impact investing, social impact, impact measurement, so-
cial change





