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1. Uvod

Osnovni namen finan¢ne industrije je alokacija presezka kapitala ekonomskim enotam, v
katerih kapitala primanjkuje. Z vidika teh enot lahko finan¢na industrija s tem nadzoruje
nalozbe, za katere je bil porabljen vloZeni kapital, in vpliva na poslovne odlocitve podjetja
po zagotovitvi le-tega.! Z vidika enot s presezkom pa finan¢na industrija te presezke zdruzi,
omogodi razpriitev tveganja in zmanjsa transakcijske stroske ter asimetrijo informacij.? Te-
meljni cilj podjetja je povecati vrednost za delnicarje, kar skupaj z dejstvom, da je bil trenutni
finanéni sistem zasnovan v ¢asu izobilja naravnih virov, razlozi, zakaj so se podjetja in vlagate-
ljii zgodovinsko osredotocali kratkoro¢no, torej na dobicek.® Regulatorne zahteve po periodic-
nih finan¢nih poro¢ilih (zlasti letnih in Eetrtletnih) so kratkoro¢no naravnanost se okrepile. S
pretiranim onesnazevanjem, podnebnimi spremembami, zmanj$anjem biotske raznovrstnosti,
poudarkom na spostovanju ¢lovekovih pravic, Se posebej pravic delavcev, pa se zadnja leta vse
bolj poudarja trajnostna naravnanost gospodarstva, ki je dosegljiva le dolgoro¢no, nalozbe pa
so potrebne danes.

Konéni cilj je trajnostni razvoj, ki omogoca zadovoljitev potreb trenutnih generacij, ne da
bi ogrozili moznost prihodnjih generacij, da zadovoljijo svoje.* Kljuéno vlogo pri doseganju

1 Levine, str. 869.
Prav tam.
Schoenmaker, Schramade, str. 5.

World Commission on Environment and Development, 49. odstavek.
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tega cilja imajo naloZbe javnega sektorja. Vendar so nalozbene potrebe prevelike zanj,’ zato je
potrebno sodelovanje zasebnega, zlasti finan¢nega sektorja, ki s svojimi vlaganji vpliva na to,
katera podjetja bodo lahko obratovala.® S tem se je razvil koncept trajnostnih financ — proces
upostevanja okoljskih, socialnih in upravljalnih vidikov (angl. environmental, social and go-
vernance — v slovenski in tuji literaturi se uporablja kratica ESG) pri sprejemanju nalozbenih
odlo¢itev v finanénem sektorju, kar vodi do dolgoro¢nejsih nalozb v trajnostne gospodarske
dejavnosti in projekte.” Tako se v zadnjem desetletju finanéna industrija izrazito spreminja, pri
Cemer prednjaci Evropska unija (EU) z obseznimi regulatornimi ukrepi.® Evropska komisija
(Komisija) je v Akcijskem naértu za financiranje trajnostne rasti, ki je temeljni dokument
trajnostnega financiranja v EU, opredelila tri cilje:
1. preusmeriti kapitalske tokove v nalozbe v trajnostno rast, da bi dosegli trajnostno in
vkljucujoco rast,
2. obvladati finan¢na tveganja, ki izhajajo iz podnebnih sprememb, izérpavanja virov, degra-
dacije okolja in socialnih vprasanj, ter

3. spodbuditi preglednost in dolgoro¢no naravnanost finan¢nih in gospodarskih dejavnosti.’

V ¢lanku je v prvem delu na kratko predstavljen trenutni pravni okvir EU na podroéju traj-
nostnega financiranja in hkrati osvetljeni njegovi problemi ter pomanjkljivosti. V drugem
delu se ¢lanek osredotoca na zeleno oziroma trajnostno finanéno zavajanje (angl. financial
greenwashing) in vprasanje odskodninske odgovornosti investicijskih skladov, javnih druzb
in revizorjev v razmerju do vlagateljev po veljavnem slovenskem pravu. Clanek obravnava
investicijske sklade in trg lastniskih vrednostnih papirjev, ne obravnava pa regulacije bank z
vidika ESG in upravljanja tveganj ESG v bankah in zavarovalnicah. V ¢lanku prav tako niso
obravnavane zelene obveznice.

2. Pravni okvir trajnostnega investiranja

Nobelov nagrajenec Milton Friedman' je utemeljil tezo, da je cilj podjetij maksimiranje
dobicka za njihove lastnike, zato se lahko zgolj lastniki odlo¢ijo, ali in kako bodo podjetja

> Ocenjene letne nalozbene potrebe znasajo 350 milijard, kar presega zmoznost javnega scktorja. Sporocilo

Komisije, Strategija za financiranje prehoda na trajnostno gospodarstvo, COM (2021) 390, str. 2.

¢ Zadostna finan¢na sredstva so nujna za »prezivetje« podjetja.

7 Glej <https://finance.cc.europa.eu/sustainable-finance/overview-sustainable-finance_en> (10. 1. 2023).

# Ti ukrepi imajo izvor v Evropskem zelenem dogovoru. Sporocilo Komisije Evropskemu parlamentu, Evropskemu

svetu, Svetu, Evropskemu ekonomsko-socialnemu odboru in Evropskemu odboru regij, Evropski zeleni dogovor,
11. 12.2019, COM (2019) 640.

?  Sporocilo Komisije, Akcijski nacrt za financiranje trajnostne rasti, COM (2018) 97, 8. 3. 2018, prvi odstavek.
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udejanjala druzbeno odgovornost. Trdil je, da so podjetja odgovorna zgolj lastnikom, ne pa
druzbi ali drugim deleznikom (angl. sharebolder primacy).”> Njegova klju¢na predpostavka je,
da je delnicarjem oziroma druzbenikom mar zgolj in samo za dobicek. V zadnjih letih pa se
poudarja novi pogled — odgovorni kapitalizem (angl. responsible capitalism) oziroma delezniski
kapitalizem (angl. stakeholder capitalism), katerega zacetnik je ustanovitelj Svetovnega gospo-
darskega foruma profesor Klaus Schwab," podrobneje ga utemeljujejo tudi profesor R. Ed-
ward Freeman, harvardska profesorica Rebecca Henderson'™ in profesor Ralf Dahrendorf.”
Ta poudarja dolgoroéno osredotocenost in druzbeno odgovornost podjetja, da pri razvijanju
proizvodov in storitev, sprejemanju poslovnih odloéitev, zaposlovanju ter razvijanju dolgo-
ro¢ne strategije uposteva dobrobit Sirokega kroga deleznikov — druzbe, okolja, dobaviteljev,

zaposlenih ipd.'

Pomembno vlogo pri tem ima finan¢na industrija, ki presezke kapitala vlaga v razli¢ne fi-
nancne instrumente. Pri tem razlikujemo med ESG investiranjem in »vlaganjem z namenom
pozitivnih uéinkov«!” — prvi vidi vidike trajnostnosti kot mozna tveganja, ki lahko negativno
vplivajo na donosnost nalozb, zato jih je treba upravljati, drugi pa ima za cilj ustvarjanje
merljivih pozitivnih okoljskih in druzbenih ucinkov.'® Zaradi povecanega povprasevanja po
trajnostnih nalozbah se vedno ve¢ investicijskih skladov oziroma njihovih finan¢nih produk-
tov oglasuje kot »zelenih« oziroma »trajnostnih«, prav tako pa tudi podjetja, v katera se vlaga,
pogosto trdijo, da delujejo trajnostno. Zaradi pomanjkanja regulacije je nevarnost laznega
zelenega oziroma trajnostnega oglasevanja vse vedja,'’ poleg tega pa vse vel vlagateljev zah-
teva razkritje informacij v zvezi s trajnostnostjo. V ta namen so razli¢ne organizacije razvile
prostovoljne okvire tega razkritja, na primer Carbon Disclosure Project, Global Reporting
Initiative, The Climate Disclosure Standards Board, Sustainability Accounting Standards
Board idr. EU pa je na tem podro&ju prva, ki se je odlocila celovito urediti podrodje in uvesti
obvezno razkrivanje informacij v zvezi s trajnostnostjo,” s tem pa Zeli okrepiti zaupanje v
trajnostne nalozbe in Se povecati povprasevanje po njih.

1 Friedman, 1962; Friedman, 1970.

12° Podrobneje Millon.

13 Schwab, 1971; Schwab, 2021.

Henderson.

5 Dahrendorf, str. 11-21.

Lipton.

Awtori¢in prevod angleskega izraza impact investing.
Cremasco, Boni, str. 4.

Prav tam.

Bergman in dr.

11



12

I
Trajnostno financiranje in varstvo potrosnikov

2.1. Klasifikacija trajnostne nalozbe

Trajnostni razvoj ima ve¢ vidikov:

* okoljski, na primer ohranjanje ekosistemov, biotske raznovrstnosti, zmanjsanje izpusta to-
plogrednih plinov in koli¢ine odpadkov,

* socialni, na primer zmanjsanje revi¢ine in lakote, spostovanje pravic delavcev, pravicno
placilo za delo, izboljsanje kakovosti Zivljenja, ter

* upravljalni, na primer zmanjsanje korupcije in podkupovanja, transparentnost procesa od-
lo¢anja in poslovanja gospodarskih druzb, pravi¢no in transparentno nagrajevanje uprave,
zastopanost obeh spolov v organih vodenja in nadzora itd.*!

Predpogoj za trajnostno financiranje je klasifikacija dejavnosti, ki so skladne s cilji trajnost-
nega razvoja. EU je prva, ki je sprejela merila za ugotavljanje, ali se gospodarska dejavnost
$teje za trajnostno za dolocitev stopnje trajnostnosti nalozbe. Ta merila so dolo¢ena v Uredbi
(EU) 2020/852 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 18. junija 2020 o vzpostavitvi okvira za
spodbujanje trajnostnih nalozb ter spremembi Uredbe (EU) 2019/2088 (Uredba o taksono-
miji EU, Taksonomija).? Namen enotnih meril je vzpostavitev preglednosti in primerljivosti
finanénih produktov, preprediti zeleno zavajanje in povecati zaupanje vlagateljev.

Uporaba Taksonomije je omejena, saj je namenjena udeleZencem finanénega trga, ki dajejo
na voljo finan¢ne produkte, podjetjem, za katera velja obveznost objave izjave o nefinanc-
nem poslovanju (podrobneje o tem v tretjem podpoglavju), in drzavam ¢lanicam ali EU, ko
sprejemajo ukrepe o dolocitvi zahtev za udeleZence na finan¢nem trgu ali izdajatelje v zvezi
s finan¢nimi produkti ali okoljsko trajnostnimi podjetniskimi obveznicami (drugi odstavek
1. ¢lena). Komisija poudarja, da Taksonomija ne doloca obveznega seznama ekonomskih ak-
tivnosti, v katere naj se vlaga, saj so vlagatelji prosti glede izbire finanénih produktov.?® Prav
tako podjetja nimajo obveznosti, da morajo biti njihove aktivnosti v skladu s Taksonomijo.**
Obvezna sta le sistem porocanja v skladu z Uredbo 2019/2088 Evropskega parlamenta in
Sveta z dne 27. novembra 2019 o razkritjih, povezanih s trajnostnostjo, v sektorju finan¢-
nih storitev (Uredba o razkritjih, povezanih s trajnostnostjo, v sektorju finan¢nih storitev
— SFDR)* (predstavljeno v drugem podpoglavju) in porocanje v skladu z Direktivo glede
porocanja podjetij o trajnostnosti (CSRD)* (predstavljeno v tretjem podpoglavju).

21 Ruland in dr.

2 UL L 198, 22. 6. 2020.
% Komisija, 2021, str. 1.
24 Prav tam, str. 13.

» UL L 317,9.12.2019.

% Predlog direktive Evropskega parlamenta in Sveta COM(2021) 189 o spremembi Direktive 2013/34/EU,
Direktive 2004/109/ES, Direktive 2006/43/ES in Uredbe (EU) st. 537/2014 glede porocanja podjetij o trajnostnosti.
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Taksonomija ureja le okoljski vidik trajnostnega razvoja in definira okoljsko trajnostno naloz-
bo kot nalozbo v eno ali ve¢ gospodarskih dejavnosti, ki kumulativno izpolnjujejo naslednje
pogoje (3. ¢len):
1. bistveno prispeva k enemu ali ve¢ okoljskim ciljem, ki so dolo¢eni taksativno (nacelo bi-
stvenega prispevka) (9. clen):
a) blazitev podnebnih sprememb v skladu s Parigkim sporazumom,
b) prilagajanje podnebnim spremembam,
¢) trajnostna raba in varstvo vodnih in morskih virov,
d) prehod na krozno gospodarstvo,
e) preprecevanje in nadzorovanje onesnazevanja,
f) varstvo in ohranjanje biotske raznovrstnosti in ekosistemov,
2. ne $koduje bistveno navedenim okoljskim ciljem (nacelo nebistvenega skodovanja),
3. se izvaja v skladu z minimalnimi za§¢itnimi ukrepi (nacelo spostovanja minimalnih varo-
val) in

4. izpolnjuje tehni¢na merila za pregled, ki jih dolo¢i Komisija v delegiranih uredbah.

Prvi pogoj dolo¢a, da mora biti neposredna povezava med okoljskim ciljem in bistvenim
prispevkom gospodarske dejavnosti.”’ Dejavnost lahko sama po sebi bistveno prispeva k
okoljskemu cilju ali pa neposredno omogoca drugim aktivnostim, da bistveno prispevajo (t. 1.
omogocitvene dejavnosti) (16. ¢len). Za vsakega od okoljskih ciljev je navedeno, kaj ta pogoj
pomeni, na primer gospodarska dejavnost bistveno prispeva k blazitvi podnebnih sprememb,
Ce ta dejavnost v skladu s cilji Pariskega sporazuma bistveno prispeva k stabilizaciji koncen-
tracije toplogrednih plinov v ozradje, in sicer z zmanjsevanjem emisij toplogrednih plinov
ali povecevanjem odvzemov toplogrednih plinov, tudi z inovativnimi procesi, na primer s
prehodom na uporabo obnovljivih materialov iz trajnostnih virov (prvi odstavek 10. ¢lena).
V skladu z drugim pogojem pa gospodarska dejavnost ne sme $kodovati okolju v obsegu, ki
presega njen prispevek k okoljskemu cilju.

Podrobna tehni¢na merila za vrsto gospodarskih dejavnosti za izpolnjevanje prvih dveh po-
gojev je Komisija sprejela v delegirani uredbi 2021/2139 (za kmetijstvo, energetiko, promet in
gradbeni$tvo). Komisija pa je z loceno delegirano uredbo dolo¢ila, da se lahko tudi dejavnosti
v sektorjih zemeljskega plina in jedrske energije $tejejo za okoljsko trajnostno nalozbo ob iz-
polnjevanju tehniénih meril.?® Ceprav je Taksonomija po mnenju Komisije »robustno orodje,
ki temelji na znanosti«, Komisija ni upostevala negativnega mnenja Platforme za trajnostno

27 Gorstos, str. 363.

% Delegirana uredba Komisije 2022/1214 z dne 9. marca 2022 o spremembi Delegirane uredbe 2021/2139 glede
gospodarskih dejavnosti v nekaterih energetskih sektorjih, UL L 442,9.12.2021.
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financiranje, ki je trdila, da dejavnosti v teh dveh sektorjih nista v skladu s cilji Taksonomije
ter da so tehni¢na merila nekonsistentna in nedolo¢na.’ Zaradi nestrinjanja z vkljuditvijo
jedrske energije in zemeljskega plina je Avstrija pred kratkim vlozila ni¢nostno tozbo zoper
to delegirano uredbo pred Sodis¢em EU.*

Ceprav se na prvi pogled zdi, da Taksonomija ni tako ambiciozna, kot bi morala biti, saj
ureja le okoljski vidik, sta med pogoje za okoljsko trajnostno nalozbo vkljuena tudi socialni
in upravljalni vidik trajnostnosti (18. ¢len). Da gospodarska dejavnost izpolnjuje standard za
okoljsko trajnostno nalozbo, mora poslovati skladno s Smernicami OECD za ve¢nacionalne
druzbe, ki obravnavajo tudi davke, konkurenco, podkupovanje in pravice delavcev,* s smer-
nicami ZdruZenih narodov o ¢lovekovih pravicah v gospodarstvu (Smernice ZN), z osmimi
temeljnimi konvencijami Mednarodne organizacije dela in z Mednarodno listino ¢lovekovih
pravic. Vkljuéitev Smernic ZN je izjemno pomembna, saj se nanasa na spo$tovanje cloveko-
vih pravic v celotni proizvodni verigi — danes se namre¢ veliko podjetij odlo¢a, da dolocenih
aktivnosti ne bodo izvajala sama, ampak bodo za to uporabila zunanje izvajalce, zlasti v manj
razvitih drzavah.®

Kljub temu da Taksonomija pomeni izjemen napredek pri klasifikaciji »zelenih« dejavnosti,
se pridruzujem stali§¢u profesorja Mezzanotte,® da je Taksonomija osredotocena le na go-
spodarsko dejavnost (kaj podjetja delajo), ne pa na to, kako podjetja delajo (njihovi proizvo-
dni procesi, poslovna praksa ipd.). To je Se posebej problemati¢no v podjetjih, ki delujejo v
»nezelenih dejavnostih«, vseeno pa imajo znotraj svoje proizvodnje okolju prijazna ravnanja
ali politike. Delno to vprasanje obravnava pojem prehodne dejavnosti, vendar le v okviru
bistvenega prispevka k blazitvi podnebnih sprememb. To so dejavnosti, za katere ne obstaja
tehnolosko in ekonomsko izvedljiva nizkooglji¢na alternativa, a lahko bistveno prispevajo k
blazitvi podnebnih sprememb (drugi odstavek 10. ¢lena). Velja pa tudi obratno — dejavnost
se Steje za okoljsko trajnostno, samo ravnanje znotraj podjetja pa ni. Slabost Taksonomije je
torej, da je naravnana k dejavnosti (angl. activity-based), ne pa k ravnanjem znotraj podjetja
(angl. conduct-based).

% Platforma za trajnostno financiranje je sestavljena iz strokovnjakov in je bila ustanovljena na podlagi 20. ¢lena
Taksonomije. Celotno poroéilo: Platforma za trajnostno financiranje, 24. 1. 2022.

Hodgson.

Smernice OECD za ve¢nacionalne druzbe, II. poglavje 1. dela.

Ta problem obravnava tudi predlog Direktive o skrbnem pregledu v podjetjih glede trajnostnosti, COM (2022) 71.

3 Mezzanotte, str. 307-308.



URSKA ARZENSEK
Pravni vidiki trajnostnega financiranja

2.2. Razkrivanje informacij o trajnostnosti v finan¢nem sektorju

Zaradi pomanjkanja znanja, vedno vedjega pomena razpritve tveganja in velikih transak-
cijskih stroskov vecina posameznikov (koncni vlagatelji) vlaga v javna podjetja®* posredno
prek investicijskih skladov, ki imajo skupaj v lasti 41 odstotkov svetovne trzne kapitalizacije
(dobrih 23 bilijonov evrov).** Ker imajo investicijski skladi precejsen delez glasovalnih pravic
v podjetjih, v katera vlagajo, lahko vplivajo na trajnostno naravnanost teh podjetij.*® Kon¢ni
vlagatelji pa ne morejo odlocati o tem, kam bodo ti skladi vlozili zbrana sredstva, niti o tem,
kako bodo svoje glasovalne pravice uresnicevali na skups$éini delnicarjev.’” Investicijski skla-
di morajo ravnati v interesu kon¢nih vlagateljev (drugi odstavek 74. ¢lena in prvi odstavek
163. ¢lena Zakona o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje — ZISDU-3),* in &eprav
trdijo, da pri vlaganju in uresnicevanju svojih glasovalnih pravic upostevajo trajnostne vidike,
to do sedaj ni bilo preverljivo.* Povecanje transparentnosti o trajnostni naravnanosti skladov
za lazjo primerljivost med njimi je bil glavni razlog EU za sprejetje SFDR (9. uvodna izjava),
transparentnost za lazje uveljavljenje pravic kon¢nih vlagateljev pa za dopolnitev Direkti-
ve 2017/828 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 17. maja 2017 o spremembi Direktive
2007/36/ES glede spodbujanja dolgoro¢nega sodelovanja delnicarjev (Direktiva glede spod-

bujanja dolgoroénega sodelovanja delnicarjev — SRD II)* (8. uvodna izjava).

Z vidika tematike, ki jo obravnava ta prispevek, velja poudariti obveznost drzav ¢lanic (ki
izhaja iz SRD 1), da institucionalnim vlagateljem in upravljavcem premozenja nalozijo ob-
veznost, da vsako leto javno razkrijejo, kako so glasovali na skupsc¢inah delnicarjev druzb, v
katerih imajo delnice, iz razkritja pa so izvzeti glasovi, ki zaradi vsebine glasovanja ali velikosti
lastniskega deleza v druzbi niso pomembni (novo Lb poglavie, prvi odstavek 3.g ¢lena).*! Prav
tako pa morajo javno razkriti svojo nalozbeno strategijo (3.g in 3.h ¢len SRD II).

SFDR se uporablja od 10.3.2021 in se nanasa na financne svetovalce in udeleZence finan¢ne-
ga trga,* slednji so delezni strozje regulacije. Drugace kot pri Taksonomiji je predmet SFDR

Javna podjetja v tem ¢lanku pomenijo podjetja, katerih delnice kotirajo na borzi.

Cruz in dr., str. 10. Bilijon v slovens¢ini pomeni deset na dvanajsto potenco in gre za milijon milijonov.
3 Pacces, str. 161.

37 Prav tam, str. 152.

38 Uradni list RS, §t. 31/15 in nasl.

3 Paccess, str. 152.

“ UL L 132,20.5.2017.

41

Slovenija je to implementirala z novelo ZGD-1K, ki je v Zakon o gospodarskih druzbah (ZGD) vnesla
317.b ¢len, Uradni list RS, §t. 65/09 in nasl.

# V2. ¢lenu je doloceno, da so to investicijska podjetja, ki upravljajo portfelje, upravitelji alternativnih investicijskih

skladov, zavarovalnice, ki ponujajo zavarovalni nalozbeni produkt, ponudniki pokojninskega produkta itd.
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§irsi, saj se izrecno nanasa na trajnostno nalozbo, ki poleg okoljskega vidika izrecno zajema
tudi socialni in upravljalni vidik (17. tocka prvega odstavka 1. ¢lena). Uredba razlikuje dve
ravni poro¢anja ESG — na ravni subjekta in na ravni finan¢nih produktov. Finan¢ni svetovalci
in udelezenci finan¢nega trga morajo na svojih spletnih straneh objaviti informacije o svojih
politikah vkljucevanja tveganj glede trajnostnosti v svoj proces sprejemanja investicijskih od-
locitev in svetovanja (3. ¢len). Poleg tega pa je uveden sistem »upostevaj ali razlozi« (angl. com-
ply-or-explain) — Ee subjekti upostevajo glavne skodljive vidike investicijskih odlocitev na de-
javnike trajnostnosti, morajo na spletnih straneh objaviti izjavo o politikah glede teh vplivov,
v nasprotnem primeru pa morajo podati jasne razloge, zakaj skodljivih vplivov investicijskih
odlocitev na dejavnike trajnostnosti ne upostevajo (4. ¢len). Nadine upostevanja tveganj in
rezultate ocen verjetnih vplivov tveganj glede trajnosti na donos finan¢nih produktov morajo
vkljugiti tudi v predpogodbena razkritja in periodi¢na porocila (6. clen).

Vsak subjekt mora tako razkriti na¢ine, kako so tveganja glede trajnostnosti vklju¢ena v njiho-

ve investicijske odloditve, in razloge, zakaj niso. Finan¢ne produkte, ki vkljucujejo trajnostne

vidike, pa SFDR razvri¢a na dva »odtenka zelene«,® za katera velja obveznost podrobnega

razkritja:

* »svetlo zelena« za finan¢ni produkt, ki med drugimi znacilnostmi spodbuja okoljske in/ali
socialne znadilnosti, ne pa trajnostnosti (8. ¢len), in

* »temno zelena« za finan¢ni produkt, ki ima za cilj trajnostno nalozbo in je bil za referenc-
no vrednost opredeljen indeks (9. ¢len). To pomeni, da je finanéni produkt opredelil tudi
referen¢no vrednost izpolnjevanja ciljev ESG.

Subjekti morajo tako najprej sami oceniti, kaksen je njihov finan¢ni produkt, in na podlagi
ocene porocati v skladu z zahtevami, ki so za »temno zelene« stroZje. Subjekti morajo za obe
vrsti finan¢nih produktov razkriti, kako sta ti znacilnosti doseZeni in ali so gospodarske de-
javnosti, ki so predmet finan¢nega produkta, v skladu s Taksonomijo (25. ¢len Taksonomije
EU). Prav tako morajo razkriti, koliksen je deleZ neposrednih in posrednih nalozb finan¢nega
produkta.* Ce financni produkt ne uposteva skodljivih vplivov investicijskih odlocitev na
dejavnike trajnostnosti (finan¢ni produkt po 6. ¢lenu), mora to tudi razkriti poleg razlogov za
taksno odlocitev (sistem »upostevaj ali razlozi«) (drugi odstavek 7. ¢lena). Informacije o tem
morajo biti objavljene na spletnih mestih, v periodi¢nih porocilih, prav tako pa morajo biti
vkljuéene v predpogodbena razkritja (8. do 11. ¢len).

Pri razkritjiih ESG je v praksi problem zlasti pri klasifikaciji finan¢nih produktov, saj so kate-

gorije opredeljene precej ohlapno in abstraktno. Evropski organ za vrednostne papirje in trge
(ESMA) je v smernicah primeroma nastel, kaj se teje za promocijo pri »svetlo zelenih« fi-

# Nagel, Lorenz, E1-Qalgili.
“ ESA,2022.
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nan¢nih produktih — neposredne in posredne trditve, informacije, poro¢anje, razkritja ali daja-
nje vtisa, da nalozbe dolocenega finan¢nega produkta upostevajo okoljske in trajnostne vidike,
v predpogodbenih razkritjih, periodi¢nih poroé¢ilih, promocijskem materialu, oglasih, uporaba
»trajnost«, »ESG« v imenu itd.* To je odraz temeljnega namena SFDR — preprecitev laznega
zelenega financnega oglaSevanja, saj sili izdajatelje finan¢nih produktov, da svoje trditve v
promocijskem materialu podkrepijo z dokazi. Zaradi abstraktne opredelitve in pomanjkanja
oprijemljivej$ih usmeritev za »temno zelene« finan¢ne produkte ter strozjih obveznosti* se je
iz previdnosti veliko finan¢nih produktov reklasificiralo iz »temno zelenih« v »svetlo zelene«."
Ker gre pri »temno zelenih« za strozji standard, je konkretnejsa opredelitev nujna.

Precej$nja pomanjkljivost pa je, da SFDR ne dolo¢a minimalnega deleza investicij v traj-

nostne nalozbe. ESMA je v ta namen izdala osnutek smernic glede imena investicijskih skla-

dov, pri ¢emer predlaga, da:

* mora najmanj 80 odstotkov investicij sklada ustrezati okoljskim in socialnim znacilnostim
ali trajnostnim ciljem v primeru, da sklad v imenu uporablja besede, povezane z ESG, in

* da mora v okviru teh 80 odstotkov nalozb najmanj 50 odstotkov ustrezati kriterijem za
trajnostno nalozbo v skladu z definicijo SFDR.#

Dolotitev deleza investicij je nujno potrebna, vendar menim, da je ESMA presegla svoja
pooblastila, saj SFDR ne doloca omejitev glede imena investicijskih skladov. ESMA namre¢
lahko izdaja razlagalne smernice,” ne more pa nalagati novih obveznosti, ki niso dolo¢ene v
uredbah ali direktivah (v tem primeru SFDR). Menim, da bi morale biti omejitve glede ime-
na in deleza investicij dolo¢ene v SFDR ali njenih izvedbenih tehni¢nih standardih. Pri tem
druzba za nalozbene raziskave Morningstar ocenjuje, da zgolj 18 odstotkov trenutno »svetlo
zelenih« finanénih nalozb (ki imajo skupaj 4 bilijone sredstev v upravljanju) izpolnjuje zah-
teve iz smernic.*® Dodatna pomanjkljivost SFDR je tudi nejasnost, ali morajo skladi porocati
zgolj o trajnostnosti najvedjih nalozb (na primer najvedjih deset ali dvajset nalozb) ali o vsech
svojih nalozbah.’!

#  ESMA, 2021, str. 8.
4 Klasa.

47 Glej <https://www.morningstar.com/en-uk/lp/stdr-article8-article9?utm_medium=native&utm_campaign=e-

mea_investors_sites> (10. 1. 2023).

% ESMA, 2022, oddelek 4.

# Prvi odstavek 16. ¢lena Uredbe Evropskega parlamenta in Sveta 1095/2010 z dne 24. novembra 2010 o ustano-
vitvi Evropskega nadzornega organa (Evropski organ za vrednostne papirje in trge), UL L 331,15.12.2010.

0 Schwartzkopft.

51

Glander, Lihmann, Jesch, prvi del.
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Poglavitni problem v praksi je pomanjkanje zanesljivih podatkov za pripravo razkritij,** saj
udelezenci na finanénem trgu za pripravo razkritij neizbezno potrebujejo informacije o traj-
nostnosti podjetij, v katera vlagajo. Ta problem delno resuje CSRD, ki je bila sprejeta 28. 11.
2022, uporabljati pa se bo zacela 1. 1. 2024.%* Drugi del pa bi bilo treba resiti z regulacijo
agencij, ki ponujajo ocene ESG finan¢nih produktov in subjektov (njihov poslovni model je
podoben bonitetnim agencijam), saj je to podrodje danes $e neregulirano, posledi¢no so ocene
»Crna skrinjica«, njihova zanesljivost pa je precej vprasljiva.”* Regulacija je nujna, saj je anketa™
pokazala, da se 88 odstotkov upraviteljev skladov v EU pri svojih investicijskih odlo¢itvah
zanasa na ocene ESG.

2.3. Porocanje o trajnostnosti podjetij

Da bi lahko udelezenci na finanénem trgu izpolnili svoje obveznosti po SFDR, morajo ime-
ti zadostne informacije o trajnostnosti podjetij, v katera vlagajo. To je namen CSRD,* ki
nadgrajuje sistem porocanja po Direktivi 2014/95/EU z dne 22. oktobra 2014 o spremembi
Direktive 2013/34/EU glede razkritja nefinan¢nih informacij in informacij o raznolikosti
nekaterih velikih podjetij in skupin (Direktiva o nefinanénem poro¢anju — NFRD).*” Slednja
je nadgradila Direktivo 2013/34/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 26. junija 2013
o letnih racunovodskih izkazih, konsolidiranih racunovodskih izkazih in povezanih porocilih
nekaterih vrst podjetij, spremembi direktive 2006/43/ES Evropskega parlamenta in Sveta ter
razveljavitvi direktiv Sveta 78/660/EGS in 83/349/EGS (Racunovodska direktiva)*® z zah-
tevo, da podjetja v poslovno porocilo vkljucijo izjavo o nefinanénem poslovanju, ki vkljucuje
tudi informacije o okoljskih, socialnih in kadrovskih zadevah, spostovanju ¢lovekovih pravic
ter zadevah v zvezi z bojem proti korupciji in podkupovanju (1. ¢len). S tem je uvedla t. i.
dvojno pomembnost — poro¢anje o tem, kako trajnost vpliva na uspesnost, poloZaj in razvoj
podjetja (vidik »od zunaj navznoter«), ter o njegovem vplivu na okolje (vidik »od znotraj

52 Prav tam.

53

Glej <https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2022/11/28/council-gives-final-gre-
en-light-to-corporate-sustainability-reporting-directive/> (9. 1. 2023).

** Problem je netransparentnost postopkov ocenjevanja, vkljucenost podatkov in teze posameznega vidika ESG,

pomanjkanje nadzora, odgovornosti ter velik konflikt interesov (poslovni model »stranka placa«). Razkritje podatkov,
ki jih te agencije upostevajo, je odvisno od vsake posamezne agencije. Podrobneje Rogge, Ohnesorge, str. 113—-149.
5 Glej <https://ninetyone.com/en/newsroom/ninety-one-survey-finds-european-fund-industry-overly-reliant-
on-esg-scores> (9. 1.2023).

56 Predlog CSRD, str. 4-5.

7 UL L 330,15.11.2014.

8 ULL 182,29.6.2013.
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navzven«).”” NFRD se nanada na velike subjekte javnega interesa z ve¢ kot 500 zaposlenimi in
zajema priblizno 11.700 podjetij.®® Komisija ocenjuje, da je poro¢anje podjetij nezadostno, saj
veliko podjetij ni dolznih porocati o trajnostnosti, Ceprav se v njih vlaga in bi vlagatelji te in-
formacije potrebovali, prav tako pa podjetja, ki so dolZna porocati, pogosto ne razkrijejo vseh
relevantnih informacij ali informacije med njimi niso primerljive.®! Prav tako je tudi problem

nadzora nad razkritji (podrobneje v poglavju 3.3).

CSRD razsirja nabor subjektov, ki bodo morali porocati o trajnostnosti v okviru poslovnega
porocila, saj se nanasa na mala in srednja podjetja, ¢e njihovi vrednostni papirji kotirajo na
reguliranih trgih, in na vsa velika podjetja (prvi odstavek 19.a ¢lena). Komisija ocenjuje, da
bo s tem zavezanih priblizno 49.000 podjetij.®> CSRD ohranja pravilo dvojne pomembnosti,
uvaja pa zahtevo, da morajo podjetja zagotoviti informacije o svoji strategiji, ciljih, vlogi or-
ganov upravljanja, glavnih $kodljivih vplivih, povezanih s podjetjem in njegovo vrednostno
verigo, ter neopredmetenih sredstvih (drugi odstavek 19.a ¢lena). Podjetja bodo morala po-
rocati v skladu z evropskimi standardi za porocanje o trajnostnosti, ki jih sprejme Komisija v
obliki delegiranega akta. Pomembna novost pa je zahteva po dajanju zagotovil o zanesljivosti
informacij o trajnostnosti s strani zakonitih revizorjev ali neodvisnega ponudnika dajanja
zagotovil (spremenjen 34. ¢len Direktive 2013/34). Ker se CSRD zacne uporabljati leta 2024,

ucinkovitost in pomanjkljivosti v praksi $e niso znane.

2.4. Dodatne obveznosti finan¢nih institucij v razmerju do kon¢nih vlagateljev

Direktiva 2014/65/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. maja 2014 o trgih financ-
nih instrumentov ter spremembi Direktive 2002/92/ES in Direktive 2011/61/EU (Direktiva
o trgih finan¢nih instrumentov, MiFID II)* je klju¢ni dokument na podrodju zaicite vla-
gateljev in Zeli izboljsati delovanje finan¢nih trgov, da bodo ucinkovite;jsi, odpornejsi in bolj
transparentni. Nanasa se ve¢inoma na celotno finan¢no industrijo — banke, investicijska pod-
jetja, borznoposredniske hise in posrednike. Za namene tega ¢lanka je klju¢na obveznost in-
vesticijskih podjetij, da presodijo primernost in ustreznost finan¢nega instrumenta (25. ¢len).
Poglavitni razlog za nalozitev te obveznosti je precej$nja asimetrija informacij in znanja med
stranko (konénim vlagateljem) in finan¢no institucijo.®* Ta obveznost nalaga investicijskim
podjetjem, da pri investicijskem svetovanju ali upravljanju portfelja pridobijo potrebne infor-

% Obrazlozitev predloga CSRD, str. 1.

% Prav tam.

1 Prav tam, str. 2.
2 Obrazlozitev predloga CSRD, str. 10.
6 UL L 173,12.6.2014.

% Armour in dr., str. 205-225.
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macije glede stranke, preden ji priporocijo finan¢ni instrument ali preden vloZijo strankina
sredstva.”® Gre za celoten postopek zbiranja podatkov o stranki in naknadno oceno zadevnega
finanénega instrumenta zanjo.*® Podjetja morajo ugotoviti zlasti strankino finan¢no stanje,
zmoznost kritja izgub, finan¢no znanje in izku$nje ter lastnosti preteklih transakeij s financ-

nimi instrumenti (drugi odstavek 25. ¢lena MiFID II).

Presoja primernosti in ustreznosti finan¢nega instrumenta pa je v zadnjih letih dobila $e do-
datno vlogo — ta presoja je klju¢na za uspeh celotne ureditve trajnostnega financiranja v EU.
Kljuéna novost je, da morajo investicijska podjetja od avgusta 2022 povprasati stranke o nji-
hovih Zeljah glede trajnostnosti — ali in v koliksnem obsegu naj se v njihovo nalozbo vkljuci
eden ali ve¢ finan¢nih instrumentov, ki upostevajo trajnostne vidike — in jih tudi upostevati.””
ESMA pri tem predlaga dvostopenjski sistem — najprej je treba dolo¢iti, ali je zadevni finan¢-
ni instrument primeren za stranko v finan¢nem smislu, nato pa je treba upostevati strankine
zelje glede trajnostnosti.®® Pri tem pa trajnostne preference ne smejo pretehtati nad finanéno
primernostjo in ustreznostjo.®” Odzivi investicijskih podjetij so bili mesani in so poudarjali
morebitne probleme v praksi in problem dvostopenjskega sistema.”

3. Zeleno oziroma trajnostno finan¢no zavajanje in odskodninska
odgovornost

Finanéna goljufija je protipravna falzifikacija ali manipulacija finanénih informacij.”* Te so
v finan¢ni industriji kljuéne, saj lahko subjekti dolo¢ijo trenutno in potencialno vrednost na
njihovi podlagi. Poznamo veé vrst finan¢nih goljufij, vendar so za namene tega ¢lanka klju¢na
nepravilna razkritja, ki so lahko finan¢na ali nefinan¢na. Z nepravilnimi razkritji subjekti
povecajo asimetrijo informacij, Ceprav jo na prvi pogled zmanjsajo — subjekti res razkrijejo
informacije, ki so pomembne za vlagatelje, vendar so razkritja neresni¢na ali nepopolna, Cesar
pa vlagatelji ne vedo.”? Razgirjena oblika nepravilnih finan¢nih razkritij je t. i. primer cooking

% Mezzanotte, str. 251.
66

Agencija za trg vrednostnih papirjev (ATVP), str. 30.

7 Delegirana Uredba Komisije 2021/1253 z dne 21. aprila 2021 o spremembi Delegirane uredbe (EU) 2017/565
v zvezi z vkljutitvijo dejavnikov trajnostnosti ter tveganj in preferenc glede trajnostnosti v nekatere organizacijske
zahteve in pogoje poslovanja za investicijska podjetja, UL L 277, 2. 8. 2021, ki spreminja 54. ¢len delegirane uredbe
Komisije 2017/565, UL L 87, 31. 3. 2017.

% ESMA, 2022, 79. do 87. odstavek.
Prav tam.

Podrobneje Mezzanotte.

7t Reurnik, str. 1292-1325.

Prav tam.
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the books, pri ¢emer podjetja manipulirajo svoje racunovodske izkaze vecinoma z namenom
prikazati vecji dobicek.

S porastom trajnostnih financ pa je vedno pomembnejSe obravnavanje problema zelenega
oziroma trajnostnega finanénega zavajanja. Ta trenutno nima enotne definicije, za namene
Taksonomije (ki opredeljuje le okoljsko trajnostno nalozbo) pa gre za prakso pridobivanja
nepostene konkurencne prednosti s trzenjem finan¢nega produkta kot okolju prijaznega, e-
prav v resnici niso izpolnjeni okoljski standardi (11. uvodna izjava Taksonomije EU). Sirse pa
finan¢no trajnostno zavajanje zajema lazno trZenje finan¢nega produkta, da ima znacilnosti
ESG oziroma da pri nalozbeni strategiji uposteva vidike ESG — torej tudi socialne in upra-
vljalne. Njegovo preprecevanje je poglavitni razlog za sprejetje trenutnega evropskega pravne-
ga okvira, saj so pravilne in lahko dostopne informacije o finan¢nem produktu in izdajatelju
klju¢ne za pravilno delovanje finan¢nega trga.”® Zaradi povecanega povprasevanja po traj-
nostnih finan¢nih nalozbah je narastlo lazno zeleno finan¢no oglasevanje.” Kljuéni razlog je,
da podjetja in skladi Zelijo privabiti vlagatelje, vendar pogosto kratkoro¢no ne morejo izbolj-
$ati svojega trajnostnega poslovanja, zato svojih trditev ne morejo podkrepiti z dokazi.”

Odskodninska odgovornost je obligacijsko razmerje, v katerem je en subjekt tega razmerja
(odgovorna oseba) dolzan povrniti povzroceno skodo drugemu subjektu (oskodovancu), dru-
gi subjekt (oskodovanec) pa je upravi¢en zahtevati taksno povrnitev.”® V tem delu se ¢lanek
osredotoca na odskodninsko odgovornost javnih druzb in investicijskih skladov v razmerju do
vlagateljev,”” ne pa na odskodninsko odgovornost za zeleno zavajanje v razmerju do potrosni-
kov v primeru nakupa trajnostnih izdelkov, prav tako pa ne zajema zelenega finan¢nega zava-
janja z vidika nelojalne konkurence. Clanek se osredotoca zgolj na nepravilna razkritja ESG
in svetovanje s strani investicijskih skladov (po SFDR) ter razkritja ESG s strani podjetij (po
CSRD), bezno pa se dotakne tudi odskodninske odgovornosti revizorjev glede razkritij ESG
kot odgovornosti strokovnjakov nasproti vlagateljem kot tretjim osebam.

3.1. Odskodninska odgovornost investicijskih skladov

SFDR doloca, da morajo investicijski skladi v predpogodbenih razkritjih, torej v prospektu,
na spletnih mestih in v periodi¢nih poro¢ilih, razkriti informacije o vkljuéevanju tveganj glede
trajnostnosti v njihove investicijske odlocitve in informacije o tem, ali gre za »svetlo zelen«

75 Rogge, Ohnesorge, str. 119-120.
7 Delmas, str. 65.

75 Prav tam, str. 67.

76 Plavsak, 2009, str. 466.

77 Vlagatelj je kupec vrednostnih papirjev ali oseba, na katero je naslovljena ponudba za nakup vrednostnih papirjev
(52. ¢len Zakona o trgu finanénih instrumentov — ZTFI-1, Uradni list RS, §t. 77/18 in nasl.).
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ali »temno zelen« finanéni produkt, ter te informacije posodabljati (6. do 12. ¢len SFDR).
Pri tem morajo biti informacije za vlagatelje jasne, jedrnate in razumljive ter objavljene na
nezavajajo¢ in jedrnat nacin.”® V tem podpoglavju se ¢lanek najprej osredoto¢i na moznost
izstopa iz razmerja v primeru krsitve pojasnilne dolznosti, nato pa se ukvarja z vpraanjem
odskodninske odgovornosti.

SFDR ne doloca, kaksne so posledice nakupa investicijskega kupona (drugi odstavek
221. ¢lena in 227. ¢len ZISDU-3), e investicijski sklad nalozbeni produkt predstavi bolj traj-
nostno, kot v resnici je.”” Na prvi pogled bi lahko nakup izpodbijali zaradi prevare po splosnih
pravilih Obligacijskega zakonika (OZ) (49.1in 94. ¢len),* vendar je ta moZnost neckonomicna
in nesmiselna, saj je potrebno pravocasno sodno izpodbijanje (99. ¢len OZ), poleg tega pa
bo nakup investicijskega kupona uspesen le, ¢e vlagatelj dokaze, da je sklad ravnal naklepno.
Utinkovitejsa resitev je na voljo po ZISDU-3.Ta je uporabljiv, saj se SFDR pri dolo¢itvi raz-
kritij investicijskih skladov sklicuje na Direktivo 2009/65/ES Evropskega parlamenta in Sve-
ta z dne 13. julija 2009 o usklajevanju zakonov in drugih predpisov o kolektivnih nalozbenih
podjemih za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje (KNPVP) (Direktiva o usklajevanju
predpisov KNPVP),® ki je implementirana v ZISDU-3. Zakon v 233. in 234. ¢lenu doloca
obveznost investicijskega sklada in druzbe za upravljanje, da kadarkoli na zahtevo imetnika
investicijskega kupona le-tega odkupi oziroma izpla¢a odkupno vrednost po vrednosti na
obracunski dan. Tako lahko vlagatelj enostavno izstopi iz razmerja in sredstva nalozi v drug
investicijski sklad oziroma v drug finan¢ni instrument.

Prav tako SFDR ne dolo¢a odskodninske odgovornosti investicijskih skladov za neresnicne,
zavajajoCe ali nepopolne podatke v predpogodbenih razkritjih, spletnih mestih in periodi¢nih
porocilih.® Direktiva o usklajevanju predpisov KNPVP je v 79. ¢lenu nalozila drzavam ¢lani-
cam, da vzpostavijo civilnopravno odgovornost investicijskih skladov. Ureditev je v Sloveniji
implementirana v ZISDU-3, ki v 195. ¢lenu doloca objektivno pogodbeno odskodninsko
odgovornost druzbe za upravljanje za $kodo,® ki nastane vlagatelju zaradi:

* vplacila oziroma unovéenja enot investicijskega sklada ali

* opustitve unovlevanja enot investicijskega sklada,

Prav tam.
Tudi specifi¢ni slovenski zakoni ne dolo¢ajo sankcije v takem primeru.
80 Uradni list RS, §t. 97/07 in nasl.
8 UL L 302,17.11.2009.
8 Glander, Liihmann, Jesch, drugi del.

Zaradi specifi¢ne pravne strukture je za investicijski sklad odgovorna druzba za upravljanje, saj skladi nimajo
pravne osebnosti (tretji odstavek 221. ¢lena ZISDU-3).
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Ce je ta dejanja ali opustitve opravil na podlagi prospekta investicijskega sklada, revidiranega
letnega in polletnega porocila, dokumenta s klju¢nimi podatki za vlagatelje, drugih objav ali
obvestil ali na podlagi podatkov in izjav, ki jih vlagatelju posredujejo osebe, ki v imenu in za
racun druzbe za upravljanje izvajajo trZenje enot investicijskih skladov, Ce gre za neresnicne,
zavajajoCe ali nepopolne podatke.

Navedeno pomeni, da mora vlagatelj dokazati, da je investicijski sklad podal neresni¢ne, zava-
jajoCe ali nepopolne podatke in da je vlagatelju nastala $koda, ker je vplacal oziroma unov¢il
enote investicijskega sklada ali pa unov¢itev opustil. Zaradi same dikcije lahko vlagatelj zah-
teva odskodnino v primeru, da je $e vedno imetnik investicijskega kupona (v takem primeru
je opustil unovéitev), in v primeru, da je investicijski kupon unov¢il (zahteval odkup oziroma
izplacilo). ZISDU-3 podrobnejsih pogojev ali razbremenilnih razlogov ne doloca. Ker gre za
objektivno odskodninsko odgovornost, se vzro¢na zveza domneva (149. ¢len OZ), krivda pa
za obstoj odgovornosti ni potrebna (odgovorna oseba se ne more razbremeniti odgovornosti
z dokazom, da je ravnala z zahtevano skrbnostjo).** Sklad se tako lahko v praksi odgovornosti
razbremeni tako, da dokaze, da podatki niso neresni¢ni, zavajajoci ali nepopolni, ali da ovrze
domnevo vzro¢nosti.

Postavi se zanimivo vprasanje, ali se lahko sklad popolnoma razbremeni odgovornosti, ¢e
se sklicuje na nepravilno porocanje javne druzbe, v katero je sklad vlozil sredstva (v smislu
ravnanja tretje osebe). Merilo za presojo, ali so neresni¢na razkritja ESG podjetja, v katerega
je sklad vlozil sredstva, nepri¢akovana in da so ucinki teh razkritij neodvrnljivi, je standard
skrajne profesionalne skrbnosti.% Investicijski sklad mora pred vlozZitvijo sredstev v dolo-
¢eno podjetje opraviti skrben pregled, kriti¢no ovrednotiti porocila ESG in dokumentacijo
podjetja, verodostojne podatke s strani druzb, ki se ukvarjajo z investicijskim raziskovanjem,
informacije primerjati z referencnimi vrednostmi ter s konkuren¢nimi podjetji, pri tem pa
uporabiti znano vodilo pri investiranju »Ce je predobro, da bi bilo res, potem zelo verjetno
razkrite informacije ne drzijo«. Pri tem je treba upostevati, da imajo investicijska podjetja
poglobljeno znanje, dolgoletne izkudnje, sofisticirana orodja in napredno tehnologijo. V izje-
mnem primeru, da je sklad izkazal dolZno skrbnost in je bilo ravnanje javne druzbe prefinjeno,
gre za nepri¢akovano ravnanje tretje osebe, vendar bi nac¢eloma sklad lahko odvrnil negativne
ucinke z izvedenimi finan¢nimi instrumenti. Neodgovorjeno pa ostaja vprasanje, ali je izpol-
njen standard neizogibnosti, saj bi se sklad naceloma lahko izognil ravnanju tretje osebe, Ce
preprosto ne bi vlozil v zadevno druzbo. Menim, da je tovrstna zahteva za sklade prestroga, saj
bi popolnoma ohromila industrijo upravljanja premozenja, poleg tega pa vlagatelji s kakr§no-
koli obliko investiranja prevzemajo tveganje. Tehten razlog za nemoznost razbremenitve na

8 Plavsak, 2020, str. 635-636.

8 Ker so investicijski skladi profesionalne osebe (prvi odstavek 20. ¢lena ZTFI-1). Prav tam, str. 581.
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tej podlagi je namen celotne ureditve finanénih trgov — varstvo vlagateljev, ki bi bil v primeru
razbremenitve izvotljen. Tako je bolj smiselno, da druzba za upravljanje investicijskih skladov
odgovarja konénemu vlagatelju za nastalo skodo, v razmerju do javne druzbe (tretje osebe) pa
ima nato regresni zahtevek. Druga moznost pa je, da javna druzba in druzba za upravljanje
solidarno odgovarjata za skodo, saj je javna druzba prispevala k njenemu nastanku (Cetrti

odstavek 154. ¢lena OZ).

V Sloveniji $e ni javno dostopne sodne prakse glede vprasanja odskodninske odgovornosti
skladov zaradi zavajajocih, neresni¢nih ali nepopolnih podatkov v razmerju do vlagateljev. V
Evropi se je vprasanje laznega zelenega finan¢nega oglasevanja postavilo v sferi javnega prava
—na tem podrodju so aktivne;jsi organi za nadzor nad oglasevanjem,® v smislu kazni in prepo-
vedi zavajajocega zelenega financnega oglasevanja, in organi za nadzor nad finan¢nimi trgi.*’
Septembra 2022 pa je bila v Nemdiji vloZena tozba zoper DWS Group, katere lastnica je
Deutsche Bank AG; s strani organizacije za varstvo potrosnikov Verbraucherzentrale Baden-
Wiirttemberg.®® Tozba se nanasa na oglase DWS, v katerih je DWS zatrjeval, da njihov sklad
DWS Invest ESG Climate Tech »vlaga 0 % sredstev v kontroverzne sektorje, vklju¢no s pre-
mogovnistvom in orozarsko industrijo«, ¢eprav je v dokumentaciji sklada navedeno, da sklad
lahko vkljucuje do 15 odstotkov nalozb v podjetja iz tovrstnih sektorjev.®’ Ista organizacija
je ze bila uspesna s tozbo proti Commerz Real Fund AG zaradi zavajanja potrosnikov glede
izpustov ogljikovega dioksida.” V obeh primerih toznik ni zahteval odskodnine, ampak zgolj
odstranitev spornih oglasov in prepoved tovrstnega oglasevanja. Nedvomno pa je v prihodnje
mogoce pricakovati v evropskem prostoru tudi denarne odskodninske zahtevke.

3.2. Odskodninska odgovornost javnih druzb

CSRD nalaga drzavam ¢lanicam, da v svojem pravnem redu naloZijo javnim druzbam in
velikim podjetjem obveznost podrobnega poro¢anja o trajnostnosti v poslovnih poro¢ilih, ne
ureja pa vprasanja odskodninske odgovornosti. ZGD-1 v 70.c ¢lenu doloc¢a obveznost vklju-
Citve izjave o nefinanénem poslovanju v poslovno porocilo v skladu z NFRD, ki pa bo zaradi
implementacije CSRD verjetno delezen sprememb. Podatki v poslovnem poro¢ilu, del kate-
rega bo tudi porocilo o trajnostnosti, morajo biti resni¢ni in posteni (prvi in drugi odstavek
70. ¢lena ZGD-1). V primeru neresni¢nih podatkov je javna druzba skupaj s ¢lani organov
vodenja in nadzora (¢lan OVN) solidarno odgovorna vlagateljem za $kodo (drugi odstavek

8 Odloc¢itev ASA v zadevi HSBC UK Bank plc, 19.10. 2022.
Financial Times Reporters.

Sims, Orosz.

Prav tam.

% Landgericht Stuttgart, 36 O 92/21 KfH.
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139. ¢lena ZTFI-1). Drugace kot 263. ¢len ZGD-1"" ZTFI-1 doloca zunanjo odgovornost
¢lanov OVN. Javna druzba in ¢lani OVN pa se lahko odgovornosti razbremenijo, ¢e dokazejo,
da so ravnali v skladu z ustrezno profesionalno skrbnostjo (tretji odstavek 139. ¢lena ZTFI-1),

da torej niso krivi.

Ce ze prospekt vsebuje informacije o trajnostnosti izdajatelja, te informacije pa so nepravilne
ali nepopolne, je izdajatelj odgovoren vlagatelju za skodo (tretji odstavek 81. ¢lena ZTFI-1).
V drzavah Evropskega gospodarskega prostora gre ve¢inoma za neposlovno odskodninsko
odgovornost.” Pri tem je za trditve ESG zanimiv razbremenilni razlog, da gre za informacijo,
za katero ni verjetno, da bi jo razumen vlagatelj uposteval kot pomembno pri odlo¢itvi za
nakup vrednostnih papirjev (5. tocka tretjega odstavka 81. ¢lena ZTFI-1). V tem primeru
torej ni pomembno, ali je konkretni vlagatelj uposteval informacijo ESG kot pomembno za
nakup, temvec gre za objektivni kriterij. Vprasanje pa je, kdo je danes razumen vlagatelj. Ali
ze lahko govorimo, da razumni vlagatelji pri svojih nalozbenih odlo¢itvah upostevajo vidike
ESG podjetij, v katera vlagajo? Menim, da ve¢ina investitorjev Ze danes uposteva vidike ESG,
$e bolj pa bodo ti vidiki pomembni za nalozbene odlocitve v prihodnosti.”® Tako se po mojem

mnenju izdajatelj ne bo mogel razbremeniti s sklicevanjem na ta razbremenilni razlog.

Po svetu v zadnjih letih prihaja do ve¢ tozb s strani investitorjev, »na udaru« so zlasti naftna
podjetja in podjetja, ki ponujajo izdelke ali storitve, povezane z s katerimi naslavljajo okoljsko
problematiko. Na Nizozemskem je skupina vlagateljev vlozila tozbo zoper British Petrole-
um.” V Veliki Britaniji je organizacija Client Earth v imenu delnicarjev vlozila tozbo zoper
¢lane upravnega odbora naftnega podjetja Shell z o¢itkom, da niso spostovali svojih obvezno-
sti do delnicarjev, saj niso zadovoljivo pripravili podjetja na prehod v brezoglji¢nost, s ¢imer
so ogrozili vrednost podjetja dolgoro¢no.” V- ZDA pa so vlagatelji vlozili tri razredne tozbe
zoper §vedsko podjetje Oatly med drugim z ocitkom, da je prospekt vseboval neresni¢ne in
zavajajoCe podatke o trajnostnosti podjetja in njegovih izdelkov.”® V prihodnje lahko pricaku-

jemo ve¢ tovrstnih tozb.

91 Sodba VS RS III Ips 35/2008 z dne 5. 10. 2010.
%2 ESMA, 2013.

% Glej  <https://www.pwe.com/gx/en/services/audit-assurance/corporate-reporting/esg-investor-survey.html>
(10.1.2023).

% Zadeva je prisla tudi na Sodis¢e EU, vendar zaradi drugih razlogov. Zadeva C-709/19, VEB proti British Petro-
leum,z dne 12.5.2021.

% Glej <https://www.clientearth.org/redirecting-shell/> (10. 1. 2023).
% Zdruzena zadeva re Oatly Group AB Securities Litigation, Consolidated Civil Action No. 1:21-¢v-06360-AKH.
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3.3. Odskodninska odgovornost revizorjev oziroma dajalcev zagotovil

Naceloma ne obstaja splosna odgovornost za nasvet, posredovano informacijo ali mnenje.”
Posebna situacija nastane, ko je dajalec mnenja strokovnjak, ki zaradi narave svojega poklica
uziva posebno zaupanje v svoje delo.” V to skupino spadajo tudi revizorji, ki so odskodninsko
odgovorni druzbi, ki je predmet revizije, na podlagi pogodbe.” ZGD-1 v 57. ¢lenu izrecno
doloc¢a odskodninsko odgovornost revizorja za revidiranje letnega porocila delnicarjem ali
druzbenikom kot tretjim osebam, s katerimi revizor ni sklenil pogodbe za opravo svoje sto-
ritve.

S CSRD so na podrodju revidiranja oziroma dajanja zagotovil glede razkritij ESG nastale
klju¢ne spremembe — NFRD je dolo¢ila obveznost, ki je implementirana v 57. ¢lenu ZGD-1,
da mora revizor preveriti zgolj, ali poslovno porocilo vsebuje izjavo o nefinanénem poslovanju
in izjavo o upravljanju druzbe, in pregledati njuno formalnost (ali izjava o finanénem poslo-
vanju vsebuje predpisano vsebino — klju¢ni nefinanéni kazalniki, glavna tveganja druzbe, opis
politik druzbe in opis poslovnega modela) (70.c ¢len ZGD-1 in novi 19.a ¢len Direktive
2013/34/EU). To pomeni, da do sprejetia CSRD revizor ni obravnaval vsebinskega vidika
in pravilnosti ter resni¢nosti podane izjave. S CSRD pa se nalaga drzavam ¢lanicam, da mo-
rajo v svojem pravnem redu naloZiti obveznost dajanja zagotovil o zanesljivosti poro¢anja o
trajnostnosti. Dajalec zagotovila mora preveriti skladnost porocanja z evropskimi standardi
porocanja o trajnostnosti ter pri dajanju zagotovil upostevati standarde dajanja zagotovil, ki
jih sprejme Komisija v obliki delegiranih aktov (novi 26.a ¢len Direktive 2006/43/ES). Da
se izogne konfliktu interesov, revizor, ki daje zagotovila o trajnostnosti, ne sme neposredno
ali posredno opravljati nobenih prepovedanih nerevizijskih storitev (kamor spadajo sedaj tudi
svetovalne storitve za pripravo porocanja o trajnostnosti) za revidirano druzbo med zacetkom

revidiranega obdobja in izdajo revizijskega porocila (spremenjeni 5. ¢len Uredbe 537/2014).

Pri ugotavljanju odskodninske odgovornosti revizorjev sta klju¢na dva elementa — protiprav-
nost pri revidiranju in obstoj specialnega razmerja med ravnanjem revizorja in tretjo osebo,
s3j je klju¢no, da se je tretja oseba na revizorjevo porocilo zanesla.'® Pri tem je odgovornost
revizorja v razmerju do druzbe in delnicarjev ali druzbenikov omejena, razen ¢e je bila skoda
povzrodena namenoma ali iz hude malomarnosti (tretji odstavek 57. ¢lena ZGD-1).

97 Mozina, 2015a, str. 292.
% Prav tam.
% Prav tam, str. 293.

100 Sodba VS RS III Ips 38/2010 z dne 19. 1. 2021.



URSKA ARZENSEK
Pravni vidiki trajnostnega financiranja

3.4. Pravno priznana $koda, njene meje in obseg povrnitve le-te

V Sloveniji sta dve obliki pravno priznane $kode — premozenjska in nepremozenjska
(132. ¢len OZ). Premozenjska je lahko v obliki zmanjsanja premozenja (navadna skoda) ali
preprecitve povecanja premozenja (izgubljeni dobicek). V primeru skode v obliki znizanja
cene delnice ali vrednosti enote investicijskega kupona zaradi na primer preiskave ali kazni
s strani organa za nadzor nad finan¢nim trgom zaradi zelenega finan¢nega zavajanja gre za
klasi¢no obliko premozenjske skode. Vlagatelji lahko zahtevajo denarno odskodnino v visini
razlike med ceno, po kateri so kupili delnico ali enoto investicijskega sklada, in ceno, po kateri
so vrednostni papir prodali.

ZTFI-1 vsebuje izpodbojno domnevo v primeru prospektne odgovornosti, da je skoda v obli-
ki zmanj$anja vrednosti nalozbe glede na nakupno ceno v vzro¢ni zvezi z nepravilnimi ali
nepopolnimi informacijami (peti odstavek 81. ¢lena ZTFI-1). ZTFI-1 pri tem ne razlikuje,
ali je vlagatelj kupil vrednostni papir od izdajatelja ali od tretjih oseb.™ Javna druzba lahko
domnevo vzro¢nosti izpodbije, ¢e dokaze, da je do zmanjsanja vrednosti prislo zaradi drugih
razlogov. Zakon druge oblike §kode ne omenja, je pa tudi ne izkljucuje, le da v takem primeru
ni domneve vzro¢nosti.'” V ta okvir spada situacija, ko cena delnice raste (na primer zaradi
uspesnosti poslovanja podjetja, vsesplosnega optimizma na finan¢nih trgih, ugodnega doga-
janja po svetu itd.), po razkritju nepravilnosti pa strmo pade.’®® Menim, da v takem primeru
vlagatelj lahko zahteva povrnitev $kode v razliki do najvisje cene delnice in ne do nabavne
cene. ZTFI-1 prav tako ne omenja, da mora vlagatelj prodati delnico po nizji ceni, kar po-
meni, da lahko vlagatelj zahteva odskodnino tudi v primeru, ko je Se vedno imetnik delnice.
CCPraV se zdi, da je v takem primeru zmanjsanje premozenja zgolj navidezno, to ne drzi,
saj bo v takem primeru lahko vlagatelj na primer v zavarovanje dolga ponudil delnice, ki so
vredne manj kot v asu pred razkritjem nepravilnosti, posledi¢no se bo lahko manj zadolzil.
Po ZISDU-3 pa taksnega dvoma ni, saj je druzba za upravljanje odgovorna za skodo tudi
v primeru, ko vlagatelj opusti unov¢itev investicijskega kupona. Na podlagi tega lahko tudi
sklepamo, da je v takem primeru vlagatelj upravi¢en do odskodnine v vi§ini do najvisje cene
investicijskega kupona.

V slovenskem pravnem redu je pravno priznana nepremozenjska $koda le tista, ki jo doloc¢a
zakon:1%
* telesne in dusevne bolecine,

* pretrpljen strah,

101 Bebler, str. 29.

102 Prav tam.

103 Prav tam.

104 Mozina, 2014, str. 49.
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* okrnitev ugleda pravne osebe.

Tukaj se postavi zanimivo vprasanje — kako je v primeru, da vlagatelj zahteva povrnitev $kode
v primeru, da ni priglo do nobenih premozenjskih implikacij'® v smislu padca cene delnic ali
vrednosti investicijskega kupona zaradi preiskave javnih oblasti ali druzb za investicijsko raz-
iskovanje, vendar je aktivisti¢ni vlagatelj sam ugotovil, da so razkritja ESG druzbe ali sklada
neresni¢na. Po veljavni pravni ureditvi vlagatelj ne more zahtevati povrnitve nepremozenjske
skode zaradi pretrpljenih dusevnih bolecin, ker druzba ali sklad v resnici ni tako trajnostna,
kot se je predstavljala. Prav tako ne more zahtevati odskodnine zaradi nepremozenjske skode
za pretrpljene dusevne bolecine, ker druzba ¢ezmerno onesnazuje okolje ali ker sklad v resnici
vlaga v »rjava podjetja« in s tem nastaja Cezmerna $koda okolju ter prihodnjim generacijam.
Slovenski pravni red ima namre¢ taksativni nabor pravno priznanih vzrokov dusevnih bole¢in.
Tako odskodninsko pravo $e temelji na Friedmanovi doktrini, torej premozenjski skodi.

Nato se postavlja vprasanje, ki presega okvire tega ¢lanka, ali je namen odskodninskega prava,

tj. povrnitev §kode in vzpostavitev prejSnjega stanja,'® res uresnicen, Ce v takih primerih ni

subjekta, ki bi lahko zahteval povrnitev skode zaradi slabsega Zivljenjskega okolja prihodnjih
generacij.

Aktivisticni vlagatelj tudi ne more izvesti pritiska na sklad ali podjetje, da z odskodninskim
zahtevkom zahteva objavo sodbe v medijih, saj je to mozno le v primeru krsitve osebnostne
pravice (178. ¢len OZ). Vseeno pa vlagatelji niso brez moznosti pritiska na podjetja, saj imajo
v ta namen korporacijskopravne vzvode. Prav tako pa je odskodninsko pravo komplement
javnemu pravu, ki z groznjo glob, odvzema dovoljenja in drugimi ukrepi ter potencialno ka-
zensko odgovornostjo pritiska na ¢lane organov vodenja in nadzora, druzbe za upravljanje in
podjetja, da ravnajo trajnostno ter razkrivajo resni¢ne in nezavajajoce informacije.

Pri povrnitvi skode je prav tako zanimivo vprasanje, ki se bo gotovo postavilo v prihodnosti
— ali lahko vlagatelj zahteva povrnitev $kode zaradi skodnega dogodka, ki grozi, pri Cemer je
mogoce zanesljivo sklepati, da bo nastala, saj ima na primer podjetje tovarno v predelih sveta,
ki jim grozi izginotje zaradi podnebnih sprememb.!”” V takem primeru ne gre za bodoco
skodo, saj skodni dogodek e ni nastal.’® Vseeno pa sta si situaciji konceptualno podobni, saj
sodna praksa kot bodoco $kodo $teje tisto, katere nastanek je bil ob sojenju oziroma ob skle-
panju izvensodne poravnave objektivno gotov, vendar le, ¢e je bilo to za povpre¢no skrbnega

105 Ruland in dr.

106 Plaviak, 2020, str. 526—527.
107 Glej <https://www.weforum.org/agenda/2019/09/11-sinking-cities-that-could-soon-be-underwater>;
<https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/29461> (10. 1. 2023).

108 Mozina, 2015b, str. 235-236.
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oskodovanca in zavezanca predvidljivo.'” Razlika je le v tem, da pri grozedi skodi skodni
dogodek e ni nastal, odskodninska obveznost pa zapade v trenutku nastanka skode (165. ¢len
0Z). Posledi¢no aktivisti¢ni vlagatelj ne more zahtevati odskodnine za grozeco skodo, temve¢
jo lahko zahteva $ele, ko bo skodni dogodek nastal, na primer gladina morja se bo tako dvi-
gnila, da bodo tovarne v ogrozenih predelih sveta neuporabne. Menim pa, da lahko $tejemo
tovarno na taksnih obmodjih za vir nevarnosti po 133. ¢lenu OZ, zato lahko vlagatelj zoper
druzbo vlozi odstranitveni zahtevek.

4, Sklep

Ve¢ desetletij je v zahodnem svetu prevladoval pogled, da podjetja maksimirajo vrednost za
svoje delnicarje oziroma druzbenike, da so torej osredotocena na dobicek, kar neizbezno po-
meni kratkoro¢no naravnanost. Zaradi negativnih vplivov podjetij na okolje in druzbo pa se je
zalela poudarjati druzbena odgovornost podjetij za dosego trajnostnega razvoja in dolgoro¢na
usmerjenost. Pri tem imajo klju¢no vlogo finanéne institucije, katerih poglavitni namen je
alokacija kapitala, s ¢imer vplivajo na to, katera podjetja bodo prezivela. Manj sredstev kot
pridobijo »rjava podjetja«, manj$a je moznost njihovega »preZivetja« in posledi¢no njihovega
onesnazevanja v prihodnje. Zaradi vedno vecjega povprasevanja vlagateljev po trajnostnih
nalozbah se je povecala nevarnost laznega zelenega financnega oglasevanja. Da bi se temu
izognili, je bilo na mednarodni ravni vzpostavljenih ve¢ nezavezujocih pravnih in racuno-
vodskih okvirov poro¢anja o trajnostnosti. V zadnjih letih pa EU »orje ledino« na podrocju
trajnostnih financ in razkritij ESG, saj je sprejela in namerava tudi v prihodnje sprejeti veliko
zavezujocih aktov.

Za finan¢ne trge so izjemno pomembne Taksonomija, SFDR, CSRD, SRD II in dopolnitev
MiFID 11, &eprav ima vsak dokument tudi svoje pomanjkljivosti. Taksonomija dolo¢a pogoje,
ki jih mora nalozba izpolnjevati kumulativno, da se lahko $teje za okoljsko trajnostno naloz-
bo, pri ¢emer Taksonomija ne prepoveduje vlagateljem vlaganja v nalozbe, ki se ne stejejo
za okoljsko trajnostne. SFDR doloca obveznost razkritij ESG za udeleZence na finanénem
trgu in finanéne svetovalce na spletnih straneh, v predpogodbenih razkritjih in v periodi¢nih
poroéilih, pri ¢emer je predmet SFDR S§irsi od Taksonomije, tj. trajnostna nalozba. Prav tako
pa razvr§ca finan¢ne nalozbe v razli¢ne kategorije — »svetlo zelene«, »temno zelene« in vse
preostale. Da pa lahko finan¢ne institucije sploh poroc¢ajo v skladu s SFDR, je nujno potrebno
porocanje o trajnostnosti s strani podjetij, v katera vlagajo. To je namen CSRD, ki razgirja
krog subjektov, zavezanih za porocanje o trajnostnosti, obseg razkritij ESG in vzpostavlja
sistem dajanja zagotovil za razkritja ESG. SRD II nalaga drzavam ¢lanicam obveznost, da

19 Sklep VS RS II Ips 671/2007 z dne 25. 11. 2010, sodba VSL II Cp 218/2017 z dne 9. 5. 2018 in sodba VS RS
1T Ips 111/2005 z dne 1. 3. 2007.
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institucionalnim vlagateljem in upravljavcem premozenja naloZijo obvezno razkrivanje nji-
hovega glasovanja na skupscini delnicarjev in nalozbene strategije. Dopolnitev MiFID II pa
nalaga investicijskim skladom in upravljavcem portfelja, da pri presoji ustreznosti in primer-
nosti vlagatelja povprasajo po njegovih preferencah glede trajnostnosti in jih tudi upostevajo.

Kljuéni namen vseh teh aktov je preprecevanje laznega zelenega finan¢nega oglasevanja —
lazno prikazovanje finanénega instrumenta oziroma podjetja, njegove storitve ali izdelka za
bolj trajnostnega, kot je v resnici. Pri tem tako skladi kot tudi podjetja in revizorji tvegajo
morebitno odskodninsko odgovornost v razmerju do vlagateljev. Vlagatelj lahko hitro izstopi
iz razmerja z zahtevo po odkupu oziroma izpladilu investicijskega kupona, morebitno skodo
pa lahko zahteva na podlagi objektivne odskodninske odgovornosti druzbe za upravljanje po
ZISDU-3. Povrnitev §kode lahko zahteva v primeru, da je $e vedno imetnik investicijske-
ga kupona, in v primeru, da je kupon Ze unov¢il. Podjetja lahko odskodninsko odgovarjajo
na podlagi neresni¢nih podatkov v letnih porodcilih ali na podlagi prospektne odgovornosti.
Odskodninska odgovornost revizorjev oziroma dajalcev zagotovil pa temelji na klasi¢ni od-
govornosti strokovnjakov do tretjih oseb. Pri tem se postavljajo zanimiva vprasanja glede
razbremenitve odgovornosti in obsega povrnitve skode.

Trenutno odskodninsko pravo temelji na Friedmanovi predpostavki, da je druzbenikom ozi-
roma delni¢arjem mar samo za dobicek, zato je aktivizem teh deleznikov omejen. Trenutni
sodni primeri po svetu so dokaz aktivizma vlagateljev in dejstva, da vlagateljem ni vseeno za
negativne eksternalije, ki jih povzro¢ajo podjetja s svojim delovanjem. Vedina trenutnih pri-
merov $e vedno temelji na zmanjsani vrednosti nalozbe za vlagatelje oziroma podcenjevanju
tveganj glede trajnostnosti, nedvomno pa lahko v prihodnosti pricakujemo tozbe s strani
aktivisti¢nih vlagateljev, ki Zelijo s tovrstnimi zahtevki spodbuditi pritisniti na podjetja in
sklade, da spremenijo svoj nacin delovanja, ki bo koristil vlagateljem, planetu in druzbi kot
celoti. S tem bodo tudi spodbujali razvoj odskodninskega prava (v smislu nepremozenjske
skode, grozece skode, skode prihodnjim generacijam ipd.) in izzivali Ze ustaljene koncepte ter
prepricanje, da je vlagateljem mar samo za donos.
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