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V zadnjih letih so EU in nacionalni organi sprejeli zakonodajo o
trajnosti z namenom povecanja trajnostnega vedenja med
gospodarskimi druzbami, zasc¢ite narave in varovanja ljudi. Z
uveljavitvijo predpisov, kot so Direktiva o porocanju o
trajnostnosti podjetij (CSRD), Uredba o razkritjth na podrocju
trajnostnega financiranja (SFDR) in Uredba o taksonomiji, so
delezniki v gospodarstvu vse bolj prisiljeni sprejemati trajnostno
miselnost in jo vkljucevati v svoje poslovanje. Ta integracija vpliva
in oblikuje korporativno upravljanje ter preoblikuje njihove
poslovne modele. Pricakuje se, da se bodo z uvajanjem trajnostne
zakonodaje poslovni modeli vse bolj inovativno spreminjali, da bi
vkljucili in izvajali trajnostna nacela v svoje poslovanje in
upravljanje. V tem ¢lanku Zelimo preuditi trenutno zakonodajo na
podrodju trajnosti in njen vpliv na poslovne modele. Raziskali
bomo, kako ti zakoni oblikujejo poslovno prakso, spodbujajo
trajnostni razvoj in vodijo k spremembam v korporativnih
strategijah in strukturah upravljanja. V raziskavi bo uporabljena
analiza vsebine za analizo porocanja izbranih gospodarskih druzb.
Ugotovitve raziskave kazejo, da trajnostna zakonodaja vpliva na
korporativno upravljanje in spodbuja gospodarske druzbe k
trajnostnemu razvoju njihovih poslovnih modelov in upravljanja.
Zakonodaja na podroc¢ju trajnosti predstavlja enega klju¢nih
dejavnikov, ki vplivajo na sooblikovanje korporativnega
upravljanja in na razvoj inovativnih, trajnostno usmerjenih

poslovnih modelov.
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1 Uvod

V zadnjih letih se je na ravni Evropske unije (EU) zacela uveljavljati zakonodaja na
podrodju trajnosti, kot so Direktiva o porocanju o trajnostnosti podjetij (CSRD),
Uredba o razkritjih na podrocju trajnostnega financiranja (SFRD) in Uredba o
taksonomiji. Vsak od teh zakonodajnih ukrepov je prinesel specificne spremembe v
porocanju gospodarskih druzb in v izvajanju trajnostnih nacel v poslovni praksi ter
korporativnem upravljanju. Poroc¢anje podatkov v skladu z zakonodajo omogoca
gospodarskim druzbam, da predstavijo svoj trajnostni profil kljuénim deleznikom.
Ce zelijo gospodarske druzbe izpolnjevati zahteve te zakonodaje, morajo te zahteve
temeljito integrirati v svoje korporativno upravljanje. To pogosto zahteva temeljite
spremembe njihovih osnovnih nacel in poslovnih modelov, ki jih prilagajajo
zahtevam trajnosti ter gospodarskim druzbam omogocajo dodatne priloznosti za
napredek in rast (Cufar idr., 2024).

Namen tega clanka je opredeliti, kako zakonodaja vpliva na spremembe poslovnih
modelov gospodarskih druzb. S tem ¢lankom Zelimo analizirati raven porocanja o
trajnostnih podatkih v praksi, v skladu z zahtevami NFRD, CSRD, SFRD in
Taksonomije. Na podlagi tega porocanja je mogoce oceniti, v koliksni meri
trajnostna  zakonodaja preoblikuje korporativno upravljanje in spodbuja
gospodarske druzbe k sprejemanju inovativnih poslovnih modelov za izpolnjevanje

trajnostnih zahtev.

Clanek je strukturiran na naslednji nacin: za¢ne se z uvodom, ki predstavi obseg,
cilje, metode, rezultate in sklepe. Sledi opis teoreticnega okvira in literature, ki
preucuje obstojece raziskave in klju¢ne koncepte. Ta del opredeli trajnostne predpise
in njihovo integracijo s poslovnimi modeli. Poleg tega predstavi koncept
korporativnega upravljanja in MER model integralnega managementa in upravljanja.
V naslednjem razdelku, gradiva in metode, so podrobno opisane uporabljene
raziskovalne metode. Temu sledi razdelek o rezultatih, razprava in na koncu sklep,
ki interpretira rezultate in obravnava njihovo §irSo uporabo v prihodnjih raziskavah

in ugotovitvah.
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2 Literatura
2.1 Teoreti¢ni pregled

V zadnjih dveh desetletjih je opaziti izrazito rast zanimanja za podrocje
korporativnega upravljanja. Ta trend je najverjetneje posledica Stevilnih preteklih
dogodkov, kot so propadi gospodarskih druzb, gospodarske recesije, naravne
katastrofe ter neucinkovite politike vodilnih struktur v gospodarskih druzbah.
Taksni dogodki so mocno pretresli javnost in spodbudili nezaupanje v ekonomsko
stabilnost. V Zelji po zmanjsanju negotovosti in krepitvi gospodarske stabilnosti so
se v Evropski uniji v zadnjih letih pojavile stevilne pobude za vzpostavitev bolj
varnega in odpornega okvira za upravljanje podjetij. Med kljucne ukrepe na tem
podrodju sodita tudi Direktiva 2014/95/EU ter Direktiva 2017/828. Obe direktivi
sta pomembno prispevali k razsiritvi odgovornosti gospodarskih druzb, vedji vlogi
delnicarjev ter intenzivnejsi vkljucitvi sirSega kroga deleznikov v proces odlocanja. S
tem so se osrednji cilji podjetij razsirili preko tradicionalnega financnega vidika, saj
evropska zakonodaja vse bolj spodbuja usmerjenost podjetij k dolgorocni trajnostni

naravnanosti in odgovornemu poslovanju (Freeman, 2010).

Na podro¢ju korporativnega upravljanja obstajajo razlicne teoretske perspektive, ki
se osredotocajo na preucevanje razmerij, vplivov in posledic poslovnega delovanja
gospodarskih druzb. V zadnjih letih sta se kot prevladujoci uveljavili dve klju¢ni
teotiji: t. i. teorija delnicarjev (angl. Shareholder theory) in teorija deleznikov (angl.
Stakeholder theory). Argandofia (1998) navaja, da ravnanje gospodarskih druzb v
druzbeno odgovornem smislu niha med dvema skrajnostma. Prva predstavlja ozek
pogled, kjer so gospodarske druzbe odgovorne izklju¢no do svojih delnicarjev. V
tem okviru se zasleduje predvsem kratkoro¢na maksimizacija dobicka za lastnike
kapitala. Na drugi strani pa prevladuje pristop, ki gospodarskim druzbam pripisuje
$irSo druzbeno vlogo in odgovornost tudi do drugih interesnih skupin, kot so
zaposleni, uprava, dobavitelji, kupci, lokalna skupnost, konkurenca, sindikati ter
druge organizirane skupine, povezane z gospodarsko druzbo. Znotraj okvira teorije
deleznikov gospodarske druzbe svojo strategijo ne oblikujejo le z mislijo na
kratkoroc¢no financ¢no uspesnost, temvec se usmerjajo tudi k dolgoro¢nim ciljem, ki
upostevajo kompleksno mrezo interesov vseh klju¢nih deleznikov (Argandofia,
1998; Cufar, 2024; Cufar in Primec, 2022).
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2.11  Teorija delniCarjev (angl. Shareholder theory)

Teorija delnicatjev izhaja iz osnovnega izhodisca, da je primarni cilj posamezne
gospodarske druzbe maksimizacija vrednosti za njene delnicarje. Uprava
gospodarske druzbe tako pri odlocanju daje prednost interesom lastnikov kapitala
pred interesi drugih deleznikov, kot so na primer dobavitelji, potrosniki ali poslovni
partnerji. Zagovorniki te teorije poudarjajo, da so delnicarji dejanski lastniki
gospodarskih druzb, zato morajo te stremeti k ustvarjanju najvecje mozne koristi
zanje. Vrednost za delnicarje se lahko poveca bodisi z izplacilom dividend bodisi s
povecanjem trzne cene delnic. Odloditev, ki jih sprejema vodstvo gospodarskih
druzb, bi tako morale temeljiti na cilju povecanja delniske vrednosti ali donosnosti
za lastnike. V nasprotju s teorijo deleznikov so Stevilne studije preucevale prednosti
in slabosti teorije delnicarjev. V literaturi se pogosto izpostavlja stiri temeljne vidike
oziroma perspektive, ki to teoretsko izhodisc¢e postavljajo pred teorijo deleznikov
(O’Connell in Ward, 2020):

— agencijska perspektiva: temelji na pogodbenem razmerju med gospodarsko
druzbo in njenimi lastniki — delnic¢arji. Uprava gospodarskih druzb je dolzna v
svojih odlocitvah dajati prednost interesom delnicarjev pred interesi drugih
deleznikov. V tem okviru se dolgorocni uspeh gospodarske druzbe enaci z njeno
tinanc¢no uspesnostjo;

— perspektiva nadzora: izpostavlja, da imajo delnicarji zaradi svojega lastniskega
deleza pomemben vpliv na delovanje gospodarskih druzb. S pomocjo
glasovalnih pravic sodelujejo pri sprejemanju odlocitev in s tem uveljavljajo
nadzor nad delom uprave. Ker se smatrajo kot najpomembnejsi deleznik, se
pricakuje, da bosta tako uprava kot nadzorni organi usmerjeni v povecanje
premozenja delnicatjev;

— perspektiva preostalih zahtevkov: poudarja, da delnicarji zagotavljajo kljucna
sredstva, potrebna za poslovanje gospodarskih druzb. S tem, ko vlagajo kapital,
prevzemajo vedje tveganje v primerjavi z drugimi delezniki. Posledi¢no naj bi
uprava delovala v smeri zascite in povecanja njihovega premozenja, saj so ti
vlagatelji dejanski lastniki sredstev;

— usklajenost z druzbenim bogastvom: temelji na predpostavki, da ustvarjanje
vrednosti za delnicarje vodi tudi k pozitivnim uc¢inkom za druge deleznike. Ko

gospodarske druzbe sledijo vecanju prihodkov, razvoju proizvodov ali vlaganju
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v izobrazevanje zaposlenih, to koristi tako delnicarjem kot tudi SirSemu krogu

deleznikov, kot so zaposleni, dobavitelji in kupci.

Kljub razlicnim perspektivam, ki podpirajo teotijo delnicarjev kot temeljni pristop k
povecanju vrednosti gospodarskih druzb in zagotavljanju njihove dolgoroc¢ne
uspesnosti, se v praksi uveljavlja tudi vrsta alternativnih stalis¢, ki temu modelu
nasprotujejo. Teorija delnicarjev sicer poudarja predvsem pomen finanénih
rezultatov ter maksimizacijo vrednosti za lastnike kapitala, vendar pri ocenjevanju
uspesnosti gospodarskih druzb ni mogoce prezreti $irsih vidikov, kot so druzbena
odgovornost, okoljski vplivi in kakovost upravljanja. Ti dejavniki omogocajo bolj
celovito razumevanje poslovanja posamezne gospodarske druzbe. Ko gospodarska
druzba uposteva interese vseh svojih deleznikov, lahko doseze bolj uravnotezen
razvoj, ki temelji na trajnosti. Ob premiku vloge gospodarskih druzb v SirSem
druzbenem kontekstu se pojavlja potreba po upravljanju, ki vkljucuje $irsi spekter
druzbenih pricakovanj. Gospodarska druzba danes ni ve¢ zgolj nosilec gospodarske
dejavnosti, temve¢ ima tudi pomembno vlogo pri vpeljavi in resevanju okoljskih in
druzbenih izzivov. Zaradi tega se krepijo pricakovanja deleznikov, ki zahtevajo bol;
odgovorno in trajnostno ravnanje. Hkrati pa zakonodajni okvirji, tako obstojeci kot
novi, vse bolj usmerjajo gospodarske druzbe k vklju¢evanju $irsih interesov, ki
presegajo zgolj maksimizacijo koristi za delnicarje. Tudi vse vec¢ investitorjev se pri
svojih odlocitvah nagiba k tistim gospodarskim druzbam, ki upostevajo trajnostna
nacela. Narasca namrec interes za trajnostne nalozbe, kar kaze na spremembo
prioritet vlagateljev, ki se osredotoc¢ajo na dolgoroc¢no stabilnost in trajnostni razvoj,
vklju¢no z upostevanjem okoljskih, druzbenih in upravljalskih (ESG) dejavnikov
(Cufar, 2024; O’Connell in Ward, 2020).

2.1.2  Razsvetljena teorija delniCarjev (angl. Enlightened shareholder value)

Kot odgovor na izpostavljene omejitve teorije delnicarjev se je razvila t. i
razsvetljena teorija delniCarjev (angl. Enlightened shareholder value), ki poskusa v
korporativnem upravljanju gospodarskih druzb vzpostaviti ravnovesje med
doseganjem financ¢nih ciljev ter uresni¢evanjem druzbene odgovornosti in
trajnostnih usmeritev. Ta teorija izhaja iz prepric¢anja, da dolgorocna uspesnost
gospodarske druzbe ni zgolj odvisna od njenih financnih kazalnikov, temvec tudi od
njene sposobnosti u¢inkovitega vklju¢evanja interesov SirSega nabora deleznikov.

Ceprav ohranja temeljno osredotocenost na ustvarjanje vrednosti za delnicarje, ta
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pristop razsirja pogled na uspesnost tako, da vkljucuje tudi nefinancne dejavnike, kot
so vpliv na okolje, odnosi z zaposlenimi in ugled v druzbi. Razsvetljena teotija
predpostavlja, da so dolgoroc¢ne koristi delnicarjev pogosto skladne z interesi drugih
deleznikov, zato naj bi uprava gospodarskih druzb pri svojem odloc¢anju upostevala
sirse vplive svojih odlocitev. Gospodarske druzbe v okviru tega pristopa pri¢nejo
razvijati strategije, ki vkljucujejo trajnostne prakse in dolgoro¢no naravnane cilje. S
tem ne prispevajo le k zadovoljstvu delnicarjev, temvec tudi k splosni blaginji druzbe,
v kateri delujejo (Freeman, 2010; O’Connell in Ward, 2020).

Kljub prednostim razsvetljene teorije delnicatjev se v praksi kazejo tudi njene
pomanjkljivosti. Ceprav gospodarske drube pri svojem upravljanju vse pogosteje
upostevajo interese SirSega kroga deleznikov, ostaja njihov glavni cilj Se vedno
osredotocen na povecevanje vrednosti za delnicarje. Uprave gospodarskih druzb
zato pogosto $e vedno sprejemajo odlocitve, ki prvenstveno sluzijo interesom
delnicarjev, tudi kadar te odlocitve niso nujno najboljse za druge vkljucene deleznike.
Ceprav razsvetliena teorija poudarja pomen dolgoro¢nih udinkov, ki jih imajo
odlocitve gospodarskih druzb, v praksi pogosto prevladuje kratkorocna
naravnanost, zlasti ko gre za doseganje financnih rezultatov. Taksen pristop lahko
vodi v zanemarjanje dolgoro¢ne trajnosti in dobrobiti deleznikov, ki niso
neposredno povezani z lastniStvom. V primerjavi s klasicno teorijo delnicarjev
razsvetljena teorija sicer pomeni napredek v smeri vecje vkljucitve trajnostnih
vidikov, vendar hkrati zaostaja za teorijo deleznikov. Slednje je razvidno predvsem
pri vprasanju SirSega razumevanja odgovornosti gospodarskih druzb do vseh
deleznikov, natanénem dolocanju ciljev ter vkljucevanju eticnih in druzbeno

odgovornih vidikov v upravljanje (Freeman, 2010; O’Connell in Ward, 2020).
2.1.3  Teorija deleZnikov (angl. Stakeholder theory)

Okolje, v katerem delujejo gospodarske druzbe, je podvrzeno nenehnim
spremembam. Ce Zelijo gospodarske druzbe ohraniti konkurené¢nost in dolgoroéno
uspesno delovati na trgu, se morajo sprememb zavedati, jih razumeti in se jim
pravocasno prilagoditi. Kadar gre za manjse spremembe, ki nastajajo na posamezni
ravni, je pogosto dovolj ze prilagoditev dolocenih vidikov notranjega upravljanja.
Ko pa se stevilo in intenzivnost zunanjih dejavnikov povecujeta, postane potreba po
globljih spremembah poslovnega modela vse bolj nujna. Za pravocasno odzivanje

na tovrstne spremembe morajo ¢lani uprave razumeti razmetja in dinamiko med
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razlicnimi interesnimi skupinami, ki vplivajo na gospodarsko druzbo. Kljucen korak

v tem procesu je prepoznavanje vseh klju¢nih deleznikov Freeman (2010).

Stevilne raziskave kaZejo pozitivne uc¢inke upravljanja, osredotocenega na klju¢ne
deleznike, namesto zgolj na delnicarje. Taksen pristop med drugim vodi k vedji
angaziranosti zaposlenih pri doseganju ciljev gospodarske druzbe ter spodbuja
dobavitelje k tesnejSemu sodelovanju in deljenju strokovnega znanja. Usmerjenost
poslovanja na klju¢ne deleznike povecuje konkuren¢nost gospodarske druzbe, saj z
vzpostavljanjem tesnejsih in specificnih odnosov z njimi oblikuje edinstveno mrezo,
ki je tezko ponovljiva in vezana izkljucno na posamezno gospodarsko druzbo.
Taksna poglobljena povezanost predstavlja pomembno konkurenc¢no prednost (Tse,

2011).

Razprsenost interesov klju¢nih deleznikov gospodarske druzbe lahko povzroci
izgubo fokusa uprave na temeljne cilje gospodarske druzbe. Ena izmed pogosto
izpostavljenih tezav v okviru te teorije je tudi zahtevnost pri dolocanju vrednosti, ki
jo posamezni delezniki prispevajo k poslovanju. Gospodarske druzbe bi morale v
praksi identificirati tiste deleznike, ki ustvarjajo konkretno dodano vrednost in jim
pri upravljanju nameniti ve¢jo pozornost. Med slabosti teorije deleznikov se uvrsca
tudi to, da ostaja predvsem v okviru teoreti¢nih razprav, medtem ko je v praksi njena
implementacija pogosto omejena. Pomanjkanje konkretnih smernic za uporabo v
dejanskem poslovnem okolju omejuje njeno SirSo uveljavitev v korporativni praksi
(Tse, 2011).

Usklajevanje interesov kljucnih deleznikov predstavlja proces upravljanja raznolikih
odnosov, ki skupaj prispevajo k ustvarjanju vrednosti znotraj gospodarskih druzb.
Gospodarska druzba je namre¢ osrednji povezovalni ¢len med razli¢nimi delezniki,
kot so kupci, zaposleni, dobavitelji, vlagatelji, $irsa javnost in vodstveni organi, pri
cemer sodelovanje med njimi ustvarja pomembno dodano vrednost. Za temeljitejse
razumevanje, kako gospodarske druzbe delujejo, je nujno analizirati posamezne
povezave in vplive med temi delezniki (Freeman, 2010). Z vidika strateskega vodenja
je klju¢nega pomena, da gospodarska druzba prepozna vse pomembne deleznike —
torej vse posameznike ali skupine, ki lahko vplivajo nanjo ali pa nanje vpliva ona
sama. V ta namen morajo gospodarske druzbe v procesu identifikacije deleznikov
upostevati ¢im $irsi nabor tistih, ki ustrezajo definiciji deleznika. Istoc¢asno pa je

smiselno izlociti tiste akterje, katerih vpliv je zanemarljiv ali nepomemben, kot tudi
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tiste, katerih vrednote in cilji so v nasprotju z dolgoro¢no usmeritvijo gospodarske
druzbe (Freeman, 1984, str. 52-54).

Ce Zelimo teorijo deleznikov prenesti iz teoreti¢nega okvirja v vsakodnevno
poslovno prakso, morajo gospodarske druzbe vzpostaviti ustrezen sistem, ki
omogoca ucinkovito sodelovanje z delezniki. Freeman (prav tam, str. 53-54)
poudarja, da naj bi gospodarske druzbe pri implementaciji teorije v praksi upostevale

najmanj naslednje tri klju¢ne elemente:

—  prvi vidik — gospodarske druzbe morajo na podlagi tehtne presoje in analize
jasno dolociti, kdo so njihovi klju¢ni delezniki;

— drugi vidik — uprava gospodarskih druzb mora razumeti organizacijski okvir, ki
ga bo uporabila za upravljanje z delezniki, bodisi na eksplicitni bodisi na
implicitni nacin;

—  tretji vidik — za uspesno sodelovanje z delezniki je nujno, da gospodarske druzbe
razumejo naravo transakcij in pogajanj, ki potekajo med posamezno
gospodarsko druzbo in njenimi delezniki, ter da znajo presoditi, ali so ta
razmerja v skladu z dolocenimi klju¢nimi delezniki in izbranim upravljalskim

procesom.

Za uspesno vzpostavitev sistema upravljanja z delezniki morajo gospodarske druzbe
najprej oblikovati jasno strukturo svojih klju¢nih deleznikov. Pri tem se obicajno
opirajo na definicijo deleznika, kot jo ponuja Freeman, 1984. Definicija pravi, da je
kljuéni deleznik »vsaka skupina ali posameznik, ki lahko vpliva ali je vplivala na
doseganje ciljev gospodarske druzbe« (Freeman, 1984). Kot zacetni korak za
oblikovanje mreze deleznikov Freeman priporoca izvedbo zgodovinske analize
poslovnega okolja, v katerem gospodarska druzba deluje. Ce priprava tak$ne analize
ni izvedljiva, avtor predlaga uporabo generi¢nega modela razporeditve deleznikov,
ki ga lahko gospodarska druzba nato prilagodi svojemu konkretnemu okolju in

razmeram (Freeman, 1984).
2.2 Koncept trajnostnega delovanja gospodarskih druzb
Kot izhaja iz same definicije trajnostnega razvoja, se tudi koncept trajnostnega

korporativnega upravljanja osredotoca na sprejemanje strateskih odlocitev, ki

zagotavljajo dolgoro¢no uspesnost in obstoj gospodarskih druzb. Evropska komisija
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opredeljuje trajnostno korporativno upravljanje kot tak$no upravljanje, ki uposteva
vplive poslovnih odlocitev na okolje (vkljucno s podnebnimi spremembami in
biotsko raznovrstnostjo), druzbo, posameznike in $irSe gospodarstvo, pri ¢emer je
poudarek na dolgorocni ustvarjalnosti vrednosti, ne pa zgolj na kratkorocni financni
uspesnosti (Huropean Commission, 2021, str. 33-34). V okviru gospodarskega
delovanja pogosto nastajajo tudi negativni stranski ucinki, kot so onesnazevanje
okolja ali krsitve clovekovih pravic, ki nastajajo ob ustvarjanju proizvodov in
storitev. Ti ucinki so v ekonomiji poznani kot zunanje eksternalije. Namen
ucinkovitega trajnostnega korporativnega upravljanja je, da gospodarske druzbe te
eksternalije prepoznajo, jih skusajo ¢im bolj zmanjsati in s¢asoma popolnoma
odpraviti. Le s prevzemanjem odgovornosti ter z aktivnim izvajanjem ukrepov za
odpravo lastnih negativnih vplivov lahko gospodarska druzba vzpostavi resni¢no
celosten in trajnostno naravnan sistem upravljanja (angl. governance). Na ta nacin
postane tudi pomemben spodbujevalec trajnostnega ravnanja na podrocju okolja
(angl. environmental) in druzbe (angl. social), ki skupaj tvorita pomembna stebra znotraj
okvira ESG (Pacces, 2021).

Analiza znanstvenih del, ki obravnavajo pojma druzbeno odgovornega in
trajnostnega korporativnega upravljanja, razkriva razlicne pristope k njuni definiciji
in uporabi. Pogosto se izraza »druzbena odgovornost« in »trajnost« uporabljata kot
sopomenki, kar vodi do zameglitve razlik med njima (Montiel, 2008). V okviru
poslovanja gospodarskih druzb se druzbena odgovornost nanasa na presojo
upravljanja in vodenja z vidika trenutnega ali preteklega vpliva na druzbeno okolje,
temeljeco na analizi preteklih rezultatov poslovanja. Po drugi strani pa trajnost
zajema dolgorocnejsi pogled na delovanje gospodarskih druzb, saj vkljucuje
nacrtovanje strategij, ki upostevajo prihodnje izzive ter povezujejo druzbene,
okoljske in ekonomske dimenzije poslovanja (Ashrafi idr., 2018; Meseguer-Sanchez
idr., 2021). Cilj druzbeno odgovornega upravljanja je pogosto izboljSanje blaginje
sirse druzbe, kar lahko dolgoro¢no vpliva na vecjo trajnost poslovanja. Pristopi
druzbene odgovornosti pogosto presegajo zakonske obveznosti in temeljijo na
prostovoljnih pobudah gospodarskih druzb (Christensen idr., 2021). V primerjavi s
trajnostnim upravljanjem druzbeno odgovorno upravljanje ne vkljucuje nujno
dolgorocnega strateskega nacrtovanja, ki bi celostno povezovalo okoljske, druzbene
in gospodarske dejavnike (Ashrafi idr., 2018). Z vidika vsebine lahko trajnostno
upravljanje v okviru druzbene odgovornosti predstavlja eno izmed faz ali konéni cilj.

Pri razvoju trajnostnega korporativnega upravljanja ima pomembno vlogo tudi
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nefinan¢no porocanje, saj omogoca vkljucevanje tako kratkorocnih kot dolgoro¢nih
dimenzij in povezuje klju¢ne dejavnike iz okoljskega, druzbenega in ekonomskega
podro¢ja (Dyllick in Hockerts, 2002).

2.3 Invoativnost poslovnih modelov

Trajnostne inovacije zahtevajo vklju¢evanje okoljskih, druzbenih in gospodarskih
vidikov v vse faze delovanja gospodarske druzbe (od zacetne idejne zasnove do
kon¢ne komerecializacije). Taksni procesi ne terjajo zgolj postopnih izboljsav, temvec
pogosto sprozajo globlje sistemske spremembe, ki temeljito preoblikujejo obstojece
pristope (Boons idt., 2013). Inovativni poslovni modeli imajo pti tem klju¢no vlogo,
saj omogocajo strukturirano vkljucevanje trajnostnih nacel v osrednje elemente
poslovanja. Ti modeli zajemajo oblikovanje vrednostne ponudbe, nacin ustvarjanja
vrednosti in model prihodkov, kar skupaj predstavlja celovit okvir za uresnic¢evanje
trajnostnih inovacij (Boons idr., 2013). Gospodarske druzbe s pomocjo tovrstnih
modelov lazje vzpostavijo povezave z vedjimi proizvodnimi in potro$niskimi sistemi,
kar omogoca socCasno ustvarjanje gospodarske, ekoloske in druzbene vrednosti
(Boons in Wagner, 2009). Zgodovinski razvoj poslovnih modelov, zlasti v obdobju
vzpona internetnih gospodarskih druzb v devetdesetih letih, kaze, kako lahko nove
oblike poslovanja izzovejo ustaljene logike delovanja ter postopoma vkljucijo
trajnost kot kljucen strateski element (Hart in Milstein, 1999; Hawken idr., 1999).

Upravljanje prehodov in razvoj inovacijskih sistemov igrata osrednjo vlogo v
procesu preobrazbe v smeri k trajnostnemu razvoju. Pri tem je kljucno zagotavljanje
stalne podpore s strani drzave ter vklju¢evanje raznolikih deleznikov, ki skupaj
omogocajo uresnic¢evanje $irsih sistemskih prehodov k trajnostnim resitvam (Geels,
2005; Rotmans idr., 2001). Inovativni poslovni modeli zato niso ve¢ zgolj instrument
za doseganje konkuren¢nosti posamezne gospodarske druzbe, temve¢ pomemben
mehanizem, ki spodbuja tudi druzbeno-tehni¢ne spremembe na sistemski ravni.
Aktivno sodelovanje deleznikov v oblikovanju novih modelov poslovanja omogoca
vecjo prilagodljivost in odzivnost na spremembe v druzbenem in gospodarskem
okolju. Taksni modeli ne temeljijo izklju¢no na tehnoloskem napredku, temvec
vkljucujejo tudi spremembe na podrocju druzbenih praks in institucionalnih
struktur, ki so nujne za doseganje dolgoro¢nih trajnostnih ciljev. Povecanje nalozb
v trajnostne inovacije v zadnjem desetletju odraza rastoce zanimanje poslovnega

okolja za iskanje priloznosti v okoljskih in druzbenih izzivih (Montalvo idr., 2011).
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Inovativni poslovni modeli tako prispevajo ne le k spodbujanju trajnostne rasti,
temve¢ tudi k vzpostavitvi konkurenéne prednosti gospodarskih druzb, ki svojo
strategijo usmetjajo v prihodnost (Lopez idr., 2021).

2.4 Trajnost — pravni okvir EU

241 Direktiva o nefinanénem porocanju (angl. NFRD — Non Financial
Reporting Directive)

Direktiva 2014/95/EU o razkritju nefinancnih informacij ter informacij o
raznolikosti, ki zadeva dolocene velike gospodarske druzbe in skupine, je zacela
veljati 6. decembra 2014. Ta pravni akt predstavlja dopolnitev in spremembo
Direktive 2013/34/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 26. junija 2013, ki se
nanasa na letne racunovodske izkaze, konsolidirane racunovodske izkaze ter s tem
povezana porocila dolocenih vrst gospodarskih druzb. Obenem je Direktiva
2014/95/EU vplivala tudi na spremembe Direktive 2006/43/ES in odpravila
veljavnost Ditrektive 78/660/EGS ter Direktive 83/349/EGS. V praksi se je
uporaba Direktive 2014/95/EU zacela leta 2018, in sicer v povezavi z razkritji, ki se
nanasajo na poslovno leto 2017, za vse gospodarske druzbe, ki sodijo v njen obseg

uporabe.

Namen sprejetja Ditektive 2014/95/EU je bil spodbuditi gospodatske druzbe, da
poleg finan¢nih razkrivajo tudi nefinancne informacije, s ¢imer bi prispevale k
stabilnejsi gospodarski rasti ter visji ravni zaposlenosti. Z razdirjenim naborom
informacij se povecuje obvescenost kljucnih deleznikov, kar omogoca boljse
spremljanje delovanja gospodarskih druzb in sprejemanje premisljenih odlocitev o
dolgoroc¢nih investicijah. Povecanje razpolozljivosti podatkov o trajnostnih vidikih
poslovanja je bistvenega pomena za pravocasno prepoznavanje tveganj ter krepitev
zaupanja vlagateljev in potros$nikov. To pomembno vpliva na prehod v trajnostno
naravnano globalno gospodarstvo, ki povezuje dolgorocno donosnost gospodarskih
druzb z druzbeno odgovornostjo in varovanjem okolja. Ker stevilne gospodarske
druzbe poslujejo na ve¢ nacionalnih trgih, je usklajenost nacionalnih zakonodaj z
dolo¢bami direktive ter dolocitev minimalnega okvira za poroc¢anje klju¢na tako za
samo porocanje kot tudi za u¢inkovitost obvesc¢anja vseh deleznikov (Primec, 2017,
str. 3).
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Gospodarske druzbe imajo moznost, da informacije, dolo¢ene v okviru direktive,
razkrijejo na nacin, ki ga same ocenijo kot najustreznej$ega. To pomeni, da se podatki
o nefinancnem poslovanju lahko objavijo tudi lo¢eno — v posebnem porocilu,
locenem od letnega porodila. V skladu z 19a. ¢lenom Direktive 2014/95/EU mora
izjava o nefinanénem poslovanju vsebovati vsaj informacije, ki se nanasajo na
okoljske, socialne in kadrovske zadeve, spostovanje ¢lovekovih pravic ter boj proti

korupciji in podkupovanju, vkljuéno z/s:

—  kratkim opisom poslovnega modela gospodarske druzbe;

— opisom politik gospodarske druzbe glede navedenih zadev, med drugim v
zvezl z izvajanjem postopkov skrbnega pregleda;

— rezultati teh politik;

— glavnimi tveganji v zvezi z navedenimi zadevami, ki so povezana z
dejavnostmi gospodarske druzbe, vklju¢no z njenimi poslovnimi odnosi,
proizvodi ali storitvami, kadat je to ustrezno in sorazmerno, ki bi lahko
povzrodili resne skodljive ucinke na teh podrogdjih, ter nacini, kako
gospodarska druzba upravlja ta tveganja;

—  klju¢nimi nefinanc¢nimi kazalniki uspesnosti, pomembnimi za posamezne

dejavnosti.

V okviru porocanja o izvajanju posameznih politik mora izjava o nefinanénem
poslovanju pri obravnavi okoljskih politik vkljucevati informacije o dejanskih in
pric¢akovanih vplivih dejavnosti gospodarske druzbe na okolje. Po potrebi naj zajema
tudi vplive na zdravje in varnost, uporabo obnovljivih ter neobnovljivih virov
energije, emisije toplogrednih plinov, porabo vode ter stopnjo onesnazevanja zraka.
Pri porocanju o socialnih in kadrovskih vidikih mora izjava vsebovati podatke o
ukrepih za spodbujanje enakopravnosti med spoloma, uresnicevanje temeljnih
konvencij Mednarodne organizacije dela, spostovanje pravice delavcev do
informiranosti in posvetovanja, sindikalne pravice, varnost in zdravju pri delu,
delovne pogoje ter vodenje socialnega dialoga. Pomembno je tudi vkljucevanje
informacij o sodelovanju z lokalnimi skupnostmi ter o sprejetih ukrepih za njihovo

za$cito in razvoj (Evropska komisija, 2017).
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Kadar gospodarska druzba v svojem porocilu ne navede dolocene informacije, mora
jasno pojasniti razloge za izpustitev ter ustrezno obrazloziti taksno odlocitev.
Obveznost porocanja o nefinan¢nih informacijah velja za gospodarske druzbe, ki
imajo status subjekta javnega interesa in katerih povprecno $tevilo zaposlenih na dan
bilance stanja presega 500 (Evropski parlament & Svet, 2014). Direktiva se nanasa
zgolj na velike gospodarske druzbe, saj bi uvedba obveznega porocanja za srednje in
male druzbe predstavljala previsoko administrativno in finan¢no breme glede na
pricakovane koristi. Poleg tega imajo gospodarske druzbe moznost, da nefinanc¢no
porocilo pripravijo na ravni celotne skupine, ne pa nujno za vsako posamezno
druzbo znotraj skupine. Iz ukrepov je razvidno, da je bila pri oblikovanju
zakonodajnega okvira ena od kljucnih usmeritev Evropske unije zagotavljanje
bistvenih informacij z minimalnim upravnim bremenom za gospodarske druzbe. V
okviru porocanja o nefinanénem poslovanju imajo tako gospodarske druzbe
razmeroma Siroko avtonomijo pri izbiri nacina razkritja in obsega informacij
(Evropska komisija, 2017).

2.4.2 Direktiva o porocanju v zvezi s koroporativno trajnostjo (angl. CSRD
— Corporate Sustainability Reporting Directive)

CSRD zavezuje velike gospodarske druzbe ter male in srednje gospodarske druzbe,
katerih vrednostni papitji so uvrséeni na organiziran trg (1. odstavek 19. a clena
CSRD).

CSRD je nadomestila oziroma natancéneje, nadgradila predhodno Direktivo
2014/95/EU o nefinanénem porocanju (NFRD). Gospodarske druzbe morajo
poleg informacij s podrocij (o poslovnem modelu, politikah (vklju¢no z izvedenimi
postopki skrbnega pregleda), rezultatih teh politik, tveganjih in upravljanju tveganj
ter klju¢nimi kazalniki uspesnosti, pomembnimi za posamezne dejavnosti — kar je

zahtevala ze NFRD), porocati se:

— 0 svoji poslovni strategiji;
— o odpornosti poslovnega modela in strategije na tveganja glede zadev v

zvezi s trajnostnostjo;
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— o nacrtih, ki jih imajo za zagotavljanje, da sta njihov poslovni model in
strategija zdruzljiva s prehodom na trajnostno in podnebno nevtralno
gospodarstvo;

— o tem, ali poslovni model in strategija upostevata interese deleznikov in
kako jih upostevata;

— o priloznostih za gospodarsko druzbo, ki izhajajo iz zadev v zvezi s
trajnostnostjo;

— o vlogi poslovodnih in nadzornih organov glede zadev v zvezi s
trajnostnostjo;

— o glavnih dejanskih in potencialnih skodljivih vplivih, povezanih z
dejavnostmi podjetja itd. (podrobneje glej 2. odstavek 19. a ¢lena CSRD).

Gospodarske druzbe bodo morale trajnostne zadeve vkljuciti v svoj poslovni model,
strategijo in cilje, kar bo vplivalo na samo poslovanje in upravljanje gospodarskih
druzb ter na postopke revizije. Informacije bo potrebno zagotavljati v skladu z
novimi standardi poroc¢anja ESRS, ki jih je oblikovala Evropska komisija s pomocjo
European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG). Obvezni skupni
standardi bodo omogo¢ili poglobljeno revizijo, sprva v obliki omejenega zagotovila
o zanesljivosti informacij o trajnostnosti, kasneje pa tudi skladno s poslom dajanja
razumnega zagotovila. Oblika porocCanja bo enotna za vse zavezance in bo v
digitalni, strojno berljivi obliki. Trajnostno porocilo bo postalo sestavni del
poslovnega porocila, kar pomeni, da ga ne bo mogoce objavljati kot locen dokument,

kot je bilo to mogoce doslej (Primec, 2024).

Cilj uvedbe skupnih standardov je zagotoviti, da postanejo nefinanéne informacije
primerljive s finan¢nimi informacijami (32. tocka uvoda predloga CSRD). Zato
preimenovanje nefinanénega porocila v trajnostno porocilo ni zgolj formalne narave.
Njegov namen je, da se informacijam glede trajnostnosti da vecji pomen, poleg tega
pa le-te Ze same po sebi postajajo po svoji tezi primetljive s financnimi informacijami
(Primec, 2024).
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2.4.3 Regulativa o razkrivanju finan¢ne trajnosti (angl. SFRD — Sustainable
Finance Disclosures Regulation)

SFDR zavezuje udelezence na financnem trgu, vkljuéno z zavarovalnicami, ki
ponujajo nalozbene produkte, investicijskimi gospodarskimi druzbami, ki upravljajo
portfelje, upravitelji alternativnih investicijskih skladov ter drugimi, kot je
podrobneje opredeljeno v 1. odstavku 2. ¢lena SFDR. Prav tako zavezuje financ¢ne
svetovalce, kot so posredniki, zavarovalnice in kreditne institucije, ki nudijo
investicijsko ali zavarovalno svetovanje v zvezi z zavarovalnimi nalozbenimi

produkti.

Skladno z dolocili SEFDR morajo vsi navedeni subjekti objavljati podatke o tveganjih
glede trajnostnosti, ki bi lahko imela znaten negativni vpliv na financ¢ni donos
posamezne nalozbe ali svetovanja. Ta obveznost vkljuCuje razkrivanje ocene
tveganja glede trajnostnosti njthovih investicijskih odlocitev ter investicijskega ali
zavarovalnega svetovanja. Poleg tega morajo razkriti tudi obseg vpliva zaznanih
tveganj na uspesnost produkta. Ocene tveganja glede trajnostnosti in z njimi
povezana predpogodbena razkritja udelezencev na finan¢nem trgu morajo biti
vkljucena tudi v predpogodbena razkritja finan¢nih svetovalcev, kot je dolo¢eno v
15. tocki uvoda SFDR. Razkritja, povezana s trajnostjo v sektorju finanénih storitev,
se v prvi vrsti oblikujejo v politiki skrbnega pregleda trajnostnosti in v izjavi o politiki
potrebne skrbnosti. Ta razkritja niso namenjena posameznikom, temvec so del
rednih periodi¢nih informacij. Za pripravo ustreznih razkritij financéne druzbe
predhodno potrebujejo informacije od gospodarskih druzb iz njihovega portfelja,
torej od gospodarskih druzb, v katere se vlaga. Trajnostno financiranje je torej v tem

oziru odvisno od trajnostnega porocanja, ki poteka po dolo¢bah CSRD.
2.4.4 Uredba o taksonomiji (angl. Taxonomy Regulation)

Uredba doloca sistem za klasifikacijo gospodarskih dejavnosti glede na njthovo
trajnost. Njen cilj je usmeriti nalozbe v trajnostne dejavnosti. Opredeljuje merila za
ugotavljanje, ali se gospodarska dejavnost steje kot okoljsko trajnostna, za namene
dolocitve stopnje trajnostne nalozbe. Na ta nacin bo uredba prispevala k odpravi
nepostene konkurenc¢ne prednosti druzb, ki uporabljajo oglasevanje laznih zelenih
in trajnostnih produktov (angl. greenwashing) (11. tocka uvoda Uredbe o Taksonomiji).

Zavezuje gospodarske druzbe, ki so dolzne trajnostno porocati v skladu s CSRD, ter
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financ¢ne gospodarske druzbe, ki morajo objavljati trajnostna financna razkritja v

skladu SFDR.

Uredbo o taksonomiji dopolnjuje Delegirana uredba Komisije (EU) 2023/2486 z
dolo¢itvijo tehni¢nih meril za ugotavljanje pogojev, ali posamezna gospodarska

dejavnost bistveno prispeva k trajnostnim okoljskim ciljem.

Uredba o taksonomiji EU razvrsc¢a gospodarske dejavnosti kot okoljsko trajnostne
na podlagi stirih kriterijev. Prvi in drugi se nanasata na izpolnjevanje (Sestih)
okoljskih ciljev (angl. climate change mitigation and adoption, sustainable use and protection of
water and marine resonrces, ve¢ v 9. ¢lenu uredbe). Gospodarske druzbe lahko za svojo
gospodarsko dejavnost v okviru prvega kriterija dosezejo stopnjo ‘bistveno prispeva
k enemu ali ve¢ okoljskim ciljem’, na podlagi drugega pa ‘ne Skoduje bistveno
okoljskim ciljem’. Po tretjem kriteriju lahko gospodarska dejavnost doseze stopnjo
‘izvajanja v skladu z minimalnimi za$citnimi ukrepi’ ter po cetrtem ‘izpolnjuje
tehni¢na merila za preglede v skladu z delegirano uredbo Komisije’. Za vsako
obravnavano gospodarsko dejavnost so v tehni¢nih merilih delegirane uredbe
Komisije doloc¢ene zahteve glede okoljske uspesnosti, ki ob predpostavki, da so
izpolnjene, vodijo k sklepu, da dejavnost bistveno prispeva k zadevnemu okoljskemu
ciju in bistveno ne $koduje drugim okoljskim ciljem (opomba na 11. strani
Delegirane uredbe Komisije (EU) 2021/2139). (Primec, 2024).

2.5 Integracija predpisov o trajnostnem razvoju v poslovni model
2.5.1 Stratesko usklajevanje (angl. Strategic Alignment)

Ob pregledu razlicnih teorij korporativnega upravljanja ter obstojece zakonodaje s
podroc¢ja trajnosti se znova pojavi osrednje raziskovalno vprasanje: kako
zakonodajne zahteve, povezane s trajnostjo, vplivajo na oblikovanje poslovnih
modelov? Za boljse razumevanje tega razmetja je kljucno upostevati teorije in orodja
managementa, ki gospodarskim druzbam omogocajo prilagajanje svojih sistemov
upravljanja na podlagi zunanjih zahtev — zlasti tistih, ki izhajajo iz zakonodajnih
sprememb in trajnostnih pricakovanj. Teorija integralnega upravljanja ponuja okvir,
ki zdruzuje razli¢ne teoreti¢ne pristope in upravljavske prakse ter omogoca celostno
obravnavo upravljanja v povezavi s trajnostjo. V tem kontekstu jo lahko opredelimo

kot »model upravljanja, ki vkljucuje nadzor nad trajnostjo v delovanje upravnega
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odbora« (UNEP, 2014, str. 6). Ko se teorija integralnega upravljanja navezuje na
trajnost, postane sistem, ki se osredotoca na izzive trajnostnega razvoja, hkrati pa
prepoznava tudi priloznosti za ustvarjanje vrednosti za deleznike gospodarske
druzbe. Za uspes$no izvajanje integralnega upravljanja je bistveno, da lastniki in
vodstvo odprejo razpravo o tveganjih in potencialih, ki jih prinasa trajnost, ter
vkljucijo tovrstne vsebine in projekte v dnevni red svojth strateskih razprav (prav

tam).

Integralni management in upravljanje predstavljata celostni pristop, ki spodbuja
clane skupscine delnicarjev (lastnikov) ter upravo k aktivnemu vkljucevanju
trajnostnih dejavnikov v procese odloc¢anja. Temeljni cilj izvajanja integralnega
pristopa je ustvarjanje vrednosti za deleznike, pri ¢emer gospodarske druzbe to
dosegajo z uvajanjem trajnostno naravnanih projektov, oblikovanjem ustreznih
strategij in nadzorom nad njihovo izvedbo. Da bi gospodarske druzbe z integralnim
upravljanjem dosegale dolgoro¢ne trajnostne ucinke, je klju¢no, da v svoje
upravljavske procese vkljucujejo dejavnike trajnostnega uspeha. Po opredelitvi
Mednarodne zveze racunovodskih strokovnjakov IFAC, 2012) ti dejavniki zajemajo

naslednje:

Osredotocenost na stranke in deleZznike:

— razumevanje potreb strank in njihovo ucinkovito naslavljanje;

— prilagoditev poslovnih aktivnosti gospodarske druzbe zahtevam deleznikov.
Ucinkovito vodenje in oblikovanje strategij:

— zagotavljanje strateskega in eti¢nega vodstva, usmetjenega v dolgorocno

ustvarjanje trajnostne vrednosti;
— izvajanje kljuénih dejavnosti, ki vkljucujejo temeljne vrednote,

organizacijsko kulturo ter ustrezne strukture in procese.

Integralno upravljanje, upravljanje s tveganji in notranja kontrola:

— razvoj celovitih sistemov upravljanja, ki vkljucujejo nadzor nad tveganji in

notranje kontrole;
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— iskanje ravnovesja med poslovno uspesnostjo in skladnostjo z naceli

korporativnega upravljanja.
Inovativnost in prilagodljivost:

— uvajanje inovacij v procese in storitve, s ciljem izboljSanja ucinkovitosti;
— prilagajanje delovanja gospodarske druzbe spremenljivim trznim in

okoljskim pogojem.
Financ¢no upravljanje:

—  podpora vodstvu z zanesljivim finan¢nim upravljanjem in implementacijo

trajnostno naravnanih strategij;
— uporaba dobrih praks na podro¢ju davéne optimizacije, stroskovne

ucinkovitosti, donosnosti ter upravljanja kapitala.
Upravljanje s kadti in razvojem talentov:

— oblikovanje upravljanja kadrov kot kljucne funkcije za uspeh gospodarske
druzbe;
— povezovanje kadrovskega razvoja s financénimi cilji in vrednostnim

prispevkom zaposlenih.
Operativna odlicnost:
— usklajevanje razporejanja sredstev s strateskimi cilji in pricakovanji
deleznikov;
— podpora odlo¢itvam na podlagi pravocasne in natancne analize poslovne
uspesnosti.

Ucinkovita in pregledna komunikacija:

—  zagotavljanje pravocasne komunikacije s klju¢nimi delezniki ter dostopnosti

vseh pomembnih informacij;
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—  priprava kakovostnih poslovnih poro¢il, ki olajsajo odlo¢itve in omogocajo

podporo strateskim usmeritvam.

Opisani dejavniki predstavljajo kljuéna podroéja, ki jih gospodarske druzbe
vkljucujejo v svoje delovanje z namenom doseganja celovitega upravljanja in visoke
ravni ucinkovitosti. Njihovo dosledno uresni¢evanje omogoca gospodarskim
druzbam dolgoro¢no konkurenc¢nost ter trajnostno naravnano upravljanje na vseh
ravneh delovanja. Zato si morajo gospodarske druzbe aktivno prizadevati za
sistemati¢no in ucinkovito izvajanje teh dejavnikov, saj prav ti predstavljajo temeljne
gradnike organizacijske uspesnosti — tako za lastnike, ¢lane uprave, delnicarje in
deleznike kot tudi za $irso druzbeno skupnost IFAC, 2012).

Integralno upravljanje prinasa stevilne koristi, med katerimi izstopata usklajenost
poslovnih procesov in njihova optimizacija. V zadnjih letih se zahteve okolja ter
pricakovanja SirSe druzbe do gospodarskih druzb nenechno povecujejo, postajajo
kompleksnejSe in zahtevajo prilagojene odzive. V tem kontekstu predstavlja
integralno upravljanje ucinkovit pristop, ki gospodarskim druzbam omogoca boljse
usklajevanje z interesi klju¢nih deleznikov ter hkrati ohranjanje konkuren¢nosti in
trajnostne naravnanosti. Empiri¢ni podatki iz preteklih raziskav potrjujejo, da so
gospodarske druzbe Ze prepoznale pomen tovrstnega pristopa in ga vse pogosteje
uvajajo v svoje upravljavske sisteme. S tem, ko izboljSujejo ucinkovitost in
preglednost lastnega upravljanja, podpirajo tudi sirsi prehod k integralnim praksam.
Med prednosti, ki jih prinasata integralno upravljanje in management, sodijo zlasti
naslednje: (Cufar, 2024; Dalling in Holt, 2012):

— povecana dobickonosnost — gospodarske druzbe povecajo uspesnost in
dobickonosnost z boljsim upravljanjem tveganj; tveganja se obravnavajo z
razli¢nih zornih kotov prek integralnega upravljalnega sistema;

— financne koristi, ki izhajajo iz odpravljanja funkcionalnih tveganj in tveganj,
povezanih z ugledom gospodarskih druzb;

— zmanjSevanje stroskov z optimizacijo procesov, zdruzevanjem upravljavskih
funkcij ter racionalizacijo vlog in odgovornosti;

— izboljsanje komunikacije z zdruzevanjem procesov in integracijo funkcij;

— olajsano lastniStvo zaradi usposobljenega osebja in integracije funkcionalnih

disciplin;
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— izboljsana ocena in nadzor tveganj — integralnost procesa omogoca boljso

odlocitev, prepoznavanje prednostnih nalog in dodelitev virov.

Za uspesno uvedbo integralnega upravljanja in managementa morajo gospodarske
druzbe prilagoditi svoje delovanje in upravljavske funkcije. Pri tem lahko naletijo na
stevilne izzive, kot so pomanjkanje vodstvene zavezanosti ter prisotnost
nasprotujocih si interesov. Vodstvo mora biti ustrezno ozavesceno o prednostih, ki
jih prinasa integralni pristop, ter prepoznati priloznosti, ki izhajajo iz njegovega
postopnega uvajanja. Prehitra ali preobsezna implementacija lahko povzroci
preobremenjenost in odpor v vodstvenih strukturah. Gospodarske druzbe morajo
imenovati kompetentno osebo, ki bo odgovorna za vodenje in usklajevanje
integralnih funkcij, ter zagotoviti, da so v proces vkljuceni vsi relevantni delezniki.
Poleg ¢lanov uprave in nadzornega sveta morajo biti zavedeni tudi drugi delezniki,
sicer u¢inkovita implementacija integralnega sistema ni mogoca. Pomembno vlogo
imajo tudi zaposleni, ki se lahko zaradi navezanosti na obstojece prakse odzovejo z
odporom in nezadovoljstvom, kar lahko ogrozi uspesnost sprememb. Integralni
pristop mora biti prisoten na vseh ravneh upravljanja in vodenja, od strateskega
vodstva do operativnega izvajanja. V okviru tega je treba tveganja in priloznosti
obravnavati celovito ter ob tem upostevati pricakovanja vseh klju¢nih deleznikov.
Klju¢ do uspesne uvedbe integralnega upravljanja je v razumevanju skupnih ciljev in
njihovi uskladitvi z individualnimi cilji posameznih funkcij, kar omogoca celovito in
ucinkovito delovanje gospodarske druzbe (Cufar, 2024; Dalling in Holt, 2012).

Na podlagi preteklih raziskav je mogoce sklepati, da ima korporativho upravljanje
pomembno vlogo pri doseganju uspesnosti poslovanja gospodarskih druzb. S
pomodjo ucinkovitega upravljavskega sistema lahko gospodarske druzbe izrazajo
svoje interese ter udejanjajo vrednote, ki jih zastopajo. V tem kontekstu ima
korporativno upravljanje klju¢en pomen tudi z vidika trajnosti, saj dolgorocno
nacrtovanje, vkljucevanje deleznikov in eticnho ravnanje bistveno prispevajo k
razvoju trajnostno naravnanih poslovnih razmerij (Jamali idr., 2008). Stabilna
struktura korporativnega upravljanja je pogosto povezana z vecjo stopnjo
preglednosti in transparentnosti. Gospodarske druzbe z ustrezno vzpostavljenim
upravljanjem so navadno bolj odprte pri razkrivanju informacij o svojih trajnostnih
aktivnostih in mehanizmih upravljanja. Povecana preglednost prispeva k utrjevanju
ugleda gospodarskih druzb in krepitvi zaupanja klju¢nih deleznikov, hkrati pa vodi

tudi do boljsih rezultatov na okoljskem, druzbenem in upravljavskem podrocju
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(Dhaliwal, Li, Tsang in Yang, 2011). Z vidika institucionalnega okolja lahko na razvoj
korporativnega upravljanja vplivajo Stevilni zunanji dejavniki, kot so zakonodaja,
priporocila kodeksov in mednarodni standardi. Ti delujejo kot okvir, ki usmerja
delovanje gospodarskih druzb in spodbuja uveljavitev novih praks, ki lahko sluzijo
kot zgled tudi drugim organizacijam. P1i tem imajo pomembno vlogo ¢lani upravnih
in nadzornih organov, saj so odgovorni tako za ve¢jo ucinkovitost poslovanja kot
tudi za dolgorocno stabilnost in trajnostno usmeritev podjetja. Pozitivha povezava
med trajnostnimi pobudami in dobi¢konosnostjo potrjuje, da se gospodarskim
druzbam ni treba odpovedati financni uspesnosti, da bi dosegle uc¢inkovite trajnostne
ucinke. Trajnost ne sme biti razumljena le kot trzna ali operativna kategorija, temvec
kot upravljavsko vprasanje, ki terja strateski nadzor in vkljucevanje v poslovne
odlocitve (Eccles in Krzus, 2010; Jo in Harjoto, 2011). Ucinkovito korporativno
upravljanje je tako tesno prepleteno s trajnostnim poslovanjem. Gospodarske
druzbe, ki v svoje odlocitve vkljucujejo mnenja kljucnih deleznikov, dolgorocne cilje
ter nefinancne kazalnike uspes$nosti, imajo vedje moznosti za uresniCevanje
trajnostnega delovanja (Cufar, 2024; Jamali idr., 2008).

2.5.2 MER model integralnega managementa in upravljanja

MER model integralnega managementa in upravljanja zagotavlja celovit okvir, ki
omogoca prepoznavanje in boljSe razumevanje vpliva zunanjih dejavnikov (kot je
zakonodaja) na korporativno upravljanje gospodarskih druzb ter njihove poslovne
modele. Posledi¢no je bil v raziskavi izbran MER model integralnega managementa
in upravljanja za proucevanje vpliva zakonodaje o trajnosti na spremembe poslovnih
modelov izbranih gospodarskih druzb, z namenom boljSega razumevanja in
interpretacije preucevanih konceptov. Da bi gospodarske druzbe izpolnile zunanje
okoljske zahteve (kot so zakonodajne spremembe), se morajo ustrezno pripraviti
znotraj organizacije in izvesti primerne korake za dosego zelenih ciljev (Belak in
Duh, 2015).

MER model integralnega managementa in upravljanja je strukturiran
tridimenzionalno in vkljucuje procesno, instrumentalno ter institucionalno
razseznost. Medsebojna povezanost teh razseznosti je tako horizontalna kot
vertikalna, kar omogoc¢a neprekinjeno delovanje celotnega sistema. MER model
integralnega managementa in upravljanja obravnava management kot delni sistem

gospodarskih druzb, ki pomembno prispeva k celotni uspesnosti organizacije. To
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pomeni, da je funkcija managementa vklju¢ena v vse vidike delovanja gospodarske
druzbe. Temelj MER model integralnega managementa in upravljanja je
vecdimenzionalna integracija med gospodatsko druzbo in njenim $irsim druzbenim
ter okoljskim kontekstom, pri ¢emer se uposteva osnovno poslanstvo druzbe (tj.
njen razvoj in prezivetje). Ponuja celosten pristop, ki zdruzuje razli¢ne elemente.
Tako se omogoca bolj uravnotezena analiza in celovito izboljSevanje notranjih
procesov. Zasnova MER model integralnega managementa in upravljanja omogoca
prilagodljivost razlicnim vrstam gospodarskih druzb in industrijskim sektorjem.
Primeren je za uporabo v vseh fazah Zivljenjskega cikla organizacije, ne glede na
velikost ali razvojno stopnjo posamezne gospodarske druzbe. Temelji na Sirokem
naboru dejavnikov uspesnosti, med katerimi imajo pomembno vlogo tudi vidiki
trajnosti in druzbene odgovornosti, kot so organizacijska filozofija, etika, kultura in
skrb za okolje (Belak idr., 2014). Osnovne znacilnosti MER-modela integralnega
upravljanja so prikazane v Sliki 1, njihove razlage pa so predstavljene v nadaljevanju
(Belak in Duh, 2015).

SUCCESS FACTg
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Slika 1: MER model integralnega managementa in upravljanja
Vir: Belak, 2010, str. 10.
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2.5.3 Inovativni pristopi

Pregled literature razkriva, da Ze obstajajo doloceni primeri gospodarskih druzb, ki
so uspes$no spremenile in izpopolnile svoje poslovne modele v skladu z zahtevami
okoljske trajnosti. Kot primer inovativnega pristopa lahko predstavimo studijo
primera $panske gospodarske druzbe v vinskem sektorju, ki je uvedla trajnostne
inovacije in trajnostni poslovni model z uporabo trojno slojnega poslovnega platna.
Gospodarska druzba je na trg uvedla certificirano vegansko vino, kar je povzrocilo
spremembe v njihovem ekonomskem, okoljskem in upravljavskem modelu.
Gospodarska druzba je spremenila svoj poslovni model z uporabo novih, lazjih in
okolju prijaznejsih steklenic, pri ¢emer je sodelovala z lokalnimi vinogradi in
univerzami za razvoj trajnostnih praks. Na ta nacin je gospodarska druzba
implementirala trajnostne politike in trajnostni poslovni model (Lépez-Nicolas idr.,
2021). Poleg tega so druge gospodarske druzbe spremenile svoje poslovne modele s
preusmeritvijo od obdelave in priprave plinskih generatorjev k ponujanju plina kot
storitve ter od poslovnih modelov parnih turbin k zagotavljanju elektricne energije.
S taksnimi strategijami in implementacijo inovativnih poslovnih modelov so
gospodarske druzbe uspele uvesti trajnostne poslovne modele, ki ustvarjajo
vrednost, hkrati pa upostevajo ekonomske, okoljske in druzbene dimenzije trajnosti.
Studije primerov prikazujejo, kako so gospodarske druzbe iz razli¢nih sektorjev in
razliénih velikosti uspesno uvedle inovativne poslovne modele za dosego trajnosti.
Na podlagi preteklih raziskav je mogoce ugotoviti, da lahko gospodarska druzba na
trajnost gleda bodisi kot na prednost bodisi kot na slabost. V preteklosti so
gospodarske druzbe uspesno vzpostavile poslovne modele, ki so jim z vidika

trajnosti prinesli dodatne priloznosti (Yang idr., 2017).
3 Uporabljene raziskovalne metode

V raziskavi je bila uporabljena metoda veckratne Studije primera za analizo poro¢il
o trajnosti izbranih gospodarskih druzb. Analiza veckratnih S$tudij primerov
omogoca opredelitev in proucevanje natancno dolocenega pojava v realnem
kontekstu gospodarske druzbe. Ta metoda omogoca proucevanje specificnih
pojavov na dolocenem podrodju z uporabo Stevilnih podatkov in analiz. V tej
raziskavi so bila letna porocila in porocila o trajnosti ocenjena z uporabo metode

analize vsebine. Ta metoda omogoca pridobivanje informacij za analizo vzrokov in
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nacinov, ki pojasnjujejo razloge in okolis¢ine za izvajanje dolocenih dejavnosti
preucevanih subjektov (Lina idr., 2023; Voss idr., 2008).

Za pridobitev in oceno informacij je bila uporabljena metoda analize vsebine. To
metodo so uporabljali tudi drugi raziskovalci v podobnih raziskavah, kjer so
informacije pridobivali iz letnih porocil, povezanih z ekonomskim, druzbenim in
okoljskim poroc¢anjem. Ta metoda je primerna za tovrstne raziskave, ker so vecino
preverjanih podatkov v raziskavi porocale gospodarske druzbe v kvalitativni obliki.
Zato je ta metoda primerna za ocenjevanje taksnih informacij. Metoda analize
vsebine vkljucuje preverjanje zahtevanih informacij iz NFRD, CSRD, SFRD in
taksonomije v letnih ali porocilih o trajnosti gospodarske druzbe. Za izvedbo
raziskave je bila uporabljena binarna kodirna metoda 0,1. Ce je gospodarska druzba
porocala o podatkih, je bilo za to podro¢je dodeljena vrednost 1. V nasprotnem
primeru je bila gospodarski druzbi dodeljena vrednost O (Lajili in Zeghal, 2005).

Clilj raziskave je preveriti naslednje raziskovalno vprasanje: Kako zakonodaja vpliva
na spremembo poslovnih modelov gospodarskih druzb? Raziskava je bila izvedena
na podlagi analize poroc¢anja gospodarskih druzb v njihovih letnih ali trajnostnih
porocilih glede na zahteve NFRD, CSRD, SFRD in taksonomije. Za zahteve NFRD
in CSRD je bilo analizirano, v koliksni meri gospodarske druzbe porocajo v skladu
s standardi ESRS. Preverjeno je bilo, ali gospodarske druzbe porocajo o:

—  okoljskih podro¢jih (v skladu s standardi ESRS E, vklju¢no z informacijami o
podnebnih spremembah, onesnazevanju, vodnih in morskih virih, biotski
raznovrstnosti in ekosistemih ter kroznem gospodarstvu);

— druzbenih podroc¢jih (v skladu s standardi ESRS S, vklju¢no z druzbenimi
informacijami, povezanimi z dejavniki, kot so lastna delovna sila gospodarske
druzbe, zaposleni v dobavni verigi, druge skupine in lokalne skupnosti ter kupci
in konc¢ni uporabniki);

—  podro¢jih upravljanja (v skladu s standardi ESRS G, vklju¢no z informacijami o
poslovnem modelu gospodarske druzbe in strategijah, upravljanju ter kakovosti
odnosov s poslovnimi partnerji, korporativnhem upravljanju in nadzornem svetu,
izdelkih in storitvah gospodarske druzbe, upravljanju tveganj in notranjem

nadzoru ter odgovornimi poslovnimi praksami).
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Za zahteve SFRD je bilo analizirano, v kolik§ni meri gospodarske druzbe

porocajo o:

— jasnem porocanju o trajnostnih tveganjih in nacinu njihovega upravljanja;

- razkrivanju negativnih vplivov njihovih dejavnosti na dejavnike trajnosti;

— dolocanju trajnostnih ciljev in vkljucevanju kazalnikov uspesnosti za spremljanje
napredka;

— razkrivanju trajnostnih znacilnosti njihovih financnih izdelkov;

— podrobnostih o politikah skrbnega pregleda.

Za zahteve taksonomije je bilo analizirano, v kolik$ni meri gospodarske druzbe

porocajo o:

— delezu prihodkov, ustvatjenih iz trajnostnih dejavnosti;

- delezu kapitalskih izdatkov, povezanih s trajnostnimi dejavnostmi;

- delezu operativnih izdatkov, povezanih s trajnostnimi dejavnostmi

— skladnosti z minimalnimi socialnimi standardi, vkljucno s pravicami delavcev in

naceli dobrega upravljanja.

Upostevan je bil tudi nacin, kako njihove dejavnosti prispevajo k doseganju okoljskih
ciljev, kot so podnebne spremembe, krozno gospodarstvo, trajnostna raba in zascita
voda in morskih virov, prehod v krozno gospodatstvo, preprecevanje in nadzor

onesnazevanja ter varovanje biotske raznovrstnosti in ekosistemov.

Za vsako od zgoraj navedenih podrocij zahtev NFRD, CSRD, SFRD in taksonomije
je bilo prevetjeno, ali gospodarska druzba razkriva informacije, pomembne za prej
omenjeno raziskovalno vprasanje. Visje kot je za gospodarsko druzbo ocenjeno
porocanje, vecji je pricakovani vpliv ustrezne zakonodaje o trajnosti na porocanje o
trajnostnih informacijah in posledi¢no na sooblikovanje inovativnih trajnostnih

poslovnih modelov.

Raziskava je bila izvedena na vzorcu Sestih gospodarskih druzb izbranih drzav:
Slovenije, Nem¢ije in Francije (po dve gospodarski druzbi iz vsake drzave).
Gospodarske druzbe so bile izbrane na podlagi klasifikacije zavarovalniske

industrije. Industrija je bila izbrana, ker so gospodarske druzbe dolocene velikosti v
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tej panogi dolzne porocati informacije v skladu z zahtevami NFRD (in v prihodnjih
letih tudi CSRD), SFRD in taksonomije. Raziskava je bila izvedena na podlagi
informacij, pridobljenih iz javno objavljenih letnih porodil ali lo¢enih porocil o
trajnosti za poslovna leta 2017, 2021 in 2023. Zahteve poroc¢anja po NFRD in CSRD
ter porocanje v skladu z MER modelom integralnega managementa in upravljanja
so bile preucene za leta 2017, 2021 in 2023. V ta namen so bila pregledana letna
porocila ali porocila o trajnosti za ta leta. Zahteve, povezane s taksonomijo in SFRD,
so bile preucene za leto 2023, saj gospodarske druzbe prej (leta 2017 in 2021) niso

bile zavezane porocati teh podatkov.

Raziskava je bila izvedena na naslednjih korakih. Najprej je bila izvedena analiza
vsebine letnih ali lo¢enih porocil o trajnosti izbranih gospodarskih druzb. Vsak
dokument je bil pregledan in ocenjen. Pridobljene informacije iz analize so sluzile za
oceno, ali gospodarska druzba poroca v skladu z zahtevami NFRD, CSRD, SFRD
in taksonomije. Analiza informacij je bila izvedena na podlagi javno dostopnih
dokumentov, letnih porocil in lo¢enih porocil o trajnosti, ki jih gospodarske druzbe
objavljajo na svojih spletnih straneh. Na podlagi teh podatkov je bila izvedena
vsebinska analiza informacij, opredeljena so bila omenjena raziskovalna podrocja in
raziskovalna vprasanja. Letna porocila ali lo¢ena porocila o trajnosti so bila temeljito
pregledana in ocenjena, da bi se preverilo, ali razkrivajo informacije, povezane z
zgoraj navedenimi podrodji. Za vsako od omenjenih podrodij in vprasanj je bilo

analizirano, ali gospodarska druzba poroca o teh informacijah in v kolik§ni meri.

Na podlagi izvedene analize so bili zbrani in analizirani rezultati raziskave, nato pa
je bil pripravljen sklep v zvezi z zastavljenim raziskovalnim vprasanjem. Iz
pridobljenih rezultatov je bil pripravljen konéni sklep (Lajili in Zeghal, 2005). Sklep
analize temelji na tem, kako zakonodaja o trajnosti vpliva na poslovne modele
gospodarskih druzb, in na ugotovitvah, ali so te gospodarske druzbe dejansko
prilagodile svoje upravljanje in poslovne modele za izpolnjevanje zahtev trajnostne
zakonodaje. Na podlagi raziskave so bile oblikovane tudi smernice za prihodnje
raziskave, saj rezultati kazejo, da obstaja povezava med zakonodajnimi zahtevami in

spremembami v poslovnih modelih ter upravljanju gospodarskih druzb.
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4 Rezutati

Rezultati so podrobno predstavljeni v stirih delih. V prvem delu bo predstavljeno, v
koliksni meti so gospodarske druzbe porocale o informacijah, skladnih z zahtevami
NFRD in CSRD. Drugi del se bo osredotocil na obseg, v katerem so gospodarske
druzbe porocale o informacijah v skladu z zahtevami SFRD. Tretji del bo zajemal, v
kolik§ni meri so gospodarske druzbe porocale o informacijah, skladnih z zahtevami
taksonomije. Nazadnje bo cetrti del predstavil, v koliksni meri so gospodarske
druzbe porocale o informacijah v skladu z MER modelom integralnega

managementa in upravljanja.
4.1 Direktiva o poroCanju podjetij o trajnostnosti (angl. CSRD regulation)

Na podlagi rezultatov raziskave je z vidika okoljskih dejavnikov (kot so podnebne
spremembe, onesnazevanje, vodni in morski viri, biotska raznovrstnost in
ckosistemi ter krozno gospodarstvo) razvidno, da so gospodarske druzbe v
povpredju v letu 2017 porocale o 22,84 % zahtevanih okoljskih informacij. V letu
2021 so gospodarske druzbe v povprecju porocale o 33,41 % zahtevanih okoljskih
informacij, leta 2023 pa so porocale o povprec¢no 38,52 % zahtevanih informacij.
Rezultati kazejo, da se je raven porocanja informacij gospodarskih druzb na

okoljskem podroc¢ju skladno z zahtevami CSRD v letih povecala.

Na podlagi rezultatov raziskave z vidika druzbenih dejavnikov (kot so delovna sila
gospodarskih druzb, zaposleni v dobavni verigi, druge skupine in lokalne skupnosti,
kupci in konéni uporabniki) je razvidno, da so gospodarske druzbe v povprecju v
letu 2017 porocale o 39,63 % zahtevanih druzbenih informacij. Leta 2021 so
gospodarske druzbe porocale o povprecno 46,88 % zahtevanih druzbenih
informacij, leta 2023 pa so porocale o 51,56 % zahtevanih informacij. Rezultati
kazejo, da se je raven porocanja informacij gospodarskih druzb na druzbenem

podro¢ju skladno z zahtevami CSRD skozi leta povecala.

Na podlagi rezultatov raziskave, z vidika dejavnikov upravljanja (kot so poslovni
model gospodarske druzbe in strategije, upravljanje ter kakovost odnosov s
poslovnimi partnerji, korporativno upravljanje in nadzorni svet, izdelki in storitve
gospodarske druzbe, upravljanje tveganj in notranji nadzor ter odgovorne poslovne

prakse), je razvidno, da so gospodarske druzbe v povprecju v letu 2017 porocale o
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27,61 % zahtevanih informacij o upravljanju. Leta 2021 so gospodarske druzbe
porocale o povprec¢no 35,99 % zahtevanih informacij o upravljanju, v letu 2023 pa
0 34,05 %. Rezultati kazejo, da se je raven porocanja informacij gospodarskih druzb
na podrocju upravljanja povecala med letoma 2017 in 2021. V letu 2023 se je raven
porocanja v primetjavi z letom 2021 nekoliko znizala, saj so gospodatrske druzbe

porocale o nekoliko nizji ravni informacij na podrocju upravljanja.

Na podlagi pridobljenih rezultatov je razvidno, da so gospodarske druzbe v
povpredju v letth 2017 in 2021 dosegle najvisjo raven porocanja na podrocju
druzbenih dejavnikov, sledi poroc¢anje o dejavnikih upravljanja in nato informacijah
o okoljskih dejavnikih. V letu 2023 so gospodarske druzbe najbolj celovito porocale
o druzbenih dejavnikih, sledili so okoljski dejavniki, nato pa dejavniki upravljanja.

Rezultati porocanja so prikazani v tabeli 1.

Tabela 1: Rezultati poro¢anja gospodarskih druzb glede na zahteve CSRD

SG dejavniki porocanja 2017 2021 ‘ 2023
Okoljski dejavniki 22,84 % 33,41 % 38,52 %
Socialni dejavniki 39,63 % 46,88 % 51,56 %
[Upravljavski dejavniki 27,61 % 35,99 % 34,05 %
4.2 Uredba o taksonomiji (angl. Taxonomy regulation)

Na podlagi rezultatov raziskave glede izpolnjevanja zahtev taksonomije je bilo
razvidno, da so gospodarske druzbe najpogosteje porocale o podatkih, povezanih z
okoljskimi cilji. V tej kategoriji je 5 od 6 opazovanih gospodarskih druzb porocalo o
celovitih podatkih o tem, kako njihove dejavnosti prispevajo k doseganju okoljskih
ciljev, kot so blazenje podnebnih sprememb, krozno gospodarstvo, trajnostna raba
in za$cita vodnih in morskih virov, prehod v krozno gospodarstvo, preprecevanje in
nadzor onesnazevanja ter varovanje biotske raznovrstnosti in ekosistemov.
Gospodarske druzbe so dosegle podobne rezultate pri porocanju o delezu
kapitalskih izdatkov, povezanih s trajnostnimi dejavnostmi, kjer je 5 od 6
gospodarskih druzb porocalo natan¢ne in podrobne informacije. Sledilo je porocanje
o delezu prihodkov, ki jih gospodarske druzbe ustvarijo na podrocju trajnostnih
dejavnosti. V tej kategoriji so 4 od 6 gospodarskih druzb porocale o takih
informacijah. Naslednje je bilo poroc¢anje o operativnih izdatkih, kjer so gospodarske

druzbe porocale o lastnih operativnih izdatkih, povezanih s trajnostnimi
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dejavnostmi, pri ¢emer so 3 od 6 gospodarskih druzb porocale o podrobnih
informacijah na tem podroc¢ju. Na podroé¢ju skladnosti z minimalnimi socialnimi
standardi sta 2 od 6 gospodarskih druzb porocali o podrobnih informacijah glede
skladnosti z minimalnimi socialnimi standardi, vklju¢no s pravicami delavcev in

naceli dobrega upravljanja.

Na podlagi zgoraj omenjenih rezultatov je razvidno, da je vec¢ina gospodarskih druzb
porocala celovite informacije na podrocju poroc¢anja o okoljskih ciljih. Gospodarske
druzbe so podrobno opisale, kako njthove dejavnosti prispevajo k doseganju
okoljskih ciljev, kot so blazenje podnebnih sprememb, krozno gospodarstvo,
trajnostna raba in zaséita vodnih in morskih virov, prehod v krozno gospodarstvo,
preprecevanje in nadzor onesnazevanja ter za$cita biotske raznovrstnosti in
ckosistemov. Poleg tega je bilo zaznano tudi znatno porocanje na podrocju

kapitalskih izdatkov, povezanih s trajnostnimi dejavnostmi.
4.3 Uredba o razkritjih glede trajnostnih financ (angl. SFRD regulation)

Na podrocju zahtev porocanja po SFRD so gospodarske druzbe najbolj celovito
porocale o politikah skrbnega pregleda, kjer so podrobno predstavile svoje politike
in postopke skrbnega pregleda, povezane s trajnostjo. O teh informacijah je
natanéno porocalo 5 od 6 gospodarskih druzb. Gospodarske druzbe so dosegale tudi
visoko raven porocanja pri razkrivanju negativnih vplivov, kjer so porocale o
negativnih vplivih svojih dejavnosti na dejavnike trajnosti. Na tem podrocju je
podrobne informacije zagotovilo 5 od 6 gospodarskih druzb. Poleg tega so 4 od 6
gospodarskih druzb podrobno porocale o tveganjih na podrocju trajnosti, jasno
opredelile tveganja in sistem njihovega upravljanja. 3 od 6 gospodarskih druzb so
porocale o trajnostnih ciljih in kazalnikih uspes$nosti za spremljanje napredka pri
doseganju teh ciljev. Nazadnje, 2 od 6 gospodarskih druzb sta zagotovili podrobne
informacije o trajnostnih znacilnostih svojih financ¢nih produktov ter o tem, kako

vkljucujejo trajnostna merila v svoje finan¢ne produkte.

Na podlagi zgoraj omenjenih rezultatov je razvidno, da je vec¢ina gospodarskih druzb
celovito porocala o politikah skrbnega pregleda in postopkih, povezanih s trajnostjo,
ter o razkritju negativnih vplivov, vkljuéno z informacijami, ali gospodarske druzbe

razkrivajo negativne vplive svojih dejavnosti na dejavnike trajnosti.
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4.4 MER model integralnega managementa in upravljanja

Na podlagi rezultatov raziskave je mogoce ugotoviti, da se je povpre¢na raven
porocanja glede korporativnega upravljanja v skladu z MER modelom integralnega
managementa in upravljanja izboljsala. V primerjavi z letom 2017 so gospodarske
druzbe v letih 2021 in 2023 bolj celovito porocale o informacijah in bolj u¢inkovito
izpolnjevale zahteve trajnostnega porocanja. V letu 2017 so gospodarske druzbe
porocale o 59 % zahtev po trajnostnem porocanju, doloc¢enih z MER modelom
integralnega managementa in upravljanja. Leta 2021 in 2023 se je ta raven povecala,
gospodarske druzbe pa so porocale o 75,78 % zahtev po trajnostnem porocanju,
opredeljenih po MER modelu integralnega managementa in upravljanja. Ta
izbolj$ava v porocanju kaze na vecjo zavezanost gospodarskih druzb trajnostnemu
poslovanju in transparentnosti, kar prispeva k boljSemu obvescanju deleznikov ter

krepitvi zaupanja javnosti v njihove dejavnosti.

Na podlagi rezultatov raziskave je razvidno, da je bila v letu 2017 najvisja raven
porocanja dosezena v instrumentalni razseznosti z informacijami kot so vrednote,
poslovna in vodstvena nacela, stili, tehnike in metode upravljanja. Temu je sledilo
porocanje o korporativnih upravljalnih institucijah. V primerjavi z leti 2021 in 2023
je razvidno, da so se vrednosti poroc¢anja v vseh razseznostih povecale. Najvisjo
raven porocanja so gospodarske druzbe dosegale v instrumentalni razseznosti
raziskovalnega modela, sledilo je porocanje na institucionalni razseznosti in nato na

procesni razseznosti.
5 Razprava

Rezultati raziskave kazejo, da se je porocanje o korporativni trajnosti skozi leta
izboljsalo. Od leta 2017, ko je bila uvedena NFRD, so gospodarske druzbe zacele
porocati bolj celovite podatke o trajnosti, ki so se skozi leta dopolnjevali in postajali
bolj izérpni ter celoviti. Z uvedbo CSRD se pricakuje, da se bo ta raven Se povecala,
gospodarske druzbe pa bodo porocale Se bolj celovite informacije, kar bo klju¢nim
deleznikom zagotovilo dodatne vpoglede in potrebne informacije za temeljitejse
sprejemanje odlocitev. Rezultati raziskave so pokazali, da so gospodarske druzbe
skozi leta vse bolj nagnjene k poroc¢anju informacij o trajnosti, njihove odlo¢itve
glede korporativnega upravljanja pa so vse bolj prepletene z zahtevami trajnosti.

Podrobnejsi pregled razkriva, da se je raven porocanja o zahtevah NFRD in CSRD
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povecala od leta 2017 do leta 2023. To je vodilo gospodarske druzbe k zagotavljanju
bolj celovitih informacij o njihovih praksah na podrocju trajnosti. Tudi glede SFRD
in taksonomije so gospodatske druzbe dosegale visoko raven poroc¢anja o trajnostnih
informacijah, kar kaze na vpliv zakonodaje na poslovanje in upravljanje
gospodarskih druzb. Napredek je bil zaznan tudi pri poroc¢anju podatkov, povezanih
s korporativnim upravljanjem. Pri merjenju na podlagi raziskovalnega modela,
skladnega z MER modelom integralnega managementa in upravljanja, se je raven

porocanja o korporativhem upravljanju na podrocju trajnosti skozi leta povecala.

Pomembno je poudatiti, da porocanje takih informacij predstavlja zunanjo podobo
gospodarske druzbe, ki lahko vpliva na kljuéne deleznike in posledi¢no na donosnost
gospodarske druzbe. Zato bodo gospodarske druzbe v prihodnje verjetno usmerjene
k doseganju ¢im visje ravni trajnostnega porocanja. Z uvedbo CSRD in ESRS bo
tak$no porocanje postalo Se bolj standardizirano, kar bo kljucnim deleznikom
olajsalo analizo, katere gospodarske druzbe so bolj trajnostno naravnane in katere

manj.

Rezultati poroc¢anja kazejo, da so gospodarske druzbe zacele porocati bolj celovite
informacije na podlagi trajnostne zakonodaje ter da strozja zakonodaja in
standardizacija prispevata k boljsi primerljivosti in preglednosti porocanih podatkov.
V skladu z MER modelom integralnega managementa in upravljanja je raziskovalni
model (Cufar idr., 2024) prav tako ocenil razlike v porocanju o korporativnem
upravljanju. Razvidno je bilo, da so gospodarske druzbe tudi na podrocju
trajnostnega korporativnega upravljanja porocale bolj celovite podatke. Na podlagi
tega je mogoce sklepati, da se gospodarske druzbe osredotocajo na dopolnjevanje in
izvajanje sistemov korporativnega upravljanja ter poslovnih modelov, da bi
dolgoroc¢no izpolnile zahteve trajnosti, s ¢imer postajajo bolj konkurencne na trgu
ter prispevajo k bolj celovitim in trajnostnim dejavnostim na okoljskem in

druzbenem podrodju, kar podpira trajnost na teh podrocjih.

Z vidika implikacij za gospodarske druzbe je pricakovati, da bosta trajnostno
porocanje in zakonodaja spodbujala gospodarske druzbe k preoblikovanju njihovih
poslovnih modelov in upravljanja v smeri trajnostnih ciljev. To prispeva k
trajnostnemu poslovanju in celovitemu upravljanju gospodarskih subjektov, kar
dolgoro¢no spodbuja trajnost. Gospodarske druzbe lahko dosezejo visoko

konkuren¢no prednost na podlagi trajnostnih strategij in uvedejo strategije ter
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reditve, ki presegajo trenutne resitve obstojecih gospodarskih druzb. Ena od slabosti
tega gibanja pa vkljucuje preoblikovanje obstojecih gospodarskih druzb v smeri
trajnosti. Take spremembe so pogosto povezane z visokimi stroski in casom, kar
zahteva znatne vire za izvedbo. Obstaja tudi tveganje zmanjsanja konkurencne
prednosti v primetjavi z gospodarskimi druzbami, ki niso zavezane takim zahtevam
porocanja. Gospodarske druzbe iz tretjjh drzav bi tako lahko imele rahlo

konkurenc¢no prednost, ki bi jo gospodarske druzbe v EU teZje presegla.

Prihodnje raziskave bi lahko vkljucevale standardizacijo posameznega porocanja in
preizkusanje modelov na vedjem vzorcu gospodarskih druzb skozi daljSe ¢asovno
obdobje. To bi zagotovilo podrobnejsi pregled poroc¢anja v praksi. Med moznimi
priloznostmi za prihodnje raziskave je tudi primerjava rezultatov porocanja
gospodarskih druzb v EU z gospodarskimi druzbami iz tretjih drzav. To bi razkrilo,
v kolik$ni meri gospodarske druzbe iz tretjih drzav spostujejo zakonodajo o trajnosti,
ki velja v EU.

6 Zakljucek

Na podlagi rezultatov raziskave in ugotovitev iz preteklih $tudij lahko zaklju¢imo, da
je zakonodaja o trajnosti eden od dejavnikov, ki vplivajo na spremembo poslovnih
modelov gospodarskih druzb. Pri izvajanju poslovnih modelov je treba upostevati
Stevilne dejavnike in okoliscine, ki se razlikujejo od primera do primera (upostevajoc
okolje gospodarske druzbe, zakonodajo itd.). Kljub temu pa zakonodaja igra klju¢no
vlogo pri zagotavljanju ustrezne standardizacije in usklajenega porocanja trajnostnih
informacij s strani gospodarskih druzb. To klju¢nim deleznikom zagotavlja bolj
celovit nabor informacij in zmanjsuje negotovost v gospodarstvu. Po drugi strani pa
zakonodaja zagotavlja zadostno preglednost in ustvarjanje novih priloznosti, kar
omogoca gospodarskim druzbam, ki ustvarjajo dodano vrednost s trajnostnimi
naceli, da ohranijo in izbolj$ajo svojo konkuren¢no prednost ter imajo moznosti za

nadaljnjo rast.

Zakonodaja o trajnosti je tudi klju¢ni dejavnik za zagotavljanje dolgoro¢nega uspeha,
pri ¢emer uposteva okoljske, ekonomske in druzbene dejavnike. Zato mora
gospodarskim druzbam omogociti zadostno svobodo in fleksibilnost, da ohranijo
svojo konkurencno prednost in rastejo. Gospodarske druzbe so odvisne od

zakonodaje, ki jim zagotavlja ugodne pogoje za rast in razvoj, zakonodaja pa je
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odvisna od uspesnih gospodarskih druzb, usmerjenih v trajnost, da oblikujejo
regulativni okvir na podlagi njihovih najboljsih praks in inovativnih trajnostnih
poslovnih modelov, kar omogoca gospodarsko rast in razvoj ob upostevanju ciljev

trajnosti.
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