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To je drugo porocilo, v katerem Banka Slovenije objavlja podrobne, s podnebjem
povezane informacije o nasSih finanénih nalozbah, skladno z okvirom za
poroc¢anje, ki je bil dogovorjen na ravni Evrosistema. To porocilo je na$§ nadaljnji
prispevek k vedji transparentnosti glede podnebnih tveganj in priloznosti v okviru nasih
lastnih naloZzb. Poleg pove€anja transparentnosti Zelimo nadaljevati tudi s
poveCevanjem zavedanja in razumevanja javnosti glede podnebnih tveganj in
priloZnosti.

Podobno kot v nasem lanskem porocilu je nas okvir za poro¢anje Sirsi od tistega,
ki je bil vzpostavljen na ravni Evrosistema. Skupni okvir za poro¢anje o podnebnih
informacijah Se naprej upoSteva priporocila projektne skupine za finanéna razkritja v
zvezi s podnebjem (angl. Task Force on Climate-related Financial Disclosures, TCFD),
ki jo je ustanovil mednarodni Odbor za finan¢no stabilnost (angl. Financial Stability
Board, FSB), ter priporogila Partnerstva med finan€nimi institucijami za obradunavanje
emisij toplogrednih plinov (angl. Partnership for Carbon Accounting Financials, PCAF)
in MreZze za ozelenitev finanCnega sistema (angl. Network of Central Banks and
Supervisors for Greening the Financial System, NGFS). Poleg prikazovanja vec v
preteklost usmerjenih podnebnih kazalnikov za nase celotne finanéne nalozbe v naSem
okviru za poro€anje Se naprej razkrivamo tudi nekatere v prihodnost usmerjene
kazalnike za zadnjih Sest let. V porocilu prikazujemo informacije o vseh $tirih
kategorijah, ki jih priporo¢a TCFD, in sicer upravljanje, strategija, upravljanje s tveganiji
ter metrike in cilji. Letos smo precej razSirili poglavje Upravljanje s tveganiji, v katerem
razkrivamo nas$ pristop vklju€evanja podnebnih tveganj v okvir za upravljanje s tveganiji.

Marca 2023 smo sprejeli prenovljen okvir druzbeno odgovornega in trajnostnega
investiranja, v katerem smo dolocili nas dolgoro¢ni podnebni cilj in dva
srednjeroc¢na cilja. V skladu s strategijo podnebne nevtralnosti EU, ki podpira PariSki
sporazum, si Se naprej prizadevamo, da bi se do leta 2050 ¢im bolj priblizali ni¢elnim
neto emisijam toplogrednih plinov v okviru nasih lastnih nalozb. Centralne banke smo
med najvedjimi institucionalnimi vlagatelji, zato je pomembno, da v naSe naloZbene
okvire vklju€ujemo druzbeno odgovorne in trajnostne dejavnike.

Dodatno smo povecali ciljni delez nalozb v zelene, socialne in trajnostne
obveznice, kar je nas prvi srednjeroéni cilj. Marca 2023 smo se odlocili povecati
nase nalozbe v te obveznice na vsaj 400 milijonov EUR do konca leta 2025. Konec leta
2023 so nase naloZbe v te obveznice zna3ale Ze skoraj 450 milijonov EUR, kar je
povecanje za vec kot 160 milijonov EUR v primerjavi z letom prej. Ker smo s tem cilj
ze dosegli, smo se ga v letu 2024 odlocili povecati na vsaj 600 milijonov EUR in s tem
Se naprej zagotavljati financiranje projektov, ki aktivno prispevajo k razogljienju
gospodarstva in sploSnemu izboljSanju socialno-ekonomskega polozaja ljudi.

V skladu z nasim drugim srednjeroénim ciljem Se naprej zmanjSujemo ogljiéni
odtis nasih nalozb v izdajatelje iz zasebnega sektorja. Leta 2023 smo obdutno
zaostrili kriterije za izklju€itev ogljicno intenzivnih podjetij s seznama primernih
izdajateljev, pri &¢emer v najvecji mozni meri upoStevamo priporocCila referenénih
vrednosti EU, usklajenih s PariSkim sporazumom. Tako smo v letu 2023 znizali oglji¢ni
odtis nasih nalozb v nefinan¢ne podjetniske obveznice za priblizno 40 % v primerjavi z
letom 2022, s Cimer je oglji¢ni odtis teh nalozb priblizno 70 % niZji od primerljivega
referenénega indeksa (indeks evrskih nefinanénih  podjetniskih  obveznic
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investicijskega razreda). Leta 2024 bomo zmanijsali oglji¢ni odtis nasih delniskih nalozb
s prehodom iz globalno diverzificiranih kotirajo€ih indeksnih skladov (angl. Exchange
traded funds, ETF) v nizkoogljicne ETF. Prav tako v prihodnje nartujemo zmanj$anje
ogljiénega odtisa nasih drugih nalozb v izdajatelje iz zasebnega sektorja.

Lani smo na lastnih finan€nih nalozbah prvi¢ izvedli okoljski stresni test. Okoljski
stresni test dopolnjuje nas okvir za upravljanje tveganj z vkljucitvijo okoljskih tveganj v
proces prepoznavanja in ocenjevanja tveganj, ki so jim izpostavljene nase lastne
finan¢ne nalozbe. Rezultati naSega prvega okoljskega stresnega testa so pokazali, da
okoljska tveganja povecujejo finan¢na tveganja, kar z vidika naSe izpostavljenosti
finanénim tveganjem potrjuje naSo zavezo in aktivnosti za zmanjSanje oglji€énega odtisa
nasih lastnih nalozb.
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Slika 1: Stiri glavne
kategorije s podnebjem
povezanih razkritij, kot jih
priporoéa TCFD.

Uvod

To je drugo porocilo, v katerem Banka Slovenije objavlja podrobne, s podnebjem
povezane informacije o lastnih finanénih nalozbah, skladno z okvirom za poro¢anje, ki
je bil dogovorien na ravni Evrosistema. Pri svojih razkritih Se naprej sledimo
priporocCilom projektne skupine za finan¢na razkritja v zvezi s podnebjem (TCFD?Y)
Odbora za finan¢no stabilnost (FSB). Banka Slovenije upoS$teva tudi priporo€ila
Partnerstva med finanénimi institucijami za obraCunavanje emisij toplogrednih plinov
(PCAP?) in Mreze za ozelenitev finan¢nega sistema (NGFS3).

Tako kot v nasem lanskem porocilu tudi letos razkrivamo informacije, povezane s
podnebjem, v okviru vseh §tirih kategorij TCFD, tj. upravljanje, strategija, upravljanje s
tveganji ter metrike in cilji. Prav tako razkrivamo ve v preteklost in v prihodnost
usmerjenih podnebnih kazalnikov o nasih celotnih finan¢nih nalozbah za zadnjih Sest
let (dodatne informacije so v poglavju Metrike in cilji).

To porocilo zajema izklju¢no nase lastne finanéne nalozbe in ne zajema informacij o
nasih drugih finan¢nih portfeljih, na primer tistih, ki so povezani z denarno politiko.

Upravljanje

Upravljanje
s tveganii

Metrike
in cilji

Vir: TCFD.

S tem porocCilom Zzelimo povecati transparentnost glede podnebnih tveganj in
priloznosti, povezanih z naSimi finanénimi nalozbami. V skladu s pri¢akovanim
izboljSanjem kakovosti podatkov nalrtujemo na3a s podnebjem povezana razkritja
s€asoma nadgraditi. Hkrati zelimo z vec&jo transparentnostjo lastnih aktivnosti prispevati
k vegji dostopnosti podnebnih podatkov ter k boljSemu sploSnemu razumevanju
podnebnih tveganj in priloZnosti.

Vse Stevilke v tem poroc€ilu so nerevidirane.

1 Projektna skupina za finanéna razkritia v zvezi s podnebjem (angl. Task Force on Climate-related Financial Disclosures
TCED).

Accounting Financials, PCAF).

3 Mreze za ozelenitev finanénega sistema (angl. Network of Central Banks and Supervisors for Greening the Financial
System, NGFS).
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Banka Slovenije uporablja celosten pristop k upravljanju s podnebnimi tveganiji in
priloznostmi. Poslediéno se druzbeno odgovorni in trajnostni dejavniki obravnavajo
znotraj nasega obstojeCega okvira za upravljanje lastnih finan¢nih nalozb.

Svet Banke Slovenije je odgovoren za sprejetje okvirnih smernic za upravljanje lastnih
finanénih nalozb, vkljuéno s tistimi, ki se nanasajo na njihovo strukturo po posameznih
valutah in nalozbenih razredih. Struktura finan¢nih nalozb Banke Slovenije je doloena
na podlagi strateSke alokacije naloZb, ki ob upoStevanju vseh omejitev optimizira
pricakovano donosnost ob Se sprejemljivi ravni kvantitativno izrazenih finanénih
tveganj. StrateSko alokacijo lastnih finan¢nih nalozb letno na predlog Investicijskega
odbora potrdi Svet Banke Slovenije. Ta je pristojen tudi za dolocitev cilja upravljanja
nalozb, tj. srednjero¢no prispevati h krepitvi kapitala Banke Slovenije, kar zagotavlja
naso finanéno neodvisnost pri opravljanju centralnobanc¢nih nalog. Pri izpolnjevanju
cilja si prizadevamo tudi za druzbeno odgovorno in trajnostno investiranje.

Pri nadzoru nad upravljanjem lastnih finan&nih nalozb (vkljuéno z nadzorom nad
podnebnimi tveganiji in priloznostmi) je Svetu Banke Slovenije v podporo Investicijski
odbor, ki redno spremlja proces upravljanja lastnih finanénih nalozb in se praviloma
sestaja enkrat mesecno. Investicijski odbor je med drugim odgovoren za dolocitev
konkretnih kriterijev upravljanja. Z namenom spremljanja relevantnih donosov in
tveganj, vkljuéno s tistimi, ki so povezani s podnebnimi spremembami, Investicijski
odbor Eetrtletno poro€a Svetu Banke Slovenije.

Za upravljanje finan¢nih nalozb v skladu s smernicami in kriteriji, ki jih sprejmeta Svet
Banke Slovenije in Investicijski odbor, so odgovorni upravitelji premozZenja. Ti so
odgovorni tudi za izvajanje strategij upravljanja premozenja, ki vkljuCujejo druzbeno
odgovorne in trajnostne dejavnike. Upravitelji tveganj pa so odgovorni za nadziranje,
ocenjevanje in poro€anje o tveganjih, ki so povezana z upravljanjem lastnih finan¢nih
nalozb, vkljuéno s tveganii, povezanimi s podnebnimi spremembami.

Z namenom ucinkovitega povezovanja, koordiniranja in usmerjanja dela na podro¢ju
podnebnih sprememb znotraj Banke Slovenije ter sodelovanja z drugimi institucijami
na tem podro&ju smo v Banki Slovenije ustanovili Odbor za klimatske spremembe in
zeleno agendo. Odbor skrbi za to, da so vsebine s podrocja podnebnih sprememb,
relevantne za delovanije in izvajanje nalog Banke Slovenije, obravnavane celovito in v
skladu z naSimi strateSkimi cilji.

V Banki Slovenije aktivno sodelujemo v razli¢cnih mednarodnih institucijah, ki se
ukvarjajo s temami, povezanimi s podnebnimi spremembami. Oktobra 2020 smo se
pridruzili Mrezi za ozelenitev finanCnega sistema (NGFS), ki zdruZuje Stevilne
institucije, vkljuéno s centralnimi bankami, drugimi banénimi nadzorniki in
mednarodnimi finan&nimi ustanovami.
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V Banki Slovenije se dobro zavedamo pomena razumevanja, predvidevanja in
prilagajanja posledicam podnebnih sprememb ter vpliva prehoda v bolj trajnostno
gospodarstvo na prihodnje gospodarske in financne rezultate. Zato v zadnjih letih
neprestano razvijamo nas druzbeno odgovoren in trajnosten nalozbeni okvir s ciljem
aktivno prispevati k prehodu v nizkoogljicno gospodarstvo*. Poleg prilagajanja lastnega
vedenja zelimo nadaljevati s pove€evanjem zavedanja in razumevanja javnosti glede
podnebnih tveganj in priloZznosti. Hkrati si prizadevamo izboljSati kakovost in
transparentnost razkritih informacij, povezanih s podnebjem.

Marca 2023 smo vpeljali prenovljen okvir druzbeno odgovornega in trajnostnega
investiranja. V skladu z dolgoro¢no strategijo EU glede podnebne nevtralnosti do leta
2050, ki podpira Pariski sporazum, se v okviru lastnih finan¢nih nalozb poskusamo ¢im
bolj pribliZzati ni€elnim neto emisijam toplogrednih plinov (TGP) do leta 2050.

Za doseganje naSe dolgoro€ne zaveze smo si zastavili dva srednjero¢na cilja. Prvic,
odlodili smo se povedati naSe naloZbe v zelene, socialne in trajnostne obveznice (t. i.
tematske obveznice) na vsaj 400 milijonov EUR do konca leta 2025. Konec leta 2023
so nase nalozbe v tematske obveznice znasale skoraj 450 milijonov EUR, kar pomeni
povecanje za vec€ kot 160 milijonov EUR v primerjavi s koncem leta 2022. Ker smo prvi
srednjero¢ni cilj, zastavljen marca 2023, Ze dosegli, smo se odlogili, da ga bomo
dodatno povecali na vsaj 600 miljonov EUR. To povecanje je tudi v skladu z naso
odloditvijo o sploSnem povecanju lastnih finanénih nalozb v letu 2024. S pove&anjem
cilinega zneska tematskih obveznic nameravamo Se naprej dodatno financirati
projekte, ki aktivno prispevajo k razoglji€enju gospodarstva in k sploSnemu izboljSanju
socialno-ekonomskega poloZzaja ljudi.

Drugi¢, nadaljevali bomo z zmanjSevanjem ogljiénega odtisa nasih nalozb v izdajatelje
iz zasebnega sektorja, tj. podjetniSke obveznice (finanéne in nefinancne), krite
obveznice in delnice. V letu 2023 smo se osredotoCili na zmanjSanje ogljicnega odtisa
nasSega portfelja obveznic nefinanénih podjetij, kjer smo obcutno zaostrili kriterije
izkljuCevanja podjetij s seznama primernih izdajateliev na nacin, da &im bolj
uposStevamo priporocila referenénih vrednosti EU, usklajenih s PariSkim sporazumom
(angl. EU Paris-aligned benchmark®). Z upos$tevanjem teh priporocil smo prenehali
investirati v ogljicno intenzivna podjetja, medtem ko Se naprej izklju¢ujemo podjetja iz
tobacne in orozarske industrije®. Hkrati nameravamo do konca leta 2025 postopno
odprodati obstojeCe naloZbe v tovrstne izdajatelje. V letu 2024 naértujemo zmanj3ati
ogljiéni odtis nadih delniskih nalozb s prehodom iz globalno diverzificiranih kotirajo€ih
indeksnih skladov (angl. Exchange traded funds, ETF) v nizkoogljicne ETF. V
naslednjih letih se bomo v odvisnosti od kakovosti in razpoloZljivosti podatkov
osredotocili tudi na oblikovanje strategij zmanjSevanja ogljicnega odtisa nasih
preostalih nalozb v izdajatelje iz zasebnega sektorja, tj. obveznice finan¢nih podjetij in
krite obveznice. PodrobnejSi opis naSega dolgoro¢nega in srednjeroCnih ciljev ter
strategij za doseganje le-teh je v poglavju Metrike in cilji.

4V tem porocilu se izraza ogljik in toplogredni plin uporabljata izmeni¢no, pri &emer oba izraza pomenita vse toplogredne
pline.

5 Kot je navedeno v 12. &lenu Delegirane uredbe Komisije (EU) 2020/1818 z dne 17. julija 2020 o dopolnitvi Uredbe (EU)
2016/1011 Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi z minimalnimi standardi za referen¢ne vrednosti EU za podnebni prehod
in referenéne vrednosti EU, usklajene s Pariskim sporazumom.

5 Podijetja, ki se ukvarjajo s proizvodnjo kasetnega streliva, min, kemi¢nega, bioloskega in jedrskega orozja.
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V tem poglavju predstavljiamo vidike vkljuCevanja podnebnih tveganj v na$ okvir
upravljanja s tveganji. Opisujemo proces identifikacije, ocenjevanja in upravljanja
podnebnih tveganij, ki so jim izpostavljene lastne finan¢ne nalozbe.

Lastne finan€ne nalozbe so izpostavljene podnebnim tveganjem, kar lahko negativno
vpliva na finanéni rezultat ob postopnem spreminjanju podnebnih dejavnikov tvegan;j
ali znatnejSih podnebnih Sokih. Tovrstna tveganja postopoma integriramo v na$ proces
upravljanja finanénih tveganj s t. i. pristopom od spodaj navzgor (angl. bottom-up
approach), kjer podnebna tveganja ne ustvarjajo nove kategorije tveganj, temvec
predstavljajo ojacevalni dejavnik obstojecih finanénih tvegan;j, kot sta kreditno in trzno
tveganje. Podnebna tveganja lo€imo na tranzicijska in fizina. Tranzicijska tveganja se
nana$ajo na verjetnost in vpliv ekonomskih posledic prehoda v ogljicno nevtralno
gospodarstvo, medtem ko fizi€na tveganja zajemajo verjetnost in vpliv ekstremnih
vremenskih dogodkov ali naravnih nesrec, ki so posledica podnebnih sprememb.

Proces identifikacije in ocenjevanja zajema podnebna tveganja na podlagi njihovega
tradicionalnega odraza v cenah sredstev, volatilnosti cen in kazalnikih kreditnega
tveganja, na primer v ocenah bonitetnih agencij (angl. Credit Rating Agencies; CRA).
Bonitetne ocene in analize treh vodilnih CRA (Moody’s, Standard & Poor in Fitch)
predstavljajo osrednji vir za oceno kredithe sposobnosti in dolo¢anje primernosti
izdajateljev. V skladu s tem smo proudili njihove metodologije (podrobneje v poglavju
4.2).

Obi¢ajno se finan¢na tveganja ocenjujejo na krajsSih ¢asovnih obdobjih, medtem ko se
negativni ucinki podnebnih sprememb pri¢akujejo v prihodnjih desetletjih. Realizacija
teh tveganj in intenzivnost prihodnjih negativnih okoljskih pojavov je odvisna od
izvajanja podnebnih zavez za zmanjSanje emisij TGP. Z namenom vkljuCevanja
podnebnih tveganij, ki niso odrazena v trznih in kreditnih kazalnikih, in z upoStevanjem
daljSega ¢asovnega horizonta smo v procesu identifikacije in ocenjevanja tveganj
izvedli podnebni stresni test (angl. Climate Stress Test; CST). Podrobnejsi opis je v
poglaviju 4.3.

V okviru lastnih nalozb izvajamo ve¢ ukrepov za obvladovanje tveganj, na primer
kriteriji primernosti, ocene kreditnih tveganj in raznovrstni limiti. Glede ukrepov, ki so
posebej usmerjeni v obvladovanje podnebnih tveganj, smo v letu 2023 posodobili
izklju€itveni seznam, ki v najvecji mozni meri sledi priporo€ilom referennih vrednosti
EU, usklajenih s Pariskim sporazumom. Ta seznam redno posodabljamo. S
pridobljenimi izkuSnjami in strokovnim znanjem, izboljSano kakovostjo podatkov ter
razvojem specifiCnih kazalnikov fizi€nih in tranzicijskih tveganj pri€akujemo, da bomo
tudi v prihodnje nadgrajevali okvir upravljanja tveganj z dodatnimi ukrepi za
obvladovanje tvegan,.

Na$ cilj je zagotavljati bonitetne vire, ki Ze vkljuCujejo podnebna tveganja. Bonitetne
ocene in analize CRA so namre€ primarni vir za vrednotenje kreditnih tvegan;j
izdajateljev in imajo kljuéno vlogo pri dolo¢anju primernosti. V zadnjem ¢asu so CRA
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Table 1: Prikaz rezultatov
stresnega testa po
razliénih scenarijih

naredile pomembne korake pri sistemati€nem ocenjevanju in vklju¢evanju podnebnih
tveganj v kreditne ocene izdajateljev, zato smo proucili njihove metodologije
vklju€evanja podnebnih sprememb v procese ocenjevanja kreditnih tveganj, ki poleg
podnebnih tveganj vkljuCujejo tudi socialne in upravljavske dejavnike kriterijev ESG.
Pridobljeno znanje bomo uporabili in nadalje razvijali s spremljanjem metodoloskih
pristopov drugih bonitetnih virov in ponudnikov podatkov. Redno bomo, tako
samostojno kot v okviru Evrosistema, spremljali razvoj metodologij bonitetnih agencij
in sledili razkritjem okoljskih podatkov. Vegja razpoloZljivost in uporabnost teh podatkov
bi lahko privedla do njihove postopne vklju€itve v obstojec proces upravljanja tvegan;.

V Banki Slovenije smo sledili dobri praksi Evrosistema in ob enaki metodologiji izvedli
CST na delu lastnih finanénih nalozb. CST zajema tri dolgorocne scenarije in dva
kratkoro€na scenarija, ki so bili razviti v okviru NGFS in ECB. Dolgoro¢ni scenariji imajo
30-letni horizont in se razlikujejo glede na ucinkovitost izpolnjevanja zavez iz PariSkega
sporazuma. Najbolj negativen scenarij, t. i. hot-house world (HHW), izpostavlja
predvsem fiziCna tveganja, ki izhajajo iz poviSanja ravni TGP zaradi neizpolnjevanja
podnebnih politik. Drugi scenarij, t. i. disorderly transition, predpostavlja zapozneli odziv
na podnebne spremembe, kar prinasa visoke stroske tranzicije. Osnovni dolgoro¢ni
scenarij pa predvideva pravoCasno in temeljito izpolnjevanje sprejetih zavez.
KratkoroCna scenarija posebej izpostavljata vpliv katastrofalnih poplav oziroma
stroSkovno neustrezne prilagoditve ekonomije.

Metodologija CST izstopa zaradi svoje granularnosti vhodnih podatkov in celovitega
pristopa k vplivom podnebnih sprememb na poslovni sektor, ki vkljuéuje pove&ano
tveganje nepladila posameznega podjetja ter spremembe v kreditnih pribitkih in
osnovnih obrestnih merah. Za vsak scenarij se doloéi leto, v katerem so vplivi na
finan€na tveganja najvecji. Z uporabo internega modela za ocenjevanje financnih
tveganj lahko nato izraCunamo porazdelitev izgub in izvedemo standardne mere
tvegan;.

Pri izvedbi CST na nasih lastnih nalozbah smo simulirali vpliv poslabsanja kreditne
kakovosti le pri podjetniSkih nefinanénih obveznicah, medtem ko smo trzne Soke
implicirali na celoten obvezniski portfelj. Pri dolgoro€nih scenarijih primerjamo tveganja
glede na osnovni scenarij, pri kratkoro€nih pa ocenjujemo tveganja glede na trenutna
tveganja lastnih naloZb. V vseh scenarijih se tveganja povec€ajo, pri ¢emer so
kratkoro€no najbolj izrazita v primeru izjemnih poplav, medtem ko so dolgoro¢no
najvecja pri scenariju HHW. Materialnost okoljskih tveganj ni zanemarljiva, kar potrjuje
naso zavezanost in aktivnost k zmanjSanju oglji€énega odtisa lastnih naloZb. Poleg tega
CST dopolnjuje okvir upravljanja tveganj z naslavljanjem okoljskih tveganj v procesu
spremljave in merjenja tveganj, ki so jim izpostavljene nase lastne nalozbe.

Scenarij Obdobje Vpliv tveganja na nase lastne nalozbe

Dolgoroéno  Urejen podnebni prehod 30 let Srednje veliko tranzicijsko, manj3e fizi€no
(osnovni scenarij)

Neurejen podnebni prehod Veliko tranzicijsko, srednje fizi€no
Vrodi scenarij Majhno tranzicijsko, veliko fizi€no
Kratkoroéno  Poplave 1leto Veliko fiziéno
Hiter neurejen podnebni prehod 3leta Veliko tranzicijsko
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Viri: ISS, C4F, World Bank, Bloomberg, ECB, BS izraduni.

V tem poglavju so predstavljene s podnebjem povezane metrike in cilji za naSe lastne
financne nalozbe. Obseg slednjin je 31. decembra 2023 znaSal priblizno
4,3 milijarde EUR. Izracuni in razkritia v najboljSi mozni meri upostevajo priporocila
TCFD in PCAF.”

Dolocitev dolgorocnega podnebnega cilja, dopolnjenega z enim ali ve¢ srednjero&nimi
cilji, je bistven korak k oblikovanju u€inkovitega druZzbeno odgovornega in trajnostnega
nalozbenega okvira. Cilji odrazajo naSo zavezo k zmanjSanju izpostavljenosti lastnih
finanénih nalozb tveganjem, povezanih s podnebjem, in zmanjSanju njihovega
oglji¢nega odtisa.

Pariski podnebni sporazum, ki so ga leta 2016 ratificirale ¢lanice UNFCCCS?, doloca
globalni okvir za boj proti podnebnim spremembam. Glavni cilj PariSkega sporazuma
je omejiti zviSanje povprecne svetovne temperature v tem stoletju precej pod 2 °C glede
na predindustrijsko raven ter si prizadevati za omejitev dviga temperature na 1,5 °C.
Za doseganje tega cilja je potrebno obcutno globalno zmanjSanje emisij TGP.
Podnebni strokovnjaki, na primer IPCC?®, menijo, da bi morale drzave do leta 2050
dosedi ni¢elne neto emisije TGP, da bi dosegle ta cil].

V skladu s strategijo podnebne nevtralnosti EU, ki podpira PariSki sporazum, si bomo
8e naprej prizadevali, da se do leta 2050 v najvecji mozni meri priblizamo ni¢elnim neto
emisijam toplogrednih plinov v okviru lastnih nalozb.

Centralne banke smo med vedjimi institucionalnimi vlagatelji, zato je pomembno, da
vklju€ujemo druzbeno odgovorne in trajnostne dejavnike v nade nalozbene okvire. S
tem dvigujemo zavedanje javnosti o pomenu znizevanja emisij TGP in glede
postavljanja ambicioznih okoljskih ciljev.

Treba pa je poudariti, da imajo primarno odgovornost za izboljSanje okoljskih
standardov in za boj proti globalnemu segrevanju, s ciliem doseci ni€elne neto emisije
TGP do leta 2050, fiskalni organi in ne investitorji. NajuCinkovitejSa spodbuda za
zmanj$anje emisij TGP je namre¢ doloCitev cene za te emisije, in sicer z dolo€itvijo
ogljicnih davkov ali z uvedbo sheme trgovanja, ki zajema vse emisije TGP.
Razogljicenje nasih lastnih finan¢nih nalozb bo odvisno tudi od uspeSnosti

zmanjSevanja emisij TGP izdajateljev, v katere lahko nalagamo. Vedji kot bo delez

7V Banki Slovenije se zavedamo izzivov, povezanih s kakovostjo podnebnih podatkov, saj se ti podatki sistemati¢no zbirajo
Sele v zadnjih nekaj letih. Za ublazitev in zmanj$anje izzivov, povezanih s kakovostjo podatkov, bomo spremljali, kriticno
ocenjevali in skozi ¢as morda revidirali razkrite metrike in naSe okoljske cilje. Kljub morebitnim pomanijkljivostim verjamemo,
da koristi spodbujanja transparentnosti in zavez, povezanih s podnebnimi tveganji, odtehtajo omejitve, ki izhajajo iz izzivov,
povezanih s kakovostjo podatkov.

8 Okvirna konvencija Zdruzenih narodov o podnebnih spremembah (angl. United Nations Framework Convention on Climate
Change).

9 Medvladni forum za podnebne spremembe (angl. Intergovernmental Panel on Climate Change).
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izdajateljev, ki bodo dosegli svoje podnebne cilje, vedja je verjetnost, da investitor;ji
(vklju€éno z nami) dosezejo svoje dolgorocne cilje, na primer ni¢elne neto emisije TGP
do leta 2050.
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Za dosego naSega dolgoroCnega cilja sledimo dvema srednjero¢nima ciljema, ki ju
nameravamo izpolniti do konca leta 2025. Prvi¢, dodatno bomo povecali nase nalozbe
v zelene, socialne in trajnostne obveznice na vsaj 600 milijonov EUR (povecanije cilja,
dolo¢enega v marcu 2023: vsaj 400 milijonov EUR). Drugi¢, nadaljevali bomo z
zmanjSevanjem oglji€nega odtisa nasih nalozb v izdajatelje iz zasebnega sektorja,
tj. podjetniSke obveznice (finanéne in nefinanéne), krite obveznice in delnice.

Povecanje nasih nalozb v zelene, socialne in trajnostne obveznice

V letu 2023 smo naloZbe v zelene, socialne in trajnostne obveznice povecali na skoraj
450 milijonov EUR, kar predstavlja poveCanje za ve¢ kot 160 milijonov EUR v
primerjavi s koncem leta 2022. Ker smo s tem ze dosegli prvi srednjerocni cilj,
zastavljen marca 2023, smo ga Vv letu 2024 dodatno povecali na vsaj 600 milijonov
EUR.

S povelanjem cilinega zneska tematskih obveznic Zelimo Se naprej dodatno financirati
projekte, ki aktivno prispevajo k razoglji€enju gospodarstva in k sploSnemu izbolj$anju
socialno-ekonomskega poloZaja ljudi.

To strategijo druzbeno odgovornega in trajnostnega investiranja, tj. investiranje v
zelene, socialne in trajnostne obveznice, izvajamo na ravni vseh nasih obvezniskih
nalozb (tj. drzavne, kvazidrzavne, naddrzavne, agencijske in podjetnidke obveznice).

Zmanjs$anje ogljicnega odtisa nasih nalozb v izdajatelje iz zasebnega sektorja

Nadaljuiemo z zmanjSevanjem ogljicnega odtisa lastnih nalozb v izdajatelje iz
zasebnega sektorja. V letu 2023 smo posodobili in oblutno zaostrili kriterije za
izklju€itev podjetij s seznama primernih izdajateljev, pri Eemer v najvedji mozni meri
upoStevamo priporocila referenénih vrednosti EU, usklajenih s PariSkim sporazumom,
ob hkratnem upoStevanju kakovosti in razpoloZljivosti podatkov. Z upostevanjem teh
priporoCil smo prenehali investirati v oglji€no intenzivna podjetja, ki pridobijo ve¢ kot: (i)
10 % svojih prihodkov s fosilnimi gorivi na splosno, (ii) 1 % svojih prihodkov iz
dejavnosti premoga, (iii) 10 % svojih prihodkov iz naftnih dejavnosti, (iv) 50 % svojih
prihodkov iz dejavnosti zemeljskega plina in (v) 50 % svojih prihodkov iz proizvodnje
elektricne energije iz fosilnih goriv z intenzivnostjo TGP nad 100 g CO2e/kWh. Poleg
tega smo prenehali investirati v podjetja iz oglji€no intenzivnih sektorjev, ki ne poro€ajo
o teh podatkih, pri tem pa 3e naprej izklju€ujemo podjetja iz tobacne in orozarske
industrije. Z zaostritvijo teh kriterijev smo lani znizali oglji¢ni odtis za priblizno 40 % v
primerjavi s koncem leta 2022. Ogljicni odtis nasih nalozb v nefinanéne podjetniske
obveznice je s tem priblizno 70 % niZji od oglji€nega odtisa primerljivega referenénega
indeksa (indeks evrskih nefinancnih podjetniSkih obveznic investicijskega razreda).

Leta 2024 nacrtujemo zmanjSanje ogljicnega odtisa nasih delniskih nalozb s prehodom
iz globalno diverzificiranih kotirajocih indeksnih skladov (ETF) v nizkoogljicne ETF.
Prav tako nacrtujemo uvedbo strategij zmanjSevanja oglji€nega odtisa nasih nalozb v
obveznice finannih podjetij in krite obveznice (na primer izkljuCitev neprimernih
izdajateljev, povecanje deleza izdajateljev z nizjo intenzivnostjo emisij TGP in/ali z
ambicioznejSimi  podnebnimi cilji). Ti nacrti so precej odvisni od kakovosti in
razpoloZljivosti ustreznih podnebnih podatkov za te naloZbene razrede.
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Skladno z na8im lanskim poro¢ilom tudi v letodnjem razkrivamo tako v preteklost kot v
prihodnost usmerjene podnebne kazalnike za nae celotne finanne nalozZbe.
Razkrivamo naslednje stiri v preteklost usmerjene kazalnike: (i) tehtano povprecje
ogljicne intenzivnosti (angl. Weighted average carbon intensity, WACI), (ii) absolutne
emisije TGP (angl. Total carbon emissions, TCE), (iii) ogljicni odtis (angl. Carbon
footprint) in (iv) oglji¢na intenzivnost (angl. Carbon intensity). V sploSnem velja, da vija
(naraS&ajo€a) vrednost teh kazalnikov pomeni slab8i (haras&ajoci) oglji€ni odtis portfelja.
Poleg tega razkrivamo naslednje tri v prihodnost usmerjene podnebne kazalnike, ki so
na voljo zgolj za izdajatelje iz zasebnega sektorja: (i) cilji zmanjSanja emisij TGP, (ii)
temperaturna ocena in (iii) ocena oglji€nega tveganja. Za prva dva kazalnika v sploSnem
velja, da vedja (naraSCajoCa) izpostavljenost izdajateljem, zavezanim h globalnim
podnebnim oziroma temperaturnim ciliem, pomeni vec¢jo (narasS¢ajoCo) usklajenost
portfelja s cilji PariSkega sporazuma. ViSja (naraS€ajoa) ocena ogljiCnega tveganja
pomeni vec€jo (naras¢ajoco) pripravljenost portfelia na prehod v nizkoogljicno
gospodarstvo. Poleg zgoraj omenjenih kazalnikov razkrivamo tudi obseg nasih nalozb v
zelene, socialne in trajnostne obveznice (vkljuéno z loenim prikazom deleZa zelenih
obveznic v nasih nalozbah).

Razli¢ni kazalniki, povezani s podnebjem, poskusajo z razlinih, a dopolnjujocih se
vidikov oblikovati oceno skladnosti sedanjih in nacrtovanih emisij TGP izdajateljev z
doseganjem podnebnih ciljev. PodrobnejSi opis vseh razkritih kazalnikov je v prilogi 2.

Emisije TGP se merijo in izrazajo v tonah ekvivalenta CO2%° (tCOze) in se obi¢ajno
porocajo v treh obsegih (obseg 1, 2 in 3), kot je opredeljeno v globalno uporabljanem
protokolu o TGP Nasi izrauni v preteklost usmerjenih podnebnih kazalnikov
(tehtano povprecje ogljicne intenzivnosti, absolutne emisije TGP, oglji¢ni odtis, ogljicna
intenzivnost) temeljijo na vsoti emisij TGP obsegov 1 in 2, kar je v skladu s priporo€ili
TCFD. V prihodnje bi lahko v izracune vkljugili tudi emisije TGP obsega 3, ¢e in ko se
izboljSajo metodologije, pokritost in zlasti kakovost podatkov, s Eimer se bo zmanjSalo
tveganje dvojnega Stetja emisij TGP.

Izraune kazalnikov, povezanih s podnebjem, smo naredili s pomocjo podatkov, ki sta
jih zagotovila Institutional Shareholder Services Germany AG (ISS) in Carbon4 Finance
(C4F). Poleg tega smo uporabili tudi podatke Svetovne banke, Evropske centralne
banke (ECB) in Bloomberga.

Pri izraGunih kazalnikov, povezanih s podnebjem, smo poskusSali zagotoviti, da se vsi
podatki (podatki o portfelju, emisije TGP, finan¢ni in drugi podatki) nanasajo na isto
referen¢no leto. Ker pa je ve¢ podatkov na voljo le z dolo&enim &asovnim zamikom
(npr. podatki o emisijah TGP, dolo€eni finan¢ni podatki), se ti pri izraCunu kazalnikov
(zlasti za zadnje/-a leto/-a) obi¢ajno nanasajo na nekoliko razlicna referencna leta.
Zaradi ponovnih izracunov preteklih kazalnikov z uporabo posodobljenih podatkov za
isto referenéno leto se lahko dolo€ene vrednosti kazalnikov, povezanih s podnebjem,
v letoSnjem porocilu nekoliko razlikujejo od tistih v lanskem porocilu (zlasti za leto
2022).

10 Ekvivalent ogljikovega dioksida (ali ekvivalent CO-) je mera, ki se uporablja za primerjavo emisij razli¢nih TGP na podlagi

njihovega potenciala globalnega segrevanja s pretvorbo koli€in drugih TGP v ekvivalentno koli€ino ogljikovega dioksida z
enakim potencialom globalnega segrevanja.

11 Obseg 1 so neposredne emisije TGP iz lastnih ali nadzorovanih virov (npr. emisije TGP v procesu proizvodnje blaga,
uporaba sluzbenih vozil itd.). Obseg 2 so posredne emisije TGP iz proizvodnje kupljene in porabliene energije (npr. elektricna
energija, para, ogrevanje, hlajenje). Obseg 3 so vse druge posredne emisije TGP, ki niso vkljuéene v obseg 2 in se pojavljajo
v vrednostni verigi podjetja, ki poro¢a, vklju¢no z emisijami TGP, navzgor in navzdol po verigi (npr. poslovna potovanja,
odlaganje odpadkov, poraba blaga, nalozbe).
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Tabela 2 prikazuje kazalnike, povezane s podnebjem, po nalozbenih razredih za nase
celotne finanéne naloZbe ob koncu leta 2023 (zgodovinski podatki so v prilogi 1).

Tabela 2: Kazalniki, povezani s podnebjem, ob koncu leta 2023

Nalozbe v drzavne izdajatelje NaloZzbe v nedrzavne izdajatelje
Drzavne in kvazidrzavne obveznice
Proizvodna Proizvodna Metoda Skupaj Naddrzavne Podjetni-
metoda  metoda PotroSna sektorja nedrzavne in agencijske Ske Krite .
(brez LULUCF) (z LULUCF) metoda drzave nalozbe  obveznice obveznice obveznice Delnice
Velikost portfelja (mio EUR) 765 2.806 302 1.610 560 335
Tehtano povpregje ogljicne 232 216 15 185 38 2 35 0,8 127
intenzivnosti (tCO2e na mio EUR
PPP prilagojen BDP/na
prebivalca/na mio EUR izdatkov za (100 %) (100 %) (100 %) (100 %) (90 %) (55 %) (97 %) (84 %) (100 %)
potro3njo ali na mio EUR prihodkov)
Absolutne emisije TGP (tCO2e) 187.779 174910 215965  21.748 50.551 13 29.784 62  20.691
(100 %) (100 %) (100 %) (100 %) (90 %) (55 %) (97 %) (84 %) (100 %)
Oglji¢ni odtis (tCO2e na mio EUR 232 216 266 27 19 0,1 19 0,1 62
invesici) (100%)  (100%) (100%) (100 %) (90 %) (55%)  (97%)  (84%) (100 %)
Ogljiéna intenzivnost (tCO2e na mio 232 216 14 152 67 1 55 1 145
EUR PPP prilagojen BDP/na
prebivalca/na mio EUR izdatkov za (100%) (100 %) (100 %) (100 %) (90 %) (55%)  (97%)  (84%) (100 %)
potroSnjo ali na mio EUR prihodkov)
Cilji zmanjanja emisij TGP 62 % - 67 % 45 % 64 %
(% investicij v izdajatelje, zavezane
globalnim podnebnim ciljem) (92 %) (-) (93 %) (83%) (100 %)
Temperaturna ocena pod 2 °C 94 % - 96 % 100 % 80 %
o o
(e investici) (92 %) O (93%  (83%) (99%)
Ocena oglji¢nega tveganja (ocena; 63 - 62 69 57
o e
Yo invesiici) (91%) O (9% (8% (97%)
Zelene, socialne, trajnostne 447 (zelene: 318, socialne: 94, trajnostne: 35)

obveznice (mio EUR, velja za vse
nalozbene razrede)

Delez zelenih obveznic (vsi 74% (8,9 %)
nalozbeni razredi)

Viri: ISS, C4F, Svetovna banka, Bloomberg, ECB, izraCuni BS.

Opomba: Velikost portfelja vkljuuje trzno vrednost nasih celotnih finanénih nalozb, razen nalozb v zlato in denama sredstva, na dan 31. december 2023. Odstotki v oklepajih
pod vrednostjo posameznega kazalnika kazejo razpolozljivost podatkov (pokritost podatkov), izratunano kot delez nalozb ({j. trzna vrednost naloZb/trzna vrednost portfelja), za
katere so na voljo vsi zahtevani podatki (tj. podatki o emisijah TGP in finanéni podatki). Kazalnik cilji zmanj$anja emisij TGP kaze deleZ nasih nalozb v izdajatelje, ki so zavezani
globalnim podnebnim ciliem (izdajatelji z ambicioznimi cilji, z zavezami do znanstveno utemeljenih ciliev (angl. Science-based targets, SBT) ali z odobrenimi SBT). Delez zelenih
obveznic prikazuje odstotek nasih nalozb v zelene obveznice (i) v nasih celotnih finanénih nalozbah, vkljuéno z nalozbami v zlato in denarna sredstva ter (ii) v nasih celotnih
finan¢nih nalozbah, razen nalozb v zlato in denarna sredstva (v oklepaju).

Gibanje obsega in strukture nasih celotnih finan¢nih nalozb je prikazano na sliki 2.
Konec leta 2023 so bile nase lastne financne nalozbe (brez zlata in denarnih sredstev)
sestavljene iz podjetniskih obveznic (45 %), drzavnih obveznic (21 %), kritih obveznic
(16 %), delnic (9 %) ter naddrzavnih in agencijskih obveznic (8 %).
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Slika 2: Gibanje obsega in
sestave nasih celotnih
finanénih nalozb

v milijardah EUR
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Viri: izraCuni BS.

Opomba: Skupaj vkljuéuje nalozbene razrede, ki niso del poro€ila, j. nalozbe v zlato in denarna sredstva.

Slika 3 prikazuje zgodovinsko gibanje normaliziranih kazalnikov, povezanih s
podnebjem, za naSe nalozbe v drzavne izdajatelje. V preteklost usmerjeni podnebni
kazalniki*? nasih nalozb v drzavne izdajatelje so se v opazovanem obdobju (2018-
2023) izboljsali (znizali), kar lahko pripiSemo predvsem sploSnemu zmanjSanju emisij
TGP drzavnih izdajateljev. Ti kazalniki so se lani sicer rahlo poslab3ali (zviSali) zaradi
povec€anja nasih nalozb v ameriSke in kanadske drzavne in kvazidrzavne obveznice
(drzave z viSjo intenzivnostjo emisij). Intenzivnost emisij razliénih izbranih drzav je
prikazana na sliki 4.

Slika 3: Gibanje izbranih 350
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metoda drzave metoda metoda drzave metoda metoda drzave metoda
m2018 m2019 m2020 2021 =2022 m2023
Viri: ISS, C4F, Svetovna banka, Bloomberg, ECB, izracuni BS.
Opomba: Tehtano povprecje ogljiéne intenzivnosti in ogljiéna intenzivnost: tCO2e na mio EUR PPP prilagojen BDP oz. na
prebivalca oz. na mio EUR izdatkov za potro$njo. Ogljiéni odtis: tCO2¢e na mio EUR investicij. Proizvodna metoda vkljuCuje
LULUCF.
12 Kazalnike za nalozbe v drzavne obveznice je mogoge izradunati s tremi razliénimi pristopi, tj. proizvodno, potrosnjo ali
metodo sektorja drzave. Proizvodna metoda zajema emisije TGP, ki nastanejo pri proizvodnji znotraj drzave — prikazujemo
emisije TGP z vkljucitvijo in izkljuCitvijo sektorja rabe zemlji§¢, sprememb rabe zemlji§¢ in gozdarstva (LULUCF), kot
priporo¢ajo PCAF in druge iniciative. Potrosna metoda zajema emisije TGP, povezane z uporabo blaga in storitev znotraj
drzave. Metoda sektorja drzave zajema le emisije TGP, povezane z drzavnimi institucijami in izdatki.
16 Druzbeno odgovorno in trajnostno investiranje Banke Slovenije Banka Slovenije

Junij 2024



Slika 4: Intenzivnost emisij
izbranih drzav

Slika 5: Gibanje izbranih
kazalnikov, povezanih s
podnebjem, za nase
nalozbe v nedrzavne
izdajatelje
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Viri: ISS, C4F, izraCuni BS.
Opomba: Intenzivnost emisij: tCO2¢e na mio EUR PPP prilagojen BDP (vklju¢no z LULUCF).

Slika 5 prikazuje zgodovinsko gibanje normaliziranih podnebnih kazalnikov za nase
nalozbe v nedrzavne izdajatelie, medtem ko so na sliki 6 prikazani prispevki
posameznih sektorjev k tehtanemu povprecju oglji€ne intenzivnosti nasih nalozb v
nedrzavne izdajatelje. V opazovanem obdobju (2018—-2023) so se vsi trije normalizirani
podnebni kazalniki (tehtano povpredje oglji¢ne intenzivnosti, oglji¢ni odtis, oglji¢na
intenzivnost) nasih nalozb v nedrZzavne izdajatelje vidno izboljSali (znizali). Lani je bilo
izboljSanje teh kazalnikov predvsem posledica nase odlocitve, da vidno zaostrimo
kriterije za izkljucitev podjetij s seznama primernih izdajateljev nefinancnih podjetniskih
obveznic, pri Eemer v najvecji mozni meri upostevamo priporocila referenénih vrednosti
EU, usklajenih s Pariskim sporazumom. Z zaostritvijo teh kriterijev smo lani znizali
ogljiéni odtis nasih nalozb v nefinanéne podjetniSske obveznice za priblizno 40 % v
primerjavi z letom 2022, medtem ko smo tehtano povprecje oglji¢ne intenzivnosti znizali
za priblizno
30 %. Oba navedena podnebna kazalnika nasSih naloZzb v nefinanéne podjetniSke
obveznice sta priblizno 60-70 % nizja (boljSa) v primerjavi s primerljivim referenénim
indeksom (indeks evrskih nefinan¢nih podjetniSkih obveznic investicijskega razreda).
Dekarbonizacijo nasih naloZb v obveznice nefinanénih podjetij smo dosegli z aktivnim
zmanj$evanjem nasSe izpostavljenosti do ogljicno najbolj intenzivnih izdajateljev in
sektorjev ter s ponovnim nalaganjem ze zapadlih obveznic v ogljicno manj intenzivne
izdajatelje.

280
133 126 129 120
74 81
70 62 58 - 67
\8
2018 2019 2020 2021 2022 2023
=== Tehtano povpredje ogljiéne intenzivnosti e OglljiCni odtis Ogljiéna intenzivnost

Viri: ISS, C4F, Svetovna banka, Bloomberg, ECB, izracuni BS.
Opomba: Tehtano povprecje ogljiéne intenzivnosti in ogljiéna intenzivnost: tCO2z¢e na mio EUR prihodkov. Oglji¢ni odtis: tCO2¢e na
mio EUR investicij.
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Slika 6: Prispevki
sektorjev k tehtanemu
povprecju ogljicne
intenzivnosti v okviru
nasih nalozb v nedrzavne
izdajatelje

Slika 7: Cilji zmanjSanja
emisij TGP izdajateljev iz
zasebnega sektorja
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Viri: ISS, C4F, Svetovna banka, Bloomberg, ECB, izraCuni BS.
Opomba: Tehtano povpreéje ogljicne intenzivnosti: tCO2e na mio EUR prihodkov.

Podobno kot v naSem lanskem poroc€ilu tudi v letoSnjem razkrivamo ve¢ drugih
kazalnikov, povezanih s podnebjem, ki so na voljo le za izdajatelje iz zasebnega
sektorja, tj. delnice, podjetniSke obveznice in krite obveznice. Ti kazalniki so cilji
zmanj$anja emisij TGP, temperaturna ocena in ocena ogljicnega tveganja. Hkrati $e
naprej razkrivamo obseg naSih nalozb v zelene, socialne in trajnostne obveznice
(lo€eno prikazujemo Se delez nasih nalozb v zelene obveznice).

Slika 7 na podlagi podatkov o ciljih zmanjSanja emisij TGP, ki jih izraCunava ISS,
prikazuje, kako dobro so nase nalozbe v izdajatelje zasebnega sektorja (podjetniske
obveznice, krite obveznice in delnice) usklajene z globalnimi podnebnimi cilji. Delez
nalozb v izdajatelje, ki so se zavezali k doseganju globalnih podnebnih ciljev, se je
povecCal s 26 % v letu 2018 na 62 % v letu 2023. Lani je delez teh nalozb ostal
razmeroma nespremenjen glede na leto 2022. ISS kot izdajatelje, ki so zavezani h
globalnim podnebnim ciljem, obravnava izdajatelje z ambicioznimi cilji, z zavezo do
znanstveno utemeljenih ciljev (SBT®) in z odobrenimi SBT.

100%

- I

By gy =

40%

11
| ||

0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023

®Brezciliev = Neambiciozni cilji Ambiciozni cilji ™ Zavezani do SBT Odobreni SBT

Viri: ISS, izraCuni BS.

13 Znanstveno utemeljeni cilji (angl. Science-based targets, SBT) zagotavljajo podjetiem jasno zastavljeno pot do zmanj$anja

emisij TGP, pomagajo pri preprecevanju najhujsih posledic podnebnih sprememb ter pripomorejo k pove¢anju obsega
poslovanja. Cilji veljajo za znanstveno utemeljene, ¢e so ti v skladu s tem, kar najnovej$a znanost o podnebju meni, da je
treba storiti za izpolnitev ciliev PariSkega sporazuma.
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Slika 8: Temperaturne
ocene izdajateljev iz
zasebnega sektorja

Slika 9: Ocene ogljicnega
tveganja izdajateljev iz
zasebnega sektorja

Slika 8 na podlagi temperaturne ocene, ki jo izracunava ISS, prikazuje, kako dobro so
nase nalozbe v izdajatelje iz zasebnega sektorja usklajene z globalnimi temperaturnimi
cilji. Delez nalozb v izdajatelje s podnebnimi cilji, ki so po oceni ISS usklajeni s
scenarijem trajnostnega razvoja v letu 20504, je v opazovanem obdobju ostal
razmeroma stabilen in je na visokih ravneh (2018: 89 %; 2023: 88 %). V letu 2023 se
je delez nalozb v te izdajatelje nekoliko povecal, predvsem zaradi uvedbe precej
strozjih kriterijev izkljuCevanja izdajateljev v okviru nasih nalozb v obveznice
nefinanc¢nih podjetij. V sploSnem velja, da ima izdajatelj, ki je usklajen s scenarijem
trajnostnega razvoja v letu 2050, temperaturno oceno 1,5 °C.
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20%

v T N
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mNad2°C ®Med15°Cin2°C m15°C

Viri: ISS, izraCuni BS.

Slika 9 na podlagi ocene ogljicnega tveganja, ki jo izraCunava ISS, prikazuje, kako
uspesno se izdajatelji iz zasebnega sektorja pri svojem poslovanju in v okviru dobavne
verige spopadajo s podnebnimi tveganiji, znacilnimi za njihovo panogo. Delez nalozb v
izdajatelje, ki so kategorizirani kot nadpovpre¢no uspesni ali vodilni (vrednost kazalnika
je nad 50), je v opazovanem obdobju ostal razmeroma nespremenjen in je na visokih
ravneh (2018: 90 %, 2023: 88 %). V letu 2023 se je ocena ogljicnega tveganja nasih
nalozb v izdajatelje iz zasebnega sektorja rahlo izboljSala na 63, predvsem zaradi
uvedbe precej strozjih kriterijev izkljuevanja izdajateljev v okviru nasih nalozb v
obveznice nefinanénih podjetij. Kazalnik se meri na lestvici od 0 (zelo slaba uspesnost)
do 100 (odli¢na uspesnost).
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Viri: ISS, izraduni BS.

= Srednje uspesna (25-49) ™ Nadpovpre¢nouspesna (50-74)  ®Vodilna (75-100)

14 Scenarij trajnostnega razvoja (angl. Sustainable Development Scenario, SDS) je v celoti usklajen s cilji Parikega
sporazuma, tj. omejiti zviSanje povpreéne svetovne temperature precej pod 2 °C, s prizadevanjem omejiti dvig na 1,5 °C.
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V zadnijih Sestih letih smo mo¢no povecali obseg nalozb v zelene, socialne in trajnostne
obveznice. V letu 2018 so naSe naloZbe v tovrstne obveznice znaSale le
32 milijonov EUR, kar je manj kot 1 % nasih finan¢nih nalozb (vklju€no z nalozbami v
zlato in denarna sredstva). Konec leta 2023 smo imeli v lasti skoraj 450 milijonov EUR
teh obveznic (slika 10), kar je predstavljalo ve€ kot 10 % nasih finan¢nih nalozb. Lani
smo povecali tovrstne nalozbe za vec kot 160 milijonov EUR.

Slika 10: Obseg nalozb v 450 v miljonih EUR 447
zelene, socialne in -
trajnostne obveznice 400
350
300 281
247 I
2% [E—
200
150 119
100 68
0 |
2018 2019 2020 2021 2022 2023
B Zelene obveznice Socialne obveznice = Trajnostne obveznice
Viri: Bloomberg, izracuni BS.
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Nalozbe v drzavne izdajatelje

Nalozbe v nedrzavne izdajatelje

Drzavne in kvazidrzavne obveznice Naddrzavne
Proizvodna Proizvodna Metoda Skupaj in
metoda metoda Potrosna sektorja nedrzavne agencijske  Podjetniske Krite

(brez LULUCF) (z LULUCF) metoda drzave nalozbe obveznice obveznice obveznice Delnice
Velikost portfelja (mio EUR)
2023 765 2.806 302 1.610 560 335
2022 832 2.271 366 1.320 323 260
2021 866 2245 295 1.337 373 240
2020 749 2.303 305 1.622 250 125
2019 651 2412 349 1.850 169 43
2018 685 2238 377 1.702 158 -
Tehtano povprecje oglji€ne intenzivnosti (tCO2e na mio EUR PPP prilagojen BDP/na prebivalca/na mio EUR izdatkov za potro3njo ali na mio EUR prihodkov)
2023 232 (100 %) 216 (100 %) 5(100 %)  185(100 %) 8(90%) 2(55%) 5(97%) 08(84%) 127 (100 %)
2022 221 (100 %) 207 (100 %) 5(100 %) 169 (100 %) 5(90%)  2(60 %) 0(97 %) 0,6 (87 %) 142 (99 %)
2021 256 (100 %) 240 (100 %) 5(100 %)  175(100 %) 4(93%)  4(67 %) 87(99%) 0,9 (86 %) 160 (99 %)
2020 246 (100 %) 227 (100 %) 14 (100 %) 169 (100 %) 58(93%) 4(82%) 3(97%)  2(79 %) 181 (99 %)
2019 254 (100 %) 235 (100 %) 5(100 %) 266 (100 %) 2(95%) 4(87 %) 1(99%) 1(69 %) 201 (98 %)
2018 281 (100 %) 268 (100 %) 5(100 %)  285(100 %) 0(96%) 4(89%) 87 (100 %)  1(65%) -
Absolutne emisije TGP (obseg 1in 2 v tCOz¢)
2023 187.779 (100 %) 174.910 (100 %) 215.965 (100 %) 21.748 (100 %) 50.551 (90 %) 13 (55 %) 29.784 (97 %) 62 (84 %) 20.691 (100 %)
2022 198.774 (100 %) 186.130 (100 %) 229.424 (100 %) 22.684 (100 %) 69.798 (90 %) 16 (60 %) 52.441(97 %) 27 (87 %) 17.314 (99 %)
2021 215.412 (100 %) 201.865 (100 %) 252.175(100 %) 25.067 (100 %) 80.048 (92 %) 17 (67 %) 65.562 (98 %) 40 (86 %) 14.428 (99 %)
2020 173.458 (100 %) 160.603 (100 %) 202.366 (100 %) 20.820 (100 %) 84.086 (93 %) 19(82%) 75436 (97 %) 24(79%)  8.607 (99 %)
2019 155.460 (100 %) 143.998 (100 %) 183.901 (100 %) 27.124 (100 %) 79.251 (94 %) 39(87 %) 75.630(98 %) 8(69%)  3.574 (98 %)
2018 183.671 (100 %) 175.037 (100 %) 226.788 (100 %) 30.729 (100 %) 72.891 (96 %) 77 (89 %) 72.802 (100 %) 13 (65 %) -
Ogljicni odtis (tCO2e na mio EUR investicij)
2023 232 (100 %) 216 (100 %) 266 (100 %) 27 (100 %) 19(90 %) 0,1 (55 %) 19(97 %) 0,1(84 %) 62 (100 %)
2022 221 (100 %) 207 (100 %) 255 (100 %) 25 (100 %) 32(90 %) 0,1(60 %) 38(97 %) 0,1(87 %) 67 (99 %)
2021 256 (100 %) 240 (100 %) 300 (100 %) 30 (100 %) 40(92%) 0,1(67 %) 51(98 %) 0,1(86 %) 61 (99 %)
2020 246 (100 %) 227 (100 %) 287 (100 %) 29 (100 %) 41(93%) 0,1(82%) 49(97 %) 0,1(79 %) 70 (99 %)
2019 254 (100 %) 235 (100 %) 301 (100 %) 44 (100 %) 36 (94 %) 0,1(87 %) 43(98%) O, (69 %) 85 (98 %)
2018 281 (100 %) 268 (100 %) 347 (100 %) 47 (100 %) 35(96 %) 0,2 (89 %) 43 (100 %) 0,1 (65 %) -
Oglji¢na intenzivnost (tCO2e na mio EUR PPP prilagojen BDP/na prebivalca/na mio EUR izdatkov za potroSnjo ali na mio EUR prihodkov)
2023 232 (100 %) 216 (100 %) 14 (100 %) 152 (100 %) 67(90%)  1(55 %) 55(97%) 1(84%)  145(100 %)
2022 221 (100 %) 207 (100 %) 3(100%)  139(100 %) 81(90%)  1(60 %) 75(97 %) 0,9 (87 %) 153 (99 %)
2021 256 (100 %) 240 (100 %) 14 (100 %) 153 (100 %) 120(92 %) 4 (67 %) 118 (98 %)  1(86 %) 189 (99 %)
2020 246 (100 %) 227 (100 %) 4(100 %)  148(100 %) 129(93 %)  4(82 %) 129(97 %)  1(79 %) 201 (99 %)
2019 254 (100 %) 235 (100 %) 5(100 %)  239(100 %) 126 (94 %) 3 (87 %) 128 (98 %) 0,8 (69 %) 209 (98 %)
2018 281 (100 %) 268 (100 %) 5(100 %) 254 (100 %) 133(96%) 5(89%)  138(100%)  2(65 %) -
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Cilji zmanjSanja emisij TGP (% investicij v izdajatelje, zavezane globalnim podnebnim ciljem)

2023 62 % (92 %) 67%(93%) 45%(83%) 64 % (100 %)
2022 64 % (94 %) 72% (9% %) 26% (86 %) 64 % (99 %)
2021 58 % (95 %) 65% (97 %)  27% (86 %) 65 % (99 %)
2020 55 % (91 %) 58%(93%) 28%(75%)  61% (99 %)
2019 37 % (96 %) 38 % (98 %) % (66 %) 50 % (98 %)
2018 26 % (95 %) - 27 % (100 %) 0% (42 %) -
Temperaturna ocena pod 2 °C (% investicij)

2023 94 % (92 %) 96% (93 %) 100 % (83 %) 80 % (99 %)
2022 92 % (94 %) 93% (96 %) 100 % (86 %) 79 % (99 %)
2021 87 % (95 %) 86 % (97 %) 100 % (86 %) 80 % (99 %)
2020 93 % (91 %) 93%(93%) 100 % (75%) 78 % (99 %)
2019 90 % (94 %) 89% (96 %) 100 % (66 %) 73 % (98 %)
2018 93 % (97 %) - 93% (100 %) 100 % (62 %) -
Ocena oglji€nega tveganja (ocena; % investicij)

2023 63 (91 %) 2 (93 %) 9 (83 %) 7 (97 %)
2022 61 (94 %) 0 (95 %) 9 (86 %) 7 (97 %)
2021 60 (94 %) 59 (96 %) 68 (86 %) 58 (97 %)
2020 61 (88 %) 0 (93 %) 2 (53 %) 6 (96 %)
2019 61 (92 %) 0 (96 %) 71 (42 %) 5 (96 %)
2018 62 (91 %) 2 (96 %) 71(42 %) -
Zelene, socialne in trajnostne obveznice (mio EUR; vsi naloZbeni razredi)

2023 447 (zelene: 318, socialne: 94, trajnostne: 35)
2022 281 (zelene: 195, socialne: 72, trajnostne: 15)
2021 247 (zelene: 142, socialne: 87, trajnostne: 18)
2020 119 (zelene: 101, socialne: 15, trajnostne: 2)
2019 68 (zelene: 53, socialne: 15)
2018 32 (zelene: 17, socialne: 15)

Delez zelenih obveznic (vsi naloZbeni razredi)

2023
2022
2021
2020
2019
2018

74% (8,9 %
5,1% (6,3 %
35% (4,5 %
25% (3,3%
13% (1,7%
(

)
)
)
)
)
0.4% (0,6 %)

Viri: ISS, C4F, Svetovna banka, Bloomberg, ECB, izraCuni BS.

Opomba: Velikost portfelja vkljuéuje trzno vrednost nasih celotnih finanénih nalozb, razen nalozb v zlato in denarna sredstva. Odstotki v oklepajih pod vrednostjo posameznega
kazalnika kazejo razpoloZljivost podatkov (pokritost podatkov), izracunano kot delez nalozb (4. trzna vrednost nalozb/trzna vrednost portfelja), za katere so na voljo vsi zahtevani
podatki (tj. podatki o emisijah TGP in finanéni podatki). Podatki za kazalnike cilji zmanj$anja emisij TGP, temperatuma ocena in ocena ogljiénega tveganja so na voljo le za
podjetniSke obveznice, krite obveznice in delnice. Kazalnik cilji zmanjSanja emisij TGP kaze deleZ nasih nalozb v izdajatelje, ki so zavezani globalnim podnebnim ciljem (izdajatelji
z ambicioznimi cilji, z zavezami do znanstveno utemeljenih ciljev (angl. Science-based targets, SBT) ali z odobrenimi SBT). DeleZ zelenih obveznic prikazuje odstotek nasih
nalozb v zelene obveznice (i) v nasih celotnih finanénih naloZzbah, vkljuéno z nalozbami v zlato in denarna sredstva ter (i) v nasih celotnih financnih nalozbah, razen nalozb v

zlato in denarna sredstva (v oklepaju).
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Tehtano povprecje ogljicne intenzivnosti (angl. Weighted average carbon
intensity, WACI)

Tehtano povprecje ogljicne intenzivnosti meri izpostavljenost portfelja ogljiéno
intenzivnim izdajateljem. IzraZen je v tonah ekvivalenta CO2 na mio EUR prihodkov
(nedrzavni izdajatelji) ali na mio EUR PPP prilagojen BDP/na prebivalca/na mio EUR
izdatkov za potrosnjo (drzavni izdajatelji; proizvodna metoda, potroSna metoda ali
metoda sektorja drzave). TCFD priporo&a investitorjem, da poro€ajo o tem kazalniku,
kadar je to mogoce. Kazalnik je preprost za izracun, ima dobro pokritost podatkov in je
enostaven za razlago. Prav tako se ga lahko uporabi za vse nalozbene razrede. Po
drugi strani pa je obCutljiv na velika odstopanja v podatkih (statisticni osamelci).

WACI = Z” ( trenutna vrednost investicije; ) ( izdajateljeve emisije TGP; )
- i \ trenutna vrednost portfelja izdajateljevi prihodki; ali PPP prilagojen BDP;, prebivalstvo;, izdatki za potros$njo;

Absolutne emisije TGP (angl. Total carbon emissions, TCE)

TCE meri absolutne emisije TGP, povezane s portfeljem. Izrazen je v tonah ekvivalenta
COz2. Ceprav se kazalnik Siroko uporablja v finanéni panogi, je njegova uporabnost za
primerjavo med razli€nimi portfelji ali skozi €¢as omejena, saj vrednosti kazalnika niso
normalizirane. Poleg tega so za izraCun tega kazalnika potrebni podatki o trzni
kapitalizaciji/strukturi celotnega kapitala (nedrzavni izdajatelji) ali o PPP prilagojenem
BDP (drzavni izdajatelji), ki niso vedno na voljo.

n
trenutna vrednost investicije;
reo= 3

EVIC, ali PPP prilagojen EDP, x izdajateljeve emisije TGP,-)

i

Oglji€ni odtis (angl. Carbon footprint, CF)

Kazalnik normalizira absolutne emisije TGP portfelja (TCE) z njegovo trzno vrednostjo.
Izrazen je v tonah ekvivalenta CO2 na mio EUR investicij. Omogo€a primerjavo med
razliéno velikimi portfelji in med razli¢nimi ¢asovnimi obdobiji. Po drugi strani pa so za
njegov izraCun potrebni podatki o trZni kapitalizaciji/strukturi celotnega kapitala
(nedrzavni izdajatelji) ali o PPP prilagojenem BDP (drzavni izdajatelji), ki niso vedno na
voljo.

» (trenutna vrednost investicije; _ . . . L
oF M (EVICl- ali PPP prilagojen BDP; x izdajateljeve emisije TGP;
- trenutna vrednost portfelja (mio EUR)

Oglji€na intenzivnost (angl. Carbon intensity, Cl)

Kazalnik meri ogljicno ucinkovitost portfelja. lzrazen je v tonah ekvivalenta CO:z na
mio EUR prihodkov (nedrzavni izdajatelji) ali na mio EUR PPP prilagojen BDP/na
prebivalca/na mio EUR izdatkov za potros$njo (drzavni izdajatelji; proizvodna metoda,
potroSna metoda ali metoda sektorja drzave). V primerjavi z ogljicnim odtisom je ta
kazalnik bolj zapleten, prav tako je njegova interpretacija bolj kompleksna. Po drugi
strani pa omogoca primerjavo med razlicno velikimi portfelji ter med razliénimi
¢asovnimi obdobiji.

n (trenutna vrednost investicije; . . . e
X (EVICL- ali PPP prilagojen BDP, x izdajateljeve emisije TGP;

= n (trenutna vrednost investicije; _ . . Lo P . . . . . v
X7 (EVICL- ali PPP prilagojen BDP, x izdajateljevi prihodki; ali PPP prilagojen BDP;, prebivalstvo;, izdatki za potro$njo;
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Cilji zmanjSanja emisij TGP

Za prehod v nizkoogljicno gospodarstvo se morajo podjetja zavezati k uskladitvi z
globalnimi podnebnimi cilji in dokazati svoj napredek. Glede na obstoj in kakovost ciljev
zmanjSevanja TGP deli ISS podnebne cilje podjetij na tiste brez cilja, z neambicioznim
ciliem, z ambicioznim ciliem, z zavezanostjo k SBT ali z odobrenim SBT. Pri
kategorizaciji ISS upoSteva tako znanstveno utemeljene cilje kot druge cilje, ki jih doloci
posamezno podjetje.

Temperaturna ocena

Kazalnik je usmerjen v prihodnost in je izrazen v stopinjah Celzija. Namenjen je prikazu
usklajenosti podijetij z globalnimi temperaturnimi cilji. Temperaturna ocena, ki jo
izraCunava ISS, primerja skladnost emisij TGP izdajateljev s scenarijem trajnostnega
razvoja (angl. Sustainable Development Scenario, SDS), ki je v skladu s Pariskim
sporazumom. Na primer, podjetje, ki je usklajeno z SDS, naj bi imelo temperaturno
oceno 1,5 °C. Zaradi zapletenosti in negotovosti izraCunov temperaturnih ocen je te
treba obravnavati previdno, saj en sam kazalnik ne more razloziti celotne dinamike
prispevka izdajatelja k zviSanju globalne temperature.

Ocena ogljiénega tveganja

Kazalnik je usmerjen v prihodnost in omogoa oceno, kako dobro je podjetje
pripravlieno na prehod v nizkoogljiéno gospodarstvo. Kazalnik ocenjuje, kako je
podijetje izpostavljeno podnebnim tveganjem in priloznostim ter ali z njimi upravlja na
nacin, da izkoristi priloZnosti in se izogne oz. ublaZi tveganja. Kazalnik se meri na
lestvici od 0 (zelo slaba uspesnost) do 100 (odli¢na uspesnost). ISS deli podjetja glede
na njihovo pripravljenost na prehod v nizkoogljicno gospodarstvo v §tiri skupine,
tji. neuspedna podjetja (ocene od 0 do 24), srednje uspedna podjetjia (25-49),
nadpovprecno uspesna podjetja (50-74) in vodilna podjetja (75-100).

Izpostavljenost zelenim, socialnim in trajnostnim obveznicam

Nalozbe v zelene, socialne in trajnostne obveznice se uvrsc€ajo v skupino t. i. tematskih
nalozb. Zelene obveznice so namenjene financiranju investicij s pozitivnim u¢inkom na
okolje. Socialne obveznice so namenjene financiranju investicij s pozitivnim ucinkom
na socialno-ekonomski polozaj ljudi. Trajnostne obveznice so namenjene financiranju
investicij, ki vsebujejo kombinacijo aktivnosti, znacilnih za zelene in socialne investicije.
Klasifikacija teh obveznic mora temeljiti na Siroko uporabljenih standardih, kot so
nacela za izdajo zelenih in socialnih obveznic (angl. Green/Social Bond Principles),
smernice za izdajo trajnostnih obveznic (angl. Sustainability Bond Guidelines),
standard za izdajo podnebnih obveznic (angl. Climate Bond Standard) in standard EU
za zelene obveznice (angl. European Green Bond standard).

Delez zelenih obveznic

Poleg prikazovanja nase izpostavljenosti zelenim, socialnim in trajnostnim obveznicam
razkrivamo tudi deleZ zelenih obveznic v nasih finan€nih naloZzbah. Prikazujemo dva
kazalnika, tj. delez zelenih obveznic (i) v nasih celotnih finan¢nih nalozbah, vklju¢no z
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nalozbami v zlato in denarna sredstva, ter (ii) v nasih celotnih finan¢nih sredstvih, razen
nalozb v zlato in denarna sredstva.
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BDP Bruto domaci proizvod

BS Banka Slovenije

C4F Carbon4 Finance

CF Oglji¢ni odtis (angl. Carbon footprint)

Cl Oglji€na intenzivnost (angl. Carbon intensity)

CRA Bonitetne agencije (angl. Credit rating agencies)

CST Podnebni stresni test (angl. Climate stress test)

CO2 Ogljikov dioksid

ECB Evropska centralna banka

ETF Investicijski sklad, ki kotira na borzi (angl. Exchange traded fund)

EU Evropska unija

EUR Evro

EVIC Celotni kapital podjetja, vkljuéno z denarnimi sredstvi (angl. Enterprise value including cash)

FSB Odbor za finan¢no stabilnost (angl. Financial Stability Board)

IPCC Medvladni forum za podnebne spremembe (angl. Intergovernmental Panel on Climate
Change)

ISS Institutional Shareholder Services Germany AG

LULUCF  Raba zemljis¢, spremembe rabe zemljiS¢ in gozdarstvo (angl. Land use, land-use change, and
forestry)

mio Milijon

NGFS Mreza za ozelenitev finan¢nega sistema (angl. Network of Central Banks and Supervisors for
Greening the Financial System)

PCAF Partnerstvo med finanénimi institucijami za obra¢unavanje emisij toplogrednih plinov (angl.
Partnership for Carbon Accounting Financials)

PPP Pariteta kupne moci (angl. Purchasing power parity)

SBT Znanstveno utemeljeni cilji (angl. Science based target)

SDS Scenarij trajnostnega razvoja (angl. Sustainable Development Scenario)

TCE Absolutne emisije TGP (angl. Total carbon emissions)

TCFD Projektna skupina za finan€na razkritja v zvezi s podnebjem (angl. Task Force on Climate-
related Financial Disclosures)

tCOze Tona ekvivalenta CO2

TGP Toplogredni plini

UNFCCC  Okvirna konvencija Zdruzenih narodov o podnebnih spremembah (angl. United Nations
Framework Convention on Climate Change)

WACI Tehtano povprecje ogljine intenzivnosti (angl. Weighted average carbon intensity)
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