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dr Andrzej Malinowski
Prezydent Pracodawcow Rzeczypospolitej Polskiej

Szanowni Panstwo,

Mam przyjemnos¢ zaprezentowac Panstwu publikacje zawierajacg Wytyczne dla inwestorow w zakresie
odpowiedzialnego inwestowania. Tekst ten powstat w ramach prowadzonej przez Pracodawcéw RP Grupy
Roboczej ds. Odpowiedzialnych Inwestycii, ktdra jest czescig powotanego przez Prezesa Rady Ministrow
Zespotu ds. Spotecznej Odpowiedzialnosci Przedsiebiorstw.

To juz kolejne wydawnictwo przygotowane przez Pracodawcéw RP prezentujgce zaleznos¢ pomiedzy
strategicznym podejsciem spotek do CSR a wartoscia rynkowa i opfacalnosciag inwestycyjng. W 2011 r.,
z okazji konferencji CSR zorganizowanej przez polski rzad w ramach przewodnictwa w Radzie Unii Euro-
pejskiej, wydalismy pierwszg w naszym kraju publikacje ksiazkowa Odpowiedzialne Inwestycje Kapitatowe.
W kompleksowy sposob przyblizyta ona zagadnienie odpowiedzialnego inwestowania polskiemu biznesowi,

a zwiaszcza rynkowi finansowemu.

Prezentowana publikacja idzie o krok dalej. Proponujemy w niej Wytyczne zwiazane z uwzglednianiem
czynnikdw pozafinansowych w dziatalnosci inwestycyjnej. Zostaty one wypracowane w ramach prac Grupy
Roboczej przez przedstawicieli $wiata finanséw, administracji oraz innych podmiotéw zainteresowanych
promowaniem za pomoca decyzji inwestycyjnych tych firm, kidre dziatajg zgodnie z zasadami CSR.

Jak dowodzg zamieszczone w publikacji, a przygotowane przez praktykéw z rynku finansowego komenta-
rze do Wytycznych, inwestowanie w spdtki odpowiedzialne spotecznie optaca sie wszystkim. Inwestorom,
gdyz zmniejsza ryzyko inwestycyjne oraz podnoszsi wartos¢ marketingowag. Odpowiedzialnym spdtkom,
ktére sg nagradzane finansowo za wysitek w zakresie wdrazania najwyzszych standardéw biznesowych,
spotecznych oraz srodowiskowych. | wreszcie optaca sie spoteczeristwu, czyli nam wszystkim, chociazby
poprzez $wiadomosé, ze nasze odktadane na emeryture pienigdze sg inwestowane w spotki odznaczajace
sie wysokim poziomem dziatani CSR.

Jestem pewien, ze publikacja ta bedzie swoistym przewodnikiem dla tych wszystkich, ktorzy rozwa-

zajg odpowiedzialne inwestowanie.

Moo ook



dr lwona Sroka
Prezes Zarzadu
Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych/KDPW_CCP

Szanowni Panstwo,

Joseph Stiglitz, laureat Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii, powiedziat, ze ,spofecznie odpowiedzialne
inwestowanie to prawdopodobnie najwazniejszy i najbardziej pomysiny kierunek rozwoju nowoczesnego za-
rzadzania aktywami”. Stowa te moga stuzy¢ jako motto dla firm i instytucji dziatajacych na rynku finansowym,
dla ktérych bliska jest idea spotecznie odpowiedzialnego biznesu. Wspdtczesny swiat finansow, ktérego
dobre imie nadszarpnat kryzys ostatnich lat, w idei CSR odnalez¢ moze recepte na odbudowanie jednej
z fundamentalnych dla tego sektora wartosci — zaufania.

W spotecznie odpowiedzialnym podejsciu do swoich interesariuszy branza finansowa ma szanse na bu-
dowanie trwatej wartosci przedsigbiorstw i instytucji, realizacje celdw biznesowych, swiadczenie wysokiej
jakosci ustug, jak réwniez budowanie trwatych relacji i wzajemnego zaufania.

Krajowy Depozyt Papierdw Wartosciowych, jako instytucja petnigca istotng role na rynku finansowym, czuje
sie odpowiedzialny za tych, na rzecz ktdrych swiadczy ustugi. Zalezy nam, aby inwestorzy z petng swiadomo-
Scig ryzyka, z jakim wiaza sie rozne formy pomnazania kapitatu, podejmowali swoje decyzje. Dlatego wiasnie
staramy sie angazowac w przedsiewziecia majace na celu szeroko pojetg edukacje ekonomiczng. Wspieramy
zarowno fundacije edukujace przysztych aktywnych uczestnikow rynku kapitatowego, czyli mtodziez, jak i wy-
trawnych inwestoréw, skupionych w Stowarzyszeniu Inwestoréw Indywidualnych. Aktywnie wspdtpracujemy
Z wyzszymi uczelniami, kotami studenckimi, przekazujac m.in. unikalng wiedze i do$wiadczenie pracownikow
Krajowego Depozytu i naszej izby rozliczeniowej KDPW_CCP.  Staramy sie takze udziela¢ wsparcia innym
wartosciowym inicjatywom w zakresie CSR czy tez SRI. Za takie przedsiewziecie mozna niewatpliwie uzna¢
projekt przygotowania i wydania ,, Wytycznych dla inwestorow w zakresie odpowiedzialnego inwestowa-
nia”. Poprzez swiadome ksztattowanie postaw w zakresie ekonomii i finansow jestesmy w stanie budowac
odpowiedzialne spoteczenstwo i wyksztatci¢ kadry instytucji finansowych wrazliwe na aspekty CSR.

Wierze, ze niniejsza publikacja zawierajaca cenny materiat analityczny przygotowany w przystepnej formie
przez ekspertow i praktykéw zajmujacych sie zagadnieniami inwestycyjnymi, przyczyni sie do dalszej popu-
laryzacji CSR oraz znaczenia czynnikéw ESG. Chciatabym takze, aby praktyczna realizacja tych wytycznych
przyniosta zauwazalng oraz wymierng korzys¢ catemu srodowisku, a w szczegdlnosci najbardziej zaintere-

(oree. Arolie

sowanym uczestnikom rynku - inwestorom.
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O WYTYCZNYCH / ON THE GUIDELINES

Robert Sroka
Przewodniczacy
Grupy Roboczej

ds. Odpowiedzialnych
Inwestycji

Jedli doktadnie przyjrze¢ sie tym spektakularnym
i tym mniejszym upadtosciom spdtek w ostatnich
kilkunastu latach lub nagtym spadkom wartosci ak-
cji, i poszukac Zrédet, to okaze sie, ze podstawowa
przyczyna lezy nie w stabych wynikach finanso-
wych lecz w famaniu zasad etycznych, Zle funkcjo-
nujgcym fadzie korporacyjnym, nieodpowiednich
warunkach pracy czy nieprzestrzeganiu standar-
déw srodowiska naturalnego. Ignorowanie przez
inwestoréw danych z obszardw pozafinansowych
w procesie analizy spétek moze okazacd sie niezwy-
kle kosztowne. A jak pokazujg liczne przypadki,
ktopoty firm w obszarach pozafinansowych czesto
wyprzedzajg nadchodzace problemy finansowe.

Wartos¢ uwzgledniania danych pozafinansowych
w procesie budowania polityk inwestycyjnych oraz
wykonywania analiz zostata dostrzezona przez wie-
lu globalnych graczy na rynku inwestycyjnym sku-
pionych miedzy innymi w ramach inicjatywy Princi-
pes for Responsible Investment (PRI) czy wokét or-
ganizacji Eurosif. Pod Zasadami Odpowiedzialnego
Inwestowania (PRI) podpisato sie juz ponad 10 000
podmiotéw finansowych. Naleza do nich globalne
instytucje finansowe, rowniez te, ktére prowadza
swojg dziatalnos¢ w Polsce.

Termin ,odpowiedzialne inwestowanie” (SRI ang.
Socially Responsible Investing) organizacja Eurosif
definiuje, jako ogdlne pojecie obejmujace etyczne
inwestycje, odpowiedzialne inwestycje, zrowno-
wazone inwestycje i wszelkie inne formy inwesto-
wania, podczas ktérych inwestorzy tacza swoje
cele finansowe z kwestiami zwigzanymi ze srodo-
wiskiem, spofeczenstwem i tadem korporacyjnym
(ESG ang. Environment, Social, Governance).
Podmioty inwestujace w zgodzie z ideg odpowie-
dzialnego inwestowania posiadaja spisang polityke
w zakresie stosowania kryteriow ESG.

Zagadnienie  odpowiedzialnego  inwestowania
znajduje sie w Scistym spektrum tematdw, ktory-
mi zajmuje sie powotany w 2009 roku przez Preze-
sa Rady Ministréw rzadowy Zespdt ds. Spotecznej
Odpowiedzialnosci Przedsigbiorstw. Wsrod czte-

If we look closer at both spectacular and
minor bankruptcies in the last several years
or at the sudden depreciations of shares
and seek for the roots of these situations,
we will see that the main reason is not to be
found in low financial results but in violating
ethical principles, badly functioning corporate
governance, inappropriate working conditions
or non-conformance with standards on the
environment. Ignoring data from non-financial
areas by investors while analysing companies,
may turn out to be very expensive. And
as numerous cases show, the companies’
troubles in the non-financial areas very often
precede the financial problems.

Many global investment market actors, gathered
by the initiative Principles for Responsible
Investment (PRI) or around Eurosif have noticed
how significant it is to consider the non-financial
data while developing investment policies and
conducting analyses. Over 10,000 financial
entities have already signed the PRI. Among
them there are global financial institutions, also
those conducting their business in Poland.

The term ,Socially Responsible Investing” (SRI)
is defined by Eurosif as generally including
ethical investments, responsible investments,
sustainable investments, as well as any other
form of investing when investors combine
their financial objectives with matters related
to environment and corporate governance
(ESG for Environment, Social, Governance).
The entities who make investments observing
the idea of responsible investing have written
policies regarding the application of ESG
criteria.

Responsibleinvestingiscountedamongthemain
topics handled by the governmental Corporate
Social Responsibility Group appointed in 2009
by the Polish Prime Minister. One of the four
working groups providing substantive support to
the works of the Group is designated to work on
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rech grup roboczych majacych wspiera¢ meryto-
rycznie prace Zespotu jedna zostata dedykowa-
na zagadnieniu odpowiedzialnych inwestycji. | to
wiasnie cztonkowie Grupy Roboczej ds. Odpowie-
dzialnych Inwestycji wypracowali Wytyczne dla
inwestoréw w zakresie odpowiedzialnego inwe-
stowania. Nalezy podkresli¢, ze cztonkami Grupy
sq przedstawiciele rynku finansowego, spotek, re-
gulatoréw, administracji paristwowej, organizacji
branzowych oraz niezalezni eksperci. Wspdtpra-
ca z reprezentantami tak réznych Srodowisk po-
zwolita na dogtebng analize mozliwosci implemen-
tacji Wytycznych w codziennej praktyce inwesty-
cyjnej w Polsce.

Celem opracowania Wytycznych jest zwrdcenie
uwagi na wptyw wskaznikéw ESG w realizacji ce-
6w finansowych inwestoréw oraz przyczynienie
sie do podnoszenia standardéw srodowiskowych,
spotecznych i migjsca pracy w codziennej prakty-
ce biznesowej spotek.

Wytyczne zalecaja, aby inwestorzy:

the problem of responsible investment. It is the
members of the Social Investment Working Group
who developed the Guidelines for investors in
the scope of responsible investing. It needs to
be emphasised that the Group members are the
representatives of the financial market, companies,
regulatory authorities, state administration, trade
organisations, as well as independent experts.
The co-operation with the representatives of such
diverse environments allowed an in-depth analysis
of possibilities to implement the Guidelines in the
daily investing practice in Poland.

The purpose of developing Guidelines is to
highlight the influence ESG indicators exert in
realising financial goals, as well as to contribute
to raising environmental, social and working
standards in the daily business practice of
companies.

In accordance with the guidelines investors should:

Przejrzyscie informowali o znaczeniu czynnikéw ESG w polityce inwestycyjnej
incorporate in a transparent way the importance of the ESG factors into investment policy

Uwzgledniali czynniki ESG w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych
incorporate ESG factors into the process of investment decision-making

Zwigkszali horyzont czasowy inwestycji
increase the time horizon of investments;

Angazowali sie w rozwoj strategicznego podejscia do CSR w spodtkach, w ktére inwestuja
commit themselves to the development of strategic attitudes to CSR in companies
in which they invest

Podejmowali dziatania na rzecz popularyzacji publikowania ustandaryzowanych raportéw
z danymi ESG
undertake initiatives to promote publishing standardized reports including ESG data

©® © 060 0 ©

Edukowali swoich klientéw, jak i innych inwestoréw, w zakresie wptywu czynnikéw ESG
na atrakcyjnos¢ i ryzyko inwestycji

educate their clients and other investors in the scope of the influence of ESG factors
on the attractiveness and risk of investments.
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Adresatami Wytycznych sg osoby i instytucje in-
westujace wiasne lub powierzone srodki finanso-
we m.in. fundusze inwestycyjne, fundusze eme-
rytalne, banki, ubezpieczycie, fundusze private
equity, podmioty zarzadzajgce czy inwestorzy
indywidualni.

Owocem zaangazowania cztonkéw Grupy Robo-
czej ds. Odpowiedzialnych Inwestycji jest niniej-
sza publikacja zawierajgca komentarze, wyjasnie-
nia oraz analizy dotyczace kazdej Wytycznej. Pre-
zentowane teksty zostaly opracowane przez prak-
tykéw, a bazujg na doswiadczeniach miedzynaro-
dowych oraz krajowych w zakresie odpowiedzial-
nego inwestowania.

W komentarzu do Wytycznej nr 1 zalecajgcej,
aby inwestorzy przejrzyscie informowali o znacze-
niu czynnikdw ESG w polityce inwestycyjnej, Le-
szek Dudzin, wiceprezes TFI SKOK rekomenduje
zgromadzenie przez inwestoréw zasad odpowie-
dzialnego inwestowania w jednym miejscu np. na
stronie internetowej lub w specjalnym raporcie.
Obecnie takie informacije zazwyczaj sg rozproszo-
ne w aktach normatywnych okreslajgcych zasa-
dy prowadzonej polityki inwestycyjnej, takich jak
statuty, regulaminy, uchwaty czy procedury. Autor
komentarza zwraca uwage na to, aby przy opra-
cowywaniu tego typu informaciji uwypukla¢ przede
wszystkim te elementy polityki inwestycyjnej, ktére
maja najwieksze znaczenie przy okreslaniu tzw.
spektrum inwestycyjnego. Spektrum inwestycyj-
ne to podzbidr rynkdw, emitentéw i instrumentow
finansowych wydzielony z ogdlnego zbioru do-
stepnych inwestorom mozliwosci inwestycyjnych
przez zastosowanie okreslonych czynnikéw ESG
jako kryteriow doboru. Prezentowane informacije
powinny by¢ jasne i zrozumiate a przede wszyst-
kim kompletne. Leszek Dudzin podkresla, ze po-
mijanie niektdrych informacji samo w sobie stano-
wi naruszenie regut CSR oraz odpowiedzialnego
inwestowania.

Natomiast Adam Grzymistawski komentujac
Wytyczna nr 1, odwotat sie do wniosku rozporza-
dzenia Komisji Europejskiej z 3 lipca 2012 r., w kto-
rym Komisja proponuje wprowadzenie obowigzku
publikowania przez dostawcow detalicznych pro-
duktow inwestycyjnych dokumentéw zawierajg-
cych kluczowe informacje obejmujgce m.in. dane
na temat uwzgledniania kwestii Srodowiskowych,

The Guidelines recipients are persons and
institutions who invest their own or entrusted
funds, among others investment funds, pension
funds, banks, insurance agencies, private equity
funds, managing entities or individual investors.

The result of the work of the Responsible
Investments Working Group is this paper with
comments, clarifications and analyses regarding
every Guideline. The presented texts have been
prepared by practitioners and founded upon
international and inland experience in the scope
of responsible investment.

In his comment to Guideline no. 1 recommending
that investors should inform in a transparent way
on the ESG factors importance in the investment
policy, Leszek Dudzin, Vice-President of TFI
SKOK' suggests that investors should gather
the principles on responsible investing in one
place, e.g. on the internet site or in a special
report. Currently such information tends to be
distributed in various normative acts specifying
principles of binding investment policy, such
as statutes, regulations, and resolutions of
procedures. The author of the comment
emphasizes that the investment policy elements
having the greatest importance to specifying
the investment universe must be highlighted
first of all while formulating such information.
Investment universe is a sub-group of markets,
issuers and financial instruments sectioned off
from the general group of investment possibilities
available to investors through application of
particular ESG factors as selection criteria.
The presented information should be clear
and understandable and above all compete.
Leszek Dudzin underlines that excluding any
information as such is already a violation of the
CSR principles and responsible investing.

Adam Grzymistawski, commenting Guideline no. 1,
has referred to the proposal-regulation of the
European Commission of 3 July 2012 in which
the Commission proposes an obligation for the
providers of retail investment products to publish
documents with key information including among
others data on consideration of environmental,
social and corporate governance issues. In view
of the planned regulation providers of all types
of investment funds, investment products based
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spotecznych i zwigzanych z tadem korporacyjnym.
Wobec planowanej regulacji dostawcy wszystkich
rodzajow funduszy inwestycyjnych, produktow in-
westycyjnych opartych na ubezpieczeniach, de-
talicznych produktow strukturyzowanych, a tak-
ze indywidualnych produktow emerytalnych beda
musieli rozwazy¢ czy i w jaki sposob uwzgledniac
czynniki ESG w swoim procesie inwestycyjnym.
W swoim tekscie Adam Grzymistawski analizu-
je poszczegdlne czynniki pozafinansowe w kon-
tekscie ich wptywu na wartos¢ spétki a przez to
i dtugoterminowy zwrot z inwestycji. W komenta-
rzu znajduja sie liczne przyktady polityk inwestycyj-
nych opracowanych na podstawie omawianych
czynnikéw pozafinansowych.

Komentujac Wytyczna nr 2 zalecajaca, aby in-
westorzy uwzgledniali czynniki ESG w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych, Profesor
Teresa Czerwiriska z Wydziatu Zarzadzania Uni-
wersytetu Warszawskiego przytacza stowa laure-
ata Nagrody Nobla Josepha Stiglitza: ,spotecznie
odpowiedzialne inwestowanie to prawdopodobnie
najwazniejszy i najbardziej pomysiny kierunek roz-
WOju NOWOoCczesnego zarzgdzania aktywami”. Zda-
niem profesor Czerwiniskigj strategie SRI sg obec-
nie traktowane jako wartosciowe i rdwnorzedne
do ,klasycznych” strategii tworzenia i zarzadzania
portfelem inwestycji. Autorka zauwaza, ze w Eu-
ropie co najmniej osiem panstw wprowadzito juz
krajowe regulacje dotyczace aplikacji koncepcji
SRI na rynku oszczednosci emerytalnych. Wpro-
wadzenie tego typu regulacji, w zakresie uwzgled-
niania kryteriow ESG w procesie zarzgdzania
portfelem inwestycji na rynku oszczednosci eme-
rytalnych, zapoczatkowato proces ukierunkowany
na demokratyzacje i zwigkszenie transparentnosci
zarzadzania powierzonym kapitatem.

Piszac o uwzglednianiu przez inwestorow czyn-
nikéw ESG w procesie podejmowania decyzji in-
westycyjnych Piotr KaZmierkiewicz z CDM Pe-
kao S.A., przypomina, ze inwestowanie samo
w sobie jest procesem oceny perspektyw i ryzyk
zwigzanych z funkcjonowaniem przedsigbiorstwa.
Z punktu widzenia inwestora, pozgdang metoda
doboru spdtek do portfela bedzie ta, ktdra przybli-
zy go do akceptowalnej relacji oczekiwanej stopy
zwrotu do ryzyka inwestyciji. Z jednej strony istnie-
je zatem potrzeba oszacowania ryzyka zwigzane-
go z inwestycjg w akcje, z drugiej zas oceny wzro-

on insurance, retail structured products, as well
as of individual pension products will have to
consider whether and in what manner to take
into account ESG factors in their investment
process. In his comment Adam Grzymistawski
analyses particular non-financial factors in
the context of their influence on the company
value and therefore on the long-term return in
investment. The comment includes numerous
examples of investment policies developed
based on the discussed non-financial factors.

Commenting Guideline no. 2 recommending
that investors take into account ESG factors
in the process of investment decision-making,
prof. Teresa Czerwinska from the Faculty of
Management of the University of Warsaw
quotes the words of the Nobel Prize winner,
Joseph Stiglitz: “socially responsible investing
is probably the most important and the most
favourable development direction for the
modern assets management”. According to
prof. Czerwinska the SRI strategies are currently
perceived as valuable and equal to ,classic”
strategies of creating and managing the
investment portfolio. The author draws attention
to the fact that at least eight countries in Europe
have already introduced state regulations as
regards application of the SRI concept in the
pension saving market. Introducing this type of
regulations in the scope of ESG criteria in the
process of investment portfolio managing in
the pension saving market gave beginning to
the process directed towards democratization
and increasing transparency of managing the
trusted capital.

Piotr Kazmierkiewicz from CDM Pekao S.A.,
writing about considering ESG factors while
making investment decisions by investors,
reminds that investing itself is a process of
assessing perspectives and risks related to the
company’s functioning. From the investor’s
point of view a desirable method of the company
selection to the portfolio will be the one, which
is closer to the accepted relation between the
expected return ratio and investment risk. Thus
we can see that there is a need to assess the
risk related to the investment in shares; on
the other hand there is a need to assess the
growth potential of the selected companies.
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stowego potencjatu wyselekcjonowanych spot-
ek. Kazmierkiewicz zwraca uwage na to, ze rok
2007, a w szczegoélnosci rok 2008, przyniosty we-
ryfikacje adekwatnosci wycen aktywdéw na catym
Swiecie. Pekanie kolejnych baniek spekulacyjnych
na rynku surowcowym oraz rynkach akgji dopro-
wadzito do przeceny wielu z nich nierzadko na-
wet o kilkadziesiat procent od historycznych mak-
simow. O ile znaczna czes¢ spadku wartosci akty-
wow moze by¢ wytlumaczona swiatowym kryzy-
sem gospodarczym, o tyle tak diametralne zmiany
wyceny wartosci doprowadzity wielu teoretykdw
i praktykow rynku kapitatowego do konieczno-
Sci zastanowienia sie nad pozostatymi przyczyna-
mi. Zrodzito sie wiele pytan, poczawszy od tego,
czy btad lezat w zbyt optymistycznych zatozeniach
modeli przyjetych do wycen aktywodw, czy w uzy-
tecznosci modeli jako takich.

Prezentowana przez Kazmierkiewicza analiza po-
réwnawcza charakterystyk portfeli SRI z portfelem
szerokiego rynku daje, zdaniem autora, obiecujace
rezultaty. Kazmierkiewicz podsumowuje komen-
tarz stwierdzeniem, ze inwestowanie w spotki pro-
wadzace dialog z interesariuszami jest racjonalne
z punktu widzenia inwestoréw, ktérzy powierzajac
swoj kapitat zadaja w zamian wzrostu wartosci dla
akcjonariuszy oraz stabilnosci wynikajacej z ogra-
niczenia ryzyk funkcjonowania biznesu.

Komentujac Wytyczna nr 3 zalecajgcg, aby inwe-
storzy zwigkszali horyzont czasowy inwestycji, To-
masz Wisniewski z Gietdy Papieréw Wartoscio-
wych zwraca uwage na fakt, ze turbulencje w go-
spodarce, niepewnosé krajow strefy euro, wyso-
kie zadtuzenie tzw. regionu PIGS, znajduja swo-
je odzwierciedlenie w wysokiej zmiennosci kursow
instrumentéw finansowych, a tym samym utrud-
niaja efektywna alokacje inwestycji w instrumen-
ty udziatowe. W tym przypadku przez efektyw-
na alokacje nalezy rozumie¢ takie postepowanie
zarzadzajacego funduszem inwestycyjnym, kto-
re bedzie prowadzi¢ do uzyskania mozliwe opty-
malnego wyniku inwestycyjnego. W przypadku
gdy zmiennos$¢ rynku jest wysoka, a jednocze-
$nie mozliwos¢ zbywania jednych i nabywania in-
nych papieréw udziatowych moze by¢ utrudniona
i w efekcie tego wynik inwestycyjny funduszu be-
dzie gorszy niz miatoby to miejsce w sytuaciji ryn-
ku stabilnego. Ostateczne moze to prowadzi¢ do
zmiany sposobu alokacji sSrodkéw przez cztonkdw

Kazmierkiewicz points out that the year 2007,
and in particular the year 2008 resulted in
verification of the assets valuation adequacy
in the whole world. Bursting of subsequent
speculative bubbles in the resources and share
market led to the overrating of many of them,
often by several dozen per cent in relation to
historical maximums. As far as a large part of
the depreciation of shares may be explained
by the world economic crisis, such radical
changes in the valuation led many theorists
and practitioners of the capital market to think
on other reasons. Many questions have arisen,
starting with whether the mistake lies in too
optimistic assumptions of the models applied to
the asset valuation, or in the usefulness of the
models as such.

The comparative analysis of the characteristics
of SRI portfolios and the extensive market
portfolio presented by Kazmierkiewicz gives,
according to the author, promising effects. In his
summary Kazmierkiewicz states that investing in
companies being in a dialogue with stakeholders
is rational from the investors’ point of view.
Entrusting their capital they demand in return
increase of value for shareholders and stability
resulting from the limitation of risks related to
business functioning.

Tomasz Wisniewski from Warsaw Stock
Exchange, in his comment on Guideline no. 3
recommending that investors increase the time
horizon of investments, draws attention to the
fact that the turbulences in economy, insecurities
in the euro zone states, and high indebtness of
the so-called PIGS countries are reflected in
the high variability of the financial instruments
prices and thus impede the effective allocation
of investments in the equity instruments. In
such case, under effective allocation such
operations of the investment fund manager
are understood which will lead to acquiring a
possibly optimal investment result. When the
market variability is high and at the same time
the possibility to dispose and purchase equity
securities may be hindered, the effect will be
that the fund’s investment result will be worse as
it would be in the stable market situation. This
may eventually lead to the change in the way
the funds are allocated by the funds members -
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funduszy z aktywdw udziatowych na rzecz instru-
mentéw dtuznych. Drugim istotnym czynnikiem,
ktdry determinuje wyniki inwestycyjne funduszy
jest horyzont inwestycji. Naturalng sytuacja, ocze-
kiwang przez klientow funduszy, jest zapewnie-
nie relatywnie wysokiego zysku w mozliwe krétkim
okresie inwestycji. Niestety potgczenie obydwu
kryteridw jest praktycznie niemozliwe, z wyjat-
kiem sytuacji kiedy na rynkach finansowych mamy
do czynienia z hossg, ale wowczas wynik inwesty-
cyjny funduszu w niewielkim stopniu zalezy od stra-
tegii zarzadzajacego. Zdaniem Wisniewskiego,
w tym kontekscie istotna jest zmiana w podejsciu
do inwestycji w instrumenty udziatowe przez za-
rzadzajacych funduszami oraz upowszechnienie
innej $wiadomosci inwestycyjnej wsrdd klientow
funduszy. Na tym tle na pierwszy plan powinny
wyjs¢ inwestycje, ktdre maja charakter dtugookre-
sowy, zapewniajgc optymalizacje ryzyka i zysku.
Jednag z takich grup instrumentéw udziatowych sa
lub w najblizszej przysztosci powinny by¢ spotki,
ktére w swojej dziatalnosci biznesowej uwzgled-
niajg kwestie ESG, czyli spdtki dziatajace odpowie-
dzialnie spotecznie.

Autor podkresla, ze najwazniejszym kryterium,
ktdre powinno by¢ jednak uwzgledniane w proce-
sie inwestycji w tego typu podmioty jest szczego-
fowe $ledzenie dziatari podejmowanych przez nie
z perspektywy czasu. Dlatego proces inwestyciji
w spdtki odpowiedzialne spotecznie powinien by¢
realizowany w horyzoncie dtugoterminowym, po-
winien skutkowa¢ po stronie zarzadzajacych ry-
gorystycznym uczestnictwem w procesie analizy
dziatari podejmowanych przez przedsigbiorstwa
w obszarach ESG i biezaca kontrolg ptynacych ze
spotek informacji. Dopiero potaczenie wszystkich
tych dziatart moze pozwoli¢ na osiggniecie sukce-
su w procesie inwestycji w spdtki odpowiedzialne
spotecznie.

Artur Kulesza, Dyrektor Departamentu Relacji z In-
westorami Banku Millennium, komentujac tg sama
Wytyczng zauwaza, ze im dtuzy horyzont czasowy
inwestycji, tym mniejszy wptyw czynnika biezg-
cych wynikdw finansowych spdtek — przedmiotow
inwestycji, czyli wigksze znaczenie przypisuje sie
czynnikom pozafinansowym oraz realizacji dtugo-
terminowej strategii, ktéra moze i powinna zawie-
ra¢ elementy strategii w zakresie czynnikdw ESG.
Jako dowdd mozna podac przyktad wielu firm,

from active equity instruments to the benefit of
debt instruments. The second important factor
determining the funds’ investment result is the
investment horizon. A natural situation expected
by the fund’s clients is securing a relatively
large profit in a possibly short investing term.
Unfortunately the combination of both criteria is
practically impossible, except for the situation
of a financial markets boom. However, the
fund’s investment result only slightly depends
on the manager’s strategy then. According to
Wisniewski, what is significant in this context is
the change of fund managers’ attitude towards
investing in equity instruments and dissemination
of different investment consciousness among the
fund clients. This should be only a background
to the investment of long-term nature, which
secures the optimization of risk and profit. One
of such equity instruments are or in the nearest
future should be the companies, which in their
business operations include ESG issues, that is
socially responsibly acting companies.

The author underlines that the most important
criterion to be considered during the investment
process in this type of entities is a detailed track
of activities undertaken by these companies in
the time perspective. That is why the process of
investing in the socially responsible companies
should be executed in the long-term horizon
and result on the managers’ side in a strict
participation in analysing activities taken by the
companies in the area of ESG, as well as in the
on-going monitoring of information coming from
the companies. Only the combination of all these
operations may allow to achieve success in the
process of investing in the socially responsible
companies.

Artur Kulesza, the Manager of the Investor
Relations Department of the Millennium Bank,
commenting on the same Guideline, points
out that the longer the investment’s time
horizon, the weaker the influence of the current
financial result of the companies being subject
to investment. Thus, greater importance is
associated to the non-financial factors and
implementation of a long-term strategy, which
can and should include ESG factors. Let a
proof for the above be an example of many
firms that during the prosperity period earned
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ktére w czasie prosperity przynosity Swietne wyniki
finansowe, osiggane czegsto kosztem nadmierne-
go ryzyka, ktdre nie byto nalezycie kontrolowane
ze wzgledu na brak odpowiedniego fadu korpo-
racyjnego, a w czasie kryzysu staty sie pierwszymi
jego ofiarami. Autor podkresla, ze wada skracania
horyzontu inwestycji jest m.in. wptyw na zwigk-
szenie chwigjnosci rynkdéw, co w skrajnym przy-
padku prowadzi¢ moze do wywotywania nagtych
i panicznych krachéw na gietdzie ze wszystkimi
ich negatywnymi skutkami dla inwestoréw i spo-
teczenstwa. Artur Kulesza przytacza w swoim ko-
mentarzu interesujace wyniki badania Instytutu IRR
oraz firmy Mercer, ktdre wskazuja na to, ze whbrew
deklaracji dtugiego horyzontu inwestycji, wielu
zarzgdzajgcych kieruje sie w swych codziennych
decyzjach inwestycyjnych krétkim  horyzontem,
wzmagajac tym samym presje na biezace wyni-
ki spotek oraz zwiekszajac chwiejnos¢ rynkow.
Dodatkowo, zachowanie takie swiadczy o braku
dyscypliny zarzadzajgcych oraz braku spéjnosci
z wiasna strategia, czyli jest takze wprowadzeniem
w bfad inwestoréow powierzajacych swoje srodki
zgodnie z deklarowang strategia i polityka inwe-
stycyjna. Zdaniem autora, wydtuzenie horyzontu
inwestycyjnego przez inwestorow wymusi tak-
ze na firmach zmiane systemdéw motywacyjnych
w kierunku odejscia od wynagrodzenia za krotko-
terminowe zyski na rzecz oceny realizacji dtugoter-
minowych strategii. Kierunek tych dziatan, wspie-
rany w ostatnim okresie przez rozwigzania prawne
i regulacyjne, szczegdlnie w obszarze instytucii fi-
nansowych, przyczyni sie do mniejszej sktonnosci
zarzadow firm do podejmowania zbytniego ryzyka
oraz pozwoli rozwija¢ sie takim firmom w zgodzie
z poszanowanie zasad CSR.

Profesor Teresa Czerwinska w swoim komenta-
rzu dokonuje swoistego podsumowania wskazu-
jac na najistotniejsze zalety oraz ryzyka zwigzane
z zagadnieniem zwigkszania horyzontu czaso-
wego inwestycji. Zarzadzanie ryzykiem dtugoter-
minowym portfela wymaga odstgpienia od mak-
symalizacji wyniku w krétko- i Srednioterminowej
perspektywie inwestycyjnej. Jednak, jak wskazuja
przytoczone przez autorke badania, tylko 18%
badanych instytuciji finansowych deklaruje, ze jest
w stanie zaakceptowac gorsze wyniki inwestycyj-
ne z racji transformacji gospodarki w kierunku bar-
dziej zrdwnowazonego modelu rozwoju.

great financial results, often at the expense
of excessive risk which hadn’t been properly
monitored due to the lack of proper corporate
governance. When the crisis came, these
companies became its firs victims. The author
points up that the disadvantage of shortening
the investment time horizon is among others the
influence on increasing the market instability. In
extreme cases it may lead to sudden and panic
market crashes with all their negative effects for
investors and the society. Artur Kulesza quotes
in his comment interesting results of research
conducted by IRR Institute and Mercer which
show that - contrarily to the declarations of
long-term investment horizon - many managers
are guided in their everyday investing decisions
by short-term horizon, which results in greater
pressure on the companies’ current results and
thus in greater market instability. Furthermore,
such behaviour is a demonstration of lack of
managers’ discipline and of lacking integrity with
own strategy. Thus it also means misleading the
investors who entrust their funds in accordance
with the declared strategy and investment
policy. The author believes that exceeding the
time horizon by the investors will enforce the
companies to change the motivational systems
- from rewarding for short-term profits to the
benefit of the assessment of the long-term
strategy implementation. The direction of these
actions supported in the latest period by legal
and regulatory solutions, and especially in the
scope of financial institutions, will contribute to
the lesser bias of companies’ management to
take too much risk and will allow such firms to
develop with respect to the CSR principles.

Prof. Teresa Czerwinska makes a specific
summary in her comment, pointing out the
most significant advantages and risks related
to the problems of increasing time horizon of
investments. Managing a long-term portfolio
requires refraining from the maximization of the
result in the short- and middle-term investment
perspective. However, as the research quoted
by the author show, only 18% of the investigated
institutions declare that they are ready to accept
worse investment results due to the economic
transformation towards a more sustainable
development model.
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Odnoszac sie do Wytycznej nr 4 zalecajacej, aby
inwestorzy angazowali sie w rozwdj strategiczne-
go podejscia do CSR w spdtkach, w ktdre inwe-
stuja, Jacek Dymowski wtasciciel firmy Abadon
Consulting przekonuje, ze inwestorzy dysponuja
odpowiednimi narzedziami by moéc wptywaé na
decyzje zarzadu spotki, chociazby przez wyko-
rzystanie praw przystugujgcych udziatowcom
mniejszosciowym. Zdaniem Dymowskiego jest
niezwykle istotne aby spdtki, np. pod naciskiem
inwestoréw, identyfikowaty i mapowaty ryzyka
spoteczne i Srodowiskowe, tak jak to czynig z ty-
powym ryzykiem biznesowym. Autor do gtéwnych
korzysci ptyngcych z kompleksowego i strategicz-
nego podejscia do spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu zalicza: odchudzone procesy; nowe rynki
i produkty; przysziosciowe inwestycje spoteczne
czy wiekszg stabilnos¢ i przewidywalnosé. Kaz-
dy z tych elementdw jest i powinien by¢ wazny
z punktu widzenia inwestorow. Autor zwraca
uwage przede wszystkim na to, aby informacje
pozwalaty stwierdzi¢, ze poszczegdlne dziatania
nie sa przypadkowe, ale wynikaja z konkretnych
procesow zaimplementowanych w spotce.

W odniesieniu do omawianej Wytycznej Tomasz
Gasinski, Prezes Zarzadu, DNV Business Assu-
rance, proponuje sposoby zaangazowania w CSR
przez spotki. Istotne jest, aby identyfikowac i oce-
nia¢ ryzyko biznesowe wykraczajgce poza ryzyko
finansowe tj. uwzgledniajac ryzyko reputacyjne,
ryzyka dla ludzi, ryzyko dla $rodowiska i innych
interesariuszy.

Natomiast Magdalena Raczek ze Stowarzyszenia
Emitentow Gietdowych pisze, ze wsrdd najwaz-
niejszych barier hamujacych rozwdj idei spotecz-
nej odpowiedzialnosci biznesu na polskim rynku
kapitatowym spotki  gietdowe wymieniaja brak
zainteresowania inwestorow tg tematyka. Taka
postawa inwestorow wptywa negatywnie na go-
towos¢ spdtek do wdrazania strategii spoteczne;
odpowiedzialnosci biznesu i tworzenia raportow
spotecznych.

Istotng role raportowania danych pozafinanso-
wych przez spotki podkresla Wytyczna nr 5 za-
lecajaca, aby inwestorzy podejmowali dziatania na
rzecz popularyzacji publikowania ustandaryzowa-
nych raportéw z danymi ESG. Pawet Pelc, Wice-
prezes Agencji Ratingu Spotecznego, wskazuje na

In reference to Guideline no. 4 recommending
that investors commit themselves to the
development of strategic attitude to the CSR
in the companies in which they invest, Jacek
Dymowski, the owner of Abadon Consulting,
writes that investors do have proper tools to
make impact on the decisions of the company’s
board, for instance through exercising rights of
minority shareholders. According to Dymowski
it is very important that companies, e.g. under
pressure of investors, identify and map social
and environmental risks as they do with the
typical business risk. Among the main benefits
of the complex and strategic attitude to the
corporate social responsibility the author
counts: lean processes, new markets and
products, promising social investments and
thus greater stability and predictability. Each
of these elements is and should be important
from the investors’ point of view. What the
author emphasizes is that information should
allow to determine that particular activities are
not accidental but are the result of specific
processes implemented in the company.

In regard to the discussed Guideline, Tomasz
Gasinski, President of the Board of DNV
Business Assurance proposes the ways in which
the companies may commit themselves to CSR.
It is important to identify and assess business
risk that goes beyond the financial risk, that is
to consider also the reputational risk, risks for
people, environment and other stakeholders.

Magdalena Raczek from Polish Association of
Listed Companies on the other hand declares
that the listed companies name the lack of
investors’ interestin this problem among the most
significant barriers impeding the development
of the corporate social responsibility idea in
the Polish capital market. Such an attitude of
investors influences negatively the readiness
of companies to implement the corporate
social responsibility strategy and to create CSR
reports.

An important role of including non-financial data
in the reports is underlined in Guideline no. 5
recommending that the investors take steps
to disseminate the publication of standardized
reports with ESG data. Pawet Pelc, Vice-
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to, ze istotnym elementem relacji z emitentami pa-
pieréw wartosciowych moze by¢ kwestia publi-
kowania przez nich raportéw przygotowywanych
zgodnie ze standardami Global Reporting Initiati-
ve. Elementem tych dziatari moze byc¢ takze kiero-
wanie przez inwestorow pytan do emitentéw oraz
analitykow oceniajgcych tych emitentéw, czy dany
emitent publikuje informacje zgodnie ze standar-
dami GRI. Zdaniem autora komentarza, inng sfe-
ra, ktérg inwestorzy moga probowac wykorzystac
w celu popularyzacji publikowania ustandary-
zowanych raportéw z danymi ESG jest proba
wypracowania na takich samych zasadach, jak
,Dobre Praktyki Spdtek Notowanych na GPW
w Warszawie” regulujgce kwestie corporate go-
vernence, Dobrych Praktyk Spdtek Notowanych
na GPW w Warszawie w zakresie publikacji da-
nych ESG. Pawet Pelc proponuje, ze zasady te
mogtyby by¢ wypracowane z udziatem inwesto-
réw i emitentdw papieréw wartosciowych, pod
patronatem GPW SA, z udziatem KNF i nastepnie
przyjete przez Rade Gietdy do stosowania przez
emitentdw papierdw wartosciowych na zasadzie
,comply or explain”.

Pawet Pelc przekonuje, ze dziatania inwestoréw
na rzecz popularyzacji publikowania wystanda-
ryzowanych raportéw z danymi ESG sprzyjac
beda zwiekszeniu przejrzystosci polskiego rynku
kapitatowego oraz utatwig dostep do tego rynku
takze zagranicznych inwestorow, wykorzystuja-
cych w swojej polityce inwestycyjnej takze czyn-
niki ESG.

Komentujgc Wytyczng nr 5 redaktor niniejszej
publikacji zwraca uwage na nowy trend w zakre-
sie sprawozdawczosci okreslany jako raportowa-
nie zintegrowane. Raportowanie zintegrowane fa-
czy w sobie istotne informacje na temat strategii,
zarzgdzania, wynikow i perspektyw na przysztosé
organizacji, w sposob, ktdry odzwierciedla eko-
nomiczny, spoteczny i Srodowiskowy kontekst,
w ktérym ona dziata. Przytacza wyniki ekspe-
rymentu sprawdzajacego czy zaprezentowa-
nie informacji finansowych i pozafinansowych
w raporcie zintegrowanym prowadzi do innej
wyceny spotki przez uzytkownikéw raportu niz
w przypadku publikowania raportéw oddziel-
nych z danymi finansowymi oraz pozafinanso-
wymi. Uczestnikami eksperymentu byli analitycy
inwestycyjni. Analiza wykazata, ze w przypadku

President of Social Rating Agency, emphasizes
that an important element of relationships with
the issuers of securities may be the problem
of publishing by them reports prepared in
compliance with the Global Reporting Initiative
standards. A part of these actions may also
be asking issuers and analytics assessing
these issuers questions by investors, whether
a particular issuer publishes information in
accordance with the GRI standards. The author
of the comment believes that another area
which investors may use in order to disseminate
the idea of standardized reports with ESG data
is the attempt to develop Best Practices of WSE
Listed Companies in the scope of publishing
ESG data, exactly as Best Practices in the scope
of corporate governance have been formulated.
Pawet Pelc suggests that these principles could
be developed with the participation of investors
and issuers of securities, under the wing of
WSE with the participation of Polish Financial
Supervision Authority and then adopted by the
WSE Board to apply by the securities issuers in
accordance with the rule ,comply or explain”.

According to Pawet Pelc investors’ actions for
the benefit of disseminating standardized report
with ESG data will contribute to increasing the
transparency of the Polish capital market and
will facilitate access to this market also for
international investors who take ESG factors
into account in their investment policies.

The author hereof, commenting Guideline no. 5,
points up a new trend in the scope of reporting
referred to as integrated reporting. Integrated
reporting combines notable information
on strategy, managing, results and future
perspectives of an organisation in a manner that
reflects the economic, social and environmental
context in which the organisation acts. The
author quotes the results of an experiment trying
to find out whether presentation of financial
and non-financial information in the integrated
report leads to different company valuation by
the report readers than in the case of separate
reports for financial and non-financial data.
The experiment participants were investment
analysts. The analysis shows that in the case of
a good financial situation and bad non-financial
results the participants take into account the
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dobrej sytuacji finansowej i ztych wynikow po-
zafinansowych, badani uwzgledniali dodatkowe
informacje pozafinansowe w swoich wycenach
i dostosowywali swoje sady wartosciujgce na
praktycznie tym samym poziomie co badani, kto-
rzy dokonywali wyceny na podstawie raportu zin-
tegrowanego. Jednak w przypadku ztej kondycji
finansowej i dobrych wynikow pozafinansowych,
informacje pozafinansowe nie miaty zadnego
wptywu na wycene dla badanych dysponujacych
oddzielnymi raportami, w przeciwienstwie do
tych, dysponujgcych raportem  zintegrowanym,
posiadajgcym te same dane. Wskazuje to na fakt,
ze oddzielne prezentowanie danych finansowych
i pozafinansowych moze prowadzi¢ do niedosza-
cowania wartosci spotki.

Wytyczna nr 6 zaleca, aby inwestorzy edukowali
swoich klientéw jak i innych inwestorow w zakresie
wyptywu czynnikéw ESG na atrakeyjnosc i ryzy-
ko inwestycji. Anna Miernicka-Szulc z Krajowego
Depozytu Papierow Wartosciowych proponuje in-
westorom motto, ktére mozna zdefiniowac stwier-
dzeniem, iz firma odpowiedzialna, uwzgledniaja-
ca w swojej dziatalnosci czynniki srodowiskowe,
spoteczne oraz tad korporacyjny i inne elementy
prawidtowo pojetej etyki biznesu, powinna byc¢
postrzegana jako firma o nizszym profilu ryzyka,
bardziej transparentna i otwarta na inwestoréw.

Autorka pisze, ze fundusz, jako podmiot profesjo-
nalnie zajmujgcy sie inwestowaniem powierzonych
Srodkdéw moze i powinien wykorzysta¢ okazje do
promowania wsrod swoich klientdw  pozytywnego
wptywu czynnikdw ESG na atrakcyjnosc inwestycii
w tym szczegdlnie na pozadany przez klientéw ob-
nizony profil ryzyka. Aby jednak takie zadanie wyko-
na¢ warto zacza¢ od przygotowania odpowiedniej
polityki w zakresie ESG, wyznaczenia zrozumiatych
dla wszystkich celdw i okreslenia podstawowych
narzedzi. Najlepiej, gdyby wspomniane kwestie zo-
staty zapisane w odrebnym dokumencie przekaza-
nym do wiadomosci wszystkich pracownikéw fun-
duszu, ktérzy sg odpowiedzialni zaréwno za bez-
posrednie jak i posrednie kontakty z klientami czy
tez partnerami sSrodowiskowymi (w ramach stowa-
rzyszen, spotkan branzowych). W miare mozliwo-
Sci warto dedykowac i przeszkoli¢ pracownika (lub
grupe pracownikéw) w zakresie pogtebionej wiedzy
dotyczacej CSR, czynnikéw ESG i nawet ogdlnie
etyki biznesu.

additional non-financial information in their
valuations and adjust their value judgements
practically at the same level as the participants
who make the valuation based on an integrated
report. However in the case of a bad financial
situation and good non-financial results, the
non-financial information have no impact on
the valuation for the participants reading two
separate reports in contrast to the ones reading
an integrated report with the same data. This
shows that separate publication of financial and
non-financial data may lead to underestimation
of the company’s value.

Guideline no. 6 recommends that the investors
educatetheir clients and otherinvestors as regards
the influence of ESG factors on the attractiveness
and risk of investment. Anna Miernicka-Szulc
from National Depository for Securities suggests
a motto for investors that a responsible company,
considering environmental, social and corporate
governance factors in its operations, as well as
other elements of properly understood business
ethics should be perceived as a company with a
lower risk profile, a more transparent and open to
investors company.

The author suggests that a fund, as an entity
professionally handling with investing entrusted
funds, may and should take an advantage from
the opportunities to promote positive influence
of ESG factors on the investment attractiveness,
including in particular the lower risk profile
expected by the clients. In order to accomplish
such a task, it is worthy to start with developing
an appropriate ESG policy, determining goals
understandable for everyone and determining
basic tools. The best option is to include
the said problems in a separate document
made accessible to all fund employees, who
are responsible both for direct and indirect
contact with clients or milieu partners (within
associations, trade meetings etc.). As far as
possible it is worth designating and training an
employee (or a group of employees) in the scope
of deeper knowledge on CSR, ESG factors and
business ethics in general.
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Anna Miernicka-Szulc podkresla, ze wazng grupa
odbiorcow dziatari edukacyjnych w zakresie od-
powiedzialnego inwestowania sg podmioty bran-
zowe. Dziatania skierowane do tej grupy powinny
nie tylko koncentrowac¢ sie na wynikach portfeli
inwestycyjnych, ale takze na analizie efektow dzia-
tarn promocyjnych wsréd klientéw funduszu i za-
prezentowaniu pozytywnych przyktadow wptywu
powyzszych dziatart na wyniki sprzedazy w wybra-
nych grupach inwestoréw.

PODSUMOWANIE

W komentarzach przewaza jezyk korzysci bizne-
sowych wynikajacych z faktu pozytywnego wpty-
wu czynnikéw ESG w procesie inwestycyjnym.
Warto jednak pamieta¢ o jeszcze jednej grupie
inwestoréw zainteresowanych stosowaniem stan-
dardéw pozafinansowych w politykach inwesty-
cyjnych. Sa to inwestorzy, ktdrzy zdecydowa-
li sie przestrzegac i realizowac wiasne standardy
etyczne rowniez w swojej dziatalnosci inwestycyj-
nej. Tacy inwestorzy chca mie¢ pewnos¢, ze ich
pienigdze nie beda inwestowane np. w podmio-
ty, ktdre bezposrednio lub posrednio tamia pra-
wa cztowieka, wspierajg produkcje broni, osia-
gaja wieksze zyski kosztem zatruwania $rodowi-
ska naturalnego i tym podobne. Warunki i kryte-
ria moralne stawiane przez ta grupe inwestorow
mozna mnozy¢. Natomiast zarzadzajacy fundu-
szami rédwniez powinni pamieta¢ o tych inwesto-
rach i zaoferowac im odpowiednie produkty inwe-
stycyjne. Niestety tego rodzaju produktow inwe-
stycyjnych, zwanych funduszami etycznymi, bra-
kuje na rynku polskim.

Zagadnienie odpowiedzialnego inwestowania jest
nowoscig dla polskiego rynku finansowego. Mam
jednak nadzieje, ze koniczacy publikacje rozdziat
Jak opracowac polityke inwestycyjng w zakresie
odpowiedzialnego inwestowania. Przewodnik dla
zarzgdzajgcych aktywami, okaze sie uzytecznym
narzedziem dla tych podmiotdw, ktdre zdecyduja
sie na podjecie dziatan w zakresie odpowiedzial-
nego inwestowania. Przewodnik zostat opracowa-
ny w ramach inicjatywy Principles for Responsible
Investment i za zgoda autoréw przettumaczony na
potrzeby niniejszej publikacii.

Anna Miernicka-Szulc  underlines that an
important group of educational activities recipients
in the scope of responsible investing are trade
entities. The activities directed to this group
should focus not only on investment portfolios
results, but also on analysing the effects of
promotional operations among fund clients and
presenting positive examples of the influence
the above actions have on the sales results in
the selected investor groups.

SUMMARY

The above comments are mostly full of the
language of business profits which result from
the positive influence of ESG factors in the
investment process. We should remember
however about one more investor group
interested in applying non-financial standards
in investment policies. They are investors who
decided to comply with and implement own
ethical standards also in their investing activities.
They want to know that their money will not
be invested e.g. in the entities that directly
or indirectly violate human rights, support
weapon production, achieve greater profits at
the expense of the environment etc. There are
countless conditions and moral criteria set by
this group. And the fund managers should
also remember these investors and offer them
proper investment products. Unfortunately the
Polish market still lacks this kind of products,
called ethical funds.

The problem of responsible investing is still a
novelty to the Polish financial market. | do hope
however that the last part of this publication
,How to develop investment policy in the
scope of responsible investing. A guide for
assets managers.” will prove to be a useful tool
for these entities who decide to take steps in
the field of responsible investing. The Guide
has been prepared within the Principles for
Responsible Investment initiative and translated
for the need of this publication with the consent
of its authors.






Zaleca sie¢, aby inwestorzy
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Rosngce znaczenie CSR w odbiorze opinii pu- Powodem wykluczenia moze by¢ fakt, ze emi- Leszek Dudzin
blicznej sprawia, ze uczestnicy rynku finansowe- tenci nie realizujg zasad wymienionych w aktach TFI SKOK

go zaczynaja zwracac baczniejszg uwage na fir-
my akcentujgce respektowanie zasad spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu w swojej dziatalnosci.
Coraz czesciej ten aspekt zaczyna wazy¢ na ich
decyzjach finansowych — w tym réwniez inwesty-
cyjnych. Z tego wzgledu niezwykle istotne jest,
aby klienci instytucji finansowych, ktére zajmuja
sie inwestowaniem powierzonych im srodkow
(np. banki, towarzystwa ubezpieczeniowe, fun-
dusze inwestycyjne, fundusze emerytalne, firmy
zajmujace sie zarzadzaniem aktywami) byli przez
nie rzetelnie informowani o znaczeniu czynnikow
ESG w realizowanej przez te firmy polityce in-
westycyjnej. Oprécz umieszczania stosownych
zapisow w odpowiednich aktach normatywnych
okreslajacych zasady prowadzonej polityki inwe-
stycyjnej (statuty, regulaminy, uchwaty, procedury
itp.) wskazane bytoby zgromadzenie stosowa-
nych zasad w jednym migjscu oraz ich publika-
cja np. na stronie internetowej lub w specjalnym
raporcie.

Z uwagi na rozlegtos¢ tematyki CSR, a co za tym
idzie — mnogos¢ zagadnien z zakresu ESG oraz
czynnikdw wptywajacych na sposob doboru in-
strumentéw do portfela inwestycyjnego, trudno
jest sporzadzi¢ jeden, mozliwy do powszechnego
zastosowania, wzorzec takiej publikacji. Dlatego
przy opracowywaniu tego typu informacji nalezy
uwypukli¢ przede wszystkim te elementy polityki
inwestycyjnej, ktore maja najwigksze znaczenie
przy okreslaniu tzw. spektrum inwestycyjnego.
Spektrum inwestycyjne to podzbidr rynkdw, emi-
tentow i instrumentow finansowych wydzielony
z 0godlnego zbioru dostepnych inwestorom moz-
liwosci inwestycyjnych przez zastosowanie okre-
Slonych czynnikow ESG jako kryteriow doboru.

Najtatwiejszym do zastosowania kryterium do-
boru instrumentéw do portfela inwestycyjnego
zarzadzanego zgodnie z zasadami SRI sg wyklu-
czenia. Okreslajac katalog zachowan emitentow
papieréw wartosciowych, ktére inwestor uzna za
rozbiezne z zasadami spotecznej odpowiedzial-
nosci biznesu mozna ograniczy¢ swoje spek-
trum inwestycyjne wykluczajgc z niego pewne
kraje, branze przemystu lub poszczegdlne firmy.

prawnych, deklaracjach lub innych powszechnie
znanych dokumentach. Za przyktad moga tu po-
stuzy¢ Powszechna Deklaracja Praw Cztowieka,
Protokot z Kioto, konwencje Miedzynarodowe;
Organizacji Pracy czy roznego rodzaju kodeksy
dobrych praktyk opracowywane i publikowa-
ne przez rozne srodowiska. Dos¢ jaskrawym
przyktadem jest réwniez wykluczanie papierow
skarbowych emitowanych przez kraje, w kto-
rych stosowana jest kara $mierci. Innego rodzaju
wykluczeniem jest eliminowanie z portfela okre-
Slonych rodzajéw dziatalnosci firm uznawanych
za niezgodne z szeroko rozumianym interesem
spotecznym. Wyklucza sie w ten sposob np.
producentéw alkoholu, wyrobdéw tytoniowych,
energii wykorzystujacych paliwo nuklearne, firmy
z branzy hazardowej czy pornograficznej, badz
wprowadzajace do srodowiska organizmy mo-
dyfikowane genetycznie lub dokonujace testow
na zwierzetach. W procesie wykluczania nale-
zy uwzgledni¢ fakt, ze wigkszos¢ firm prowadzi
swojg dziatalnos¢ w wielu obszarach, z ktérych
tylko niektdre inwestor moze uzna¢ za niezgod-
ne z okreslonymi przez niego kryteriami. W ta-
kim przypadku pomocne okazuje sie wskazanie
dodatkowego kryterium (np. udziatu wptywow
z wykluczonej dziatalnosci w przychodach firmy)
i dokonywanie wykluczen dopiero po spetnieniu
obu warunkoéw. Zwykle przyjmuje sie, ze wptywy
z watpliwego, z punktu widzenia CSR, biznesu
nie powinny stanowi¢ wigkszosci przychoddw
danej firmy, cho¢ mozna ten parametr ustali¢ na
dowolnie wyzszym lub nizszym poziomie, a w skraj-
nym wypadku eliminowac tych z emitentéw, kto-
rzy naruszajg zasady CSR nawet w marginalnym
stopniu. Przy ustalaniu katalogu kryteriow wyklu-
czajgcych niezwykle istotne jest, by byt on precy-
zyjny i przejrzysty, tak aby klienci instytuciji finan-
sowych powierzajgcy im swoje srodki mieli petng
jasnos¢ na co nie zostang one spozytkowane.

Oproécz selekeji negatywnej mozna proces dobo-
ru instrumentéw finansowych do portfela inwe-
stycyjnego oprze¢ na tzw. metodzie tematycz-
nej. Jest ona czesto stosowana w inwestycjach
o charakterze proekologicznym. Tworzone sag np.
fundusze inwestycyjne lokujace swoje srodki wy-
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tacznie w przedsiewzigcia zwigzane z pozyskiwa-
niem energii ze zrédet odnawialnych. Podobnie
jak w opisanym wczesnie przypadku wykluczen
tak i tutaj stosuje sie kryteria pomocnicze, takie
jak udziat popieranych przez inwestorow przed-
siewzie¢ w catosci dziatalnosci firmy.

Bardziej skomplikowanym sposobem okreslania
spektrum inwestycyjnego jest definiowanie kry-
teriow odpowiedzialnosci spotecznej w poszcze-
goélnych branzach przemystu lub ustug i okre-
Slanie ich rangi dla kazdej z branz, a nastepnie
ocena sposobu wigczenia czynnikdw odpowie-
dzialnosci spotecznej w dziatalnos¢ poszczegol-
nych firm i tworzenie na tej podstawie rankingu
dla danej branzy. Dokonujgc tego typu oceny
analizuje sie relacje firmy z jej otoczeniem spo-
teczno-ekonomicznym, na ktére sktada sie srodo-
wisko naturalne oraz lokalna spotecznosc zyjaca
w bezposrednim sgsiedztwie, a takze pracownicy,
klienci, dostawcy oraz inwestorzy. W zaleznosci
od charakteru dziatalnosci danego przedsigbior-
stwa poszczegodline czynniki odpowiedzialnosci
spotecznej moga w rézny sposob oddziatywac
na jego otoczenie. Jako przyktad niech postuzg
dos¢ oczywiste kryteria zuzycia wody lub emi-
sji gazdéw, ktére maja fundamentalne znaczenie
w procesie oddziatywania na otoczenie przez
hute aluminium, a zupetie marginalne w przy-
padku firmy informatyczne;.

Podobng metode mozna przyja¢ oceniajgc po-
szczegdlne kraje emitujgce papiery skarbowe.
Analizuje sie wowczas zaangazowanie danego
panstwa w ochrone srodowiska (regulacje doty-
Czgce zanieczyszczenia powietrza czy rolnictwa),
relacje spoteczne (swobody obywatelskie, prawa
polityczne itp.) oraz warunki okreslajgce fad go-
spodarczy (swoboda dziatalnosci gospodarczej,
wolna konkurencja, zagrozenie korupcja).

Tak gteboko prowadzona analiza daje zdecy-
dowanie najlepsze efekty w procesie tworzenia
polityki inwestycyjnej zgodnej z regutami inwe-
stowania odpowiedzialnego spotecznie. Jest
ona jednak niezwykle ztozona, a przez to trudna

do prostego przedstawienia szerszemu ogotowi
w sposob jasny i zrozumiaty. Dlatego nalezy doto-
zy¢ szczegolnej starannosci w procesie opisywa-
nia zasad polityki inwestycyjnej, aby zachowac
przejrzystosé przekazu.

Wiele firm inwestycyjnych lub instytucji zbiorowe-
go inwestowania realizuje polityke inwestowania
odpowiedzialnego spotecznie jedynie w niekto-
rych sposrod oferowanych produktéw (np. kilka
sposrod  kilkudziesieciu  funduszy  inwestycyj-
nych). Z tego wzgledu czesto nie posiada wyspe-
cjalizowanych zespotéw analitycznych oceniaja-
cych emitentéw papieréw pod kgtem stosowania
regut CSR w ich dziatalnosci. W takich przypad-
kach z pomoca przychodzg im wyspecjalizowane
firmy oferujgce stosowne opracowania na zasa-
dach komercyjnych. Z punktu widzenia samego
uwzgledniania czynnikow ESG w polityce inwe-
stycyjnej nie stanowi to réznicy, ale nalezy mie¢
na uwadze sposob przedstawienia tego procesu
w sposob zrozumiaty dla inwestorow. Nie wy-
starczy tu jedynie informacja, ze spektrum inwe-
stycyjne wyznaczane jest w wyniku wskazania
przez konkretng firme analityczng niezaleznie od
tego czy jest to bezposrednia rekomendacija, czy
wynik selekcji negatywnej w postaci wykluczen.
Nalezy przedstawi¢ zasady doboru oraz wymie-
ni¢ czynniki ESG uwzgledniane podczas analizy,
tak aby informacja byta kompletna i jednoczesnie
przejrzysta.

Informowanie o znaczeniu czynnikdow ESG
w polityce inwestycyjnej nie jest zagadnieniem
prostym i dlatego nie da sie (przynajmniej na ra-
zie) okresli¢ uniwersalnego sposobu postepowa-
nia w tym zakresie, zwfaszcza ze sama lista tych
czynnikdw ulega ciagtym modyfikacjom. Warto
jednak opracowac¢ sposob prezentacji dbajac
przede wszystkim o jej jasnos¢ i zrozumiatosc,
a nade wszystko o kompletnos¢. Wszak pomija-
nie niektérych informaciji samo w sobie stanowi
naruszenie regut CSR, a firma oceniajgca ich sto-
sowanie przez innych powinna przede wszystkim
przestrzegac ich sama.
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3 lipca 2012 r. Komisja Europejska (KE) opubliko-
wata wniosek rozporzgdzenia (COM(2012) 352/3),
w ktérym proponuje wprowadzenie obowigzku
publikowania przez dostawcéw detalicznych pro-
duktéw inwestycyjnych dokumentéw zawierajg-
cych kluczowe informacije (ang. Key Information
Document - KID), obejmujgcych m.in. dane na
temat uwzgledniania kwestii $rodowiskowych,
spoftecznych i zwigzanych z fadem korporacyj-
nym (ang. Environmental, Social and Governan-
ce - ESG). Wobec planowanej regulacji dostawcy
wszystkich rodzajow funduszy inwestycyjnych,
produktéw inwestycyjnych opartych na ubezpie-
czeniach, detalicznych produktéw strukturyzowa-
nych, a takze indywidualnych produktow emery-
talnych beda musieli rozwazy¢ czy i w jaki sposob
uwzglednia¢ czynniki ESG w swoim procesie
inwestycyjnym. Warto przyjrze¢ sie gfebiej tym
czynnikom i zastanowi¢ sie jak wptywaja one na
wartosc firmy i dtugoterminowy zwrot z inwestycji.
Ponizsze opracowanie powstato na podstawie ka-
tegorii wyszczegolnionych na platformie ASSET4
agencji Thomson Reuters' oraz wytycznych do
raportowania kwestii zréwnowazonego rozwoju
GRI G32.

Czynniki

Czynniki

Srodowiskowe

odpowiedzialnosci

Czynniki zwigzane
z zarzadzaniem srodowiskowym

Redukcja zuzycia zasobéw

W kategorii redukcja zuzycia zasobdw mierzy sie
zaangazowanie i skutecznos¢ systemoéw zarza-
dzania w firmie w zakresie efektywnego wykorzy-
stania zasobdéw naturalnych w procesie tworzenia
wartosci. Odzwierciedla to zdolnos¢ przedsiebior-
stwa do zmniejszenia zuzycia materiatéw, energii
lub wody, poprzez wdrozenie bardziej ekologicz-
nych rozwigzan i technologii.

Materiatochtonno$¢ to ilos¢ materiatow potrzeb-
na do wyprodukowania sztuki produktu. Zmniej-
szenie materiatochtonnosci oraz wprowadzanie
do procesu produkcyjnego materiatdbw pocho-
dzacych z recyklingu moze sie przyczynic do ob-
nizenia facznych kosztéw dziatalnosci gospodar-
czej, wiec z punktu widzenia inwestoréw zwieksza
efektywnos¢ finansowa firmy.

Umiejetnos¢ efektywnego wykorzystania energii
przez firme znajduje swoje odbicie w efektywno-
$ci energetycznej, czyli we wskazniku przychodu

Czynniki
tadu korporacyjnego

spotecznej
» Redukcja zuzycia zasobow » Jakos¢ zatrudnienia » Struktura zarzadu
> Redukcja emis;ji » Bezpieczenstwo i higiena > Polityka wynagrodzen
> Innowacje produktowe pracy zarzadu
» Szkolenia i rozwoj » Prawa akcjonariuszy
» Roéznorodnosc¢ i rownosé » Funkcje zarzadu
szans

> Wizja i strategia

> Prawa czlowieka

» Spotecznosé

» Odpowiedzialno$¢

za produkt

' Cheng Beiting, loannou loannis, Serafeim George; Corporate Social Responsibility and Access to Finance; Working Paper; 05.2012.

2 Global Reporting Initative; Wytyczne do raportowania kwestii zréwnowazonego rozwoju + Zestawy Wskaznikow Wersja 3.0; 2006.

Adam Grzymistawski
Taxand Polska
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ze sprzedazy na jednostke energii. Zuzycie ener-
gii przektada sie bezposrednio na koszty ope-
racyjne, a wiec zwigkszanie efektywnosci ener-
getycznej wywiera diugoterminowy pozytywny
wptyw na wynik finansowy, zmniejsza przyszta
zaleznos¢ organizacji raportujacej od nieodna-
wialnych Zrédet energii i obniza ryzyko wynika-
jace ze zmian w dostawach oraz cenach energii.
W procesie inwestycyjnym inwestor powinien
wiec zwrdci¢ uwage na usprawnienia techniczne
procesow i infrastruktury, implementowane przez
firme oraz inne inicjatywy oszczedzania energii.

Informacje na temat catkowitej objetosci pobra-
nej wody przyczyniajg sie do zrozumienia skali
potencjalnych wplywdéw oraz ryzyka zwigzanego
ze zuzyciem wody przez organizacje raportujaca.
Inwestor powinien zwrdcié uwage na to, w jakim
stopniu procesy produkcyjne wymagaja czystej
wody, ktéra staje sie coraz czesciej dobrem rzad-
kim. Dla wielu firm tgczny pobdr wody moze bo-
wiem wskazywac na wielkos¢ ryzyka wywotane-
go przez przerwy w dostawach wody lub wzrost
jej kosztu, a w regionach, gdzie zrodta wody sg
reglamentowane, rowniez wptywac¢ na relacje
z interesariuszami. Podejmowanie przez firme
systematycznych dziatan na rzecz monitorowania
i poprawy efektywnosci wykorzystania wody, np.
poprzez wzrost stopnia ponownego wykorzysta-
nia i recyklingu moze prowadzi¢ do zmniejszenia
jej zuzycia, utylizacji i kosztow usuwania, co prze-
ktada sie na efektywnosc finansowag catej firmy.

Dane dotyczace wynikow w zakresie redukcji zu-
zycia zasobow powinny by¢ zawsze analizowane
w odniesieniu do wydatkow na inwestycje orga-
nizacyjne lub technologiczne. Inwestorzy powinni
domagac sie od firm raportowania tych danych,
gdyz pozwoli to im ocenic, jak skutecznie firma
wykorzystuje zasoby do poprawy wynikéw. Prze-
Sledzenie i przeanalizowanie w kompleksowy
sposodb w dtuzszym okresie tych danych pozwa-
la inwestorom oceni¢ wartos¢ inwestycji sSrodo-
wiskowych z punktu widzenia poprawy wynikow
organizacji®.

Dostrzegajac te trendy wiele globalnych instytucji
zarzgdzajgcych aktywami wprowadzito do swojej
oferty fundusze, ktdre skupiaja sie na spoétkach
wdrazajgcych bardziej ekologiczne rozwigzania.
Tak jest w przypadku np. HSBC Global Asset Ma-
nagement, ktdrego jeden z subfunduszy, dostep-
nych takze w Polsce - HSBC GIF CLIMATE CHAN-
GE, ma okreslone w swojej polityce inwestycyjnej:
Subfundusz dazy do uzyskania dfugookresowego
wzrostu kapitatu poprzez inwestowanie gtownie
w mocno zdywersyfikowany portfel zawierajacy
akcje i papiery wartosciowe rownowazne z akcjami
spofek prowadzacych dziatalnos¢ w dziedzinach
majgcych zwigzek ze zmianami klimatycznymi,
takich jak produkcja energii ze Zrédet alternatyw-
nych, oszczedzanie wody i energii, minimalizacja
ilosci odpadow i Sciekdw, produkcja emitujaca
mate ilosci zwigzkéw wegla i modernizacja zakia-
dow przemystowych?.

Redukcja emisiji

W kategorii redukcja emisji mierzy sie zaangazo-
wanie i skutecznos¢ systemow zarzadzania w firmie
w zakresie zmniejszenia emisji do srodowiska przy
produkciji i procesach operacyjnych. Odzwiercie-
dla to zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do redukcji emi-
sji powietrznych (gazy cieplarniane, substancje zu-
bozajgce warstwe ozonowa, NOx i SOX, itp.), ilo-
Sci odpaddéw zwyktych i niebezpiecznych, zrzu-
tow wody, wyciekéw lub wptywu na biorézno-
rodnos$¢ oraz zdolnos¢ do partnerstwa z orga-
nizacjami, zajmujacymi sie ochrong srodowiska,
w celu zmniejszenia wpltywu Srodowiskowego
spotki w lokalnym lub szerszym kontekscie.

Emisje powietrzne moga by¢ przyczyna zmian
klimatycznych. Wielkos¢ emisji reguluje Konwen-
cja ONZ w sprawie zmian klimatycznych (Uni-
ted Nations Framework Convention on Climate
Change — UNFCC) oraz Protokdt z Kioto. Na jego
podstawie powstaty rézne krajowe i miedzynaro-
dowe regulacje oraz systemy zachet (np. obrét
pozwoleniami na emisje), ktérych celem jest kon-
trola skali emisji oraz nagradzanie za ogranicza-
nie emisji.

8 PRI Association, UNEP Finance Initiative Universal Ownership; Why environmental externalities matter to institutional investors; 10.2010.

4 HSBC Global Asset Management; HSBC GIF CLIMATE CHANGE Sierpier 2012;
http://www.assetmanagement.hsbc.com/pl/attachments/dystrybutorzy/funds/factsheet/hsbc_gif_climate_change_pl.pdf;

dostep: 10.09.2012.
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W miare tego, jak rzady staraja sie regulowac
dziatalnos¢ powodujaca zmiany klimatyczne,
firmy, ktére sa bezposrednio lub posrednio od-
powiedzialne za emisje stoja przed wynikajacym
z regulacji ryzykiem zwigkszonych kosztéw lub
ryzykiem wystgpienia innych czynnikdw ma-
jacych wptyw na ich konkurencyjnosc¢. Koszty
redukcji sa zwykle nizsze niz koszty wynikajgce
z odszkodowan za zanieczyszczenia®. Inwesto-
rzy powinni zwréci¢ uwage, na ile firma dostoso-
wuije sie i antycypuje przepisy lub systemy obrotu
na szczeblu miedzynarodowym lub krajowym,
podejmujac dziatania na rzecz ograniczania emi-
sji, Np. poprzez staranny dobdr niskoemisyjnych
maszyn, ustug czy obiektdw produkcyjnych lub
zwigkszenie wykorzystania energii odnawialnych.

Jednak limity natozone na emisje gazéw cieplar-
nianych moga réwniez stwarza¢ szanse ze wzgle-
du na powstawanie nowych technologii i rynkéw.
Dotyczy to szczegdlnie organizacji, ktére moga
w bardziej efektywny sposob wykorzystywac lub
produkowac energie i produkty energetyczne.
Wyniki przewyzszajgce normy moga przyczynic
sie do poprawy relacji ze spotecznosciami lo-
kalnymi i pracownikami, a takze da¢ mozliwos¢
utrzymania lub poszerzenia skali dziatalnosci.

W The Co-operative Asset Management (TCAM),
brytyjskiej firmie, zajmujacej sie zarzgdzaniem
aktywami, w procesie wyceny spotek uczestni-
czg 2 zespoly — analitykow finansowych i ESG.
Na potrzeby procesu inwestycyjnego wydajg oni
wspoing wycene spotki, zawierajaca opis i wptyw
kwestii finansowych i pozafinansowych. | tak np.
w roku 2011 w ten sposdéb jako atrakcyjna in-
westycja zostata zidentyfikowana amerykanska
spotka Cummins. Zespoty przewidziaty wzrost
przychodow firmy z racji silnej pozycji na rynku
urzadzen generujacych niskoweglowa energie,
w zwigzku z planowanymi zmianami w standar-
dach dotyczacych emisji. Podobne rekomenda-
cje i dyskonta lub bonusy w wycenie zwigzane
z kwestiami ESG miaty miejsce w analizie ponad
200 spdtek, znajdujacych sie w zasiegu zaintere-
sowania inwestycyjnego firmy®.

llos¢ i jakos¢ zrzucanych sciekéw przekiada sie
bezposrednio na skutki ekologiczne i koszty ope-
racyjne. Dzieki stopniowej poprawie jakosci zrzu-
canych sciekdw i/lub ograniczeniu ich objetosci
firma ma mozliwos¢ ograniczenia wptywu, jaki
wywiera na otaczajace srodowisko oraz ryzyka
zwigzanego z nieprzestrzeganiem obecnych lub
przysztych przepiséw Srodowiskowych. Zwiek-
sza to tzw. ,licencje na dziatanie”, czyli przyzwo-
lenie spoteczne na dziatalnosc¢ firmy.

Dane dotyczace ilosci odpadéw moga rozszerzy¢
wglad w to, czy organizacja czyni postepy w za-
kresie poprawiania wydajnosci proceséw i produk-
tywnosci. Z finansowego punktu widzenia ogra-
niczenie ilosci odpaddéw i zwiekszenie udziatu
recyklingu przektada sie bezposrednio na obnize-
nie kosztow materiatdw, przetwarzania i utylizaciji.

Woycieki chemikalidw, olejéw i paliw moga mie¢
istotny ujemny wptyw na otaczajgce srodowisko,
w tym na grunty, wode, powietrze, bioréznorod-
nosc¢ i zdrowie ludzkie. Wazne dla inwestora po-
winno by¢ wiec czy firma, narazona na takie ry-
zyko, systematycznie monitoruje swoje dziatania
i zapobiega wyciekom, gdyz brak okreslonych
polityk wigze sie bezposrednio z ryzykiem nie-
przestrzegania przepisow i interwencji organow
nadzoru, ryzykiem finansowym z tytutu utraty su-
rowcow, kosztami rekultywacji oraz szkodami dla
reputacii.

Strategia ochrony bioréznorodnosci obejmuje
zespot elementdw zwigzanych z zapobieganiem,
zarzadzaniem i naprawg szkéd wyrzadzonych
siedliskom naturalnym w wyniku dziatalnosci
organizacji. Z punktu widzenia inwestora, jezeli
firma moze mie¢ wptyw na grunty potozone na
obszarach prawnie chronionych lub obszarach
o duzej wartosci pod wzgledem bioréznorod-
nosci, posiadanie takiej strategii jest niezbedne
w celu unikania nieprawidtowosci w zarzadza-
niu oraz obnizenia ryzyka pogorszenia reputa-
cji, opdznien w uzyskiwaniu pozwolenia na bu-
dowe i utraty ,licencji na dziatanie”. Z drugiej stro-
ny, zapewnienie integralnosci siedlisk naturalnych

5 Rayment M. et al (2009); The economic benefits of environmental policy; GHK, Sustainable Europe Research Institute (SERI),
Transport & Mobility Leuven, VU University Amsterdam, Institute for Environmental Studies (IVM); 2009.

6 The Co-operative Asset Management; Responsible Investment Annual Review 2011/2012; 2012.
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moze poprawic reputacje organizacii, stabilnos¢
otaczajgcego srodowiska i zasobdw naturalnych
oraz akceptacje przez lokalne spotecznosci. Po-
siadanie programow oraz ich odpowiednia struk-
tura sg szczegdlnie wazne, gdy regulacje krajowe
nie daja jasnych punktéw odniesienia dla firmy do
planowania zarzgdzania bioréznorodnoscia.

Aby minimalizowa¢ omawiane ryzyka The Zurcher
Kantonalbank (ZKB), trzeci najwiekszy bank
w Szwajcarii, ma okreslone w swojej polityce
wykluczenie ze spektrum inwestycyjnego m.in.
spotek, ktore produkuja trwate zanieczyszczenia
organiczne, prowadzg niezrownowazong wy-
cinke laséw i niezrownowazone rybotéwstwo’.
W procesie identyfikowania ryzykownych inwe-
stycji, bank wspomagany jest przez ekologicz-
na organizacje pozarzgdowg WWF Switzerland,
ktéra otrzymata prawo do comiesiecznego prze-
gladu spektrum inwestycyjnego banku i zaweto-
wania inwestycji w spotki szkodzgce srodowisku
oraz doradza bankowi w kwestiach zrownowa-
z0Nnego rozwoju.

Innowacje produktowe

W kategorii innowacji produktowych mierzy sie za-
angazowanie i skutecznos$¢ systemow zarzadza-
nia w firmie w zakresie wspierania badar i rozwoju
ekologicznych produktéw lub ustug. Odzwiercie-
dla to zdolnos¢ przedsiebiorstwa do obnizenia
kosztow i obcigzen srodowiskowych dla swoich
klientow, a tym samym tworzenia nowych moz-
liwosci rynkowych przez nowe, przyjazne srodo-
wisku technologie i procesy lub zaprojektowane
w sposob ekologiczny produkty o nizszym kosz-
cie uzytkowania.

Inwestor powinien zwrdci¢ uwage na dziatania
firmy w zakresie dostarczania efektywnych ener-
getycznie produktow i ustug, gdyz tzw. ,projekto-
wanie dla srodowiska” moze pomac w okresleniu
nowych mozliwosci gospodarczych, zroznicowac
produkty i ustugi, stymulowac¢ innowacje tech-
nologiczne oraz zmniejsza¢ koszt uzytkowania
towarow konsumpcyjnych dla klientow, a kazdy
z tych elementdéw moze przetozy¢ sie na budo-
wanie przewagi konkurencyjnej. Uwzglednienie

kwestii ochrony srodowiska na etapie projekto-
wania produktu lub ustugi moze rowniez zmniej-
szy¢ ryzyko niezgodnosci z przysztym prawo-
dawstwem w zakresie ochrony srodowiska.

Réwnie waznym aspektem jest to, ze w nie-
ktérych branzach wptyw produktow i ustug na
Srodowisko na etapie uzytkowania (np. zuzy-
cie wody przez pralke, emisja dwutlenku we-
gla przez samochdd) oraz na koniec okresu ich
uzytkowania moze by¢ rowny lub wyzszy niz na
etapie produkcji. Znaczenie takiego wptywu za-
lezy zaréwno od zachowania klientéw, jak i spo-
sobu zaprojektowania produktu/ustugi. Aktywne
podejscia do oceny i zwigkszenia pozytywnego
wptywu produktow i ustug firmy na srodowisko
w catym cyklu zycia przyczynia sie do budowania
dobrej reputaciji, powinno by¢ wiec rowniez ana-
lizowane przez inwestoréw.

Czynniki zwigzane
z odpowiedzialnoscia spoteczna

Jakos¢ zatrudnienia

W kategorii jakos¢ zatrudnienia mierzy sie zaan-
gazowanie i skutecznos¢ systemow zarzgdzania
w firmie w zakresie zapewnienia wysokiej jakosci
zatrudnienia i warunkow pracy. Odzwierciedla to
zdolnos¢ przedsiebiorstwa do zwigkszenia lo-
jalnosci i produktywnosci pracownikow poprzez
dystrybucje satysfakcjonujacego i sprawiedliwe-
go wynagrodzenia, koncentrowanie sie na dtugo-
terminowym podnoszeniu zatrudnienia i stabilno-
$ci poprzez unikanie zwolnien oraz utrzymywanie
dobrych kontaktow ze zwigzkami zawodowymi.

Wskazniki rotacji pracownikéw dostarczajg in-
formaciji na temat dwoch waznych aspektéw or-
ganizacji. Z jednej strony zdolnos¢ danej firmy do
zatrzymywania wysokiego procentu swojej sity
roboczej jest atutem - wraz z pracownikami zo-
stajg w firmie ich umiejetnosci, wiedza itp., co
jest kluczowe dla ciggtosci i przysztego rozwo-
ju. Wysoka fluktuacja natomiast moze wskazy-
wac na wystepowanie niepewnosci i niezadowo-
lenia wsrdd pracownikéw oraz zazwyczaj stawia

7 ZKB Susatinability Research; A short description of our approach September 2009;
http://www.zkb.ch/etc/ml/repository/textdokumente/english/corporate/sustainability_research_pdf.File.pdf; dostep: 10.09.2012.
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organizacje w sytuacji napiecia. Nieréwnomier-
ny rozktad rotacji wedtug kategorii wiekowych lub
ptci moze wskazywac¢ na niedostosowanie oraz
ewentualne nieréwne traktowanie w pracy. Rota-
Cja kadr prowadzi do zmiany kapitatu ludzkiego
i intelektualnego organizacji i moze wptywac na
wydajnosé. Obcigzeniem dla organizacji sg row-
niez wysitek i koszty zwigzane z rekrutacja, wdro-
zeniem i wyszkoleniem nowych pracownikow.
Jednak wysoki wskaznik utrzymania pracowni-
kéw moze by¢ rowniez wada, jezeli organizacja
nie zapewnia rownoczesnie przyjmowania na po-
ktad nowych osodb, szczegdlnie mtodych, w celu
zrownowazenia dojrzatosci pracownikow, tak aby
ciggtos¢ dziatania nie byta zagrozona. Powstanie
nowych stanowisk pracy mozna oszacowac net-
to, korzystajac z danych dotyczacych wielkosci
zatrudnienia.

Wielkos¢ zatrudnienia daje obraz skali wptywu
zagadnien zwigzanych z praca. Zestawienie facz-
nej liczby pracownikéw wedtug rodzaju zatrud-
nienia, typu umowy O prace i regionu (,region”
oznacza kraj lub obszar geograficzny) pokazuje,
jak organizacja ksztaftuje swoje zasoby ludzkie
w celu realizacji ogodlnej strategii. Daje tez ob-
raz modelu dziatalnosci biznesowej organizaciji
i stanowi wskazowke odnosnie stabilnosci pracy
i poziomu swiadczen dodatkowych oferowanych
przez organizacje. Wielkos¢ zatrudnienia jest
standardowym czynnikiem normalizaciji dla wielu
wskaznikow zintegrowanych, jest tez wykorzy-
stywana jako podstawa obliczania wielu innych
wskaznikow. Wzrost lub spadek zatrudnienia
netto udokumentowane w danych wykazywa-
nych przez okres trzech lub wiecej lat stanowig
wazny element wktadu danej organizacji w ogol-
ny rozwdj gospodarczy i zrownowazony rozwoj
zasobow ludzkich.

Powinno sie rowniez badac na ile organizacja jest
w stanie przeprowadzac istotne zmiany w dziatal-
nosci bez szkody dla dobrego Srodowiska pracy
oraz zadowolenia i motywacji pracownikow. Takie
wskazniki jak minimalny okres wypowiedzenia,
czy minimalne wyprzedzenie, z jakim infor-
muje sie o istotnych zmianach operacyjnych
pomagaja okresli¢ czy firma stara sie zminimali-
zowac niekorzystne wptywy zmian operacyjnych
na pracownikow i spotecznosci lokalne.

W tym kontekscie istotne jest réwniez zapew-
nienie prze firme swobody zrzeszania sig, ktéra
nalezy do praw cziowieka okreslonych w mie-
dzynarodowych deklaracjach i konwencjach,
w szczegolnosci w Fundamentalnych Konwen-
cjach MOP nr 87 i 98. Zbiorowe ukfady pracy
(umowy zbiorowe) to element ogdlnego syste-
mu odpowiedzialnego zarzgdzania, z jednej stro-
ny stabilizujgcy zatrudnienie, a z drugiej stanowig-
cy doskonatg forme angazowania interesariuszy.

Dla inwestora istotne moga by¢ réwniez dane
na temat wysokosci wynagrodzenia pracowni-
kéw najnizszego szczebla w stosunku do ptacy
minimalnej na danym rynku. Oferowanie wyna-
grodzen powyzej minimum moze stanowi¢ czyn-
nik budowy silnych wiezéw w poszczegdlnych
spotecznosciach, lojalnosci pracownikéw oraz
wzmocnienia “licencji na dziatanie”. Gdy organi-
zacja zapewnia dodatkowo swoim pracownikom
program emerytalny, jest to rodzaj zobowigza-
nia, na podstawie ktdrego pracownicy planujg
wiasny dobrobyt w dtuzszym okresie. Wiasciwie
finansowany program emerytalny moze pomoc
W przyciggnieciu i utrzymaniu stabilnej zatogi oraz
wspieraniu planowania finansowego i strategicz-
nego przez pracodawce.

Na ile skuteczne sg programy zapewnienia jako-
Sci zatrudnienia, inwestor moze sprawdzic za po-
Srednictwem wskaznika absencji ktory jest sto-
sunkowo skutecznym wskaznikiem odzwier-
ciedlajgcym morale pracownikow, szczegodlnie
w przemysle.

Globalny dostarczyciel funduszy inwestycyjnych
AXA, ma w swojgj ofercie fundusz AXA WF Fram-
lington Human Capital, ktdry skupia sie na inwe-
stowaniu w spdiki, ktore osiggaja lepsze w sto-
sunku do benchmarku wyniki w zakresie zarza-
dzania zasobami ludzkimi. Na wykresie przedsta-
wiono s$redni rating spdtek nalezacych do port-
folio funduszu w stosunku do Sredniego ratingu
spotek wcehodzacych w skiad indeksow DJStoxx
Mid i DJStoxx Small w kategoriach wzrostu za-
trudnienia, zarzadzania karierg, warunkéw pracy
i ogdlnego wyniku zarzadzania zasobami ludzkimi.
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Wykres 1. Poréwnanie ratingéw funduszu AXA WF Framlington Human Capital i benchmarku
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Zrédito: AXA Investing Managers; Responsible Investment Reporting; June 2012.

Bezpieczenstwo i higiena pracy

W kategorii bezpieczenstwo i higiena pracy mierzy
sie zaangazowanie i skutecznos¢ systemow za-
rzadzania w firmie w zakresie zapewnienia zdro-
wego i bezpiecznego miejsca pracy. Odzwiercie-
dla to zdolnos¢ spdtki do zwigkszenia lojalnosci
i produktywnosci pracownikéw poprzez wigczenie
do jej codziennej dziatalnosci operacyjnej proble-
moéw zdrowia fizycznego i psychicznego, dobrego
samopoczucia i poziomu stresu wszystkich pra-
cownikow.

Dla inwestora wazne bedzie czy firma podchodzi do
kwestii BHP w sposdb systematyczny, majac okre-
slong strategie profilaktyki oraz dbatosci o bezpie-
czenstwo i higiene pracy pracownikow, w skiad kto-
rej moga wchodzi¢ edukacja, szkolenia, doradz-
two, programy prewencyjne oraz programy kon-
troli ryzyka. Pomocna moze by¢ réwniez informacija
o istnieniu komisji ds. bhp z udziatem zaréwno kie-
rownictwa, jak i pracownikow szeregowych, beda-
cej dobrym narzedziem do zaangazowania pracow-
nikdw w doskonalenie warunkéw bhp w miejscu

Rysunek 1. Nastepstwa stabego zarzadzania kwestiami BHP
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Zrédto: AMP Capital Sustainable Funds.

REGULATORZY

zwigkszenie obciazen
i wymogéw BHP

SPOLECZENSTWO

AKCJONARIUSZE



Wytyczne dla inwestoréw w zakresie odpowiedzialnego inwestowania

pracy lub tez zakresie kwestii BHP uwzglednionych
w formalnych porozumieniach zawartych ze zwigz-
kami zawodowymi Odnosi sig to szczegdlnie do firm
dziatajgcych w krajach o wysokim ryzyku wystapie-
nia chordéb zakaznych oraz w zawodach, w ktérych
wystepuje wysokie ryzyko wypadkéw oraz wysoki
wspdtczynnik okreslonych chordb.

Analizowane powinno by¢ rowniez to, w jaki spo-
sOb przyjeta strategia przektada sie na okreslone
wskazniki — wypadkowosci, ciezkich zachorowan
i dni nieocbecnosci w pracy, w odniesieniu do Sred-
nich wynikéw branzy i najblizszych konkurentow.
Utrzymanie niskiego poziomu tych wskaznikow
przektada sie na zdrowie, morale, wydajnos¢, sa-
tysfakcje i retencje pracownikéw, a takze pomaga
utrzymac poparcie spoteczne dla dziatalnosci orga-
nizacji w danej spotecznosci lokalnej lub regionie.

Australijski fundusz AMP Capital w swoich anali-
zach zwraca uwage na ryzyka finansowe zwigzane
z kwestiami BHP — wysokos¢ kosztdw zwigzanych
z wypadkami w pracy, do ktorych mozna zaliczy¢
m.in. odszkodowania i koszty nieobecnosci w pra-
cy, dla australijskich przedsiebiorstw wynosi sred-
nio 6% ich dochoddw. Na obrazowym grafie fun-
dusz przedstawia w jaki sposob stabe zarzadzanie
kwestiami BHP prowadzi do spadku cen akgji.

Szkolenia i rozwaj

W kategorii szkolenia i rozwdj mierzy sie zaan-
gazowanie i skutecznos¢ systemow zarzadzania
w firmie w zakresie zapewniania szkolen i rozwoju
(edukaciji) dla swoich pracownikéw. Odzwierciedla
to zdolnos¢ przedsiebiorstwa do zwiekszenia ka-
pitatu intelektualnego i podniesienia innowacyjno-
$ci i konkurencyjnosci na rynku.

Szkolenia i edukacja stanowig wazny aspekt
zobowigzania organizacji do utrzymania dosko-
nafosci poprzez inwestowanie w umiejetnosci
i know-how pracownikdéw. Poréwnanie wskazni-
ka sredniej liczby godzin szkoleniowych w roku
przypadajacych na pracownika, w odniesieniu do
innych przedsigbiorstw z branzy, pomaga zrozu-
mie¢ gotowos¢ organizaciji do ulepszania proce-
sOw lub jakosci produktow.

Dla inwestora szczegdlne znaczenie powinno
mie¢ to, ze ustrukturyzowane programy podno-
szenia kwalifikacji pozwalaja pracownikom efek-
tywniej realizowac cele strategiczne w zmienia-
jacym sie Srodowisku pracy oraz stanowig jeden
z czynnikdw motywujagcych do doskonalenia sie
na poziomie osobistym i organizacji, co nie po-
zostaje bez wptywu na osiggniecie satysfakcji
i zwiekszenie wydajnosci pracownikow.

Proces indywidualnego rozwoju pracownikow
bytoy niekompletny bez oceny jakosci pracy pra-
cownika w odniesieniu do wspdlnych celdow or-
ganizacji. Przy analizowaniu jakosci zarzadzania
zasobami ludzkimi, inwestor powinien wiec wzig¢
pod uwage, jaki odsetek pracownikéw podlega
regularnym ocenom jakosci pracy i przegladom
rozwoju kariery zawodowe;j

Réznorodnosé i rownosé szans

W kategorii réznorodnosé i rownosé szans mierzy
sie zaangazowanie i skutecznos¢ systemow zarza-
dzania w firmie w zakresie utrzymania réznorodno-
sci i rdwnosci szans wsrdd swoich pracownikdw.
Odzwierciedla to zdolnos¢ przedsigbiorstwa do
zwiekszania efektywnosci i innowacyjnosci kadry,
poprzez pozyskanie, zatrzymanie i motywowanie
réznorodnych pracownikéw (kobiety i mezczyzn,
ludzi z wielu pokolen, ludzi z etnicznie i rasowo
réznych srodowisk itp.) oraz zapewnienie rowno-
Sci szans bez wzgledu na pte¢, wiek, pochodzenie
etniczne, wyznanie czy orientacje seksualna.

Zarzadzanie roznorodnosciag polega na zidenty-
fikowaniu poszczegdinych wymiardw réznorodnosci
istotnych dla danej organizacji oraz na stworzeniu
takiego srodowiska pracy, w ktérym pracownicy
mieliby mozliwos¢ w petni wykorzystac¢ swoje roz-
norodne umiejetnosci na rzecz realizacji misji firmy.
To, czy firma zarzagdza réznorodnoscia, jest wazne
z punktu widzenia inwestora, poniewaz pracow-
nicy z roznorodnym doswiadczeniem, zaréwno
zawodowym jak i zyciowym, roznorodnymi umie-
jetnosciami czy pogladami, wnosza do organizacji
odmienny punkt widzenia, kreatywnosc¢ i innowa-
cyjnos¢. Umozliwia to dotarcie firmy do szerszej
grupy konsumentdw oraz wypracowanie innowa-

& Kim Sarah; AMP Capital Sustainable Funds Position Paper; The Investment Reasons for OH&S; AMP Capital Investors; July 2005;
http://www.ampcapital.com.au/about-us/esg-and-responsible-investment/default.asp
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cyjnych rozwiazan produktowych czy ustugowych,
lepiej odpowiadajgcych ich potrzebom, co nastepnie
przefozy sie pozytywnie na rachunek zyskow i strat®.
Szczegdlnie istotnym elementem jest ocena ryzyka
nadmiernego starzenia sie kadry, czyli sytuacji, gdy
duza czes¢ pracownikdw przechodzi na emeryture
w stosunkowo krétkim okresie. Pozadane jest, aby
firma stale zatrudniata nowych pracownikéw w ter-
minie, ktdry umozliwia przekazywanie wiedzy i do-
Swiadczenia dojrzatych pracownikéw. Doswiadcze-
nia pokazuja jednak, ze czesto podejmowanie takich
przezornych dziatan jest dalekie od standardowej
praktyki wielu przedsigbiorstw, przez co zaburzona
zostaje ich dziatalnos¢ operacyjna. W ocenie rézno-
rodnosci moga pomac wskazniki dotyczace skiadu
ciat nadzorczych i kadry pracowniczej w podziale
na kategorie wedtug ptci, wieku, przynaleznosci do
mniejszosci itp.

Poréwnanie miedzy zréznicowaniem ogotu pra-
cownikdw, a zroznicowaniem kadry kierowniczej
stanowi réwniez informacje o réwnosci szans.
Polityka zabraniajgca dyskryminaciji stanowi gtowny
wymag konwencji miedzynarodowych oraz prze-
piséw i wytycznych o charakterze spotecznym.
Podobnie jest z kwestig wynagrodzenia dla pracu-
jacych mezczyzn i kobiet za prace jednakowej war-
tosci. Istnienie skutecznego systemu monitorowa-
nia, w celu zapewnienia przestrzegania rownosci
szans i wynagradzania na wszystkich szczeblach
dziatalnosci organizacii, jest dla inwestora informa-
cja pozwalajaca minimalizowac ryzyko finansowe
zwigzane z utratg reputacji czy tez ewentualnymi
kosztami procesow o dyskryminacje.

Prawa cztowieka

W kategorii prawa cztowieka mierzy sie zaanga-
zowanie i skutecznos¢ systemow zarzadzania
w firmie w zakresie poszanowania podstawo-
wych praw cztowieka i konwencji miedzynarodo-
wych. Odzwierciedla to zdolnos$¢ firmy do utrzy-
mania dobrej reputacji oraz ,licencji na dziatanie”
poprzez zagwarantowanie wolnosci zrzeszania
sie, wykluczenia pracy dzieci czy tez pracy przy-
musowe;.

Prawa cztowieka mocno zakorzenity sie w miedzy-
narodowych standardach i prawach, w zwigzku
z tym istotna bedzie informacja czy firmy zapew-
niaja specjalistyczne szkolenia, umozliwiajace
pracownikom, szczegolnie personelowi odpowia-
dajacemu za zapewnienie bezpieczeristwa wobec
0sob trzecich, majacemu w swojej pracy mozli-
wos¢ uzycia sity, respektowanie praw cztowieka
w toku ich biezacej pracy. Informacja o procencie
przeszkolonych pracownikow i ilos¢ szkolen, z wy-
szczegolnieniem pracownikow ochrony, utatwiajg
ocene stopnia pogtebienia wiedzy danej organiza-
cji na temat praw cztowieka oraz ryzyka naruszenia
reputacji i kosztownych proceséw sadowych.

Tworzenie rozleglych sieci dostawcow i podwyko-
nawcow dostarczajgcych produkty i ustugi spowo-
dowat wzrost zainteresowania kwestig stosowania
zasad ochrony praw cztowieka w tancuchu dostaw.
Procesy kontroli i monitorowania wynikow w zakresie
ochrony praw cztowieka w taricuchu dostaw moga
stanowi¢ dowdd pozytywnego wptywu organizacji na
szerszg spotecznose biznesowa. Dla inwestora infor-
macja o tym moze byc istotna, gdyz poprzez zawie-
ranie w umowach z istotnymi dostawcami i pod-
wykonawcami klauzul dotyczacych praw czio-
wieka (ptaca minimalna dla pracownikéw, normy bez-
pieczenstwa, poszanowanie praw ludnosci rdzennej,
wykluczenie pracy dzieci i pracy przymusowej itp.), fir-
ma moze minimalizowac ryzyko problemdw z prze-
strzeganiem praw czlowieka po ich stronie. Proble-
my moga zaszkodzi¢ reputadii i zagrozi¢ stabilnosci
dziafalnosci danego dostawcy, co w niektorych przy-
padkach moze zagrozi¢ dziatalnosci operacyjnej firmy,
a poprzez nagtosnienie sprawy przez media lub orga-
nizacje pozarzadowe, takze jej reputacii.

Aby skioni¢ firmy do minimalizowania tych ryzyk, in-
westorzy angazuja sie w dialog z firmami. Przyklado-
wo, 75% towardw firmy odziezowej Reitmans (Cana-
da) Limited pochodzi z krajow, gdzie sg powszechnie
famane prawa cziowieka. Spodtka nie potwierdzata
jednakze tych zagrozen ani nie wyjasniata akcjonariu-
szom w jaki sposob te ryzyka moga zosta¢ zminima-
lizowane. Wobec powyzszego, akcjonariusz — firma
Ethical Funds, po wielu nieudanych probach podjecia
rozmow z zarzadem, w czerwcu 2009 zgtosita pro-

°  Roszkowska-Sliz Maria; Réznorodnosé zrédto efektywnosci i innowacii;
http://www.kartaroznorodnosci.pl/pl/roznorodnosc/zarzadzanie-roznorodnoscia---artykuly.html?id=11; dostep: 10.09.2012.
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jekt uchwaty pod gtosowanie na WZA, obejmujacy
zobowigzanie do przedstawienia przez spdtke kodek-
su postepowania dla wszystkich dostawcow spdtki
oraz raportu odnosnie zgodnosci praktyk z miedzy-
narodowymi wytycznymi konwencji. W nastepstwie
zgtoszenia projektu uchwaty zarzad wyrazit zgode na
spotkanie oraz podjat dziafania w kierunku wigkszej
transparentnosci swojego taricucha dostaw.

Inwestowanie bez brania pod uwage kwestii praw
cztowieka, niesie ze sobg znaczne ryzyko rowniez
dla reputacji samego inwestora, poprzez nagfo-
Snienie watpliwych z punktu widzenia praw czio-
wieka inwestycji przez organizacje pozarzgadowe.
Gtosnym przyktadem ostatnich lat jest kampania
na rzecz wycofania sie przez instytucje finanso-
we na swiecie z inwestowania w producentow za-
bojczych dla cywiléw nawet wiele lat po konflik-
cie bomb kasetowych, zorganizowana przez Ko-
alicje Kasetowej Amunicji (Cluster Munition Coali-
tion; CMC), zrzeszajaca setki NGO. W 2008 roku
111 panstw poparto zakaz uzywania bomb kase-
towych, jako zabojczych dla cywildw nawet de-
kady po konflikcie. Raport cztonkow CMC - IKV
Pax Christi (Holandia) i FairFin (Belgia) - z 2012
roku pokazuje ze, 137 instytucji finansowych
Z catego swiata wcigz ma zainwestowane 43 mid
$ w producentdw tych bomb. Dzigki kampanii, sze-
reg panstw zakazato jednak inwestowania w takie
spdtki, a instytucie finansowe, w trosce o swoja re-
putacje, stopniowo wycofuja sie z inwestyciji'™.

Wykluczenie wspdtpracy z firmami zwigzanymi z okre-
Slong bronig znajduje sie w polityce inwestycyjnej pol-
skiego Kredyt Banku: Nie dokonujemy zadnych inwe-
stycji w spoiki, ktorych dziatalnosc zwigzana jest z roz-
wojem, produkcjg lub handlem bronig, uznang przez
spofecznos¢  miedzynarodowa za niehumanitarna.
A zatem nie wspieramy i nie wspdforacujemy z firma-
mi produkujgcymi czy tez sprzedajacymi brori biolo-
giczng, miny przeciwpiechotne, bomby i amunicje ka-
setowa oraz bror zawierajaca zubozony uran?.

Spotecznosé

W kategorii spotecznos¢ mierzy sie zaangazowa-
nie i skutecznos¢ systemoéw zarzadzania w firmie
w zakresie utrzymania reputacji firmy w spotecz-

nosci (lokalnej, krajowej i globalnej). Odzwierciedla
zdolnos¢ przedsigbiorstwa do utrzymania ,licencii
na dziatanie” poprzez wykazywanie sie pozytyw-
nym bezposrednim i posrednim wptywem ekono-
micznym na lokalne gospodarki czy tez poszano-
wanie etyki biznesu.

Wptyw, jaki dana firma ma na lokalng gospodarke,
moze siega¢ dalej niz jedynie zatrudnienie i ptatnosc
wynagrodzen i podatkéw. Informacija o tym, jak firma
zarzadza tym wptywem, jest informacja o potencja-
le do wzmocnienia reputacji marki danej firmy jako
potencjalnego partnera, wzmacniajac jednoczesnie
jej zdolnos¢ do kontynuowania dotychczasowych
dziatan oraz inicjowania i rozwoju nowych.

Dla inwestorow istotne bedg wiec wskazniki takie
jak procedury w zakresie zatrudniania pracowni-
kow z rynku lokalnego, polityka, praktyki oraz udziat
wydatkow przeznaczonych na ustugi lokalnych do-
stawcow czy tez wkiad w rozwdj infrastruktury oraz
Swiadczenie ustug na rzecz spoteczenstwa poprzez
dziatania komercyjne, przekazywanie towarow
oraz dziatania pro-bono. Swiadcza one o stopniu,
w jakim firma inwestuje w rozwdj lokalnej gospo-
darki, zwiekszajac tym samym wiasne mozliwosci
rozwoju. Wazne jest przy tym wzigcie pod uwage
nie tylko bezposrednich wptywdw ekonomicznych,
koncentrujgcych sie zazwyczaj na bezposrednich
konsekwencjach przeptywdw pienieznych do inte-
resariuszy, ale rowniez wptywéw posrednich, obej-
mujgcych dodatkowe wptywy generowane w miare
obiegu pienigdza w gospodarce.

W tej kategorii istotne jest réwniez przeanalizo-
wanie, czy firma minimalizuje ryzyko wystapienia
praktyk korupcyjnych. Zjawisko to przyczynia sie
do zwigkszania ubdstwa w gospodarkach prze-
chodzacych transformacje, zwiekszania szkod
w srodowisku naturalnym, tamania praw cztowieka,
niewfasciwego lokowania srodkéw inwestycyjnych
oraz podwazania praworzadnosci. Interesariusze
oraz rynek, w tym normy miedzynarodowe, w co-
raz wiekszym stopniu wymagajg od organizacji
uczciwosci, procedur nadzoru oraz dobrych prak-
tyk gospodarczych. Korupcja moze stanowi¢ po-
wazne zagrozenie dla reputacji, dziatalnosci i wyni-

10 |KV Pax Christi, FairFin; Worldwide investments in CLUSTER MUNITIONS a shared responsibility; 06.2012.
" Kredyt Bank; Polityki CSR; http://www.kredytbank.pl/o_banku/spoleczna_odpowiedzialnosc/polityki_csr.html; dostep: 12.09.2012.
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kow organizacii, a w konsekwenciji takze dla zwrotu
z inwestycji. Przyktadowo, skandal korupcyjny, ktéry
wyszedt na jaw w 2006 roku kosztowat firme Sie-
mens 2,5 mid EUR, z czego 2 mid EUR stanowity
kary finansowe™. Firmie zabroniono takze dalszych
kontaktow z pewnymi klientami. Koszty wstydu
i niedogodnosci pracownikéw, zwigzanych z wrogim
nastawieniem opinii publicznej, sg trudne do osza-
cowania. Inwestorzy powinni wiec wymagac od firm
raportowania twardych polityk i procedur antyko-
rupcyjnych oraz przeszkolenia w tym zakresie kadry
pracowniczej, a w przypadku wystgpienia korupciji,
wykazania podjetych w odpowiedzi na to dziatan.

Odpowiedzialno$é za produkt

W kategorii odpowiedzialnos¢ za produkt mierzy
sie zaangazowanie i skutecznos¢ systemow za-
rzagdzania w firmie w zakresie tworzenia wartosci
dodanej produktéw i ustug, z zachowaniem bez-
pieczenstwa dla klienta. Odzwierciedla to zdol-
nos¢ przedsiebiorstwa do utrzymania ,licencji na
dziatanie” poprzez produkcje wysokiej jakosci to-
wardw i ustug, integrujacych zdrowie, bezpieczen-
stwo i zachowanie prywatnosci klienta.

Klienci oczekuja, ze produkty i ustugi beda spetniac
swojg funkcje w zadowalajacy sposob i nie beda za-
graza¢ zdrowiu ani bezpieczenistwu. Odpowiedzial-
nosc¢ ta wynika nie tylko z prawa i regulacii, ale jest
tez okreslana w dobrowolnych kodeksach, takich
jak Wytyczne OECD dla przedsigbiorstw wielonaro-
dowych. Dziatania zmierzajagce do ochrony zdrowia
i zapewnienia bezpieczenstwa osob, ktdre korzysta-
ja z produktéw lub ustug sg wiec wazne dla inwesto-
ra, poniewaz majg bezposredni wptyw na reputacje
organizacji oraz ponoszone przez nig ryzyko prawne
i finansowe zwigzane z koniecznoscig ewentualnego
wycofania produktu/ustugi, wyptacenia odszkodo-
wan i ograniczenia sprzedazy. Z drugiej strony, firmy
moga osiagna¢ dodatkowg marze na produktach,
wyréznigjacych sie pod wzgledem najwyzszych
standardow bezpieczeristwa, na ktére wciaz ro-
Snie popyt. O jakosci i skutecznosci wewnetrznych
mechanizmdéw kontrolnych moze $wiadczy¢ taki
wskaznik, jak catkowita liczba przypadkdw nie-
zgodnosci z regulacjami i dobrowolnymi kodeksami
w zakresie wptywu produktow i ustug na zdrowie
i bezpieczenstwo na kazdym etapie cyklu zycia.

Réwnie waznym aspektem jest takze przestrze-
ganie przez firme prawa i najwyzszych standar-
déw w zakresie oznakowania produktow i ustug,
komunikaciji marketingowej oraz ochrony prywat-
nosci klienta. Dziatania w powyzszych obszarach,
postrzegane jako niewtasciwe, stanowig ryzyko
dla organizaciji obejmujace zniechecanie do siebie
klientow i innych interesariuszy, utrate reputacii,
koszty finansowe i postepowania prawne. Ponow-
nie wiec, inwestor powinien wymagac¢ wykazania
konkretnych polityk i procedur, majacych na celu
zapobiezenie wszelkim naruszeniom.

Jednak w obszarze produktéw nie powinno sku-
pia¢ sie na samych ryzykach. Zasadne bedzie
zbadanie potencjatu wzrostu zyskow w przyszto-
Sci, a to znajdzie swoje odzwierciedlenie np. we
wskazniku satysfakcji klienta, bedacym jedna
z miar wrazliwosci firmy na potrzeby jej klientow,
ktéra z perspektywy organizaciji jest niezbedna do
osiggniecia dtugoterminowego sukcesu, a takze
wskazniku nakfadéw na R&D, okreslajgcym ilos¢
zasobow, jaka organizacja gotowa jest przezna-
czy¢ na produkty, ktére beda zbywalne w odlegtej
przysztosci.

Czynniki zwigzane
z tadem korporacyjnym

Struktura zarzadu

W kategorii struktura zarzadu mierzy sie zaan-
gazowanie i skutecznos¢ systemdéw zarzadzania
w firmie w zakresie najlepszych praktyk tadu kor-
poracyjnego, zwigzanych z wywazonym sktadem
zarzadu. Odzwierciedla zdolnos¢ spétki do za-
pewnienia niezbednej wymiany pomystéw i nieza-
leznego procesu decyzyjnego przez doswiadczo-
ny, réznorodny i niezalezny zarzad.

W lipcu 2010 r. 10 inwestorow wystato listy do
57 firm z USA, Kanady, Brazylii, Szweciji, Wielkiej
Brytanii i Wtoch, aby zachecic je do wprowadze-
nia wiekszej reprezentacji kobiet w zarzadach
i na wyzszych szczeblach zarzadzania. Na po-
czatku 2012 r. grupa przeanalizowata wyniki 45
firm z listy docelowej i okazato sie, ze 23 firmy
poprawity wyniki w tej dziedzinie, a w przypad-

'8 Institute of Business Ethics; The Recovery of Trust: Case studies of organisational failures and trust repair; 02.2012.
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ku 13 z nich wzrost wynidst wiecej niz 30%°.
Podobne inicjatywy inwestoréw sa coraz popu-
larniejsze.

Polityka wynagrodzen zarzadu

W kategorii polityka wynagrodzen zarzadu mierzy
sie zaangazowanie i skutecznos¢ systemow za-
rzadzania w firmie w zakresie najlepszych praktyk
tadu korporacyjnego dotyczagcych konkurencyj-
nych i proporcjonalnych wynagrodzen zarzadu.
Odzwierciedla zdolnos¢ przedsiebiorstwa do przy-
ciagniecia i zatrzymania kadry kierowniczej i czton-
kéw zarzadu z koniecznymi umiejetnosciami,
przez taczenie ich wynagrodzenia z osobistymi,
finansowymi lub pozafinansowymi celami.

W drugiej potowie 2011 roku grupa 11 inwestorow -
sygnatariuszy zasad odpowiedzialnego inwestowa-
nia PRI, zbadafa kwestie taczenia wskaznikow ESG
z wynagrodzeniami kadry wykonawczej i postano-
wita opracowac prosta publikacje, ktéra ma byc¢
uzywana jako narzedzie dialogu migdzy inwestorami
i firmami. Grupa przeprowadzita szczegdtowe roz-
mowy z pigcioma spotkami, ktore wdrozyty juz takie
systemy: BHP Billiton, Eskom, Intel, National Austra-
lia Bank i Stockland. Ostateczna publikacja sktada
sie z trzech gtéwnych filaréw z zaleceniami dotycza-
cymi sposobu identyfikowania wskaznikow ESG,
oraz tgczenia ich z wynagrodzeniami zarzadu'.

Funkcje zarzadu

W kategorii funkcje zarzadu mierzy sie zaangazo-
wanie i skutecznos¢ systemow zarzgdzania w firmie
w zakresie najlepszych praktyk tadu korporacyjne-
go zwiazanych z dziafalnoscig i funkcjami zarzadu.
Odzwierciedla zdolnos¢ przedsiebiorstwa do posia-
dania skutecznego zarzadu poprzez ustanowienie
przy zarzadzie niezbednych komisji z przydzielonymi
zadaniami i obowigzkami, w skiad ktdrych wchodza
kwestie zrownowazonego rozwoju.

Prawa akcjonariuszy

W kategorii prawa akcjonariuszy mierzy sie zaan-
gazowanie i skutecznos¢ systemow zarzadzania
w firmie w zakresie najlepszych praktyk tadu kor-
poracyjnego zwigzanych z politykg wobec akcjo-

nariuszy oraz réwnego traktowania akcjonariuszy.
Odzwierciedla zdolno$¢ spoétki do bycia atrakeyj-
nym dla akcjonariuszy mniejszosciowych, poprzez
zapewnienie im rownych praw i przywilejéw oraz
ograniczenie uzycia narzedzi antyprzejeciowych.

Wizja i strategia

W kategorii wizja i strategia mierzy sie zaanga-
zowanie i skutecznos¢ systemow zarzadzania
w firmie w zakresie stworzenia nadrzednej wizji
i strategii integrujacej aspekty finansowe i poza-
finansowe. Odzwierciedla to zdolnos¢ przedsie-
biorstwa do przekonujacego pokazania i zako-
munikowania, ze integruje wymiar ekonomiczny
(finansowy), spoteczny i srodowiskowy w swoich
codziennych procesach podejmowania decyzji.

Jako ilustracja tego, ze te kwestie sg wazne dla
inwestorow, moze stuzy¢ przyktad USA, gdzie ob-
serwuje sie coraz wiekszg aktywnosc¢ w zakresie
zaangazowania akcjonariuszy w kwestie spotecz-
ne i srodowiskowe na walnych zgromadzeniach.
W 2011 roku tych kwestii dotyczyto 40% przed-
tozonych wnioskow akcjonariuszy, a srednie po-
parcie dla tego typu wnioskéw osiggneto w 2011
poziom 20% w poréwnaniu do 18,2% w 2010
i 8,7% dekade temu, co pokazuje, ze inwestorzy
coraz mocniej daza do tego, zeby z wizji i strategii
firmy ptynat jej zréwnowazony rozwdj™®.

Podsumowanie

Jak pokazuje powyzsza analiza, szereg czynnikdw
pozafinansowych z réznych dziedzin moze wply-
wacé na wartos$¢ inwestyciji. O ich znaczeniu najlepiej
Swiadczy coraz wigksze zaangazowanie inwestorow
w poprawianie standardéw ESG w spétkach, w kto-
re inwestuja. Nie ulega watpliwosci, ze kwestie za-
rzadzania srodowiskowego, odpowiedzialnosci spo-
tecznej i tadu korporacyjnego sag nosnikami wartosci.
Wypracowanie wiasciwej ich oceny, zintegrowanie
ze standardowa analiza finansowa i przejrzyste
o tym informowanie w polityce inwestycyjnej moze
by¢ dla dostawcow ustug inwestycyjnych istotnym
narzedziem budowania przewagi konkurencyjnej.

'S Principles for Responsible Investments; Annual Report 2012; 2012.

'“ Principles for Responsible Investments; Integrating ESG issues into executive pay; 06.2012.

s Leading corporate sustainability issues in the 2012 proxy season; Ermnst&Young; 2012.
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Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie Social
Responsible Investment (SRI) polega na trwa-
fym wkomponowywaniu w proces inwestycyjny,
oprocz kryteriow stricte ekonomicznych, wartosci
spotecznych (Social), ekologicznych (Environment)
oraz budowaniu dialogu z interesariuszami i fadu
korporacyjnego  (Corporate Governance) (tzw.
ESG)'®. Istotng réznica w relacji do ,standardo-
wego” procesu inwestycyjnego jest uwzglednienie
szerszego kontekstu podejmowania decyzji inwe-
stycyjnych, poszukiwanie konsensusu rachunku
ekonomicznego optacalnosci inwestycji i odpo-
wiedzialnosci inwestora za diugoterminowe skutki
inwestycji. Jak stwierdza laureat Nagrody Nobla
Joseph Stiglitz: ,spofecznie odpowiedzialne inwe-
stowanie to prawdopodobnie najwazniejszy i naj-
bardziej pomysliny kierunek rozwoju nowoczesne-
go zarzadzania aktywami”'’.

Argumenty za uwzglednianiem kryteriéw spotecz-
nych, srodowiskowych i zwigzanych z nadzorem
korporacyjnym (ESG) w proces inwestycyjnym:

e wzrost Swiadomosci spofecznej w zakresie po-
strzegania roli instytucji finansowych w spofe-
czenistwie,

e Jegalizacja wdrazania koncepcji SRI w procesie
inwestycyjnym na szczeblu UE,

e nowe moZzliwosci wzrostu efektywnosci inwe-
stycji oraz umocnienie pozycji konkurencyjnej
na rynku finansowym.

Biorgc pod uwage, ze przedsigbiorstwa obecnie
coraz czesciej sa postrzegane jako integralny
element spofeczenstwa, wchodzacy w interak-
cje nie tylko z otoczeniem gospodarczym, co
powoduje, ze ich decyzje rodza rowniez krotko-
i dtugofalowe istotne skutki spoteczne, nasila
sie presja spoteczna na podmioty gospodarcze
uwzgledniania kryteriow pozaekonomicznych
w realizowanej dziatalnosci. Jest to szczegol-
nie istotne dla instytucji finansowych, tj.: banki,
zaktady ubezpieczen, fundusze inwestycyjne
i emerytalne, bowiem, ich pozycja rynkowa -
jako instytucji powierniczych — w znacznie wigk-
szym stopniu zalezy od zaufania i dobrych rela-
cji z podstawowymi grupami interesariuszy niz
w przypadku ,tradycyjnych” przedsiebiorstw®.
Relacje instytuciji finansowej z klientami cechu-
je pewna ,krucho$¢”'®, uwarunkowana niema-
terialnym charakterem ustug finansowych, wy-
nikajgca z charakteru relacji miedzy stronami
kontraktu: witasciciel kapitatu — instytucja po-
wiernictwa, co powoduje, ze zaufanie dla funk-
cjonowania tych instytucji jest sprawa kluczo-
wa?®. Uwzglednianie kryteriow ESG w procesie
inwestycyjnym jest istotnym elementem zarzg-
dzania ryzykiem reputacji instytucji finansowe;.
Przyczynia sie do ksztattowania: pozytywnego
wizerunku instytucji finansowej, wyrdznia ja na
rynku (tzw. aktywny PR) lub tez unikania kryty-
ki, negatywnego nastawienia (tzw. defensywny
PR). Nabiera to szczegdlnego znaczenia w wa-
runkach ogoélnego spadku zaufania do instytu-
cji finansowych, zastrzezen co do rzetelnosci
i uczciwosci realizowanej dziatalnosci.

16 Communication from the Commission to the European Parliament, The Council and the European Economic and Social Committee

(2006) — Implementing the Partnership for Growth and Jobs — Making Europe a Pole of Excellence on CSR which cites the Commission
Green Paper 2001 “Promoting a European Framework for Corporate Social Responsibility”, COM (2001)366, Brussels COM(2006) 136
final, s. 2; Corporate Social Responsibility. Partners for Progress, OECD 2001; The Principles for Responsible Investment, UNEP Finance
Initiative and the UN Global Compact 2007; A. Crane, A. McWiliams, D. Matten, J. Moon, D. Siegel, The Oxford Handbook of corporate
social responsibility, Oxford University Press, Oxford 2008.

High Net Worth Individuals and Sustainable Investment, EUROCIF 2010.

& Por.: A. Szablewski, Maksymalizacja wartosci a spoteczna odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstwa, w: A. Szablewski, R. Tuzimek (red.),
Wycena i zarzadzanie wartoscig firmy, Poltext, Warszawa 2004, s. 33; T. T. Czerwinska, Spofeczna odpowiedzialnosc polityki inwesty-
cyjnej funduszy emerytalnych, ,Wiadomosci Ubezpieczeniowe” nr 3 2009.

9 Zob.: Z. Polanski, Struktura systemu finansowego, w: B. Pietrzak, Z. Polariski, B. Wozniak (red.), System finansowy w Polsce, PWN,
Warszawa 2008, s. 23; T. T. Czerwinska, Polityka inwestycyjna instytucji ubezpieczeniowych- istota, uwarunkowania, instrumenty,
Wyd. Uniwersytetu Gdariskiego, Gdarisk 2009, s. 25-26.

20 Jak wykazuja badania, zaufanie jest kluczowym czynnikiem przy zawieraniu transakcji ubezpieczeniowych, bowiem 75% bada-

nych, ktérzy deklarujg zaufanie do reprezentantow firm ubezpieczeniowych kupuje polisy ubezpieczeniowe. Natomiast, ponad 96%
badanych wskazuje reputacje firmy ubezpieczeniowej jako jeden z najwazniejszych czynnikéw decydujacych o zawarciu polisy
ubezpieczeniowej. (B. K. Atchinson, Ethics after Enron: The Next 10 Years in the Financial Services Profession, “Journal of Financial
Service Professionals” January 2005, s.56-60).

prof. nadzw. dr hab.
Teresa Czerwinska
Wydziat Zarzadzania
Uniwersytetu
Warszawskiego
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Wzrost swiadomosci w zakresie spotecznej od-
powiedzialnos$ci biznesu oraz presja spoteczna
spowodowaty, ze na szczeblu Unii Europejskiej
w 2001 roku wypracowano Green Paper Pro-
moting a European framework for Corporate So-
cial Responsibility zalecajacy krajom cztonkow-
skim wypracowanie odpowiednich narodowych
rozwigzan legislacyjnych, w celu zapewnienia
podstaw do rozwoju praktyk CSR. Natomiast,
w marcu 2011r. spoteczna odpowiedzialnosé
biznesu stata sie jednym z trzech kluczowych
priorytetow strategii rozwoju Unii Europejskiej:
EUROPE 2020. A strategy for smart, sustainable
and inclusive growth?’. Dokumenty wypracowa-
ne przez Komisje Europejska zakonczyty toczace
sie dyskusje co do zgodnosci zasady dochowa-
nia nalezytej starannosci (Prudent Person Role)
- bedacej fundamentem zarzadzania powierzo-
nym kapitatem - z uwzglednianiem kryteriow ESG
W procesie zarzgdzania portfelem inwestycyj-
nym. Zatem, wkomponowanie kryteriow ESG
w proces zarzadzania portfelem inwestycji nie
stoi w sprzecznosci ze standardami zachowa-
nia instytucji finansowej, polegajacymi na zapew-
nieniu bezpieczenstwa powierzonego kapitatu
oraz dywersyfikacji portfela inwestycji zawartymi
w regulacjach prawnych, jak ma to miejsce
w przypadku funduszy emerytalnych, inwesty-
cyjnych i zaktadow ubezpieczen. Strategie SRI
sa obecnie traktowane jako wartosciowe i row-
norzedne z ,klasycznymi” strategiami tworzenia
i zarzadzania portfelem inwestycji.

Obecnie w Europie co najmniej osiem panstw
wprowadzito juz krajowe regulacje legislacyj-
ne dotyczace aplikacji koncepcji SRI na rynku
oszczednosci emerytalnych: Wielka Brytania (od
2000r.), Francja, Niemcy i Szwecja (od 2001r.);
Belgia, Norwegia i Wtochy (od 2004r.) oraz Au-
stria (od 2005r.)%%. Ustawodawstwo w dziedzinie
SR zainicjowaty rowniez: Holandia, Dania, Szwaj-

caria i Hiszpania. Wprowadzenie w czesci krajow
europejskich regulacji w zakresie uwzgledniania
kryteriow ESG w procesie zarzadzania portfelem
inwestycji na rynku oszczednosci emerytalnych
zapoczatkowato proces ukierunkowany na demo-
kratyzacje i zwiekszenie transparentnosci zarzg-
dzania powierzonym kapitatem.

Kluczowa kwestig dla wdrozenia kryteriow ESG
w procesie inwestycyjnym jest zakres oddziatywa-
nia ich na efektywnosc¢ portfela inwestycji w diugim
okresie. Biorgc pod uwage nieefektywnosc rynku
oraz asymetrie informacji w zakresie praktyk CSR
poszczegdlnych emitentow, wdrozenie kryteriow
ESG do konstrukciji portfela inwestycji daje inwe-
storowi pewng przewage informacyjna, co moze
skutkowac osigganiem przez niego ponadprzeciet-
nych wynikéw?3. W tym ujeciu, pozytywny wptyw
aplikacji strategii SRI na efektywnos¢ portfela in-
westycji zwigzany jest z uzyskiwaniem lepszych
wynikdw na dziatalnosci operacyjnej i finansowe;
w diugim okresie przez przedsigbiorstwa dziatajgce
zgodnie z koncepcjg spotecznej odpowiedzialno-
Sci biznesu. Przeglad zrealizowanych badan em-
pirycznych wskazuje, ze wdrozenie strategii SRI
w procesie inwestycyjnym w wiekszosci przypad-
kéw nie powoduje obnizenia efektywnosci i wzrostu
ryzyka dziatalnosci inwestycyjnej w dtugim okresie®*.
Jednoczesnie, nalezy zaznaczy¢, ze implementacja
kryteriow ESG nie pozwala na automatyczne uzy-
skiwanie ponadprzecietnych wynikdw zarzgdzania
portfelem inwestyciji.

Stosowanie kryteriow ESG
w procesie zarzgdzania
portfelem inwestycji

Inwestorzy stosujacy kryteria ESG w procesie za-
rzadzania portfelem z reguty koncentruja sie na
trzech podstawowych obszarach zwigzanych z?°:

2! European Commission, EUROPE 2020: A European strategy for smart, sustainable and inclusive growth, Brussels,

3.3.2010, COM(2010) 2020.

22 Pension Programme Social Responsible Investment Toolkit 2004-2005, Eurocif.

2 Zob.: S. Kekaldinen, Sustainability of privately managed Pension Funds, Final thesis for the department of Organization and Strategy,

University of Tilburg 2004.

24 Zob.: Demystifying Responsible Investment Performance. A review of key academic and broker research on ESG factors,

UNEP FI and Mercer, October 2007.

% Por.: Environmental, Social, and Governance Factors at Listed Companies. A Manual for Investors, CFA Institute 2008; M. Jantzi,
Investing in Change- Mission-Based Investing for Foundations, Endowments and NGOs, Canadian Council for International

Co-operation (CCIC), Ottawa, Ontario 2003.
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e ochrong srodowiska naturalnego — posredni
i bezposredni wptyw decyzji podejmowanych
przez emitentdw na Srodowisko przyrodnicze,
ograniczania zuzycia surowcow i energii, pro-
dukcji niebezpiecznych odpaddw i zanieczysz-
czen, a takze ochrona i odbudowywanie uni-
kalnych zasobdw i ekosystemow;

e dobrem spotecznym - czynniki zwigzane z: (1)
prawami cztowieka, (2) relacjami z pracownika-
mi, tj.: eliminacja wszelkich form dyskrymina-
cji, zagwarantowanie prawa do swobodnego
zrzeszania sig W zwigzki zawodowe, godne
wynagradzanie, (3) relacje z beneficientami za-
wieranych umaw, tj.: transparentnosc¢ w zawie-
raniu umow, przejrzysty marketing, dostep do
informaciji, odpowiedzialno$¢ za praktyki biz-
nesowe, klarowne zasady pobierania wynagro-
dzenia za zarzadzanie powierzonymi srodkami,
oraz (4) zaangazowanie spoteczne - dziatania
przyczyniajace sie do poprawy jakosci zycia
w roznych wymiarach, np. zaangazowanie
w dziatalnos¢ na rzecz spotecznosci lokalnych;

e fadem korporacyjnym — dotyczy procesdw zarzg-
dzaniai podejmowania decyzji, ktére powinny ce-
chowac sie transparentnoscia, etyka oraz otwar-
toscia wobec interesariuszy; obgjmuje kwestie
dtugofalowej odpowiedzialnosci za podiete zobo-
wigzania oraz monitorowanie skutkdéw podejmo-
wanych decyzji, a takze uczciwe praktyki rynkowe.

Ze wzgledu na rdznice natury $wiatopogladowej,
w praktyce wiekszos¢ instytucji finansowych sto-
suje wiasny, odzwierciedlajacy preferencje konkret-
nego kregu inwestorow, zbidr kryteriow ESG, sta-
nowigcy pewna kombinacje wymienionych powyzej
zagadnien. W krajach anglosaskich ESG koncentruje
sie bardziej na kryteriach z zakresu wartosci religij-
nych, kulturowych oraz spofecznych, natomiast w
Europie - bardziej skupia sie na zagadnieniach ochro-
ny Srodowiska, warunkdw pracy oraz etyki biznesu?®.

Rozwdj koncepcji spotecznie odpowiedzialnego in-
westowania nie tylko dat poczatek redefiniowaniu
kryteridow selekcji aktywdéw do portfela inwestycii,
ale przyczynit sie do wyksztatcenia sie odrebnych

strategii inwestycyjnych do ktérych mozna zali-
czyé:?’

e strategie eliminacji — stosowanie swego rodza-
ju filtrébw wykluczajacych z obszaru inwestyc;ji
pewne aktywa, przedsigbiorstwa, branze, czy
tez cale kraje. Do najczesciej stosowanych
filtréw zalicza sie: filtry dotyczace wartosci
etycznych (value-based exclusions) - eliminujace
np. spdtki zwigzane z produkcja i dystrybucija bro-
ni, artykutdw testowanych na zwierzetach, wyro-
béw tytoniowych, pornografii; fittry o charakterze
normatywnym (norms-based exclusions) — elimi-
nujace podmioty, kidre nie respektujg standarddw
wypracowanych przez organizacie miedzynaro-
dowe, np.: ILO, ONZ, UNICEF;

e strategie selekcji pozytywnej (positive screening)
- polegaja na poszukiwaniu podmiotdw, ktére prze-
jawiaja zaangazowanie w zakresie spotecznej od-
powiedzialnosci biznesu oraz wigczanie emitowa-
nych przez nie instrumentdw do portfela inwestyci.
Dobodr aktywéw do portfela inwestycji przebiega
najczesciej z wykorzystaniem rangowania (wiacza-
nie do portfela wiodgcych w swojej branzy lub Kla-
sie aktywdw — tzw. best-in-class) lub tez tworzenie
portfeli tematycznych (pioneer screening/ thematic
investment propositions) z instrumentéw emitowa-
nych przez podmioty funkcjonujace zgodnie z kon-
cepcia CSR i nalezgce do wybranego sektora lub
tez tworzenie portfela z instrumentdw emitowanych
przez podmioty poszukujace rozwiazan w zakresie
globalnych problemdw cywilizacyjnych, np. zmiany
klimatyczne, technologie zmnigjszajgce zuzycie za-
sobow nieodnawialnych;

e zaangazowanie — polega na wywieraniu przez
zarzadzajacych portfelem inwestycji wptywu,
gtéwnie za posrednictwem dialogu oraz poli-
tyki nadzoru wiascicielskiego, na przedsigbior-
stwa w celu zachecenia ich do angazowania sie
w praktyki etycznego biznesu;

e integracja - wigczenie przez zarzadzajgcych
portfelem inwestycji kryteriow dotyczacych
praktyk odpowiedzialnego biznesu do analizy
finansowej i oceny inwestycii.

26 European SRI Study 2008, www.eurosif.
27 European SRI Study 2010, www.eurosif.
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Wymienione strategie nalezy postrzegaé jako kom-
plementarne wzgledem siebie i adresowane do in-
nych faz procesu zarzagdzania portfelem inwestyciji.
Ponadto, w praktyce wystepuja rowniez strategie
hybrydowe, np. potaczenie strategii best in class
i strategii eliminaciji (tabela). Selekcja pozytywna oraz
réznego typu wykluczenia stosowane sa na etapie
tworzenia portfela inwestycyjnego - przy doborze
aktywow, natomiast strategia zaangazowania i in-
tegracji — podczas biezgcego zarzadzania portfe-
lem inwestycji (rysunek 1). Strategie wykluczania
sg historycznie najstarsze wsréd praktyk SRI. Sa
one z reguly wykorzystywane przez zarzadzaja-
cych w celu Ztozenia otoczeniu czytelnej deklaracii
dotyczacej postawy instytuciji finansowej w zakresie
wartosci etycznych, co przyczynia sie do nawigza-
nia bardziej efektywnej komunikacji z inwestorami
i opinia publiczna. Najbardziej popularne sg one
w krajach skandynawskich, gdzie selekcja w zakre-
sie przestrzegania standarddw i regulacii oraz wyklu-
czenia etyczne, stanowig pewien standard minimum
w procesie tworzenia portfela inwestycji np. fundu-
szy emerytalnych.

Rysunek 1. Strategie spotecznej
odpowiedzialnosci inwestycji w procesie
zarzadzania portfelem inwestycji

selekcja sektorowa, normatywna

Dobdr pozytywny,
Rangowanie aktywéw

Wykluczenia etyczne,
przestrzeganie
podstawowych wartosci

Faza przedinwestycyjna

Strategie
mieszane

Dezinwestycja

Faza inwestycyjna

Zaangazowanie
Integracja

Zrédto: T. Czerwiriska, Spofeczna odpowiedzialnosé polityki
inwestycyjnej funduszy emerytalnych,
,Wiadomosci Ubezpieczeniowe” nr 3 2009.

Tabela Charakterystyka wybranych strategii spotecznej odpowiedzialnosci inwestycji

Strategia SRI

Profil ryzyko

Umiejetnosci zarzadzajgcych

Benchmarkowanie i ocena

strategie eliminagji:
value-based
exclusions, norms-
based exclusions,
simple

exclusions

- zwrot portfela inwestyciji

e mozliwy wzrost ryzyka portfela
poprzez zaburzenie racjonalnej
struktury alokaciji geograficznej
i sektorowej w ramach dostgpnych
aktywow inwestycyjnych

® relacja ryzyko — zwrot pogarsza
sie w krotkim okresie z uwagi
na redukcje dywersyfikacji

® zarzadzajacy portfelem sa w stanie

kompensowac ryzyko w relacji
do rynkowego benchmarku po-
przez przewage informacyjng

e \Wzrost kosztéw zarzadzania

portfelem poprzez koniecznosé
bardziej wnikliwego dodatkowego

monitoringu spoétek pod wzgledem ESG

oraz korzystania z ustug wyspecijali-
zowanych podmiotéw np. agencii
ratingowych.

wynikéw zarzadzania portfelem

w krétkim okresie mozliwy jest nieko-
rzystny wptyw na wyniki zarzadzania
portfelem w relacji do rynkowego
benchmarku

benchmarkowanie w krétkim okresie
w oparciu o specyficzne indeksy,

tj. np.: DJ Sustainability Index, FTSE-
4Good, Domini400 SocialSM Index

inwestorzy sg przygotowani na
ponoszenie dodatkowych kosztow
za uwzglednienie kryteriéw poza-
ekonomicznych

strategie selekciji:
positive screening
, thematic
investment oraz
best-in-class

e profil ryzyka zblizony do funduszy
wzrostowych

® niedowazenie lub przewazenie nie-
ktérych sektoréw w portfelu - czesto
efektem sg portfele skiadajace sig
przewaznie z akcji spoétek o nizszej
niz przecigtna kapitalizacji, wyzszej
relacji ceny do wartosci ksiegowej
oraz wyzszym wskazniku P/E w po-
réwnaniu z ,klasycznymi” portfelami

e aktywna selekcja spotek do portfela
- ocena relacji oczekiwanej stopy

zwrotu do osiggnie¢ spdtki w zakresie

spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu

e aktywna dywersyfikacja portfela

inwestycji majaca na celu osigganie

wynikow w dtugim okresie

w krétkim okresie benchmarkowanie
zblizone do funduszy wzrostowych

inwestorzy wykorzystuja raczej
tradycyjne benchmarki

w dtugim okresie ocena wynikow
w oparciu o odpowiednio skorygo-
wany o ryzyko model finansowy
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strategie
hybrydowe:
best in class
& eliminacii

portfele te czesto sg wrazliwe

na wzrosty cen ropy naftowej,
poniewaz sg one z reguty niedowa-
zone akcjami sektora energetycz-
nego i przewazone akcjami handlu
detalicznego, ktére maja negatywna
korelacje z ceng ropy naftowej

aktywna selekcja spotek do portfela

poszukiwanie wzrostu wartosci
przez strategie aktywne co bedzie
rownowazy¢ koszty redukcji dywer-
syfikacji spowodowanej eliminacja
niektdrych spdtek lub branz

w krotkim okresie rozmiar rynku
inwestycyjnego w sposob kluczowy
determinuje wptyw strategii na wy-
niki zarzadzania portfelem inwestycji
w relacji do benchmarku - roz-
bieznos¢ w relacji do rynkowego
benchmarku wieksza zwtaszcza na
matych, skoncentrowanych rynkach
gietdowych, gdzie wykluczenie kilku
duzych spotek wigze sie ze znacz-
nym ograniczeniem dywersyfikacji
portfela

w diugim okresie efektywnosc
ocenia sie w oparciu 0 odpowied-
nio skorygowany o ryzyko model
finansowy

zaangazowanie

mozliwy wzrost ryzyka koncentracji
portfela — wywieranie realnego wpty-
wu na spétke wymaga odpowiednie-
go zaangazowania kapitatowego
redukcja ryzyka oraz uzyskiwanie
oczekiwanej stopy zwrotu z bliskiej
relacji miedzy akcjonariuszami a spot-
ka (biorac pod uwage ze rynek jest
nieefektywny w sensie hipotezy silnej)

powiazanie czynnikow ESG

z wartoscig przedsigbiorstwa — ocena
wartosci dodanej z tytutu wigczenia
kryteriow ESG do zarzadzania spdtka
identyfikacja przedsigbiorstw

w ktdrych wprowadzenie zmian
moze prowadzi¢ do wzrostu
wartosci dla interesariuszy

koniecznos¢ ciagtego monitorowa-
nia aktywnosci spotek wchodza-
cych w sktad portfela inwestyciji,
co generuje dodatkowe koszty

w przypadku wysoko skoncen-
trowanych portfeli wykorzystanie
klasycznych benchmarkéw moze
powodowacd przeszacowanie lub
niedoszacowanie ryzyka portfela
(ryzyko to jest redukowane przez
monitoring, ktdry nie jest odzwier-
ciedlony w benchmarku)

w dtugim okresie efektywnosc
ocenia sie w oparciu o0 odpowied-
nio skorygowany o ryzyko model
finansowy

strategie
hybrydowe:

best in class

& zaangazowanie

aktywna dywersyfikacja portfela

z koncentracja na niektérych po-
zycjach, zeby pozwoli¢ akcjona-
riuszom odpowiednio dziata¢ jako
wiascicielom

koszty nizszej dywersyfikacji sa
réwnowazone przez silny monitoring

powigzanie czynnikdw ESG z wartoscia
przedsiebiorstwa — ocena wartosci
dodanej z tytutu wiaczenia kryteriow
ESG do zarzadzania spétka

identyfikacja przedsigbiorstw w
ktérych wprowadzenie zmian moze
prowadzi¢ do wzrostu wartosci dla
interesariuszy

koniecznos¢ ciagtego monitorowa-
nia aktywnosci spotek wchodza-
cych w sktad portfela inwestyciji,
co generuje dodatkowe koszty

w dtugim okresie efektywnosc
ocenia sie w oparciu 0 odpowied-
nio skorygowany o ryzyko model
finansowy

w krotkim terminie — ocenia sie
rozbieznos¢ w relacji do rynkowego
benchmarku

Zrédto: opracowanie wiasne z wykorzystaniem: J. Hudson, The Social Responsibility of the Investment Profession, The Research Foundation of CFA Institute 2006.
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KOMENTARZ DO WYTYCZNYCH

Piotr Kazmierkiewicz
CDM Pekao S.A.

Dlaczego zaleca sie,

aby uwzgledniaé czynniki ESG

w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych?

Inwestowanie jako proces

Inwestowanie samo w sobie jest procesem oceny
perspektyw i ryzyk zwigzanych z funkcjonowaniem
przedsigbiorstwa. Z punktu widzenia inwestora,
pozadang metodg doboru spotek do portfela be-
dzie ta, ktdra przyblizy go do akceptowanej relacii
oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka inwestycji.
Z jednej strony istnieje zatem potrzeba oszaco-
wania ryzyka zwigzanego z inwestycja w akcje,
z drugiej zas oceny wzrostowego potencjatu wy-
selekcjonowanych spotek.

Niestety rok 2007, a w szczegolnosci rok 2008,
przyniosty weryfikacje adekwatnosci wycen akty-
wow na catym swiecie. Pekanie kolejnych baniek
spekulacyjnych na rynku surowcowym oraz ryn-
kach akcji doprowadzito do przeceny wielu z nich
nierzadko nawet o kilkadziesigt procent od histo-
rycznych maksimow. O ile znaczna czesc spadku
wartosci aktywdéw moze by¢ wyttumaczona swia-
towym kryzysem gospodarczym, o tyle tak diame-
tralne zmiany wyceny wartosci doprowadzity wielu
teoretykow i praktykow rynku kapitatowego do
koniecznosci zastanowienia sie nad pozostatymi
przyczynami. Zrodzito sie wiele pytan, poczawszy
od tego, czy btad lezat w zbyt optymistycznych
zatozeniach modeli przyjetych do wycen aktywow,
czy w uzytecznosci modeli jako takich.

Proces selekcji spotek do portfela nieroztgcznie
wigze sie z ryzykiem zaangazowania kapitatu w fir-
my obarczone ryzykiem inwestycyjnym wiekszym
niz maksymalne dopuszczane ryzyko wynikajace
z oczekiwan inwestora. Przez ryzyko rozumie sie
tutaj zaréwno prawdopodobieristwo niezrealizo-
wania oczekiwanych stop zwrotu z inwestycji, jak
i narazenie zainwestowanych srodkéw na ponad-
przecietne wahania ich wartosci w czasie. Spoj-
rzenie na ryzyko jest tutaj scisle zalezne od profi-
lu inwestora. O ile bowiem z punktu widzenia in-
westora indywidualnego najistotniejszg rzecza jest
osiagniecie stop zwrotu w poszczegolnych latach
na poziomie uzasadniajgcym podejmowane ryzy-
ko, o tyle decyzje podejmowane przez zarzadza-

jacych funduszami inwestycyjnymi moga ograni-
czac¢ sie do maksymalizacji odchyleniein plus wy-
nikéw portfela od rezultatdw osiaganych przez
przyjety benchmark (przyktadowo indeks S&P500
dla rynku amerykanskiego). Stad tez dla inwe-
stora indywidualnego wynikiem satysfakcjonuja-
cym beda wyniki portfela wyzsze od stopy zwro-
tu z aktywow wolnych od ryzyka (przyktadowo bo-
néw skarbowych). Ze strony zarzadzajacego fun-
duszem punktem odniesienia bedzie najczescigj
indeks szerokiego rynku.

Spoteczny wymiar inwestycji

Spoteczny wymiar $wiatowego kryzysu gospo-
darczego ostatnich lat przyczynit sie do rozpo-
wszechnienia koncepcji ,inwestowania spotecznie
odpowiedzialnego”. | cho¢ temat staje sie obecnie
coraz bardziej ,modny”, to mozna odnies¢ wraze-
nie, ze jego obecna interpretacja zaczyna odbie-
gac¢ od pierwotnych zatozen. Coraz wiecej osob
zajmujgcych sie ta tematyka akcentuje jedynie
spoteczny wymiar SR, okreslajac je jako metode
lokowania kapitatu ze szczegolnym uwzglednie-
niem spotecznych konsekwenciji tejze inwestycii.
Wydaje sie jednak, ze taki sposob prezentowa-
nia SRI moze wzbudzi¢ zainteresowanie jedynie
ludzi, ktérych osobiste wartosci odzwierciedlone
sg w czynionych inwestycjach lub odczuwajgcych
potrzebe wspierania spoteczenstwa poprzez takg
alokacje posiadanych oszczednosci. | cho¢ pod-
stawa SRI rzeczywiscie jest ich etyczny charak-
ter, to warto na chwile odejs¢ od altruistycznych
pobudek i spojrze¢ na koncepcje SRI jako inwe-
stowania odpowiedzialnego i zréwnowazonego
(ang. Sustainable and Responsible Investment).
To nieco mniej popularne rozwinigcie skrétu SR
wydaje sie lepiej odzwierciedla¢ jego idee, do-
strzegajac, ze firma, jako czastka spoteczenstwa,
swoim dziataniem wchodzi w dialog ze wszystkimi
grupami interesariuszy (wtascicielami, pracowni-
kami, klientami, dostawcami czy spotecznoscia
lokalng). Wzajemnie przenikanie sie grup powo-
duje, ze wspodlnym ich celem powinien by¢ zréw-
nowazony rozwoj przedsiebiorstwa. Dotyczy to
rowniez, a nawet szczegadlnie, inwestorow, ktorzy
powierzajac swoj kapitat zgdajg w zamian wzro-
stu wartosci dla akcjonariuszy oraz jej stabilnosci
wynikajacej z ograniczania ryzyk funkcjonowania
biznesu.
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Mozna zatem powiedzie¢, ze swiadoma inwesty-
cja ma na celu przyblizy¢ inwestoréw do pozada-
nej relacji oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka.
Twierdzenie to oparte jest na zatozeniu, ze od-
powiedzialno$¢ spoteczna spdtki jest integraing
czescig diugofalowej strategii firmy. Jej realizacja
pozwala spdtce na zwiekszenie stabilnosci prze-
ptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej
w wyniku utrzymania wysokiego standardu w rela-
cjach z klientami i dostawcami oraz silnych zwigz-
kow ze spotecznoscia. To zas pozytywnie wptywa
na uzyskiwane wyniki finansowe oraz pozycje kon-
kurencyjna i zwieksza elastycznos¢ zarzadzania
w sytuacjach kryzysowych. Taki stan rzeczy pod-
nosi poziom zaufania do spdtki utatwiajac jej do-
step do zewnetrznego finansowania stosunkowo
niskim kosztem, co pozytywnie wptywa na biezg-
ca wartos¢ oczekiwanych przysztych przeptywow
pienieznych, a zatem i wartos¢ firmy.

2007-2010, mimo spadku wartosci aktywow na
catym swiecie, ich wzrost wynidst 13 proc. z 2,71
biliona w 2007 roku.

Trudnosci w analizie

Dla inwestoréw sporym problemem przy prébie
samodzielnej analizy danych pozafinansowych
jest ograniczona ich dostepnos¢. Wykres 1. pre-
zentuje odsetek spdtek z indeksu S&P500 ujaw-
niajgcych wybrane informacje dotyczace ucigz-
liwosci srodowiskowej prowadzonej dziatalnosci
oraz bezpieczenstwa pracy zatrudnionych. Uwa-
ge zwraca kwestia opdZnien w ujawnianiu wspo-
mnianych danych, co szczegdlnie widoczne jest
w przypadku informaciji o poziomie emisji gazéw
cieplarnianych. Cieszy natomiast stopniowo ro-
snaca frakcja najwiekszych amerykanskich spot-
ek, ktdre ostatecznie dzielg sie z inwestorami da-
nymi z obszaréw ESG.

Wykres 2. Poziom ujawniania wybranych danych pozafinansowych wsréd najwiekszych

spotek z rynku amerykanskiego
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Zrédlto: Bloomberg ESG Coverage, stan na czerwiec 2012 roku

Dla wielu inwestorow powyzsze, poniekad in-
tuicyjne, dowody beda jednak niewystarczajg-
ce, aby przekona¢ sie do istoty zréwnowazo-
nych inwestycji. Jak zatem wyttumaczy¢ dyna-
micznie rosnace zainteresowanie nimi przejawia-
jace we wzroscie aktywow SRI bedacych w pro-
fesjonalnym zarzadzaniu w USA. Wedtug raportu
Forum Odpowiedzialnych Inwestycji (ang. US SIF:
The Forum for Sustainable and Responsible Inve-
stment) na koniec 2010 roku wartos¢ tychze ak-
tywow przekroczyta 3,07 biliona USD (12,2 proc.
ogotu aktywow w USA), zas w kryzysowych latach

2009

poziom emisji CO2

Zuzycie energii
elektrycznej

Recykling odpadow

Wypadki przy pracy
2010 2011

Na chwile obecng bardziej uzytecznym narze-
dziem, z punktu widzenia inwestoréw, wydaje sie
zatem stosowanie rankingow i indekséw SRI (da-
lej: filtrdw ESG) w procesie selekcji spotek do port-
fela. Co prawda mankamentem wcigz pozostaje
stosunkowo krétka historia ich sktadow (nieprze-
kraczajaca kilku lat), lecz zakres i kompletnos¢ do-
konanych analiz w procesie ich tworzenia, a tak-
ze niezmiennos¢ stosowanych regut oceny, skut-
kuje stworzeniem o wiele bardziej kompleksowe-
go narzedzia.
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Badaniu poddano zatem popularny indeks DJ
Sustainability US (indeks amerykaniskich spoétek
uznanych za odpowiedzialne) oraz ranking Global
100 (corocznie ogtaszany na Swiatowym Forum
Gospodarczym w Davos). Na ich podstawie doko-
nano wielowymiarowego poréwnania charaktery-
styk portfeli tworzonych z wykorzystaniem filtrdw
ESG z portfelem szerokiego rynku (tutaj indeksem
S&P500 - najbardziej popularnym indeksem sze-
rokiego rynku w USA). Dla zapewnienia porow-
nywalnosci analizowane portfele sktadaty sie wy-
tacznie ze spotek amerykanskich wchodzacych
w sktad indeksu S&P500.

Dodatkowo analizie poddano wskaznik ,ESG Di-
sclosure” publikowany przez serwis Bloomberg.
Mierzy on poziom ujawniania przez spotke in-
formaciji pozafinansowych, dotyczacych obsza-
row ESG (srodowisko, spoteczenstwo, tad kor-
poracyjny). Wskaznik przyjmuje wartosci od 0,1
(dla spdtek ujawniajacych minimalng ilos¢ danych
z obszaru ESG) do 100 pkt. (dla podmiotéw ujaw-
niajgcych wszystkie dane z obszaréw ESG zbiera-
ne przez serwis Bloomberg). Celem analizy rynku
amerykanskiego bylo sprawdzenie czy stosowa-
nie kryteriow pozafinansowych w selekcji spotek
moze by¢ zrodtem istotnych przewag, nad podej-
Sciem tradycyjnym, w procesie szacowania rela-
cji ryzyka i oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji.
Z uwagi na fakt, ze pierwsza publikacja rankingu
Global 100 nastgpita w 2005 roku, zamieszczone
wyniki obejmuja lata 2005-2011.

Obiecujace rezultaty

Wedtug szacunkéw poczynionych na amery-
kanskim rynku funduszy inwestycyjnych sredni
czas inwestycji w jednostki uczestnictwa na ko-
niec 2010 roku wynidst niewiele ponad 3 lata (dla
funduszy akcyjnych — 3,27, dla funduszy inwe-
stujgcych w aktywa o statym dochodzie — 3,17).
Jest to zrédtem jednego z gtdwnych ograniczen,
z jakimi przychodzi zmierzy¢ sie zarzadzaja-
cym w procesie podejmowania decyzji inwesty-
cyjnej — tendencji do skracania horyzontu anali-
zy/inwestycji (ang. short-termism). Ograniczenie
to odnosi sie do sytuacji, w ktorej zarzadzajacy
w sposob przesadny skupiaja sie na przewidy-
waniu niedalekiej przysztosci, odchodzgc od bu-
dowania dtugoterminowych prognoz i scenariu-
szy dla czynionych inwestycji. W ten sposob po-
dejmowane decyzje inwestycyjne ograniczaja sie

do ciagtej walki z benchmarkiem, pomijajac ich
dtugofalowe skutki. Celem takiego podejscia jest
maksymalne odchylenie in plus od wynikéw osig-
ganych przez wspomniany benchmark. Z punk-
tu widzenia zarzadzajgcego funduszem, podaza-
nie Sciezka dtugofalowych inwestycji jest bardziej
ryzykowne, gdyz popetnienie btedu (nawet skut-
kujacego jedynie krotkookresowym spadkiem
wartosci aktywow) stwarza wysokie prawdopo-
dobienstwo ,ukarania” takiego zarzadzajacego
przez rynek. Innymi stowy, osigganie gorszych od
rynkowych krotkookresowych stép zwrotu, po-
woduje odptyw klientow z danego TFI, co wig-
ze sie z koniecznoscia zamknigcia pewnych in-
westycji przed wypetnieniem planowanego okre-
su ich trwania.

By dokona¢ oceny efektywnosci stosowania
strategii inwestycyjnej opartej o kryteria ESG na-
lezy zatem dostosowac horyzont analizy do wa-
runkow rynkowych. Z puntu widzenia przeprowa-
dzonego badania oznacza to analize trzyletnich
podokresow w ramach siedmioletniego zakresu
zebranych danych (pie¢ obserwacji). Wykres 3.
prezentuje srednie roczne charakterystyki portfeli
w trzyletnich okresach analizy. Dla poréwnania
Wykres 2. przedstawia te same charakterystyki
W ujeciu rocznym.

Portfel S&P500 reprezentuje srednig arytmetycz-
na dla wszystkich spdtek wchodzacych w sktad
indeksu. Global100 US oraz DJ Sustainabili-
ty US to portfele sktadajace sie ze spdtek z in-
deksu S&P500 zakwalifikowanych do rankingu
Global100 lub indeksu DJ Sustainability. Ostat-
ni portfel o nazwie ,Bloomberg ESG disclosu-
re p.90” sklada sie z 10 proc. spotek z indek-
su S&P500 o najwyzszym poziomie wskaznika
,ESG Disclosure” publikowanego przez serwis
Bloomberg.

Wyniki przeprowadzonej analizy wskazujg, ze wy-
korzystanie filtrow ESG powinno by¢ pozadane
przez inwestoréw poszukujacych wysokich stép
zwrotu z inwestycji. Okazuje sie bowiem, ze wy-
korzystanie pozytywnej selekcji w procesie do-
boru spoétek do portfela pozwala na uzyskiwanie
nie gorszych dtugookresowych wynikéw inwe-
stycji niz benchmark wyrazony w postaci indek-
su szerokiego rynku. Co warto podkresli¢, spotki
0 wysokim poziomie zréwnowazonego rozwo-
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Wykres 3. Poréwnanie charakterystyk portfeli SRI z portfelem szerokiego rynku

(roczny horyzont inwestycyjny)

$rednia rentowno$¢
kapitatow wiasnych (ROE)

$rednie odchylenie
standardowe rocznych
stop zwrotu /

$rednia roczna
stopa zwrotu

raportowania ESG

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne.

poziom $redni wazony koszt
kapitatu (WACC)

efektywna stopa
opodatkowania

S&P500

Global100 US

DJ Sustainability US

Bloomberg ESG disclosurce p.90

Wykres 4. Poréwnanie charakterystyk portfeli SRI z portfelem szerokiego rynku

(trzyletni horyzont inwestycyjny)

$rednia rentowno$¢
kapitatéw wiasnych (ROE)

Srednie odchylenie
standardowe rocznych
stop zwrotu 7

zmienno$¢ ROE

$rednia roczna efektywna stopa
stopa zwrotu opodatkowania
=== S&P500
=== Global100 US
=== D)J Sustainability US
poziomn Sredni wazony koszt === Bloomberg ESG disclosurce p.90

raportowania ESG
Zrédlto: Bloomberg, obliczenia wiasne.

ju wykazywaty wysoka rentownos¢ nawet w la-
tach obejmujacych kryzys finansowy, dostarcza-
jac przy tym ich wtascicielom stopy dywidendy
na poziomie poréwnywalnym z oprocentowa-
niem rocznych bondéw skarbowych w analogicz-
nym okresie (S&P500 — 2,46 proc., Global100

kapitatu (WACC)

- 2,63 proc., DJ Sustainability — 2,57 proc.,
Bloomberg ESG disclosure p.90 - 2,34 proc.).
To spostrzezenie powinno stanowi¢ zachete
do uwzgledniania kryteriéw ESG w decyzjach in-
westycyjnych, szczegdlnie dla zarzadzajacych
funduszami inwestycyjnymi i emerytalnymi.
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Drugim wnioskiem z  powyzszych badan jest
stwierdzenie istotnej przewagi w rentownosci kapi-
tatdw wiasnych wsréd spdtek uznanych za odpo-
wiedzialne spotecznie. Ponadto spdtki speiajace
kryteria SRI odznaczajg sig zblizonym poziomem
kosztu pozyskania kapitatu (WACC), niezbednego
do funkcjonowania przedsigbiorstwa. Interesujacy
jest przy tym fakt, ze spdtki z prezentowanych port-
feli SRI wykazujg znaczaco nizszg efektywna stopa
opodatkowania, co réwniez nie pozostaje bez zna-
czenia w procesie ich wyceny.

szych wartosciach wskaznika poziomu ujawniania
danych pozafinansowych. Okazuje sie bowiem, ze
w czasach wysokiej zmiennosci na rynkach finanso-
wych inwestorzy preferuja te firmy, ktére wchodzg w
przejrzysty dialog z interesariuszami. Ujawnianie przez
nie danych finansowych pozwala inwestorom na re-
dukcje poziomu niepewnosci odnosnie funkcjonowa-
nia i perspektyw poszczegdinych spdtek, co przekta-
da sie na istotne zmniejszenie wahari ich notowan.
Wida¢ to po usytuowaniu portfela ,,Bloomberg ESG
disclosure p.90” na mapie ,Ryzyko-Zysk”, ktdry nie

Wykres 5. Mapa ,,Ryzyko-Zysk” analizowanych portfeli dla trzyletnich okreséw

inwestycyjnych w latach 2005-2011
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Srednie odchylenie standardowe rocznych stop zwrotu

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne.

To co, jednak najistotniejsze z punktu widzenia inwe-
stora, to fakt uzyskiwania zblizonych srednich rocz-
nych stép zwrotu z inwestycji w te spdtki przy wyraz-
nie nizszym poziomie ich zmiennosci, co prowadzi do
Wyzszej relacji oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka.

O ile portfelom opartym o indeksy lub rankingi SRI
mozna zarzuci¢ jednak, iz proces selekcji spotek
moze by¢ oparty 0 znaczaco odmienne kryteria,
o tyle dla oceny atrakcyjnosci inwestowania w spo-
sob odpowiedzialny kluczowe wydaja sie charakte-
rystyki portfela zbudowanego ze spdtek o najwyz-

tylko charakteryzuje sie wyzsza srednig roczng sto-
pa zwrotu w okresach trzyletnich, ale rowniez mniej-
sza jej zmiennoscig. Co wiecej, w zadnym z trzyletnich
okresdw inwestycyjnych srednia roczna stopa zwrotu
z tego portfela nie byta ujiemna.

Inwestowanie w spdtki prowadzace dialog z intere-
sariuszami jest zatem racjonalne z punktu widzenia
inwestorow, ktdérzy powierzajac swoj kapitat zadajg
w zamian wzrostu wartosci dla akcjonariuszy oraz jej
stabilnosci wynikajacej z ograniczania ryzyk funkcjo-
nowania biznesu.
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Wykres 6. Poréwnanie wynikéw analizowanych portfeli w trzyletnich okresach
inwestycyjnych w latach 2005-2011
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Zrédio: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Kryzys, z ktérym mamy do czynienia na rynkach
kapitatowych od ponad 4 lat istotnie przyczynit sie
do spadkéw wartosci aktywow wiekszosci fundu-
szy inwestycyjnych, ktdre skupiajg swoje dziatania
finansowe w takich obszarach aktywow jak akcje
czy kontrakty terminowe.

Turbulencije w gospodarce, niepewnos¢ kra-
jow strefy euro, wysokie zadtuzenie tzw. regionu
PIGS, znajduja swoje odzwierciedlenie w wysokiej
zmiennosci kurséw instrumentéw finansowych,
a tym samym utrudniaja efektywna alokacje inwe-
stycji w instrumenty udziatowe. W tym przypadku
przez efektywna alokacje nalezy rozumieC takie
postepowanie zarzadzajgcego funduszem inwe-
stycyjnym, ktdre bedzie prowadzi¢ do uzyskania
mozliwie optymalnego wyniku inwestycyjnego.
W przypadku gdy zmiennosc rynku jest wysoka,
a jednoczesnie mozliwosci zbywania jednych i na-
bywania innych papieréw udziatowych moze by¢
utrudnione i w efekcie tego wynik inwestycyjny
funduszu bedzie gorszy, niz miatoby to miejsce
w sytuacji rynku stabilnego. Ostateczne moze to
prowadzi¢ do zmiany sposobu alokacji srodkdéw
przez cztonkow funduszy z aktywoéw udziatowych
na rzecz instrumentéw dtuznych.

Drugim istotnym czynnikiem, ktory determinuje
wyniki inwestycyjnych funduszy jest horyzont in-
westycji. Naturalng sytuacjg, oczekiwang przez
klientow funduszy, jest zapewnienie relatywnie
wysokiego zysku w mozliwe krétkim okresie in-
westycji. Niestety pofaczenie obydwu kryteriow
jest praktycznie niemozliwe, z wyjatkiem sytuacii
kiedy na rynkach finansowych mamy do czynienia
z hossag, ale wéwczas wynik inwestycyjny fundu-
szu w niewielkim stopniu zalezy od strategii za-
rzadzajacego. W efekcie tego mamy do czynienie
z odptywem inwestorow od funduszy nieuzysku-
jacych satysfakcjonujacego wyniku na rzecz fun-
duszy, ktére w danym momencie osiagaja dobry
wynik lub sg w danym okresie modne np. fundu-
sze nieruchomosci w dobie hossy na rynku miesz-
kaniowym.

W tym kontekscie istotna jest zmiana w podejsciu
do inwestycji w instrumenty udziatowe przez za-
rzadzajacych funduszami oraz upowszechnienie
innej $wiadomosci inwestycyjnej wsrdd klientow

funduszy. Na tym tle na pierwszy plan powinny
wyjs¢ inwestycje, ktdre majg charakter dtugookre-
sowy, zapewniajgc optymalizacje ryzyka i zysku.
Jedng z takich grup instrumentéw udziatowych sa
lub w najblizszej przysztosci powinny byé spotki,
ktére w swojej dziatalnosci biznesowej uwzgled-
niaja kwestie ESG (Enivronemental, Social and
Governance) czyli spotki dziatajace odpowiedzial-
nie spotecznie.

Obecnie w wielu Srodowiskach toczy sie dyskusja
o tym czy spotki odpowiedzialne spofecznie po-
zwalajg na uzyskanie innego, przecietnie lepszego
wyniku, niz spotki, ktére tych kryteriow w swoim
modelu biznesowym pod uwage nie biorg. Najpro-
Sciej na to pytanie mozna odpowiedzie¢ porow-
nujac indeks spdtek odpowiedzialnych spofecznie
oraz indeks szerokiego rynku. W przypadku gietdy
papierow wartosciowych w Warszawie takie po-
réwnanie mozna przeprowadzi¢ poprzez porow-
nanie indeksu RESPECTIndex, ktdry skupia spotki
uznawane za odpowiedzialne spotecznie z indek-
sem WIG, ktory reprezentuje katalog spotek rynku
regulowanego. Od momentu rozpoczecia publika-
cji indeksu RESPECT tj. listopada 2009 roku, war-
tos¢ tego indeksu do czerwca 2012 roku wzrosta
0 33 proc. W tym samym czasie WIG praktycznie
nie ulegt zmianie. Natomiast w pierwszej potowie
2012 roku stopa zwrotu obydwu indekséw byta
taka sama i wyniosta 9 proc. Jak pokazuje ten
przyktad, nie mozna jednoznacznie odpowiedziec¢
na pytanie czy spotki odpowiedzialne spotecznie
pozwalajg na uzyskanie lepszego wyniku inwesty-
cyjnego niz spadtki, ktdre za takie nie sg uznawane
(wykres 1).

W przypadku spdtek, ktére podejmuja dziatania
odpowiedzialne spotecznie rdwniez pojawiaja sie
zarzuty, ze ich dziafania majg charakter chwilo-
wej mody lub sg jedynie ,listkiem figowym”, kto-
ry ma na celu ukrycie lub odsuniecie na dalszy
plan biezacej sytuacji w danej spodtce. Zapewne
takie sytuacje wystepuja rowniez w przypadku
spotek dziatajgcych odpowiedzialnie spotecznie,
w nieodlegtej przesztosci miata miejsce katastrofa
ekologiczna spowodowana przez spotke, ktdra
jako priorytet stawiata sobie dbanie o srodowisku,
a w innym przypadku kilkka dni po uzyskaniu na-
grody za wzorowe przestrzeganie procedur anty-

Tomasz Wisniewski
Gietda Papierow
Wartosciowych

w Warszawie
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korupcyjnch jednej ze spdtek udowodniono sto-
sowanie ptatnych protekcji na duzg skale. Nalezy
jednak pamietad, ze przypadki te maja charakter
incydentalny i nie powinny wptywac¢ na postrze-
ganie wszystkich spétek podejmujacych dziatania
w obszarze ESG w ten sam sposdb.

Kolejnym waznym elementem jest biezace moni-
torowanie dziatar\ podejmowanych przez przedsie-
biorstwa w obszarze ESG. Trzeba mie¢ na uwa-
dze, ze wdrozenie strategii, zmiana wewnegtrznych
regulacji, przeszkolenie pracownikow jest dopiero
pierwszym etapem w procesie wchodzenia w biz-

Wykres 1. Poréwnanie WIG i RESPECT (dane za okres listopad 2009 - sierpien 2012)
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Najwazniejszym kryterium, ktére powinno byc
jednak uwzgledniane w procesie inwestycji
w tego typu podmioty jest szczegdtowe sledzenie
dziatart podejmowanych przez nie z perspektywy
czasu. Od podjecia decyzji 0 uwzglednieniu kry-
teriow ESG w dziatalnosci przedsigbiorstwa do
ich wdrozenia mija zazwyczaj duzo czasu, gdyz
wymagaja one stosownych zmian w modelu
biznesowym, strukturze organizacyjnej, Ssposo-
bie funkcjonowania przedsiebiorstwa, ale takze
w samej mentalnosci pracownikéw. Dopiero pota-
czenie tych elementow, ich efektywne wdrozenie,
a w ostatnim kroku utozsamianie sie pracownikow
z ideg ESG bedzie prowadzi¢ do osiggniecia przez
przedsiebiorstwo sukcesu biznesowego. A wiec
to nie informacji 0 wejsciu na Sciezke dziatania
odpowiedzialnego, a wdrozenie catego tancucha
dziatan jest oznaka zmiany sposobu funkcjono-
wania przedsiebiorstwa. W tym kontekscie nalezy
mie¢ na uwadze, ze proces ten jest diugotrwaty
i nie pozwala zazwyczaj na osigganie sukcesow
od samego poczatku.

nes odpowiedzialny spotecznie. Dopiero utrzymanie
pewnego statusu, albo wrecz podnoszenie poziomu
kryteriow ESG, czy podazanie za migdzynarodowy-
mi standardami, trendami lub wymogami jest kry-
tycznym wyzwaniem dla kazdego przedsiebiorstwa.
W przesziosci miaty miejsce wielokrotnie sytuacje
kiedy przedsiebiorstwa koriczyly swoja dziatalnosc
ESG po wdrozeniu strategii. W efekcie tego poziom
biznesu odpowiedzialnego spotecznie przedsiebior-
stwa szybko obnizat sig, a uprzednio podiete dziata-
nia nie przynosity pozadanych rezultatow.

Reasumuijac, proces inwestycji w spdtki odpo-
wiedzialne spotecznie powinien by¢ realizowany
w horyzoncie dtugoczasowym, powinien po-
cigga¢ po stronie zarzadzajgcych Sciste uczest-
nictwo w procesie analizy dziatarh podejmowa-
nych przez przedsigbiorstwa w obszarach ESG
i biezaca kontrole ptynacych ze spoétek informacii.
Dopiero potgczenie wszystkich tych dziatan moze
pozwoli¢ na osiggniecie sukcesu w procesie inwe-
stycji w spotki odpowiedzialne spotecznie.
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Wydtuzenie horyzontu czasowego inwestycji
jest korzystne z punktu widzenia uwzgledniania
czynnikdw ESG w decyzjach inwestycyjnych.
Wynika to z faktu, ze im dtuzszy horyzont inwe-
stycji, tym mniejszy wptyw czynnika biezacych
wynikow finansowych spétek — przedmiotéw in-
westycji, czyli wieksze znaczenie przypisuje sie
czynnikom pozafinansowym oraz realizacji dtu-
goterminowej strategii, ktéra moze (i powinna)
zawieraC elementy strategii w zakresie czynni-
kow ESG.

Uwzglednianie czynnikdw pozafinansowych,
wymagajace na ogot diugiego horyzontu inwe-
stycji, nie jest jedynie dorazng ,modg” lub obo-
wigzkiem narzuconym na spotke przez wtadze
i regulatora, ale przynosi coraz czesciej inwesto-
rowi informacje o faktycznej i trwatej (sustaina-
ble) wartosci spotki.

Jako dowdd mozna podac przyktad wielu firm,
ktére w czasie prosperity przynosity Swietne
wyniki finansowe, osiggane czesto kosztem
nadmiernego ryzyka, ktére nie byto nalezycie
kontrolowane ze wzgledu na brak odpowied-
niego tadu korporacyjnego, a w czasie kry-
zysu staly sie jego pierwszymi ofiarami (vide:
znane przyktady duzych instytucji finansowych
z USA, Wielkiej Brytanii czy Irlandii). Podob-
nie wiele firm maksymalizuje biezace wyniki za
cene niespetniania wymogow w zakresie ochro-
ny srodowiska czy relacji ze spoteczenstwem,
a ostateczny rachunek ptaci po jakims czasie
inwestor zmuszony do poniesienia wymiernych
strat w przypadku katastrof ekologicznych czy
protestow destabilizujgcych dziatalnos¢ takich
firm.

Realizacja strategii w zakresie czynnikow ESG
wymaga zawsze dtugoterminowego planowania
i wdrazania projektéw, ktore nie zawsze przy-
nosza zwrot w krotkim okresie. Jednak dzia-
tania i inicjatywy podejmowane przez firmy na
rzecz srodowiska, spoteczenstwa jak tez swo-
jego fadu korporacyjnego przynosza na ogot
wymierne korzysci w dtugim okresie. Nie cho-
dzi tylko o podane wczesniej przyktady strat
z powodu nieprzestrzegania zasad ESG, ale
sam fakt szybszego wdrozenia wymogow ozna-

cza mniejsze naktady w przysztosci, gdy wy-
mogi te stang sie obowigzujace ze wzgledu na
wzrost swiadomosci zagadniert ESG w global-
nym spoteczenstwie.

Tak wiec widac, ze korzyscig dtuzszego hory-
zontu inwestycyjnego jest mozliwos¢ uwzgled-
nienia czynnikdw ESG i wtasciwej oceny re-
alizacji strategii, co w ostatecznym rachunku
powinno przetozy¢ sie na wzrost wartosci dla
inwestora. Natomiast wadg skracania horyzontu
inwestycji, poza podanym faktem niemoznosci
uwzgledniania czynnikow ESG, jest takze wptyw
na zwiekszanie chwiejnosci rynkow, co w skraj-
nym przypadku (np. HFT high frequency trading)
prowadzi¢ moze do wywotywania nagtych i pa-
nicznych krachdow na gietdzie ze wszystkimi ich
negatywnymi skutkami dla inwestorow i spote-
czenstwa.

Poszczegdine grupy inwestoréw majg naturalng
tendencje do okreslonego horyzontu inwestycyj-
nego. Na przyktad wtasciciel przedsiebiorstwa
prawie zawsze patrzy na nie z dtugiej perspekty-
wy (wyjatek: chec sprzedazy). Z kolei wigkszos¢
inwestoréw indywidualnych charakteryzuje sie
krotkim horyzontem inwestowania, chociazby
ze wzgledu na typowe dla cztowieka tendencje
do przypisywania wiekszego znaczenia do naj-
blizszych zdarzen. Najbardziej roznorodng jest
oczywiscie grupa inwestoréw instytucjonalnych,
reprezentowana przez zarzadzajgcych fundu-
szami.

Niektérzy z nich swiadomie stosujg krotkoter-
minowy horyzont inwestycyjny, jak chociazby
wymienione strategie typu HFT. Sa to inwesto-
rzy poszukujacy wyzszych stép zwrotu, ktorzy
akceptujg wyzsze stopy ryzyka i mniejsza wage
przywigzujgc do czynnikdw fundamentalnych
a wieksza do krotkookresowo postrzeganych
korzysci. Pomijajac takie przypadki, dla wiek-
szosci z inwestorow wydaje sie na pierwszy rzut
oka korzystne zalecenie zwigkszania horyzontu
czasowego inwestycji. Po pierwsze ze wzgledu
na udowodnione mniejsze ryzyko poniesienia
strat przy dtugim okresie inwestowania®. Analizy
Online przeprowadzity analize na bazie wynikow
polskich funduszy akcyjnych za lata 1998-2010,

Artur Kulesza
Bank Millennium
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z ktdrej wynika, ze przy rocznym horyzoncie az
31.5% funduszy dato negatywng stope zwrotu,
natomiast w horyzoncie piecioletnim udziat fun-
duszy ze stratami spadt do 5.3%)".

Dodatkowo, podmioty zajmujace sie inwestowa-
niem cudzych $rodkéw powinny by¢ zaintereso-
wane wydtuzaniem horyzontu inwestycji ze wzgle-
du na wtasny interes ekonomiczny — dtuzszy czas
inwestycji to dtuzsza relacja z klientem powierza-
jacym zasoby, czyli wyzszy strumient dochodu za
zarzadzanie. Stad moze wydawacé sie zbedne
przekonywanie zaréwno koncowych inwestorow,
jak réwniez podmioty profesjonalnie zajmujgce sie
inwestowaniem powierzonych srodkow, do wy-
dtuzania horyzontu inwestycji.

Jednak w praktyce okazuje sie, ze faktyczny ho-
ryzont inwestycji jest czesto znacznie krotszy, niz
ten deklarowany przez inwestorow. Powotac tu sie
mozna na wyniki badan i raport z 2010 roku Insty-
tutu IRRC oraz firmy Mercer pt: ,Investment Hori-
zons” **. Badaniem objete zostato ponad 900 firm
inwestycyjnych (equity long only) z catego $wiata,
dla ktérych policzono faktyczny horyzont inwesty-
cyjny, mierzony relatywna stopa obrotu (obrét do
aktywow) i poréwnano go z tym deklarowanym
w strategii inwestycyjnej. Okazato sig, ze w 65%
funduszy faktyczna stopa obrotu byta wyzsza
niz deklarowana, srednio o 26%, a w wielu przy-
padkach o 150 do 200%. Oznacza to, ze wbrew
deklaracji dtugiego horyzontu inwestycji, wielu
zarzadzajgcych kieruje sie w swych codziennych
decyzjach inwestycyjnych krotkim horyzontem,
wzmagajac tym samym presje na biezace wyni-
ki spotek oraz zwiekszajgc chwigjnos¢ rynkow.
Dodatkowo, zachowanie takie swiadczy o braku
dyscypliny zarzadzajgcych oraz braku spoéjnosci
z wlasng strategia, czyli jest takze wprowadza-
niem w bfad inwestoréw powierzajacych swoje
Srodki zgodnie z deklarowang strategia i polityka
inwestycyjna. Co ciekawe, przytoczone badania
pokazaly, ze znacznie mnigjsze odchylenie hory-
zontu od zaktadanego wystepuje w funduszach ze
strategia poszukiwania wartosci (value oriented),
w tych inwestujgcych w duze korporacje oraz
w tych kierujgcych sie zasadami SRl (!).

Podsumowaujac, wida¢ wiec, ze zalecenie wydtu-
zania horyzontu przez inwestoréw nie jest dzia-
taniem zbednym. Postulat ten powinni przede
wszystkim przyja¢ i stosowac profesjonalni in-
westorzy zarzadzajacy powierzonymi srodkami.
Skutecznym dziataniem, jakie mogtyby podjac
firmy inwestycyjne, aby powstrzymac¢ swych za-
rzadzajacych portfelami przed pokusg krotko-
terminowosci ,short-termizm”, jest odpowiednie
dopasowanie systeméw motywacyjnych, a takze
Scista kontrola faktycznych dziatan versus de-
klarowane strategie. Takze koricowi inwestorzy
(indywidualni lub posiadacze jednostek fundu-
szy), ktérzy angazuja wtasne srodki, nie zawsze
rozumieja korzysci ptynace z wydtuzania lub
dotrzymania zakfadanego horyzontu inwestycii
i czesto ulegajg chwilowym emocjom nierzad-
ko podejmujac wtedy btedne decyzje. Duza rola
w odpowiedniej edukacji tych inwestoréw lezy
po stronie firm zarzadzajacych, z ktorych wie-
le na pewno zacheca do dtuzszych inwestycii,
cho¢ moga dodac do przedstawianych argumen-
téw zmniejszania ryzyka, réwniez te zwigzane ze
spojnoscia wydtuzania horyzontu z dziataniami na
rzecz odpowiedzialnego biznesu.

Wydtuzanie horyzontu inwestycyjnego przez inwe-
storow wymusi takze na firmach zmiane systemow
motywacyjnych w kierunku odejécia od wynagra-
dzania za krotkoterminowe zyski na rzecz oceny re-
alizacji dtugoterminowych strategii. Kierunek takich
dziatan, wspierany w ostatnim okresie przez rozwia-
zania prawne i regulacyjne, szczegolnie w obszarze
instytucji finansowych, przyczyni sie do mniejszej
sktonnosci zarzaddw firm do podejmowania zbyt-
niego ryzyka oraz pozwoli rozwija¢ sie takim firmom
w zgodzie z poszanowaniem zasad CSR.

Dtuzszy horyzont inwestycyjny oznacza, w osta-
tecznym rozrachunku, wiecej miejsca na trwaty
i bezpieczny rozwdj firm, co daje korzysci zaréwno
inwestorom jak i catemu spofeczenstwu.

" Analizy Online — Pawet Wrobel, Michat Duniec - analiza opublikowana 28 grudnia 2010 roku

" IRRC Institute and Mercer -, Raport ,Investment Horizons” 2010;
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Tabela 1: Strategie z wyzszymi niz oczekiwano obrotami: podziat na SRI i non SRI

Procent i Sredni obrot
przekraczajacy 100%

non SRI

llo$¢ produktéw

21,2% ‘ 524

Srednia

‘ 12,2% ‘ 72,8% ‘ 253,9%

SRI 6,3% ‘

Zrédto: Tabela z Raportu IRRC/Mercer strona 9.
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Wdrazanie kryteriow ESG w proces zarzadzania
portfelem inwestycji jest w duzym stopniu wyra-
zem dojrzatosci spotecznej w kwestii odpowie-
dzialnosci biznesu. lIstotng réznica w relacji do
LStandardowego” procesu inwestycyjnego jest
uwzglednienie szerszego kontekstu podejmowa-
nia decyzji inwestycyjnych, poszukiwanie kon-
sensusu rachunku ekonomicznego optacalnosci
inwestycji i odpowiedzialnosci inwestora za diugo-
terminowe skutki inwestycii.

Nalezy w sposdb wiasciwy identyfikowac potencjal-
ne koszty i korzysci z zastosowania kryteriow ESG
do zarzadzania portfelem inwestycji. Wydtuzanie
horyzontu czasowego inwestycji przyczynia sie do:

e skuteczniejszego zarzgdzania ryzykiem dtugo-
terminowym portfela,

e wdrazanie koncepcji spoftecznej odpowiedzial-
nosci biznesu moze przyczynia¢ sie do wigk-
szej efektywnosci rynkéw kapitatowych - CSR
przyczynia sie do wzrostu transparentnosci,
obliczalnosci dziatalnosci spdtek, co z kolei
w znaczacym stopniu redukuje asymetrie in-
formacyjna na rynku kapitatowym, a w konse-
kwenciji, istotnie redukuje btedy prognostyczne
w zakresie ryzyko - dochdd portfeli inwestycji.
Ponadto, dziatalnos¢ przedsiebiorstwa zgodna
z CSR ma na celu ograniczenie kontrowers;ji
i konfliktow interesow poszczegdinych grup
interesariuszy, co czesto jest przyczyna kry-

zysOw w przedsiebiorstwie i odbija sie na jego
efektywnosci, co skutkuje wzrostem zmienno-
Sci kursu emitowanych przez nie instrumentow
i szokéw cenowych?,

e stymuluje zréwnowazony rozwdj gospodarczy
- silna presja instytucji finansowych na maksy-
malizacje krétkoterminowego wyniku przekta-
da sie w przedsigbiorstwach na zaniechanie
podejmowania aktywnosci przynoszacej efek-
ty w dtugim horyzoncie czasowym, do ktorej
z uwagi na specyfike zaliczaja sie z reguty pro-
jekty zwigzane z szeroko pojeta spoteczng od-
powiedzialnoscia biznesu.

Wydtuzenie horyzontu czasowego inwestycji na-
lezy traktowad jako element zarzadzania ryzykiem
dtugoterminowym portfela. Wielu zarzadzajgcych
poszukuje zwigzkdw miedzy spoteczng odpowie-
dzialnoscig a wartoscia przedsiebiorstwa i jego
zdolnoscia do generowania ponadprzecietnych
stop zwrotu w diugim okresie. Podejmowane sg
proby wykazania pozytywnego wplywu aplikacii
kryteriéw ESG na kondycje ekonomiczno - finanso-
wa przedsiebiorstwa i jego zdolnos¢ do utrzymania
przewagi konkurencyjnej w dtuzszym horyzoncie
czasowym?. Jednakze, wyniki przeprowadzonych
w tym zakresie badan sa niejednoznaczne. Wiele
z wymienionych czynnikdw, dotyczacych spotecz-
nej odpowiedzialnosci obecnie jest ujmowanych
przez zarzadzajacych, nawet intuicyjnie, jako kom-
ponenty zarzgdzania strategicznego, lecz w dtu-

28 Becchetti L., Cicirettiy R., A. Giovannelli, Corporate Social Responsibility and Stock Market Efficiency, Working Paper 2012.
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goterminowej wycenie wartosci przedsiebiorstwa
najczesciej pomijana jest wartos¢ dodana z tytutu
wigczenia kryteriow ESG do zarzadzania.

Wydtuzenie horyzontu czasowego inwestycji wy-
maga zmiany postrzegania przedsigbiorstw- emi-
tentéw z perspektywy maksymalizacji wynikéw
kwartalnych na szersza — jako podmiotéw roz-
wijajgcych sie w sposob dtugofalowy. Zarzadza-
nie ryzykiem dtugoterminowym portfela wymaga
odstgpienia od maksymalizacji wyniku w krotko-
i Srednioterminowej perspektywie inwestycyjne;.
Tymczasem, tylko 18% badanych instytuciji finan-
sowych deklaruje, ze jest w stanie zaakceptowac
gorsze wyniki inwestycyjne z racji transformacii
gospodarki w kierunku bardziej zrownowazonego
modelu rozwoju, a 54% instytucji zarzadzajacych
aktywami postrzega kategorie dtugoterminowego
inwestora jako maksymalizujgcego dtugotermino-
wy wynik inwestycyjny poprzez poszukiwanie wy-

sokich stop zwrotu w krotkim i Srednim horyzoncie
inwestycyjnym?°,

Implementacja koncepciji SRI w procesie inwesty-
cyjnym wymaga poszukiwania rozwigzar umoz-
liwiajacych taczenie celéw typowo biznesowych
z celami spotecznymi na gruncie praktyki. Trady-
cyjnie brany pod uwage do oceny zarzadzania
portfelem inwestycji benchmark rynkowy moze
by¢ nieadekwatny do oceny wynikéw zarzadza-
nia portfelem zgodnie ze strategia SRI. Wydtuza-
jac horyzont czasowy inwestycji nalezy rowniez
pamietac 0 wkomponowaniu do wyceny spotki
ewentualnych przewidywanych kosztow realizacji
ryzyka zwigzanego z ESG, np. kary za zanieczysz-
czenie srodowiska, optfaty na rynku emisji CO2,
odszkodowania itd. Przedsigbiorstwa ignorujace
zasady spotecznej odpowiedzialnosci biznesu
w dtugim horyzoncie czasowym moga generowac
koszty istotnie redukujgce stope zwrotu z inwestycii.

2% zob. Demystifying Responsible Investment Performance 2007.

30 European Asset Owners: SRl Perceptions and Integration Practices, Novethic, December 2010.
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Rekomenduje sie by inwestorzy byli nie tylko
biernymi obserwatorami, ale réwniez aktywnymi
uczestnikami procesu rozwoju strategicznego
podejscia CSR w spdtkach. Aby spoétki zaczety
traktowa¢ spoteczng odpowiedzialnos¢ biznesu
w sposob kompleksowy i zarzadczy, poswiecajac
aspektom spotecznym i Srodowiskowym odpo-
wiednig uwage, potrzebne sa bodzce ekonomicz-
ne. BodZce te na chwile obecna nie wydaja sie
by¢ wystarczajace, a jednym z ich zrédet moga
by¢ inwestorzy. Dysponujg oni zarowno odpo-
wiednimi narzedziami by moc, nawet wykorzy-
stujgc wylacznie prawa przystugujace udziatow-
com mniejszosciowym, wptywacé na zachowanie
i decyzje zarzadu spdtki, jak i majg swoj wiasny
interes w tym by spotki podchodzity do CSR
w sposob budujacy wartos¢. Tym samym aktyw-
ne zaangazowanie inwestorow moze przyczynic
sie do przyjmowania rozwigzan, ktore beda ko-
rzystne tak dla przedsiebiorstwa, jego otoczenia,
jak i inwestordw.

Znaczenie aktywnego
zaangazowania inwestoréw

Doswiadczenia innych krajow pokazuja, ze rozwdj
spotecznie odpowiedzialnego podejscia w spot-
kach ma czesto charakter reaktywny, jest odpo-
wiedzig na presje zewnetrzna, gtéwnie presje spo-
teczng. Niemniej, jednak warunkiem koniecznym
wywierania na spotki skutecznej presji jest istnienie
dobrze zorganizowanego ruchu spotecznego, co
Z reguty bezposrednio wigze sie z kapitatem spo-
tecznym i spoteczenstwem obywatelskim. Jezeli
spoteczenstwo obywatelskie jest stabe, staba be-
dzie presja, a tym samym i reakcja spotek, tj. spot-
ki podejma z reguty dziatania niekoniecznie opty-
malne z punktu widzenia interesu otoczenia, ale
dziatania wystarczajace by zaspokoi¢ zewnetrz-
ne oczekiwania. Mata sita, to niewielka reakcja.
W Polsce niestety kapitat spoteczny dopiero sie
tworzy. Nie oznacza to, ze spdtki notowane na pol-
skiej gieftdzie, nigdy nie odczuwaty presji spotecz-
nej. Warto w tym miejscu zwréci¢ uwage na to,
ze czes¢ z nich, zwtaszcza te wigksze, od lat byty
nieustannie obserwowane przez media, organiza-
cje konsumenckie i organy regulacyjne, a kazdy
ich niepoprawny ruch byt bezlitosnie pietnowany.

Poniekad dzieki tej presiji, dzieki popetnionym bte-
dom i czesto bardzo bolesnym doswiadczeniom
wychodzenia z tych problemoéw, dzis wiasnie te
spotki posiadaja i stosuja w praktyce mechani-
zmy zarzadcze, ktérych dtugo mozna by szukac
u mniejszych graczy. Nie bez powodu firmy beda-
ce jeszcze do niedawna ikonami molochdéw, mo-
nopolistow i postaw antyklienckich, dzi$ znajduja
sie w gietfdowym indeksie RESPECT.

Warto zauwazyé, ze Zrodtem skutecznej pre-
sji, ktéra moze uprzedzi¢ presje konsumentow
i szerzej spoteczenstwa, moze by¢ presja ze stro-
ny akcjonariuszy, ktéra to presja bedzie swoistg
,ucieczka do przodu” i uprzedza¢ przyszte, bo-
lesne dla spotek reakcje spoteczne. Aktywne po-
dejscie inwestoréw moze tym samym w sposdb
o wiele mniej bolesny i kosztowny dla spdtek po-
maéc im przejsé transformacie, ktdra uczyni je bar-
dziej odpornymi na presje otoczenia. Tym samym
moze pomaoc uchronic inwestorow przed skutkami
takiej presiji, ktora czesto znajduje odzwierciedlenie
w wahaniach kursu walorow spotki.

Nie mozna w tym miegjscu nie wspomnie¢ o tym,
ze zachodzace zmiany spoteczne, czynig presje
otoczenia coraz bardziej skuteczng i bolesng dla
tych, w ktorg atak jest skierowany. Dynamiczny
rozwdj mediow spotecznosciowych uruchomit
niespotykane dotychczas mechanizmy, ktére po-
zwalajg na skuteczne wyrazanie protestu nawet
w przypadku spoteczenstw, ktdre wydawatyby sie
by¢ dalekie od rozwinigtych spoteczenstw obywa-
telskich. Znamiennym przyktadem sa tu zmiany
w krajach pétocnoafrykanskich (Rewolucja Arab-
ska), ktore doprowadzity do zmiany systemow
politycznych, obality dotychczasowe wtadze, a we
wszystkim kluczowa role odgrywaty wtasnie me-
dia spotecznosciowe. W wymiarze biznesowym,
wystarczy wspomnie¢ o Kristen Christian, 28-lat-
ce, ktéra zapoczatkowata na portalu spoteczno-
sciom Facebook inicjatywe Bank Transfer Day
i wstrzasneta amerykanskim sektorem bankowym.
W efekcie akcji okoto 650 tys. osob zlikwidowato
swoje rachunki w bankach komercyjnych. Reasu-
mujac, brak tradycyjnej presji spotecznej, z jedno-
czesnym potencjatem jaki drzemie w Swiecie wir-
tualnych spotecznosci, czyni stabo przygotowane
spdtki dos¢ podatnymi na tego typu akcje. Silne

Jacek Dymowski
Abadon Consulting
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i niespodziewane bodzce ekonomiczne moga od-
bi¢ sie niekorzystnie na ich kondycji, a tym samym
na ich udziatowcach. Dlatego tez w najlepszym
interesie akcjonariuszy, ktdrzy rowniez sg w stanie
dostarczy¢ odpowiednie bodZce ekonomiczne,
ale w sposdb kontrolowany, lezy podjecie bardziej
aktywnej roli w tym procesie.

Spoteczna odpowiedzialnosé
biznesu jako zarzadzanie ryzykiem

Wydaje sie, ze inwestorzy, szczegdlnie ci zain-
teresowani bardziej dtugoterminowym charak-
terem inwestycji, powinni by¢ réwniez zaintere-
sowani rozwojem strategicznego podejscia do
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu w spot-
kach, w ktérych majg udziaty, chocby ze wzgle-
du na ryzyko.

Jest to jeden z wymiaréw, poprzez ktéry mozna
patrze¢ na spotecznag odpowiedzialnos¢ . Jest
zatem niezmiernie wazne by spodtki, np. pod
presja inwestorow, identyfikowaty i mapowa-
ty ryzyka spoteczne i srodowiskowe, tak jak to
czynig z typowym ryzykiem biznesowym. Z sa-
mym mapowaniem ryzyka bezposrednio wigze
sie mapowanie interesariuszy, czyli oséb i grup
0s0b, na ktdre decyzje i dziatania spotki oddzia-
tuja lub odwrotnie, ktdrych decyzje i dziatania
silnie oddziatujg na spotke. Znajomosc poszcze-
golnych ryzyk jest niezbedna by méc nimi zarza-
dzac w sposob aktywny lub bierny. Nawet jezeli
zarzadzanie danym ryzykiem nie ma charakteru
aktywnego wigze sie ze stworzeniem odpo-
wiedniej rezerwy na ryzyko, to wptywa na wy-
nik spotki. Tym samym prowadzi do uzyskania
prawdziwszego, bardziej rzetelnego jej obrazu,
czym z przyczyn oczywistych zainteresowany
jest kazdy inwestor. Aktywne formy zarzadzania
ryzykiem, tj. dazenie do jego eliminacji, ograni-
czenia lub gdy dwie poprzednie metody z ja-
kis wzgledow nie moga by¢ wykorzystane, do
jego kompensowania. Wbrew pozorom takiego
usystematyzowanego podejscia brakuje niekto-
rym przedsiebiorstwom. Np. oddanie kwestii re-
lacji z lokalnymi spotecznosciami w rece dziatow
komunikaciji, czesto prowadzi do sytuaciji, kiedy
zamiast zachowac¢ pewng logiczng kolejnosc
dziatania w zarzadzaniu ryzykiem, redukujemy te
dziatania do jakiejs formy aktywnosci spotecz-

nej (Np. wspierania druzyny pitkarskiej w lokalnej
szkole), czyli w najlepszym wypadku do kom-
pensowania kosztow spotecznych jakie firma
generuje. Jednoczesnie sama nie zawsze ma
do konca swiadomos¢ jakie koszty spoteczne
generuje, kogo one dotykajg, a w konsekwencji
nie mysli o tym czy moze je wyeliminowac lub
jak je ograniczy¢, a prosta forma kompensowa-
nia ucigzliwosci niekoniecznie trafi doktadnie do
tych, do ktérych powinna. Wazne jest by ocze-
kiwa¢ od zarzadzajgcych takiego zarzgdczego
i kompleksowego podejscia. Istotng role moze
odegra¢ chocéby komitet audytowy rady nad-
zorczej, czy komorka audytu wewnetrznego.
Wazne by samemu procesowi zarzgdzania spo-
teczng odpowiedzialnoscia nada¢ wymiar za-
rzadczy — coraz wiecej przedsiebiorstw stosuje
obok map ryzyka, zréwnowazone karty wyni-
koéw, wtasnie do zarzgdzania CSR. Wyznaczajg
cele, planujg, mierza, itd. Presja inwestorow by
tak, a nie bardzo ptytko, tj. wytacznie na po-
ziomie wizerunkowym, podchodzili do sprawy,
moze mie¢ tu niebagatelne znacznie.

Czy i jakie sa skutki braku dialogu z otoczeniem
i pominiecie ryzyka spotecznego i gospodarcze-
go? Czy w polskich realiach maja one znaczenie
dla spotek, a tym bardziej dla inwestorow? Scep-
tykom nalezy przypomnie¢ przypadek budowy
Obwodnicy Augustowa. Wykonawca, dziatajgacy
na zlecenie inwestora, a bedacy na margine-
sie spotkg gietdowa, ponidst bardzo wymierne
straty (cho¢ w zaden sposdb nie przyczynit sie
do powstania problemu). Wystarczy pomyslec
o koniecznosci przetransportowania na miejsce
budowy sprzetu i materiatéw, ktére tygodniami
staty bezczynnie. Inng rzecza sg koszty utraco-
nych mozliwosci. Majatek spdtki stat i nie zara-
biat na siebie. Przyktad ten mozna z kolei poréw-
na¢ z przyktadem Autostrady Wielkopolskiej Il
SA, budujacej odcinek autostrady A2 Swiecko —
Nowy Tomysl. Duza uwaga przyktadana do kwe-
stii dialogu i inwestycji w techniczne rozwigzania
proekologiczne, ciagty monitoring $rodowiska
i otwarta wspotpraca z organizacjami poza-
rzgdowymi, przyniosty efekt. Mimo ze trasa
w ponad 80% przebiega przez lasy, w tym przez
tereny bardzo cenne przyrodniczo, proces pro-
jektowania i budowy przebiegat bardzo spraw-
nie. Sama autostrada zostata oddana do uzytku
jeszcze w 2011 r., na dtugo przed krytycznym
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terminem EURO 2012. Istotng role odegrali tu
inwestorzy: tak udziatowcy, jak i kredytodawcy
(m.in. Europejski Bank Inwestycyjny), ktérzy sta-
wiali zarzadzajacym dos¢ wysoka poprzeczke.

Reasumujac zarzadzanie ryzykiem spotecznym
i srodowiskowym niczym nie powinno réznic sie
od zarzadzania innym ryzykiem biznesowym. Te
same narzedzia i ta sama logika myslenia o nim.
Niemniej ryzyko musi zosta¢ zidentyfikowane.
Inaczej objawi sie w najmniej spodziewanym mo-
mencie, a skutki tego odczujg inwestorzy. W inte-
resie tych ostatnich lezy wtasnie gtebokie i rzetelne
traktowanie spotecznej odpowiedzialnosci. Kiedy
jest ona bowiem sprowadzona do dziatan ptytkich,
gdzie$ na peryferiach dziatalnosci biznesowej, nie
chroni, ani nie buduje wartosci dla akcjonariuszy.

Nie tylko ryzyko, ale i wartos¢é
dodana

Sprowadzenie méwienia o spotecznej odpowie-
dzialnosci biznesu wytacznie do kategorii zarza-
dzania ryzykiem spotecznym i srodowiskowym,
jest z pewnoscia bardzo krzywdzace tak dla
samej koncepciji, jak i dla interesu inwestoréw.

Przyktadowo jesli przyjrzymy sie tak ,niebizne-
sowemu” obszarowi spotecznej odpowiedzial-
nosci biznesu, jak zaangazowanie spoteczne,
mozna czesto zobaczy¢ w nim swoisty papie-
rek lakmusowy, ktory wiele powie nam o same;j
spotce, horyzoncie myslenia zarzadzajacych
i ich kreatywnosci. Proste formy, redukowane
do darowizn, czesto drobnych, przekazywanych
na bardzo rézne cele, beda z punktu widzenia
inwestora i akcjonariusza kosztem. Uzasadnio-
nym etycznie, ale jednak kosztem. Z pewnoscia
wiekszos¢ inwestorow zgodzi sie by jakis, z re-
guty niezbyt duzy odsetek zysku, byt przekazy-
wany na cele spofeczne . Z pewnosciag rowniez
istnieje jakas granica tolerancji, tj. taki odsetek
zysku, ktorego przekazanie na cele spoteczne
zacznie wzbudza irytacje akcjonariatu. Osta-
tecznie to ich kapitat i jak twierdzit Milton Fried-
man, to oni sami, a nie menedzerowie, powinni
decydowac ile i na jaki cel przeznacza.

No wiasnie, to i ich kapitat, i moga decydowac
o tym jak nim dysponowac. Tym bardziej moga
wiec wptywacé na zarzady spotek by racjonali-
zowaly zaangazowanie spoteczne. Opisywane
od lat koncepcje strategicznego zaangazowa-
nia, czyli tzw. wartosci ekonomiczno-spotecz-
nej (CSV®'), wydaja sie by¢ bardzo racjonalne
z punktu widzenia inwestoréw. Nie umniejszajac
korzysci spotecznych, mozna wspoétrealizowac
cele biznesowe. Co wiecej, jezeli zaangazowa-
nie spoteczne przyczynia sie do rozwiazywania
problemdéw spotecznych, ktére sg jednocze-
$nie problemami branzy, racjonalnie myslaca
spotka bedzie gotowa nawet silniej sie angazo-
wac. Chodzi tu tak o wielkos¢ srodkow, ktére
przestang by¢ tylko kosztem, ale takze stang
inwestycja spoteczng przynoszaca zwrot, jak
réwniez o mozliwos¢ zaangazowania nie tyl-
ko pieniadza, ale np. kluczowych kompetenciji.
Tym samym firma ma szanse edukowac swoich
obecnych i przysztych konsumentow, dostaw-
cow, wptywac¢ na dostepnos¢ zasobdw, czy
zasady obowigzujace na rynku (w tym chocby
przez samoregulacje branzy decydowac po-
niekad o barierze wejscia nowych graczy na
rynek). Czy kwestie takie jak stabilnos¢ popy-
tu, stabilnos¢ dostaw i jakoscé surowcow, czy
tez zagrozenie pojawieniem sie nisko koszto-
wych (i niskojakosciowych) konkurentéw moze
by¢ wazne dla inwestorow? Zdecydowanie tak.
Pozostaje jeszcze jedna kluczowa kwestia — je-
zeli mowimy o programach, ktére np. edukuja
przyszte, specjalistyczne kadry lub przysztych
konsumentow, ktorzy na rynku pojawig sie do-
piero za kilka lat — méwimy o dtugosci horyzontu
myslenia zarzadzajgcych. Jezeli zarzad zainte-
resowany jest wytacznie szybka poprawa biezg-
cych wskaznikow, z pewnoscig nie bedzie sie
w takie dziatania w ogdle wiaczat. Jesli zas mysli
o rozwoju firmy, o dtugoterminowym budowaniu
wartosci, to takie dziatania pomagajg, niczym
wspomniany wczesniej ,papierek lakmusowy”,
takie podejscie dostrzec.

Nie mozna zapomina¢, a z pewnoscia nie po-
winni tego robi¢ inwestorzy, ze szereg dziatan
z obszaru spotecznej odpowiedzialnosci, gtéw-
nie zwigzanych z ograniczeniem wptywu na

31 Creating Shared Value.
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Srodowisko, oznacza¢ moze w dtugim terminie
oszczednosci. Stad powtarzane jak mantra py-
tania ze strony inwestoréw o nowe inwestycje
w technologie, o innowacje procesowe, ktére
przyczynia sie do zmniejszenia materiatochton-
nosci, czy energochtonnosci, sg jak najbardziej
uzasadnione. O ich waznosci dodatkowo decy-
duja rosngce w dtugim terminie ceny nosnikow
energii, a takze wysoce prawdopodobne wpro-
wadzenie opodatkowania CO2. Im mnigj bierze-
my ze srodowiska i im mniej do niego emitujemy
tym lepiej: zaréwno dla Srodowiska, jak i dla dtu-
goterminowego interesu inwestorow.

Warto w tym miejscu réowniez zauwazyc, ze nie-
ktore spotki, ktorych zarzady sa kreatywne, my-
Slac o srodowisku, byty w stanie ze zrédta kosz-
tu, uczyni¢ zrodto zyskow. Mozna tu przyto-
czy¢ chocby przyktad Barlinka SA, ktory zain-
westowat w technologie przetwarzania odpa-
dow powstajacych przy produkcji podtog i dzis
jest dostawca zaréwno kory ogrodniczej, jak
i biopaliwa. Nowe produkty i nowe rynki. Bio-
paliwo stanowi juz na dzis kilkanascie procent
przychoddéw spotki. Tym bardziej warto by in-
westorzy swoimi pytaniami wymuszali na zarza-
dach spotek aktywnosé w tym wymiarze mysle-
nia o optymalizacji proceséw pod katem sro-
dowiska naturalnego, prowokowali do myslenia
0 spotecznej odpowiedzialnosci w kontekscie
innowacji produktowych i marketingowych.

Z punktu widzenia inwestora
z pewnoscia warto pytaé czy...

Oczywiscie mozna dalej mnozy¢ przyktady i pre-
zentowac korzysci ptyngce z kompleksowego i stra-
tegicznego podejsécia do spotecznej odpowiedzial-
nosci biznesu. Odchudzone procesy, nowe rynki
i produkty, przyszioSciowe inwestycje spoteczne,
czy wigksza stabilnosc¢ i przewidywalnosé — kazdy
z tych elementdw jest i powinien by¢ wazny z punk-
tu widzenia inwestoréw. Wazne jest by informacje
ze spotek pozwalaly stwierdzi¢, ze poszczegdine
dziatania nie sg dziataniami przypadkowymi, ale
wynikaja z konkretnych procesow, ktére zaimple-
mentowano. Te z kolei powinny mie¢ odzwiercie-
dlenie w strategii. Niestety samo istnienie strategii,
czy nawet procesu nie wystarcza by budowac
wartos¢. Dlatego tez warto patrze¢ rownoczesnie
na wspomniane trzy elementy. Warto, stuchajac
tego co méwi spdtka, czytac to co publikuje i za-
stanowiC sig, czy ukfada sie to w spdjng, logiczna
i gleboko przemyslang opowiesc z wizja celu, czy
tez jest zbieraning dos¢ przypadkowych dziatan ze-
brang na potrzeby zapytania inwestora lub ,.akcji”
publikowania raportu spotecznego. Zwtaszcza jesli
zaczniemy dopytywac o szczegdty, to pierwsza ka-
tegoria opowiesci, bedzie coraz bardziej urzekajgca
i spojna, druga moze nie wytrzymac proby i coraz
bardziej bedzie przypomina¢ domek z kart. Dzieki
temu z reguty dosc¢ fatwo mozna odrézni¢ od siebie
obie kategorie. Trzeba jednak pytac. Inwestor, na-
wet ten mnigjszosciowy, ma prawo pytac i warto by
z tego prawa aktywnie korzystat.
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Wielkos$¢ i réznorodnosc oddziatywar rynkowych, bitnych wzrostéw obrotdw,

ekonomicznych, spotecznych i Srodowiskowych e pracownicy oczekuija lepszej pracy i wigkszych

dla organizacji wielu sektoréw wymaga systemo- zarobkow,

wego podejscia w identyfikowaniu i odpowiadaniu e spoteczenstwo oczekuje wzrostu gospodar-

na szanse i zagrozenia dla stawianych celdw stra- czego i lepszych warunkdw zycia,

tegicznych i operacyjnych. Poszczegdlni interesa- e drodowisko oczekuje mniejszego oddziatywa-

riusze oczekujga w zamian za ,mandat spoteczny” nia, itd.

na prowadzenie i rozwdj dziatalnosci — swego ro-

dzaju wartosci dodanej (ang. Shared Value). Na pierwszy rzut oka, szczegdlnie w sytuacjach
spowolniert gospodarczych, powyzsze oczekiwa-

Kazdy z interesariuszy oczekuje innych wartosci np.: nia, wydaja sie by¢ rozbiezne. Niektérym organi-

e Kklienci oczekuja lepszych i tarszych produktdw, zacjom udaje sie jednak odnalez¢ kierunek stra-

e wiasciciele oczekuja wiekszych zyskéw i am- tegiczny, pozwalajgcy osiagac oczekiwane efekty.

Rysunek 1. Wzrost wartosci i interesariusze

WEASCICIELE

rzad / regulatorzy
konkurencja Klienci

analityce, media

WZROST pracownicy

NGO, lokalna spotecznosé wartosci organizaji dostawcy, podwykonawcy
spoteczenstwo

ubezpieczyciele, banki
lokalne $rodowisko

globalne $rodowisko

<€—— TRENDY MAKROEKONOMICZNE | BRANZOWE ——>»
Zrédio: opracowanie wiasne DNV

Rysunek 2. Profil wartosci — szanse i ryzyka oraz interesariusze

Przyktadowy profil/potenciat wla}a"ciciele, klienci SZANSE
wzrostu wartosci i ryzyka rynki, rzady, regulatorzy
administracja lokalna

dostawcy
surowce, banki, ubezpieczyciele
podwykonawcy

spoteczenstwo
spotecznosci lokalne
NGO

srodowisko
materiatochtonnos¢, energochtonnosé
emisje roznorodno$¢ biologiczna

pracownicy
innowacyjnos¢, motywacja
rozwoj

SZANSE

Profil oddziatywania interesariuszy na wartos¢ w perspektywie rozwoju
2000 . 2008 . 2012r.

Zrédio: opracowanie wiasne DNV

Tomasz Gasinski
DNV Business Assurance
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Obecnie, na bardzo konkurencyjnych rynkach, aby
maoc rozwijac sie plynnie w zmiennym i wymagaja-
cym otoczeniu, szczegdlnie w przypadku duzych
i $rednich organizacji, los$¢ czynnikdw ktdre trzeba
wzig¢ pod uwage jest bardzo duza i rozciaga sie na
caly tar\cuch zaopatrzeniowy (dostawcdow i podwy-
konawcow) — nie da sie oprze¢ zarzadzania ryzykiem
w realizacji przyjetych strategii i celéw na dobrych in-
tencjach i migkkich politykach — niepodpartych ana-
liza, zadaniami dla menedzerdw i pracownikéw, mo-
tywowaniem, monitorowaniem i rozliczaniem.

Niektorymi ze sposobdw zréwnowazonego roz-
WOoju sa wykorzystywane zarowno na poziomie
strategicznym jak i operacyjnym:

e prowadzenie dialogu z réznymi/istotnymi inte-
resariuszami t.j. pracownicy, dostawcy, podwy-
konawcy,

o efektywnosci Srodowiskowej,

o efektywnosci energetycznej,

e  projektowania dla wszystkich”,

e projektowanie i ksztattowanie tar\icucha dostaw,

e zaangazowanie spoteczne.

Wytyczne co do sposobu
zaangazowania sie strategicznego
w CSR w spétkach:

1. Identyfikacja i analiza ryzyka ESG dla tworzo-
nych strategii z uwzglednieniem ryzyka zwia-
zanego z poszczegdlnymi interesariuszami (za-
grozenia i szanse) oraz ksztaftowanie strategii
nakierowanych na szanse i ograniczajacych
wystapienie istotnych zagrozen dla realizacji
postawionych celéw.

Istotnym jest aby identyfikowac i oceniac ry-
zyko biznesowe wykraczajgce poza ryzyko fi-
nansowe t.j. uwzgledniajac ryzyko reputacyjne,
ryzyko dla ludzi, ryzyko dla Srodowiska i innych
interesariuszy (patrz Matryca Ryzyka — zafgcz-
nik 2. w publikacji Ministerstwa Gospodar-
ki ,Zarzadzanie Ryzykiem Zrownowazonego
Rozwoju” http://www.mg.gov.pl/node/14666).
Czestym bfedem jest obieranie strategii, a do-
piero pdzniej analiza ryzyka zwigzanego z jej re-
alizacjg, dodatkowo przyjmuje sie zazwyczaj je-

den wariant strategii bez rozwazenia moziiwych
scenariuszy rozwoju. Nalezy zwrdcic uwage na
istotne ryzyka pozafinansowe lub wystepujgce
w dlugiej perspektywie np.: ryzyka regulacyjne,
ryzyka technologiczne, poniewaz skutki tych ry-
zyk moga materializowac sie w czasie diuzszym
niz typowa kadencja Zarzadu / Rady nadzorczej,
a mogg miec krytyczny wptyw na ciggtosc biz-
nesu. Istotnym jest wychwycenie dfugotermino-
wych trenddw i nastawienie organizacji na do-
stosowanie sig do zachodzgcych zmian np..: po-
przez strategiczne ograniczenie materiatochfon-
nosci i energochtonnosci, projektowanie i wdra-
Zanie innowacyjnych produktow i procesow.

. Zdefiniowanie zasad prowadzenia systema-

tycznego i skutecznego dialogu z najwazniej-
szymi rodzajami interesariuszy: klienci, udzia-
towcy, pracownicy, podwykonawcy, dostawcy
itp. — ktérego efektem bedzie biezace monito-
rowanie ryzyka ESG.

Usystematyzowany dialog nie moze byc jedy-

nie dobrze brzmigcym ,frazesem PRowym”, ma

z pewnic niezbedne dla funkcjonowania i rozwoju

firmy - systematyczne pozyskiwanie i wymiang

informacji z kluczowymi dla Organizacji Intere-

sariuszami. Usystematyzowany proces Dialogu

obgimuje m.in.:

e zdefiniowanie Interesariuszy do Dialogu

e okreslenie czestotliwosci i formy Dialogu*

e ystalenie celow, zakresu i regut Dialogu*

e dokumentowanie wynikdw Dialogu i postawio-
nych w jego ramach obopdinych zobowigzar*

e okresowa analiza skutecznosci przyjetych
form i efektow prowadzonego Dialogu z punk-
tu widzenia oczekiwari poszczegdlnych Inte-
resariuszy.*

. Ustalenie mierzalnych celéw dla obszaréw

ESG oraz kaskadowanie tych celdw wewnatrz
organizaciji (piony, dziaty, projekty strategiczne
itp., spotki zalezne, farcuch dostaw) oraz spo-

sobu monitorowania i rozliczania tych celow.

. Nadanie celom ESG rangi celéw biznesowych

np.: poprzez wpisanie ich do celéw motywa-
cyjnych dla Kadry Zarzadzajgcej i Kierownictwa

* roznie dla roéznego rodzaju interesariuszy, ich specyfiki, oczekiwari i formy oddziatywania na Organizacje
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oraz systemowe monitorowanie i raportowanie
ich realizacji w ramach przyjetych proceséw za-
rzadczych i fadu korporacyjnego (np.: poprzez
wpisanie ich do Strategicznej karty Wynikéw lub
programow MBO Management by Objectives)

5. Zdefiniowanie sposobdw zarzadzania najwaz-
niejszymi kwestiami — ryzykami ESG w ramach
istniejacych systemdw zarzadzania i proceséw
organizacyjnych, na poziomie operacyjnym:
zarzadzanie strategiczne, systemy zarzgdzania
,ISQ”, zarzadzanie ryzykiem, audyt wewnetrz-
ny, kontroling zarzadczy, zarzadzanie zasoba-
mi ludzkimi, badania i rozwdj, zakupy (w tym
strategiczne ksztattowanie taricucha dostaw
w odniesieniu do zidentyfikowanych szans i za-
grozen), zarzadzanie mieniem itp.

Cele i istotne ryzyka (w tym ESG) powinny zna-
lez¢ odzwierciedlenie w ustalanych Krytycz-
nych Parametrach i Wskaznikach Procesow

(Key Performance Indicators), pozwalajgcych
na poziomie operacyjnym codziennym moni-
torowac poziom realizacji strategii i przyjetych
zasad pracy, jak rowniez mierzy¢ akceptowal-
ny poziom ryzyka w celu terminowego podej-
mowania skutecznych dziatari zapobiegaw-
czych i korygujgcych.

6. Okreslenie sposobu okresowego porownywa-
nia sie do najlepszych w branzy, w zakresie
zarzgdzania ryzykiem ESG, oraz komunikaciji
i zaangazowania spofecznego np.: poprzez
okresowe niezalezne audyty zgodnosci i sku-
tecznosci zarzadzania organizacja (np.: audyty
,S0”), benchmarking, komunikowanie zgod-
nie z wytycznymi GRI, weryfikowanie raportéw
przez specjalistyczne niezalezne organizacie,
branie udziatu w konkursach i dobrowolnych
inicjatywach sektorowych.
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Wsrdd najwazniejszych barier hamujgcych roz-
woj idei spotecznej odpowiedzialnosci biznesu
na polskim rynku kapitatowym spotki gietdowe
wymieniaja brak zainteresowania inwestorow ta
tematyka®. Postawiona teze potwierdzajg wyniki
badania” Decyzje inwestycyjne, a odpowiedzialny
biznes”®, przeprowadzonego wsrdéd przedsta-
wicieli inwestoréw instytucjonalnych przez firme
Deloitte i Gietde Papieréw Wartosciowych S.A.
w Warszawie , ktérego wyniki zostaty opubliko-
wane w listopadzie 2012 roku. Uczestnicy bada-
nia zapytani, czy kryteria ESG sg przedmiotem
ich zainteresowania na etapie podejmowania
decyzji inwestycyjnej w zdecydowanej wigkszo-
Sci (87 %) odpowiedzieli, ze nie. Tylko 9% respon-
dentow przyznato, ze przedmiotem ich zaintere-
sowania, jako akcjonariusza polskich emitentow,
sa wszystkie, badz wybrane kryteria ESG. Po-

dobne wnioski ptyng z ogdlnopolskiego badania
LInwestowanie Etyczne 201" przeprowadzonego
we wspotpracy ze Stowarzyszeniem Inwestorow
Indywidualnych. 59% ankietowanych styszato
o idei SRI czy CSR, ale jedynie 26% badanych
inwestoréw czyta raporty dotyczace stosowania
Dobrych Praktyk, a zaledwie 4% badanych lo-
kuje srodki finansowe w fundusze inwestycyjne
typu SRI. Roéwnoczesnie najwigksi inwestorzy
instytucjonalni na $wiecie stosuja Zasady Odpo-
wiedzialnego Inwestowania ( Principles for Re-
sponsible Investments — PRI) - w maju 2012 roku
liczba sygnatariuszy PRI wynosita ponad 1000.
Wedtug najnowszych danych Eurosif, wartos¢
wszystkich funduszy europejskich, ktére stosuja
przynajmniej jedna ze strategii SRI, wyniosta 6,76
bin EUR. W badaniu Eurosif Polska zajeta ostat-
nig pozycje wsrod 14 przebadanych europej-

%2 Komentarze zebrane podczas spotkan na temat CSR zorganizowanych przez Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych w 2012 roku:
,CSR Essentials” - seminarium poswigcone spotecznej odpowiedzialnosci biznesu w spotkach gietdowych (14.03.2012), IV Kongres
Relacji Inwestorskich SEG - Wptyw czynnikdw pozafinanasowych na wartosc¢ spotki (12-13.06.2012)

% Raport: Decyzje inwestycyjne a spoteczna odpowiedzialnosé firm —listopad 2012.
http://www.odpowiedzialni.gpw.pl/pub/Raport_-_decyzje_inwestycyjnePL.pdf

Magdalena Raczek
Stowarzyszenie
Emitentéw Gietdowych
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skich krajow pod wzgledem wartosci zarzadza-
nych aktywow w kazdej ze strategii SRI. Rynek
inwestycji spotecznie odpowiedzialnych w Polsce
wynosi 5,23 mid PLN, co stanowi ok. 0,3% ca-
tego rynku finansowego w kraju®*. Przedstawio-
ne dane pokazuja, ze w odrdznieniu od trenddw
miedzynarodowych nieliczni polscy inwestorzy
instytucjonalni i indywidualni uwzgledniaja czyn-
niki ESG w swoich decyzjach inwestycyjnych.
Postawa inwestorow wptywa negatywnie na
gotowos¢ spdtek notowanych na polskim rynku
kapitatowym do wdrazania strategii spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu i tworzenia raportow
spotecznych.

Dlatego tez zaleca sie, aby
inwestorzy angazowali sie

w rozwdj strategicznego podejscia
do CSR w spétkach, w ktére
inwestuja poprzez:

e zachecanie emitentow do raportowania
danych pozafinansowych wykazujac ak-
tywne zainteresowanie tego typu danymi
Wedtug badania Raportowanie CSR w Polsce
2011 na polskim rynku ukazato sie 37 raportow
CSR w 2011 roku, co stanowi znaczny wzrost
w stosunku do 29 raportéw w roku 2010. 18
firm w 2011 roku raportowato wedtug miedzy-
narodowego standardu Global Reporting Initia-
tive (GRI), a jedna spdétka opublikowata raport
zintegrowany. Z badania wynika réwniez, iz 19
sposréd 20 firm tworzacych Respect Index ko-
munikuje o CSR na stronie www, ale jedynie
7 z nich wydato w 2011 roku raport wg GRI®.
Mozna wyciggna¢ wniosek, iz fakt nierapor-
towania przez spotki dziatari podejmowanych
w ramach spotecznej odpowiedzialnosci bizne-
su wynika z braku zainteresowania inwestoréw
raportami spotecznymi. Spdtki spotykajac sie
z obojetnoscig inwestorow w kwestiach da-
nych ESG nie widza sensu w tworzeniu od-
rebnych dokumentéw podsumowujgcych ich
dziatania w tym zakresie.

e monitorowanie przez inwestorow bieza-
cych rankingdw i indeksow spotek spotecz-
nie odpowiedzialnych oraz uwzglednianie
ich wynikéw w decyzjach inwestycyjnych
19 listopada 2009 r. na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie zadebiutowat
pierwszy w Europie Srodkowej i Wschodniej
indeks spdtek odpowiedzialnych spotecznie
— RESPECT Index wprowadzajac warszawska
GPW do zacnego grona 15 gietd na $wiecie,
ktére tworzag indeksy spdtek spotecznie od-
powiedzialnych. Wedtug wspomnianego juz
badania przeprowadzonego wsréd przedsta-
wicieli inwestorow instytucjonalnych w 2012
roku przez firme Deloitte i Gietde Papierow
Wartosciowych S.A. w Warszawie® 94% re-
spondentéw styszato o funkcjonowaniu Re-
spect Index, ale 81% nie analizuje tego indeksu
i nie potrafi wymieni¢ przynajmniej 5 spot-
ek, ktore wchodza w jego sklad. 68% bada-
nych przyznato réwniez, ze nie umieszcza
w raporcie analitycznym informacji o tym,
ze spotka wchodzi badZz tez nie wchodzi
w sktad RESPECT Index. Ptynie z tego wnio-
sek, ze pomimo kilku lat funkcjonowania in-
deksu w momencie przeprowadzania badania
i duzej swiadomosci inwestorow na temat ist-
nienia indeksu, inwestorzy instytucjonalni nie
poswiecali duzej uwagi spotkom wchodzacym
w sktad indeksu. Podobne wnioski ptyna z ba-
dania ,Inwestowanie Etyczne 2011” — zaledwie
9% respondentow zadeklarowato korzystanie
z RESPECT Indexu podejmujac decyzje inwe-
stycyjne. Wzrost zainteresowania inwestorow
indeksami spdtek odpowiedzialnych, a takze
traktowanie przez inwestoréw przynalezno-
Sci do indeksu jako swoistej rekomendacji
inwestycyjnej miatoby bezposredni wptyw na
zaangazowanie spotek we wdrazanie zasad
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu w dzia-
talnos¢ biznesowa.

34 Budowanie wartosci spotki poprzez raportowanie danych pozafinansowych ESG,
str 102, .http://www.seg.org.pl/aktualnosci/id,245,budowanie_wartosci_spolki_poprzez_raportowanie_danych_pozafinansowych_esg.html

% http://www.csrinfo.org/images/stories/Publikacie2012/5_lat_raportowania_odpowiedzialnego_biznesu_w_polsce_csrinfo.pdf

36 Raport: Decyzje inwestycyjne a spoteczna odpowiedzialnos¢ firm —listopad 2012.
http://www.odpowiedzialni.gpw.pl/pub/Raport_-_decyzje_inwestycyjnePL.pdf
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uczestnictwo w procesie dialogu spolecznego
U podstawy idei spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu lezy dialog firmy z interesariuszami.
Miedzynarodowe standardy spotecznej odpo-
wiedzialnosci biznesu zalecajg prowadzenie
sformalizowanego dialogu z interesariusza-
mi, poznanie ich oczekiwan wobec firmy oraz
uwzglednienie wnioskéw ptyngcych z tego
dialogu w decyzjach firmy. Jednymi z najwaz-
niejszych interesariuszy spoétki gietdowej sa jej
inwestorzy. W momencie zakupu akcji spot-
ki inwestorzy staja sie jej wspdtwitascicielami,
dlatego tez sag niejako wspotodpowiedzialni za
podejmowane przez firme dziatania. Zaleca sie,
aby inwestorzy brali aktywny udziat w procesie
dialogu spotecznego wyrazajgc swe oczekiwa-
nia wobec spotki. Wyrazna komunikacja przez
inwestoréw zainteresowania czynnikami ESG
przetozy sie w sposob bezposredni na rozwaj
strategicznego podejscia do spotecznej odpo-
wiedzialnosci biznesu w spotkach gietdowych.

Dotychczas pytania o odpowiedzialnos¢ przed-
sigbiorstw pojawiaty sie na rynku w momencie
krachow finansowych lub katastrof ekologicz-
nych. Nastroje miedzynarodowe, przektadajace
sie na coraz wieksze zainteresowanie tematem
ryzyk ESG, nie majg jeszcze odzwierciedlenia
wsréd polskich inwestorow. W rankingu ,, 100
najbardziej zréwnowazonych firm na $wiecie™”
publikowanym przez magazyn ,Corporate
Knights” (Korporacyjni rycerze) najliczniejsza
reprezentacje stanowia firmy brytyjskie. Polska
jak do tej pory nie doczekata sie przedstawi-
ciela w zacnym gronie przedsiebiorstw, dla
ktérych zréownowazony rozwdj jest jednym
z kluczowych elementdéw strategii firmy. Mamy
wielka nadzieje, ze dzigki zaangazowaniu inwe-
storow w rozwdj strategicznego podejscia do
CSR na polskim rynku kapitatowym polskie
firmy beda méwity o odpowiedzialnosci w biz-
nesie nie tylko w momentach kryzysowych, ale
CSR stanie sie praktyka na co dzien.

87 http://global100.org/annual-lists/2012-global-100-list.html
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Zaleca sie, aby inwestorzy
podejmowali dziatania na rzecz
popularyzacji publikowania
ustandaryzowanych raportow
z danymi ESG
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Kwestia podejmowania przez inwe- Respect Index nie jest jedynym narzedziem, kitdre Pawet Pelc
storéw dziatan na rzecz popularyza- moze by¢ wykorzystane w procesie standaryzacii Agencji Ratingu
cji publikowania ustandaryzowanych raportow z danymi ESG. Kolegjnym jest Global Re- Spotecznego,

raportéw z danymi ESG.

Wytyczne dla inwestoréw instytucjonalnych przy-
jete przez Grupe Robocza ds. Odpowiedzialnych
Inwestyciji, zalecaja, by inwestorzy m.in. uwzgled-
niali czynniki ESG w procesie podejmowania de-
cyzji inwestycyjnych oraz angazowali sie w rozwoj
strategicznego podejscia do CSR w spdtkach,
w ktére inwestuja, a takze by przejrzyscie infor-
mowali 0 znaczeniu czynnikdw ESG w polityce
inwestycyjnej. Realizacja tych zalecen nie jest
w praktyce mozliwa bez dostepu do informaciji
o wptywie czynnikdw ESG i uwzglednianiu ich
w swojej dziatalnosci przez poszczegdlinych emi-
tentéw papierdw wartosciowych.

Najlepszym przyktadem tego typu problemu jest Re-
spect Index stworzony przez GPW w \Warszawie. Emi-
tenci na potrzeby tego indeksu sg m.in. audytowani
przez Deloitte pod katem czynnikéw ESG. Poniewaz
jednak audyt ten nie jest oparty na publicznie dostep-
nych informacjach i raportach dotyczacych czynnikow
ESG, zawiera informacje, do ktdrych inwestorzy nie
maja dostepu, w efekcie Respect Index dostarcza in-
westorom jedynie informacie, czy spdtka jest nim ob-
jeta, czy nie, przy czym nie wiadomo, czy pominiecie
spotki w skladzie indeksu wynika z tego, ze nie spefnita
kryteriow zakwalifikowania sie w wyniku przeprowa-
dzonego audytu, czy po prostu odmdwita poddania
sie temu audytowi, a takze jak zostaty ocenione po-
szczegodlne spdtki wehodzace w skiad tego indeksu.
W efekcie Respect Index i przeprowadzane na jego
potrzeby audyty sg swietnym narzedziem dla emiten-
téw — bo pozwalajg im poddac sie niezaleznej ocenie
pod katem kryteriow ESG, ale odbiorca tej oceny jest
oceniany emitent, a nie inwestorzy. Istnienie Respect
Index i przeprowadzanych na jego potrzeby audytow
powinno by¢ dobrym punktem wyjscia do dziatar in-
westoréw nakierowanych na popularyzacje ustanda-
ryzowanych raportéw z danymi ESG. Z jednej strony
audyty pozwalaja na przygotowanie przez emiten-
téw papierdw wartosciowych wystandaryzowanych
zestawow informacji przekazywanych audytorowi,
z drugiej strony nie sktaniajg ich jednak do publikowa-
nia tak przygotowanych informacji.

porting Initiative, okreslajgca standardy raportowania
0 czynnikach pozafinansowych (sustainability re-
ports). Standardy te zostaly wypracowane w dro-
dze samoregulacji i uwzgledniaja specyfike po-
szczegdlnych sektordw. Inwestorzy majg istotng role
w ich upowszechnianiu, dzieki regularnym kontaktom
zemitentami papierdw wartosciowych zaréwno wtoku
spotkan organizowanych przez tych emitentéw, jak
i w trakcie posiedzen organdw tych podmiotéw oraz
w ramach wspdtpracy z organizacjami skupiajgcymi
emitentow (takimi jak SEG czy izby branzowe). Istot-
nym elementem relacji z emitentami papieréw warto-
Sciowych moze by¢ kwestia publikowania przez nich
raportdw przygotowanych zgodnie ze standardami
GRI. Elementem tych dziatari moze by¢ takze kierowa-
nie przez inwestoréw pytart do emitentéw oraz anali-
tykdw oceniajgcych tych emitentdw, czy dany emitent
publikuje informacje zgodnie ze standardami GRI.
W szczegdlnosci inwestorzy instytucjonalni (w tym za
posrednictwem IZFIA i IGTE) moga wyrazi¢ oczekiwa-
nie w stosunku do raportéw analitykdw gietdowych
przygotowywanych np. przez domy maklerskie i ban-
ki, by zawieraty one informacje, czy i w jakim zakresie
dana spdtka przygotowuje raporty zgodnie ze stan-
dardami GRI.

Inng sferg, ktdrg inwestorzy moga probowac
wykorzystaé w celu popularyzacji publikowania
ustandaryzowanych raportéw z danymi ESG, jest
préba wypracowania na takich samych zasadach,
jak ,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW
w Warszawie” regulujgce kwestie corporate go-
vernance, Dobrych Praktyk Spoétek Notowanych
na GPW w Warszawie w zakresie publikacji da-
nych ESG. Zasady te mogtyby by¢ wypracowane
z udziatem inwestorow i emitentdw papieréw war-
tosciowych, pod patronatem GPW SA, z udziatem
KNF i nastepnie przyjete przez Rade Gietdy do
stosowania przez emitentdw papierow wartoscio-
wych na zasadzie ,comply or explain”.

Popularyzacji - publikowania ustandaryzowanych
raportéw z danymi ESG przez emitentéw papie-
réw wartosciowych sprzyjatoby wyrazne okreslenie
przez zarzadzajgcych aktywami w ich dokumen-
tach okreslajgcych zasady polityki inwestycyjnej

Radca prawny
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(statutach funduszy, prospektach informacyjnych
i raportach okresowych), ze w procesie decyzyjnym
dotyczacym inwestycji na GPW SA wykorzystywac
beda takze informacje ESG. Sprzyjatby temu wzrost
aktywow tych funduszy, ktére wyraznie deklaruja,
ze ich inwestycje maja charakter etyczny Iub spo-
tecznie odpowiedzialny, jak i funduszy nie- majg-
cych takiego profilu, a jednak uwzgledniajacych
w swoich decyzjach inwestycyjnych takze czynniki
pozafinansowe o charakterze etycznym i spotecz-
nej odpowiedzialnosci. W ten sposdb generowany
bytby popyt na informacje ESG udostepniane przez
emitentow, co takze sprzyjatoby standaryzacji ra-
portéw zawierajgcych informacje ESG i utatwiato
ich wykorzystanie przez zarzadzajgcych aktywami
(standaryzacja utatwia poréwnywalnos¢ danych
prezentowanych przez poszczegdlnych emitentow
oraz z danymi dotyczgcymi innych spdtek o podob-
nym profilu dziatalnosci).

Inwestorzy mogliby takze podjg¢ wspdtprace z or-
ganizacjami pozarzadowymi monitorujacymi jakosé
informacji w zakresie ESG publikowanych przez
emitentow papierow wartosciowych, m.in. w celu
opracowania standardow raportow mogacych sta-
nowi¢ benchmark, przy dokonywaniu takich ocen.

Inwestorzy moga takze popularyzowaé wykorzy-
stywanie przez emitentéw norm ISO zaréwno cer-
tyfikowanych (jak np. ISO 14001 w zakresie zarzg-
dzania srodowiskowego), jak i niecertyfikowanych
(jak ISO 26000 w zakresie spotecznej odpowie-
dzialnosci) — zadajac emitentom stosowne pytania
i korzystajac z uprawnien przystugujacych akcjo-
nariuszom do pozyskiwania informacji o spofce.

Dziatania inwestordw instytucjonalnych na rzecz pu-
blikowania ustandaryzowanych raportéw z danymi
ESG sa z ich perspektywy dziataniami uzupetniaja-
cymi  podstawowy proces: zarzadzania aktywami
w imieniu swoich Kklientéw, jednak stuza one pod-
niesieniu jakosci tego procesu, poprzez utatwienie
dostepu i standaryzacje danych pozafinansowych,
ktdre moga by¢ wykorzystywane przez nich w pro-
cesie decyzyjnym, bez wzgledu na to, czy ocen tych
dokonujg samodzielnie, czy z wykorzystaniem ustug
zewnetrznych dostawcow informagji/ ratingdw / in-
deksow opartych o czynniki ESG.

Dziatania te nalezy oceni¢ jako istotne (generujace
popyt na informacje pozafinansowe dostarczane

przez emitentéw papieréw wartosciowych), jed-
nak to od decyzji samych emitentéw zaleze¢ be-
dzie na ile dziatania te beda skuteczne.

W przypadku nieskutecznos¢ dziatari miekkich,
w tym ze strony inwestorow w celu popularyzacji
publikowania ustandaryzowanych raportéw z da-
nymi ESG, w dtuzszej perspektywie alternatywnym
rozwigzaniem mogtoby by¢ wprowadzenie odpo-
wiednich wymogow regulacyjnych badz na szcze-
blu krajowym, badz na szczeblu Unii Europejskiej,
ktdra zajmuje sie m.in. problematyka upowszech-
niania  CSR. Zatem skutecznos¢ samoregulacii
i oddziatywania inwestoréw na emitentdow pozwoli-
faby uniknac ingerenciji regulatora w te materie.

Niewatpliwie dziatania inwestoréw na rzecz popu-
laryzacji publikowania wystandaryzowanych ra-
portéw z danymi ESG sprzyja¢ beda zwigkszeniu
przejrzystosci polskiego rynku kapitatowego oraz
utatwig dostep do tego rynku takze zagranicznych
inwestordw, wykorzystujgcych w swojej polityce in-
westycyjnej takze czynniki ESG. Dziatania te jednak
sg wtérne w stosunku do takich dziatari inwestoréow
instytucjonalnych, jak postulowane w wytycznych
przejrzyste informowanie 0 znaczeniu czynnikow
ESG w polityce inwestycyjnej, czy uwzglednianie
czynnikdw ESG w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Jezeli doprowadzg one o0 swoistego
,2gtosowania nogami” przez inwestoréw instytucjo-
nalnych, ktdrzy zaczna preferowac walory tych emi-
tentow, ktdrzy w petni udostepniajg informacje ESG
i z informacji tych wynika, ze w swojej dziatalnosci
kieruja sie oni wartosciami zrdwnowazonego rozwo-
ju, wtedy tak naprawde dojdzie do skutecznej popu-
laryzacji publikowania ustandaryzowanych raportow
z danymi ESG przez emitentdw papierdw wartoscio-
wych. Wszystkie inne dziatania, nieprzektadajgce sie
bezposrednio na popyt i wartosé poszczegdinych
instrumentdow finansowych beda miaty wptyw na
emitentdw papierow wartosciowych znacznie bar-
dziej ograniczony, ale mimo to nie mozna ich pomi-
ja¢. Wytyczne zatem nalezy postrzegac jako spdjna
catosé, a zaktadany efekt mozna osiagna¢ jedynie,
w przypadku catosciowej ich implementacji w pet-
nym zakresie. W przeciwnym przypadku trudno sie
spodziewac przetomu na polskim rynku w zakresie
inwestycji zrdwnowazonych i upowszechnienia infor-
magji ESG oraz uwzgledniania czynnikow ESG przez
inwestorow i emitentow w ich dziatalnosci.
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KOMENTARZ DO WYTYCZNYCH
Raportowanie zintegrowane nowazonego rozwoju do jednego dokumentu. Robert Sroka

Kazdego roku na swiecie wzrasta ilo$¢ publikowa-
nych raportéw z danymi pozafinansowymi. Obec-
nie wiodgcym standardem raportowania danych
pozafinansowych sa wytyczne miedzynarodowej
organizacji Global Reporting Initiative. Natomiast
z punktu widzenia inwestoréw wazniejszy jest
rozwdj sprawozdawczosci zintegrowanej, czyli
takiej, ktéra pozwala w jednym raporcie rocznym
taczy¢ dane finansowe oraz pozafinansowe. Efek-
tem takiego sposobu raportowania jest pokazanie
petnego obrazu spotki.

Czym jest raportowanie zintegrowane

Raportowanie zintegrowane taczy w sobie istot-
ne informacje na temat strategii, zarzadzania,
wynikéw i perspektyw na przysztos¢ organizacii,
w sposob, ktéry odzwierciedla ekonomiczny, spo-
teczny i Srodowiskowy kontekst, w ktérym ona
dziata. Takie raportowanie stanowi jasne i zwiezte
przedstawienie, w jaki sposdb organizacja demon-
struje swoja odpowiedzialnosc i jak tworzy wartosé,
teraz i w przysztosci. Raportowanie zintegrowane
taczy najbardziej istotne elementy informacji obec-
nie przedstawianych w oddzielnych dokumentach
(raport finansowy, sprawozdanie zarzgdu, oswiad-
czenie 0 stosowaniu tadu korporacyjnego, raport
zrdbwnowazonego rozwoju) w spojna catosc. Ra-
port zintegrowany wyjasnia, w jaki sposob dane
pozafinansowe wptywaja na zdolno$¢ organizacii
do tworzenia i podtrzymywania wartosci w per-
spektywie krotko-, Srednio- i dtugoterminowej.

Aby jednak raport spetniat takg funkcije, konieczne
jest zidentyfikowanie i pokazanie zaleznosci po-
miedzy danymi niefinansowymi oraz finansowymi.
Jest to jedno z najwiekszych wyzwan, jakie stoja
przed zarzadzajacymi w kontekscie raportowania
zintegrowanego. Do innych barier nalezy przede
wszystkim  zaliczy¢ koniecznos¢  zrozumienia,
ze raport zintegrowany nie jest tym samym, co
proste ,wtozenie” raportéw finansowego i zrow-

Ponadto, wazne bedzie podniesienie przez przed-
siebiorstwa kompetenciji w zakresie ustalania klu-
czowych wskaznikow wydajnosci (ang. Key Per-
formance Indicators, w skrocie KPI), ilosciowych
i jakosciowych opiséw pozafinansowych obsza-
rdw organizacji, na drodze dialogu wewnetrznego
i zaangazowania interesariuszy.

Znaczenie raportowania
zintegrowanego dla analitykéw

W badaniu Accounting for Sustainability, Global
Reporting Initiative, 61% inwestordw i analitykdw
stwierdzito, ze trudno jest im poréwnywaé pomie-
dzy firmami informacje na temat kwestii spotecz-
nych, 41% na temat kwestii Srodowiskowych, pod-
czas gdy tylko 3% sprawia trudnos¢ poréwnywanie
danych finansowych®. Ponadto, 84% badanych
inwestoréw i analitykdw stwierdzito, ze jasne arty-
kutowanie przez firme zaleznosci miedzy réznymi
aspektami dziafania firmy, np. strategia, wynagro-
dzeniami, KPI, wynikami finansowymi i pozafinan-
sowymi jest wazne lub bardzo wazne dla ich proce-
su analizy i podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Spdtki w  oddzielnych raportach finansowych
i pozafinansowych nie pokazuja tego typu po-
taczen, co utrudnia zrozumienie korelacji mie-
dzy wynikami finansowymi i pozafinansowymi
orazocenetego, czy kwestie zrbwnowazonego roz-
WOoju sg bezposrednio zwigzane z ogoing strategia
i modelem biznesowym, w zwigzku z czym nie jest
to brane pod uwage przy wycenie firmy.

Niemieccy naukowcy Markus Arnold, Alexander
Bassen i Ralf Frank opisujac eksperyment pod-
czas ktorego zbadali czy zaprezentowanie infor-
macji finansowych i pozafinansowych w raporcie
zintegrowanym prowadzi do innej wyceny spotki
przez uzytkownikéw raportu niz w przypadku
publikowania raportéw oddzielnych. Uczestni-
kami eksperymentu byli specjalisci inwestycyjni.
Analiza wykazata, ze w przypadku dobrej sytu-

38 Accounting for Sustainability, Global Reporting Initiative, Radley Yeldar; The value of extrafinancial disclosure.

What investors and analysts said; 2012.
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ds. Odpowiedzialnych
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acji finansowej i ztych wynikdw pozafinansowych,
badani uwzgledniali dodatkowe informacje poza-
finansowe w swoich wycenach i dostosowywa-
li swoje sady wartosciujgce na praktycznie tym
samym poziomie co badani, ktérzy dokonywali
wyceny na podstawie raportu zintegrowanego.
Jednak w przypadku ztej kondyciji finansowej i dobrych

nie wiasciwym formatem raportowania kwestii
zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem, ale juz
65% stwierdzito, ze stanie sie ono istotne w per-
spektywie najblizszych 10 lat. Z kolei publikowa-
nie osobnego raportu zréwnowazonego rozwoju
zostato uznane za odpowiednie dzisiaj przez 76%
respondentéw, ale za 10 lat juz tylko przez 20%%.

Tabela 1. Odpowiednie formaty raportowania kwestii zrownowazonego rozwoju,

dzisiaj i w przysztosci.

a Za 3 lata Za 10 lat

N =732 %
Raporty wysytane do regulatorow 29 21 22
Raporty zréwnowazonego rozwoju 76 42 20
Raporty zintegrowane 22 58 65
Raporty skupiajace sie na konkretnym temacie 14 16 14
Podsumowanie dla inwestorow 17 17 12
Inne raporty skierowane do interesariuszy 11 18 19
Raportowanie przez strony internetowe 37 44 42
Nie wiem 1 2 8

Zrédio: Global Reporting Initiative; G4 Development. First Public Comment Period, 26 August — 24 November 2011. Full Survey Report;

10.02.2012.

wynikéw pozafinansowych, informacje pozafinan-
sowe nie mialy zadnego wptywu na wycene dla
badanych dysponujacych oddzielnymi raportami,
w przeciwienstwie do tych, dysponujacych rapor-
tem zintegrowanym, posiadajgcym te same dane.
Pokazuje to, ze oddzielne prezentowanie danych
finansowych i pozafinansowych moze prowadzi¢
do niedoszacowania wartosci spotki®® .

W ciggu najblizszych lat przewidywany jest spa-
dek znaczenia raportéw zréwnowazonego rozwo-
ju i wzrost znaczenia raportdw zintegrowanych, co
pokazuje pierwszy raport z publicznych konsulta-
cji nowej generacji wytycznych GRI G4. Sposrod
732 profesjonalistdw, pochodzacych z firm ktdre
raportujg kwestie zwigzane z CSR, 22% wyrazito
opinig, ze raportowanie zintegrowane jest obec-

Raportowanie zintegrowane
- korzysci dla inwestorow

Uwzglednianie przez inwestorow w procesach in-
westycyjnych kwestii ESG staje sie obecnie coraz
czestszg praktyka. W zwigzku z tym, pojawia sie
rdwniez potrzeba dostarczania przez firmy dokfad-
niejszych i dostosowanych do ich potrzeb danych.
Dane prezentowane w raporcie zintegrowanym
wigzg sie dla inwestordw z szeregiem korzysci*':

e Zorientowanie na przyszte perspektywy
— raportowanie zintegrowane ktadzie wigkszy
nacisk na informacje o przysztosci. W ten spo-
séb moze pomdc inwestorom w ocenie zdol-
nosci organizacji do generowania przysztych
przeptywdw pienieznych.

3% Arnolda M., Bassenb A.; Frankc R.; Integrating Sustainability Reports into Financial Statements: An Experimental Study; 11.06.2012.

0 Global Reporting Initiative; G4 Development. First Public Comment Period, 26 August — 24 November 2011.

Full Survey Report; 10.02.2012.

41 International Integrated Reporting Committee; Towards Integrated Reporting. Communicating Value in the 21st Century; 09.2011.
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¢ Dostep do danych na temat dtugotermi-
nowych szans i ryzyk — raporty zintegrowa-
ne ujawniajg, jak zarzgdzajacy widza kluczowe
szanse i ryzyka. Pozwoli to inwestorom na oce-
ne krétko-, srednio- i dtugoterminowych skut-
kéw tych szans i ryzyk w catym portfelu inwe-
stycyjnym.

¢ Wspieranie diugoterminowego horyzon-
tu inwestycji — obecne systemy wynagro-
dzen i motywacji ktadg nacisk na kroétki hory-
zont. Szereg podmiotéw podejmuije dziatania,
aby horyzont ten wydtuzy¢. Raportowa-
nie zintegrowane moze wspiera¢ te wysitki,
biorac pod uwage cate spektrum czynnikdw,
ktére wywieraja wptyw na sukces organiza-
cji, @ wiec na lepsze, dtugoterminowe zwroty
z inwestycji.

e Poprawa poréownywalnosci danych - ra-
portowanie zintegrowane stanowi platforme,
ktéra pomaga w rozwijaniu modeli raportowa-
nia dostosowanych do konkretnych sektoréw
i zebranie w jednym miejscu informacji z réz-
nych form raportowania. To wspiera poprawe
analizy sektorowej i geograficznej oraz porow-
nywanie takich kwestii, jak etyka biznesu, za-
rzadzanie sprawami zwigzanymi z konfliktem
interesow, fapownictwem i korupcja.

¢ Rozjasnienie zwigzkéw miedzy wynikami
finansowymi a zrownowazonym rozwo-
jem — raportowanie zintegrowane przedstawia
wyrazniejsze zwiazki pomiedzy strategia orga-
nizacji, jej tadem korporacyjnym i efektywno-
Scia finansowa, a spotecznym, srodowiskowym
i ekonomicznym kontekstem, w jakim dziata.
Ponadto, lepiej tgczy informacje raportowane
zewnetrznie z informacjami, jakie kierownic-
two wykorzystuje do podejmowania decyzji.
To umozliwia inwestorom skuteczniejszg ocene
tacznego wptywu roéznych znaczacych czynni-
kéw na diugoterminowa warto$¢ organizacii.

o Mozliwos¢ petniejszej analizy i bardziej
efektywnej alokacji kapitatu — analitycy, za-
réwno ze strony sprzedazowej, jak i zakupowej

beda mieli dostep do najwazniejszych dla da-
nej organizacji informaciji w jednej zwieztej, zin-
tegrowanej formie, z mozliwoscig ,drgzenia”,
w razie potrzeby, do bardziej szczegdtowych
informaciji. To moze usprawni¢ proces ana-
lityczny i pomdc analityjkom w zawieraniu
szerszego zestawu KPI i innych czynnikow
w swojej analizie. Bedzie si¢ to jednak wigzato
z koniecznosciag zrewidowania technik anali-
tycznych. Narzedzia analityczne, ktore zawie-
raja szerokg game czynnikow finansowych,
beda musiaty zostac¢ rozbudowane o wskazniki
niefinansowe.

¢ Lepsze wypetnienie obowigzku powierni-
czego - zapewnienie bardziej zintegrowane-
go zestawu informacji pomoze tym, ktdrzy in-
westujg w imieniu innych, takim jak fundusze
emerytalne, lepiej wypetnia¢ swoje obowiaz-
ki powiernicze, biorgc pod uwage peten za-
kres zagadnien, ktére wptywaja na organizacje,
a co za tym idzie na jej finanse, sukces rynkowy
i zwrot z inwestycii.

Raportowanie zintegrowane
na swiecie

Na szczeblu miedzynarodowym rosnie poparcie
dla raportowania zintegrowanego. Paragraf 47
dokumentu koricowego Szczytu ONZ Rio +20,
ktéry odbyt sie w czerwcu 2012 w Rio de Janeiro
brzmi w catosci: Uznajemy znaczenie raporto-
wania kwestii zrownowazonego rozwoju i zache-
camy stosowne przedsigbiorstwa, zwlaszcza te,
notowane publicznie i duze firmy, do rozwazenia
integracji informacji na temat zrownowazonego
rozwoju z ich cyklami raportowania. Zacheca-
my branze, zainteresowane rzady, jak i odpo-
wiednich interesariuszy przy wsparciu systemu
ONZ, do opracowania modeli dobrych praktyk
i utatwiania dziatari na rzecz integrowania ra-
portowania zrownowazonego rozwoju, przy
wzigciu pod uwage doswiadczen z juz istniejg-
cych ram, a takze zwrdceniu szczegdlnej uwagi
na potrzeby krajow rozwijajgcych sie, wigczajac
w to budowanie ich potencjafu®.

42 United Nations General Assembly; Resolution adopted by the General Assembly 66/288. The future we want;

11 September 2012; tum. wiasne.
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Rzady Brazylii, Danii, Francji i RPA utworzyly spe-
cjalng grupe, aby wyrazi¢ poparcie dla integro-
wania kwestii finansowych i pozafinansowych.
Kazdy z tych krajéow odgrywa wyjatkowg role
we wspieraniu idei raportowania zintegrowa-
nego. W RPA od 2011 roku firmy notowane na
Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Johannes-
burgu sa zobowigzane do sporzadzania raportu,
ktory integruje wyniki finansowe i odnoszace sie
do zréwnowazonego rozwoju, lub wyjasnienia
dlaczego takiego raportu sie nie dostarcza. Da-
nia wpisata raportowanie zintegrowane do usta-
wodawstwa w 2009 roku. Francja obowigzek
wydawania raportéw zintegrowanych natozyta
na duze firmy w 2012 roku. Najwieksza giefda
Brazylii, BM & FBOVESPA w Sao Paulo, obecnie
wydaje zintegrowane raporty roczne i rowniez na
poczatku 2012 roku wydata rekomendacje dla
spotek gietdowych na niej notowanych odnosnie
ujawniania informaciji na temat szeregu kwestii,
poczawszy od zrownowazenia srodowiskowego,
az dla tadu korporacyjnego lub wyjasnienia dla-
czego od tych ujawnien firma sie powstrzymuje®.

Podsumowanie

Raportowanie zintegrowane niesie wiele korzysci
dla spdtek oraz jest uzytecznym narzedziem dla
inwestoréw pozwalajacym lepiej oceni¢ spotke.
Informacje zawarte w raportach zintegrowanych
pozwalajg nie tylko zminimalizowac ryzyko inwe-
stycyjne, ale rowniez wybra¢ do portfela inwesty-
cyjnego najlepsze spdtki. Zwiezta forma raportow

zintegrowanych pozwala zaoszczedzi¢ czas, ktdry
obecnie analitycy poswiecaja na poszukiwanie
dodatkowych informacji oraz probe okreslania jej
wartosci.

Dlatego inwestorzy powinni promowac wsrod
spdtek raportowanie zintegrowane. Wytyczne dla
tego typu raportowania sg wypracowywane w ra-
mach Miedzynarodowej Rady Raportowania Zin-
tegrowanego (IIRC). IIRC jest organizacja repre-
zentujgca cate spektrum podmiotéw zaintereso-
wanych raportowaniem - przedsiebiorstwa, gru-
py inwestorow, regulatoréw, firmy i organizacje
zwigzane z rachunkowoscig, srodowisko nauko-
we i innych interesariuszy. IIRC zostat utworzony
z inicjatywy Miedzynarodowej Federacji Ksiego-
wych (ang. International Federation of Accountants
- IFAC), GRI oraz projektu Accounting for Susta-
inability. W lipcu 2012 IIRC opublikowato pierwszy
zarys Ram Raportowania Zintegrowanego. Znaj-
duje sie w nich struktura przysztego dokumen-
tu ze wskazaniem, co znajdzie sie w poszczegol-
nych rozdziatach**.

Natomiast analiza moZzliwosci zastosowania ra-
portowania zintegrowanego w polskim systemie
prawnym oraz przewodnik dla przedsigbiorstw,
przedstawiajacy krok po kroku proces integrowa-
nia danych finansowych i pozafinansowych zo-
staly przygotowane przez firme doradczg Taxand
oraz Akademig Gorniczo-Hutnicza na zlecenie Mi-
nisterstwa Gospodarki i znajduja sie z ekspertyzie
~Wytyczne w zakresie ujawniania danych pozafi-
nansowych przedsiebiorstw”#.

4 TriplePundit; Rio+20 Update: Brazil, Denmark, France And South Africa Lead Call For Sustainability Reporting;
http://www.triplepundit.com/2012/06/ri020-update-friends-of-paragraph-47-integrated-reporting-brazil-denmark-france-south-africa/;

dostep: 25.09.2012.

4 International Integrated Reporting Committee; Draft Framework Outline; 11.07.2012.

4 tekst powstat na podstawie ekspertyzy ,Wytyczne w zakresie ujawniania danych pozafinansowych przedsiebiorstw” przygotowanej
przez firme doradcza Taxand oraz Akademie Gorniczo-Hutnicza na zlecenie Ministerstwa Gospodarki, Warszawa 2012.






Zaleca sie, aby inwestorzy
edukowali swoich klientow,
jak i innych inwestorow

w zakresie wplywu czynnikow
ESG na atrakcyjnosc¢ i ryzyko
inwestycji
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Fundusze to nie tylko powazny gracz na rynku ka-
pitatowym i pozadany przez emitentéw inwestor
instytucjonalny. Fundusz jest i moze by¢ skutecz-
nym podmiotem opiniotwdrczym. Stad tez oczy-
wiste jest, ze fundusze sg takze adresatem — od-
biorca niniejszej wytyczne;.

Z punktu widzenia gtéwnego celu przygotowania
tego wydawnictwa nie ma znaczenia typ fundu-
szu, a zatem to, czy jest to fundusz inwestycyjny,
emerytalny, private equity czy tez inny. Zgodnie
Z przyjetym zatozeniem, zbiorowym adresatem
wszystkich wytycznych opisanych w tej pracy jest
kazdy podmiot podejmujgcy decyzje inwestycyjng
w zakresie wlasnych lub powierzonych mu srod-
kow finansowych, w praktyce wytyczne beda re-
alizowane przez zarzadzajacych funduszami oraz
doradcow klienta.

Nalezy jednak podkresli¢, iz znacznie fatwiej bedzie
stworzy¢ i wdrozy¢ polityke inwestycyjna oparta
na czynnikach ESG w funduszach inwestycyjnych,
gdzie istnieje pewna swoboda w zakresie konstru-
owania polityki inwestycyjnej opartej na okreslo-
nych, wyspecyfikowanych kryteriach (czego przy-
kladem sa czynniki ESG). Fundusze emerytalne,
ktorych gtéwnym celem jest (w uproszczeniu oczy-
wiscie) dokonywanie inwestycji przynoszacych
okreslony zysk, maja w tym zakresie znacznie
wigksze ograniczenie i mniej swobody. To zas po-
woduje, ze do wprowadzania polityki opartej o do-
datkowe, czesto trudno mierzalne kryteria beda
one podchodzi¢ ze znacznie wigkszg rezerwa.

Wracajac do meritum nalezy wyjs¢ od stwierdze-
nia, ze fundusz, jako podmiot profesjonalnie zaj-
mujacy sie inwestowaniem powierzonych s$rod-
kéw moze i powinien wykorzystaé te okazje do
promowania wsréd swoich klientéw pozytywnego
wptywu czynnikéw ESG na atrakcyjnos¢ inwesty-
cji, w tym szczegdlnie na pozadany przez klientow
obnizony profil ryzyka.

Przygotowujac sie do tej roli na wstepie warto
zacza¢ od przygotowania odpowiednigj polityki
w powyzszym zakresie, wyznaczenie zrozumia-
tych dla wszystkich celdw i okreslenie podsta-
wowych narzedzi. Najlepiej, gdyby wszystkie
te kwestie zostaty zapisane w odrebnym doku-

mencie przekazanym do wiadomosci wszystkim
pracownikéw funduszu, ktérzy sa odpowiedzialni
zarowno za bezposrednie, jak i posrednie kontak-
ty z klientami czy tez partnerami Srodowiskowymi
(w ramach stowarzyszen, spotkari branzowych).
W miare mozliwosci warto dedykowac i prze-
szkoli¢ pracownika (lub grupe pracownikéw)
w zakresie pogfebionej wiedzy dotyczacej CSR,
czynnikdw ESG i nawet ogdlnie etyki biznesu.
Taka osoba lub osoby mogtyby stuzy¢ pomoca
i wsparciem w zakresie biezacych kontaktow
z klientami lub innymi instytucjami branzowymi,
jak i opracowywac dtugoterminowa polityke firmy
(funduszu)wtymzakresie . Pracownicy (pracownik)
ci byliby takze odpowiedzialni za przygotowanie
materiatdw pisemnych: broszur, prezentaciji itp.,
a takze za biezaca aktualizacje zawartych tam
informacji, w tym w szczegdlnosci  wynikow
raportéw i badan. Nikt bowiem nie lubi wiedzy
przestarzatej czy tez mato aktualnych danych
ekonomicznych, ktdére skutecznie moga zniwe-
czy¢ wszelkie dziatania edukacyjne czy tez pro-
mocyjne.

Gtowne motto dziatant mozna zdefiniowac stwier-
dzeniem, iz firma odpowiedzialna, uwzgledniajg-
ca w swojej dziatalnosci czynniki sSrodowiskowe,
spoteczne oraz fad korporacyjny i inne elementy
prawidtowo podijetej etyki biznesu, powinna byc¢
postrzegana jako firma o nizszym profilu ryzyka,
bardziej transparentna i otwarta na inwestorow.

Tytut wytycznej wyznacza nam dwie grupy od-
biorcéw opisanych tu dziatan: klientéw funduszy
— czyli inwestoréw i instytucje branzowe - 1j. inne
fundusze.

Zacznijmy zatem od opisania dziafan, ktére moga
by¢ skierowane do pierwszej z nich.

Dziatania edukacyjne (i promocyjne zarazem)
skierowane do potencjalnych  inwestorow
(szczegdlnie juz zdeklarowanych nabywcow jed-
nostek funduszy) nalezy podejmowac zaréwno
podczas spotkan bilateralnych, jak rowniez skie-
rowanych do wybranej grupy odbiorcéw organi-
zowanych np. podczas road-show. Wiedze na
temat korzystnego wptywu czynnikdw ESG na
atrakcyjnos¢ danej inwestycji mozna takze z po-

Anna Miernicka-Szulc
Krajowy Depozyt
Papierow Wartosciowych
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wodzeniem wykorzysta¢ do pozyskania nowych
klientow, ktérym moze szczegdlnie zaleze¢ na
tzw. odpowiedzialnym inwestowaniu.

Dziatania i narzedzia, ktére mozna zastosowacd
w takich wypadkach to przede wszystkim wspo-
mniane juz wyrazne uwzglednienie tematu ESG
do prezentacji promocyjnej. Istotne jest zapre-
zentowanie wiarygodnych wynikéw badan i jesli
to mozliwe przyktadow praktycznych, przedsta-
wionych w sposob skondensowany i przejrzysty.
Warto takze pokaza¢ doswiadczenia funduszu
w zakresie weryfikacji informacji otrzymywanych
od podmiotow (spdtek), ktdre eksponuja uwzgled-
nianie czynnikow ESG w swojej dziatalnosci.

Nalezy dotozy¢ staran, aby temat ten byt pre-
zentowany, jesli to mozliwe, przez osobe specjal-
nie do tego dedykowang, posiadajaca wyczucie
tematu i odpowiednio pogtebiong wiedze. Pra-
cownik, ktory zagadnienie CSR zna tylko ogdlnie
i powierzchownie moze niestety fatwo zniechecic
do tematu potencjalnych zainteresowanych, gdy
np. nie bedzie potrafit odpowiedzie¢ na bardziej
szczegotowe pytania, czy tez odpowiednio sko-
mentowac wynikow badan lub analiz. Tematyka
odpowiedzialnego inwestowania, nie jest moze
zupetnie nowa na naszym rynku, ale niestety funk-
cjonuje w tej dziedzinie znaczna grupa pozornych
specjalistow (tak zreszta jak we wszystkich innych
dziedzinach) i zbyt wiele przedsiewzie¢ podej-
mowanych przez podmioty jest klasyfikowanych
jako ESG, mimo ze z klasycznymi dziatania CSR
nie majg one wiele wspdlnego. Stad tez, tak jak w
kazdej pracy edukacyjnej nalezy stawiac na profe-
sjonalizm i rzetelng wiedze popartg odpowiednim
doswiadczeniem.

Doswiadczenie w zakresie edukacji klientow
funduszy i osiagnietych w tej dziedzinie efektow
nalezy takze wykorzysta¢ podczas spotkan sro-
dowiskowych np. w ramach stowarzyszen bran-
zowych, konferencji i innych tego typu wyda-
rzen. Podmioty branzowe stanowia druga grupe
odbiorcéw, do ktérych kierowane beda dziatania
bedace przedmiotem wytycznej.

W tym wypadku, inaczej niz w odniesieniu do
pierwszej grupy odbiorcow warto skoncentrowac
sie nie tylko na edukacji w zakresie pozytywnego

wptywu czynnikdw ESG na wyniki portfeli inwe-
stycyjnych, ale takze na analizie efektéw dziatan
promocyjnych wsrdéd klientéw funduszu i zapre-
zentowaniu pozytywnych przyktadéw wptywu po-
wyzszych dziatart na wyniki sprzedazy w wybra-
nych grupach inwestoréw.

Dobrze sprawdzi sie w takim przypadku nie tylko
forma prezentacji multimedialnej, ale takze dys-
kusja panelowa potgczona z rzeczowym omo-
wieniem doswiadczen funduszu w tym zakresie.
Z pewnoscig ciekawych wnioskéw i argumentéw
moze dostarczy¢ swobodna dyskusja wsréd
profesjonalistéw bedacych zwolennikami sze-
rokiej promocji ESG, jak i tych odnoszacych sie
z dystansem do tego zagadnienia.

Dziatania takie z pewnoscig przystuza sie promo-
waniu idei edukacji klientéw w zakresie pozy-
tywnych efektéw odpowiedzialnego inwestowa-
nia, a dodatkowo moga sie takze przyczyni¢ do
poszerzenia kregu inwestordow instytucjonalnych
zainteresowanych ideg efektywnego stosowania
kryteriow ESG w ramach prowadzonej polityki in-
westycyjnej.

Takiedwutorowo prowadzonedziataniaskierowa-
ne z jednej strony do profesjonalistow podejmu-
jacych decyzje inwestycyjne w ramach srodkow
powierzonych funduszowi oraz doradcéw klienta
w zakresie inwestycji, a z drugiej do samych
klientow podejmujacych indywidualne decyzje
inwestycyjne  pozwolg na objecie zakresem
efektywnych dziatan odpowiednio szerokiego
i komplementarnego spektrum podmiotow ma-
jacych wptyw na rozwdj idei odpowiedzialnego
inwestowania.

Oczekiwanym efektem takich dziatann bytoby
szerokie rozumienie globalnych i partykularnych
korzysci ptynacych z uwzgledniania czynnikéw
ESG w konstruowaniu portfeli inwestycyjnych,
skutkujacych ich powszechnym stosowaniem.
To zas mogtoby pozytywnie wptyna¢ na ogol-
ny poziom standardéw srodowiskowych rynku
finansowego i przyczyni¢ sie do kreowania po-
zytywnego wizerunku tej grupy na szeroka skale
zaréwno na rynku lokalnym, krajowym jak i mie-
dzynarodowym.
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Jak opracowac polityke inwestycyjna

w zakresie odpowiedzialnego inwestowania.
Przewodnik dla wiascicieli aktywow

| zarzadzajacych aktywami.
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Na temat narzedzia

Narzedzie to zawiera wytyczne dla wiascicie-
li aktywow i zarzadzajacych aktywami, ktorzy
chcieliby rozwija¢ polityke odpowiedzialnego
inwestowania. Przez odpowiedzialne inwesto-
wanie rozumiemy integracje kwestii Srodowi-
skowych, spotecznych i dotyczacych tadu kor-
poracyjnego (ESG) z procesami zarzgdzania
inwestycyjnego i praktykami wtascicielskimi,
w przekonaniu, ze czynniki te moga mie¢ wptyw
na wyniki finansowe?*®.

Polityka odpowiedzialnego inwestowania moze
przyjmowac rézne formy i nie istnieje jeden wta-
Sciwy sposoéb jej opracowania. Obecnie pojawia
sie jako: oswiadczenie kadry wysokiego szcze-
bla na stronie internetowej organizacji, oddziel-
ny dokument z polityka odpowiedzialnego inwe-
stowania, szereg dokumentéw strategicznych,
obejmujgcych rézne obszary, lub, w niektorych
przypadkach, wigczenie do ogdlnego oswiad-
czenia o polityce inwestycyjnej organizacji. Do-
datkowo, zawartos¢ polityki moze zaleze¢ od
kraju, w ktorym organizacja ma siedzibe.

To narzedzie proponuje sugerowang strukture
polityki, oparta na analizie obecnych strategii
odpowiedzialnego inwestowania wsréd sygna-
tariuszy PRI. Przy opracowywaniu polityki celem
korncowym bedzie pokrycie wszystkich istot-
nych klas aktywow i regiondw inwestycyjnych,
w oparciu o gruntowna znajomos¢ kluczowych
zagadnienn ESG. Jednakze jest to projekt dtu-
gofalowy, a Panstwa pierwsza polityka nie musi
by¢ tak kompleksowa - moze zawiera¢ przed-
stawienie aspiracji. Z biegiem czasu, w miare
tego jak Panstwa firma rozwinie swoj program
odpowiedzialnego inwestowania, bedzie mozna
przejrze¢ i zaktualizowaé swojg polityke i roz-
szerzyC jej zakres. Narzedzie to zostato zapro-
jektowane, aby pomodc utrzymac ten dtugoter-
minowy cel w zasiegu wzroku.

To narzedzie pomoze Panstwu przygotowac,
zaprojektowac i zrewidowaé polityke odpowie-

dzialnego inwestowania. Dostarcza ono wska-
zowek, w jaki sposdb mozna zaczac. Dalej,
przedstawia sugerowang strukture polityki, w tym
wytyczne dotyczace tego, co mozna umiesci¢
w poszczegdlnych sekcjach. Wreszcie, narze-
dzie zapewnia kilka sugerowanych pytan, po-
mocnych w regularnej weryfikacji polityki.

Wazne jest, aby podkresli¢, ze jest to tylko je-
den ze sposobow przedstawienia polityki od-
powiedzialnego inwestowania. Zaproponowana
struktura polityki moze by¢ zmieniona i uzywana
zgodnie z potrzebami — moga Panstwo wybraé
te czesci, ktore najlepiej pasujg do Panstwa or-
ganizacji. Niektore kwestie beda wazniejsze do
wigczenia niz inne, w zaleznosci od Parstwa
zobowigzan, strategii inwestycyjnej, alokacji ak-
tywow i ogolnej struktury portfela.

Sekretariat PRI chce wyrazi¢ specjalne podzie-
kowania dla Small Funds Steering Committee za
jego pomysty i wkiad w rozwdj tego narzedzia.

Rozpoczecie pracy

Opracowanie polityki odpowiedzialnego inwesto-
wania nie musi by¢ ucigzliwym zadaniem. Przed
rozpoczeciem procesu jej sporzadzania, warto
jednak rozwazy¢ nastepujace kroki:

e Przeprowadzenie przegladu praktyk
innych inwestorow
Zbadaj, jak inni inwestorzy sformutowali swoje
polityki. Moga one przybiera¢ rézne ksztatty,
co wida¢ na przyktadach polityk sygnatariuszy
PRI, do ktérych linki znajduja sie na koricu tego
dokumentu.

e Przeprowadzenie weryfikacji wtasnej
filozofii inwestycyjnej
Okresl najistotniejsze wartosci, ktére sa kluczo-
we dla inwestowania przez Twojg organizacje.
Jest prawdopodobne, ze Twoja polityka odpo-
wiedzialnego inwestowania bedzie sie na tym
opierata.

6 Zrédto: definicja odpowiedzialnego inwestowania firmy Mercer

Ttumaczenie:
Adam Grzymistawski
Taxand Polska
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Stworzenie planu rozwoju polityki

Do mozliwosci nalezy: wewnetrzny proces re-
wizji, konsultacje z interesariuszami itp. Mozesz
korzysta¢ z istniejgcych kanatéw komunikacii
z cztonkami (klientami) oraz innymi interesariu-
szami i uwzgledni¢ ich uwagi na temat tresci
polityki.

Zatozenie zréznicowanej grupy
roboczej i ustalenie harmonogramu
Grupa robocza moze sklada¢ sig zardwno
z personelu wewnetrznego, jak i z zewnetrz-
nych ekspertéw z odpowiednich obszardw.
Zaplanuj finalizacje projektowania polityki w oko-
licy spotkania zarzadu*'.

Zapoznanie si¢ z przepisami
dotyczacymi uwzgledniania kwestii
ESG przez fundusze

Na przyktad, w Wielkiej Brytanii UK Pensions
Act (Ustawa o emeryturach i rentach) z 2004
roku wymaga od funduszy emerytalnych posia-
dania Oswiadczenia o Zasadach Inwestowania
(Statement of Investment Principles). W RPA,
odpowiednie ustawodawstwo wymaga, aby
fundusze emerytalne rozwazaty istotne kwestie
ESG w swoich analizach inwestycyjnych i przy
podejmowaniu decyzji.

Zapoznanie sie z jezykiem,
terminologia i debatami dotyczgcymi
odpowiedzialnego inwestowania
Dobrym miejscem do pozyskania informacji
o lokalnym rozwoju odpowiedzialnego inwesto-
wania, terminologii itp. moga byc¢ lokalne fora
zréwnowazonego inwestowania (Sustainable
Investment Forums - SIF), a w Polsce Grupa
Robocza ds. Odpowiedzialnych Inwestyciji.

Zapoznanie si¢ z regionalnymi

i miedzynarodowymi standardami
zwigzanymi z kwestiami ESG

Lista odpowiednich standardéw znajduje sie
pod linkiem: http://intranet.unpri.org/resources/
files/ESG-related_codes_and_standards.pdf

Sporzadzanie polityki

O Wstep

Czes¢ wprowadzajaca do polityki przygotowuje
grunt i moze obejmowac:

Powody rozwoju polityki przez Twojg organizacje.

Tto tego, jak polityka zostata opracowana. Na
przyktad, jesli polityke opracowata grupa robo-
cza, co byto jej celem i kto byt jej cztonkiem?
Czy odbyty sie konsultacje z interesariuszami?

Odniesienie do istniejacych polityk i kompaty-
bilnos¢ z nimi. Czy polityka odpowiedzialnego
inwestowania jest nieodtaczng czescia gtownej
polityki inwestycyjnej, czy tez jest to odrebna
polityka?

Zakres polityki. Dla kogo/jakich czesci organi-
zacji polityka jest wigzgca? Jakich klas akty-
wow, regiondw, rynkdw i papierdow ona doty-
czy?

Zgodnos¢ polityki z prawem.

Kto zatwierdzit polityke i jak czesto bedzie ona
weryfikowana? Czy sa jakies konsekwencje fa-
mania polityki?

Odpowiedzialnos¢ w odniesieniu do polityki,
np. dyrektora ds. Inwestycji, zespotu inwesty-
cyjnego, zarzadu, itp.

@ Definicje

Ta czes¢ polityki moze zawiera¢ definicje niekto-
rych kluczowych termindéw i skrétéw stosowanych
w polityce oraz odniesienia do innych kodeksow
i zasad, na ktdrych polityka jest zbudowana. Na
przykfad:

Twoja definicja odpowiedzialnego inwestowa-
nia. Jesli jej nie masz, mozesz uzy¢ np. defi-
nicji firmy Mercer: ,integracja kwestii srodo-
wiskowych, spofecznych i dotyczgcych fadu
korporacyjnego (ESG) z procesami zarzgdzania
inwestycjami i praktykami wifasnosciowymi,
w przekonaniu, ze czynniki te mogg miec
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wptyw na wyniki finansowe”. Warto zauwazyc,
ze lokalne SIF-y moga dysponowac witasnymi
definicjami w lokalnym jezyku.

e Twoja definicja odpowiedzialnej inwestycji. Jakie-
go rodzaju cele inwestycyjne chcesz osiagnac?

e Mozesz odwotac sie do wspieranych przez Za-
sady Odpowiedzialnego Inwestowania (PRI).

® Wytyczne odpowiedzialnego
inwestowania

Niniejsza sekcja okresla Twoje podstawowe wy-
tyczne odpowiedzialnego inwestowania i bedzie
wyglada¢ bardzo réznie w zaleznosci od orga-
nizacji. Przed napisaniem tej sekcji mozesz po-
trzebowac:

Zidentyfikowania strategii/praktyk odpowiedzial-
nego inwestowania, ktdre pasuja do Twojego
procesu inwestycyjnego i filozofii Twojej organiza-
Cji. Zastandw sig, w jakim stopniu Twoja polityka
bedzie dotyczy¢ aktywodw zarzadzanych, zarow-
no wewnetrznie jak i zewnetrznie.

e rozpatrzenia specyfiki ustawodawczej i aspek-
téw prawnych, ktére moga mie¢ wptyw na wy-
tyczne.

Ta czes¢ powinna jednak przede wszystkim zawie-
ra¢ wytyczne dotyczace nastepujacych kwestii:

e Standardy ESG dla spétek w portfelu
Minimalne standardy $rodowiskowe, spotecz-
ne i dotyczace tadu korporacyjnego (ESG),
ktérych przestrzegania Twoja firma oczekuje
od spotek znajdujacych sie w jej portfelu. Gte-
bokos$¢ zawartosci tej sekcji moze by¢ bardzo
rézna. Z jednej strony, mozna ograniczy¢ sie
jedynie do zadania oswiadczenia kadry wy-
sokiego szczebla na temat kwestii ESG. Z
drugiej strony, co stanowi stan pozadany, ta
czes$¢ moze zawiera¢ szczegotowe informacije
dotyczace oczekiwanego zarzgdzania kwe-
stiami ESG i minimalnych standardow, ktérych
firmy, bedace w portfelu powinny przestrze-
gaé, na przyktad Normy Zarzadzania Srodo-
wiskowego ISO 14001. Liste kwestii ESG mo-
zesz znalez¢ pod linkiem: http://intranet.unpri.

org/resources/files/ESG_issues.pdf, a roznych
standardéw zwigzanych z ESG pod linkiem:
http://intranet.unpri.org/resources/files/ESG-
related_codes_and_standards.pdf.

e Klasy aktywow. Wskazowki i procedury do-
tyczace praktyk odpowiedzialnego inwesto-
wania stosowanych wobec réznych klas ak-
tywow, na przyktad akcji, obligacji, funduszy
private equity, nieruchomosci, funduszy hed-
gingowych, towardw itp. Jesli nie masz kon-
kretnych wytycznych dla klas aktywéw, w kto-
re inwestujesz, mozesz wskazac, do ktdrych
klas aktywow polityka bedzie stosowana bar-
dziej ogdlnie. Jesli dopiero zaczynasz wdra-
za¢ polityke odpowiedzialnego inwestowania,
mozesz wskazac kolejnos¢ priorytetéw, we-
dtug ktorych planujesz stopniowo rozszerzac
zasieg swojej polityki.

e Zewnetrzni menedzerowie. Wskazéwki do-
tyczace pracy z zewnetrznymi menedzera-
mi. Moze to zawiera¢, na przyktad, krotkie
oswiadczenie, ze zewnetrzni zarzadzajacy
inwestycjami powinni posiadac polityke odpo-
wiedzialnego inwestowania lub przyja¢ Twoja
polityke. Mozna dodatkowo zawrze¢ wytycz-
ne dotyczace procesu wyboru i monitorowa-
nia menedzera, na przyktad witgczenia kwe-
stii ESG do zapytan ofertowych i wymogow
w zakresie raportowania kwestii zwigzanych
z odpowiedzialnym inwestowaniem. Przykta-
dy mozna znalez¢ pod linkiem: http://intranet.
unpri.org/resources/files/Working_with_exter-
nal_managers.pdf.

® Procedury/podejscia
do odpowiedzialnego inwestowania

W tej czesci polityki mozesz nakreslic, jakie podej-
Scie do odpowiedzialnego inwestowania bedzie re-
alizowa¢ Twoja organizacja. Potencjalne podejscia
obejmuja selekcje pozytywna i negatywna, integracje
ESG, inwestowanie tematyczne i aktywng wtasnosgé.
Pod linkiem: http://intranet.unpri.org/resources/files/
RI_approaches_definitions.pdf znajdziesz liste z de-
finicjami tych podejsé. Mozesz rozwinac te podejscia
do odpowiedzialnego inwestowania, przedstawiajac
szczegdtowe wytyczne. Na przyktad:
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Selekcja pozytywna i negatywna

* Wytyczne dotyczace tego, jakie inwestycje
bedg preferowane i dlaczego, konkretne te-
maty zwigzane ze zréwnowazonym rozwo-
jem, ktére bedziesz brat pod uwage itp.

*  Wytyczne dotyczgce tego, od jakich inwe-
stycji bedziesz sie powstrzymywac i jakie
powody za tym stoja.

e Jak czesto bedziesz dokonywac przegladu
swojego portfela.

*  Przyktady mozesz znalez¢ pod linkiem:
http://intranet.unpri.org/resources/files/
Screening.pdf.

Integracja ESG

* Wytyczne dotyczace uwzgledniania kwe-
stii ESG w analizie i procesach inwestycyj-
nych. Przyktady znajduje sie pod linkiem:
http://intranet.unpri.org/resources/files/
ESG_integration.pdf.

Inwestowanie tematyczne
*  Wytyczne dotyczgce inwestowania tema-
tycznego.

Aktywne wiascicielstwo

Wielu sygnatariuszy PRI wigcza wytyczne
dotyczgce gtosowania i zaangazowania do
gtdwnego dokumentu polityki odpowiedzial-
nego inwestowania. Inni z kolei maja oddziel-
na polityke aktywnego wiascicielstwa. Jesli
zdecyduija sie Paristwo wiaczy¢ swoja polityke
aktywnego wiascicielstwa do gtéwnej polity-
ki odpowiedzialnego inwestowania, mozecie
w niej zawrze¢ niektore ogodlne wytyczne do-
tyczace tego, jakie dziatania z zakresu aktyw-
nego wiascicielstwa beda wdrazane lub prio-
rytetyzowane. Przykfady obejmuja wytyczne,
dotyczgce:

e gtosowania, w tym udziatu w WZA oraz gto-
sowania przez petnomocnika;

e zaangazowania w rozwdj kwestii ESG w fir-
mach, w tym w jaki sposéb organizacja
bedzie decydowad, jaki rodzaj zaangazo-
wania bedzie praktykowac, ktére przedsie-
biorstwa stang sie tego celem, jak bedzie

mierzyta sukces oraz jakie ma podejscie do
Zbywania aktywéw w razie niepowodzenia
Zaangazowania;

*  tego, jakie dziatania witascicielskie moze pod-
ja¢ Twoja organizacja, takie jak gtosowanie,
zaangazowanie, przedkiadanie uchwat akcjo-
nariuszy, proszenie 0 miejsce w zarzadzie, itp.

Jesli masz oddzielng polityke aktywnego wia-
Scicielstwa obejmujaca gtosowanie i zaangazo-
wanie, mozesz na przyklad opisa¢ tutaj swojg
ogolng polityke aktywnego witascicielstwa,
a bardziej szczegotowe zasady dotyczace
konkretnych kwestii i uchwat akcjonariuszy
zawrze¢ w polityce aktywnego wiasciciel-
stwa. Przyktady oddzielnych polityk aktywne-
go wiascicielstwa mozna znalez¢ pod linkiem:
http://intranet.unpri.org/resources/files/Active
_ownership.pdf.

e W tgj czesci mozna réwniez przydzieli¢ odpo-
wiedzialnosci. Na przyktad, czy integracja ESG
bedzie dokonywana wewnetrznie czy przez ze-
wnetrznych menedzeréw? Czy Twoje dziatania
z zakresu aktywnego wiascicielstwa beda or-
ganizowane przez pracownikdw wewnetrznych
czy bedg outsourcowane? Kto bedzie nadzoro-
wac te dziatania? Zarzad/komisja ds. inwestycji
/komisja ds. odpowiedzialnego inwestowania?

e W jakiej formie i jak czesto mozna oczekiwad,
ze zewnetrzni menedzerowie beda raportowali
glosowania przez pemomocnika przeprowa-
dzone w Panstwa imieniu?

® Raportowanie

Dobra praktyka jest raportowanie swoich dziatan
z zakresu odpowiedzialnych inwestycji, zardwno
do klientéw, jak i publicznie. W Panstwa polityce,
mozna przedstawi¢ swoje podejscie do raporto-
wania. Czgs¢ ta powinna zawierac:

e Jak, kiedy i do kogo raport jest skierowany.

e Poziom publicznosci, czyli czy raporty sa do-
stepne publicznie czy tylko dla klientéw?

e Powigzania z raportowaniem do PRI.
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e Wewnetrzne procesy weryfikacj. Moze obej-  Weryfikacja polityki
mowac, na przyktad, to czego oczekuje sie
w zakresie raportowania od zarzgdzajgcych Polityki ESG sg dokumentami otwartymi i muszg
portfelami, zewnetrznych dostarczycieli ustug by¢ regularnie weryfikowane. Moze to obejmowac
zaangazowania i gtosowania przez petnomoc- zadawanie pytan, takich jak:
nika, oraz ktére procesy weryfikacji powinny
zosta¢ wprowadzone w zycie przez zarzad/ e Jak dobrze polityka funkcjonuje? Czy osigga ona
komitet inwestycyjny/komitet odpowiedzialnego okreslone przez Parstwa cele?
inwestowania, aby zapewni¢ osiggniecie celow.
e (Czy polityka jest zgodna z Panstwa filozofig in-

e Wskazowki dotyczace kluczowych wskaz- westycyjng?

nikéw wydajnosci, mierzacych wyniki Twojej

dziatalnosci w zakresie odpowiedzialnego in- e (Czy zmienito sie cokolwiek, co wymaga od

westowania. Panstwa zmiany polityki ESG? Na przyktad, czy

rozszerzona zostata dziatalno$¢ na nowe klasy

Mozesz zapozna¢ sie z przyktadami, jak sygnata- aktywow, ktdre nie sg jeszcze objete Panstwa
riusze PRI raportuja swoje odpowiedzialne dziata- polityka? Czy dostepne sg nowe podejscia do
nia inwestycyjne, zobacz pod linkiem: http://intra- odpowiedzialnego inwestowania, ktére moga
net.unpri.org/resources/files/RI_reports.pdf. zosta¢ dodane?

Przyktadowe polityki wiascicieli aktywéw

Australia i Oceania

Organizacja Panstwo Typ

CBUS ‘ Australia ‘ Fundusz emerytalny

Polityka: ESG Policy: http://www.cbussuper.com.au/__data/assets/pdf_file/0018/24066/C

LGSS Pty Limited

Australia ‘ Fundusz emerytalny

Polityka: Sustainable and responsible investment policy:
http://www.lgsuper.com.au/documents/misc/LGSS%20Sustainable%20and%20Responsible%20Invest%20Policy_April%202011.pdf

New Zealand Superannuation Fund ‘ Nowa Zelandia ‘ Fundusz emerytalny

Polityka: Statement of Responsible Investment Policies, Standards and Procedures:
http://www.nzsuperfund.co.nz/files/Responsible%20Investment%20Policies%200ctober%202009. pdf

Victorian Funds Management Corporation ‘ Australia ‘ Fundusz emerytalny

Polityka: ESG Policy: http://www.vime.vic.gov.au/Governance/ESG.aspx
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Przykiadowe polityki wiascicieli aktywow

Europa
Organizacja Panstwo Typ
ABP ‘ Holandia ‘ Fundusz emerytalny

Polityka: Rézne dokumenty dostepne sa pod linkiem: http://www.abp.nl/en/about-abp/investments/

ATP — The Danish Labour Market Dania Fundusz emerytalny
Supplementary Pension

Polityka: Policy of Social Responsibility in Investments: http://www.atp.dk/wps/wcm/connect/f7aff3004ced13
a8a491eccd46029262/ATP_policy_of_social_responsibility_30062009_UK.pdf?MOD=AJPERES

CDC Group plc Wielka Brytania Instytucja development finance

Polityka: Investment code: http://cdc.emperor-design.com/uploads/cdcinvestmentcode.pdf

Norweskie Ministerstwo Finansow Norwegia Paristwowy fundusz emerytalny
w imieniu Norweskiego Rzgdowego
Funduszu Emerytalnego

Polityka: General Rl policy and strategy document: http://www.regjeringen.no/upload/FIN/brosjyre/2010/spu/english_2010/index.htm
dodatkowe dokumenty dostepne sa pod linkiem:
http://www.regjeringen.no/en/dep/fin/Selected-topics/the-government-pension-fund/responsible-investments.html?id=446948

PNO Media ‘ Holandia Fundusz emerytalny

Polityka: Socially Responsible Investment Code:
http://pnomediaverantwoordbeleggen.nl/en/pdf/policy_documents/pensioenspecial_code_mvbeleggen_EN_310108_AMENDED.pdf

The Central Church Fund of Finland ‘ Finlandia

Fundusz emerytalny

Polityka: Guidelines for responsible investing:
http://evL.fi/EVLen.nsf/Documents/682EAB76CCCA405E6C2257328003A2C56/$file/ATTLOHQF. pdf

The Church of England National Wielka Brytania Ciafa inwestujace angielskiego
Investing Bodies kosciota ewangelickiego

Polityka: Ethical Investment Policies: http://www.churchofengland.org/about-us/structure/eiag/ethical-investment-policies.aspx
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Przyktadowe polityki wiascicieli aktywéw

Ameryka Pétnocna

Organizacja Panstwo

Caisse de dépdt et placement du Québec Kanada Fundusz emerytalny

Polityka: Policy on responsible investment:
http://www.lacaisse.com/sites/all/files/medias/en/gouvernance/documents/politique_investissement_responsable_en.pdf

CalPERS

USA ‘ Fundusz emerytalny

Polityka: Szereg polityk dostepnych jest pod linkiem: http:/www.calpers.ca.gov/index.jsp?bc=/investments/policies/home.xml

CalSTRS ‘ USA ‘ Instytucja development finance

Polityka: Szereg polityk dostepnych jest pod linkiem: http:/www.calstrs.com/CorporateGovernance/corpgovpolicies.aspx

Fundusz emerytalny

Canada Pension Plan Investment Board ‘ Kanada

Polityka: Policy on Responsible Investing: http:/Avww.cppib.ca/files/PDF/Responsible_Investing_Policy_2009.pdf

Fundusz emerytalny

Comité syndical national de retraite Batirente ‘ Kanada

Polityka: Guidelines on extrafinancial risks management: http://batirente.qc.ca/public/media/lignes-directrices-batirente-2011-en.pdf

General Board of Pension and Health Bene- | USA Fundusz emerytainy
fits of The United Methodist Church

Polityka: Investment strategy statement: http:/www.gbophb.org/UserFiles/file/sri/investment_policy.pdf
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