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Odpowiedzialne inwestowanie
na swiecie i w Polsce

ROBERT SROKA » ACCREO TAXAND

Odpowiedzialne inwestowanie to nic innego jak dba-
nie o wtasny portfel. Odpowiedzialni inwestorzy przed
podjeciem decyzji inwestycyjnej przygladaja sie nie
tylko wynikom finansowym, ale réwniez wszystkim
obszarom pozafinansowym takim jak: fad korpora-
cyjny, miejsce pracy, oddziatywanie srodowiskowe
i spoteczne czy taricuch dostaw, po to aby precy-
zyjniej okreslic wartos¢ spotki, w ktéra zamierzajg
zainwestowac¢. Dodatkowo odpowiedzialni inwesto-
rzy uwzgledniajg réwniez ryzyko zewnetrzne majace
swe Zrodto poza spotka, czyli na przyktad zmiany le-
gislacyjne, trendy rynkowe czy bojkoty konsumenc-
kie. Oczywiscie pojawia sie pytanie, czy to sie optaca
inwestorom? Intuicja podpowiada, ze tak. Im wiecej
wiadomo o jakiej$ spotce i jej otoczeniu, tym lepiej moz-
na oszacowac ryzyko inwestycji. Intuicie ta potwierdza
rozwaj i zyskownos¢ rynku odpowiedzialnych inwestycji.

Odpowiedzialne inwestowanie to nic
innego jak dbanie o wilasny portfel.

Z definicji SRI (Sustainable and Responsible Invest-
ment), czyli odpowiedzialne inwestowanie, to loko-
wanie srodkéw obejmujace kazdy typ procesu inwe-
stycyjnego, ktéry umozliwia potgczenie finansowych
celow inwestoréw z ich troska o kwestie ochrony sro-
dowiska, spoteczne i tadu korporacyjnego (tzw. ESG).
Wedtug najnowszych danych Europejskiego Forum
ds. Zréwnowazonego Inwestowania Eurosif (Euro-
pean Sustainable Investment Forum) zawartych w
raporcie European SRI Study 2012, w ktorym udziat
wzieto 14 europejskich krajow, wartos¢ wszystkich
funduszy w Europie, stosujgcych przynajmniej jedna
ze strategii SRI, wyniosfa 6,76 bin EUR. W zestawie-
niu Eurosif Polska znalazta sie na ostatniej pozycji pod
wzgledem wartosci zarzgdzanych aktywow w kazdej
ze strategii SRI (wsrdd 14 przebadanych europejskich
krajow). Polski rynek SRI wynosi 5,23 mld PLN, co
stanowi ok. 0,3% catego rynku finansowego w kraju.

Aktywnos¢ réznych instytucji w obszarze odpowie-
dzialnego inwestowania mozna podzieli¢ na regula-
cyjne, samoregulacyjne oraz rynkowe.

Otoczenie requlacyjne w zakresie
odpowiedzialnego inwestowania

W Polsce nie obowigzujg zadne regulacje, ktdre wy-
muszatyby na inwestorach uwzglednianie czynnikow
pozafinansowych w podejmowaniu decyzji inwesty-
cyjnych. Natomiast dyskusje nad wprowadzeniem ta-
kiego obowigzku tocza sie na forum Unii Europejskiej.
W Komunikacie Komisji Europejskiej z pazdziernika
2011 roku, bedacym odnowiong strategia UE na lata
2011-2014, dotyczgcym spotecznej odpowiedzialno-
Sci przedsiebiorstw, Komisja zapewnia, ze w odpo-
wiedzi na kryzys finansowy, przedstawi szereg wnio-
skow legislacyjnych majacych na celu zapewnienie
bardziej odpowiedzialnego i przejrzystego systemu fi-
nansowego. W tym dokumencie czytamy, ze Komisja
wspiera budowanie potencjatu inwestorow w zakresie
sposobdw wiaczania informaciji pozafinansowych do
decyzji inwestycyjnych. Europejskie podmioty zarza-
dzajace aktywami i witasciciele aktywow, zwtaszcza
fundusze emerytalne, proszeni sg o dostosowanie sie
do zasad odpowiedzialnego inwestowania ONZ (PRI).
Komisja rozwazy stworzenie wymogu, aby wszystkie
fundusze inwestycyjne i instytucije finansowe informo-
waty wszystkich swoich klientow (obywateli, przedsie-
biorstwa, organy publiczne itp.) o stosowanych przez
nie kryteriach etycznych lub zasadach odpowiedzial-
nego inwestowania lub jakichkolwiek normach i ko-
dach, ktoérych przestrzegaja.

Ponadto, 3 lipca 2012 r. KE opublikowata wniosek
rozporzadzenia, w ktérym proponuje wprowadzenie
obowiagzku publikowania, przez dostawcoéw detalicz-
nych produktéw inwestycyjnych, dokumentéw zawie-
rajacych kluczowe informacie (Key Information Docu-
ment - KID), obejmujacych dane na temat ESG. Kaz-



dy KID zawiera¢ bedzie informacje na temat gtdwnych
cech produktu, a takze ryzyka i kosztéw zwigzanych
z inwestycja. Informacje na temat ryzyka beda pre-
zentowane w mozliwie jednoznaczny sposob, umoz-
liwiajacy poréwnywanie miedzy produktami. Za po-
Srednictwem KID kazdy konsument bedzie jasno in-
formowany na temat ztozonosci produktu oraz moz-
liwosci straty zainwestowanych pieniedzy. Produkty,
dla ktérych wymagany bedzie KID, obejmujg wszyst-
kie rodzaje funduszy inwestycyjnych, produkty inwe-
stycyjne oparte na ubezpieczeniach oraz detalicz-
ne produkty strukturyzowane, a takze indywidualne
produkty emerytalne. Jezeli rozporzadzenie wejdzie
w zycie, moze by¢ mocnym bodZzcem do rozwoju
rynku odpowiedzialnych inwestycji, przez co znacznie
wzrosnie zainteresowanie danymi ESG, publikowany-
mi przez spotki gietdowe.

Niektore kraje europejskie juz wprowadzity do swoich
systemow prawych regulacje w zakresie odpowiedzial-
nego inwestowania. Naleza do nich Szwecja i Norwe-
gia. Rzad Szwecji juz w 2001 roku wprowadzit przepi-
sy prawne zwigzane z SRl w Narodowych Funduszach
Emerytalnych (AP Fund). Fundusze te musza bra¢ pod
uwage kwestie etyczne i Srodowiskowe, z uwzgled-
nianiem ogodlnego celu wysokiego zwrotu z inwesty-
cji. Fundusze AP przyjely rézne strategie, aby sprostac
wymaganiom prawnym — niektore skupiaja sie na kwe-
stiach tadu korporacyjnego, inne wykluczajg ze spek-
trum inwestycji firmy niespetniajgce miedzynarodo-
wych standardoéw, takich jak np. Global Compact. Je-
den z funduszy inwestuje w najlepsze pod wzgledem
standardéw ESG firmy szwedzkie. Fundusze AP1,
AP2, AP3, AP4 oraz AP7 sg sygnatariuszami PRI.

Kryteria pozafinansowe sa réwniez brane pod uwa-
ge w norweskim narodowym funduszu emerytalnym
(Government Pension Fund Global, GPFG), najwiek-
szym funduszu emerytalnym na Swiecie, o wartosci
rynkowej 3 055 miliardow koron norweskich (ok.
530mid $)'. Zalecenia dotyczace etyki zarzadzania
funduszem GPFG, wprowadzone zostaly w 2004
roku przez norweskie Ministerstwo Finanséw. GPFG
do tej pory juz kilka razy wykluczat z portfela spotki
zwigzane z produkcjg broni, branza tytoniowa oraz
spdtki o niskich standardach zwigzanych z ochrong
Srodowiska i prawami cztowieka.

Inicjatywy samoregulacyjne
w zakresie SRI

Najpopularniejsza inicjatywa miedzynarodowa w za-
kresie odpowiedzialnego inwestowania sa Zasady
Odpowiedzialnego Inwestowania Organizacji Naro-
déw Zjednoczonych (PRI, Principles for Responsi-
ble Investment). Liczba sygnatariuszy PRI wzrasta
w tempie kilkudziesieciu procent rocznie, a obecnie
wynosi juz ponad 1100 inwestoréw z catego Swiata.
Program zostat utworzony w 2006 roku, a jego sy-
gnatariuszami sg m. in. inwestorzy, ktérzy w swoich
politykach inwestycyjnych w szczegdlnosci zwracaja
uwage na czynniki ESG. Sygnatariusze zobowigzuja
sie postepowac zgodnie z 6 zasadami.

Na stronie internetowej PRI 2 czytamy: Jako inwe-
storzy instytucjonalni mamy obowigzek dziatania
w najlepszym interesie naszych inwestorow. Biorac
pod uwage te powierniczag role, uwazamy, ze czyn-
niki srodowiskowe, spoteczne i tadu korporacyjne-
go ESG moga wptyna¢ na wyniki portfolio inwesty-
cyjnego (w réznym zakresie w zaleznosci od przed-
siebiorstw, sektoréw, regiondw, grup aktywow i cza-
su). Ponadto uwazamy, ze uwzglednienie tych czyn-
nikdw moze umozliwi¢ inwestorom szersze spojrze-
nie na spoteczenstwo. Dlatego, aby wypetnia¢ nasze
powiernicze zadania, zobowigzaliSmy sie postepo-
wac zgodnie z nastepujacymi wytycznymi:

1. Wigczenie standardéw ESG w procesy
dokonywania analiz i podejmowania decyz;ji.

Mozliwe dziatania:

» uwzglednienie zagadnien ESG w polityce inwe-
stycyjnej,

» wsparcie rozwoju narzedzi, pomiaréw i analiz
zwigzanych z ESG,

» ocena mozliwosci kierownictwa ds. wewnetrz-
nych inwestycji do przyjecia standardéw ESG,

» ocena mozliwosci kierownictwa ds. zewnetrz-
nych inwestycji do przyjecia standardéw ESG,

» skierowanie prosby do dostawcéw ustug inwe-
stycyjnych (takich jak analitycy finansowi, kon-
sultanci, brokerzy, firmy badawcze lub zajmuja-
ce sie wycenag), aby zintegrowaty czynniki ESG
przy sporzadzaniu badan i analiz,

" Government Pension Fund Global; Third Quarter 2011; http://www.nbim.no/Global/Reports/2011/Q3/2011_3Q_web.pdf; [dostep: 16.11.2011].

2 www.unpri.org
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» zachecenie naukowcéw do prowadzenia ba-
dan w tym zakresie,

> wspieranie szkolert ESG dla profesjonalistow
ds. inwestyciji.

2. Bedziemy aktywnymi wtascicielami i zastosujemy

standardy ESG w naszej polityce i dziataniach.

Mozliwe dziatania:

> rozwdj i ogtoszenie aktywnej polityki w dziedzi-
nie wtasnosci zgodniej z Wytycznymi,

>  przestrzeganie prawa do gtosowania lub mo-
nitorowanie zgodnosci z polityka gtosowania
(w przypadku zlecenia firmie zewnetrznej),

> poszerzanie mozliwosci zaangazowania (w Spo-
s6b bezposredni lub przez firme zewnetrzna),

> uczestnictwo w rozwoju polityki, przepisow
oraz standarddw (takich jak promocja i ochrona
praw udziatowcow),

» ogtoszenie rezolucji udziatowcow zgodnej
z dlugoterminowymi uzgodnieniami ESG,

» angazowanie firm w standardy ESG,

> uczestnictwo we wspdinych inicjatywach doty-
czgcych zaangazowania,

» skierowanie prosby do kierownictwa ds. inwe-
stycji, o przygotowywanie raportow na temat
zaangazowania w standardy ESG.

. Nalezyte ogtoszenie standardéw ESG przez fir-

my, w ktérych inwestujemy.

Mozliwe dziatania:

> skierowanie prosby o standardowy raport doty-
czacy ESG (z wykorzystaniem takich narzedzi,
jak Global Reporting Initiative),

» skierowanie prosby o zintegrowanie standar-
déw ESG z rocznymi sprawozdaniami finanso-
wymi,

» skierowanie prosby o informacje dotyczace
przyjecia/zgodnosci ze stosownymi normami,
standardami, procedurami postepowania lub
miedzynarodowymi inicjatywami (takimi jak UN
Globar Compact),

> wspieranie inicjatyw udziatowcow i uchwat
promujacych rozpowszechnianie standardow
ESG.

4. Promocja akceptacji i wprowadzania zasad

w branzy inwestycyjne;j.

Mozliwe dziatania:

> umieszczenie wymagan zwigzanych z zasada-
mi w prosbach o propozycje (RFP),

» odpowiednie dostosowanie zleceri, monitorowa-
nie procedur, wskaznikow wydajnosci i struktu-
ry motywadji (na przyktad zapewnienie, ze proces
zarzadzania inwestycjami odzwierciedla dtugoter-
minowa perspektywe),

»  komunikowanie wymagann ESG dostawcom
ustug inwestycyjnych,

» ponowna analiza stosunkéw z dostawcami
ustug, ktdrzy nie spetniaja wymagan ESG,

» wspieranie rozwoju narzedzi do poréwnywania
integracji ESG,

> wspieranie odpowiednich przepiséw oraz rozwo-
ju polityki umozliwiajacej wprowadzenie Zasad.

. Wspdlna praca nad zwiekszeniem skuteczno-

$ci we wprowadzaniu zasad.

Mozliwe dziatania:

» wsparcie/uczestnictwo w sieciach i platformach
informacyjnych, aby wspdlnie dzieli¢ sie narze-
dziami, zasobami i korzysta¢ z raportéw inwesto-
row jako zZrodia wiedzy,

> wspdlne analizowanie odpowiednich zagadnien,

> rozwdj lub wsparcie iniciatyw dotyczacych wspdipracy.

6. Kazdorazowe informowanie o naszych dziata-

niach i postepach we wprowadzaniu zasad.

Mozliwe dziatania:

» informowanie, w jaki sposob standardy ESG sg
zintegrowane z dziataniami inwestycyjnymi,

» informowanie o aktywnych dziataniach wiasciciel
(gtosowanie, zaangazowanie i/lub polityka dialogu),

» informowanie o wymaganiach od dostawcow
ustug w zwigzku z zasadami,

» informowanie beneficientéw o standardach i za-
sadach ESG,

» skfadanie raportéw o postepach i/lub osiagnie-
ciach dotyczgcych zasad z wykorzystaniem za-
sady ,Comply or Explain™,

> okreslenie wptywu zasad,

» wykorzystanie raportow, aby zwiekszy¢ Swia-
domos¢ szerszej grupy udziatowcow?®,

3 www.unpri.org



Wytyczne dla inwestoréw w zakresie
uwzgledniania czynnikéw ESG

W ramach Grupy Roboczej ds. Odpowiedzialnych In-
westycji dziatajacej przy rzadowym Zespole ds. Spo-
tecznej Odpowiedzialnosci Przedsiebiorstw zostaty
wypracowane Wytyczne dla inwestorow w zakresie
uwzgledniania czynnikéw ESG w praktyce inwesty-
cyjnej. Cztonkami Grupy sa przedstawiciele rynku fi-
nansowego, administracji centralnej, organizaciji bran-
zowych oraz niezalezni eksperci. Celem opracowania
Wytycznych jest zwrdcenie uwagi na wptyw wskazni-
kow ESG w realizacji celéw finansowych inwestoréw
oraz przyczynienie sie do podnoszenia standardow
Srodowiskowych, miejsca pracy i spoftecznych w co-
dziennej praktyce biznesowej spotek.

Wytyczne zalecajg aby inwestorzy:

> przejrzyscie informowali o znaczeniu czynnikéw
ESG w polityce inwestycyjnej,

» uwzgledniali czynniki ESG w procesie podejmo-
wania decyzji inwestycyjnych,

» zwiekszali horyzont czasowy inwestycji,

» angazowali sie w rozwoj strategicznego podej-
$cia do CSR w spdtkach, w ktére inwestuja,

> podejmowali dziatania na rzecz popularyzaciji pu-
blikowania ustandaryzowanych raportéw z da-
nymi ESG,

» edukowali swoich klientéw jak i innych inwesto-
réw w zakresie wptywu czynnikéw ESG na atrak-
cyjnos¢ i ryzyko inwestycji.

Adresatami Wytycznych sg osoby i instytucje inwe-
stujace wiasne lub powierzone srodki finansowe m.in.
fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne, banki,
ubezpieczycie, fundusze private equity, podmioty za-
rzadzajace czy inwestorzy indywidualni.

I Rynek odpowiedzialnych inwestycji

Inng inicjatywa branzowa promujaca ale réwniez
monitorujaca rynek SRI jest wspomniane juz Euro-
pejskie Forum ds. Zrownowazonego Inwestowania
(European Sustainable Investment Forum). Eurosif
jest wiodacym europejskim stowarzyszeniem, ktore-
go misja jest wspieranie zrbwnowazonego rozwoju
poprzez europejskie rynki finansowe. Eurosif zostat
zatozony w 2001 roku i dziata jako partnerstwo kra-
jowych Forow Zréwnowazonych Inwestycji (Susta-
inable Investment Forums - SIFs), zlokalizowanych

we Francji, Niemczech, Wioszech, Holandii, Wielkiej
Brytanii, Belgii, Hiszpanii i Szwecji, przy wsparciu
i zaangazowaniu organizacji cztonkowskich, ktdre
obejmuje inwestoréw instytucjonalnych, dostawcow
ustug finansowych, instytucje akademickie i NGO.

Eurosif wyréznia siedem sposobdéw odpowie-
dzialnego inwestowania:

Inwestowanie tematyczne

(Sustainability Themed Investement)

inwestowanie w aktywa powigzane z czynieniem
postepdw w zrownowazonym rozwoju. Fundusze
tematyczne skupiajg sie na jednej lub kilku kwe-
stiach ESG.

Selekcja lideréw ESG

(Best-in-class Investment Selection)

selekcja oparta na wyborze spétek lub aktywow
osiggajgcych najlepsze rezultaty lub najbardziej
rozwinietych pod wzgledem kwestii ESG w danym
spektrum inwestycyjnym.

Selekcja oparta na normach

(Norms-based Screening)

selekcja oparta na wykluczeniu ze spektrum inwe-
stycyjnego spotek lub krajéw tamigcych miedzynaro-
dowe normy zwigzane z obszarami zarzgdzania $ro-
dowiskowego, odpowiedzialnosci spotecznej i tadu
korporacyjnego ESG. Inwestorzy najczesciej opiera-
ja sie na normach opracowanych przez OECD, ONZ
i agendy ONZ (w tym Global Compact, ILO, UNICEF
i UNHCR).

Wykluczenia

(Exclusion of Holdings from Investment Universe)
selekcja oparta na wykluczeniu ze spektrum inwe-
stycyjnego okreslonych spotek, sektorow lub krajow,
jesli sq one zaangazowane w konkretng dziafalnosc.
Najczesciej uzywanymi kryteriami jest dziatalnosc
w branzy zbrojeniowej, pornograficznej, tytoniowej
i wykonywanie testéw na zwierzetach.

Integracja ESG

(Integration of ESG Factors in Financial Analysis)
wyrazne wigczenie przez zarzgdzajacych aktywami
do tradycyjnej analizy finansowej szans i ryzyk ESG.
Proces integracji skupia sie na potencjalnym wpty-
wie (pozytywnym lub negatywnym) kwestii ESG na
wyniki finansowe firmy, co w efekcie moze przetozy¢
sie na decyzje inwestycyjne.
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Zaangazowanie

(Engagement and Voting on Sustainabilty Matters)
zaangazowanie w dialog z firmami i wykonywanie
prawa gtosu na walnych zgromadzeniach, w celu
podniesienia poziomu kwestii ESG w spoétkach.
Inwestowanie z wptywem (Impact Investment) — in-
westowanie w spotki, organizacie lub fundusze, z za-
miarem wywotania, obok zwrotu z inwestycji, pozy-
tywnego wptywu spotecznego lub srodowiskowego.
Zalicza sie do tego inwestycje w mikrofinanse oraz
projekty, organizacje i przedsiebiorstwa spoteczne.

cja liderow ESG (Best-in-class) - selekcja oparta na
wyborze spotek lub aktywow osiagajacych najlepsze
rezultaty lub najbardziej rozwinietych pod wzgledem
kwestii ESG — $rednioroczny wzrost o0 46%.

| Polska

W zestawieniu Eurosif Polska znalazta sie na ostat-
niej pozycji pod wzgledem wartosci zarzadzanych ak-
tywéw w kazdej ze strategii SRI (wsrdd 14 przeba-

Wykres 1. Wzrost wartosci aktywow zarzadzanych zgodnie z poszczegoélnymi strategiami SBI w Europie
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Zrédio: Eurosif, European SRI Study 2012.

Najpopularniejsza w ostatnich latach strategia SRl
stosowang w krajach europejskich jest strategia
Wykluczenia (Exclusions), czyli wykluczenie ze
spektrum inwestycyjnego okreslonych spotek, sek-
toréw lub krajow, jesli sg one zaangazowane w konkret-
na dziatalnos¢, np. produkcje papieroséw - na koniec
2011 roku wartos¢ zarzadzanych zgodnie z nig akty-
wow wyniosta 3,82 bin EUR. Na drugim miejscu zna-
lazta sig strategia Integracja ESG (Integration of ESG),
czyli wyrazne wiaczenie przez zarzadzajacych akty-
wami szans i ryzyk ESG do tradycyjnej analizy finan-
sowej — 3,2 bin EUR.

Natomiast najwiekszy wzrost wartosci zarzadza-
nych aktywéw w latach 2009-2011 zostat odno-
towany w przypadku strategii Selekcja oparta na
normach (Norms-based screening), czyli wyklucze-
nie ze spektrum inwestycyjnego spotek lub krajow
tamigcych miedzynarodowe normy zwigzane z ob-
szarami ESG - 0 54% $redniorocznie oraz Selek-
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danych europejskich krajow). Polski rynek SRI wyno-
si 5,28 mld PLN, co stanowi ok. 0,3% catego ryn-
ku finansowego w kraju. W strukturze odpowiedzial-
nych inwestycji jednoznacznie dominujg te oparte
na strategii Wykluczenia. Dodatkowo, dwa fundusze
w Polsce stosujg w sposdb taczny strategie: Selek-
cja liderow ESG, Selekcja oparta na normach i Inte-
gracja ESG.

I Gieldowe indeksy SRI

Obecnie na 27 wiodacych swiatowych gietd 15 uru-
chomito indeksy firm odpowiedzialnych, a kolejnych
5 planuje to zrobi¢ w najblizszym czasie. Na szczy-
cie Rio 20+, 5 wiodacych gietd rynkéw rozwinietych
i wschodzacych — amerykariska NASDAQ OMX, bra-
zylijska BM & FBOVESPA, potudniowoafrykanska Jo-
hannesburg Stock Exchange (JSE), turecka Istanbul
Stock Exchange (ISE) i egipska EGX — poinformowato



Wrykres 2. Wartos¢ aktywow zarzadzanych zgodnie z poszczegalnymi strategiami SBI w Polsce (w miln PLN)
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Zréaio: Eurosif, European SRI Study 2012, dane dla Polski zebrane przez Accreo Taxand

0 podjeciu wspdlnego zobowigzania do wspdtpracy
z inwestorami, firmami i organami regulacyjnymi w celu
promowania  diugoterminowych,  zréwnowazonych
inwestycji i poprawy ujawniania kwestii ESG wsrdd
spotek gietdowych. Deklaracja jest efektem prac w ra-
mach inicjatywy Sustainable Stock Exchanges, zapo-
czatkowanej przez Global Compact, UNCTAD i PRI
w 2009 roku. W 2012 roku Gietda brazylijska
BM&FBOVESPA przyjeta polityke ,raportuj lub wyja-
$niaj”, zgodnie z ktdrg spotki na niej notowane musza
albo regularnie publikowac raport spoteczny, albo wy-
jagnia¢, czemu tego nie robia.

W Polsce w 2009 roku Gietda Papierow Warto-
$ciowych utworzyta pierwszy w Europie Srodkowo-
Wschodnigj indeks spdtek odpowiedzialnych. W za-
tozeniach GPW, projekt RESPECT Index ma na celu
wytonienie spoétek zarzadzanych w sposéb odpowie-
dzialny i zréwnowazony, ale ponadto mocno akcen-
tuje atrakcyjnos¢ inwestycyjna spotek, kitdrg charak-
teryzuje m.in. jakos¢ raportowania, poziom relacji
inwestorskich czy tad informacyjny.
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