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Wstep

Drogie Czytelniczki i Czytelnicy,

Jako POLSIF - Sustainable Investment Forum Poland mamy przyjemnosé
zaprezentowa¢ wyniki pierwszego badania rynku zréwnowazonych inwestycji
przeprowadzonego zgodnie z miedzynarodowg metodg opracowang pod egidg Eurosif
a wykorzystywang przez fora zrbwnowazonych inwestycji na sSwiecie.

POLSIF jest organizacjg pozarzadowa, ktdrej misjg jest przyczynianie sie do wzrostu
wartosci i jakosci zréwnowazonych inwestycji w Polsce, ktdre wspieraja
transformacje i konkurencyjnos¢ naszej gospodarki.

Realizujemy te misje poprzez usuwanie barier rynkowych i regulacyjnych,
wypracowywanie uzytecznych i stosowanych przez branze standardéw oraz narzedzi,
witgczanie sie w proces legislacyjny oraz utatwianie lepszego rozumienia nowych
regulacji, a takze poprzez prowadzenie badan, ktére dostarczajg instytucjom
finansowym informacji pozwalajacych podejmowac decyzje bazujgce na danych.

Realizacjg tego ostatniego zadania sg prezentowane w tym raporcie wyniki badania.

Ankiety do przygotowanego przez nas badania zostaty zebrane przez Analizy Online.
Badanie objeto 144 fundusze zarzadzane przez 12 towarzystw funduszy
inwestycyjnych, ktére sg aktywne na polskim rynku i posiadaja w swojej ofercie
fundusze uwzgledniajgce w swoich politykach i praktykach inwestycyjnych czynniki

zréwnowazonego rozwoju.
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W sumie w analizie wynikéw uwzgledniono fundusze, ktérych taczna wartos¢ aktywow

na koniec lipca 2025 roku wynosita ponad 89 mld zt.

W niniejszym raporcie prezentujemy najwazniejsze wyniki badania, ktére pozwalaja
lepiej zrozumiec¢ praktyki w zakresie zrownowazonych inwestycji w Polsce.

Zdecydowalismy sie zaprezentowac¢ szczegétowy opis metody badania, ktdra zostata
wypracowana przez Grupe Badawczg ds. Zrownowazonego Inwestowania (SRI Study
Group) dziatajaca przy Eurosif, we wspotpracy z Uniwersytetem w Hamburgu, Grupa
Badawczg ds. Zréwnowazonych Finanséw (Sustainable Finance Research Group) oraz

Advanced Impact Research. POLSIF bierze udziat w pracach tej Grupy.

Szczegotowe opisanie metody ma dwa cele.

Po pierwsze, chcemy przyblizyé polskiemu rynkowi to miedzynarodowe podejscie do

badania, mierzenia i analizowania zréwnowazonych inwestycji.

Po drugie, co wykazato nasze badanie, w Polsce wciaz brakuje ustandaryzowanego
podejscia do zréwnowazonego inwestowania. Wprowadzajac i szczegotowo
prezentujac te metode chcemy zacheci¢ zarzadzajgcych funduszami z naszego rynku
do uspodjnienia podejscia i takiego ksztattowania polityk inwestycyjnych, ktore bytyby

zgodne z miedzynarodowymi standardami i definicjami.
Dziekujemy wszystkim Towarzystwom Funduszy Inwestycyjnych, ktore zdecydowaty
sie poswieci¢ swoj czas i wzig¢ udziat w badaniu. Dziekujemy réwniez za podzielenie

sie swoimi praktykami w zakresie zrownowazonego inwestowania.

Dziekujemy naszym ponad 150 cztonkom zwyczajnym jak i ponad 20 cztonkom

instytucjonalnym, ktdrzy wspierajg realizacje misji POLSIF.

Raport POLSIF - Zrownowazone inwestycje w Polsce w 2025



W konteks$cie tego raportu szczegolne podziekowania kierujemy do Analiz Online,
ktére nie tylko przeprowadzity badanie, lecz takze regularnie dostarczajg nam
informacje na temat rynku zréwnowazonych inwestycji w Polsce. Najnowsze dane o
wartosci i przeptywach zréwnowazonych inwestycji prezentujemy rowniez w tym

dokumencie.

Raport powstat przy wsparciu finansowym European Climate Foundation, za ktdre
dziekujemy.

Zapraszamy do dotgczenia do POLSIF.

W imieniu Zarzadu POLSIF zycze owocnej lektury,
dr hab. Robert Sroka
Cztonek Zarzadu POLSIF
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1. Podsumowanie wynikow badania
zrownowazonych inwestycji w Polsce
2025

dr hab. Robert Sroka
Cztonek Zarzadu POLSIF

Badanie zréwnowazonych inwestycji w Polsce zostato przeprowadzone przez Analizy
Online na zlecenie POLSIF zgodnie z metodg wypracowang przez Eurosif - The
European Sustainable Investment Forum. Szczegdétowy opis tej metody zostat
zaprezentowany w oddzielnej czesci tego raportu.

Przyjete podejscie jest wykorzystywane rowniez na innych rynkach, na ktérych dziataja
krajowe organizacje zrzeszone w ramach Eurosif. Wykorzystanie uznanej
miedzynarodowo metody umozliwi w przysztosci wykonywanie analiz porownawczych
Z innymi rynkami oraz analiz historycznych pozwalajacych na uchwycenie trendéw w
zakresie zréownowazonych inwestycji.

Badanie zostato przeprowadzone metoda
ankietowa, ktéra wypetniali uczestnicy rynku,

a jego wyniki prezentujemy zbiorczo. Ankieta W badaniu wzieto udziat 12 TFI.
Do opracowania wynikéw

zostata wystana do wszystkich TFI, takze tych, ;
uwzgledniono 144 fundusze

ktére nie oferujg funduszy zréwnowazonych

zarzgdzane przez te instytucje.
czy produktéow dla inwestora detalicznego. taczna wartos¢ aktywoéw w tych
funduszach to 89,08 mld zt.

tacznie otrzymaty jg 53 podmioty. W badaniu

wzieto udziat 12 TFI.

Do opracowania wynikéw uwzgledniono 144 fundusze zarzadzane przez te instytucje.

taczna wartos¢ aktywéw w tych funduszach to 89,08 mld zt na koniec lipca 2025 roku.
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Wiekszos¢ TFl odpowiedziata na pytania w ankiecie przez pryzmat swoich funduszy
zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem tj. zgodnych z artykutem 8 i artykutem 9
Rozporzadzenia w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym
rozwojem w sektorze ustug finansowych (SFDR).

Czes¢ TFIl uwzglednita w odpowiedzi wiecej produktow, dlatego zaprezentowane wyniki
uwzgledniajg wszystkie fundusze, ktére TFl opisaty w ankiecie.

Sama ankieta odnosita sie do implementacji czynnikdbw ESG w politykach

inwestycyjnych TFl oraz konkretnych funduszy.
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2. Gtowne wnioski

TFl udzielity zréznicowanych odpowiedzi na te same pytania prezentujgc
niejednorodne podejscie do poszczegdlnych strategii uwzgledniania czynnikéw ESG
w politykach inwestycyjnych. To sugeruje, ze na rynku wcigz nie ma "ztotego
standardu". Sposdb rozumienia i wdrazania poszczegdlnych polityk jest uzalezniony
od szerokiej interpretacji poszczegélnych instytuc;ji.
Pomimo tych rézni¢ mozna przedstawic kilka wnioskéw:
100% z badanych funduszy stosuje selekcje negatywna lub wykluczajaca
TFI stosujg ,tagodne” kryteria wykluczajagce ograniczajgce uniwersum
inwestycyjne:
66% funduszy po screeningu wcigz dopuszczato do zainwestowania w ponad
80% uniwersum inwestycyjnego.
w 20% funduszy kryteria wykluczajace ograniczaty uniwersum inwestycyjne
do zaledwie 20%
najpowszechniej sg stosowane te metody, ktére nie wymagajg ekstensywnego
zaplecza i sg przez to nisko kosztowe. Nalezg do nich réznego rodzaju selekcje,
w tym gtéwnie selekcja negatywna.
61% funduszy posiada polityke zaangazowania.
10% ma okreslone cele ESG zwigzane z politykg zaangazowania
67% badanych funduszy posiada polityke wykonywania prawa gtosu, jednak rzadko
obejmuje ona czynniki ESG i jedynie w jednym przypadku jej wptyw w praktyce
inwestycyjnej jest monitorowany.
niewiele funduszy dokonuje kompleksowych pomiaréw wskaznikéw ESG czy
zwigzanych z ESG. Najczesciej TFl polegaja na wykorzystywaniu powszechnie
dostepnych metryk, jak np. ratingi ESG dla spétek, z rzadka tylko
monitorujgc/obliczajgc miary samemu. Wynika to z kilku czynnikéw, np. skromnego
onarzedziowania czy koniecznosci poniesienia znaczacych naktadow kapitatowych.
Ponadto jedng z barier polskiego rynku jest rowniez brak dostepnych,

publikowanych przez spotki danych ESG.
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Omadwienie odpowiedzi na pytania szczegétowe

Pod katem kapitatu wtascicielskiego w badaniu wziety udziat zaréwno TFI z udziatem
Skarbu Panstwa jak i prywatne TFlI.

W kontekscie charakteru tego kapitatu w badaniu zostaty uwzglednione zaréwno
finansowe TFI to znaczy TFI nalezgce do grupy kapitatowej lub holdingu o charakterze
finansowym, szczegélnie z udziatem banku lub ubezpieczyciela, a takze niefinansowe
TFI, nie nalezgce do grup finansowych.

Czes¢ TFI, ktéra nie wzieta udziatu w badaniu wyjasniata to faktem, ze stosuje
konstrukcje Fund of Funds, gdzie funduszami ESG zarzadza zagraniczna centrala, bez
aktywnego zaangazowania lokalnego zespotu i wptywu na polityke funduszy bazowych.

Selekcja (screening)
Selekcja to stosowanie zasad opartych na okreslonych kryteriach, ktére decyduja
o0 dopuszczalnosci inwestycji.

100% badanych funduszy stosuje selekcje
negatywna/wykluczajaca

45% badanych funduszy stosuje selekcje Strategie selekcji funduszy inwestycyjnych
pozytywng. Z tego zaledwie 4 z TFI z 100%

udziatem Skarbu Panstwa. 65% z tych
funduszy to TFI z grup finansowych, a 45%
niefinansowe

Zaledwie 14.6% badanych funduszy
stosuje selekcje pozytywnag typu best-in-
class, best-in-universe czy best-in-
progress. 65% z nich pochodzi z instytucji

ﬁnanSOWyCh bez udziatu SP Selekcja Selekcja Selekcja Selekcja oparta
negatywna/ pozytywna pozytywna typu na normach

50,7% stosuje selekcje opartg na normach, wykluczajgca o srewpbiensy  DeSUin-class Fundusse stosis
chociaz podejscie do tego typu strategii Weryslkie fondusze Do, Fundumewbiesiq ki opeitens
jest zréznicowane. Te strategie stosuja

tylko fundusze wytgcznie nalezgce do grup

finansowych (42% z udziatem Skarbu

Panstwa i 58% prywatnych)

Integracja ESG
73,6% funduszy wymienia integracje ESG jako jedno z podejs¢ inwestycyjnych, z
czego 89% to fundusze nalezace do grup finansowych. 3/4 to fundusze z instytucji
bez udziatu Skarbu Panstwa
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Zaangazowanie

61% funduszy posiada sformalizowang

polityke zaangazowania. Z funduszy, ktére
takiej polityki nie posiada 76% to instytucje Prakiyki Zaangazowan|awFunduszach
niefinansowe 61%
zaledwie 10% funduszy z badanych ma
jasno okreSlone cele zaangazowania
ukierunkowane na znaczgcg poprawe
czynnikéw spotecznych, srodowiskowych 10%

lub zwigzanych z tadem korporacyjnym.

Wszystkie takie fundusze sg zarzadzane
przez TFl nalezace do grup finansowych
zaden z funduszy nie zadeklarowat

osiadania svstemu monitorowania. ktér Sformalizowana Cele System
posi ' Yy u | wania, Yy Polityka Zaangazowania Monitorowania
$ledzi wptyw dziatan angazujgcych i mierzy Zaangazowania ESG Zaangazowania
. . L, . . Fundusze z Fund | Fund b
pOStQ py w OSIannlu celow Zaangazowanla udokumentowanymi uk;]enrulrjmi:;ivz:;f\:la sysl:r:\(;::i‘jedezinia
. . . . . trategiami : :
(np.  osigganie  kamieni  milowych saangatowania PAPEERD M

dotyczacych poprawy wskaznikow ESG

Polityka dotyczaca wykonywania prawa gtosu

polityke dotyczgca gtosowan zaimplementowato 67% badanych funduszy, przy czym
wiecej dotyczy funduszy z TFl bez udziatu SP (74%). Taka polityka zostata wdrozona
gtownie w funduszach nalezgcych do grup finansowych (68%)

Biorgc pod uwage fakt, ze przygotowanie spojnej polityki wykonywania prawa gtosu na
poziomie catego TFI, nawet niekoniecznie konkretnego funduszu, nie jest wyzwaniem
dla instytucji, stad negatywnym zaskoczeniem jest, ze az 33% funduszy nie posiada
takiej polityki

Tylko 1 fundusz posiada system monitorowania,

Tylko 1 fundusz posiada system
monitorowania, ktory sledzi wptyw
dziatan zwigzanych z

ktory sledzi wptyw dziatan zwiazanych z gtosowaniem
i mierzy postepy w osigganiu celow gtosowania

w zakresie ESG gtosowaniem i mierzy postepy w

osigganiu celow gtosowaniaw

Wywieranie wptywu .
zakresie ESG

Tylko 4 fundusze wywierajg wptyw w zakresie ESG

Mechanizmy kontrybucji inwestoréw
25 funduszy posiada mechanizm zapewniania nowego kapitatu (dtuznego lub
kapitatowego), aby pomdc inwestorom / aktywom poprawi¢ wyniki srodowiskowe
lub spoteczne
3 fundusze zapewniaja budowanie potencjatu inwestorom / aktywom w celu
poprawy wynikdw srodowiskowych lub/i spotecznych
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Korzystanie z ratingéw i danych ESG

85% funduszy deklaruje wykorzystywanie ratingéw ESG

68% funduszy zadeklarowato, ze mierzy lub wykorzystuje ekspozycje inwestoréw /
aktywow na ryzyko i mozliwosci zwigzane z ESG w oparciu o konkretne wskazniki
spoteczne i/lub srodowiskowe (np. ekspozycje na fizyczne ryzyko zwigzane ze zmiang
klimatu lub ekspozycje na mozliwosci wzrostu poprzez dostarczanie zréwnowazonych
produktow lub ustug. Takie dziatania realizujg przede wszystkim firmy bez udziatu SP (64
vs 35 z udziatem) oraz z finansowych TFI (68 vs 31 dla niefinansowych).

56% funduszy zadeklarowato, ze mierzy lub

wykorzystuje informacje dotyczace zmian w 85% funduszy deklaruje
konkretnych  wskaznikach  spotecznych i/lub

wykorzystywanie ratingdw ESG

srodowiskowych (np. slad Co2 / zuzycie wody /

réznorodno$é zarzadu / kontrowersje dotyczace 56% funduszy mierzy lub

praw cztowieka). 95% to fundusze z TFl nalezacych wykorzystuje informacje

do grup finansowych, z rGwnym podziatem na te z dotyczace zmian w konkretnych
udziatem SP i prywatne. walediilec E5e

26 funduszy z 3 TFI zadeklarowato, ze mierzy lub

wykorzystuje w procesie inwestycyjnym okreslony 1 TFl dla 21 funduszy

wptyw na wskazniki ESG. zadeklarowato wykorzystanie
Tylko 4% funduszy zadeklarowato, ze mierzy lub wskaznikéw PAI

uzywa danych na temat konkretnych aktywnosci
w realizacje celéw zrownowazonego rozwoju (np. procent przychodéw
przyczyniajacych sie do realizacji celow zréwnowazonego rozwoju)

Jedno TFl dla 21 funduszy zadeklarowato wykorzystanie wskaznikow PAI

Porownywanie wynikow
46% funduszy nie porownuje wynikéw spotecznych i/lub $Srodowiskowych
aktywow/inwestoréw z zadnym ze standarddéw poréwnawczych
47% mierzy lub uzywa wskaznikdow spotecznych i/lub srodowiskowych lub ocen do
analiz benchmarkowych w ramach branzy (np. przy uzyciu indeksu lub benchmarku z
tego typu wskaznikow). Jest to domena TFl bez udziatu SP (95% to TFI prywatne), w
dodatku z grup finansowych (94%)
tylko 3 fundusze mierza lub wykorzystuja wskazniki spoteczne i/lub srodowiskowe lub
oceny w odniesieniu do wynikéw historycznych (np. w oparciu o emisje gazéw
cieplarnianych lub oceny ESG/SDG itp.
tylko 2 fundusze mierzg lub wykorzystujg wskazniki spoteczne i/lub srodowiskowe
w odniesieniu do progéw bezwzglednych (np. wskaznikéw dostosowania do
Porozumienia Paryskiego, takich jak te dostarczone przez SBTi, lub wskaznikow
opartych na innych granicach planetarnych).

Warto zaznaczyé, ze w trakcie badania zostaty zadane pytania, ktére pozostaty bez
odpowiedzi lub deklarowane odpowiedzi nie odnosity sie do istoty pytania. Wsréd takich
zagadnien jest sposdéb mierzenia wynikéw Srodowiskowych i/lub spotecznych
podmiotow/aktywoéw, w ktére dokonano inwestycji.
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3. Metoda badania

dr hab. Robert Sroka
Cztonek Zarzadu POLSIF

Prezentowane w niniejszym raporcie wyniki analizy zostaty opracowane na bazie
badania wykonanego zgodnie z metoda zaproponowana przez Grupe Badawcza ds.
Zrownowazonego Inwestowania (SRl Study Group) dziatajacg przy Eurosif, we
wspotpracy z Uniwersytetem w Hamburgu, Grupg Badawcza ds. Zrownowazonych

Finanséw (Sustainable Finance Research Group) oraz Advanced Impact Research.”

Przyjeta metoda odzwierciedla aktualne podej$cie do inwestycji zwigzanych ze
zrébwnowazonym rozwojem w Europie. Wprowadza ona cztery odrebne kategorie
inwestycji zrownowazonych, ktére odzwierciedlajg poziom ambicji inwestycji
w zakresie aktywnego wspierania transformacji w kierunku bardziej sprawiedliwej

i zrownowazonej gospodarki.

Zastosowana metoda nie ma na celu odzwierciedlania kategoryzacji produktow
zrownowazonych okreslonych w ramach regulacyjnych, lecz jest z nimi spdjna
i zaprojektowana tak, aby mogta by¢ stosowana niezaleznie od tego, jak te regulacje
bedg zmieniane w przysztosci. W szczegdlnosci dlatego, ze prace nad rewizjg tych
regulacji na poziomie Komisji Europejskiej juz sie rozpoczety. A wsréd wspomnianych
kluczowych aktéw prawnych znajduja sie m.in. Rozporzadzenie w sprawie ujawniania
informacji zwigzanych ze zréwnowazonym finansowaniem (SFDR) oraz
Rozporzadzenie w sprawie taksonomii UE, ktére maja na celu zwiekszenie
przejrzystosci inwestycji w kontekscie zrownowazonego rozwoju i umozliwienie
inwestorom podejmowania $wiadomych decyzji dotyczacych ewentualnego
przekierowania ich kapitatu. Regulacje te sg powiazane z innymi aktami prawnymi,

takimi jak Dyrektywa w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (MiFID I1).

1) Metoda zostata opisana w raporcie: Methodology for Eurosif Market Studies on Sustainability-related Investments. Measuring
progress of capital flows to support the sustainable transition of the real economy. Zaprezentowany opis metody powstat w oparciu o

ten dokument.
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W badaniu inwestycje zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem definiowano
i rozrézniono w oparciu o trzy wymiary:

cel inwestycyjny

podejscie inwestycyjne oraz

pomiar wynikow w zakresie ESG lub wptywu.
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13



4. Cel inwestycyjny

Cel inwestycyjny jest definiowany jako wyrazny, zwigzany ze zrdwnowazonym
rozwojem cel danej inwestycji. Cele inwestycyjne okreslone w ramach tej metody
przedstawiajg, w jaki sposdb rézne kategorie inwestycji wykorzystujg informacje
dotyczace zrownowazonego rozwoju raportowane przez spotki portfelowe, w swoich

procesach inwestycyjnych oraz przy projektowaniu produktdow.

Zastosowana metoda rozréznia cztery typy celdéw inwestycyjnych zwigzanych ze
zrébwnowazonym rozwojem:

(1) integracja czynnikow ESG,

(2) systematyczna analiza i uwzglednianie czynnikdw ESG,

(3) zgodnos¢ z pozytywnym wptywem na srodowisko i/lub spoteczenstwo, oraz

(4) mierzalny wktad w pozytywne efekty w rzeczywistej gospodarce.

Dwa pierwsze cele koncentrujg sie na ryzykach i/lub szansach zwigzanych z ESG,
natomiast dwa ostatnie skupiaja sie na wptywie inwestycji na kwestie

zréwnowazonego rozwoju.
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5. Podejscie inwestycyjne

Zastosowane w tej metodzie definicje kategorii inwestycyjnych zwigzanych ze
zrownowazonym rozwojem sg zgodne z podejsciem zaproponowanym przez Global

Sustainable Investment Alliance (GISA), CFA Institute oraz PRI . 2
Analiza zostata wykonana z zastosowaniem nastepujacych kategorii:

Selekcja (screening)
Selekcja to stosowanie zasad opartych na okreslonych kryteriach, ktére decydujg o
dopuszczalnosci inwestycji. To podejscie mozna podzieli¢ na selekcje pozytywna
i negatywna.
Selekcja pozytywna (positive screening) okresla, czy dana inwestycja jest
dopuszczalna na podstawie kryteriéw ESG, ktére sg:
pozadane - klasyczna selekcja pozytywna,
pozadane w pordwnaniu do konkurencji — selekcja typu best-in-class,
zgodne z normami i standardami ESG - selekcja oparta na normach (norms-based
screening).
Selekcja negatywna (negative screening) okresla, czy dana inwestycja jest
niedopuszczalna na podstawie:
niepozadanych kryteriéw ESG - selekcja wykluczajgca (exclusionary screening),
nieprzestrzegania norm i standardéw ESG - selekcja oparta na normach (norms-
based screening).
Poziom pozadania kryteriow ESG lub kwestii zrbwnowazonego rozwoju jest okreslany
przez cel inwestycyjny. Kluczowe jest, aby selekcja byta traktowana jako element

wigzacy.

2) GSIA, CFA Institute, Principles for Responsible Investment (2023). Definitions for Responsible Investment Approaches.
Retrieved January 3, 2024. Dostep: https://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2023/10/ESG-Terminology-
Report_Online.pdf
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Rowniez podejscia best-in-universe oraz best-in-progress moga byc¢ interpretowane
jako formy pozytywnej selekcji:
Best-in-universe polega na wyborze wytgcznie lideréw lub najlepiej ocenianych
podmiotoéw/instrumentow w catym uniwersum inwestycyjnym.
Best-in-progress (lub best-effort) oznacza wybdr podmiotéw, ktére wykazuja
postep w zakresie okreslonych kryteriow zrownowazonego rozwoju lub ogélnych

ocen ESG/SDG w czasie.

Integracja ESG

Integracja ESG to strategia, w ktérej w sposoéb ciggty uwzgledniania sie czynnik ESG w
analizie inwestycyjnej i procesie decyzyjnym w celu poprawy stopy zwrotu
skorygowanej o ryzyko.

Czynniki ESG sg jednym z wielu aspektéw branych pod uwage w procesach
inwestycyjnych. Nie oznacza to, ze w kazdym przypadku istniejg wyrazne ograniczenia
dotyczace spektrum inwestycyjnego zwigzanego z ESG. Zgodnie z tg definicja
integracja ESG odnosi sie wytacznie do uwzgledniania czynnikdw ESG w analizie
inwestycyjnej i procesie podejmowania decyzji — niezaleznie od rzeczywistego efektu
takiego uwzglednienia. W tym przypadku wptyw spotki na srodowisko lub
spoteczenstwo nie jest czescig integracji ESG, poniewaz integracja skupia sie jedynie
na finansowo istotnych czynnikach ESG. W przeciwienistwie do podejs¢ opartych na
selekcji (screeningu), integracja ESG nie jest wigzaca dla podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Innymi stowy, integracja ESG nie oznacza automatycznie
zastosowania wigzacych kryteriow selekcji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem.
W kontekscie zaproponowanych w tej metodzie kategorii inwestycji zwigzanych ze
zrownowazonym rozwojem, wigzace procesy selekcji sg warunkiem koniecznym do
zakwalifikowania ich do inwestycji zrownowazonych. Dlatego badanie nie uwzglednia
wolumenow inwestycji zrownowazonych, ktére opierajg sie wytacznie na integracji
ESG. Inwestycje te mogag zostac zaklasyfikowane w ramach tej metody tylko wtedy,
gdy integracja ESG obejmuje wiazacy proces selekcji zwigzany ze zréwnowazonym

rozwojem.
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Inwestowanie tematyczne (thematic investing)

Inwestowanie tematyczne to dobdr aktywow w celu uzyskania ekspozycji na
okreslone trendy. Trendy te mogag dotyczyé takich obszaréw jak gospodarczy,
technologiczny, demograficzny, spoteczny lub Srodowiskowy.

Kluczowe dla inwestowania tematycznego jest przekonanie, ze takie trendy sg Scisle
powigzane z ryzykiem i stopg zwrotu z inwestycji. Inwestowanie tematyczne nie
ogranicza sie wytgcznie do optymalizacji ryzyka i zwrotu — moze réwniez stuzyc
zwiekszeniu ekspozycji na trendy zwigzane ze zrownowazonym rozwojem. W ramach
opisywanej metody istotne jest wytacznie inwestowanie tematyczne zwigzane ze
zrobwnowazonym rozwojem, czyli takie, ktdére koncentruje sie na trendach
powigzanych z kwestiami zrownowazonego rozwoju. W przyjetym podejsciu
inwestowanie tematyczne jest ujete jako szczegdlna forma selekcji pozytywnej
(positive screening). W zwiazku z tym inwestowanie tematyczne jest szczegdlnie
przydatne jako podejscie do realizacji drugiego, trzeciego i czwartego celu

inwestycyjnego zdefiniowanego wczesnie;.

Stewardship
Stewardship - rozumiane jako zarzadzanie aktywami z odpowiedzialnoscia
wtascicielskg definiowane jest jako korzystanie z praw i wptywu inwestora w celu
ochrony i zwiekszania dtugoterminowej wartosci dla klientéw i beneficjentow, w tym
wspolnych zasobéw ekonomicznych, spotecznych i srodowiskowych, od ktorych
zalezg ich interesy.
Przyktady wykorzystania praw inwestorskich obejmuja:

zasiadanie w radzie nadzorczej lub nominowanie cztonkdéw zarzadu,

sktadanie propozycji akcjonariuszy,

gtosowanie na walnych zgromadzeniach (voting),

bezposrednie zaangazowanie w dialog ze spotkami portfelowymi (engagement).

Ochrona i wzmacnianie dtugoterminowej wartosci odnoszg sie zarébwno do wartosci
rynkowej portfela, jak i do wspolnych zasobdéw sSrodowiskowych, naturalnych,
intelektualnych, spotecznych i instytucjonalnych, ktdore stanowig fundament dla

funkcjonowania gospodarek.
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Innymi stowy, stewardship nie dotyczy wytacznie ochrony i poprawy wynikéw
finansowych portfela, ale réwniez ochrony i wzmacniania $rodowiska oraz
spoteczenstwa w dtugim horyzoncie czasowym, jako podstawy dla dziatalnosci
gospodarczej. W zwigzku z tym stewardship moze byé stosowane jako podejscie
inwestycyjne zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem, stuzace realizacji wszystkich
typow celdw inwestycyjnych - zarowno optymalizacji ryzyka i zwrotu

z uwzglednieniem ESG, jak i pozytywnego wptywu spotecznego lub srodowiskowego.
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5. Pomiar wynikow w zakresie ESG lub
wptywu

W przyjetym podejsciu uwzgledniono rowniez aspekt pomiaru wynikéw ESG. Pomiar
ten odnosi sie do oceny wynikéw inwestycji w kontekscie okreslonych ryzyk i/lub
szans zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem. Najczesciej realizowany jest poprzez
ratingi ESG, np. w skali literowej (AAA-CCC) lub punktowej (np. 0-100).
Pomiar wptywu (impact performance measurement) dotyczy realnych zmian
w Swiecie rzeczywistym. W tym kontekscie wptyw spoétki definiowany jest jako zmiana
w parametrze spotecznym lub srodowiskowym, ktdorg wywotujg jej dziatania. Jesli
inwestor chce wykazaé wtasny wptyw, powinien odniesc¢ sie do zmiany wptywu spoétek
portfelowych, faktycznie spowodowanej jego aktywnoscig. W praktyce czesciej uzywa
sie pojecia ,wktad inwestora” (investor contribution) niz ,,wptyw inwestora”.
Dlatego w przyjetym podejsciu wktad inwestora zdefiniowano jako dziatania, ktdre
umozliwiajg przedsiebiorstwom (lub posrednikom inwestycyjnym) osigganie wptywu.
Definicja ta, zaproponowana przez Impact Management Platform (IMP), jest
powszechnie akceptowana przez kluczowych interesariuszy w obszarze inwestycji
wptywu. Pomiar wptywu obejmuje ocene zmian w wynikach srodowiskowych i/lub
spotecznych (bezposrednio lub poprzez uzasadnione wskazniki posrednie) oraz
analize, czy dana spotka i/lub inwestor przyczynita sie do tej zmiany.
Przyktady narzedzi i podejsc:
Ratingi SDG dostarczane przez agencje ESG, ktére mierzg pozytywne i negatywne
wptywy dziatalnosci spotek na cele zréwnowazonego rozwoju (SDG).
Taksonomia UE, ktéra umozliwia ocene wptywu konkretnych dziatan
gospodarczych aktywow lub spétek oraz sledzenie ich sciezki w kierunku realizacji
celow srodowiskowych (np. na podstawie danych CapEx). To podejscie umozliwia
raportowanie wptywu spotki, ale nie mierzy wktadu inwestora — do tego potrzebne

sg dodatkowe informacje o dziataniach inwestora.
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Proponowana metoda uwzglednia rowniez cztery kategorie inwestycji zwigzanych ze
zrébwnowazonym rozwojem:

1. Podstawowe inwestycje ESG (Basic ESG investments)

2. Zaawansowane inwestycje ESG (Advanced ESG investments)

3. Inwestycje zgodne z wptywem (Impact-Aligned investments)
4

Inwestycje generujgce wptyw (Impact-Generating investments)

1. Podstawowe inwestycje ESG (Basic ESG investments)

Gtéownym celem podstawowych inwestycji ESG jest integracja czynnikow ESG
z naciskiem na ryzyka lub szanse ESG, przy czym mozliwe jest rowniez uwzglednienie
motywacji etycznych lub zapewnienia zgodnosci z normami. W rezultacie,
podstawowe inwestycje ESG stanowig wazng kategorie dla inwestorow
koncentrujgcych sie na dtugoterminowej stopie zwrotu skorygowanej o ryzyko lub na
wykluczaniu spotek z powodow etycznych lub zréwnowazonego rozwoju. Aby
realizowac ten cel, stosowane sg wigzgce formy selekcji negatywnej lub pozytywnej,
czyli ograniczenia w doborze spotek lub aktywow.

Selekcja negatywna w ramach podstawowych inwestycji ESG moze przyjmowac
forme np. selekcji wykluczajagcej (exclusionary screening) lub selekcji opartej na
normach (norms-based screening), ktore stuza ograniczaniu ryzyk ESG - np. poprzez
wykluczanie inwestycji zwigzanych z produkcja paliw kopalnych, naruszeniami praw
cztowieka czy branzami o wysokiej emisji gazow cieplarnianych.

W przypadku selekcji pozytywnej, podstawowe inwestycje ESG mogg stosowacd
podejscie best-in-class lub selekcje opartg na zgodnosci z normami, koncentrujac sie
na inwestowaniu w spo6tki lub aktywa spetniajgce okreslone standardy ESG.
Dodatkowo, podstawowe inwestycje ESG moga wykorzystywa¢ inwestowanie

tematyczne, aby koncentrowac sie na szansach zwigzanych z ESG.

2. Zaawansowane inwestycje ESG (Advanced ESG investments)

Zaawansowane inwestycje ESG systematycznie analizujg i uwzgledniajg czynniki ESG,
koncentrujgc sie zarowno na ryzykach, jak i szansach ESG. W odrdéznieniu od
podstawowych inwestycji ESG, ktére skupiajg sie gtéwnie na ograniczaniu ryzyka,

zaawansowane inwestycje ESG ktadg dodatkowy nacisk na wykorzystanie szans ESG.
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Cho¢ ich celem nie jest bezposrednio wspieranie transformacji w kierunku
zrownowazonej gospodarki, mogg sie do niej posrednio przyczyniaé — np. poprzez
alokacje kapitatu na zwiekszenie efektywnosci energetycznej, co jednoczesnie obniza
koszty i wspiera zréwnowazony rozwoj.
Aby zarzadza¢ ryzykami i szansami ESG, zarzgdzajgcy stosujgcy zaawansowane
inwestycje ESG wykorzystuja wigzgce selekcje pozytywne i negatywne - np.
wykluczajgc inwestycje zwigzane z produkcjg paliw kopalnych, naruszeniami praw
cztowieka czy branzami o wysokiej emisji gazow cieplarnianych. W ramach selekcji
pozytywnej moga wykorzystywac podejscia takie jak:

best-in-class,

best-in-universe,

best-in-progress,

inwestowanie tematyczne — koncentrujgce sie na okreslonych trendach ESG.
Jednym z kluczowych kryteriow odrdzniajagcych zaawansowane inwestycje ESG od
podstawowych jest to, ze po zastosowaniu selekcji inwestycyjnej mozliwe jest
zainwestowanie w maksymalnie 80% pierwotnego spektrum inwestycyjnego.
W przypadku inwestowania tematycznego ten prég nie obowigzuje, poniewaz takie
inwestycje z definicji koncentruja sie wytacznie na okreslonych celach
zrownowazonego rozwoju, co automatycznie ogranicza dostepny zakres inwestycyjny.
W tej kategorii aktywny stewardship (zarzadzanie aktywami z odpowiedzialnoscia
wtascicielskg) nie jest wymagany, to jednak moze by¢ stosowany jako element
wyrézniajgcy strategie. Sam stewardship nie wystarcza jednak do zaklasyfikowania
inwestycji jako zaawansowane ESG - konieczne jest wdrozenie wigzacych selekc;ji,
ktére prowadzag do ograniczenia spektrum inwestycyjnego. Jesli jednak stewardship
spetnia kryteria przypisane do kategorii impact investments, moze prowadzi¢ do
wyzszej klasyfikaciji.
W przeciwienstwie do podstawowych inwestycji ESG, zaawansowane inwestycje ESG
mierzg wyniki ESG spdtek lub aktywéw, w ktére inwestuja. Przyktady to:

KPI ESG lub ratingi mierzace istotne finansowo czynniki ESG,

wskazniki znaczacego negatywnego wptywu (PAl), np. emisje GHG czy naruszenia

zasad UN Global Compact,

ratingi ESG koncentrujace sie na ryzykach i szansach ESG.
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Zaawansowane inwestycje ESG charakteryzujg sie umiarkowanym poziomem ambicji.
Cho¢ ich gtownym celem jest uwzglednienie istotnych finansowo aspektow
zrébwnowazonego rozwoju, moga réwniez wykorzystywa¢ szanse ESG i wspierac
trendy, ktére majg znaczenie zaréwno finansowe, jak i wptywowe (np. finansowanie
projektéw OZE). Dzieki temu moga przyczyniaé sie do transformacji gospodarki, co
uzasadnia ich klasyfikacje jako inwestycji o umiarkowanym poziomie ambicji.
3. Inwestycje powigzane z wptywem (Impact-Alighed investments)
Inwestycje powigzane z wptywem, obok celu finansowego (ryzyko i zwrot), maja
rowniez strategie i cel polegajacy na wspieraniu pozytywnych zmian spotecznych lub
srodowiskowych poprzez dopasowanie sie do pozytywnego wptywu spotek lub
aktywow portfelowych. W tym celu stosuja wigzace selekcje pozytywne i negatywne.
Selekcja negatywna (np. wykluczajgca lub oparta na normach) eliminuje spoétki
wywierajgce negatywny wptyw, np. producentéow paliw kopalnych czy podmioty
naruszajgce prawa cztowieka.
Selekcja pozytywna koncentruje sie na spoétkach majacych pozytywny wptyw
srodowiskowy lub spoteczny, np. z wykorzystaniem SDG lub taksonomii UE jako
ram odniesienia. To podejscie moze obejmowac takze takie strategie jak: best-in-
class, inwestowanie tematyczne itp.
Cho¢ podejscia inwestycyjne powigzane z wptywem sg podobne do tych stosowanych
w zaawansowanych inwestycjach ESG, kluczowg rdznicg jest transparentnosé
wptywu spotek — inwestycje powigzane z wptywem dostarczajg dowodéw poprzez
pomiar wptywu, np. emisji gazéw cieplarnianych przypadajgcej na zainwestowane
euro w poréwnaniu do benchmarku.
Zaawansowane inwestycje ESG koncentrujg sie gtéwnie na ryzykach i szansach ESG,
a ich pomiar opiera sie na ratingach ESG lub zagregowanych wynikach ESG.
Inwestycje powigzane z wptywem moga rowniez stosowac stewardship, cho¢ nie jest
to wymagane. Jesli stewardship spetnia kryteria przypisane do kategorii impact
investments, moze to prowadzi¢ do wyzszej klasyfikacji. Te inwestycje mierzg wptyw
spotek (company impact), czyli rzeczywiste zmiany spoteczne lub Srodowiskowe
wywotane przez dziatalnos¢ spotek. Pomiar ten musi odnosi¢ sie do celow
srodowiskowych opartych na nauce lub celéow spotecznych opartych na uznanych

normach, np. SDG, granic planetarnych, praw cztowieka.
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Inwestycje powigzane z wptywem majag sredni poziom ambicji, poniewaz ich celem
jest dopasowanie portfela do spoétek o pozytywnym wptywie. Ten cel jest
systematycznie realizowany poprzez strategie inwestycyjna i pomiar wptywu, co
zwieksza prawdopodobieristwo rzeczywistego wktadu w  transformacje
zrownowazong. Jednakze nie sg w stanie wykazaé, ze inwestor lub zarzadzajgcy
aktywami faktycznie przyczynit sie do osiggniecia pozytywnego wptywu przez spotki

portfelowe.

4. Inwestycje generujace wptyw (Impact-Generating investments)
Inwestycje generujgce wptyw majg strategie i cel polegajacy na wywieraniu
pozytywnego wptywu w swiecie rzeczywistym, obok celu finansowego (ryzyko i zwrot).

W tym celu stosujg selekcje negatywng oraz selekcje pozytywna lub stewardship.

Selekcja negatywna koncentruje sie na dziatalnosciach nietransformowalnych, czyli
takich, ktérych wptywu nie da sie poprawic¢ — np. trwate wykluczenie spétek, ktérych
dziatalnos¢ nie moze zosta¢ zrownowazona. Poza tymi przypadkami, inwestycje
generujgce wptyw moga inwestowa¢ w aktywa o negatywnym wptywie, jesli istnieje

potencjat ich transformaciji.

Selekcja pozytywna koncentruje sie na spotkach o pozytywnym wptywie spotecznym
lub Srodowiskowym, ktére potrzebujg finansowania na rozwdj lub spotkach
0 negatywnym wptywie, ktdre potrzebujg kapitatu na sfinansowanie transformaciji.

Inwestycje generujace wptyw moga rowniez stosowac stewardship (np. gtosowanie,
dialog z zarzgdami) jako narzedzie wptywu. W takim przypadku inwestorzy wybierajg

spotki ze wzgledu na ich negatywny wptyw, aby aktywnie wspierac¢ ich poprawe.

Kluczowe jest, aby proces zaangazowania byt sformalizowany, obejmowat:
polityke dziatania,
cele wptywu,

system monitorowania postepow.
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W odrdznieniu od inwestycji powigzanych z wptywem, inwestycje generujace wptyw
aktywnie dazg do zmiany wptywu spotek poprzez dziatania inwestora (kapitat lub
stewardship). Aby potwierdzi¢ skutecznosé¢ strategii, inwestycje generujace wptyw
mierzg wptyw zardwno na poziomie sp6tki (company impact), jak i inwestora (investor
contribution) — obejmujgc zaréwno oczekiwany, jak i rzeczywiscie wygenerowany

wptyw spoteczny i sSrodowiskowy.

W rezultacie, inwestycje generujgce wptyw majg wysoki poziom ambicji -
systematycznie koncentrujg sie na tworzeniu wptywu jako celu inwestycyjnego
i w catym procesie inwestycyjnym. Wykorzystujg selekcje pozytywna i negatywna
oraz stewardship, wykraczajagc poza samo dopasowanie portfela do spétek o
pozytywnym wptywie. Dostarczajg rowniez dowodow na to, w jaki sposob przyczyniaja

sie do poprawy wptywu spotecznego lub srodowiskowego spotek lub aktywow.
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7. Komentarz - Rekomendacje dla

rynku zrdwnowazonych inwestycji

dr Tomasz Wisniewski, Cztonek POLSIF
dr hab. Tomasz Miziotek, Cztonek POLSIF

Wprowadzenie

Wedtug szacunkéw, na ktére powotuje sie Parlament Europejski, w 2024 roku
globalne aktywa zréwnowazonych inwestycji siegnety 32,4 bln EUR 3. Z kolei w 2030
roku, wedtug analitykow Bloomberga, maja one osiagng¢ poziom 40 bln EUR. Europa
pozostanie najwiekszym rynkiem zréwnowazonych inwestycji (45% — ponad 18 bln
USD). Udziat rynku amerykanskiego bedzie male¢ (25% - 9,5 bln USD), natomiast
w Japonii (15% — 7 bln USD) i Chinach (5 bln USD) aktywa bedag dynamicznie rosng¢ 4

Europejski rynek zrownowazonych inwestycji przechodzi obecnie fundamentalnag
transformacje — od wzrostu ilosciowego do dojrzatego, jakosciowego etapu rozwoju.
Dojrzatosc¢ rynku przejawia sie przede wszystkim w zaostrzaniu definicji i eliminaciji
praktyk greenwashingu, co prowadzi do bardziej autentycznych i efektywnych praktyk
SRI. Ten proces dojrzewania, cho¢ czasami prowadzi do pozornego spadku aktywoéw
w hiektorych kategoriach, w rzeczywistosci oczyszcza rynek z powierzchownych

podejs¢ do ESG i tworzy solidne fundamenty dla dtugoterminowego rozwoju.

Inwestorzy i zarzgdzajgcy aktywami coraz bardziej koncentrujg sie na rzeczywistym
wptywie swoich decyzji inwestycyjnych na osiagniecie celdw zréwnowazonego
rozwoju, co wymaga bardziej wyrafinowanych narzedzi analitycznych

i systematycznego podejscia do integracji ESG.

3) A. Heflich, J. Saulnier (2024), Potential economic impact of European sustainable finance, European Parliament,
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2024/762852/EPRS_BRI(2024)762852_EN.pdf

4) ESG AUM set to top $40 trillion by 2030, anchor capital markets, 22.02.2024,
https://www.bloomberg.com/professional/insights/sustainable-finance/esg-aum-set-to-top-40-trillion-by-2030-anchor-
capital-markets/
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Europa utrzymuje swoje przywddztwo regulacyjne na globalnej arenie finanséw
zréwnowazonych, wyznaczajgc standardy, ktére nastepnie sg adoptowane przez inne
regiony Swiata. Inicjatywy takie jak SFDR, taksonomia UE oraz standardy ujawnien nie
tylko ksztattujg europejski rynek, ale stajg sie de facto globalnymi wzorcami dla
sustainable finance. Dzieki temu europejskie instytucje zyskujg przewage
konkurencyjng i przyciagaja kapitat miedzynarodowy szukajacy najwyzszych
standardéw ESG. Regulacyjne innowacje w Europie napedzajg réwniez rozwdj
rozwigzan fintech oraz nowych produktéw finansowych, ktére moga byé wzorcem dla
innych regiondw, wzmacniajac pozycje Europy jako centrum innowacji w sustainable
finance.

Najwazniejszg zmiang strukturalng w ostatnich latach jest strategiczna transformacja
polegajagca na przejsciu od strategii defensywnych, takich jak wykluczenia, do strategii
ofensywnych, skupionych na aktywnym zaangazowaniu korporacyjnym. Ta zmiana
filozofii oznacza, ze inwestorzy stosujgcy strategie zréwnowazonych inwestycji
przestajg by¢ pasywnymi obserwatorami, a stajg sie aktywnymi katalizatorami zmian
korporacyjnych i spotecznych.

Aktywne zaangazowanie i dziatania akcjonariuszy stajg sie gtéwnym narzedziem
wptywu na biznes, a tradycyjne wykluczenia — cho¢ nadal istothe — majg coraz
mniejsze znaczenie. Ta transformacja odzwierciedla réwniez rosngce wyrafinowanie
inwestorow, ktérzy rozumiejg, ze zréwnowazona przysztos¢ wymaga aktywnego
nadzoru wtascicielskiego, a nie jedynie unikania problematycznych inwestycji.

Proces ten nie jest jednak pozbawiony wyzwan implementacyjnych, ktére wymagaja
ostroznego nawigowania miedzy réznymi, czesto sprzecznymi wymaganiami.
Kluczowym dylematem rynku jest dzis napiecie miedzy greenwashingiem
a greenhushingiem: z jednej strony presja na unikanie fatszywych deklaracji, z drugiej
— ryzyko ukrywania dziatan ESG z obawy przed krytykg. Ten balans wymaga
zniuansowanego podejscia, gdzie transparentnos¢ musi by¢é potgczona
z realistycznymi oczekiwaniami co do tempa zmian korporacyjnych. Dodatkowym
wyzwaniem jest harmonizacja miedzynarodowa — globalni inwestorzy muszg dziata¢

w roznych systemach regulacyjnych, co zwieksza ztozonosc¢ i koszty.
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Wreszcie, dostepnosé¢ danych nadal stanowi waskie gardto dla optymalnego
funkcjonowania inwestycji zréwnowazonego rozwoju - mimo postepoéw
w raportowaniu korporacyjnym, wiele kluczowych wskaznikéw ESG pozostaje
niespojnych lub niedostepnych, co utrudnia doktadng ocene mozliwosci

inwestycyjnych oraz pomiar rzeczywistego wptywu portfeli.

Rekomendacje dla wzmocnienia roli funduszy zréwnowazonego rozwoju

w Europie

1. Harmonizacja i standaryzacja regulacyjna

Cel: Utworzenie jednolitego europejskiego standardu SRI

Dziatania:
Petna implementacja SFDR we wszystkich krajach cztonkowskich z jednolitymi
wytycznymi interpretacyjnymi
Rozszerzenie taksonomii UE o dodatkowe sektory i aktywnosci
Ustanowienie europejskiego organu nadzorczego ds. standardéw SRI
Harmonizacja z globalnymi standardami (ISSB, TNFD) przy zachowaniu

europejskiego przywodztwa

2. Wzmocnienie infrastruktury danych i transparentnosci

Cel: Eliminacja barier informacyjnych dla rozwoju SRI

Dziatania:
Wprowadzenie obowigzkowego raportowania ESG dla jak najwiekszej grupy spotek
w ujednoliconym standardzie
Jak najszybsze utworzenie centralnej europejskiej bazy danych ESG dostepnej dla
inwestorow
Standaryzacja metodologii pomiaru wptywu inwestycji na cele zrownowazonego
rozwoju
Whprowadzenie cyfrowych rozwigzan "green fintech" dla automatyzacji proceséw

ESG
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3. Stymulowanie popytu instytucjonalnego i detalicznego
Cel: Zwiekszenie udziatu inwestoréw w funduszach zréwnowazonego rozwoju
Dziatania:
Wprowadzenie obowigzku uwzgledniania preferencji ESG w doradztwie
inwestycyjnym
Ulgi podatkowe dla dtugoterminowych inwestycji zrownowazonego rozwoju
w funduszach emerytalnych
Kampanie edukacyjne dla inwestorow detalicznych o korzysciach ptynacych
z zrownowazonych inwestycji

Obligatoryjne domyslne opcje ESG w pracowniczych systemach emerytalnych

4. Rozwaoj instrumentéw finansowania transformacji

Cel: Utworzenie ekosystemu finansowego wspierajacego cele Net Zero

Dziatania:
Rozszerzenie programu Next Generation EU o dedykowane fundusze
zrownowazonego rozwoju
Utworzenie europejskiego funduszu gwarancyjnego dla inwestycji klimatycznych
i spotecznych
Rozwdj rynku zielonych obligacji korporacyjnych z gwarancjami publicznymi
Wprowadzenie preferencyjnego traktowania regulacyjnego dla bankéw
finansujgcych projekty zgodne z taksonomig UE
Uwzglednienie funduszy zréwnowazonego rozwoju w strategii transformacji EU

opracowanej w ramach planu Draghiego
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5. Budowa kompetencji i ekosystemu innowacyjnego

Cel: Przygotowanie kadr i narzedzi dla gospodarki przysztosci

Dziatania:
Wprowadzenie obowigzkowych kwalifikacji ESG dla doradcéw finansowych
i zarzadzajacych aktywami
Utworzenie europejskich centréow doskonatosci w zakresie sustainable finance w
kluczowych osrodkach finansowych
Program badawczy Horyzont Europa dedykowany innowacjom w sustainable
finance
Rozw¢j platform miedzynarodowej wspotpracy z krajami rozwijajacymi sie

w zakresie transferu rozwigzan w zakresie zrownowazonych inwestycji

Implementacja rekomendacji

Rekomendacje powinny by¢ wdrazane we wspotpracy administracji, sektora
prywatnego i wtadz UE, z jasno okreslonymi wskaznikami sukcesu, harmonogramem
i mechanizmami  monitorowania. Kluczem jest utrzymanie europejskiego
przywodztwa przy jednoczesnej zgodnosci z globalnymi standardami i potrzebami

panstw cztonkowskich.
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8. Przyktady podejs¢ do
zrownowazonych inwestycji w Polsce

Millennium TFI S.A.
mTFI

UNIQA TFI

Pekao TFI

Quercus TFlI

PFR TFI
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Millennium TFI S.A.

Krzysztof Kaminski, Cztonek Zarzadu

Millennium TFI S.A. posiadajac ponad 20 letnie doswiadczenie w zarzadzaniu

aktywami na rynku polskim aktywnie zarzadza funduszami inwestycyjnymi, ktérych

celem jest wzrost wartosci aktywow i maksymalizowanie dtugoterminowej wartosci

dla uczestnikéw.

U podstaw wszystkich proceséw inwestycyjnych Millennium TFl lezy dziatanie

najlepszym interesie Klientéw, wtaczajgc w to procesy zréwnowazonego

inwestowania i tzw. integracji ESG.

Towarzystwo zaktada realizacje procesdéw inwestycyjnych w ramach zarzadzanych

funduszy w sposdb dazgcy do maksymalizacji stopy zwrotu dla Uczestnikéw

funduszy, przy jednoczesnym uwzglednieniu aspektéw zréwnowazonego rozwoju

i dazeniu do ograniczania negatywnego wptywu dziatalnosci biznesowej emitentéw

instrumentow finansowych, ktérych aktywa znajduja sie w portfelach funduszy MTFI

poprzez dazenie do:

* maksymalizacji stopy zwrotu dla Uczestnikdw przy jednoczesnej kontroli ryzyka
funduszy, w tym ryzyk zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem;

* ograniczania inwestycji w aktywa o niezrownowazonej charakterystyce przy
uwzglednieniu celu inwestycyjnego poprzez aktywne podejscie do stosowanych
metod i kryteriéow ESG.

To podejscie ma zastosowanie do wszystkich strategii inwestycyjnych Millennium TFI.

Zarzadzajagcy funduszami sg wiec zobowigzani do uwzgledniania aspektéow
zrownowazonego rozwoju - srodowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjnego
(ESG) w procesach inwestycyjnych i zarzagdzania ryzykiem, zas ich zakres jest zalezny
od rodzaju strategii (subfunduszu), klas aktywow (typéw instrumentéw) i mozliwosci

pozyskania danych nt. emitentow.
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Oznacza to, ze we wszystkich zarzadzanych strategiach TFlI wtacza bezposrednio
informacje nt. aspektéw ESG do proceséw selekcji instrumentéw finansowych
i konstrukcji oraz zarzadzania portfelami. Dla celéow zarzadzania i w kontekscie
transparentnosci wobec uczestnikéw, TFl uznaje i kategoryzuje te strategie jako
strategie integrujace aspekty ESG, zas niektdre wybrane strategie — MTFI definiuje
jako strategie skoncentrowane na aspektach ESG - ktére w kontekscie
Rozporzadzenia SFDR zdefiniowane sa jako strategie promujace aspekty

zréownowazonego rozwoju (art. 8 SFDR).

Dane ESG i analiza

Ze wzgledu na szerokie spektrum strategii inwestycyjnych MTFI korzysta z:

* danych ESG oferowanych przez zewnetrznych dostawcow;

* wewnetrznych analiz przygotowywanych z wykorzystaniem danych publicznych;

* wtasnego systemu oceny jakosciowej ESG.

Dostawcy danych i inne zrédta sg regularnie oceniane pod katem jakosci, zakresu
i innych atrybutéw.

Ramy odpowiedzialnego inwestowania MTFI zapewniajg dostepnos¢ danych ESG dla
wszystkich zarzadzajgcych portfelami oraz podstawowg integracje zabezpieczen ESG,
takich jak screening normatywny.

Ramy te sg nadzorowane przez Komitet ds. Zrownowazonego Rozwoju i wdrazane w
strategiach inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez MTFI.
Zarzadzajagcy funduszami MTFI uwzgledniajg ryzyko zréwnowazonego rozwoju
w swoich procesach zarzadzania portfelami. Decyzje Komitetu zapewniaja, ze
strategie inwestycyjne MTFI spetniaja minimalne wymagania ESG, niezaleznie od

specyficznych profili ESG poszczegdlnych strategii.
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Stosowane praktyki ESG:
1. Screening normatywny

Wszystkie strategie inwestycyjne Millennium TFlI podlegajga screeningowi
normatywnemu, ktory identyfikuje firmy potencjalnie naruszajace miedzynarodowe
prawo i normy w zakresie:

* ochrony srodowiska;

* praw cztowieka;

* standarddw pracy;

* przeciwdziatania korupcji;

* naruszenia zasad inicjatywy Global Compact i Wytycznych Organizacji Wspotpracy
Gospodarczej i Rozwoju (OECD) dla przedsiebiorstw wielonarodowych.

W efekcie regularnych przegladdéw przez funkcje zarzadzania ryzykiem, moga pojawic
sie rekomendacje dla Komitetu Inwestycyjnego, majgce na celu wdrozenie
odpowiednich czynnosci majacych na celu dostosowanie profilu ryzyka
zréwnowazonego rozwoju i ewentualne wykluczenie takich emitentéow/instrumentow z
portfeli.

Argumenty za stosowaniem: mozliwos¢é ograniczenia udziatu lub wykluczenia
z portfeli emitentéw naruszajgcych standardy etyczne i normy miedzynarodowe

Wyzwania i ograniczenia:
* koniecznosc¢ biezgcego monitoringu naruszen i stosowania alertow,

* subiektywnos¢ oceny skali naruszen przez agencje ratingowe (kilkustopniowy
system oceny naruszen)

* niska materialnos$é (istotnos¢) niektdrych typdw naruszen

2. Screening negatywny

Towarzystwo nie stosuje sztywnych regut dotyczacych selekcji negatywnej, tj
usuwania z portfeli emitentéw lub instrumentéw nie spetniajgcych okreslonych
kryteriow ESG. Stosuje jednak system limitébw ekspozycji powigzanych
z wewnetrzng jakosciowg oceng ESG emitentdéw (rating) — im nizszy rating ESG tym
nizszy limit ekspozyciji.
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Argumenty za nie stosowaniem:

- sztywne wykluczenia przedstawicieli pewnych wrazliwych sektoréw (np. sektora
paliw kopalnych) lub emitentéw z niskg oceng ESG prowadzi do ograniczenia
mozliwosci inwestycyjnych i moze skutkowaé nizszg stopg zwrotu dla uczestnikow

W przypadku strategii promujacych aspekty zréwnowazonego rozwoju (zgodnych
z art. 8 SFDR) Towarzystwo zapewnia jednak maksymalny 50% udziat w portfelach
instrumentow nie spetniajacych kryteriéow art. 8 lub 9 SFDR.

Wyzwania i ograniczenia:
- koniecznos$¢ dostepu do danych i biezgcego monitoringu stosowanych kryteriow
3. Screening pozytywny/best in class

Towarzystwo nie stosuje sztywnych regut dotyczacych selekcji pozytywnej, tj
wtgczania do portfeli emitentdw lub instrumentdéw spetniajgcych okreslone pozytywne
kryteria ESG. Stosuje jednak system limitéw ekspozycji powigzanych z wewnetrzng
oceng jakosciowg ESG emitentéw (rating) —im wyzszy rating ESG danego emitenta tym
wiekszy limit jego ekspozycji w portfelach.

Argumenty za nie stosowaniem:

- zapewnienie wiekszego udziatu emitentéw z wysoka oceng ESG prowadzi do
ograniczenia udziatu pozostatych spoétek portfelach oraz mozliwosci inwestycyjnych
i moze skutkowac nizszg stopg zwrotu dla uczestnikéw

Wyzwania i ograniczenia:
- koniecznos$¢ dostepu do danych i biezgcego monitoringu stosowanych kryteriow

W przypadku strategii promujacych aspekty zrbwnowazonego rozwoju (zgodnych
z art. 8 SFDR) Towarzystwo zapewnia jednak minimalny 50% udziat w portfelach
instrumentow spetniajacych kryteria art. 8 lub 9 SFDR.

4. Integracja ESG

Millennium TFI stosuje podejscie integrujagce aspekty ESG w strategiach
inwestycyjnych funduszy akcyjnych, mieszanych i dtuznych, a takze w strategiach
inwestujgcych w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych.

Dla wiekszosci aktywéw powierzonych w zarzadzanie w ramach subfunduszy dazymy
do stosowania integracji ESG poprzez:

. ocene dostepnych parametréw ESG i ratingdw zewnetrznych agencji ratingowych
dla emitentdw instrumentéw finansowych;

. wewnetrznie opracowang metodologie oceny jakosciowej ESG i wykorzystanie jej
w grupach poréwnawczych.
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Argumenty za stosowaniem:

- ocena wptywu materialnie istotnych kryteriow ESG dla reprezentantéw wybranych
sektorow pozwala oceni¢ wptyw tych kryteridw na perspektywy biznesowe i sytuacje
finansowa spdtek oraz mozliwe ryzyka utraty wartosci

Wyzwania i ograniczenia:

- koniecznos$¢ dostepu do danych emitentédw i biezgcego monitoringu stosowanych
kryteriow

Strategie integrujace aspekty zrwnowazonego rozwoju (ESG)

Millennium TFI definiuje strategie integrujgce aspekty ESG jako takie, ktére sa
zarzgdzane w sposob, w ktdorym ocenie podlega wptyw materialnie istotnych dla
emitenta  instrumentu  finansowego aspektéw zréwnowazonego  rozwoju
(sSrodowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjnego) oraz wptywu tych aspektow na
dtugoterminowe wyniki finansowe emitenta, z uwzglednieniem tempa wzrostu

i produktywnosci finansowej).

Strategie integrujgce aspekty ESG mogg dopuszczaé inwestowanie w emitentéw
o stabszych charakterystykach ESG pod warunkiem, ze Zarzadzajacy funduszami
MTFI sa tego swiadomi i ze uwzglednili te czynniki (fundamentalnie lub iloSciowo)
w procesie konstrukcji portfela oraz istniejg przestanki ptyngce ze spoétek o

planowanych przedsiewzieciach majacych na celu poprawe profilu ryzyka ESG.

Dla wiekszosci aktywow powierzonych w zarzadzanie w ramach subfunduszy dgzymy

do stosowania integracji ESG poprzez:

* ocene dostepnych parametrow ESG i ratingdw zewnetrznych agencji ratingowych

dla emitentdw instrumentéw finansowych;

* wewnetrznie opracowang metodologie oceny jakosciowej ESG i wykorzystanie jej

w grupach poréwnawczych.

TFI stosuje podejscie integrujgce aspekty ESG w strategiach inwestycyjnych funduszy
akcyjnych, mieszanych i dtuznych, a takze w strategiach inwestujgcych w tytuty

uczestnictwa funduszy zagranicznych.
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Strategie promujace aspekty zrownowazonego rozwoju (art. 8 SFDR)

Millennium TFI definiuje strategie promujgce aspekty ESG jako takie, ktdre zostaty
zaprojektowane z zatozeniem dazenia do zwiekszania w ramach portfela udziatu
instrumentow charakteryzujgcych sie pozytywng charakterystyka ESG badz w inny
sposob przyczyniajgcych sie do transformacji energetycznej lub zapobiegania ryzykom
klimatycznym lub innym ryzykom spotecznym lub tadu korporacyjnego przy

jednoczesnym zatozeniu maksymalizacji finansowej stopy zwrotu dla uczestnikow.

TFl zarzadza takimi strategiami wykorzystujac szereg zréznicowanych technik
i wskaznikéw w ktérych oceniana jest charakterystyka aspektow zréwnowazonego

rozwoju (Srodowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjnego).

Istotng role w tej ocenie petni tez analiza negatywnego wptywu za pomoca tzw.
Principle Adverse Indicators (PAIls) czyli gtéwnych niekorzystnych skutkéow decyzji
inwestycyjnych dla czynnikéw zrownowazonego rozwoju, ktdrg Towarzystwo zaczeto

stosowac od listopada 2024r.

Stosowane przez Towarzystwo zasady hierarchizacji i okreslania PAI okreslone zgodnie
z art. 7 w RTS do SFDR zostaty opublikowane na stronie internetowej Towarzystwa
,,Informacje w zakresie strategii Millennium TFI dot. wprowadzania ryzyk

zréwnowazonego rozwoju”.

Strategie promujace aspekty Srodowiskowe lub spoteczne mogg posiadaé
w portfelach w ograniczonym udziale instrumenty, ktdre nie sg uznane za
zrbwnowazone w momencie inwestycji, i zwigzku z tym ich udziat bedzie podlegat

ograniczeniom.
Uwzglednianie PAl na poziomie produktu

Uwzglednianie gtéwnych niekorzystnych skutkéw decyzji inwestycyjnych dla
czynnikéw zrownowazonego rozwoju (PAl) dla spotek w ktdére zainwestowano, odbywa
sie aktualnie jedynie w ramach strategii promujacych aspekty ESG, gtéwnie ze

wzgledu na ograniczony zakres dostepnych danych dla polskich emitentéw.
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Wptyw dziatalnosci spétek wchodzgcych w sktad zarzgdzanych portfeli na Srodowisko
i spoteczenstwo jest monitorowany w oparciu o dostepne dane dla tych wskaznikow
PAI, dla ktérych pokrycie danymi jest wystarczajgco wysokie, aby umozliwié
wiarygodne poréwnanie w grupach odniesienia. Firmy wyrézniajgce sie negatywnie w
jednym lub wiecej wskaznikach PAl sg poddawane dalszej analizie przez funkcje

zarzadzania ryzykiem, ktdra przedstawia rekomendacje dla Komitetu Inwestycyjnego.
Wyniki analizy PAl sg raportowane corocznie zgodnie z Rozporzagdzeniem SFDR.

Réznice w podejsciu do analizy pojedynczych podmiotéw oraz funduszy wynikajg
z dostepnosci danych oraz typu papieréw wartosciowych. W przypadku akcji, TFI
inwestuje gtédwnie na rynku polskim, gdzie dostepnos$é¢ do danych jest znacznie
mniejsza niz w przypadku inwestycji w zagraniczne fundusze inwestycyjne, ktére
inwestujg w gtdownej mierze na rynkach zachodnich (USA, UK, Japonia, Europa

Zachodnia).
Podejscie do zarzadzania ryzykiem zrownowazonego rozwoju

TFl jest odpowiedzialne za realizacje strategii przy utrzymaniu odpowiedniego
poziomu ryzyk, jakie sg szczegétowo opisane w statutach i prospektach funduszy. W
zwigzku z coraz istotniejszym znaczeniem kwestii Srodowiskowych, spotecznych i tadu

korporacyjnego ich integracja w procesie decyzyjnym jest koniecznoscia.

Dzieje sie tak, poniewaz podmioty, ktére sg zobligowane do coraz szerszych ujawnien
informacji niefinansowych, przekazujg informacje interesariuszom (w tym
akcjonariuszom) dotyczacych ESG. Ujawnienia te sg cennym zrdodtem informaciji
i pozwalajg znaczaco rozszerzy¢ zakres dokonywanych analiz i pogtebi¢ wiedze nt.
nabywanych aktywéw. W rezultacie dochodzi do obnizenia ryzyka inwestycyjnego oraz
umozliwia to identyfikacje i eliminacje niepozadanych ekspozycji, ktére moga byé
narazone na istotne straty w wyniku braku badZz nieodpowiedniego zarzadzania
aspektami ESG przez emitentéw. Takie podejscie procentuje dtugoterminowo, ale
rowniez moze pozwoli¢ na ograniczenie ryzyka w krotkim terminie w wyniku
identyfikacji ryzyk szczegdlnych, ktére moga sie zrealizowac¢ w wyniku nadzwyczajnych

zdarzen jak: powddz, czy naduzycia i niegospodarnosé organdéw zarzgdczych.
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Odpowiednie zarzadzanie ryzykiem ESG s$wiadczy o naszym zaangazowaniu w
maksymalng ochrone uczestnikédw funduszy zarzadzanych przez TFI, a takze
dostarczanie wysokiej jakosci produktéw inwestycyjnych. Rosnhgca swiadomoscé
wsrdod klientéw, sprawia rowniez, iz coraz czesciej poszukujg oni produktow

inwestycyjnych, ktére uwzgledniajg aspekty ESG.

Metody ograniczania ryzyka zrownowazonego rozwoju w portfelach Millennium

TFI

TFl uwzglednia kwestie dotyczgce zréwnowazonego rozwoju jako ryzyko dla wartosci
inwestycji. Towarzystwo uwaza, ze emitenci, ktérych strategia zbudowana jest
w oparciu o dobre praktyki z obszaru ESG, moga by¢ traktowani jako podmioty
0 obnizonym poziomie ryzyka inwestycyjnego, a tym samym o zwiekszonej

atrakcyjnosci inwestycyjnej.

W zwigzku z powyzszym, Towarzystwo wdrozyto ocene tego ryzyka w proces
podejmowania decyzji inwestycyjnych. W tym celu emitenci udziatowych i dtuznych
instrumentow finansowych, w ktére moga inwestowac¢ fundusze zarzadzane przez
Towarzystwo zostang zaklasyfikowani do jednej z pieciu grup ryzyka ESG (bardzo niskie
- A, niskie - B, umiarkowane - C, wysokie - D, bardzo wysokie - E). Fundusze
zarzgdzane przez Towarzystwo inwestujg w instrumenty emitowane przez podmioty
zakwalifikowane do grupy D i E, z zastosowaniem dodatkowych limitéw
ograniczajacych lub eliminujgcych udziat tego typu instrumentéw w portfelach tych

funduszy.

Tworzac klasyfikacje Towarzystwo bierze w szczegdlnosci pod uwage:

* ratingi publikowane przez niezalezne agencje ratingowe, dostawcow danych
zréownowazonego rozwoju i firmy inwestycyjne, dotyczace stosowania przez
emitentéw zasad ESG;

* publikowane przez emitentéw raporty dotyczace stosowanych zasad z obszaru
ESG;

* publikowane przez emitentéw raporty niefinansowe dotyczace stosowanych zasad
z obszaru ESG oraz inne materiaty publikowane na ich stronach internetowych dane

i informacje niefinansowe od zewnetrznych dostawcow, inne ogdélnie dostepne
informacje, ktére moga stanowi¢ zrédto dla oceny emitenta w zakresie ESG.
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W ramach zréwnowazonej polityki inwestycyjnej Towarzystwo posiada strategie
dotyczgca wprowadzania do dziatalnosci ryzyk dla zréwnowazonego rozwoju w
procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Towarzystwo bierze réwniez pod
uwage gtéwne niekorzystne skutki decyzji inwestycyjnych dla czynnikéw
zréwnowazonego rozwoju dla trzech zarzgdzanych subfunduszy:

* Millennium SFIO Plan Aktywny;
* Millennium SFIO Plan Spokojny;
* Millennium SFIO Plan Wywazony.

Jako szczegélnie istotne Towarzystwo zidentyfikowato nastepujace PAIl opisane
w zatgczniku | do Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2022/1288:

* ekspozycja z tytutu przedsiebiorstw dziatajacych w sektorze paliw kopalnianych
(Tabela 1*, PAl nr 4);

* dziatania majgce niekorzystny wptyw na obszary wrazliwe pod wzgledem
bioréznorodnosci (Tabela 1%, PAl nr 7);

* naruszenia zasad inicjatywy Global Compact i Wytycznych Organizacji Wspotpracy
Gospodarczej i Rozwoju (OECD) dla przedsiebiorstw wielonarodowych (Tabela 1%,
PAIl nr 10);

* ekspozycja z tytutu kontrowersyjnych rodzajéw broni (miny przeciwpiechotne,
amunicja kasetowa, bron chemiczna i bron biologiczna) (Tabela 1*, PAl nr 14);

* degradacja gleby, pustynnienie, zasklepianie gleby (Tabela 2*, PAIl nr 10);
* brak polityk dotyczacych korupcji i przekupstwa (Tabela 3*, PAIl nr 15).

Towarzystwo bierze pod uwage wyzej wymienione wskazniki PAl poprzez
uwzglednianie zaangazowania na poziomie powyzej wymienionych subfunduszy.
Pozostate wskazniki PAl z Tabeli 1 podlegaja okresowemu monitoringowi.

Towarzystwo zdecydowato sie na uwzglednianie ww. wskaznikdw PAIl, tak aby
odzwierciedli¢ kazdy z aspektéw ESG czyli: $Srodowiskowy, spoteczny i tadu
korporacyjnego. Wybér konkretnych wskaznikéw odbyt sie na podstawie oceny
materialnosci, dotkliwosci, prawdopodobienstwa wystgpienia, wskaznika pokrycia
danymi oraz dostepu do tych danych. Wybrane wskazniki PAlI daja mozliwos¢
Towarzystwu na ich pomiar oraz obserwacje trendéw w czasie.

Dla Millennium TFI S.A. bedacej czescig Grupy Banku Millennium zréwnowazony
rozwoj oznacza odpowiedzialnos¢ za wptyw, jaki TFI jako spétka z Grupy wywiera na
swoje otoczenie. Obejmuje to zdolnos¢ bycia wiarygodnym i rzetelnym partnerem,
ktory dziata w najlepszym interesie klientéw oraz w sposodb etyczny i odpowiedzialny
wobec spoteczenstwa. Prawa cztowieka, prawa pracownicze, odpowiedzialno$é¢ za
srodowisko i przeciwdziatanie korupcji to kluczowe czynniki uwzgledniane
w procesach decyzyjnych, aby wspieraé stabilnos¢ rynkéw finansowych.
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mTFl

Maksymilian tochowski, Wiceprezes mTFI

mTFl wdrozyto wielowymiarowa analize aspektow srodowiskowych i spotecznych,
stosujgc szereg parametrow, w oparciu o ktére monitorowana jest realizacja
zatozonych celdw zwigzanych ze sferg ESG. Nie sposdb w zwigzku z tym wskaza¢ na
jedna, wasko zdefiniowanag strategie, jak np. best-in-class, ktéra w praktyce stanowi
tylko jeden z elementéow szerszego ujecia w procesie inwestycyjnym kwestii
zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem. Zarzadzane przez mTFl fundusze, bez
wzgledu na ich specyfike dotyczgcag faktycznie realizowanej polityki inwestycyjnej,
uwzgledniajg aspekty dotyczace zrownowazonego rozwoju, ktdre obecne sag na

kluczowych etapach procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych, takich jak:

* analiza instrumentu finansowego przed jego dodaniem do listy transakcyjnej,

* decyzje alokacyjne uwzgledniajagce negatywne skutki dla czynnikéw
zréwnowazonego rozwoju oraz poziom ryzyka dla zréwnowazonego rozwoju na
poziomie catego portfela lokat funduszy (alokacja aktywdéw),

* cykliczny monitoring portfela lokat funduszy pod katem negatywnych skutkéw dla
czynnikow zréwnowazonego rozwoju oraz ekspozycji na ryzyka dla zrbwnowazonego

rozwoju, z mozliwoscig wdrozenia odpowiednich dziatan dostosowawczych.

Istotny wptyw na proces alokacji aktywéw ma analiza aspektéw sSrodowiskowo-
spotecznych pod katem spéjnosci parametréw catego portfela lokat poszczegélnych
funduszy wzgledem przyjetego docelowego profilu w zakresie odnoszgcym sie do
kwestii zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem. W ramach procesu analizy
ilosciowej tego rodzaju aspektéw Towarzystwo bazuje przede wszystkim na
obiektywnych danych dostarczanych przez uznane globalne podmioty, podsiadajace
odpowiednie know how, doswiadczenie oraz niezbedne zasoby (MSCI, Bloomberg,

Refinitiv).
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Charakter i zakres procesu analizy, a takze poziom szczegétowosci wykorzystywanych
danych, sg zréznicowane na poziomie poszczegélnych funduszy, na co wptyw ma
m.in. ich spektrum inwestycyjne (klasa aktywow, sektor rynku, rodzaj instrumentéw
bedacych przedmiotem inwestycji, w tym specyfika zwigzana z inwestycjami
posrednimi), jak rowniez zakres obowigzkdw informacyjnych (mTFl posiada w ofercie
takze fundusze promujgce aspekty srodowiskowe i spoteczne w rozumieniu art. 8
Rozporzadzenia SFDR).

Wiekszo$é zarzgdzanych przez mTFl funduszy podlega pod wymogi ujawnieniowe
wskazane w art. 8 Rozporzadzenia SFDR. W ramach tej grupy funduszy proces
pomiaru aspektow srodowiskowych i spotecznych jest najbardziej sformalizowany,
obejmujgc takze koniecznoS¢ Scistego monitoringu statutowych  limitow
inwestycyjnych dotyczgcych minimalnego udziatu zréwnowazonych inwestycji
w rozumieniu Rozporzagdzania SFDR (prég 10% aktywodw) oraz minimalnego udziatu

inwestycji promujgcych aspekty srodowiskowe lub spoteczne (prég 80% aktywow).

Jednym z fundamentéw procesu promowania aspektow srodowiskowo-spotecznych
jest uwzglednianie przez te grupe funduszy wybranych niekorzystnych skutkow
decyzji inwestycyjnych dla czynnikéw zréwnowazonego rozwoju (PAl).
Uwzglednianie PAlI odbywa sie poprzez podjecie dziatan ukierunkowanych na
osiggniecie odpowiednich wartosci wybranych wskaznikéw PAI, co oznacza uzyskanie
co najmniej jednej z ponizszych charakterystyk wskaznika PAI kalkulowanego dla

portfela inwestycyjnego funduszu:

° Wskaznik PAIl plasuje sie na nizszym poziomie (sytuacja pozytywna z punktu
widzenia ograniczania niekorzystnych skutkéw dla czynnikéw zréwnowazonego
rozwoju) wzgledem indeksdw odzwierciedlajacych polityke inwestycyjng
funduszu w odniesieniu do ocenianej grupy aktywow,

° Wskaznik PAIl plasuje sie na nizszym poziomie w relacji do ustalonych przez
Towarzystwo bezwzglednych wartos$ci granicznych,

° Wartos¢ wskaznika PAl odznacza sie pozytywnym trendem w czasie przez co
rozumiane sie sukcesywne ograniczanie niekorzystnego wptywu na czynniki
zréwnowazonego rozwoju. Analiza trendu odbywa sie z zastosowaniem Sredniej

uwzgledniajgcej 4 ostatnie odczyty kwartalne.
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W odniesieniu do zagregowanego portfela lokat fundusze dazg do osiggniecia
sredniego ratingu ESG na poziomie nie nizszym BBB wedtug skali stosowanej przez
MSCI. Dodatkowo w ramach procesu selekcji poszczegdlnych instrumentéw
zastosowanie ma wykluczenie instrumentéw o niskim ratingu ESG. Stosowane s3g
takze preferencje dotyczace wyboru emitentéw, ktdrzy klasyfikowani sg przez MSCI
w gronie tzw. lideréw pod wzgledem ratingu ESG (obejmuje instrumenty z ratingiem

ESG nadanym przez MSCI na poziomie AAA lub AA).

Towarzystwo stosuje takze dodatkowe systemy wykluczen bezposrednich lokat

zwigzanych z:

° kontrowersyjng bronia,

° produkcja i dystrybucja tytoniu (przychody >5%),

. naruszeniem zasad Global Compact i Wytycznych OECD,

° produkcjg wegla (przychody >10%),

° krajami wskazanymi w Globalnej Polityce Sankcji mBanku,

° bardzo powaznymi kontrowersjami $rodowiskowymi. Kontrowersje moga
dotyczy¢é zmian klimatycznych, uzytkowania gruntdw i rdéznorodnosci
biologicznej, wyciekéw i uwolnien toksycznych substancji, niedoboru wody lub

odpaddéw operacyjnych, przy bezposrednim zaangazowaniu emitenta.

Zgodnie przyjetymi do stosowania w Towarzystwie regulacjami wewnetrznymi ocena
aspektéw dotyczgcych zréwnowazonego rozwoju przeprowadzana jest przed
dodaniem instrumentu do listy transakcyjnej. Towarzystwo dokonuje ponadto
cyklicznej oceny ryzyk dla zrownowazonego rozwoju dla instrumentow wpisanych na
liste transakcyjng pod katem ewentualnych zmian w tym zakresie, z mozliwoscig
wykreslenia instrumentu finansowego z listy transakcyjnej w przypadku, gdy ryzyko dla

zréwnowazonego rozwoju plasuje sie na nieakceptowalnym poziomie.

Uwzglednienie w procesie inwestycyjnym wnioskéw ptyngcych z analizy aspektéw
Srodowiskowych i spotecznych pozwala mTFl na bardziej swiadome i precyzyjne
zarzadzanie ekspozycjg portfeli funduszy na ryzyko dla zrownowazonego rozwoiju,

ktérego znaczenie w kolejnych latach bedzie prawdopodobnie wzrastag.
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JesteSmy przekonani, ze integracja w procesie inwestycyjnym aspektéw
srodowiskowo-spotecznych, a takze kwestii zwigzanych z tadem korporacyjnym
w dtugim terminie powinna przetozy¢ sie na poprawe parametrow inwestycyjnych
zarzadzanych przez nas funduszy. Z wizerunkowego punktu widzenia istotny jest fakt,
ze przyjeta polityka ESG pozwala nam na minimalizacje ekspozycji na emitentow,
ktérych dziatalnosé w sposéb razgcy narusza fundamentalne normy spoteczne,

Srodowiskowe.

Wyzwaniem jest niestabilne otoczenie prawno-regulacyjne zwigzane z tematykg ESG
oraz brak wyksztatconych standardéw rynkowych w tym obszarze. Kwestie zwigzane ze
zrébwnowazonym rozwojem w ostatnim czasie staty sie ponadto narzedziem
w rozgrywkach politycznych, co moze rzutowaé na zakres oraz tempo w jakim na
rynku finansowym wdrazane bedag rozwigzania ukierunkowane na zréwnowazony

rozwoj.

mTFl w Il pétroczu 2025 r. planuje przyja¢ dodatkowy cel srodowiskowy w postaci
Sciezki dekarbonizacyjnej odnoszgcej sie do korporacyjnej czesci zarzadzanych
portfeli. Wskaznikiem stuzgcym pomiarowi realizacji tego celu bedzie formuta
wskazana w PAI3, co powinno przetozy¢ sie na ograniczenie intensywnosci emisji

gazéw cieplarnianych.

Dodatkowe informacje na temat polityki ESG w mTFl znajdujg sie w ponizszych
linkach: https://www.mtfi.pl/pl/investments/ W przypadku wyzej wskazanego linku
nalezy wybra¢ jeden z subfunduszy z parasola Gotowe Strategie SFIO poprzez
klikniecie przycisku “Szczegoty”, a nastepnie rozwiniecie sekcji “Ujawnienia z art. 10

SFDR” dla konkretnego subfunduszu.
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UNIQA TFI

Mateusz Mysliwiec, Analityk rynku funduszy inwestycyjnych

Screening pozytywny w funduszach ESG w UNIQA TFI
Na koniec lipca 2025 roku UNIQA TFI posiada w ofercie dwa subfundusze ESG:

* UNIQA Akcji Europejskich ESG
* UNIQA Globalny Akcji Walutowy (EUR)

Oba subfundusze nalezg do kategorii tzw. ciemnozielonych, co oznacza, ze lokuja
kapitat w spotki, ktérych dziatalnos¢ ma bezposrednio na celu realizacje
zrownowazonych inwestycji zgodnie z jednym z celdw srodowiskowych, okreslonych
w art. 9 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2019/2088 w
sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze

ustug finansowych.

W UNIQA TFI koncentrujemy sie na pozytywnym screeningu, wybierajgc aktywa, ktére
aktywnie wspierajg cele srodowiskowe. To kluczowy element strategii, majacej na celu
ograniczenie negatywnych skutkéw zmian klimatycznych. Do portfela naszych
»ciemnozielonych” subfunduszy trafiajg emitenci aktywnie wspierajgcy realizacje tych
celdéw - m.in. poprzez dziatania zmierzajgce do zatrzymania wzrostu sredniej globalnej
temperatury na poziomie maksymalnie 1,5°C wzgledem epoki przedprzemystowej,

zgodnie z zatozeniami porozumienia paryskiego.

Co najmniej 80% aktywéw subfunduszy inwestowanych jest w spoétki, ktorych
prognozy emisji gazéw cieplarnianych sg zgodne z budzetami klimatycznymi

Miedzynarodowej Agencji Energetycznej (IEA). Dodatkowo spétki te muszg posiadaé

co najmniej Sredni rating ryzyka weglowego oraz pozytywna ocene ISS w zakresie

realizacji Celédw Zréwnowazonego Rozwoju (SDG).

UNIQA TFI
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Joanna Borkowska, Dyrektor Zespotu Analiz

Polityka dotyczgca wykonywania prawa gtosu

Jednym ze sposoboéw, w jaki fundusze dbajg o interesy swoich klientow, jest tzw.
polityka zaangazowania. Polega ona na aktywnym uczestniczeniu w zyciu spoétek
gietdowych, w ktore inwestowane sg srodki klientéw. Najwazniejszym narzedziem tej
polityki jest wykonywanie prawa gtosu na walnych zgromadzeniach akcjonariuszy.
Dzieki temu fundusze moga wptywaé na decyzje strategiczne spoétek, a tym samym
dba¢ o to, by ich rozwdj i sposdb zarzgdzania byty zgodne z interesem uczestnikéw

funduszy.

Walne zgromadzenie to moment, kiedy akcjonariusze spotki podejmujg kluczowe
uchwaty - od wyboru cztonkéw rady nadzorczej, przez polityke wynagrodzen
menedzeréw, az po sposéb podziatu zysku. Fundusz, jako akcjonariusz, ma prawo
gtosu i moze wesprze¢ dobre rozwigzania albo sprzeciwi¢ sie tym, ktére moga

szkodzié interesowi klientow.

Udziat w takim zgromadzeniu moze odbywa¢ sie bezposrednio, przez przedstawicieli
funduszu, albo posrednio - przez petnomocnikdbw i odbywa sie zgodnie
z obowiagzujgcymi przepisami i regulacjami rynku kapitatowego oraz wewnetrznymi
procedurami. Fundusze biorg udziat w walnych zgromadzeniach wtedy, gdy dana
decyzja moze miec istotne znaczenie dla przysztosci spotki, a tym samym dla wartosci

inwestycji klientow.

Kazde gtosowanie jest poprzedzone analiza — chodzi o to, by decyzja byta zgodna

z dtugoterminowym interesem klientéw.
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Screening pozytywny realizowany jest poprzez wieloetapowy proces inwestycyjny,
obejmujacy:

* wstepna selekcje emitentéw;

* ustalenie profilu ryzyka;

* zrozumienie modelu biznesowego;

* wyceny i decyzje inwestycyjne;

* monitoring limitéw emitenta.

Filary strategii zréwnowazonego rozwoju UNIQA TFI to: inwestowanie zgodne
z kryteriami ESG, oferta produktdw wspierajgcych zréwnowazony styl zycia,
zarzadzanie oparte na miedzynarodowych standardach, przejrzysta sprawozdawczos¢
oraz aktywny dialog z interesariuszami, promujgcy odpowiedzialno$¢ spotecznag

i Srodowiskowa.

Screening pozytywny w strategii Srodowiskowej UNIQA TFl umozliwia budowe portfela
odpowiadajacego na wyzwania klimatyczne i spoteczne, przy jednoczesnhym
zachowaniu atrakcyjnosci inwestycyjnej dla klientéw. Dzieki temu podejsciu jesteSmy
w stanie identyfikowac spétki o wysokim potencjale wzrostu, ktdre aktywnie wspierajg
cele zréwnowazonego rozwoju. W efekcie portfele funduszy ESG UNIQA TFI sg bardziej
odporne na ryzyka srodowiskowe i spoteczne. Jednoczesnie wpisujg sie w globalne

trendy inwestycyjne. To zwieksza ich atrakcyjnos$é dla sSwiadomych inwestoréw.

Najwiekszym wyzwaniem pozostaje dostepnos$é oraz jako$é¢ danych ESG, zwtaszcza
w przypadku mniejszych emitentéw. Dodatkowo dynamicznie zmieniajgce sie
regulacje prawne i réznorodnos$é metodologii oceny ESG utrudniajg poréwnywalnosé
oraz sp6jnos¢ analiz. Wymaga to od Towarzystwa nieustannego doskonalenia narzedzi

analitycznych i proceséw decyzyjnych.

Subfundusze zréwnowazone posiadajg wewnetrzne benchmarki. Dla UNIQA Akgcji
Europejskich ESG jest nim portfel modelowy ztozony ze 100 spodtek o najwiekszej
kapitalizacji, wchodzacych w sktad indeksu Bloomberg PAB Europe DM Large & Mid
Cap TR Index EUR, ktére spetniaja nasze kryteria ESG. Z kolei strategia UNIQA
Globalny Akcji Walutowy (EUR) opiera sie na indeksie Bloomberg PAB Developed
Markets Large & Mid Cap Total Return Index (DMPABTE). Portfel funduszu zawiera 150

najwiekszych firm spetniajacych wybrane przez nas kryteria ESG.
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Pod uwage brane sg takie czynniki jak: ocena czy dziatania zarzadu i rady nadzorczej
wspierajg stabilny rozwdj spoétki, jak ksztattowane sg wynagrodzenia menedzerdw, czy
proponowany podziat zysku (np. wyptata dywidendy) jest rozsadny, w jaki sposéb
spoétka podchodzi do kwestii sSrodowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjnego
(ESG), czy prawa wszystkich akcjonariuszy sg nalezycie respektowane. Dzieki temu
fundusz moze wspieraé¢ decyzje sprzyjajgce dtugoterminowej stabilnosci i rozwojowi
przedsiebiorstw, a sprzeciwiaé¢ sie uchwatom mogacym prowadzié do nadmiernego

ryzyka czy pogorszenia przejrzystosci dziatania.

Pekao TFI zwykle gtosuje przeciw uchwatom, ktére majg na celu pogwatcenie praw
akcjonariuszy mniejszosciowych, jak np. uchwalanie podwyzszenia kapitatu
zaktadowego poprzez emisje akcji z wytaczeniem prawa poboru dla dotychczasowych
akcjonariuszy bez doktadnego podania celu, na ktéry pozyskane srodki majg byc¢

przeznaczone i uzasadnienia. Wzmacnia to przejrzystos¢ dziatania spotek.
Aktywne korzystanie z prawa gtosu przynosi kilka kluczowych korzysci:

° Po pierwsze, pozwala chroni¢ interesy klientédw poprzez kontrole dziatan
zarzadoéw i rad nadzorczych spétek.

° Po drugie, polityka zaangazowania wzmacnia pozycje inwestoréw
instytucjonalnych jako partneréw w dialogu ze spoétkami w celu budowania
wartosci w dtuzszym terminie — wspierane sg rozwigzania, ktdre wzmacniajg
stabilnosc¢ firmy, jej rozwaj, a nie tylko krétkoterminowy zysk.

° Po trzecie, poprawiany jest tad korporacyjny - im wiecej aktywnych inwestorow,
tym wieksza presja na spotki, by dziataty przejrzyscie, uczciwie

i odpowiedzialnie.

Prowadzenie polityki zaangazowania wigze sie jednak réwniez z wyzwaniami. Jednym
Z nich jest ogromna liczba uchwat podejmowanych na walnych zgromadzeniach - od
kwestii czysto technicznych po decyzje o strategicznym znaczeniu. Ocenienie kazdej
z nich pod katem wptywu na interesy klientow wymaga czasu, zasobdéw i wiedzy

eksperckiej.

W praktyce wyzwaniem jest réwniez ograniczony wptyw jednego funduszu na losy
spotki, zwtaszcza jesli fundusz posiada jedynie niewielki pakiet akcji. Wéwczas gtos

funduszu ma znaczenie gtéwnie w potgczeniu z innymi inwestorami instytucjonalnymi.
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W praktyce wyzwaniem jest réwniez ograniczony wptyw jednego funduszu na losy
spotki, zwtaszcza jesli fundusz posiada jedynie niewielki pakiet akcji. Wowczas gtos

funduszu ma znaczenie gtéwnie w potgczeniu z innymi inwestorami instytucjonalnymi.

Na catym swiecie rosnie rola polityki zaangazowania. Fundusze inwestycyjne nie sg
tylko cichymi obserwatorami, ale aktywnie uczestniczg w ksztattowaniu przysztosci
spotek. Zmieniajg sie tez regulacje — prawo coraz mocniej zacheca, a czasem wrecz
zobowigzuje do tego, by fundusze ujawniaty, jak gtosujg i dlaczego. Polityka
zaangazowania to sposo6b, by aktywnie chroni¢ interes klientow, wptywaé na jakosé
zarzgdzania spotkami i wspiera¢ ich odpowiedzialny rozwdj. Dzieki temu fundusze nie
tylko inwestujg, ale tez wspotksztattuja rynek kapitatowy - tak, aby byt on

bezpieczniejszy i bardziej przejrzysty.
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Quercus TFI

Zbigniew Jakubowski, Wiceprezes Zarzadu

Zmiana podejscia do broni konwencjonalnej w funduszach jasnozielonych

Quercus TFI

Obecnie w zarzadzanych przez Quercus TFI funduszach jasnozielonych (art. 8 SFDR)
przeprowadzamy zmiane, ktdra dla niektérych obserwatoréw rynku moze sie wydawac
dziwna czy by¢ moze nawet lekko kontrowersyjna, ale otwieramy sie na inwestycje

w spotki z sektora Defence & Aerospace.

Zmiana, ktora za chwile wejdzie w zycie, polega na niewielkiej, aczkolwiek kluczowej
zmianie w polityce inwestycyjnej ww. funduszy, tj. z obecnych zapiséw wykreslamy
zdanie: ,,(ii) zaangazowane w produkcje broni, co dotyczy spétek, ktdére generuja
ponad 10% przychoddéw z produkcji broni, przy czym w przypadku producentéw broni
dostepnych w sprzedazy detalicznej (tj. broni przeznaczonej dla oséb cywilnych) prég

przychoddéw ustala sie na poziomie 5%”.

Historycznie rzecz ujmujac, podejscie do tego tematu ewaluowato wraz z czasem
i zmiang sytuacji geopolitycznej po agresji Rosji na Ukraine. Wiele funduszy SFDR na
podstawie art. 8 historycznie naktadato limity oparte na przychodach na ekspozycje na
obrone, tg drogg podazyt tez Quercus. Ostatnio, niektére z nich usunety te progi dla
firm zajmujacych sie konwencjonalng obrong, pozwalajgc na petne inwestowanie w
niekontrowersyjnych producentdow broni, takich jak np. Rheinmetall. Pierwszym asset
managerem w Europie, ktory pioniersko zdecydowat sie na odwrdcenie catkowitych
zakazow, byt szwedzki SEB. Na poczatku 2022 r. znidst zakaz dla producentéw broni
dla szesciu swoich funduszy, powotujac sie na kryzys bezpieczenstwa po inwazji Rosji

na Ukraine.
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Przywotana tutaj spétka Rheinmetall AG nie jest przypadkowa spotka, bedac jednym
z najwiekszych europejskich producentéw broni (80% przychoddw), ma jednoczesnie
wysokie ratingi ESG: w MSCl rating A, Sustainalytics 27,82, S&P Global ESG rank 71. 13
funduszy ciemnozielonych z art. 9 SFDR ma obecnie pozycje w tej spotce oraz 823

fundusze z art. 8 Dyrektywy.

Przyktady ww. spotek mozna mnozy¢, ale wydaje sie, ze zmiana, ktdérg wtasnie
wprowadzamy, jest nawet spézniong w czasie, ale w dobrym kierunku, ktéra wrecz da

mozliwosc¢ zwiekszenia ,zielonosci” naszych funduszy.
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PFR TFI

Piotr Dmuchowski, Prezes zarzadu PFR TFI

Odpowiedzialnos¢ spoteczna w praktyce inwestycyjnej Funduszu Ekspansji

Zagranicznej

Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne oraz ESG coraz silniej sie przenikaja -
zrownowazony kapitat nie jest juz niszowa strategia, lecz warunkiem
dtugoterminowego sukcesu inwestycyjnego. BIZ sa wymieniane jako jeden
z kluczowych czynnikéw stuzacych osiggnieciu Celéw Zréwnowazonego Rozwoju.
Sa tez gtownym sposobem finansowania Agendy 2030 na rzecz zrbwnowazonego
rozwoju. Rola bezposrednich inwestycji zagranicznych wynika stad, iz generuja
najwiecej miedzynarodowych przeptywéw kapitatu do krajow rozwijajacych sie,
a takze sprzyjaja rozwojowi inwestycji prywatnych. Jednoczesnie eksperci
zajmujacy sie biznesem miedzynarodowym podkreslaja, ze urzeczywistnienie
pozytywnego wktadu BIZ w realizacje celow zrownowazonego rozwoju, zalezy od
przyjecia i wdrozenia sprzyjajacych polityk zarowno na poziomie konkretnych

inwestorow, jak i na szczeblu krajowym i miedzynarodowym.

Polityka odpowiedzialnego inwestowania Funduszu Ekspansji Zagranicznej opiera sie
na zasadach zréwnowazonego rozwoju, ktére uwzgledniajg trzy kluczowe obszary:
srodowiskowy, spoteczny oraz tadu korporacyjnego. Fundamentem tej polityki sg
zasady okreslone przez Organizacje Narodéw Zjednoczonych w ramach inicjatywy UN
Global Compact, ktére promujg odpowiedzialnos¢ biznesu i zrdbwnowazony rozwdj na

poziomie globalnym.

Fundusz Ekspansji Zagranicznej realizuje polityke odpowiedzialnego inwestowania
w ramach wspotpracy z polskimi firmami, z ktérymi inwestuje na rynkach

zagranicznych.
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Kazdy projekt inwestycyjny rozpoczyna sie od szczegbétowej analizy partnera,
obejmujagcej zaréwno aspekty finansowe, jak i niefinansowe. Kluczowym elementem
tego procesu jest analiza ESG, ktdéra pozwala na kompleksowa ocene ryzyk

i mozliwosci zwigzanych z inwestycjg.

Analiza ESG w procesie inwestycyjnym Funduszu to nie tylko narzedzie do identyfikacji
potencjalnych zagrozen, takich jak ryzyka srodowiskowe, spoteczne czy zwigzane
z tadem korporacyjnym. Dzieki swojemu holistycznemu podejsciu, analiza ta
umozliwia réwniez identyfikacje szans, ktére moga byé niedoceniane przez rynek.
Przyktadem moze by¢ odkrycie innowacyjnych rozwigzan technologicznych w obszarze
ochrony s$rodowiska, ktére moga sta¢ sie przewaga konkurencyjng partnera, lub
zidentyfikowanie mozliwosci poprawy relacji z interesariuszami, co wzmacnia

reputacje firmy na rynku miedzynarodowym.

Przygotowujgc nowe projekty inwestycyjne, oceniamy wptyw dziatalnosci partnera na
srodowisko, weryfikujemy warunki pracy i relacje z lokalnymi spotecznosciami,
zwracamy takze uwage na przestrzeganie standarddw zarzadzania i przejrzystosci
w organizacji. Dzieki temu Fundusz nie tylko minimalizuje ryzyko inwestycyjne, lecz
takze wspiera polskie firmy w budowaniu bardziej zréwnowazonych modeli
biznesowych. Wspétpraca z partnerami nie ogranicza sie jedynie do aspektow
formalnych - wszechstronna analiza pozwala spétkom, z ktérymi wspotpracujemy,
spojrze¢ na wtasng organizacje z innej perspektywy, co czesto prowadzi do poprawy
procesow wewnetrznych i lepszego przygotowania do ekspansji zagranicznej. Co
istotne, do kazdego projektu podchodzimy indywidualnie, dlatego réwniez w obszarze
ESG uwzgledniamy specyfike danego rynku, sektora, doswiadczenie polskiego
partnera w tym zakresie oraz lokalne uwarunkowania. Oczywiscie Fundusz moze
inwestowa¢ w zasadzie we wszystkich sektorach gospodarki, ale szukamy tez
projektéw zwigzanych z transformacjg w kierunku gospodarki o obiegu zamknietym.

Korzysci, jakie niesie analiza ESG w procesie inwestycyjnym sg obopdlne. Z punktu
widzenia Funduszu - pozwala na gtebsze zrozumienie partnera i minimalizacje ryzyk
zwigzanych z inwestycjg. Jednoczesnie umozliwia identyfikacje nowych mozliwosci,
takich jak innowacje w obszarze zrownowazonego rozwoju, ktére moga zwiekszy¢
wartosé inwestycji. Dla polskich firm jest to szansa na rozwéj kompetencji w zakresie

ESG, co zwieksza ich konkurencyjnosé¢ na rynkach miedzynarodowych.
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Dodatkowo, uwzglednienie aspektéw ESG juz na etapie przygotowania inwestycji

wzmachia relacje z interesariuszami i buduje dtugoterminowag wartos$é firmy.

Trzeba tez powiedzie¢ w tym miejscu o wyzwaniach, bo nie da sie ich unikngé.
A jednym z gtéwnych jest duza réznorodnosé regulacji i standardéw w rdéznych
krajach, co wymaga elastycznego podejscia do kazdego projektu. Bardzo wazny
aspekt, na ktéry chciatbym zwrécié uwage, zwigzany jest z tym, ze w przypadku
projektdw zagranicznych zazwyczaj wspotpracujemy z wieloma interesariuszami - sg
to np. zagraniczne firmy, ktére sg nabywane przez polskiego partnera lub urzedy czy
lokalne wtadze. Stad kolejnym wyzwaniem jest koniecznos¢ pogodzenia intereséw
réznych grup interesariuszy, co wymaga precyzyjnej komunikacji i negocjacji. Dlatego,
przystepujagc do realizacji nowego projektu inwestycyjnego, Fundusz zawsze
wspotpracuje z polskim partnerem, aby zidentyfikowaé¢ i scharakteryzowaé obszary

wrazliwe spotecznie, a takze okresli¢ kluczowe grupy interesariuszy.

Wozrost znaczenia kryteriow ESG widzimy dzis w wielu obszarach inwestycyjnych. To
nie jest juz niszowe zjawisko, ale codziennos¢. Coraz wiecej inwestordow oczekuje, ze
firmy bedag dziata¢ zgodnie z zasadami zréwnowazonego rozwoju, dlatego z punktu
widzenia Funduszu wdrozenie polityki odpowiedzialnosci spotecznej byto czyms
zupetnie naturalnym. Chciatbym tez podkreslié, ze w Funduszu regularnie
monitorujemy wyniki swoich projektow - réwniez w kontekscie aspektéw ESG, co
pozwala na ciggte doskonalenie podejscia i wyznaczanie nowych standardéw na

rynku.

Polityka odpowiedzialnego inwestowania Funduszu Ekspansji Zagranicznej to
przyktad, jak odpowiedzialne inwestowanie moze tgczy¢ cele biznesowe z wartosciami
spotecznymi i Srodowiskowymi, tworzac trwatg wartos¢ dla wszystkich stron
zaangazowanych w projekt. W ten sposdb Fundusz nie tylko dostarcza finansowanie
na rozwoj polskich firm na rynkach zagranicznych, lecz takze przyczynia sie do budowy

bardziej zréwnowazonej gospodarki.
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9. Rynek zrownowazonych inwestycji
w Polsce - stan na czerwiec 2025

Marcin R6zowski, CFA
Dyrektor Dziatu Ratingéw, Analizy Online

Jako swego rodzaju tto krajobrazu funduszy zréownowazonych w Polsce przedstawiamy
ich biezgce (tj. na koniec 06.2025) aktywa oraz saldo naby¢ i umorzen. Liczby ponizej
dotyczg catego rynku, a nie tylko ankietowanych 144 funduszy.Fundusz Ekspans;ji
Zagranicznej realizuje polityke odpowiedzialnego inwestowania w ramach wspétpracy

z polskimi firmami, z ktérymi inwestuje na rynkach zagranicznych.

Aktywa funduszy ESG
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Na przestrzeni ostatnich 5 lat dynamika wzrostu tego segmentu rynku
charakteryzowata sie réznymi etapami. W okresie 2020-2023 mieliSmy do czynienia

z systematycznymi wzrostami o mocnej dynamice, ktéra finalnie przetozyta sie na

prawie 100% wzrost tego segmentu. W kolejnych dwdch latach wzrost wyraznie

przyspieszyt, a aktywa funduszy zrownowazonych zwiekszyty sie o blisko 20 mld zt

(czyli o kolejne 200%). To z jednej strony zastuga wiekszego zainteresowania, z drugiej

generalnie dobrej koniunktury rynkowej.
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Jesli chodzi o czyste nabycia i umorzenia (bez wyniku zarzadzania), to historycznie
najsilniejsza byta druga potowa 2024 roku. Acz generalnie lata 2024-2025 to jak
dotychczas wyrazny wiatr w zagle dla tego segmentu. Odptywy z 2022 roku sa
natomiast zbiezne z éwczesnie ztym sentymentem wobec akcji w ogodle, nie tylko

»zielonych”.
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Sustainable Investment Forum Poland (POLSIF) jest niezalezng organizacja
pozarzadowag nalezacg do The European Sustainable Investment Forum (EUROSIF) -
ogolnoeuropejskiej organizacji, ktora dziata jako partnerstwo krajowych forow

zréownowazonego inwestowania (SIF).

POLSIF tworzy ponad 150 przedstawicieli i przedstawicielek wiodacych towarzystw
funduszy inwestycyjnych, bankow, funduszy private equity, organizacji i izb
branzowych oraz swiata naukowego, 100 wspoétpracujacych ekspertdow i ekspertek,

a takze ponad 20 instytucji z branzy finansowej i inwestycyjne;.

POLSIF wspotprzewodniczy Polskiej Platformie Zréwnowazonych Finanséw przy

Ministerstwie Finanséw.

Misja POLSIF jest przyczynianie sie do wzrostu wartosci i jakosci zrownowazonych
inwestycji i finanséw w Polsce poprzez:

* identyfikowanie i usuwanie barier rynkowych i regulacyjnych

* tworzenie standardéw oraz rozpowszechnianie najlepszych praktyk

* promowanie polskiego i europejskiego rynku zrownowazonych inwestycji i finanséw

W ramach POLSIF:

* tworzymy branzowa platforme do wspoétpracy inwestordw oraz podmiotdéw z rynku
finansowego, zaréwno krajowego, jak i miedzynarodowego

* wspieramy wzrost oraz transformacje polskiej i europejskiej gospodarki,
w szczegbélnosci rynku finansowego

* pomagamy rozumieé regulacje prawne i uzgadnia¢ je z krajowag i europejska
administracja publiczna

* popularyzujemy wiedze oraz realizujemy badania i analizy z zakresu
zréwnowazonych finansoéw i ESG
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Co nas wyréznia?

* Unikalna ekspertyza - cztonkowie zwyczajni oraz cztonkowie Rady Programowej
POLSIF to uznani eksperci w zakresie zréwnowazonych finanséw i ESG, aktywni w
srodowisku polskim i miedzynarodowym

* Wiarygodnos¢ i branzowa pragmatyka — mamy doswiadczenie i pracujemy na rynku
finansowym - rozumiemy specyfike instytucji finansowych oraz inwestycyjnych,
dlatego wiemy, jakie sg kluczowe wyzwania i jak im stawia¢ czota

* Ambicja - mamy potencjat i gotowosé do bycia najbardziej profesjonalna,
reprezentatywna i kompleksowa organizacjg dziatajgcg na rzecz rozwoju
zréwnowazonych finanséw i inwestycji w Polsce tgczac przedstawicieli réznych
segmentéw polskiego rynku finansowego

* Otwartos¢ — stuchamy gtosu z rynku. Wspdlnie z ekspertami branzy finansowej
chcemy wypracowywad najlepsze rozwigzania na drodze dialogu

Dziatamy w ramach czterech Centréw Kompetencyjnych

Centrum Standardéw Zréwnowazonych Inwestycji i Finanséw POLSIF

* wsparcie we wdrazaniu nowych rozwigzan poprzez opracowywanie praktycznych
przewodnikow, narzedzi i dobrych praktyk

Centrum Badawcze Zrownowazonych Inwestycji i Finanséw POLSIF

* wsparcie uczestnikow rynku w podejmowaniu strategicznych i biezgcych decyzji za
pomoca przygotowywanych raportow i analiz rynkowych

Centrum Regulacyjne Zréwnowazonych Inwestycji i Finanséw POLSIF
* pomoc w zrozumieniu nowych regulaciji

* wptyw na ksztatt prawa poprzez udziat w konsultacjach na poziomie krajowym
i europejskim

Centrum Edukacji Zrownowazonych Inwestycji i Finanséw POLSIF

* wsparcie edukacyjne dla cztonkéw zwyczajnych i wspierajagcych w obszarze
zréwnowazonych finansdw, inwestycji i regulacji

Sit

Zapraszamy do stuchania POLSIF TALKS

POLSIF=£

Strona www: www.polsif.org

Kontakt: biuro@polsif.org

POLSIF
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