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PRZEDMOWA

Niniejszy dokument Odpowiedzialne prowadzenie dzialalnosci biznesowej przez inwestoréw
instytucjonalnych: najwazniejsze aspekty nalezytej starannosci w swietle Wytycznych OECD dla
przedsiebiorstw wielonarodowych ma ulatwi¢ inwestorom instytucjonalnym wdrazanie zalecen
dotyczacych nalezytej staranno$ci, o ktérych mowa w Wytycznych OECD dla przedsiebiorstw
wielonarodowych, w celu zapobiegania negatywnym skutkom lub tagodzenia negatywnych skutkow
dla praw cztowieka i praw pracowniczych, srodowiska naturalnego, a takze praktyk korupcyjnych w
ich portfelach inwestycyjnych. W dokumencie wskazano najwazniejsze dziatania, jakie powinni
kazdorazowo podejmowal zarzadzajacy aktywami i wlasciciele aktywow w ramach kazdego etapu
procesu nalezytej starannosci, a takze omowiono najwazniejsze aspekty, w tym wyzwania, istniejace
praktyki i regulacje dotyczace branzy inwestycyjnej, ktore moga wplywac¢ na metody prowadzenia
procesu nalezytej starannosci.

Poprzez realizacj¢ procesu nalezytej starannosci, zgodnie z Wytycznymi OECD, inwestorzy beda
mogli nie tylko unikngé negatywnych skutkéw swoich inwestycji dla spoteczenstwa i srodowiska
naturalnego, lecz takze unikna¢ ryzyka finansowego i1 ryzyka utraty reputacji, reagowa¢ na
oczekiwania klientéw i beneficjentow, przyczyniajac si¢ jednoczesnie do realizacji globalnych celow
klimatycznych i zrbwnowazonego rozwoju. Za naruszenie obowigzkdéw powierniczych coraz czgsciej
uznaje si¢ pomijanie w praktykach inwestycyjnych czynnikéw determinujacych wartos¢ inwestycji
w dhugim horyzoncie czasowym, w tym spraw zwigzanych z ochrong srodowiska, spraw spotecznych
1 dotyczacych tadu korporacyjnego. Od czasu przyjgcia Porozumienia paryskiego w sprawie klimatu
w 2015 1. rosng oczekiwania wobec inwestorow w zakresie zarzadzania ryzykiem klimatycznym
w portfelach inwestycyjnych. Migdzynarodowe instytucje finansowe zglaszaly takze plany
zainwestowania 400 mld dolaréw amerykanskich na rzecz realizacji celéw zréwnowazonego rozwoju
(sustainable development goals, SDGs). Ugruntowane procesy nalezytej staranno$ci moga przyczynié
si¢ do zapewnienia, ze inwestorzy beda inwestowaé w te projekty i spotki, ktore dzialaja
odpowiedzialnie i przyczyniaja si¢ do realizacji SDGs.

Niniejszy dokument zostal przygotowany w bliskiej wspolpracy z grupa doradcza ztozong
z przedstawicieli ponad 50 interesariuszy sektora finansowego, w tym wiodacych instytucji
inwestycyjnych,  administracji ~ rzadowych,  spoteczenstwa  obywatelskiego,  organizacji
mig¢dzynarodowych i innych ekspertow. Wykorzystano takze wskazowki praktykéw zajmujacych sig
inwestowaniem, zgloszone podczas eksperckich sesji roboczych, ktore odbyly sie¢ w Londynie
23 pazdziernika 2015 r. i w Nowym Jorku 23 lutego 2016 r. Grupa robocza OECD
ds. odpowiedzialnego prowadzenia biznesu zatwierdzita dokument 23 stycznia 2017 r., ktory zostat
nastgpnie 8 lutego 2017 r. przyjety przez Komitet Inwestycyjny OECD.

Niniejszy dokument jest czgécig projektu realizowanego przez OECD w celu wyjasnienia
oczekiwan w zakresie odpowiedzialnego prowadzenia biznesu przez przedsigbiorstwa sektora
finansowego. OECD opracowata takze szczegotowe wytyczne, ktére majg ulatwiad
przedsigbiorstwom wdrazanie zasad nalezytej staranno$ci w pozostatych sektorach, w szczegdlnosci
w sektorze wydobywczym, w przypadku wydobywania mineratbw na obszarach dotknietych
konfliktami i obszarach wysokiego ryzyka, w sektorze tekstylno-odziezowym i obuwniczym oraz
rolno-spozywczym.
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WPROWADZENIE

Kontekst

Wytyczne OECD dla przedsiebiorstw wielonarodowych (dalej ,,Wytyczne OECD”) sg najbardziej
wszechstronnymi  mig¢dzynarodowymi zaleceniami dotyczacymi odpowiedzialnego prowadzenia
biznesu (ramka 1).

Ramka 1. Wytyczne OECD dla przedsiebiorstw wielonarodowych

Wytyczne OECD dla przedsiebiorstw wielonarodowych (dalej ,Wytyczne OECD”) sg jedng
z czerech czesci Deklaracji OECD z 1976 roku w sprawie inwestycji miedzynarodowych
i przedsiebiorstw wielonarodowych (dalej ,Deklaracja”). Rzady panstw, kiére zobowigzaty
sie do przestrzegania Deklaracji, zalecajg przedsiebiorstwom wielonarodowym stosowanie
sie do przedstawionych w Wytycznych OECD zasad i standardéw majgcych na celu
zapewnienie otwartego i transparentnego srodowiska inwestycji miedzynarodowych, oraz
zachecajg przedsiebiorstwa wielonarodowe do pozytywnego wkitadu w postep gospodarczy
i spoteczny. Wytyczne OECD, ktére podlegaty wielokrotnym zmianom (ostatnio w 2011 r.),
ustalajg dobrowolne zasady i standardy odpowiedzialnego prowadzenia dziatalnosci
biznesowej zgodnie z majgcymi zastosowanie przepisami prawa i przyjetymi standardami
miedzynarodowymi, zas panstwa wdrazajgce Wytyczne OECD podejmujg wigzace
zobowigzanie do ich stosowania. Deklaracje przyjeto dotychczas 47 panstw — 35 panstw
cztonkowskich OECD i 12 panstw spoza tej organizacji-. Uznanie dobrowolnego charakteru
Wytycznych OECD determinuje stosowanie takich podstawowych terminéw jak ,stosowanie”
i ,zakres” Wytycznych OECD. Wytyczne OECD sa najbardziej wyczerpujgcym zbiorem
popieranych przez rzady rekomendacji dotyczacych odpowiedzialnego prowadzenia biznesu
(responsible business conduct, RBC). Obejmujg wszystkie gtéwne obszary RBC: ujawnianie
informaciji, prawa cztowieka, zatrudnienie i stosunki pracownicze, srodowisko, zwalczanie
korupciji, interesy konsumentéw, nauka i technologia, konkurencja i opodatkowanie. Sg one
w pelni zgodne z zaleceniami zawartymi w Wytycznych ONZ dotyczgcymi biznesu i praw
cztowieka. Wyrazajg oczekiwanie, ze przedsiebiorstwa bedg unikaé¢ i ogranicza¢ negatywne
skutki powstajgce wskutek prowadzonej przez siebie dziatalnosci lub beda przyczynia¢ sie
i dgzy¢ do zapobiegania lub tagodzenia negatywnych skutkéw zwigzanych bezposrednio
z oddziatywaniem wytwarzanych przez nie produktéw, transakcji lub ustug. Dlatego
przedsigbiorstwa powinny postepowacC zgodnie z zasadami nalezytej starannosci, aby
ogranicza¢ negatywne skutki dziatalnosci i relacji biznesowych.

Zgodnie z decyzja Rady OECD w sprawie Wytycznych OECD dla przedsiebiorstw
wielonarodowych kazde z panstw wdrazajgcych Wytyczne OECD jest zobowigzane do
utworzenia Krajowego Punktu Kontaktowego (KPK OECD) w celu efektywnego wdrazania
Wytycznych OECD przez dziatania promocyjne, rozpatrywanie zawiadomien o naruszeniu
Wytycznych OECD oraz wspoiprace przy rozwigzywaniu probleméw zwigzanych
z wdrazaniem Wytycznych OECD.

Mimo ze Wytyczne OECD dotycza wszystkich sektorow i branz gospodarki, nie odnoszg si¢
bezposrednio do sektora finansowego. Czg$¢ zalecen zawartych w Wytycznych OECD jest
skierowana w wickszym stopniu do dostawcow i nabywcow w tancuchach dostaw (np. wytwarzanych

W 2019 r. zdanie to powinno brzmie¢: ,,Deklaracj¢ przyjeto dotychczas 48 panstw — 36 panstw cztonkowskich
OECD i 12 panstw spoza tej organizacji” (informacja dodana w polskiej wersji jezykowej).



produktéw) niz do inwestorow i spotek bedacych przedmiotem inwestycji w inwestycyjnym tancuchu
warto$ci. Stosunek miedzy inwestorem i spotka bedaca przedmiotem inwestycji ma jako$ciowo
odmienny charakter od stosunku migdzy nabywca i dostawcg. W pierwszym przypadku nie istniejg
zadne bezposrednie wiezi o charakterze operacyjnym lub umownym pomiedzy podmiotami, ale
inwestor moze dazy¢ do wplywania na dziatalnos$¢ spotki przez posiadane udzialy. Zalecenia zawarte
w Wytycznych OECD maja jednakze zastosowanie do wszystkich sektoréw, w tym sektora
finansowego i komercyjnych przedsigbiorstw inwestycyjnych.

Projekt realizowany przez OECD dotyczacy odpowiedzialnego prowadzenia biznesu w sektorze
finansowym wspiera przedsiebiorstwa finansowe we wdrazaniu Wytycznych OECD przez
opracowywanie praktycznych i przydatnych sposobow podejscia do réznych kategorii dostawcow
ustug finansowych stuzacych stosowaniu zalecanych przez OECD zasad RBC na podstawie
dotychczasowej praktyki i z uwzglednieniem rzeczywistych warunkéw, regulacji i specyfiki tego
sektora. Niniejszy dokument jest jednym z rezultatow tego projektu i przedstawia najwazniejsze
aspekty zwigzane ze stosowaniem zalecen OECD dotyczacych RBC przez inwestorow
instytucjonalnych, ktorych traktuje jako jedng z kategorii dostawcow ustug finansowych.

Cel

Niniejszy dokument ma ulatwia¢ inwestorom instytucjonalnym i ich interesariuszom wdrazanie
zalecen zawartych w Wytycznych OECD w calym inwestycyjnym tancuchu wartosci.
W szczegolnosei celem dokumentu jest wsparcie inwestorow instytucjonalnych poprzez wyjasnienie
zZ czym wigze si¢ nalezyta staranno$¢ w rozumieniu Wytycznych OECD, a takze omodwienie
najwazniejszych kwestii dla inwestorow na kazdym etapie procesu nalezytej starannosci.

W Whytycznych OECD nadano szczegdlne znaczenie nalezytej staranno$ci, ktore rdzni si¢ od
sposobu jej powszechnego postrzegania w kontek$cie inwestycji instytucjonalnych. Wedhug
Wytycznych OECD ,,nalezyta staranno$¢” oznacza proces ustalenia, zapobiegania, tagodzenia
1 przyjecia odpowiedzialnosci za tak zwane ,,negatywne skutki” oddziatywania na zagadnienia objete
Wytycznymi OECD (np. prawa czlowieka, pracownikéw, srodowisko naturalne, praktyki korupcyjne
1 inne aspekty uczciwego dziatania, itd.). Zgodnie z Wytycznymi OECD proces nalezytej staranno$ci
powinien mie¢ charakter staty i nieprzerwany, stuzy¢ unikaniu réznych rodzajow ryzyka i reagowaniu
na ryzyka, ktore sg zwigzane z zagadnieniami objetymi Wytycznymi OECD. W kontekscie
dzialalnosci inwestycyjnej nalezyta staranno$¢ interpretuje si¢ zazwyczaj jako proces prowadzony
przed dokonaniem okreslonych inwestycji lub powotaniem zarzadzajacego aktywami w celu ustalenia
i dokonania oceny ryzyka prawnego i finansowego. Czytelnicy powinni by¢ §wiadomi réznych
znaczen tych samych termindéw, poniewaz moga one wywolywaé zamieszanie i nieporozumienia
miedzy profesjonalnymi inwestorami i interesariuszami rozpatrujacymi kwestie RBC (zob. takze
zalacznik 1).

Zakres

Niniejszy dokument przedstawia rozne podej$cia do nalezytej starannosci istotne dla zarzadzajacych
inwestycjami instytucjonalnymi i wlascicieli aktywow. Nie podaje szczegdlnych podejs¢ dla
podmiotow, ktore ulatwiajg inwestycje (np. dostawcdéw uslug badan rynkowych, bankow
inwestycyjnych oferujacych analizy spotek gietdowych i realizujacych zlecenia gietdowe,
gwarantujagcych nowe emisje papierOw wartoSciowych 1 dostarczajagcych analizy na potrzeby
pierwszych ofert publicznych, gietd, podmiotow oferujacych indeksy itd.). Dokument moze byé
jednak uzytecznym punktem odniesienia dla takich podmiotow, poniewaz zalecenia zawarte
w Wytycznych OECD mogg znalez¢ zastosowanie rowniez do nich.

Gdzie ma to znaczenie, niniejszy dokument dazy do rozréznienia migedzy réznymi podej$ciami,
ktore mogg by¢ szczegdlnie istotne dla wiascicieli aktywow i zarzadzajacych inwestycjami, a takze
specjalnych klas aktywow, w tym: papierow udziatowych spotek notowanych publicznie (akcji spotek



notowanych na gietdzie papierow wartosciowych), obligacji korporacyjnych (dtugu lub kredytow
spotek), papierow w obrocie prywatnym (akcji spotek nienotowanych na gietdzie papieréw
warto§ciowych), infrastruktury (nienotowanych na gietdzie funduszy inwestujacych w takie aktywa
jak lotniska, drogi lub obiekty energii odnawialnej lub bezposrednie inwestycje w takie aktywa)
i nieruchomosci (nienotowanych na gieldzie funduszy inwestujacych w nieruchomosci lub
bezposrednie inwestycje w nieruchomosci). W zatgczniku 3 wyjasniono wymienione klasy aktywow.
W praktyce inwestorzy mogg wykorzystywaé¢ kombinacje rdznych strategii inwestycyjnych i klas
aktywow, w zwiazku z czym w niektoérych przypadkach moze zaciera¢ si¢ granica miedzy nimi.
Mozna takze odpowiednio przyjmowac rdzne podejscia jednocze$nie.

Podczas gdy przedsigbiorstwa inwestycyjne mogg powodowac lub przyczynia¢ si¢ do powstawania
negatywnych skutkéw poprzez swoje dziatania, podobnie jak wszelkie inne przedsigbiorstwa (np.
negatywne skutki dla pracownikéw), w niniejszym dokumencie skoncentrowano si¢ na nalezytej
staranno$ci w odniesieniu do negatywnego wptywu zwigzanego ze spotkami, w ktorych dokonano
inwestycji. (por. takze Wyjasnienie zwigzku z negatywnymi skutkami, punkt 2.3, s. 37).

Korzysci
Oczekuje si¢, ze wdrazanie nalezytej starannosci zgodne z Wytycznymi OECD, przyczyni si¢ do:

e zwickszenia zdolnosci do wdrozenia Wytycznych OECD, Wytycznych ONZ dotyczgcych
biznesu i praw cztowieka i innych odpowiednich standardow, np. zasad odpowiedzialnego
inwestowania (PRI);

e _wiedza i wykazanie” (,knowing and showing”), ze inwestor spetnia oczekiwania
okreslone w Wytycznych OECD 1 pozytywnie przyczynia si¢ do zréwnowazonego
rozwoju;

o zwickszenia zdolnosci do =zaspokajania oczekiwan klientéw (w tym przypadku
zarzadzajacych inwestycjami) i beneficjentow/cztonkow (w tym przypadku wiascicieli
aktywow, np. funduszy emerytalnych) w zwiazku ze standardami RBC (np. Wytycznymi
OECD);

e lepszego zrozumienia i zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym, ktére moze by¢ istotne (por.
Dostrzeganie zaleznosci miedzy istotnosciq finansowg a ryzykami RBC, punkt 2.1, s. 24)

Charakter niniejszego dokumentu

Zatozeniem niniejszego dokument nie jest wyznaczanie nowych standardow dziatania, lecz
przedstawienie zarysu praktycznych zagadnien, ktore powinni rozwazy¢ inwestorzy instytucjonalni
dazacy do wdrozenia zalecen dotyczacych procesu nalezytej staranno$ci zgodnie z Wytycznymi
OECD z uwzglednieniem ztozonosci réznych relacji biznesowych oraz otoczenia prawnego,
politycznego i rynkowego. Zakres i stosowanie terminu ,,relacje biznesowe w sektorze finansowym”
zgodnie z Wytycznymi OECD byl wczesniej przedmiotem badania Grupy roboczej OECD
ds. odpowiedzialnego prowadzenia biznesu (ramka 3).

Podejécia przedstawione w niniejszym dokumencie nie powoduja uszczerbku dla obowigzkow
prawnych inwestorow instytucjonalnych, w tym w kontek$cie obowigzkow zwigzanych z tadem
korporacyjnym 1 obowigzkéw powierniczych lub zasady ,ostroznego inwestora”. Zgodnie
z Wytycznymi OECD ,nadrzednym obowigzkiem przedsigbiorstw jest przestrzeganie przepisow
prawa krajowego. [...] przedsi¢biorstwa dziatajagce w panstwach, w ktorych prawo krajowe jest
sprzeczne z zasadami i normami przedstawionymi w Wytycznych OECD, powinny doktadaé
wszelkich staran, by przestrzega¢ zasad przedstawionych w niniejszym dokumencie W najszerszym

zakresie dozwolonym przez prawo krajowe™?,

Wytyczne OECD, rozdziat I ,,Koncepcje i zasady”, ust. 2.
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Sposoby podejscia do wdrazania zalecen sformutowanych w Wytycznych OECD moga r6zni¢ si¢
w zalezno$ci od rodzaju przedsigbiorstwa. Instytucje finansowe powinny rozwazy¢ wtasciwy sposob
na skuteczne wdrozenie Wytycznych OECD w ramach swoich strategii biznesowych. Przedstawione
w niniejszym dokumencie podej$cia majg utatwia¢ inwestorom postgpowanie zgodnie z Wytycznymi
OECD.

Struktura
We wprowadzeniu przedstawiono kontekst dla podstaw, celu, zakresu i charakteru niniejszego
dokumentu, a takze potencjalne korzys$ci dla inwestorow postgpujacych z nalezytg starannos$cig.

W czesci 1 zawarto og6lny zarys najwazniejszych zalecen okreslonych w Wytycznych OECD.

W czgséci 2, ktora stanowi zasadnicza czes¢ niniejszego dokumentu, opisano glowne elementy
koncepcji nalezytej staranno$ci i przedstawiono aspekty, ktéore powinni rozwazy¢ inwestorzy
w procesie wdrazania Wytycznych OECD i nalezytej staranno$ci. Kazdy z podpunktéw odnosi si¢ do
innego etapu w procesie nalezytej staranno$ci lub istotnych procesow sprzyjajacych nalezytej
starannosci, a takze zawiera szereg przyktadow zalecanych dziatan w ramach kazdego etapu, ktore
zostaty dostosowane specjalnie do warunkow dziatalnosci inwestorow. Obejmuja one:

e polityke dotyczacg RBC i systemy zarzadzania,
e ustalenie faktycznych i potencjalnych negatywnych skutkow,

e dziatania w celu zapobiegania faktycznym i potencjalnym negatywnym skutkom i ich
tagodzenia,

e odpowiedzialno$¢ za lagodzenie negatywnych skutkow przez (a) $ledzenie procesu
zachowywania nalezytej starannosci i postepow; i (b) informowanie o wysitkach i wynikach
w raportach publicznych i w ramach wspotpracy z interesariuszami,

e wyjasnienie, w jaki sposob zaradzono negatywnym skutkom poprzez (a) §ledzenie nalezytej
starannos$ci i postgpéw; oraz (b) informowanie o wysitkach i wynikach w raportach
publicznych oraz, w stosownych przypadkach, zaangazowanie w dziatania dotyczace
interesariuszy, ktorych dotyczyty negatywne skutki,

e dziatania zaradcze, jezeli dziatalno$¢ przedsiebiorstwa wywotuje negatywne skutki lub
przyczynia si¢ do ich powstawania.

W kazdym z podpunktow zawarto takze opis najwazniejszych aspektow takich dziatan w kontekscie
inwestycji i, tam gdzie wtasciwe, ogdlny opis, w jaki sposob dziatania te mogg si¢ r6zni¢ w praktyce
w zaleznoéci od kategorii wiascicieli aktywow i zarzadzajacych aktywami oraz roznych Klas
inwestycji i strategii inwestycyjnych.

Niniejszy dokument zawiera kilka zatacznikow z dodatkowymi informacjami na temat: 1) réznic
w terminologii stosowanej na potrzeby Wytycznych OECD i ogélnie w kontekécie inwestycji
instytucjonalnych (zatacznik 1); 2) wspdlnych inwestycyjnych tancuchow tworzenia wartosci
(zatacznik 2); 3) roznych strategii inwestycyjnych i klas aktywow (zatacznik 3).
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Zakaczniki do niniejszego dokumentu maja dostarczy¢ wyjasnien interesariuszom, w tym Krajowym
Punktom Kontaktowym (KPK OECD)?, decydentom politycznym, pracownikom, zwigzkom
zawodowym i przedstawicielom spoteczenstwa obywatelskiego, ktorzy nie sg inwestorami, ale moga
zetkna¢ si¢ z zagadnieniami RBC w kontekscie inwestycji instytucjonalnych.

3 Zgodnie z decyzjg Rady OECD w sprawie Wytycznych OECD dla przedsiebiorstw wielonarodowych
w wersji z 2011 r. Krajowe Punkty Kontaktowe tworzy si¢ w celu zwigkszania skutecznosci Wytycznych
OECD przez prowadzenie dzialan promocyjnych, rozpatrywanie zawiadomien o naruszeniach
Wytycznych OECD i rozwigzywanie problemoéw zwigzanych z wdrazaniem Wytycznych OECD.
KPK OECD moga korzysta¢ z niniejszego dokumentu w celu propagowania Wytycznych OECD,
nie moze on by¢ jednak podstawa do zglaszania zawiadomien o naruszeniach Wytycznych OECD.
por. Wytyczne OECD, cz. II, komentarz do procedur wdrazania Wytycznych OECD, ust. 25.
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1. ROZUMIENIE NAJWAZNIEJSZYCH ZALECEN
ZAWARTYCH W WYTYCZNYCH OECD

Ponizej przedstawiono zarys gtownych zalecen dla przedsigbiorstw, ktore sformutowano
w Wytycznych OECD. Zalecenia te odnosza si¢ do wszystkich sektorow gospodarki, w tym
inwestoroOw instytucjonalnych. Sg one jednak stosowane w rdzny sposdéb w zaleznosci od specyfiki
danego przedsigbiorstwa (np. jego sektora, wielkosci, ryzyka dzialalnos$ci). Po ogo6lnym
przedstawieniu zalecen omoéwiono implikacje dla inwestorow instytucjonalnych w szerszym
kontekscie. W punkcie 2. zawarto dodatkowe informacje dotyczace wdrazania zalecen Wytycznych
OECD w kontekscie inwestycji instytucjonalnych, a takze wyjasniono potencjalne sposoby podejscia
dla wilascicieli aktywow i zarzgdzajacych aktywami.

1.1 »Relacje biznesowe” w rozumieniu Wytycznych OECD

Wytyczne OECD zostaly zmienione w 2011 r. i wprowadzono do nich nowe zalecenia dotyczace
RBC uwzgledniajace Wytyczne ONZ dotyczqce biznesu i praw cztowieka. Wytyczne OECD stanowia,
ze przedsiebiorstwa powinny:

e . Unika¢ wywotywania lub przyczyniania si¢ do wystapienia niekorzystnych skutkow
w kwestiach objetych niniejszymi Wytycznymi poprzez dziatania wlasne oraz podejmowac
stosowne kroki w przypadku ich wystapienia.” i

e Stara¢ si¢ zapobiec lub zlagodzi¢ niekorzystne skutki dziatalnosci przedsigbiorstwa,
rowniez w przypadku, gdy przedsigbiorstwo nie mialo wptywu na pojawienie si¢ takich
skutkow, ktore sa bezposrednio zwigzane z dzialalnoscia, produktami lub uslugami
przedsigbiorstwa poprzez relacje biznesows. Zapis ten nie ma na celu przeniesienia
odpowiedzialno$ci z jednostki powodujgcej niekorzystne skutki na przedsigbiorstwo,
z ktorym taka jednostka utrzymuje relacje biznesowe™”.

Na potrzeby niniejszego dokumentu ryzyko zwigzane z odpowiedzialnym prowadzeniem
dziatalnosci biznesowej (ryzyko RBC) oznacza ryzyko powstania negatywnych skutkow w kontekscie
zagadnien bedacych przedmiotem Wytycznych OECD (ramka 2). Inwestorzy czgsto postuguja sie
pojeciem ,,ryzyka zwigzanego ze §rodowiskiem naturalnym, spoteczenstwem i tadem korporacyjnym”
(ryzyko ESG). Kryteria RBC i ESG odnosza si¢ jednakowo do srodowiska naturalnego, spoteczenstwa
i tadu korporacyjnego. Jednakze ryzyko RBC odnosi si¢ w szczegdlnosci do ryzyka powstawania
negatywnych skutkéw w kontekscie zagadnien bedacych przedmiotem Wytycznych OECD — innymi
stowy, ryzyka dla spoteczefistwa i srodowiska naturalnego, a nie dla samego przedsiebiorstwa”.

4 Wytyczne OECD, rozdziat II ,,Zasady ogolne”, ustepy 11., 12.

> Identyfikacja ryzyka ESG jest czesto stosowana przez inwestorow jako miara do obliczania kosztow

i potencjalnego wplywu na cen¢ akcji, podczas gdy identyfikacja ryzyka RBC jest elementem nalezytej
staranno$ci i stuzy do uruchamiania proaktywnych dziatan w odpowiedzi na to ryzyko.

13



Zakres ryzyka ESG moze rozni¢ si¢ od zakresu ryzyka RBC, w zwiazku z czym inwestorzy powinni
dazy¢ do zrozumienia tresci Wytycznych OECD i dokonaé¢ oceny rdznic, by rozumie¢ podobienstwa
i roznice miedzy dwoma rodzajami ryzyka® (por. takze ramke 2 i zatacznik 1).

Ramka 2. Negatywne skutki w rozumieniu
Wytycznych OECD dla przedsiebiorstw wielonarodowych

Wytyczne OECD wyznaczajg zasady i standardy RBC, a takze dziatania, jakie przedsiebiorstwa
powinny podjgé, aby unika¢ negatywnych skutkéw i zajmowac sie nimi w kontekscie szeregu
probleméw spotecznych. Obejmujg one miedzy innymi zagadnienia zwigzane ze
zrbwnowazonym rozwojem, ujawnianiem informacji, prawami cziowieka, zatrudnieniem
i stosunkami pracowniczymi, Srodowiskiem naturalnym, tadem korporacyjnym i etycznym
postepowaniem, ktére polega na zwalczaniu praktyk korupcyjnych, oferowania i wymuszania
tapowek, oraz interesami konsumentow. Poszczegdlne rozdziaty Wytycznych OECD dostarczajg
bardziej szczegétowych informacji na temat kategorii potencjalnych skutkéw (jako rodzajow
ryzyka) i faktycznych skutkow, ktérych przedsiebiorstwa powinny unikaé. Kazdy inwestor
zainteresowany wdrozeniem Wytycznych OECD powinien dlatego zaczg¢ od ich przeczytania,
aby zrozumie¢ peten wachlarz zagadnien omawianych w kazdym rozdziale, ktére bedg stanowié
punkt odniesienia dla inwestora postepujgcego zgodnie z zasadami nalezytej starannosci
w ramach swojego portfela.

Wiele przedsiebiorstw interpretuje pojecie ,ryzyka” przede wszystkim jako ryzyko dla
przedsigbiorstwa — ryzyko finansowe, ryzyko operacyjne, ryzyko utraty reputacji itd.
Przedsiebiorstwa obawiajg sie o0 swojg pozycje rynkowg wzgledem przedsiebiorstw
konkurencyjnych, wizerunek i ciggtos¢ dziatania w dtugim okresie, w zwigzku z czym odnoszg
zazwyczaj ryzyko do swojej dziatalnosci. Wytyczne OECD odnosza sie jednak w wiekszym
stopniu do ryzyka negatywnych skutkéw, ktére przedsiebiorstwa wywotujg lub do ktérych
powstania sie przyczyniajg lub, kiore sg bezposrednio z nimi zwigzane (i konsekwenciji
zmaterializowania sie ryzyka dla spoteczenstwa i srodowiska naturalnego) — sg wiec oparte na
podejsciu skierowanym na zewnatrz'.

Lpor. Wytyczne OECD, komentarz do rozdziatu Il. ,Zasady ogdélne”, ust. 14.

Sformutowane w Wytycznych OECD oczekiwanie, ze przedsigbiorstwa bedg dgzy¢ do
zapobiegania wplywom lub fagodzenia wplywoéw, ktédre sa bezposrednio zwigzane z ich dziatalnoScia,
produktami lub ustugami przez relacje biznesowe, zwigkszyto zakres odpowiedzialnosci
przedsigbiorstwa o tancuch wartosci niezaleznie od prowadzonej przez przedsigbiorstwo dziatalnosci
1 operacji. Wytyczne OECD okreslaja, ze zalecenie to nie ma stuzy¢ przeniesieniu odpowiedzialno$ci
z podmiotu, wywotuje powstawanie negatywnych skutkéw lub przyczynia si¢ do ich powstania, na
przedsigbiorstwo, ktore pozostaje z nim w relacjach biznesowych’. Jest to istotne ograniczenie
odpowiedzialnosci spotek wzgledem ich partneréw biznesowych. Uznaje si¢, ze przedsigbiorstwa
moga nie by¢ w stanie usung¢ negatywnych skutkéw wywotanych w catosci lub czesciowo na skutek
dziatania innego podmiotu, powinny jednak stara¢ si¢ zachg¢ca¢ taki podmiot do zapobiegania
negatywnym skutkom lub ich tagodzenia w oparciu 0 wyznaczone priorytety (w odniesieniu do
inwestorow por. punkty 1.3 1 2.3).

6 Zarys Wytycznych OECD przedstawiono w publikacji: Responsible Business Conduct Matters,

http://mnequidelines.oecd.org/MNEgquidelines RBCmatters.pdf.

Wytyczne OECD, rozdziat II ,,Zasady ogolne”, ustepy 11., 12.
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W Wytycznych OECD sformulowano w szczego6lnosci zalecenie, aby przedsiebiorstwa dziatajace
niezaleznie lub wspotpracujace odpowiednio z innymi podmiotami wykorzystywaly swojq pozycje
wplywu na podmiot wywotujacy negatywne skutki, aby zapobiega¢ takim skutkom lub je tagodzié®.
Pozycje wpltywu identyfikuje sie, gdy ,,przedsiebiorstwo posiada zdolno$¢ do wywotania zmiany
szkodliwych praktyk podmiotu, ktory wywohuje szkode®™. W praktyce oznacza to szeroki wachlarz
srodkow, z ktorych przedsigbiorstwa moga korzysta¢ samodzielnie lub wspolnie z innymi.

Z tego wzgledu zgodnie z Wytycznymi OECD kazde przedsicbiorstwo w tancuchu wartosci
odpowiada za wlasne dzialania i skutki swojej dziatalno$ci. Przedsiebiorstwa lub odpowiednio
inwestorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za dziatania podmiotu, z ktérym pozostaja w relacjach
biznesowych, lecz bardziej za swoje wlasne dziatania, w tym dazenie do wywierania wptywu lub
stymulowania takiego podmiotu do okre§lonego dziatania. Oczekiwanie, ze przedsigbiorstwa beda
dazy¢ do zapobiegania skutkom swoich dziatan Iub ich tagodzenia przez relacje biznesowe ma inny
1 jednocze$nie komplementarny charakter wzgledem odpowiedzialno$ci podmiotéw wywotujacych
negatywne skutki. Dziatania podejmowane przez przedsigbiorstwa powinny zasadniczo wzmacniacé
dziatania wynikajace z odpowiedzialnosci podmiotow wywotujacych negatywne skutki w tancuchu
wartosci lub przyczyniajacych si¢ do ich powstania, a nie powiela¢ je lub podwazac.

Odpowiedzialnos¢ w relacjach biznesowych w kontekscie inwestorow instytucjonalnych

We wczesniejszym dokumencie, ktory dotyczyt zakresu i stosowania terminu ,,relacje biznesowe”
w sektorze finansowym, OECD stwierdzita, ze stosunek wigzacy inwestora i spotke bedaca
przedmiotem inwestycji, w tym inwestorOw mniejszosciowych, mozna uznaé¢ za ,,relacje¢ biznesowg”
w rozumieniu Wytycznych OECD™ (w tym kontekécie por. ramke 3). Inwestoréw, nawet tych
posiadajacych udzialy mniejszosciowe, moga bezposrednio dotyczy¢ negatywne skutki, ktore
wywotuja lub do powstawania ktorych przyczyniajg si¢ spotki bedace przedmiotem ich inwestycji,
w zwigzku z posiadaniem lub zarzgdzaniem udziatami w spotce wywolujacej okreslone skutki dla
spoteczenstwa i §rodowiska naturalnego lub przyczyniajacej si¢ do ich powstawania. Innymi stowy,
istnienie ryzyka RBC (potencjalnych skutkéw) lub faktycznych skutkéw wynikajacych z ryzyka RBC
we wlasnym portfelu inwestora oznacza, ze w przewazajgcej wigkszo$ci przypadkow istnieje
»bezposredni zwigzek” z jego operacjami, produktami lub uslugami w zwiazku z pozostawaniem
w ,,relacji biznesowej” ze spotka, w ktorej dokonano inwestycji'* (por. takze Zrozumienie powigzania
z negatywnymi skutkami w punkcie 2.3).

8 Wytyczne OECD, rozdziat 11 ,,Zasady ogoélne”, ust. 12; komentarz do rozdziatu ,,Zasady ogdlne”,, ust. 20;

rozdzial IV ,Prawa cztowieka”, ust. 3; komentarz rozdziat IV ,Prawa czlowicka”, ust. 43. Na potrzeby
Wytycznych OECD ,,pozycja wptywu” (leverage) ma inne znaczenie niz w kontekscie inwestycji, w ktérym
moze odnosi¢ si¢ do stanu finansowania firmy, a nie wywierania wptywu lub zachecania do dziatania (por.
zatacznik 1, .56).

’ Wytyczne OECD, komentarz do rozdziatu ,,Zasady og6lne”, ust. 19.

10 . . . . . .
Por. ramka 3 ,Zakres i stosowanie terminu ,relacje biznesowe” w sektorze finansowym zgodnie

z Wytycznymi OECD dla przedsiebiorstw wielonarodowych”. Za taka interpretacja opowiedzieli sie eksperci
zajmujacy si¢ Wytycznymi OECD i Wytycznymi ONZ dotyczgcymi biznesu i praw czlowieka, ktorzy doszli do
tych samych wnioskow. Por. Expert letters and statements on the application of the OECD Guidelines for
Multinational Enterprises and UN Guiding Principles on Business and Human Rights in the context of the
financial sector, 2014. Dokumenty na stronie: http://mneguidelines.oecd.org/rbc-financial-sector.htm.

1 W pewnej ograniczonej liczbie przypadkéw negatywne skutki wywotywane przez spotki zwigzane

z inwestycja nie beda bezposrednio zwiazane z wlasnymi operacjami, produktami lub ustugami inwestora (np.
lub wiasnym portfelem). Jezeli na przyktad inwestor kupuje akcje lub innego rodzaju prawa udziatlowe w spolce
joint venture (JV), bedzie strong relacji ,,inwestor-inwestycja” z taka spotka JV. Jezeli jednak jeden
z partnerow JV wywotuje negatywne skutki lub przyczynia si¢ do ich powstawania (np. wymuszania pracy)
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Ramka 3. Zakres i stosowanie terminu ,,relacje biznesowe” w sektorze finansowym
zgodne z Wytycznymi OECD

Dokument ,Zakres i stosowanie terminu ,relacje biznesowe” w sektorze finansowym zgodne
z Wytycznymi OECD dla przedsigbiorstw wielonarodowych” (Scope and application of
‘business relationships’ in the financial sector under the OECD Guidelines for Multinational
Enterprises) zostat przyjety przez Grupe roboczg OECD ds. odpowiedzialnego prowadzenia
biznesu na posiedzeniu Grupy w dniu 20 marca 2014 r. Dokument zawiera nastepujgca
analize:

« ,Poniewaz Wytyczne OECD formutujg zalecenia, ktérych nie mozna egzekwowaé na
gruncie prawa, [..] mozna stosowac¢ otwarte opisy w celu wyjasnienia pojecia ,relacje
biznesowe”. Precyzyjna definicja nie jest niezbedna, poniewaz Wytyczne OECD sg
zaleceniami, a panstwa je wdrazajgce podejmujg zobowigzanie do ich przestrzegania w
mozliwie jak najwiekszym zakresie.”

+ ,Wytyczne OECD zawierajg rozbudowany opis pojecia ,relacje biznesowe. Poniewaz
Wytyczne OECD sg oparte na niewyczerpujacych definicjach najwazniejszych terminow,
ich mozliwe stosowanie lub ,zakres” nie jest ograniczony do okreslonego sektora,
okreslonych kategorii przedsiebiorstw lub okreslonych kategorii relacji biznesowych.
Udziat mniejszosciowy mozna stad co do zasady rozpatrywa¢ w kategorii relacji
biznesowej w rozumieniu Wytycznych OECD, nawet jezeli nie zostato to jednoznacznie
wskazane w tresci samych Wytycznych OECD.”

+ ,Mimo ze wdrazanie zalecen Wytycznych OECD przez przedsiebiorstwa jest dobrowolne
i nie mozna go egzekwowaé od przedsigbiorstw na gruncie prawa, oczekiwanie, ze
przedsigbiorstwa beda postepowac zgodnie z tymi zaleceniami, pozostaje niezmienne.
Instytucje finansowe powinny znalez¢ odpowiedni sposob na skuteczne wdrazanie
Wytycznych OECD w swoich strategiach biznesowych.”

~Jezeli chodzi o role instytucji finansowych jako udziatowcéw mniejszosciowych, w tym
panstwowych funduszy majatkowych i bankéw centralnych, konieczne jest rozwazenie
specyfiki sektora oraz probleméw i ograniczen o charakterze praktycznym i prawnym. Ma to
istotne znaczenie, aby zrozumie¢, w jaki sposéb zalecenia sformutowane w Wytycznych
OECD mogg by¢ wdrazane w sektorze finansowym.”

W konsekwencji oczekuje si¢ od inwestorow, ze uwzglednia ryzyko RBC w procesie
inwestycyjnym i wykorzystajg swoja tak zwang ,,pozycj¢ wptywu” na spolki, w ktore inwestujg, aby
zapobiegaly negatywnym skutkom swojej dziatalnosci lub tagodzity je. Inwestorzy nie ponosza jednak
odpowiedzialno$ci za eliminowanie takich negatywnych skutkéw samodzielnie (por. takze punkt 2.3.).
W niektorych krajach inwestorow moze obowigzywac zakaz wywierania formalnego ,,wptywu” na
zarzady spoOlek, w ktore inwestujg, zgodnie z regulacjami antymonopolowymi. Nawet w takich
przypadkach inwestorzy moga jednak propagowaé zasady RBC we wspotpracy ze spotkami, w ktdre
inwestuja, zwracajac uwage na zagadnienia i problemy zwigzane z ryzykiem RBC, co jest powszechng
praktyka. W Wytycznych OECD uznano, ze podstawowym obowigzkiem wszystkich przedsigbiorstw
jest przestrzeganie przepisow prawa krajowego. W zwigzku z tym o ile zalecenia sformutowane
w Wytycznych OECD nie sa sprzeczne z regulacjami krajowymi, przedsigbiorstwa powinny dazy¢ do
postepowania zgodnie z Wytycznymi OECD w mozliwie jak najwigkszym zakresie, ktory nie naraza

w ramach oddzielnego projektu (tj. takiego, w ktérym inwestor nie posiada zadnych udziatéw, lub z ktérym nie
jest zwigzany w inny sposob), mimo zainwestowania w JV, inwestora nie dotycza bezposrednio skutki
wymuszania pracy. Projekty realizowane przez spotke JV moga by¢ jednak narazone na podobne praktyki. Jezeli
inwestor powezmie wiedzg o takiej sytuacji, powinien przyjac ,,podwyzszong stata nalezyta starannos¢” w JV.
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ich jednak na naruszanie przepisow prawa krajowego. W Wytycznych OECD uznano jednakze, ze
sformulowane w nich zalecenia wykraczaja w wielu przypadkach poza przepisy prawa'.

Inwestorzy moga wywiera¢ wptyw na spotki, w ktore inwestuja, stosujac W szerokim zakresie rozne
podejscia. Nie ograniczaja si¢ one do bezposrednich inwestycji w takie spotki, lecz moga obejmowac
odpowiednio kierowanie kapitatu do odpowiedzialnych spotek na przestrzeni lat, zaangazowanie
w inicjatywy sektorowe ukierunkowane na okreslone rodzaje ryzyka RBC, dziatania zbiorowe na
okreslonym obszarze geograficznym lub w sprawach dotyczacych spotek bedacych przedmiotem
inwestycji itd. Odpowiednie dzialania beda rézni¢ si¢ w zaleznos$ci od cech inwestora, strategii
inwestycyjnej (np. inwestycji aktywnych lub pasywnych) i odpowiednich obowigzkéw regulacyjnych.
Wazne jest, aby wplyw byl wywierany w ramach nalezytego tadu korporacyjnego (ramka 4).
Powyzsze zagadnienia zostaty omowione bardziej szczegélowo w punkcie 1.2.

12 Wytyczne OECD, rozdziat I ,,Koncepcje i zasady”, ust. 2.
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Ramka 4. Relacje biznesowe w spoétkach gietdowych
i zasady ftadu korporacyjnego G20/OECD

W Wytycznych OECD sformutowano zalecenie, aby przedsigbiorstwa stosowaty Zasady
tadu korporacyjnego G20/0OECD". Zgodnie z tymi zasadami zarzad jednostki dominujgcej
jest zobowigzany do zapewnienia strategicznego kierowania przedsigbiorstwem,
skutecznego monitorowania zarzgdzania i przejecia odpowiedzialnosci wzgledem
przedsiebiorstwa i udziatowcoéw przy jednoczesnym poszanowaniu intereséw interesariuszy.

Spotka jest osobg prawng odrebng wzgledem akcjonariuszy. Nadzér nad nig sprawuje Rada
Nadzorcza, ktory powotuja wszyscy akcjonariusze jako swoje przedstawicielstwo. Rada
Nadzorcza petni z kolei funkcje kontrolng wzgledem Zarzadu w imieniu wszystkich
akcjonariuszy. Walne zgromadzenie akcjonariuszy ma zapewnia¢, ze W procesie
podejmowania decyzji zostang wystuchani wszyscy akcjonariusze. Zarzgd kazdej spotki
musi dziata¢ na rzecz wszystkich akcjonariuszy, akcjonariusz mniejszosciowy nie moze
spowodowac¢ podjecia przez spotke okreslonych dziatan.

Zasady tadu korporacyjnego G20/OECD stanowia, ze ,w praktyce [...] spotkg nie mogg
kierowa¢ akcjonariusze w drodze referendum. Zgromadzenie akcjonariuszy sktada sie
z niezaleznych os6b i instytuciji, ktdre reprezentujg rézne interesy, cele, poziomy i zdolnosci
inwestycyjne. Ponadto Zarzad spoétki musi byé w stanie szybko podejmowaé¢ decyzje
biznesowe. W $wietle tych realiéw i ztozonosci procesu kierowania sprawami spotki na
dynamicznych i nieustannie zmieniajgcych sie rynkach od akcjonariuszy nie oczekuje sie
przejecia odpowiedzialnosci za zarzgdzanie sprawami spotki. Odpowiedzialno$¢ za strategie
spokki i jej dziatania spoczywa zazwyczaj na Zarzadzie, ktéry powotuje, motywuje i w razie
koniecznosci zmienia Rada Nadzorcza™.

W zasadach fadu korporacyjnego G20/OECD uznano jednak takze, ze ,skutecznosc
i wiarygodnosc¢ catych ram tadu korporacyjnego i nadzoru korporacyjnego zalezg w duzym
stopniu od woli i zdolnosci inwestoréw instytucjonalnych do swiadomego korzystania z ich
praw akcjonariuszy oraz skutecznego petnienia funkcji wtascicielskich w spotkach, w ktére
inwestujg.”

W przypadku instytucji dziatajgcych na zasadzie powierniczej, takich jak fundusze
emerytalne, programy zbiorowego inwestowania i niektére rodzaje dziatalnosci zaktadéw
ubezpieczeniowych oraz zarzgdzajgcych aktywami dziatajgcych w ich imieniu, prawo gtosu
moze stanowi¢ czes¢ wartosci inwestycji realizowanych na rzecz klientéw. Niewykonanie
praw wiascicielskich moze spowodowac strate inwestora, kitdry powinien zatem zostaé

poinformowany o polityce, jakg powinni stosowac¢ inwestorzy instytucjonalni”s.

,Udziat w gtosowaniach na zgromadzeniach akcjonariuszy jest jednak tylko jednym
sposobem na zaangazowanie akcjonariuszy. Innymi formami, ktére sg czesto
wykorzystywane, sg bezposrednie kontakty i konsultacje z Radg Nadzorczg i Zarzadem [...].
Inwestoréw instytucjonalnych i spétki nalezy zacheca¢ do takiego dialogu”3.

Podsumowujgc, cho¢ zasady tadu korporacyjnego G20/OECD sg oparte na zatozeniu, ze
inwestorzy nie sprawujg kontroli operacyjnej nad spétkami, w ktére zainwestowali, to uznano
réwniez, ze ponoszg oni odpowiedzialnos¢ za wykonywanie praw akcjonariuszy i petnienie
funkcji wtascicielskich przez zaangazowanie sie w sprawy spoétek, w ktore zainwestowali.

g Zasady tadu korporacyjnego G20/OECD (2015) koncentrujg sie na spétkach gietdowych zaréwno z sektora
finansowego, jak i niefinansowego. W odpowiednim zakresie mogg by¢ takze uzytecznym narzedziem doskonalenia tadu
korporacyjnego w spoétkach, ktérych akcje nie sg notowane na rynkach publicznych.

2 7asady fadu korporacyjnego G20/OECD, Rozdziat Il ,Prawa i rowne traktowanie akcjonariuszy oraz najwazniejsze
funkcje wiascicielskie”.

3 Zasady tadu korporacyjnego G20/OECD, Rozdziat Ill ,Inwestorzy instytucjonalni, rynki kapitatowe i pozostali
posrednicy”.
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1.2 Przeprowadzanie procesu nalezytej starannos$ci zgodnego z Wytycznymi OECD

Jak wspomniano powyzej Wytyczne OECD okres$laja zasady i dziatania, jakie przedsigbiorstwa
powinny podja¢ w celu unikania negatywnych skutkow swojej dziatalno$ci w kontekscie szeregu
problemow spotecznych oraz reagowania w przypadku wystapienia takich skutkow. Wsrod zalecen
Wytycznych OECD sformutowano oczekiwanie, ze przedsigbiorstwa beda stosowac proces ,,nalezytej
starannosci, aby unika¢ takich negatywnych skutkéw i reagowa¢ w sytuacjach ich wystgpienia.
Nalezyta staranno$¢ oznacza proces przeprowadzany przez przedsigbiorstwa ,,w celu identyfikacji,
zapobiegania, ograniczania i okreslania sposobéw reagowania’ na faktyczne i potencjalne negatywne
skutki, ktory stanowi integralng czg¢$¢ procesu podejmowania decyzji biznesowych i systemow
zarzadzania ryzykiem”® (wyréznienie kursywa dodane). Nalezyta staranno$¢ jest kluczowym
aspektem RBC, poniewaz umozliwia przedsiebiorstwom wykorzystanie odpowiedniej wiedzy i
udowodnienie (,,know and show”), ze post¢puja w sposob odpowiedzialny zgodnie z Wytycznymi
OECD.

Zgodnie z Wytycznymi OECD nalezyta staranno$¢ obejmuje: 1) identyfikacje faktycznych
i potencjalnych negatywnych skutkow, 2) zapobieganie negatywnym skutkom lub ich tagodzenie oraz
3) okreslanie sposobu reagowania na negatywne skutki poprzez (a) monitorowanie wynikow oraz
(b) informowanie o wynikach. W zwigzku z mozliwoscia elastycznego dostosowania zalecen
w zaleznosci od szeregu czynnikow, przewidziang w Wytycznych OECD, aspekt zwiazany
z informowaniem o ,,Sposobach reagowania” ma istotne znaczenie, przy czym spotki oglaszajg
publicznie lub informujg o dziataniach podjetych w celu reagowania na negatywne skutki, dazac do
dowiedzenia (,,showing ), ze wdrozyty Wytyczne OECD.

Wdrozenie zasad RBC w odpowiednich politykach przedsigbiorstw lub politykach inwestycyjnych
1 systemach zarzadzania przyczynia si¢ do zagwarantowania, ze procesy nalezytej starannosci sa
skuteczne i wiarygodne. Ponadto wiasciwe wdrozenie zasad RBC w politykach i systemach
zarzadzania przedsigbiorstwa jest warunkiem wstgpnym przeprowadzania procesu nalezytej
starannosci.

Wdrozenie proceséw umozliwiajacych dziatania zaradcze w przypadkach, gdy przedsigbiorstwo
spowodowato powstanie negatywnych skutkéw lub przyczynito si¢ do ich powstania, jest rowniez
elementem wspierajacym niezbednym do przeprowadzenia procesu nalezytej starannosci.

Dodatkowo w koncepcji RBC oczekuje si¢ rowniez zaangazowania interesariuszy, ktore jest
waznym procesem wspierajacym nalezyta staranno$¢. Kwestia ta zostanie omowiona w dalszej czgsci
dokumentu.

Nalezyta starannos$¢ jest dzialaniem cigglym, proaktywnym i reaktywnym oraz zorientowanym na
proces; nalezy to dziatanie przeprowadza¢ w catym cyklu zycia (life-cycle) operacji, produktow
i ustug, poniewaz zmieniajg si¢ okolicznoéci, a wiec zmienia¢ si¢ moga tez negatywne skutki.
Oznacza to, ze nalezyta staranno$¢ nie powinna ogranicza¢ si¢ do wstepnego zbadania potencjalnej
relacji biznesowej lub transakcji, ale powinna rowniez by¢ stosowana proaktywnie poprzez
wprowadzenie regularnych sposobow identyfikowania ryzyka RBC i zapobiegania potencjalnym
negatywnym skutkom lub ich tagodzenia, a takze poprzez biezace monitorowanie relacji biznesowych
i powigzanych operacji.

Zgodnie z Wytycznymi OECD ,,charakter i zakres nalezytej staranno$ci, w tym specjalne dziatania,
ktore nalezy podjac, powinny by¢ dostosowane do okreslonej sytuacji i nie powinny ich determinowac

B Wytyczne OECD, Komentarz do rozdziatu II ,,Zasady ogolne”, ust. 14.
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takie czynniki jak wielko$¢ przedsigbiorstwa, warunki jego dziatalnosci, specjalne zalecenia
9914

w Wytycznych OECD i waga negatywnych skutkéw jego dziatalno$ci”™.

Naleiyta starannos¢ w odniesieniu do negatywnych skutkow zwigzanych ze spotkami, w jakie
zainwestowano

Kolejna cze$¢ niniejszego dokumentu koncentruje si¢ na wyjasnieniu roznych podej$¢ do nalezytej
starannosci, ktore moga by¢ wykorzystane w kontekscie inwestycji instytucjonalnych w odniesieniu
do negatywnych skutkow zwigzanych ze spoétkami bedacymi przedmiotem inwestycji. Co istotne, nie
oznacza to, ze przeprowadzenie procesu nalezytej staranno$ci jest oczekiwane od inwestorow
w imieniu spotek, w ktore inwestuja — kazda spotka bedaca przedmiotem inwestycji powinna
wykazywaé si¢ takze nalezyta staranno$cig. Zamiast tego od inwestorow oczekuje si¢, ze beda
postgpowac z nalezytg starannoscig przy identyfikacji ryzyka RBC oraz skutkow dla ich wtasnych
portfeli inwestycyjnych, zapobieganiu im i ich tagodzeniu.

W przypadku inwestoréw instytucjonalnych nalezyta staranno$¢ polega na podjeciu szeregu
praktycznych dzialan, a takze na wzmacnianiu dziatan stluzacych zapewnieniu skutecznosci nalezytej
starannosci:

e wdrozeniu zasad RBC do odpowiednich polityk i systemow zarzadzania przeznaczonych dla
inwestorow,

e ustaleniu faktycznych i potencjalnych negatywnych skutkéw w portfelach inwestycyjnych
i potencjalnych inwestycjach,

e w stosownych przypadkach wykorzystaniu pozycji rynkowej w celu wywierania wphywu na
spotki bedgce przedmiotem inwestycji, ktorych dziatalnos¢ powoduje negatywne skutki,
w celu zapobiegania im lub ich tagodzeniu,

e okreslaniu sposobu reagowania na negatywne skutki przez (a) sledzenie dziatan inwestora
w zakresie zarzgdzania ryzykiem RBC i skutkami w ramach portfela oraz (b) odpowiednio
informowanie o wynikach®,

e wdrozeniu proceséw utatwiajacych dziatania zaradcze wowczas, gdy to inwestor wywotat
lub przyczynit si¢ do powstania negatywnych skutkow.

Procesy obejmujace nalezyta staranno$¢ powinny mie¢ ponadto charakter komplementarny
w ramach relacji biznesowych. Jesli wszystkie podmioty w inwestycyjnym tancuchu warto$ci beda
postgpowaé zgodnie z zasadami nalezytej staranno$ci i informowaé o tym pozostate podmioty
w tancuchu wartosci, ktore polegajg na ich nalezytej starannosci, nie bedzie konieczne jej powielanie.
Kazdy podmiot w tancuchu warto$ci bedzie musiat jednak oceni¢ jako$¢ i wiarygodnosé nalezytej
starannosci podejmowanej przez pozostate podmioty w tancuchu wartosci, a takze oceni¢ konieczno$¢
podjecia dziatan uzupetiajacych. Na przyktad:

o identyfikacja ryzyka w drodze badania portfeli inwestycyjnych nie musi by¢
przeprowadzana przez zarzadzajacych aktywami i wiascicieli aktywow, o ile jedna strona
identyfikuje ryzyko w sposob skuteczny i odpowiedni oraz informuje o tym drugg strong;

" Wytyczne OECD, Komentarz do rozdziatu II ,,Zasady ogolne”, ust. 15.

= Aby uzyska¢ wigcej informacji na temat odpowiedniego informowania o dziataniach, poréwnaj punkt 2.4.
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e w przypadku zainwestowania w spotki dziatajace w bardzo ryzykownych sektorach, ktore
moga wykaza¢, ze postepuja z nalezyta staranno$cig, inwestor moze zrezygnowac z dalszej
identyfikacji ryzyka w przypadku takich spotek. Sprawozdawczos$¢ dotyczaca nalezytej
staranno$Ci staje si¢ coraz powszechniej stosowanym wymogiem regulacyjnym dla spotek
operujacych w wiodacych gospodarkach lub z nich pochodzqcychle.

W przypadku inwestycji charakter i zakres nalezytej starannosci moga by¢ takze zalezne od rodzaju
inwestujacego podmiotu, wielkosci i charakteru portfela inwestycyjnego oraz zwigzku z okreslonymi
inwestycjami (np. udziatu wlascicielskiego w spotce, okresu inwestycji, dostepu do odpowiednich
informacji 1 prawdopodobiefistwa wywierania konstruktywnego wptywu). Sposoby podejscia
obejmujace nalezytg staranno$¢ mogg by¢ zroznicowane w zalezno$ci od rodzaju zainteresowanego
inwestora instytucjonalnego, a takze rodzaju klasy aktywow i odpowiedniej strategii inwestycyjne;.
Zroznicowanie podej$¢ do nalezytej starannosci wedlug klas aktywow i strategii inwestycyjnych
bardziej szczegbtowo zostato omowione W punkcie 2.

1.3 Ustalanie priorytetéw w oparciu 0 ryzyko zgodnie z Wytycznymi OECD

W niektorych sytuacjach przedsigbiorstwa moga nie by¢ w stanie bezposrednio zidentyfikowaé
wszystkich negatywnych skutkow wynikajacych z ich relacji biznesowych i na nie zareagowac.
Wytyczne OECD wyjasniajg W tym zakresie, ze ,,zaleca si¢ przedsiebiorstwom, ktore wspolpracuja
z wieloma dostawcami, ustalenie ogélnych obszaréw, w ktorych ryzyko wystapienia negatywnych
skutkow jest najwigksze, i w zaleznosci od tej oceny ryzyka nalezy priorytetowo traktowac dostawcow
pod katem nalezytej starannosci”’. Zgodnie z zapisami Wytycznych OECD oczekuje sig, ze
przedsigbiorstwa zrdznicuja swoje dziatania w ramach nalezytej starannos$ci, stosujac ,,podejscie

oparte na ryzyku”.

Znaczenie lub dotkliwo$¢ negatywnych skutkéw interpretuje si¢ jako funkcje ich skali, zakresu
i nieodwracalnosci.

e Skala oznacza wage negatywnych skutkow.

o Zakres okresla zasieg oddziatywania negatywnych skutkéw, np. liczbe oséb, ktorych
dotyczg albo bedg dotyczy¢ lub stopien zniszczen $rodowiska naturalnego.

e Nieodwracalno$¢ oznacza wszelkie ograniczenia zdolnosci przywrdcenia osob lub
srodowiska naturalnego dotknigtych oddzialywaniem negatywnych skutkow do stanu
odpowiadajgcemu sytuacji przed wystgpieniem negatywnych skutkow.

W Wytycznych OECD nie podjeto proby uszeregowania negatywnych skutkéw wedtug stopnia
dotkliwosci. Nie jest konieczne, aby negatywne skutki charakteryzowaly sie wiecej niz jedng
z powyzszych cech, aby moc uzna¢ za ,,powazne”, chociaz czesto zdarza sie, ze im wigksza skala lub
zakres, tym mniej sa one ,,0dwracalne”. Powaznymi negatywnymi skutkami mogg by¢ np.

16 Por. na przyktad dyrektywe UE w sprawie ujawniania danych niefinansowych i informacji na temat

roznorodnosci, ktéra wymaga publikowania sprawozdan, mi¢dzy innymi, nt. procedur nalezytej starannosci w
fafcuchu dostaw, angielskg ustawe o zwalczaniu nowoczesnych form niewolnictwa z 2015 r. (UK Modern
Slavery Act), ktora zobowiazuje spotki do sktadania sprawozdan z procedur nalezytej starannosci w zakresie
zarzadzania ryzykiem niewolnictwa i handlu ludZzmi w dziatalno$ci operacyjnej i tancuchach dostaw, ust. 1502
amerykanskiej ustawy US Dodd-Frank Act, ktora stanowi, ze spotki musza podawaé w sprawozdaniach
informacje, czy pozyskuja okreslone mineraty na obszarach dotknigtych konfliktem.

v Wytyczne OECD, Komentarz do rozdziatu II ,,Zasady ogdlne”, ust. 16.
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niebezpieczne warunki pracy, co jest dos¢ powszechne w niektorych sektorach, lub degradacja
srodowiska naturalnego na szeroka skale, ktora zagraza zyciu i zdrowiu lokalnych spotecznosci.

Charakter najpowazniejszych negatywnych skutkéw zalezy od przedsicbiorstwa, sektora i jego
relacji biznesowych.

W podejsciu opartym na ryzyku uznaje si¢ takze, ze przedsigbiorstwa dazace do wdrazania
Wytycznych OECD moga nie by¢ w stanie zastosowaé wszystkich zalecen jednoczesnie. W zwiazku
z tym zaleca si¢ przedsigbiorstwom priorytetowe potraktowanie najpowazniejszych zagrozen oraz
systematyczne, wraz z uptywem czasu, rozszerzanie tej priorytetyzacji.

O ile przedsigbiorstwa powinny zréznicowaé swoje wysitki w zakresie nalezytej starannos$ci
w zaleznos$ci od znaczenia ryzyka, sposob, w jaki beda reagowac¢ na zidentyfikowane rodzaje ryzyka,
bedzie zaleze¢ od ,,praktycznych ograniczen zdolno$ci do wywotywania zmiany w postepowaniu
dostawcow [...] Ustalenie odpowiedniego dziatania w odpowiedzi na zidentyfikowane rodzaje ryzyka
bedzie zaleze¢ takze od innych czynnikow, w tym wagi i prawdopodobienstwa wystgpienia

negatywnych skutkéw i znaczenia danego dostawcy dla przedsigbiorstwa™"®,

Ustalanie przez inwestoréw priorytetéw W oparciu o ryzyko

Inwestorzy czgsto maja w swoich portfelach duzg liczbe spotek, w ktorych dokonano inwestycji, lub
dokonuja oceny wielu spotek pod katem przysztych inwestycji albo ich aktualnej sytuacji, dlatego tez
uznaja, ze ustalenie priorytetdw ma istotne znaczenie dla zidentyfikowania ogolnych obszardw,
w ktorych ryzyko negatywnych skutkow jest najwigksze, i na podstawie tej oceny ryzyka, nalezy
priorytetowo traktowaé spotki, w ktorych dokonano inwestycji, w celu zapewnienia nalezytej
starannos$ci. Prowadzona przez inwestorow polityka RBC begdzie mie¢ istotne znaczenie przy
formutowaniu i rozpowszechnianiu strategii, na podstawie ktorej ustala si¢ hierarchie roéznych
rodzajow ryzyka (por. takze punkt 2.1.).

Zgodnie z Wytycznymi OECD inwestorzy powinni ustali¢ hierarchi¢ spotek bedacych przedmiotem
inwestycji pod katem nalezytej starannosci w zalezno$ci od wagi lub znaczenia negatywnych skutkow,
przy czym takie podejscie musi by¢ zgodne z obowigzkami okreslonymi w przepisach prawa
krajowego, np. obowigzkami powierniczymi (por. takze Dostrzeganie zaleznosci miedzy istotnoscig
finansowq a ryzykami RBC, punkt 2.1, s. 24). Rozwazajac sposob reakcji na zidentyfikowane rodzaje
ryzyka, inwestorzy moga bra¢ pod uwage znaczenie spotki bedacej przedmiotem inwestycji dla
inwestora i potencjalne ograniczenia pod wzgledem pozycji wptywu na takie spotki niezaleznie od
znaczenia negatywnych skutkow (por. takze Ustalanie priorytetow dziatan, punkt 2.3, s. 39).

1.4 Zaangazowanie istotnych interesariuszy zgodne z Wytycznymi OECD

W Wytycznych OECD zaleca si¢ przedsiebiorstwom ,,zaangazowanie istotnych interesariuszy w
celu umozliwienia uwzglednienia ich pogladow w zwigzku z planowaniem i podejmowaniem decyzji
w sprawie projektéw lub innych dziatan, ktére moga wywiera¢ istotny wplyw na lokalne
spotecznosci™®. ,,Zaangazowanie interesariuszy obejmuje interaktywne procesy wspolpracy z
istotnymi interesariuszami, np. w formie spotkan, posiedzen lub konsultacji. Skuteczne zaangazowanie
interesar;éjszy charakteryzuje komunikacja dwustronna zalezna od dobrej wiary uczestnikow po obu
stronach™.

18 Wytyczne OECD, komentarz do rozdziatu II ,,Zasady ogolne”, ust. 21.

19 Wytyczne OECD, rozdziat II ,,Zasady ogolne”, ust. 14.

2 Wytyczne OECD, komentarz do rozdziatu II ,,Zasady ogolne”, ust. 25.

22



Chociaz zaangazowanie interesariuszy jest kluczowym zatozeniem RBC, to jednocze$nie jest ono
roOwniez waznym sposobem wdrozenia nalezytej staranno$ci. Sami interesariusze moga wnosic¢ istotna
wiedze, ktora bedzie utatwiaé identyfikacje potencjalnych i faktycznych skutkow dla nich samych lub
ich otoczenia. WartoS$ci i priorytety zainteresowanych interesariuszy majga podstawowe znaczenie w
ocenie skutkow 1 w okreslaniu odpowiednich dziatan zapobiegawczych lub tagodzacych.

Wspdlpraca inwestorow 7 interesariuszami

Bezposrednimi interesariuszami inwestoréw instytucjonalnych sg migdzy innymi ich beneficjenci.
Takie jednostki powinny bra¢ jak najwigkszy udzial w opracowywaniu sposobdéw podejscia do
zachowania nalezytej staranno$ci i polityki odpowiedzialnego prowadzenia dziatalno$ci biznesowe;.
Interesariuszami moga by¢ ponadto jednostki, na ktore ma wpltyw dziatalnos¢ spolek bedacych
przedmiotem inwestycji, chociaz zakres wspolpracy inwestora z takimi interesariuszami bedzie
zaleze¢ od stopnia nalezytej staranno$ci. Jezeli jest to wlasciwe w danej sytuacji i jezeli wystepuje
istotne ryzyko wystgpienia powaznych negatywnych skutkoéw, inwestorzy mogg zaangazowac takich
interesariuszy przy opracowywaniu dziatan w reakcji na ryzyko (por. takze punkty 2.2 i 2.3).

1.5 Dzialania zaradcze zgodne z Wytycznymi OECD

W Wytycznych OECD sformutowano oczekiwanie, ze przedsi¢gbiorstwa, ktore wywotujg negatywne
skutki Iub przyczyniaja si¢ do ich powstawania, beda takze odpowiadac za ich usunigcie. O ile proces
nalezytej starannosci jest ukierunkowany na unikanie negatywnych skutkéw, przedsiebiorstwa moga
takze potrzebowaé systemoéw i podej$é, ktore beda umozliwia¢ podjecie dzialan zaradczych lub
wspotprace w zakresie zapewnienia dzialan zaradczych — odpowiednie rozwigzanie problemu,
zapewnienie, ze nie powtorzy si¢ on w przysztosci lub zagwarantowanie odszkodowania lub
zados$c¢uczynienia tym 0sobom (lub dla srodowiska naturalnego), ktore poniosty szkody.

»W niektorych sytuacjach wymagana jest wspotpraca z sadami lub pozasgdowymi organami
panstwowymi. W innych sytuacjach dla osob potencjalnie dotknigtych skutkami dziatalnosci
przedsigbiorstw skuteczne moga si¢ okaza¢ mechanizmy skargowe na poziomie operacyjnym, o ile
spetniajg one podstawowe kryteria zgodnosci z prawem, dostgpnosci, przewidywalnosci, rownosci,
zgodnosci z Wytycznymi OECD oraz przejrzystosci, i sg oparte na dialogu i zaangazowaniu
w dazeniu do uzgodnienia rozwiazan”* (por. takze punkt 2.5.).

Dzialania zaradcze i inwestorzy

Podjecia dziatan zaradczych oczekuje sie¢ wowczas, gdy przedsigbiorstwo wywotuje negatywne
skutki wskutek swojej dziatalno$ci biznesowej lub przyczynia si¢ do ich powstawania. W okres$lonych
sytuacjach inwestorzy mogg przyczynia¢ si¢ do powstawania skutkow dziatalnosci spotek, w ktore
inwestuja, i moga ponosi¢ odpowiedzialnos¢ za dziatania zaradcze. Takie sytuacje moga mie¢ miejsce,
gdy inwestorzy sprawujg znaczacg kontrole zarzadcza nad spotka, np. w okreslonych rodzajach spotek
jawnych (General Partnership). Jezeli jednak chodzi o negatywne skutki wywotywane przez spotki
bedace przedmiotem inwestycji, w wiekszosci przypadkow nie mozna ich przypisa¢ dziataniu lub
wspotdziataniu inwestoroéw, ktorych takie skutki moga jedynie bezposrednio dotyczyé. Nie nalezatoby
w konsekwencji oczekiwal, ze inwestorzy beda podejmowaé dziatania zaradcze, powinni oni jednak
stymulowa¢ spotki, w ktore inwestuja, aby podejmowaly dziatania w swoim zakresie Swojej
odpowiedzialnos$ci, by zapobiega¢ negatywnym skutkom lub je tagodzi¢ w oparciu 0 wyznaczone
priorytety (por. takze punkty 1.3 i 2.5).

2 Wytyczne OECD, komentarz do rozdziatu IV ,,Prawa czlowieka”, ust. 46.
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2. WDRAZANIE WYTYCZNYCH OECD
W WARUNKACH INWESTYCJI INSTYTUCJONALNYCH

2.1 Wilaczanie zasad odpowiedzialnego prowadzenia dzialalnosci biznesowej (RBC)
do strategii inwestycyjnych i systemow zarzadzania

Chociaz wlaczanie zasad RBC w politykach i systemach zarzadzania instytucji inwestycyjnej nie
jest formalnym elementem nalezytej starannos$ci zgodnej z Wytycznymi OECD, pomaga to jednak
zapewni¢, ze dzialania w zakresie nalezyte] starannosci przewidziane w Wytycznych OECD sg
skuteczne i wiarygodne. W ponizszej ramce opisano dzialania, ktore inwestorzy mogg podjac, aby
wlaczy¢ zasady RBC do strategii inwestycyjnych i systeméw zarzadzania. Wiele instytucji
inwestycyjnych posiada w swojej strukturze jednostke, ktora jest odpowiedzialna za zagwarantowanie
racjonalnego zwrotu z inwestycji dla udzialowcow oraz jednostke inwestycyjna, ktora zarzadza
aktywami i jest prawnie zobowigzana do dziatania w interesie wiascicieli tych aktywow. Aby uniknaé
konfliktu interesow, takie dwie jednostki posiadajg najczesciej oddzielne strategie dziatania i struktury
zarzadzania. Wobec powyzszego, dziatania inwestoro6w obejmuja odpowiednio oddzielne zalecenia
dla jednostki korporacyjnej i jednostki inwestycyjne;j.

Przyjecie polityki (lub polityk) dotyczacej odpowiedzialnego prowadzenia
dziatalnosci biznesowej (polityki RBC), ktora:

— bedzie zobowigzywa¢ inwestora do przestrzegania miedzynarodowych
standardéw odpowiedzialnego prowadzenia dziatalnosci biznesowej
(np. Wytycznych OECD, Zasad odpowiedzialnego inwestowania PRI
wspieranych przez ONZ);

— w przypadku zarzadzajgcych aktywami bedzie wyrazaé oczekiwania
wzgledem ich pracownikéw (personelu) oraz w odniesieniu do relacji
biznesowych. Moze to obejmowac¢ oczekiwanie, ze spotki, w ktore
zainwestowano, powinny dziata¢ zgodnie z miedzynarodowymi
standardami RBC, takimi jak Wytyczne OECD;

— w przypadku wiascicieli aktywow bedzie obejmowac¢ procedury
wigczenia zagadnieh nalezytej starannosci w stosunki z zewnetrznymi
zarzadzajgcymi inwestycjami;

Dziatania

inwestorow

— bedzie opisywa¢ podejscie inwestora do nalezytej starannosci;
— bedzie opisywa¢ podejscie inwestora do zaangazowania
interesariuszy;

— bedzie oparta na odpowiednich wewnetrznych i zewnetrznych
analizach;

— w przypadku polityk korporacyjnych instytucji inwestycyjnych beda one
zatwierdzone przez kierownictwo na najwyzszym szczeblu instytucij;

— bedzie publicznie dostepna oraz rozpowszechniana.
Przypisanie odpowiedzialnosci za wyniki w zakresie RBC zarzadzajgcym

funduszami oraz stworzenie systemu wewnetrznej sprawozdawczosci
w tym zakresie.
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Przyjecie systeméw zarzadzania ryzykami RBC dla instytucji
inwestycyjnej.

-  Wiaczenie kwestii zwigzanych z RBC w proces podejmowania decyziji
inwestycyjnych. Na przyktad przez sformutowanie procedur badania
ryzyka RBC, jezeli jest to niezbedne w kontekscie podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Jezeli takie badanie jest wymagane, moze mieé¢ rézny
charakter w zaleznosci od klas aktywow i strategii inwestycyjnych.

- Wdrozenie kontroli wewnetrznych w instytucji inwestycyjnej, w tym
wyznaczenie celéw w zakresie RBC i weryfikowanie ich realizacji oraz
przyjecie  odpowiednich  systeméw informacyjnych i  procedur
operacyjnych. Na przyktad:

— wdrozenie  procedury  monitorowania  skutecznosci  zespotu
inwestycyjnego w zakresie procesow nalezytej starannosci oraz
reagowania na faktyczne i potencjalne negatywne skutki;

— stworzenie bazy wiedzy (np. w celu gromadzenia informacji na temat
RBC oraz prowadzonych dziatan i podejmowania decyzji). Moze to
obejmowac:

* rejestr rodzajow ryzyk RBC w portfelu inwestycyjnym (w tym ryzyk
RBC Ilub zdarzen zgtaszanych za pomocg mechanizméw
skargowych);

» oceny spofek, w kiére zainwestowano, pod katem RBC;

* rejestry wspotpracy ze spotkami bedacymi przedmiotem inwestycji
i/lub z interesariuszami.

—>  Zapewnienie odpowiedniego wsparcia i zasobow we wszystkich
wlasciwych departamentach i lokalizacjach na potrzeby nalezytej
starannosci w instytucji inwestycyjnej (np. analizy, badania i dziaty
prawne).

Zapewnianie obiegu informacji zwrotnych miedzy dziatami korporacyjnymi
a dziatami zarzgdzania inwestycjami w celu ciggtego doskonalenia; zapewnianie
realizacji ustalen pochodzacych z innych mechanizméw (np. z dialogu
spofecznego z pracownikami, mechanizméw rozwigzywania sporéw
wewnetrznych,  mechanizméw informowania o  nieprawidtowosciach,
mechanizmow rozpatrywania skarg na poziomie operacyjnym).

Najwazniejsze zagadnienia do rozwazenia przez inwestorow
Wykorzystanie istniejgcych struktur

Jednym z najwazniejszych zadan inwestoréw jest analiza i pomiar ryzyka finansowego, dzicki
czemu posiadajg juz oni solidne podstawy do zarzadzania ryzykiem finansowym. Wielu inwestorow
wdraza dodatkowo procedury uwzgledniania zagadnien $rodowiskowych i spotecznych na réznych
etapach procesu inwestycyjnego i w réznych wymiarach modelu dzialania, np. przez wlaczenie
czynnikow ESG do analizy portfeli, automatyzacje sygnalizowania probleméw w zakresie ESG na
platformach handlowych i platformach zarzadzania ryzykiem itd.

Sformutowane w Wytycznych OECD oczekiwanie, ze inwestorzy beda stosowac procesy nalezytej
staranno$ci w oparciu 0 ryzyko RBC, moze zosta¢ zrealizowane z wykorzystaniem istniejacych
systemow zarzadzania ryzykiem?, o ile sa one takze ukierunkowane na ryzyko RBC, a nie tylko na
ryzyko zwigzane z samym inwestorem lub spotkami bedacymi przedmiotem inwestycji. Jak

2 Wytyczne OECD, rozdziat II ,,Zasady ogdlne”, ust. 10.
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omoéwiono szczegdlowo ponizej migdzy istotnoscig finansowa i ryzykiem RBC istnieje czesto silny
zwigzek, wobec czego korzystne jest wlaczenie zarzadzania ryzykiem RBC do istniejacych systemow
analizy i zarzadzania ryzykiem finansowym. W ramce 5 przedstawiono kilka sposobow na wiaczenie
analizy ryzyka ESG do podstawowej analizy inwestycyjnej w globalnej instytucji inwestycyjnej.
Chociaz kryteria ESG wykorzystuje si¢ czesto na potrzeby identyfikacji ryzyka finansowego, takiej
identyfikacji mozna takze dokona¢ z uwzglednieniem ryzyka RBC.

Ramka 5. Integracja ESG

Niektorzy inwestorzy instytucjonalni uwzgledniajg wprost kryteria ESG przy formutowaniu
strategii dla okreslonych funduszy. Inni inwestorzy posiadajg specjalne fundusze ESG (por.
na przyktad ramke 11, w ktorej przedstawiono wskazniki ESG), inne za$ strategie
inwestycyjne majg na celu wigczenie kryteriow ESG do portfela inwestycyjnego. Strategie
inwestycyjne mogag zosta¢ ocenione pod katem integracji czynnikow ESG w procesie
decyzyjnym. Zarzadzajgcy funduszami moga wspotpracowac z pracownikami kierujgcymi
inicjatywami odpowiedzialnego inwestowania w celu zapewnienia, ze czynniki ESG zostang
wigczone do analiz inwestycyjnych i procesu podejmowania decyzji. W poradniku PRI
dotyczafym wigczania czynnikéw ESG w inwestycje kapitalowe przedstawiono nastepujace
techniki™:

e strategie podstawowe (zwane takze strategiami tradycyjnymi): inwestorzy mogg
dostosowywa¢ prognozy danych finansowych (np. przychodéw, kosztow
operacyjnych, wartosci ksiegowej aktywoéw i naktadéw kapitatowych) lub modele
wyceny spoétek (w tym model zdyskontowanych dywidend, model zdyskontowanych
przeptywow pienieznych i model skorygowanej wartosci biezgcej) wedtug
prognozowanych skutkow czynnikow ESG;

e strategie iloSciowe (zwane takze strategiami systemowymi): zarzadzajacy mogg
budowa¢ modele, ktére integruja czynniki ESG réwnolegle do takich czynnikéw jak
wartos¢, wielkos¢, dynamika, wzrost i zmiennosc¢;

e inteligentne strategie beta (zwane takze strategicznymi beta, alternatywnymi beta
i inwestowaniem w oparciu o czynniki): czynniki ESG oraz wyniki mogg by¢ uzyteczne
jako waga przy budowie portfela, aby generowaé wyzszy skorygowany zwrot,
ograniczac ryzyko spadku i/lub poprawiac profil ryzyka portfela zwigzanego z ESG.

e strategie pasywne (zwane takze indeksowymi) oraz rozszerzone strategie pasywne
(zwane takze udoskonalonymi indeksowymi): ogdlny profil ryzyka zwigzanego
z czynnikami ESG lub eksponowanie okreslonego czynnika ESG w przypadku
inwestycji pasywnych mozna ograniczy¢ przez skorygowanie aktywow wchodzacych
w sktad indeksu lub odwzorowywanie indeksu uwzgledniajgcego juz kwestie ESG.

! PRI (2016) A Practical Guide to ESG Integration for Equity Investing,
https://www.unpri.org/listed-equity/a-practical-quide-to-esg-integration-for-equity-investing/10.article

Dostrzeganie zaleznosci miedzy istotnosciq finansowq a ryzykami RBC

W ramach obowiazkow powierniczych lub innych réwnowaznych obowiazkéw prawnych (np.
ostroznego inwestora) inwestorzy muszg dziata¢ w interesie finansowym swoich klientow lub
beneficjentow. W Wytycznych OECD uznano, ze sformulowane w nich zalecenia niejednokrotnie
wykraczajg poza krajowy system prawny, nie powinny by¢ jednak z nim sprzeczne.

To, co uwaza si¢ za istotne dla okreslenia takich intereséw finansowych, to dynamiczne podejscie.
Znaczenie zagadnien zwigzanych z RBC w kontekscie inwestycji zmienia si¢ w miare uptywu czasu
pod wplywem zmian w prawodawstwie i polityce, zmian ryzyka i interpretacji ryzyka, zmian skutkow
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spotecznych, s$rodowiskowych i gospodarczych wywotywanych przez okreSlone rodzaje
dziatalnosci biznesowych lub sektoréw gospodarczych oraz zmian oczekiwan spotecznych (takze
beneficjentow)

i norm. Stanowigc integralng sktadowa procesu inwestycyjnego, analiza zagadnien RBC umozliwia
inwestorom dokonanie petnej oceny réznych rodzajoéw ryzyka i szans, jaki niosg za sobg okreslone

inwestycje.

Ramka 6. Lepsze wyniki finansowe spotek realizujagcych strategie RBC

Roézne badania przeprowadzone na przestrzeni lat, a takze niepotwierdzone wydarzenia,
wykazaty uzasadnienie biznesowe dla RBC.

Przeprowadzone ostatnio przez Deutsche Asset Management i Uniwersytet w Hamburgu
meta badanie dostarczylo danych do stwierdzenia, ze okolo 90% badan (2200
indywidualnych badan) wykazato inng niz negatywna zaleznos$¢ miedzy zagadnieniami ESG a
wynikami finansowymi przedsiebiorstw (CFP). Co bardziej istotne zdecydowana wigekszo$c¢
badan potwierdza pozytywne wnioski. Dodatni wptyw czynnikéw ESG na CFP wydaje sie by¢
stabilny na przestrzeni lat".

Podobnych informacji dostarczyto badanie Harvard Business School, w ramach ktérego
przeanalizowano wyniki spotek za okres 18 lat i wykazano, ze przedsiebiorstwa, ktore
przyktadajg duzg wage do zréwnowazonego rozwoju i posiadajg solidne systemy i praktyki
ESG, osiggajg lepsze wyniki finansowe a ich kurs akcji zachowuje sie lepiej w poréwnaniu do
spotek, ktére prowadzg dziatalno$¢ w sposob mniej zréwnowazonyz.

W innym badaniu, w ktéorym poddano metaanalizie 127 badan, opublikowanych w latach
1972-2002, w celu ustalenia zaleznosci miedzy spotecznie odpowiedzialnym prowadzeniem
biznesu a wynikami finansowymi, blisko potowa badan potwierdzita pozytywng zaleznosé
miedzy dziataniem spotfecznie odpowiedzialnym a wynikami finansowymi. Na negatywng
zaleznos¢ wskazuje jedynie siedem badan, w 28 badaniach stwierdzono nieistotng zaleznos¢
zas 20 innych badan wykazato mieszany zestaw wynikéws.

Przypisy

1  Gunnar Friede, Timo Buschi i Alexander Bassen (2015), Srodowisko naturalne, sprawy spoteczne
i tad korporacyjny a wyniki finansowe: zagregowane dane z ponad 2000 badan empirycznych,
(ESG and financial performance: aggregated evidence from more than 2000 empirical studies),
Journal of Sustainable Finance & Investment, tom 5, 2015 — wydanie 4.

2  Eccles G.R., loannou I. Serafeim G. (listopad 2011), Wplyw korporacyjnej kultury
zrownowazonego rozwoju na dziatanie i wyniki spétki, (The Impact of a Corporate Culture of
Sustainability on Corporate Behavior and Performance), Harvard Business School.

3 Joshua D. Margolis i James P. Walsh., Nedza kocha firmy: rewizja spotecznych inicjatyw biznesu
(Misery Loves Companies: Rethinking Social Initiatives by Business) Administrative Science
Quarterly, tom 48, nr 2 (czerwiec 2003), s.268-305.

W ciagu ostatniej dekady zmiany praktyk inwestycyjnych i polityk publicznych natozyty na
inwestorow obowigzki w zakresie integracji zagadnien RBC lub ESG tam, gdzie sa one istotne
finansowo, przy jednoczesnym zachowaniu zgodnosci zardéwno z wewngetrznymi, jak i zewngtrznymi
politykami, przepisami i regulacjami®®. Rzady niektorych pafistw (np. Kanady i RPA)
okreslity jednoznacznie, ze w takich przypadkach inwestorzy powinni mie¢ na uwadze sprawy

2 Por. Fiduciary Duty in the 21st Century, UN Global Compact, UNEP FI, UNEP Inquiry, PRI, (2015):
www.unepfi.org/fileadmin/documents/fiduciary duty 21st century.pdf
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spoteczne i ochron¢ srodowiska naturalnego. W Stanach Zjednoczonych Departament Zatrudnienia
wydatl wytyczne wyjasniajace, ze w przypadku plandow tworzonych na podstawie ustawy
0 zabezpieczeniu emerytalnym pracownikow (the Employee Retirement Income Security Act), o ile
czynniki ESG sa istotne dla wartosci ekonomicznej inwestycji, kwestie te stanowig czegs¢ analizy
powiernictwa?. Ostatnie badanie prowadzone w ramach inicjatywy finansowej Programu Narodow
Zjednoczonych ds. Ochrony Srodowiska (UNEP Finance Initiative), ONZ Global Compact i PRI,
UNEP Inquiry into the Design of a Sustainable Finance System, polegato na analizie obowigzku
powierniczego w Australii, Brazylii, Japonii, Kanadzie, RPA i Wielkiej Brytanii, na podstawie ktorej
stwierdzono, ze ,,nieuwzglednienie dlugoterminowych czynnikow warunkujacych warto$¢ inwestycji,
ktore obejmuja kwestie $rodowiskowe, spoteczne i zwigzane z tadem korporacyjnym, stanowia

zaniechanie obowigzku powierniczego”zs.

Inwestorzy poswiecajaC coraz wigksza uwage inwestycjom dlugoterminowym, zauwazaja rowniez
dlugoterminowe skutki finansowe czynnikow zwigzanych z ochrong $rodowiska naturalnego
i sprawami spotecznymi. Znajduje to odzwierciedlenie w opracowywaniu kodeksow dobrych praktyk
oraz wdrazaniu inicjatyw zachecajacych inwestorow do monitorowania i angazowania si¢ w sprawy
spotek.

Opracowanie zasad zarzadzania ryzykiem RBC oraz internalizacja celu unikania i tagodzenia tego
ryzyka w podstawowych operacjach zasadniczo nie powinna utrudnia¢, ale wrecz przeciwnie
informowac 1 przyczynia¢ si¢ do zdolno$ci inwestora do reprezentowania intereséw i oczekiwan jego
beneficjentow.

Cze$¢ zarzadzajacych inwestycjami moze uwazaé, ze powinni bra¢ pod uwage zagadnienia RBC
jedynie wtedy, gdy zostana oni o to jednoznacznie poproszeni lub otrzymaja takie polecenie od swoich
klientow”’. Systematyczne uwzglednianie kwestii RBC w politykach i zleceniach zawieranych przez
wiascicieli aktywow i zarzadzajacych inwestycjami moze by¢ pomocne w wykazaniu, ze zarzadzanie
ryzykiem RBC poprzez nalezyta staranno$¢ odpowiada interesom i oczekiwaniom odpowiednich
beneficjentow.

Stosowanie zasad do sygnalizowania priorytetow

Opracowanie polityki RBC moze by¢ uzytecznym sposobem dla inwestoréw na komunikowanie
oraz wyjasnianie swoich priorytetow w zakresie zarzadzania ryzykiem RBC. Inwestorzy czgsto
inwestuja w szeroki wachlarz spotek. Portfele inwestycyjne wigkszych inwestorow moga
odzwierciedla¢ strukturg¢ rynku jako cato$ci. W konsekwencji, inwestor6w moze bezposrednio
dotyczy¢ wiele zr6znicowanych negatywnych skutkow wynikajacych z ich portfeli inwestycyjnych.
Najtrudniejsze moze by¢ dla nich ustalenie najpowazniejszych rodzajow ryzyka w portfelach
inwestycyjnych. Polityki inwestycyjne moga shuzy¢ jako narzedzie do informowania o szczeg6lnych

% The US Department of Labor, Interpretive Bulletin (1B 2015-01) on Economically Targeted Investments

(ETIs) and Investment Strategies that Consider Environmental, Social and Governance (ESG) Factors
(2015), www.unepfi.org/fileadmin/documents/fiduciary duty 21st_century.pdf, s. 9.

2 Fiduciary Duty in the 21st Century, UN Global Compact, UNEP FI, UNEP Inquiry, PRI, (2015) s. 9,
www. unepfi.org/fileadmin/documents/fiduciary duty 21st century.pdf

2 OECD bada obecnie obowigzki inwestoréw instytucjonalnych wobec beneficjentéw oraz ich znaczenie

dla uwzglednienia czynnikow ESG w ich decyzjach inwestycyjnych, a takze wpltywu czynnikéw ESG na
spodziewane wyniki inwestycyjne. Wigcej informacji znajduje si¢ w: Investment Governance and the
Integration of ESG Factors, OECD (2016), www.oecd.org/cgfi/resources/Analytical Report on
Investment Governance and_the Integration_of ESG_Factors.pdf.

2z Jw.
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priorytetach w zakresie RBC pod katem zarzadzania negatywnymi skutkami, a takze do wyjasnienia,
w jaki sposob te priorytety zostaly wyznaczone. Inwestorzy moga na przyktad podkresli¢c w swoich
politykach, ze ryzyko zmiany klimatu uznaja za priorytet ze wzgledu na istotng skale, zakres
1 niemozno$¢ ztagodzenia skutkéw zmian klimatu, a takze ze wzgledu na sygnaty naptywajace od
regulatorow i klientow postulujacych uznanie tego zagadnienia za priorytet.

Przy formulowaniu zatozen uzasadniajgcych priorytety zachgca si¢ inwestorow, aby konsultowali
si¢ z wlasciwymi interesariuszami, takimi jak ich beneficjenci lub klienci w przypadku podmiotow
zarzadzajacych aktywami, a takze z organizacjami pracowniczymi i organizacjami spoteczenstwa
obywatelskiego znajacymi zagadnienia RBC®. Utatwi im to ustalenie priorytetow w zaleznosci od
wagi roznych rodzajow ryzyk zwigzanych z RBC, ktore odzwierciedlajg perspektywe interesariuszy.

% W Zasadach fadu korporacyjnego G20/OECD (2015) jednoznacznie uznano pracownikow
i reprezentujace ich organizacje za interesariuszy. Por. rozdzial IV ,Rola interesariuszy w tadzie
korporacyjnym”.
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2.2 Wdrazanie nalezytej starannosci: identyfikowanie faktycznych i potencjalnych
negatywnych skutkéw

Celem tego kroku w procesie nalezytej starannos$ci jest zapewnienie wsparcia inwestorom przy
ustalaniu i nastgpnie ocenie faktycznych i potencjalnych negatywnych skutkéw w ich portfelu
inwestycyjnym. W pierwszej kolejnosci inwestorzy daza do zrozumienia zakresu zagadnien, ktore
moga by¢ z tym bezposrednio zwigzane, przez ich identyfikacje¢, nastgpnie ustalenie priorytetow
i podjecie odpowiednich dziatan. W ramce ponizej opisano przyktadowe dziatania, jakie moga podjac
inwestorzy, aby zidentyfikowac i oceni¢ negatywne skutki, z ktorymi moga by¢ powiazani poprzez
dziatania spotek w ramach swoich portfeli inwestycyjnych

Zintegrowanie identyfikacji ryzyka RBC inwestycji w odniesieniu do
poszczegdlnych procesow (np. jakosciowej i ilosciowej oceny ryzyka na
etapie poprzedzajgcym inwestycje, a takze w celu gromadzenia danych
na potrzeby podejmowania decyzji inwestycyjnych i aktywnej funkcji

Dziatania whascicielskiej (odpowiednio do klasy aktywéw)).

inwestorow

Aktywne badanie portfeli inwestycyjnych w celu identyfikaciji
potencjalnych obszaréw ryzyka RBC w oparciu o czynniki wysokiego
ryzyka: potozenie geograficzne, sektory, produkty, etapy tancucha
dostaw (przed i po inwestycji we wszystkich klasach aktywow
odpowiednio wedtug strategii).

Najwazniejsze zagadnienia do rozwazenia przez inwestorow
Zastosowanie podejscia opartego na ryzyku do identyfikacji faktycznych i potencjalnych skutkow

Wielu inwestorow posiada duzy portfel inwestycyjny, ktory moze sprawié, ze ciagle rozpoznawanie
ryzyka RBC wsrod spotek, w ktorych dokonano inwestycji, wymaga duzej ilosci zasobdow.
Zastosowanie podejscia opartego na ryzyku oznacza, ze inwestorzy z duzymi portfelami moga
identyfikowaé ogolne obszary, w ktorych ryzyko negatywnych skutkdéw jest najbardziej znaczace
i wykorzystywac ocene ryzyka w celu ustalenia hierarchii spotek bedacych przedmiotem inwestycji na
potrzeby dalszej oceny. Innymi stowy inwestorzy moga sprawdza¢ swoje portfele, aby identyfikowaé
ogolne obszary, w ktorych ryzyko RBC jest najbardziej znaczace, i wykorzystywacé te informacje jako
podstawe do bardziej szczegotowych badan, indywidualnie lub wspdlnie z innymi inwestorami.

Inwestorzy powinni przeprowadzaé bardziej szczegotowe dochodzenia w ramach badania nalezytej
starannosci spotek, w ktore inwestuja, a ktore sa lub mogg by¢ obcigzone bardziej powaznym
ryzykiem RBC. Dziatania sprawdzajace i gromadzenie dodatkowych danych moga przyja¢ forme
wlasnych badan zZrédtowych inwestora, wyspecjalizowanych ustug badawczych, wspolnych baz
danych i technik angazowania (ramka 7 1 ramka 8), a takze bezposredniej wspotpracy
z priorytetowymi spotkami bedacymi przedmiotem inwestycji w celu pozyskania dodatkowych
informacji na temat ich podejscia do RBC (np. spétka bedaca przedmiotem inwestycji moze zostaé
poproszona o udzielenie okreslonych informacji, wypetnienie kwestionariuszy lub zorganizowanie
wizyt na miejscu itd.). Inwestorzy moga dziata¢ wspdlnie, aby w takich sytuacjach dociera¢ do spotek
lub gromadzi¢ dodatkowe informacje na ich temat. Wykorzysta¢c mozna na przyklad takie
mechanizmy jak Platforma wspotpracy PRI (ramka 7).

Dostrzegajac problemy zwigzane z uzyskaniem szczegétowych informacji na potrzeby dogtebnych
badan okreslonych inwestycji pasywnych na etapie poprzedzajacym inwestycje, inwestorzy powinni
uwzglednia¢ inwestycje pasywne w ogdélnym badaniu ryzyka w celu ustalenia obszaréw, w ktorych
ryzyko RBC jest najwicksze, a takze w celu stworzenia podstawy do potencjalnego dziatania (punkt
2.3).
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Podejscie oparte na ryzyku moze obejmowac takie czynniki jak:

e ro6zne rodzaje ryzyka RBC w konteks$cie danego sektora/charakteru dziatalnosci (np. warunki
zatrudnienia oraz warunki pracy w fabrykach odziezowych) spotek bedacych przedmiotem
inwestycji;

e rdzne rodzaje ryzyka RBC w kontekscie kraju pochodzenia spotek bedacych przedmiotem
inwestycji lub krajow w ktorych prowadza operacje, w tym:

warunki spoleczno-gospodarcze, w jakich dziataja spotki bedace przedmiotem
inwestycji (np. w strefach dotknigtych wczesniej konfliktem, w krajach o duzej
populacji migrantow lub uchodzcow);

warunki zarzadzania, w jakich dzialaja spotki bedace przedmiotem inwestycji
(np. problemy zwiagzane z korupcjg lub stabymi rzadami prawa);

e rozne rodzaje ryzyka RBC w spotkach bedacych przedmiotem inwestycji (np. stabe wyniki
w kontekscie RBC, wczesniejsze konflikty z pracownikami, stabe wyniki w zakresie
ochrony $rodowiska itd.);

e zagadnienia priorytetowe okreslone w polityce RBC inwestora (jezeli takg posiada).

Ramka 7. Platforma wspotpracy PRI

Platforma wspotpracy oferuje inwestorom szereg globalnych inicjatyw angazujgcych spotki
gietdowe, decydentéw i innych uczestnikow tancucha inwestycyjnego.

Publikacje zamieszczane na platformie zawieraja:

zaproszenia dla spotek do podpisania wspoélnych petyciji;
propozycje badan pogtebionych i wytyczne dla inwestoréw;

oferty udzialu w projektach prowadzonych przez inwestoréw i spétki w zakresie
poszczegodlnych zagadnien ESG;

wezwania do intensyfikowania dialogu z decydentami;

prosby o wsparcie przysztych uchwat wspdlnikow.

PRI Collaboration Platform: www.unpri.org/about/pri-teams/esg-engagements/collaboration-platform.

Reagowanie na braki informacji za pomocq réznych metod

Braki w danych na temat ryzyka RBC stanowig wyzwanie dla inwestorow. Szacuje sie, ze z 80 000
przedsigbiorstw wiclonarodowych w skali catego $wiata jedynie okoto 5000-10 000 przedsigbiorstw
publikuje sprawozdania dotyczace ich zaangazowania na rzecz ochrony $rodowiska naturalnego oraz
kwestii spotecznych®. Ponadto kwestionuje si¢ skuteczno$é i wartosé dotychczasowych regulacji

29

Sustainable Stock Exchanges Initiative (2014), Report on Progress: www.sseinitiative.org/wp-

content/uploads/2012/03/SSE-2014-ROP.pdf
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dotyczacych sprawozdawczosci niefinansowej oraz monitorowania i egzekwowania tych zasad
sprawozdawczosci przez regulator(')w30. Poniewaz sprawozdawczo$¢ w zakresie RBC w przypadku
wielu spolek jest do§¢ staba, inwestorzy mogg mie¢ trudnosci z pelnym zrozumieniem ryzyk RBC,
jakie napotyka spotka z ich portfela, a takze ustaleniem, czy zarzadzanie ryzykiem jest odpowiednie.

Ustugi w zakresie oceny ESG staja si¢ coraz bardziej zaawansowane i moga zapewni¢ inwestorom
punkt wyjScia w procesie gromadzenia danych na temat RBC. Ocena ESG obejmuje wyniki spotek
w zakresie szeregu zagadnien w tych obszarach, a takze zdarzenia i kontrowersje, ktore pojawiajg si¢
w odniesieniu do migdzynarodowych standardow Srodowiskowych i spotecznych. Ocena ESG nie
moze jednak nie obejmowac catego portfela inwestora oraz wszystkich potencjalnych ryzyk RBC.

Inwestorzy moga nie by¢ w stanie zidentyfikowac i poznaé¢ wszystkich ryzyk RBC obecnych w ich
portfelu, moga jednak wykorzystywac istniejace informacje i kombinacj¢ podejs¢ do identyfikacji
faktycznych i potencjalnych wptywoéw w obliczu niedostatkow informacyjnych. Powinny takze stale
aktualizowa¢ informacje na temat problemow z RBC, poniewaz problemy te nie sg statyczne.

Z ustug badawczych mozna korzysta¢ w celu kontroli portfela inwestora oraz identyfikowania
ryzyka RBC w odniesieniu do spotek objetych badaniem. Do spotek z portfela, ktore nie zostaly objete
lub zostaly nieodpowiednio objete ocena ESG, mozna zastosowaé podejscie oparte na ryzyku, ktore
opisano powyzej. Aktywne badanie oparte na ryzyku mozna uzupetni¢ mechanizmami skargowymi
i innego rodzaju platformami raportowania, aby wyczuli¢ inwestorow na bardziej ryzykowne spotki
z ich portfelu. W ramce 8 opisano, w jaki sposob inwestor instytucjonalny moze korzysta¢ z réznych
zrodet w celu identyfikacji ryzyka RBC.

Ramka 8. Zrédta danych na temat ryzyka RBC dla inwestoréw instytucjonalnych

Inwestor instytucjonalny moze aktywnie identyfikowaé rézne rodzaje ryzyka RBC w portfelu
inwestycyjnym w ramach badania nalezytej starannosci przed dokonaniem inwestycji oraz
poprzez biezgce monitorowanie takich rodzajéw ryzyka. Zrédtami danych na temat RBC
moga by¢: zewnetrzni dostawcy analiz rynkowych pod katem RBC, wewnetrzni analitycy
finansowi lub specjalisci z zakresu odpowiedzialnego inwestowania, specjalnie zlecone
badania, informacje publiczne lub informacje udostepniane przez sieci spotecznosciowe czy
inicjatywy oparte na wspotpracy. Czes¢ inwestoréw instytucjonalnych posiada wewnetrzne
bazy danych na temat RBC na poziomie spétki i grupy branzowej, z ktérych mogg korzystaé
analitycy jako uzupetnienie danych dotyczacych wyceny finansowe;j.

Ocena wiarygodnosci informacji

Wiarygodno$é lub obiektywizm informacji na temat RBC mogg by¢ trudne do oceny. Aby zapewnic
wiarygodnos$¢ zidentyfikowanych rodzajow ryzyka RBC, inwestorzy powinni polega¢ na dostepnych
rzetelnych danych i zrodtach, np. ustugach badan rynkowych, specjalistycznych indeksach,
sprawozdaniach wiarygodnych organizacji mig¢dzynarodowych, spoteczenstwa obywatelskiego
i doniesieniach medialnych. Aby oceni¢ wiarygodno$¢ roszczen ztozonych za posrednictwem
mechanizmu sktadania skarg, inwestorzy moga opracowacé kryteria ich zglaszania oraz polityke
dotyczaca oceny wiarygodnosci skarg, zapewniajac przy tym, aby kryteria oceny byty podawane do
wiadomosci publicznej i nie byly niepotrzebnie ucigzliwe (wiecej informaciji w punkcie 2.5 dotyczacej
mechanizmow rozpatrywania skarg).

%0 Shorter, G. (2013), SEC Climate Change Disclosure Guidance: An Overview and Congressional

Concerns: www.fas.org/sgp/crs/misc/R42544.pdf
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W przypadku zidentyfikowania potencjalnych powaznych negatywnych skutkow w celu weryfikacji
lub spojrzenia na roszczenia z réznych perspektyw, inwestorzy moga odwotaé si¢ do dodatkowych
zrodet, takich jak np. sprawozdania wtadz krajowych, organizacji migedzynarodowych, organizacji
pozarzadowych, doniesienia medialne, literatura branzowa, o$wiadczenia Krajowych Punktow
Kontaktowych OECD (KPK OECD), ktore opisano w ramce 9.

Ramka 9. Oswiadczenia Krajowych Punktéw Kontaktowych OECD

Krajowe Punkty Kontaktowe (KPK OECD) zapewniajg forum, w ramach ktérego strony mogag
sktada¢ zawiadomienia dotyczace przypadkéw naruszen zalecen sformutowanych
w  Wytycznych OECD dla przedsiebiorstw wielonarodowych (specific instances)
i przystepowac do dialogu na ten temat. KPK OECD publikujg o$swiadczenia opisujgce wyniki
tych postepowan, ktére moga stanowi¢ wazne zrddto informacji o ryzyku RBC. Na przykfad
oswiadczenia opublikowane po zakonczeniu procedury KPK OECD mogg wskazywac, czy
problem zostat lub nie zostat rozwigzany. Niektére KPK OECD zawierajg w swoich
oswiadczeniach ustalenia, czy dana spétka dopuscita sie naruszenia Wytycznych OECD, czy
tez nie miato to miejsca. W oswiadczeniach koncowych wiele KPK OECD formutuje takze
rekomendacje dla przedsiebiorstw i niekiedy monitoruje ich wdrazanie, co moze by¢
uzyteczne dla inwestorow we wspotpracy ze spotkami bedacymi przedmiotem inwestycii.
Baza zawiadomien o naruszeniach Wytycznych OECD dla przedsigbiorstw wielonarodowych
(https://mneguidelines.oecd.org/database/) zawiera podsumowania wszystkich takich spraw,
ktore zostaty zgtoszone przy wykorzystaniu mechanizmu skargowego do KPK OECD, a takze
linki do oswiadczen poszczegolnych KPK OECD.

Ostatecznie przeprowadzana jest identyfikacja w celu poinformowania o faktycznym lub
potencjalnym narazeniu inwestora na ryzyko RBC. W zwiagzku z tym informacje lub roszczenia
dotyczace ryzyka RBC lub skutkow dziatalnosci nie muszg by¢ catkowicie weryfikowane, aby
uruchomi¢ dalsze dochodzenie i1 glgbsze zaangazowanie w ramach podejscia opartego na ryzyku RBC.

Jezeli inwestor zdecyduje si¢ na bardziej szczegbtowa oceng, do oceny szkod i opracowania
odpowiednich dziatan zaradczych uzyteczne mogg okaza¢ sie konsultacje z interesariuszami.
Interesariusze moga by¢ rozni w zalezno$ci od rodzaju negatywnych skutkow. Na przyktad swiatowe
federacje zwiazkow zawodowych i zrzeszone w nich pojedyncze zwiazki zawodowe reprezentuja
czesto zainteresowanych pracownikéw i mogg takze dostarcza¢ informacji lub wiedzy eksperckiej na
temat szeregu réznych zagadnien pracowniczych i zagadnien zwigzanych z prawami cztowieka.
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Podejscie proaktywne w celu poprawy jakosci i dostgpnosci danych nt. RBC

Aby poradzi¢ sobie z niedostatkiem informacji, inwestorzy moga rozwazy¢ podjecie samodzielnych
lub wspolnych wysitkow w celu stopniowego pozyskania dodatkowych danych od spétek bedacych
przedmiotem inwestycji i zabiega¢ o dodatkowe ujawnienia na temat ryzyka RBC. W tym celu moga
przytacza¢ si¢ do realizowanych inicjatyw branzowych na rzecz zwigkszania dostepnos$ci tego rodzaju
danych, np. projektu dotyczacego ujawniania danych o emisji gazéw cieplarnianych (Carbon
Disclosure Project), ktory jest wspierany przez ponad 800 inwestorow i dostarcza informacje na temat
emisji gazow cieplarnianych przez spotki oraz ryzyk zwigzanych ze zmiang klimatu. Moga takze
rozwija¢ lub angazowaé si¢ w inicjatywy poswiecone réoznym zagadnieniom, np. ryzyko RBC
w mniejszych spotkach operujacych w sektorach lub krajach charakteryzujacych si¢ wysokim
ryzykiem RBC.

W gromadzeniu dodatkowych danych na temat ryzyka RBC pewna role moga takze odgrywac
jednostki utatwiajace inwestycje, np. dostawcy indeksoéw lub gietdy, zwlaszcza ze od wielu z nich
oczekuje si¢ juz odpowiedzialnego prowadzenia dziatalnosci, np. przestrzegania Wytycznych OECD
dla przedsigbiorstw wielonarodowych (ramka 10).

Ramka 10. Gietdy papieréw wartosciowych a nalezyta starannos¢
zgodna z Wytycznymi OECD dla przedsigbiorstw wielonarodowych

Gietdy papierow wartosciowych odgrywajg kilka funkcji w gospodarce, w tym stuzg
pozyskiwaniu kapitatu dla sektora prywatnego, tworzg mozliwosci do inwestowania, wspierajg
tad korporacyjny i w coraz wiekszym stopniu przyczyniajg sie do budowy bardziej
zrownowazonych rynkéw kapitatowych. W przesziosci wiekszos¢ gietd byta prowadzona
przez organizacje nienastawione na osiggniecie zysku, ktére nalezaty do zrzeszonych w nich
cztlonkow; obecnie wiekszo$¢ gietd zostata sprywatyzowana i coraz wiecej z nich dziata
w formie publicznych spétek gietdowych. Biorac pod uwage te zmiany, a takze intensywng
konkurencje miedzy gietdami, tradycyjna rola samoregulacyjna gietd nadal ewoluuje,
a niektore gietdy podzielity sie swoimi uprawnieniami lub nawet je przekazaty organom
nadzoru nad papierami wartosciowymi. Aby wejs¢ na gietde, spotki muszg spetniaé zasady
notowania papierédw wartosciowych; nadzér nad przestrzeganiem tych zasad jest
zréznicowany w zalezno$ci od kraju. Miedzy gietdami i spétkami istnieje ,relacja biznesowa”
w rozumieniu Wytycznych OECD, w zwigzku z czym oczekuje sie od nich nalezytej
starannosci.

Inicjatywa na rzecz zrownowazonych gietd papierow wartosciowych (The Sustainable Stock
Exchanges Initiative, SSE) — wspolne przedsiewziecie PRI, Konferencji Narodéw
Zjednoczonych ds. Handlu i Rozwoju (UNCTAD), inicjatywy finansowej Programu Narodéw
Zjednoczonych ds. Ochrony Srodowiska (UNEP) i inicjatywy ONZ Global Compact — stanowi
platforme wzajemnego uczenia sie oraz odkrywania, w jaki sposéb gietdy, wspétpracujgc
z inwestorami, podmiotami regulacyjnymi i spétkami, mogg oddziatywaé na zwiekszanie
przejrzystosci dziatalnosci — i ostatecznie poprawe wynikow spotek — w zakresie zagadnien
ESG, a takze zacheca¢ do zréwnowazonych inwestyciji.

SSE odnotowuje, ze coraz wiecej gietd papieréw wartosciowych podejmuje dziatania, ktére
przyczyniajg sie do budowy bardziej zrownowazonych rynkéw kapitatowych. Do inicjatywy
dotgczyto dotychczas 60 gietd partnerskich, na ktérych notowane sa akcje ponad 30 000
spotek, i ktérych kapitalizacja przekracza 55 bilionéw USD. Osiem z 50 zbadanych krajow
wdrozyto kodeks dobrych praktyk uwzgledniajacy czynniki ESG; szes¢ gietd z tych oSmiu
zrobito to dobrowolnie, podczas gdy w dwdch pozostatych krajach kodeks zostat wdrozony na
zasadzie ,stosuj lub wyjasnij’. W trzynastu krajach obowigzujg polityki rzgdowe, ktore
zobowigzujg wiascicieli aktywéw do ujawniania informacji, w jaki sposéb czynniki ESG sg
uwzgledniane w procesie inwestycyjnym.
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Podejscia do identyfikacji oraz oceny faktycznych i potencjalnych negatywnych skutkéw wedtug
klasy aktywow

Tabela 1 przedstawia niektore podejs$cia zarzadzajacych inwestycjami w roznych klasach aktywow,
na etapie przed inwestycja i po inwestycji, szczegdlnie zalecane w celu identyfikacji negatywnych
skutkow zwigzanych z inwestycjami. W przypadku, gdy witasciciel aktywoéw lub zarzadzajacy
aktywami wyznacza zewngtrznego zarzadzajacego inwestycjami, powinien upewnié sie, Zze
zarzadzajacy inwestycjami posiada odpowiednie zasady i procedury identyfikacji faktycznych i
potencjalnych negatywnych skutkdw.

Tabela 1. Identyfikacja faktycznych i potencjalnych negatywnych skutkéw:
Praktyki wedtug klasy aktywow i strategii inwestycyjnej

Inwestycje Inwestycje na niepublicznym rynku
o statych kapitatowym, nieruchomosci,
dochodach infrastruktura

Akcje notowane na

rynku regulowanym

Aktywne Pasywne Korpo- | Rzadowe Fundusze Bezposrednie
racyjne
Przeprowadz badanie Rozwaz Przeprowadz LP*: uwzglednia Przeprowadz
w celu identyfikacji omowienie badanie w celu ryzyko RBC w ramach badanie w celu
ryzyka RBC, ustal z dostawcyg identyfikacji nalezytej starannosci identyfikacji
priorytety wg wagi indeksu potrzeb ryzyka RBC. przed nabyciem ryzyka RBC.
ryzyka. informacyjnych jednostek
Przed w zakresie RBC uczestnictwa
inwestycja i oczekiwanego w funduszu.
ryzyka.
GP**: bada
poszczegolne spotki
przed inwestycjg w
celu identyfikacji
ryzyka RBC.
Stosujgc podejscie Stosujgc podejscie Stosujgc podejscie LP: uwzglednia Uwzglednij
oparte na ryzyku, oparte na ryzyku, oparte na ryzyku, ryzyko RBC ryzyko RBC
regularnie sprawdzaj regularnie badaj regularnie badaj w procesie biezgcego W procesie
caly portfel (akcje portfel spotek lub portfel spétek lub monitorowania biezacego
i obligacje notowane produkt produkt dziatalnosci monitorowania
na rynkach inwestycyjny inwestycyjny komplementariusza inwestyciji.
regulowanych, wchodzgce w wchodzace (GP).
aktywne i pasywne skfad indeksu w skiad indeksu )
inwestycje) w celu (akcje i obligacje (akcje i obligacje GP: uwzglednia
Po wykrycia ew. notowane na notowane na ryzyko zwigzane
inwestycji | probleméw gietdzie, aktywne gietdzie, aktywne z RBC w procesie
zwigzanych z RBC. i pasywne i pasywne biezgcego
) o inwestycje), aby inwestycje), aby monitorowania spotek
Zidentyfikuj w portfelu | sigentyfikowac Zidentyfikowaé z portfela.
i przeprowadz dalszg o0goine kwestie ogoine kwestie
oceng spotek RBC, jakie sie RBC, jakie sie
0 wysokim ryzyku pojawig oraz pojawig oraz
RBC poprzez gtebsze uszeregowaé je uszeregowaé je dla
Zaangazowanie sie dla celéw celéw monitoringu.
w sprawy spotek. monitoringu.

* LP, Limited Partner, Komandytariusz — wtasciciel aktywow lub koncowy inwestor inwestujgcy na niepublicznym rynku kapitatowym, fundusze
nieruchomosci lub fundusze infrastrukturalne.

*GP, General Partner, Komplementariusz — jednostka zarzgdzajgca funduszem, ktéra wybiera spotki lub aktywa na potrzeby inwestycji i na
biezgco monitoruje inwestycje. (por. zatacznik 3, ktéry zawiera dodatkowe wyjasnienia roli réznych podmiotéw, s. 63)
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2.3 Wdrazanie nalezytej starannos$ci: dzialania w celu zapobiegania negatywnym skutkom
i ich lagodzenia

Po ustaleniu faktycznych i potencjalnych negatywnych skutkow w swoich portfelach inwestorzy
moga wykorzysta¢ zebrane informacje, aby zapobiega¢ negatywnym skutkom i je tagodzi¢. Etap ten
ma istotne znaczenie 1 ma umozliwia¢é inwestorowi spelnienie oczekiwan sformutowanych
w Wytycznych OECD. W ramce ponizej opisano potencjalne dziatania, jakie inwestorzy moga
podejmowac, by zapobiegaé faktycznym i potencjalnym negatywnym skutkom i je tagodzié.

Odpowiednie podejscie moze obejmowac:

> Przejrzyste wymogi w zakresie RBC w uprawnieniach inwestycyjnych i jasne
warunki w zakresie RBC przed dokonaniem inwestycji (np. polityki
wykluczajgce stanowigce zakaz inwestowania na jakichkolwiek warunkach
(np. w okreslone spotki lub sektory, np. kontrowersyjnych rodzajéw broni),
wymogi dotyczgce badania nalezytej starannosci spotek bedacych
przedmiotem inwestyciji).

- Tam, gdzie inwestorzy sprawujg kontrole zarzadcza nad spotka (np.
komplementariusze inwestujgcy na niepublicznym rynku kapitatowym,
w nieruchomosci, infrastrukture), w miare mozliwosci i zgodnie z wymogami
regulacyjnymi, nacisk na spotke bedacg przedmiotem inwestycji w zakresie
nalezytej starannosci oraz przestrzegania standardow RBC za pomoca
sformutowan ujetych w umowie lub innych pisemnych zobowigzaniach, na
podstawie ktérych inwestorzy mogg uzy¢ prawnych argumentéw w przypadku
naruszenia przez spotke bedgcg przedmiotem inwestycji zobowigzan Iub
polityk RBC.

—>  Badanie potencjalnych inwestycji w celu ustalenia spotek odznaczajacych sie
wysokim ryzykiem RBC lub spétek podlegajacych politykom wykluczajgcym.

W uzupetieniu innych podejs¢ oraz w zakresie dozwolonym obowigzkami
regulacyjnymi inwestycje w indeksy uwzgledniajgce czynniki ESG (ramka 11)
Dzialania w celu wycofania kapitatu ze spotek o stabych praktykach RBC.

inwestorow

= W uzupetieniu innych podejs¢ oraz jako sposdb rozwigzania probleméw
0 charakterze systemowym zaangazowanie w inicjatywy branzowe lub
inicjatywy wielostronne propagujgce RBC (np. w platforme wspotpracy PRI,
inicjatywe finansowg UNEP, sieci inwestoréow zawigzywane w kontekscie
zmian klimatu, koalicje korlporacyjnq na rzecz sprawozdawczosci w zakresie
zrébwnowazonego rozwoju) .

> Wykorzystanie dtugoterminowych strategii inwestycyjnych, kiére uwzgledniajg
dtugookresowe implikacje finansowe kwestii srodowiskowych i spotecznych,
np. spraw wypracowanych przez inwestoréw instytucjonalnych na podstawie
Zasad G20-OECD dotyczacych finansowania inwestycji dtugoterminowych
przez inwestoréw instytucjonalnych.

> Aktywne zaangazowanie w sprawy spotek bedgcych przedmiotem inwestyciji
w celu doskonalenia zarzadzania kwestiami RBC.

Wilasciwe reakcje po zidentyfikowaniu faktycznych Ilub potencjalnych
negatywnych skutkéw moga obejmowac:

> Utrzymanie stosunkéw ze spotkg, w ktérg zainwestowano w okresie
prowadzenia dziatan niwelujgcych ryzyko RBC. Na przyktad przez
.Zaangazowanie sie w sprawy”’ spotki w celu wywierania wptywu, aby
podejmowaty dziatania tagodzace negatywne skutki, w tym:

° Utrzymywanie kontaktéw ze spétka listownie, drogg elektroniczng i/lub
telefonicznie;
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° Odbywanie spotkan osobistych z przedstawicielami spotki na poziomie
operacyjnym, wyzszej rangi kierownictwa i/lub zarzagdu w celu wyrazenia
pogladéw dotyczacych RBC;

° Udziat i zabieranie gtosu podczas walnych zgromadzen akcjonariuszy
w celu wyrazenia poglagdow na temat RBC;

° Korzystanie z prawa gtosu w gtosowaniach w celu wyrazenia poglgdow
w zakresie RBC;

o Wspodtpraca z pozostatymi inwestorami w celu wywierania wptywu
w sprawach zwigzanych z RBC;

° Wspoétpraca z regulatorami i decydentami politycznymi w sprawach
dotyczacych RBC;

° Przytgczanie sie do inicjatyw na okreslonym obszarze geograficznym lub
odnoszacych sie do okreslonych zagadnien, ktérych celem jest
zapobieganie negatywnym skutkom lub ich tagodzenie
w zidentyfikowanych obszarach (np. okragtych stotéw na poziomie
krajowym, branzowym lub sektorowym, inicjatyw wielostronnych
i programow terenowych).

Strategie aktywne, jak np. ograniczenie odpowiednio pozycji inwestycyjnej
w $wietle zidentyfikowanego ryzyka RBC i jednoznaczne informowanie
0 przyczynie ograniczenia inwestycji w spotke. Zwiekszenie intensywnosci
podejmowanych dziatan, jezeli spotka nie reaguje w pozytywny sposob na
poczatkowe zaangazowanie.

Strategie aktywne, jak np. tymczasowe zbycie inwestycji i jednoczes$nie
prowadzenie w miare mozliwosci odpowiednich dziatan tagodzacych ryzyko
RBC.

Strategie aktywne, jak np. zbycie inwestycji po nieudanych dziataniach
tagodzacych, ktére inwestor uznaje za niewykonalne albo ze wzgledu na
wage negatywnych skutkow.

Strategie pasywne, jak np. w miare mozliwosci i zgodnie z obowigzkami
regulacyjnymi, przeformutowanie strategii inwestycyjnej w celu unikniecia
inwestycji zagrozonej powaznymi negatywnymi skutkami (np. wyjscie
z pasywnego indeksu i inwestycje w indeks skorygowany lub
zindywidualizowany, ktory wyklucza powazne ryzyka zidentyfikowane przez
inwestora).

! Platforma wspotpracy PRI: www.unpri.org/about/pri-teams/esg-engagements/collaborationplatform
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Ramka 11. Indeksy obejmujace zagadnienia ESG

Indeksy obejmujgce zagadnienia ESG to indeksy wazone w catosci lub czesci czynnikami
zwigzanymi z kwestiami Srodowiskowymi, spotecznymi i tadem korporacyjnym. W tym
kontekscie ocene ESG, ktéra stanowi podstawe struktury indeksu, prowadzi dostawca
indeksu (lub wyspecjalizowany analityk ESG zatrudniony przez dostawce indeksu). Ogodlne
indeksy ESG i indeksy zrownowazonego rozwoju obejmujg jedynie niewielki utamek catego
wolumenu aktywéw objetych pasywnymi inwestycjami. Rosnacy poziom $wiadomosci
skutkéw finansowych wywotywanych zmianami klimatu spowodowat jednakze wzrost
zainteresowania wskaznikami wazonymi intensywnoscig emisji dwutlenku wegla przez spétki.
Przyktadowo MSCI, jeden z wiodgcych dostawcéw indekséw, dostarcza teraz informacje nt.
Sladu weglowego na potrzeby swoich wiodacych tradycyjnych indekséw (tj. nie tylko
wyspecjalizowanych indekséw niskoemisyjnych). Dane sg podawane na poziomie indeksu,
a nie dla poszczegolnych spotek.

Najwazniejsze zagadnienia do rozwaienia przez inwestorow

Dziatania zwigzane z zarzqdzaniem oraz zapobieganie i fagodzenie

Zasadniczo pojecie zarzadzania w konteks$cie inwestycji instytucjonalnych odnosi si¢ do wigkszego
zaangazowania 1 ciaglego monitorowania przez inwestorow spotek, w ktore zainwestowali.
Zarzadzanie w odniesieniu do inwestoréw pojawilo si¢ w nastepstwie kryzysu finansowego w 2008 r.,
a w przypadku Wielkiej Brytanii zostato sformalizowane wraz z opracowaniem w 2012 r. kodeksu
zarzadczego, zgodnie z ktorym inwestorzy zostali zobowigzani do:

publicznego ujawniania swojej polityki dotyczacg obowigzkoéw zarzadczych;

posiadania solidnej polityki dotyczacej konfliktu interesoéw w zakresie zarzgdzania, ktora
— powinna by¢ publiczna,
— stuzy monitorowaniu spotek, w ktore zainwestowano,

— zawiera jasne wytyczne, kiedy i w jaki sposob inwestorzy intensyfikuja dziatania
zarzadcze;

wspotdziatania odpowiednio z innymi inwestorami;
posiadania jasnej polityki glosowania i ujawniania informacji na temat glosowania;

sktadania okresowych sprawozdan z dziatan zarzadczych i glosowania™.

Czeg$¢ dzialan zarzadczych stanowi odwzorowanie dzialan zalecanych w koncepcji nalezytej
starannos$ci, w szczegdlnosci w kontekscie zapobiegania i tagodzenia, chociaz cele takich dziatan
moga sie nieznacznie r6zni¢* (por. ramke 12, w ktorej wyjasniono kwestie zarzadzania inwestycjami).

31

32

Financial Reporting Council (2012) UK Stewardship Code: www.frc.org.uk/getattachment/e2db042e-
120b-4ede-bdc7-d540923533a6/UK-Stewardship-Code-September-2012.aspx

Dzialania zarzadcze maja zasadniczo shuzy¢ raczej zwigkszaniu skorygowanego o ryzyko zwrotu z
inwestycji dtugoterminowej, niz zapobieganiu negatywnym skutkom i ich tagodzeniu, jak zostalo to
zdefiniowane w Wytycznych OECD.
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Ramka 12. Zaangazowanie w sprawy spotki w ramach zarzadzania inwestycjami

Zaangazowanie w sprawy spotki stanowi czesto podstawe programow zarzgdzania
inwestycyjnego, poniewaz utatwia ocene podejscia spotki do ryzyka RBC, a takze promuje
strategie zapobiegania negatywnym skutkom i ich tagodzenia zgodnie ze standardami RBC.

Zarzadzanie w duzej mierze obejmuje zaangazowanie sie w sprawy spotki oraz zapewnienie
zarzgdowi spotki wsparcia w osigganiu lepszych wynikéw i rozwigzywaniu probleméw. Duzi
inwestorzy instytucjonalni mogg angazowac sie w sprawy zwigzane z RBC u setek czy nawet
tysiecy spotek, w ktére inwestujg. Inwestorzy mogg odbywac¢ spotkania z zarzadem spotki,
w tym z cztonkami zarzgdu i dyrektorami, a takze w razie potrzeby z innymi akcjonariuszami,
uczestniczy¢ w zgromadzeniach akcjonariuszy i gtosowaé nad wnioskami akcjonariuszy.

Wyjasnienie ZWigzKu z negatywnymi skutkami

W przypadku stwierdzenia faktycznych lub potencjalnych negatywnych skutkéw inwestorzy
powinni stara¢ si¢ zrozumie¢, w jaki sposob sg z nimi powigzani. Zaleznos¢ miedzy inwestorem
i negatywnymi skutkami (tj. czy negatywne skutki zostaly spowodowane przez inwestora, czy
inwestor przyczynit sie do powstania negatywnych skutkow, czy inwestor jest bezposrednio zwigzany
z negatywnymi skutkami poprzez relacj¢ biznesowa) stanowi wazne zagadnienie, poniewaz
determinuje ono obowigzek usunigcia negatywnych skutkow lub, innymi stowy, podjecia okreslonych
dziatan zaradczych. Schemat 1 przedstawia zroznicowane oczekiwane reakcje na negatywne skutki ze
wzgledu na zwigzek z tymi skutkami w swietle Wytycznych OECD.

Zgodnie z Wytycznymi OECD przedsigbiorstwo ,,wywoluje” negatywne skutki wtedy, gdy istnieje
bezposredni zwigzek migdzy dzialaniami lub zaniechaniem dzialania przez przedsigbiorstwo
i negatywnymi skutkami. ,,Przyczynianie si¢c do powstania negatywnych skutkéw nalezy rozumiec¢
jako znaczace przyczynienie si¢ poprzez czynno$¢ powodujgca, ulatwiajacg lub zachgcajaca inng
jednostke do wywotania negatywnych skutkéw. Nie obejmuje to jednak przyczyniania si¢ na mata
skale lub nieznacznego przyczyniania si¢ do ich wystgpienia™. Ostatecznie dziatania, produkty lub
ustugi przedsigbiorstwa moga by¢é rowniez ,,bezposrednio powigzane” z negatywnymi skutkami
poprzez relacjg¢ biznesowa.

B Wytyczne OECD, komentarz do rozdziatu II ,,Zasady ogdlne”, ust. 14.
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Schemat 1. Zapobieganie negatywnym skutkom zgodne
z Wytycznymi OECD dla przedsiebiorstw wielonarodowych

ZAPOBIEGANIE NEGATYWNYM SKUTKOM

NEGATYWNE SKUTKI

BEZPOSREDNIO
DO POWSTANIA ZWIAZANE
WYWOLANE KTORYCH z dziataniami, produktami
przez przedsiebiorstwo PRZYCZYNILOSIE lub ustugami
przedsiebiorstwo przedsiebiorstwa przez

relacje biznesowg

l Vo l

. Wykorzystaj
NAPRAW ; Wykorzystaj POZYCJE WPLYWU,
faktyczne skutki POZYCJE WPLYWU, . h
POWSTRZYMAJ ha na spotke wywotujgca
. o aby fagodzi¢ pozostate ¢
udziat przedsigbiorstwa negatywne skutki,

POWSTRZYMAJ negatywne skutki
potencjalne skutki 1 i ZEPOEIECA w mozliwie jak
lub im ZAPOBIEGAJ najwiekszym stopniu

aby zapobiegata
takim skutkom
lub je fagodzita

Co do zasady akcjonariusz mniejszosciowy, zwlaszcza w spotkach notowanych na rynku
regulowanym, nie bedzie raczej przyczyniaé si¢ w istotny sposob do powstania negatywnych skutkow
w rozumieniu Wytycznych OECD. Stad w przewazajacej wigkszosci przypadkow inwestorzy
instytucjonalni, ktoérzy posiadaja udzialy mniejszosciowe, nie mogg ,,przyczynia¢ si¢” do powstania
negatywnych skutkéw w spolce, w ktora zainwestowali. Moze si¢ to jednak zdarzy¢, jezeli inwestorzy
zwigksza swoj udzial w spotce i zaangazuja si¢ aktywnie w kierowanie lub oddzialywanie na zarzad
W sposob, ktéry bedzie prowadzi¢ do powstania negatywnych skutkow.

Poniewaz udzialy mniejszoSciowe stanowig najwickszg cze$¢ aktywow, jakimi zarzadzajg
inwestorzy instytucjonalni, w niniejszym dokumencie skoncentrowano si¢ na zagadnieniach
zwigzanych z przypadkami, gdy inwestor jest bezposrednio zwigzany ze szkodami poprzez swoje
inwestycje. Udzial mniejszosciowy mozna uznac za ,,relacj¢ biznesowa” w rozumieniu Wytycznych
OECD. Inwestoréw, nawet tych posiadajacych udziaty mniejszo$ciowe, moga bezposrednio dotyczyé
negatywne skutki, ktore wywotuja, lub do powstawania ktorych przyczyniaja si¢ spotki, w jakie
zainwestowali, w zwigzku z posiadaniem lub zarzadzaniem udziatami w takiej spotce. Innymi stowy,
istnienie ryzyka RBC (potencjalnych skutkéw) lub faktycznych skutkéw wynikajacych z ryzyka RBC
we portfelu inwestora oznacza, ze w zdecydowanej wigkszosci przypadkow istnieje ,,bezposredni
zwigzek” (por. takze przypis 10).
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Nieprzenoszenie odpowiedzialnosci ze spotek na inwestora W celu zapobiegania negatywnym skutkom
lub ich tagodzenia

W Wytycznych OECD podkres$lono, Zze oczekiwanie od przedsigbiorstw zapobiegania negatywnym
skutkom, ktore sg bezposrednio zwigzane z ich dziataniami, produktami lub ustugami poprzez relacje
biznesowa, lub ich tagodzenia ,niec ma na celu przeniesienia odpowiedzialnosci z jednostki
powodujgcej negatywne skutki na przedsicbiorstwo, z ktorym taka jednostka utrzymuje relacje
biznesowe™*,

Spotki, w ktore zainwestowano, sa odpowiedzialne za zapobieganie negatywnym skutkom lub ich
tagodzenie, ktore wywotuja lub do ktorych si¢ przyczyniaja. Oczekuje si¢, ze w przypadku zaistnienia
ryzyka inwestorzy b¢da budowacé i wykorzystywac swoja pozycje w mozliwie najwigkszym stopniu,
aby wywiera¢ wplyw na spotki im podlegajace w celu podjecia dziatan zapobiegajacych negatywnym
skutkom lub je tagodzacych®. Ponadto sposéb, w jaki inwestorzy staraja sic zapobiegaé i lagodzi¢
negatywne skutki, bedzie rozny w zaleznosci od rodzaju klasy aktywow i strategii, pozycji w portfelu
inwestycyjnym oraz kontekstu regulacyjnego. Wobec powyzszego w kontekscie relacji biznesowych
nalezyta staranno$¢ jest procesem, poprzez ktéry inwestorzy daza do zapobiegania negatywnym
skutkom Iub ich tagodzenia. Przedsigbiorstwa lub odpowiednio inwestorzy nie ponosza zasadniczo
odpowiedzialno$ci za dziatania podmiotu, z ktérym pozostaja w relacjach biznesowych, ale raczej za
wlasne dzialania, w tym dazenie do wywierania wplywu lub stymulowania takiego podmiotu do
okreslonego dziatania (por. takze Ograniczenia pozycji wplywu).

Odpowiedzialno$ci za zapobieganie negatywnym skutkom nie mozna przenie$¢ z jednostki, w ktorg
zainwestowano, na inwestora. Inwestorzy, ktorzy nie majg (lub wyczerpali) wptywu na jednostke,
w ktorg zainwestowali, a ktéra powoduje skutki, mogg utrzymaé swoje inwestycje albo je zbyc.
Zardéwno zbycie inwestycji, jak i ich utrzymanie, moze przynie$¢ odpowiednie rezultaty po ustaleniu
priorytetow opartych na ryzyku, jak opisano to w niniejszym dokumencie. Jezeli inwestor zdecyduje
si¢ na utrzymanie inwestycji, powinien w dalszym ciaggu odpowiada¢ za biezace dziatania tagodzace
ryzyko®* i by¢ $wiadomym ryzyka utraty reputacji, ryzyka finansowego lub prawnego, jakie jest
zwigzane z dalszym utrzymywaniem inwestycji. (por. takze RozwaZenie zbycia inwestycji
i wylgczenia.)

Takie podejscie odzwierciedla zasady tadu korporacyjnego, ktore sa oparte na zatozeniu, ze zarzad
spotki ponosi przede wszystkim odpowiedzialnos¢ za prowadzenie spraw spotki zgodnie z prawem,
podczas gdy inwestorzy sa odpowiedzialni za Sswiadome wykonywanie swoich praw wiascicielskich
1 skuteczne sprawowanie funkcji wtascicielskich w spotkach, w ktore inwestuja (ramka 4).

Ustalenie priorytetow dziatan

Jak opisano w punkcie 1.2, w kontekscie inwestycji charakter i zakres nalezytej starannos$ci moze
zaleze¢ od charakteru jednostki inwestycyjnej, wielko$ci i specyfiki jej portfela inwestycyjnego oraz
zwigzku z konkretnymi inwestycjami (np. udziat wtasnosciowy w spoétce, okres inwestycji, dostep do
przydatnych informacji i prawdopodobienstwo wywierania znaczacego wptywu). Tam, gdzie spotki
posiadajg duzg liczbe dostawcow albo w przypadku spotki, w ktorg zainwestowano, Wytyczne OECD

3 Wytyczne OECD, rozdziat 1T ,,Zasady ogdlne”, ust. 12.

3 W krajach, w ktorych wywieranie formalnego ,,wptywu” jest zabronione, inwestorzy powinni postepowac

zgodnie z zaleceniem zapobiegania i tagodzenia w stopniu, w jakim nie naraza ich to na naruszenie
przepisow prawa krajowego, por. Wprowadzenie do niniejszego dokumentu.

% Wytyczne OECD, rozdziat II ,,Zasady ogdlne”, ust. 10; komentarz do rozdziatu II ,,Zasady ogolne”,

ust. 22.
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zachecajg do ustalenia hierarchii waznosci dziatan w oparciu o oceng ryzyka®'. Ustalenie priorytetow
wyznacza kolejnos¢ dziatan i determinuje przeznaczenie zasobow spotki w zakresie nalezytej
staranno$ci, zaktadajac jednoczesnie, ze nie wszystkie negatywne skutki mozna zidentyfikowac i zajaé
si¢ nimi jednocze$nie. Inwestorzy powinni stara¢ si¢ ustali¢ hierarchie najpowazniejszych
negatywnych skutkow na potrzeby dziatah obejmujacych nalezyta staranno$é, kontynuujac
monitorowanie ryzyka RBC, oceniajac decyzje dotyczace priorytetdOw Oraz opierajac si¢ na swoich
dziataniach w mozliwym i niezbednym czasie obja¢ szerszy zakres spotek i dziatan, w jakie inwestuja.

Jak opisano w punkcie 2.1, potencjalne negatywne skutki dziatalnosci spotek bedacych
przedmiotem inwestycji moga by¢ tak zroznicowane, ze inwestorzy moga takze stworzy¢ i opracowac
wlasng polityke ustalania priorytetow. Polityka ta powinna zosta¢ odpowiednio wyjasniona, a takze
zawiera¢ uzasadnienie oceny wagi ryzyka RBC, by¢ dostosowana do zalecen sformutowanych
w Wytycznych OECD i upubliczniona (np. w rocznym sprawozdaniu dostgpnym publicznie lub na
swojej stronie internetowej).

Oprécz uwzglednienia dotkliwos$ci negatywnych skutkéw przy podejmowaniu decyzji o sposobie
zapobiegania faktycznych lub potencjalnych negatywnych skutkow lub ich tagodzenia mogg mieé
znaczenie nastgpujace kryteria:

e Jak wazna dla inwestora jest spotka, w ktorg zainwestowal — moze to najprawdopodobniej
zaleze¢ od istotnosci problemu dla danej spétki, a co za tym idzie, o istotno$ci problemu dla
inwestora;

e Wplyw réznych podej$¢ do zapobiegania negatywnym skutkom i ich tagodzenia na zasoby;

e (Czy inni inwestorzy zaangazowali si¢ juz w sprawy tej samej spotki i te same problemy —
aby nie powiela¢ dziatan;

e  Wartos¢ informacji na temat negatywnych skutkow — wskazuje, ze nalezy podejmowaé
wiarygodne wysitki w celu sprawdzenia, czy informacje o potencjalnych powaznych
ryzykach sa prawdziwe.

e  Praktyczne ograniczenia zdolnosci inwestorow do wywotania zmiany postepowania spotek,
w jakie zainwestowali (por. takze Ograniczenia pozycji wptywu).

Ograniczenia pozycji wplywu

W przypadku zidentyfikowania ryzyka RBC zdolnos$¢ inwestora do wywierania wptywu na dang
spotke — wykorzystanie tak zwanej pozycji wptywu w celu ograniczenia ryzyka RBC — moze zalezec¢
od szeregu czynnikow. Na przyktad:

e Nawet najwigksi inwestorzy instytucjonalni mogg by¢ jedynie malymi mniejszo§ciowymi
udziatowcami w wielu spotkach.

e W odniesieniu do spotek notowanych na rynkach regulowanych struktury wlasnosciowe oraz
zasady i praktyki tadu korporacyjnego w niektérych krajach moga zabrania¢ udziatowcom
mniejszosciowym, w szczegolnosci udzialowcom zagranicznym, wywierania wptywu na
spotke. Spotki moga na przyktad udostepnia¢ udziatowcom wybrane informacje i ograniczac

3 Wytyczne OECD, rozdziat II ,,Zasady ogolne” ust. 12; komentarz do rozdziatu ,,Zasady og6lne”, ust. 16.
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dostep do zarzadu. Jedynie w wyjatkowych przypadkach udziatowcy jako cata grupa
posiadaja formalne uprawnienia do wydawania specjalnych instrukcji zarzadowi spotki®.

Zdolno$¢ do wywierania wplywu moze ogranicza¢ charakterystyka klasy aktywow.
Inwestorzy utrzymujacy obligacje korporacyjne lub rzadowe moga mie¢ na przyktad
ograniczone mozliwosci oddziatywania na emitentow tych obligacji. Inwestorzy
utrzymujacy obligacje moga ustali¢ zobowigzania (warunki) w umowach o pozyczke
w chwili emisji obligacji, ktore beda ogranicza¢ zdolnos¢ spotki do dokonywania
okreslonych rodzajow inwestycji. Posiadaczom obligacji przysluguja okreslone prawa
w przypadku niewykonania zobowiazan lub bankructwa. Ich zdolno$¢ do wywierania
cigglego wpltywu na biezace sprawy spotki jest jednak ograniczona. Wplyw poszczegolnych
posiadaczy obligacji na rzad jest jeszcze bardziej ograniczony.

Zarzadzajacy inwestycjami pasywnymi moga wymaga¢ zgody Klienta na wykluczenie spotek
z indeksu.

Charakter produktu inwestycyjnego lub strategii inwestycyjnej moze w wielu przypadkach
uniemozliwia¢ zbycie inwestycji. Moze by¢ to takze nieodpowiednie w niektorych
sytuacjach; oprocz zaangazowanych inwestoréw czesto nie ma innego glosu przekonujacego
spotke do zmiany praktyk.

Dostepnos¢ spotki moze by¢ ograniczona w zaleznosci od tego, czy inwestor posiada biuro
lokalne Iub pracownikow z odpowiednimi umieje¢tnosciami jezykowymi.

Spotka moze nie przejawia¢ zadnych checi do zapobiegania negatywnym skutkom lub ich
tagodzenia.

W  Wytycznych OECD uznano, ze ,zdolnosci [inwestorow] do spowodowania zmiany

9939

postgpowania [podmiotu, z ktorym taczy ich relacja biznesowa] sa w praktyce ograniczone™”.
Stopien, w jakim inwestor moze wplywaé na spotke wywotujaca negatywne skutki, jest uzyteczna
miarg przy rozpatrywaniu potencjalnych dziatan w celu przekonania spotki do dziatania, traci jednak
na znaczeniu w przypadku rozwazan, czy inwestor powinien zachowywacé nalezyta staranno$¢
i wywiera¢ skuteczny wptyw™. Na przyktad:

W przypadku inwestycji na rynku niepublicznym, w infrastrukture i fundusze nieruchomosci
komplementariusze (General Partners, GPs) moga normalnie wywiera¢ wigkszy wplyw niz
udzialowcy mniejszosciowi w  spolkach notowanych na rynku regulowanym.
Komplementariusze (GPs) posiadajacy udzial mniejszo$ciowy w spotce lub aktywach
w portfelu kontrolujg spotke. W kazdym przypadku komandytariusze (Limited Partners,
LPs), ktorzy zainwestowali w dany fundusz, mogg by¢ w stanie wspodtpracowaé
z komplementariuszem (GP), aby wywiera¢ wplyw na sp6tki portfelowe.
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Zasady tadu korporacyjnego G20/OECD, Rozdziat II ,Prawa i rowne traktowanie udzialowcoOw oraz
najwazniejsze funkcje wiascicielskie”.

Wytyczne OECD, komentarz do rozdziatu II ,,Zasady ogolne”, ust. 21.

Jak wyzej, por. takze ust. 20 komentarza do rozdziatu II ,,Zasady ogo6lne” oraz publikacj¢ OECD (2014)
Due diligence in the financial sector: adverse impacts directly linked to financial sector operations,
products or services by a business relationship: https://mnequidelines.oecd.org/rbc-financial-sector.htm.
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e Udzialowcy mniejszo$ciowi moga wywieraé wptyw na spotke samodzielnie; w niektorych
przypadkach wieksza sile oddziatywania mozna jednak uzyskal przez nawigzanie
wspotpracy z pozostatymi udziatowcami — na przyktad przez Platforme wspotpracy PRI

e Drzialajac samodzielnie lub wspoélnie, inwestorzy moga podejmowaé wspotprace
z regulatorami, decydentami politycznymi i organizacjami spoteczenstwa obywatelskiego,
aby promowa¢ wdrazanie standardow RBC, np. Wytycznych OECD.

Ramka 13. Zaangazowanie inwestora mniejszosciowego
a sprawy prowadzone przez KPK OECD

Kilka spraw prowadzonych przez KPK OECD zakonczylo sie pozytywnym rozstrzygnieciem
w zwigzku z zaangazowaniem inwestoréow. W 2015 r. do holenderskiego KPK OECD
wniesiono sprawe dotyczgcg spétki farmaceutycznej Mylan i jej wplywu na poszanowanie
praw cziowieka w zwigzku ze sprzedazg produktu tej spotki uzywanego w amerykanskich
wiezieniach do wykonywania $miertelnych zastrzykdw. W os$wiadczeniu koncowym w tej
sprawie holenderski KPK OECD zauwazyt: ,wydaje sie, ze dialog, jak rowniez wycofanie sig
niektorych [inwestoréw], przyczynity sie do poprawy postepowania spofki Mylan”l.

Jedng z najgtosniejszych spraw prowadzonych przez KPK OECD wniesiono do brytyjskiego
KPK OECD. Zostata ona rozstrzygnieta, gdy SOCO, spotka prowadzaca poszukiwania ropy
naftowej, zobowigzata sie do zaprzestania poszukiwan w Parku Narodowym Virunga
w Demokratycznej Republice Konga, ktory zostat wpisany na liste Swiatowego dziedzictwa.
Pozytywne rozstrzygniecie sprawy mozna w duzym stopniu wyjasni¢ intensywnym
zaangezlzowaniem inwestorow SOCO, a takze mediacji przeprowadzonej przez brytyjski KPK
OECD".

Przypisy

' Holenderski KPK OECD (kwiecien 2016), Oswiadczenie koricowe w sprawie Bart Stapert (adwokat)
przeciwko spétce Mylan, www.oecdguidelines.nl/documents/publication/2016/4/11/bart-stapert-
attorney-vs-mylan.

Brytyjski KPK OECD (lipiec 2014), Oswiadczenie koncowe w sprawie WWF International przeciwko

SOCO International Plc, https://www.gov.uk/government/publications/uk-ncp-final-statement-wwif-
international-and-soco-international-plc-agreement-reached.

Rozwazenie zbycia inwestycji i wykluCzenia

Zgodnie z Wytycznymi OECD w przypadku zidentyfikowania negatywnych skutkow, ktorych nie
udato si¢ ztagodzi¢ lub ktorych ztagodzenie inwestor uznal za niewykonalne, i jezeli polityka
inwestora nakazuje zbycie inwestycji lub po prostu negatywne skutki sg zbyt powazne, odpowiednia
reakcja moze by¢ zbycie inwestycji’’. Taka sytuacja moze mie¢ miejsce, jezeli inwestor ma
ograniczong pozycje wptywu lub z innych powodow po dtuzszym okresie zaangazowania nie udato
mu si¢ jednak zapobiec negatywnym skutkom lub ich ztagodzi¢.

Rozwazajac zasadno$¢ zbycia inwestycji, nalezy rozwazy¢ kilka czynnikow: pozycje wpltywu
inwestora w stosunku do spotki; znaczenie relacji biznesowej dla inwestora; mozliwo$¢ wystapienia
negatywnych skutkow w nastgpstwie zakonczenia relacji biznesowej. Decyzja o zbyciu inwestycji
bedzie zalezeé¢ od charakteru klasy aktywow i strategii®’, a takze od tego, czy zbycie inwestycji jest

41
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Wytyczne OECD, rozdziat 1T ,,Zasady ogolne” ust. 22.

Zbycie inwestycji w okreslonej spotce moze nie by¢ mozliwe, jezeli taka inwestycja jest utrzymywana za
posrednictwem pasywnego indeksu. Inwestorzy moga jednak rozwazy¢ wyjscie z indeksu i zainwestowanie
w skorygowany lub zindywidualizowany indeks, ktory wyklucza powazne rodzaje ryzyka, ktdrych istnienie
ustalit inwestor.
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rozsadne w kontekscie odpowiednich miejscowych przepisow dotyczacych obowiazku powierniczego
lub ostroznych inwestycji®.

Inwestorzy powinni takze oceni¢, na czym polega ich ,,wicksze zaangazowanie” w Konkretnych
okoliczno$ciach, biorac pod uwage takie czynniki jak skala i poziom zasobdw, wielkos¢ inwestycji
oraz dotkliwo$¢ negatywnych skutkow. Zasadniczo im bardziej dotkliwe sa negatywne skutki, tym
szybciej inwestor musi dostrzec zmiany, zanim podejmie decyzj¢ o zakonczeniu relacji biznesowej.

Zgodnie z Wytycznymi OECD inwestycje powinny zosta¢ zbyte dopiero w ostatecznosci lub
w przypadku wystapienia najpowazniejszych negatywnych skutkow™. Jednakze w niektérych
przypadkach pierwsza reakcja na niekorzystne skutki moze by¢ wykluczenie. Na przyktad niektore
instytucje inwestycyjne stosuja zasady wykluczania w odniesieniu do wysoce szkodliwych galezi
przemystu lub produktow albo takich, ktore w sposob systemowy moga powodowac potencjalne
negatywne skutki (ramka 14).

Ramka 14. Wykluczenie i zbycie inwestycji

W przypadku wielu inwestoréw polityki dotyczgce wykluczenia lub zbycia inwestycji sg
powigzane ze szczegolnymi rodzajami negatywnych skutkéw lub specjalnymi standardami.
Niektorzy inwestorzy na przyktad nie inwestujg w spotki, ktore zajmujg sie produkcjg broni
kasetowej, min przeciwpiechotnych (Iladowych), broni chemicznej i biologicznej lub zajmujg
sie wydobyciem wegla. Inwestorzy mogg takze weryfikowaé¢ wyniki spétek w ich portfelach
wzgledem okreslonych standardéw, jak np. Wytyczne OECD lub zasady ONZ Global
Compact. Jezeli spotki naruszajgce takie standardy nie reagujg na polecenia inwestoréw i nie
poprawiajg swojego postepowania, inwestorzy moga rozwazyc¢ zbycie inwestycji.

W niektérych sytuacjach inwestorzy moga doj$¢ do wniosku, ze spotki wywolujace negatywne
skutki albo przyczyniajace si¢ do negatywnych skutkow lub obcigzone takim ryzykiem, pozostana
w ich portfelu

W pewnych okolicznosciach zbycie bedzie szczegdlnie trudne lub nawet niemozliwe (np.
W polaczonych portfelach pasywnych i innych sytuacjach, w ktorych klienci zarzadzajacego
inwestycjami nie zgadzaja si¢ co do tego, ze zbycie jest wlasciwe). W innych sytuacjach, gdy spotka
nadal wywiera wptyw, zbycie inwestycji moze si¢ okaza¢ niewlasciwe, poniewaz moze pozbawic te
spotke zaangazowanego inwestora. Wreszcie w niektorych przypadkach spétka moze byé kluczowa
dla danej relacji biznesowej lub inwestycji. Zgodnie z Wytycznymi ONZ dotyczgcym biznesu i praw
cztowieka relacje biznesowa mozna uznaé za kluczowa, jezeli w jej wyniku powstaje produkt albo
ustuga istotna z punktu widzenia dziatalnosci przedsiebiorstwa, ktorej nie mozna bytoby wytworzy¢
nigdzie indziej. W kontekscie inwestycji bgdzie to prawdopodobnie mialo mniejsze znaczenie dla
konkretnych spotek, w ktore zainwestowano, ale moze by¢ jednak istotne dla kategorii spotek o

43 Debata na temat tego, czy inwestowanie w ESG jest kompatybilne z obowigzkiem powierniczym, zalezy w

duzym stopniu od sposobu interpretacji obowigzku staranno$ci i w szczegélnosci praktyki ostroznego
inwestowania. Inwestorzy instytucjonalni mogg mie¢ poczucie, ze zbycie inwestycji przeczy ich obowigzkowi
ostroznego inwestowania, poniewaz zaklada odstagpienie od ugruntowanych rynkowych wartosci odniesienia.
Ramy regulacyjne pozostawiaja jednak inwestorom instytucjonalnym pewna swobode we wilaczeniu
czynnikow ESG do zarzadzania inwestycjami. OECD (2016), Investment Governance and the Integration of
ESG Factors Progress report.

W odniesieniu do relacji biznesowych odpowiednie reakcje mogg obejmowaé [...] w ostatecznosci
rozwigzanie wspolpracy z dostawca po podjeciu nieudanych prob redukeji ryzyka lub w przypadku, gdy
przedsigbiorstwo uzna redukcj¢ ryzyka za niemozliwa lub gdy negatywne skutki okaza si¢ wyjatkowo
dotkliwe. Wytyczne OECD, komentarz do rozdziatu II ,,Zasady ogolne”, ust. 22.
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okreslonej wartosci lub z okreslonego sektora, ktére sa niezbedne do odpowiedniej dywersyfikacji
portfela (np. spotek energetycznych o wysokiej kapitalizacji rynkowe;).

Schemat 2 przedstawia logike procesu podejmowania decyzji, dotyczaca tego, kiedy zakonczy¢
relacj¢ biznesowa z przedsiebiorstwem, ktore wywotuje negatywne skutki lub przyczynia si¢ do ich
powstawania. Postgpowanie zgodnie z takg logika powinno by¢ poprzedzone analiza, czy zakonczenie
relacji biznesowej (lub zbycie inwestycji) bytoby sprzeczne z jakimikolwiek wymogami prawnymi lub
regulacyjnymi obowiazujacymi inwestorow (przypis 45).

Schemat 2. Podejmowanie decyzji o tym, kiedy zakonczy¢ relacje biznesowa

Masz pozycje wptywu Nie masz pozycji wptywu

o e  Zmniejsz ryzyko, ze naduzycie bedzie g e Staraj sie wzmocni¢ pozycje wptywu.
kontynuowane / powtorzy sie . . o
e W przypadku niepowodzenia staraj sie
o W przypadku niepowodzenia przejdz do zmniejszy¢ ryzyko dalszego
Istotne kroku 2. kontynuowania lub powtarzania sie
relacje naduzyc.
biznesowe e W przypadku niepowodzenia rozwaz
zakonczenie relacji biznesowej** lub
wykaz wysitki podjete w celu
ztagodzenia naduzy¢, dostrzegajac
mozliwe konsekwencje pozostawienia
sytuacji bez zmiany.
9 e  Sprébuj zmniejszy¢ ryzyko dalszego e e Ocen rozsadne opcje wzmocnienia
Nieistotne kontynuowania lub powtarzania sie pozycji wptywu w celu zmniejszenia
relacje naduzyc. ryzyka kontynuacji lub powtorzenia sie
biznesowe e W przypadku niepowodzenia podejmij naduzyc.
dziatania w celu zakonczenia relacji e W przypadku niepowodzenia rozwaz
biznesowej*. zakonczenie relacji biznesowej*.

* Decyzje o zakonczeniu relacji biznesowej powinny by¢ oparte na wiarygodnych ocenach wszystkich potencjalnych
negatywnych skutkéw w kontekscie praw cztowieka.

** Jezeli relacja biznesowa zostanie uznana za istotng, nalezy réwniez wzig¢ pod uwage dotkliwos$é skutkéw podczas oceny
wilasciwego sposobu dziatania.

Jezeli inwestorzy zdecyduja si¢ na dalsze inwestowanie w spotke, ktora wywotuje negatywne skutki
lub przyczynia si¢ do ich powstawania, powinni to zgtosi¢ wewngtrznie w ramach odpowiedzialnosci
inwestora za uwzglednienie dziatan w zakresie nalezytej starannosci zgodnych z Wytycznymi OECD
(punkt 2.4). Powinni takze nadal monitorowa¢ inwestycj¢, np. poprzez utrzymywanie bazy wiedzy,
ponowna decyzje w przypadku zmiany okolicznosci lub zgodnie z dtugoterminows strategig inwestora
systematyczne reagowanie na wszystkie zalecenia Wytycznych OECD.

W niektorych przypadkach dalsze inwestowanie w spotke, ktora zostata zidentyfikowana, jako
powodujaca negatywne skutki lub przyczyniajaca si¢ do nich, moze stanowi¢ ryzyko utraty reputacji
lub potencjalne ryzyko finansowe dla inwestorow®. W takich przypadkach w interesie inwestorow
moze by¢ publiczne wyjasnienie ich decyzji o utrzymaniu inwestycji, jej powiazania z ich polityka
i priorytetami RBC, jakie dziatania podjeto w celu stymulowania spotki do zmniejszenia negatywnych
skutkow, a takze sposobu monitorowania spotki w przysztosci.

45 Wytyczne ONZ dotyczqgce biznesu i praw czlowieka, Wytyczna 19, komentarz. ,,Tak dtugo jak naruszenie

praw cztowieka ma miejsce a przedsi¢biorstwo pozostaje w danej relacji biznesowej, powinno ono byé w
stanie wykazac, ze podejmuje wysitki, by ztagodzi¢ swoj negatywny wptyw i by¢ gotowe na poniesienie
konsekwencji — wizerunkowych, finansowych lub prawnych — pozostawania w tej relacji.”
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Podejscia do zapobiegania faktycznym i potencjalnym negatywnym skutkom lub ich lagodzenia
wedtug klas aktywow

Tabele 2 i 3 przedstawiaja pojawiajace si¢ dobre praktyki zapobiegania negatywnym skutkom i ich
tagodzenia dla wtascicieli aktywdw i1 zarzadzajacych aktywami oraz wedtug klas aktywow. W kazdym
przypadku, gdy wiasciciel aktywoéw wyznacza podmiot zewnetrzny do zarzadzania inwestycjami,
powinien si¢ upewni¢, ze zarzadzajacy inwestycjami posiada odpowiednie polityki i procedury
w zakresie zapobiegania i tagodzenia negatywnych skutkow. Powinien takze na biezaco monitorowac,
w jaki sposob zarzadzajacy inwestycjami realizuje takie polityki i procedury.

Tabela 2. Zapobieganie negatywnym skutkom i ich tagodzenie:
Praktyki zalecane wtascicielom aktywow i zarzadzajagcym inwestycjami

Przed nawigzaniem relacji biznesowe;j Po nawiazaniu relacji biznesowe;j

Aktywne i pasywne inwestycje: upewnij Aktywne i pasywne inwestycje: monitoruj
sie, ze polityki i systemy zarzadzajgcego dziatania zarzadzajgcego inwestycjami,
Wiasciciel inwestycjami maja na celu zapobieganie aby uzyska¢ pewnosc, ze podjeto dziatania
aktywow ryzyku / tagodzenie ryzyka RBC. majace na celu zapobieganie ryzku /
-“E’ Odpowiednie wymogi mogg zosta¢ tagodzenie ryzyka RBC.
e zawarte w umowach z zarzgdzajgcymi
B inwestycjami.
(=]
g Strategie aktywne: wspoipracuj ze
2 Upewnij sie, ze w spétkach, w jakie spétkami w oparciu o ryzyko RBC w celu
& zainwestowano obowigzujg polityki i zapobiegania ryzyku / tagodzenia ryzyka
_g Zarzadzajacy systemy majgce na celu zapobieganie RBC.
2 ; i ku / tagodzenie ryzyka RBC.
o inwestycjami yzyku /1ag ryzy ) . .
= Strategie pasywne: jesli to mozliwe,
N zaprojektuj na nowo narzedzie
inwestycyjne, uczestnicz w inicjatywach
RBC.
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Tabela 3. Zapobieganie negatywnym skutkom i ich tagodzenie:

Praktyki wedtug klasy aktywow i strategii inwestycyjnej po inwestycji

Akcje notowane na
rynku regulowanym

Inwestycje
o statych dochodach

Inwestycje na
niepublicznym rynku

kapitatlowym,
nieruchomosci,
infrastruktura

Aktywne Pasywne Korporacyjne Rzadowe Fundusze I?eng-
srednie
Zaangazo- Samodzielne Samodzielne Samodzielne Samodzielne Zaanga- Zaanga-
wanie i/lub oparte i/lub oparte i/lub oparte i/lub oparte zowanie zowanie
W sprawy na wspotpracy na wspotpracy na na wspotpracy komple-
spotki, zaangazowanie zaangazowanie wspotpracy zaangazowanie, mentariu-
w jaka w sprawy spotki, w sprawy spotki, w zaangazo- uwzgledniajgce szy (GP)
zainwesto- w razie potrzeby jaka zainwestowano. | wanie, brak formalnych
wano zwigkszenie uwzglednia- praw do
i wydtuzenie jace brak wywierania
okresu formalnych wplywu i
zaangazowania. praw do ograniczony
wywierania potencjat
wplywu. pojedynczego
inwestora do
wywierania
wptywu na
administracje
rzgdowe.
Zbycie Jezeli W przypadku W przypadku wystapienia powaznych skutkéw rozwaz zbycie
inwestycji zaangazowanie wystgpienia inwestyciji, jesli jest to mozliwe.
w sprawy spotki powaznych skutkéw,
okaze sie zastanow sie, czy jest
nieskuteczne, mozliwe wycofanie
rozwaz zbycie sie z indeksu,
inwestycji. i zainwestuj ponownie
w specjalnie
dostosowane indeksy,
ktére pozwolg na
unikniecie ryzyka
RBC.
Relacja Jesli zaangazowanie sie w sprawy spotki nie bedzie skuteczne, a zbycie inwestycji nie jest mozliwe lub nie jest
biznesowa uwazane za wiasciwe, nalezy szczegdtowo uzasadnié utrzymanie inwestyciji.
Wywieranie Proaktywne zaangazowanie w indywidualne i / lub oparte na wspétpracy dziatania w celu wywierania wptywu
wplywu na na polityke publiczng dotyczgcg zagadnieh RBC — np. w zakresie informacji ujawnianych przez spotke,
polityke miedzynarodowych kodekséw lub standardow.
publiczng
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2.4 Nalezyta staranno$¢: monitorowanie i informowanie o wynikach

Inwestor powinien wyjasni¢, w jaki sposob zareagowal na negatywne skutki w ramach swojej
dziatalnosci oraz w relacjach biznesowych poprzez (a) monitorowanie i (b) informowanie o wynikach.
Monitorowanie sposobu dziatania inwestora po wystapieniu negatywnych skutkow jest ,,wiedza”
z procesu ,,wiedza i wykazanie” (,, knowing and showing”). Informowanie o tym, w jaki sposob
inwestor postepuje po wystgpieniu negatywnych skutkoéw jest elementem ,,wykazania” z procesu
knowing and showing. Ramka ponizej sugeruje dzialania, ktore moga dotyczy¢ nalezytej starannos$ci
w tym kontekscie.

Monitorowanie wewnetrznych proceséw nalezytej starannosci oraz
raportowania do zarzadzajacych funduszami. Moze obejmowaé:

- monitorowanie wynikéw wiasnych inwestora w oparciu o polityke RBC oraz
inne standardy RBC, np. zgodne z PRI;

> metodologie identyfikacji ryzyka i ogolne wnioski dotyczace negatywnych
skutkéw w portfelach;

= monitorowanie dziatan podejmowanych przez spotki bedgce przedmiotem
inwestycji w celu zapobiegania zidentyfikowanym negatywnym skutkom i ich
tagodzenia.

Publikowanie informacji i informowanie interesariuszy. Sprawozdania moga
zawieraé informacje na temat:

Dziatania - polityk RBC inwestora, w tym opis podej$¢ do nalezytej starannosci;

inwestorow

sposobu wdrazania polityki RBC inwestora i nalezytej starannosci
w zaleznosci od klasy aktywow;

dziatan podejmowanych przez inwestora w zwigzku z zaangazowaniem
w sprawy spotki;

spotek, w sprawy ktorych inwestor sie zaangazowat;
wynikdw zaangazowania w sprawy okreslonych spotek;

decyzji dotyczgcych zbycia inwestyciji;

V20 20 225 2N 2 7

protokotéw z gtosowania przez inwestora na zgromadzeniach akcjonariuszy
spotki bedacej przedmiotem inwestycji i wytycznych dotyczacych gtosowania
na posiedzeniach spotek, w ktore zainwestowano;

N2

przysztych planéw i celéw inwestora w zakresie RBC.

Najwazniejsze zagadnienia do rozwaZenia przez inwestorow
Rownowazenie przejrzystosci i poufnosci

W Wytycznych OECD sformutowano zalecenie, aby przedsigbiorstwa ,,odpowiadaty za to, w jaki
sposob postepuja w odniesieniu do faktycznych i potencjalnych negatywnych skutkow”*. Taka
odpowiedzialno$¢ moze implikowaé sprawozdawczos¢ i informowanie o zobowigzaniach inwestora
i odpowiednich procesach nalezytej staranno$ci. Nalezy przy tym jednak zachowywaé tajemnice
handlowa i mie¢ na uwadze innego rodzaju kwestie dotyczace konkurencji i bezpieczenstwa.

4 Wytyczne OECD, rozdziat II ,,Zasady ogodlne”, ust. 10.
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Przepisy prawa krajowego moga niekiedy sta¢ na przeszkodzie ujawnianiu okreslonych danych lub
wskazywac¢ zakresy poufnych informacji handlowych. Ujawniania okreslonych informacji moga takze
zabrania¢ umowy mi¢dzy zarzadzajgcymi inwestycjami i ich klientami (np. danych identyfikacyjnych
klientéw). Ujawnianie okre$lonych informacji na temat inwestycji inwestora moze ponadto sktaniac¢
pozostatych inwestoréw do dzialania w sposob, ktory podwaza warto$¢ takich inwestycji. Dotyczy¢ to
moze szczegblnie bardzo duzych inwestorow.

Niemniej jednak inwestorzy powinni dazy¢ do wzigcia odpowiedzialnosci w mozliwie jak
najwickszym zakresie za procesy obejmujace nalezyta starannos$¢, szanujac jednoczesnie obowigzek
zachowania poufnosci.

Moze to by¢ zwigzane z:

e ograniczeniem dostepu do wrazliwych danych do tych, ktore zostaly zatwierdzone przez
dostawce informaciji;

e anonimizacjg zrédta informacji;

e przedstawieniem w miar¢ mozliwosci racjonalnego wyjasnienia lub uzasadnienia dla
nieopublikowania danych;

e wykorzystaniem stron trzecich lub innowacyjnych technologii, ktére umozliwiaja ujawnienie
kluczowych danych przy jednoczesnej ochronie poufnych informacji handlowych, np.
w celu ujawnienia niektorych informacji tgcznie lub bez zidentyfikowania konkretnych
relacji inwestor-inwestujacy.

Rownowazenie przejrzystosci i skutecznego zaangazowania

Inwestorzy moga wzig¢ pod uwage, w jaki sposob i kiedy raportowanie przyniesie lepsze wyniki.
Inwestor moze na przyktad stwierdzi¢, ze pewne ujawnienie moze zaszkodzi¢ skutecznosci jego
dziatania (np. gdy opublikowanie informacji na temat zaangazowania inwestora moze stanowié
zagrozenie dla jego skutecznos$ci).

Oczekiwania dotyczgce ujawniania danych niefinansowych w przepisach oraz wsrod beneficjentow

Moze si¢ takze zdarzy¢, ze sprawozdania bgda musialy zawiera¢ informacje dotyczace spraw
priorytetowych dla odbiorcow, dla ktorych sg przeznaczone, a takze odpowiadaé obowiazkom
regulacyjnym. Coraz bardziej powszechne staje si¢ na przyktad obowigzkowe raportowanie na temat
RBC (np. art. 173 francuskiej ustawy o transformacji energetycznej i rozwoju ekologicznym oraz
wymogi obowigzujace w roznych krajach, ktére zobowigzuja inwestorOw do ujawniania
odpowiednich polityk i dziatan na zasadzie ,,stosuj lub wyjasnij”, np. brytyjski kodeks zarzadczy).
Niezaleznie od regulacji z zakresie sprawozdawczosci inwestorzy moga by¢ takze zobowigzani do
uwzglednienia oczekiwan swoich klientow, beneficjentow/czionkéw (w przypadku funduszu
emerytalnego) lub przygotowywania sprawozdan na podstawie wtasnych polityk, np. wymogow ram
sprawozdawczo$ci w zakresie odpowiedzialnego inwestowania dla sygnatariuszy zasad PRI.

Ograniczanie ryzyka przez przejrzystosé¢

Proaktywne podejécie do raportowania na temat procesOw nalezytej staranno$ci, wyja$nienie
procesu podejmowania decyzji na temat ustalania priorytetow oraz dlaczego w niektorych
przypadkach inwestorzy moga zdecydowac si¢ na utrzymanie udziatéw w spotkach powodujacych
negatywne skutki lub przyczyniajagcych si¢ do negatywnych skutkéw mogg by¢ przydatne w
komunikowaniu, w jaki sposéb inwestor stara si¢ wdrozy¢ zalecenia Wytycznych OECD oraz
dlaczego w niektorych przypadkach moga nie by¢ w stanie tego w pelni uczynic.
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Przejrzysto$¢ i jednoznaczna komunikacja w takich sprawach moga ulatwia¢ sygnalizowanie, ze
inwestorzy pracuja nad stosowaniem zalecen sformulowanych w Wytycznych OECD w dobrej wierze
i W miar¢ swoich najlepszych mozliwosci, a takze mogg utatwia¢ unikniccie krytyki ze strony grup
interesariuszy lub zaangazowania w okreslone sprawy wnoszone do KPK OECD (por. takze ramke 15
i rozwazania w dalszej cze$ci dokumentu).

Specjalne sposoby podejscia zwigzane z odpowiedzialnosciq za usuwanie negatywnych skutkow
Ogolne podejécia do raportowania nalezytej staranno$ci wilasciwe dla wiasdcicieli aktywow

i zarzadzajacych inwestycjami przedstawiono w tabeli 4. Podejscia te nie sa charakterystyczne dla
niektorych klas aktywow lub strategii inwestycyjnych.

Tabela 4. Raportowanie procesu nalezytej starannosci:
Praktyki zalecane wtascicielom aktywow i zarzadzajgcym inwestycjami

Ujawniaj beneficjentom, a w razie koniecznosci opinii publicznej, informacje dotyczace polityk,
procedur i dziatan stuzgcych identyfikowaniu ryzyk RBC oraz zapobieganiu tego typu ryzykom /
Wiasciciel | ich fagodzeniu.

aktywow Wprowadzaj procedury weryfikujgce, czy procesy nalezytej starannosci zostaty wdrozone oraz

czy zostaly zidentyfikowane ryzyka RBC i negatywne skutki, a takze czy zostaty podjete
odpowiednie dziatania zaradcze.

Zgodnie z umowg udostepniaj klientowi a w razie potrzeby takze opinii publicznej, informacje
na temat zasad, procedur i dziatan podjetych w celu identyfikacji ryzyk RBC oraz zapobieganiu

Zarzadzajacy tego typu ryzykom / ich tagodzeniu.

inwestycjami | \yprowadzaj procedury weryfikujace, czy procesy nalezytej starannosci zostaly wdrozone przez
instytucje inwestujacg, czy zostaty zidentyfikowane ryzyka RBC i negatywne skutki, a takze czy
zostaty podjete odpowiednie dziatania zaradcze.

2.5 Procesy wspomagajace dzialania zaradcze

Nalezyta staranno$¢ ma stuzy¢ przede wszystkim unikaniu faktycznych negatywnych skutkow.
Jednak w przypadku materializacji negatywnych skutkow, ktére zostaly spowodowane w wyniku
dziatania przedsiebiorstwa lub do ktorych przedsigbiorstwo si¢ przyczynito, oczekuje si¢ podjecia
dziatan zaradczych. Mimo ze dziatania zaradcze nie stanowig formalnej sktadowej nalezytej
starannosci wedlug Wytycznych OECD, stanowig one element o charakterze wspomagajacym
konieczny dla umozliwienia i dopelnienia procesu nalezytej starannosci.

Jak wspomniano powyzej, jezeli inwestor ,,wywotuje” negatywne skutki lub ,,przyczynia si¢” do
powstawania negatywnych skutkow, o ktérych mowa w Wytycznych OECD, oczekuje si¢, ze
podejmie on dziatania zaradcze i opisze w jaki sposob zaradzil negatywnym skutkom®’. W przypadku,
gdy przyktadowo instytucja inwestujaca dyskryminuje jednego ze swoich pracownikow, oczekuje sig,
ze podejmie ona dziatania zaradcze (np. przyzna zadosCuczynienie, przeprosi lub przywroci te osobe
na poprzednie stanowisko). W okreslonych sytuacjach inwestorzy moga przyczynia¢ si¢ do
powstawania negatywnych skutkow dziatalnosci spotek, w ktore inwestuja, i moga byc¢
odpowiedzialni za ich naprawienie. Sytuacje takie moga wystapic¢, gdy inwestorzy sprawuja znaczng
kontrolg zarzadcza nad spotka, np. w okreslonych rodzajach spotek cywilnych (General Partnerships).

4 Wytyczne OECD, rozdziat 11 ,,Zasady ogoélne”, ust. 14.
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Jednak w kontekscie niekorzystnych skutkéw wynikajacych z dziatalnosci spotek, w ktore
zainwestowano, inwestorzy w wiekszosci przypadkow beda bezposrednio powigzani tylko z
negatywnym wplywem. W rezultacie nie oczekuje si¢, ze inwestorzy wdroza dzialania zaradcze,
chociaz moga podja¢ wysitki, aby naktoni¢ spotke, w ktorej dokonano inwestycji, do podjecia takich
dziatan jako elementu ich odpowiedzialnosci za zapobieganie negatywnym skutkom i ich tagodzenie.

Co wigcej, chociaz w wiekszosci przypadkow nie oczekuje si¢ od inwestorow, ze beda podejmowaé
dzialania w celu naprawienia negatywnych skutkow dziatalnosci spotek, w ktore inwestuja, nie
wyklucza to dialogu i mediacji zwigzanych z powstatymi negatywnymi skutkami. Udzial w takich
mediacjach moze na przyktad utatwi¢ inwestorom ustalanie, w jaki sposob moga wzmacnia¢ swoje
systemy zarzadzania lub procedury nalezytej starannosci w kontekécie RBC. W ramce ponizej
opisano, jakie dzialania nalezy podejmowaé w celu zapewnienia, ze istniejace procedury beda
stymulowaé dziatania zaradcze w przypadku, gdy inwestor uznat, ze powstaty one catkowicie lub
posrednio z jego winy (por. Wyjasnienie zwigzKu z negatywnymi skutkami, punkt 2.3, s. 37).

W stosownych przypadkach nalezy wdrozy¢é procedury umozliwiajgce
dzialania zaradcze, ktére moga obejmowac:

Ll > wspotprace z sgdami lub pozasgdowymi panstwowymi mechanizmami

rozstrzygania sporéw,

inwestorow

> tworzenie mechanizméw skargowych na poziomie operacyjnym.

Najwazniejsze zagadnienia do rozwaienia priez inwestorow
Ustanowienie mechanizmu skargowego

Rozdziat IV Wytycznych OECD poswigcony prawom cztowieka stanowi, ze przedsigbiorstwa
powinny ,,zapewni¢ lub wspotpracowa¢ w zakresie zgodnych z prawem proceséw majacych na celu
zaradzenie wystapieniu negatywnych skutkéw w kontekscie praw czlowieka, jezeli stwierdza, ze takie
negatywne skutki powstaty bezposrednio lub posrednio z ich winy™*, co moze obejmowaé zaréwno
sadowe, panstwowe pozasgdowe, jak i operacyjne mechanizmy skargowe. Stworzenie mechanizmu
skargowego moze przystuzy¢ si¢ jako system wczesnego ostrzegania o ryzyku RBC i jednocze$nie
jako platforma dziatan zaradczych na wypadek zaistnienia sytuacji, w ktorych inwestor faktycznie
wywotuje lub przyczynia si¢ do powstawania negatywnych skutkéw lub nie wdraza odpowiednio
nalezytej starannosci. Mechanizmy skargowe powinny odzwierciedla¢ kryteria, o ktorych mowa
w rozdziale po$wigconym prawom czlowieka Wytycznych OECD zgodnie z Wytyczng 31.
Wytycznych ONZ dotyczacych biznesu i praw cztowieka stanowiaca, ze mechanizmy skargowe
powinny spetnia¢ najwazniejsze kryteria: legalnosci, dostepnosci, przewidywalnosci, sprawiedliwosci,
przejrzystosci, zgodnosci z Wytycznymi OECD, by¢ oparte na dialogu i zaangazowaniu oraz byc¢
zorientowane na wypracowanie uzgodnionych rozwiazan®.

8 Wytyczne OECD, rozdziat IV ,,Prawa czlowieka”, ust. 6.

49 Wytyczne OECD, komentarz do rozdziatu IV ,,Prawa cztowieka”, ust. 46.

52



Zaangazowanie we wspolprace z Krajowymi Punktami Kontaktowymi OECD

Krajowe Punkty Kontaktowe (KPK OECD) zapewniajg forum do dyskusji w celu rozwiazywania
problemow zwigzanych z wdrazaniem Wytycznych OECD w ,,sytuacjach szczegélnych” (specific
instances)®. KPK OECD ufatwiaja dostep do ugodowych i niemajacych charakteru
kontradyktoryjnego sposobow rozwigzywania sporow, takich jak mediacja lub postgpowanie
pojednawcze, majace przede wszystkim na celu osiggnigcie porozumienia mi¢dzy stronami, a nie
osgdzenie prawne. Wytyczne OECD zawierajg opis KPK OECD oraz ram ich funkcjonowania,
pozostawiajac jednak duzy zakres swobody panstwom cztonkowskim przy tworzeniu Swoich
KPK OEleD' Obecnie KPK OECD znacznie roznig si¢ pod wzglgdem organizacji i sposobu
dziatania™.

KPK OECD nie moga naktada¢ sankcji, przyznawac bezposrednio zado§¢éuczynienia, ani naktania¢
stron do udzialu w postepowaniu pojednawczym lub mediacyjnym. System Krajowych Punktéw
Kontaktowych OECD moze jednak przynosi¢ wazne rezultaty. KPK OECD s3 zobowigzane do
wydawania koncowych o$wiadczen po zakonczeniu prowadzenia sprawy dotyczacej naruszen
Wytycznych OECD, ktore to oswiadczenia mogg zawierac¢ zalecenia. Niektore z KPK OECD ustalaja
takze, czy zachowanie przedsigbiorstwa byto zgodne z Wytycznymi OECD. KPK OECD wspdlnie ze
stronami postepowania mogg prowadzi¢ monitoring ustalen zawartych w o$wiadczeniach
koficowych®. Co wigcej, rzady niektérych krajow uwzgledniaja o$wiadczenia KPK OECD przy
podejmowaniu decyzji biznesowych, np. w konteks$cie zamowien publicznych lub przy przyznawaniu
sp6tkom pomocy publicznej w formie dyplomacji gospodarczej lub kredytow eksportowych™.

Liczba spraw wnoszonych do KPK OECD, w ktére zaangazowani sg inwestorzy, szybko ro$nie.
W latach 2000-2010 sprawy, w ktore byli zaangazowani dostawcy ustug finansowych, stanowity
jedynie 8% wszystkich zgloszonych spraw. Poczawszy od 2011 r. ich udzial wzrést do 17%, w latach
2014-2015 najwigcej spraw odnosito sie do sektora finansowego™".

Inwestorzy powinni wspotpracowaé w postepowaniach prowadzonych przez KPK OECD.
Zaangazowanie moze by¢ korzystne dla inwestoréw, poniewaz zalozeniem tych postgpowan jest,
ze maja by¢ konstruktywne. Celem postgpowania prowadzonego przez KPK OECD jest osiagnigcie
porozumienia miedzy stronami dla poprawienia sposobu prowadzenia biznesu. Zaangazowanie
w postgpowanie prowadzone przez KPK OECD moze stanowi¢ okazj¢ do wyjasnienia dziatan
inwestorow w zakresie nalezytej starannosci, a takze omowienia potencjalnych wyzwan w zakresie
zarzadzania ryzykiem RBC.

%0 Wytyczne OECD, cze¢s¢ 11 ,,Procedury wdrazania Wytycznych OECD”, punkt C ,,Sytuacje szczegolne”.

5 Por. Implementing the OECD Guidelines for Multinational Enterprises: The National Contact Points

from 2000 to 2015: http://mneguidelines.oecd.org/OECD-report-15-years-National-Contact-Points.pdf.

52 Wytyczne OECD, cz¢$¢ 11 ,,Procedury wdrazania Wytycznych OECD”, komentarz do ,,Wytycznych

proceduralnych dla KPK OECD”, ust. 36.

5 Przyktadowo: 25 panstw, ktore wdrazaja Wytyczne OECD, informuje, ze uwzglednia o$wiadczenia

KPK OECD w procesie oceny wnioskoéw sktadanych do ich Agencji Kredytow Eksportowych (Export
Credit Agency). W kanadyjskiej strategii dotyczacej CSR z 2014 r. przedsiebiorstwa sg zachecane do
uczestniczenia w postepowaniach prowadzonych przez KPK OECD, oraz ,,przedsi¢gbiorstwa, ktore nie
stosuja najlepszych praktyk w zakresie CSR i odmawiajg udziatu w [...] postepowaniach prowadzonych
przez KPK OECD, zostana ukarane przez rzad Kanady poprzez wycofanie wsparcia na rynkach
zagranicznych”.

5 OECD (2016), Annual Report of the OECD Guidelines for Multinational Enterprises 2015.
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Brak zaangazowania si¢ w postepowanie prowadzone przez KPK OECD pozbawia inwestora
mozliwosci przedyskutowania tych kwestii w warunkach zmierzajacych do uzyskania porozumienia.
Jak oméwiono powyzej, oceny publikowane przez KPK OECD mogg stuzy¢ takze jako uzyteczne
zrodto informacji dla inwestoréw na temat spotek, w jakie zainwestowano, a w przypadku ktorych
prowadzone byly postgpowania przed KPK OECD (ramka 9). W ramce 15 przedstawiono informacje
na temat zaangazowania w proces KPK OECD.

Sprawy prowadzone przez KPK OECD z udzialem inwestorow moga mie¢ trudny wymiar
transgraniczny. Jezeli sprawy dotycza Sytuacji wystepujacych w réznych krajach, od KPK OECD
w tych krajach oczekuje si¢ konsultacji w sprawie oraz koordynacji dziatan (ramka 15).
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Ramka 15. Sprawy prowadzone przez KPK OECD:
Czego nalezy oczekiwac

KPK OECD oferujg forum do dyskusji, aby wspiera¢ spoteczno$¢ przedsiebiorcéw,
organizacje pracownicze, pozostate organizacje pozarzgdowe i wszystkich innych
zainteresowanych przy rozwigzywaniu probleméw zwigzanych z przestrzeganiem
Wytycznych OECD w sposéb skuteczny i terminowy oraz zgodnie z majgcymi zastosowanie
przepisami prawa.

Co do zasady sprawg zajmuje sie KPK OECD kraju, w ktérym zaistniat problem. Wytyczne
OECD stanowig, ze w przypadku powstania negatywnych skutkéw w zwigzku z dziatalnoscig
przedsiebiorstwa w kilku krajach wdrazajgcych Wytycznych OECD Ilub w zwigzku
z dziatalnoscig grupy przedsiebiorstw z réznych krajéw zaangazowane Krajowe Punkty
Kontaktowe OECD powinny przeprowadzi¢ konsultacje i wybra¢ wiodgcy KPK OECD, ktéry
bedzie zapewnia¢ wsparcie stron postepowania. KPK OECD powinien skonsultowac sie
z pozostatymi KPK OECD, ktore powinny zapewni¢ odpowiednig pomoc nha wniosek
wiodgcego KPK OECD.

Kazde postepowanie prowadzone przez KPK OECD (specific instance) rozpoczyna sie od
wstepnej oceny zawiadomienia otrzymanego przez KPK OECD. W ramach takiej oceny KPK
OECD moze zwrdci¢ sie do przedsiebiorstwa lub przedsiebiorstw, ktdrych sprawa dotyczy,
aby przedstawity swoje stanowisko lub informacje na temat problemoéw zgtoszonych
w zawiadomieniu. Na tym etapie inwestorzy zaangazowani w postepowanie prowadzone
przez KPK OECD beda mie¢ po raz pierwszy mozliwos¢, aby wyrazi¢ swoje stanowisko
w odniesieniu do kwestii przedstawionych w zawiadomieniu.

Niektore KPK OECD publikujg tres¢ oceny wstepnej sprawy, w ktérych okreslajg strony oraz
przedstawiajg fakty i okolicznosci opisane w zawiadomieniu, inne zas KPK OECD nie
publikujg tresci oceny wstepnej. W przypadku przyjecia sprawy do prowadzenia KPK OECD
oferuje stronom poufne postepowanie, kitdérego celem jest osiggniecie przez strony
porozumienia. W tak prowadzonym postepowaniu strony zyskujg szanse na wymiane
i wyjasnienie swoich stanowisk w sprawie. Strony mogg odby¢ jedno lub wiecej spotkan
prowadzonych przez KPK OECD. Niektéore z KPK OECD zatrudniajg profesjonalnego
mediatora do prowadzenia sprawy.

Postepowanie przed KPK OECD konczy sie sporzadzeniem oceny koncowej.

Jezeli KPK OECD zdecyduje, ze omawiane w trakcie postepowania kwestie nie wymagajg
dalszego rozpatrywania, w ocenie koncowej uwzglednia co najmniej opis zgtoszonych
problemoéw oraz uzasadnienie decyzji KPK OECD.

Po osiggnieciu przez strony porozumienia KPK OECD przedstawia w ocenie koncowej
€O najmniej opis zgtoszonych problemdéw, opis dziatan podjetych przez KPK OECD w celu
zapewnienia stronom wsparcia w osiggnieciu porozumienia oraz date zawarcia porozumienia.
Ocena koncowa zawiera dane na temat tresci porozumienia jedynie po wyrazeniu zgody
przez strony postepowania.

W przypadku nieosiagniecia porozumienia przez strony lub odmowy udziatu w postepowaniu
KPK OECD przedstawia w ocenie koncowej co najmniej opis zgtoszonych problemoéw,
uzasadnienie decyzji o przyjeciu sprawy do dalszego prowadzenia, a takze dziatania podjete
przez KPK OECD w celu zapewnienia stronom wsparcia. W stosownych przypadkach ocena
korncowa moze réwniez zawiera¢ powody, dla ktérych nie udato sie osiggng¢ porozumienia.

KPK OECD moze w stosownych przypadkach wydawac¢ zalecenia dotyczace wdrazania
Wytycznych OECD, ktére powinny zosta¢ uwzglednione w ocenach korncowych, oraz moze
podejmowaé monitoring wdrazania tych zalecen.

Wiele KPK OECD umozliwia stronom postepowania weryfikacje i przekazywanie informaciji
zwrotnych do ocen konncowych przed ich opublikowaniem.
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Konkretne podejscia do proceséw umozliwiajgcych dziatania zaradcze

Nie mozna wyr6zni¢ specjalnych dobrych praktyk w zakresie dziatan zaradczych typowych tylko
dla wtascicieli aktywow czy zarzadzajacych aktywami lub dla konkretnych klas aktywow czy strategii
inwestycyjnych. W tabeli 5 przedstawiono ogélne podej$cia umozliwiajace dziatania zaradcze
zardwno wilascicielom, jak i zarzadzajacym aktywami w rdéznych strategiach inwestycyjnych i klasach
aktywow.

Tabela 5. Procesy umozliwiajgce dzialania zaradcze:
Praktyki zalecane wtascicielom aktywow i zarzadzajgcym inwestycjami

Wiasciciel
aktywow Zardwno wiasciciele aktywéw, jak i zarzadzajgcy inwestycjami mogg tworzy¢
udogodnienia umozliwiajgce interesariuszom zgtaszanie faktycznych lub potencjalnych
negatywnych skutkéow zwigzanych z ich inwestycjami. Zacheca sie inwestoréw do
wspotpracy ze stronami, ktére za pomoca mechanizmu skargowego na poziomie
Zarzadzajacy operacyjnym lub zewnetrznego mechanizmu skargowego zgtaszajg watpliwosci
inwestycjami dotyczgce powigzania inwestora z negatywnymi skutkami.

Dziatania zaradcze |
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WNIOSKI

Zgodnie z Wytycznymi OECD dla przedsigbiorstw wielonarodowych oczekuje si¢, ze inwestorzy
dotoza nalezytej staranno$ci w celu identyfikowania negatywnych skutkow, zapobiegania im lub ich
lagodzenia a takze wyjasnienia, w jaki sposob rozwigzano kwestie powodujace negatywne skutki.
Zalecany w Wytycznych OECD proces nalezytej staranno$ci moze utatwic¢ inwestorom oceng ryzyka
wystgpienia negatywnych skutkoéw w konteks$cie zagadnien bedacych przedmiotem Wytycznych
OECD, a takze podjecie odpowiednich dziatan zaradczych. Nalezyta staranno$¢ moze rowniez pomoc
w uniknigciu ryzyka finansowego i ryzyka utraty reputacji oraz w reagowaniu na oczekiwania
klientow i beneficjentow. Inwestorzy instytucjonalni charakteryzuja si¢ cechami, ktoére moga
determinowa¢ ich podejscie do nalezytej starannosci. Po pierwsze, inwestorzy moga inwestowaé w
wiele roznych przedsigbiorstw, w roznych branzach i regionach. Stad, w kontekScie ich relacji
biznesowych moga by¢ powigzani z negatywnymi skutkami. Ponadto inwestorzy dziataja w niezwykle
uregulowanym $rodowisku 1 muszag w pierwsze] kolejnosci wypetlnia¢ obowiagzki prawne
obowigzujagce w krajach, w ktorych dziatajg. Wreszcie, zdolnos¢ do wywierania wptywu na spoftki,
w ktore inwestuja, moze by¢ ograniczona ze wzgledu na charakter strategii inwestycyjnych inwestora
i inne czynniki.

Specyfika inwestorow oraz ich poszczegolnych portfeli bedzie miata wpltyw na sposob, w jaki
inwestor prowadzi proces nalezytej starannosci zgodnej z Wytycznymi OECD, ale nie na to, czy
oczekuje si¢ od nich wdrazania nalezytej staranno$ci. Inwestorzy odgrywaja wazna rolg w
promowaniu RBC wsrod firm, w ktore inwestuja. Takie oczekiwanie sformutowano w Wytycznych
OECD wobec przedsigbiorstw. Inwestorzy uzyskali jak dotychczas wazne efekty w zakresie
upowszechniania zasad RBC wsérod spotek, w jakie inwestuja. Poprzez odpowiednie prowadzenie
procesu nalezytej staranno$ci inwestorzy beda nie tylko doskonali¢ swoje procesy zarzadzania
ryzykiem, lecz takze przyczynia¢ si¢ do promowania odpowiedzialnego prowadzenia biznesu w skali
globalnej.
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ZALACZNIK 1. TERMINOLOGIA

W Wytycznych OECD stosuje si¢ terminologie, ktéra jest zwykle takze uzywana w konteks$cie
inwestycji instytucjonalnych. Jednak znaczenie i zastosowanie tej wspolnej terminologii jest inne
w kontekécie Wytycznych OECD niz w kontek$cie inwestycji instytucjonalnych. W szczego6lnosci
termin ,nalezyta starannos¢” (due diligence), ktory jest gtéwnym oczekiwaniem zgodnym
z Wytycznymi OECD, jest specyficznym okresleniem (,,term of art”) stosowanym zar6wno w
sektorze inwestycyjnym, jak i w innych sektorach, ale jego znaczenie rozni si¢ od tego uzywanego
w Wytycznych OECD. Dla utatwienia zrozumienia ponizej przedstawiono rdéznice w znaczeniu
poszczegblnych terminéw w kontekscie Wytycznych OECD oraz inwestycji instytucjonalnych.

Ryzyko

& W rozumieniu Wytycznych OECD ,ryzyko” oznacza istnienie faktycznych Iub
potencjalnych ‘negatywnych skutkéow’ w kontekscie wszystkich zagadnien bedacych

Terminy stosowane przedmiotem Wytycznych OECD (np. ujawnianie informacji, prawa cziowieka,
w Wytycznych zatrudnienie i stosunki pracownicze, srodowisko naturalne, zwalczanie korupcji,
OECD dla namawianie do korupcji i wymuszenia oraz interesy konsumenta).

przedsiebiorstw

Ryzyko nie odnosi sie do ryzyka finansowego, lecz raczej do ryzyka wystgpienia negatywnych
skutkdéw w przypadku naruszenia zalecen sformutowanych w Wytycznych OECD (np. w zakresie
zdrowia i bezpieczenstwa pracownikéw lub spoteczenstwa, czy negatywnych skutkéw w odniesieniu
do zarobkéw itp.).

wielonarodowych

& Dla inwestoréw ,,ryzyko” oznacza prawdopodobienstwo wystgpienia negatywnych
skutkow dla spétki, w jaka zainwestowano i samych inwestoréw. Skutki majg zazwyczaj
charakter finansowy i odnoszg sie do wartosci inwestycji. Ryzyko moze by¢ takze
zwigzane z ryzykiem naruszenia przez inwestora regulacji; takie rodzaje ryzyka s jednak
zasadniczo zwigzane z negatywnymi skutkami o charakterze finansowym dla inwestoréw.

Najczestsze zastosowania terminu ,ryzyko” uwzgledniajg potencjalng sytuacje, w ktoérej pojedyncza
inwestycja nie przyniesie oczekiwanych zwrotéow, a takze zmienno$¢ wynikéw finansowych
pojedynczej inwestycji lub portfela inwestycyjnego w catosci w poréwnaniu z wskaznikiem odniesienia
(benchmark), na podstawie ktérego mierzy sie wyniki. ,Ryzyko” moze réwniez odnosi¢ sie do

Terminy zazwyczaj prawdopodobienstwa catkowitej utraty kapitatu - tj. nie tylko straty w stosunku do wskaznika
stosowane . odniesienia.

przez inwestoréw

instytucjonalnych Inne rodzaje ryzyka:

- Ryzyko rynkowe (zwane takze ryzykiem systemowym), ktére oznacza mozliwosé
wystgpienia straty w nastepstwie wystgpienia czynnikéw oddziatujgcych na caty rynek;

- Ryzyko kredytowe, ktére oznacza, ze emitent obligacji nie bedzie w stanie wyptaci¢
odsetek zgodnie z oczekiwaniami;

- Ryzyko kontrahenta, ktére oznacza, ze druga strona umowy nie wypei swoich
zobowigzan (np. wynikajacych z umowy dotyczacej instrumentéw pochodnych);

- Ryzyko walutowe, ktére oznacza strate w wyniku wahan kurséw walutowych.

Przedstawione powyzej dwie interpretacje ryzyka réznig sie przede wszystkim charakterem
skutkéw, do ktorych sie odnoszg. Zgodnie z Wytycznymi OECD zaktada sie ogdlnie, ze ryzyko ma
charakter zewnetrzny wzgledem spotki bedacej przedmiotem inwestycji — ryzyko wystgpienia
negatywnych skutkéw (np. ryzyko negatywnych skutkéw dla praw czlowieka, zatrudnienia i
stosunkéw pracowniczych czy $rodowiska naturalnego). W kontekscie inwestycji instytucjonalnych
ryzyko odnosi sie do ryzyka wystgpienia wewnetrznych skutkéw finansowych dla spétki w jaka

Réznice : .

w terminologii zainwestowano lub dla inwestora.

I'Je] zastosowaniu S W celu zachowania przejrzystosci na potrzeby niniejszego dokumentu przyjmuje sie
na pc_)trzeby interpretacje ryzyka inwestorow instytucjonalnych, tj. ,ryzyko finansowe”. Niniejszy
niniejszego dokument odnosi si¢ do ,ryzyka” w rozumieniu Wytycznych OECD jako ryzyka
dokumentu odpowiedzialnego prowadzenia biznesu lub ,ryzyka RBC”. Ryzyko RBC moze mieé

rowniez konsekwencje finansowe (negatywne Ilub pozytywne) dla danego
przedsiebiorstwa, a zatem czasami ryzyko RBC jest réwniez ryzykiem finansowym.
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Terminy stosowane
w Wytycznych
OECD dla
przedsiebiorstw
wielonarodowych

Nalezyta starannos¢

& ,Nalezyta starannos$¢” oznacza proces identyfikowania, zapobiegania, tagodzenia
negatywnych skutkéw oraz wyjasnienia, w jaki spos6b rozwigzano kwestie powodujace
negatywne skutki, ktory stanowi integralng czes¢ proceséw podejmowania decyzji
biznesowych i zarzadzania ryzykiem.*

Nalezyta starannos$¢ jest dziataniem ciggtym, zaréwno proaktywnym, jak i reaktywnym oraz
zorientowanym na proces; nalezy go przeprowadzac przez caty cykl zycia operacji, produktow i ustug
ze wzgledu na zmieniajgce sie okolicznosci i charakter negatywnych skutkéw. Oznacza to, ze
nalezyta staranno$¢ nie powinna ogranicza¢ sie do wstepnego badania potencjalnych relacji
biznesowej lub transakcji, ale réwniez powinna sie przejawiaC w sposob proaktywny przez
wprowadzanie systemowych sposobdéw identyfikowania ryzyka RBC i zapobiegania potencjalnym
negatywnym skutkom, a takze poprzez biezagce monitorowanie relacji biznesowych i powigzanych
operacje.

Nalezyta starannos¢ jest kluczowym aspektem RBC, poniewaz przedsigbiorstwa zgodnie z zasada
,wiedza i wykazanie” (,knowing and showing”) mogg wdraza¢ dziatania rozwigzujgce kwestie
powodujgce negatywne skutki.

* W tym kontekscie ryzyko RBC i negatywne skutki zwigzane sg ze szkodami dla spofeczenstwa
i Srodowiska naturalnego - ,negatywne skutki”, o ktérych mowa powyzej.

Terminy zazwyczaj
stosowane

przez inwestorow
instytucjonalnych

<& ,Nalezyta starannos$¢” jest zazwyczaj rozumiana przez inwestorow, jako proces
poprzedzajacy inwestycje, ktory ma stuzyé identyfikacji potencjalnych rodzajéw ryzyka
i zobowigzan.

Termin ten jest uzywany gtéwnie w odniesieniu do inwestycji w spdtki nienotowane na gietdzie (na
rynku prywatnym), np. funduszy private equity inwestujgcych na niepublicznym rynku kapitatowym
lub w nieruchomosci. Dla okreslenia procesu gromadzenia informacji przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej w odniesieniu do inwestycji notowanych na rynku (publicznym), jak np. w akcje
notowane na gietldzie papieréw wartosciowych, stosowany jest zwykle termin ‘badanie’ (research),
(cho¢ w tym kontekscie czasami stosuje sie termin ,nalezyta staranno$¢”). Termin ,analiza
poprzedzajgca inwestycje” (pre-investment screening) moze by¢ niekiedy uzywany do okreslenia
wczesnego etapu poszukiwania potencjalnych spétek lub papieréw wartosciowych, ktory poprzedza
bardziej doktadne badanie. We wszystkich tego typu sytuacjach nalezyta staranno$¢ moze dotyczy¢
zagadnien zwigzanych z RBC.

Nalezyta staranno$¢ odnosi sie takze do oceny kondycji finansowej, integralnosci systemoéw
wewnetrznych oraz zgodnos$ci z odpowiednimi regulacji podczas procesu, w ktérym wiasciciel
aktywéw zatrudnia zewnetrznego konsultanta, ktéremu powierza zarzgdzanie czescig swoich
aktywow.

Badanie nalezytej starannosci prowadzone jest réwniez przez inwestoréw w stosunku do innych
podmiotéw w relacjach biznesowych — jak na przyktad dostawcy indekséw inwestycyjnych; lub
partnerzy transakcji poza rynkiem regulowanym (podlegajacych negocjacjom prywatnym). Po
zainwestowaniu inwestor ,monitoruje” swoje inwestycje. W niektérych przypadkach wymaga to
monitorowania poszczegdlnych spétek. Wiasciciel aktywdw — jak na przykiad fundusz emerytalny lub
zaktad ubezpieczen - ktore zlecity zarzgdzanie swoimi inwestycjami jednemu lub wiekszej liczbie
zarzgdzajgcych aktywami, monitoruje wyniki zarzadzajgcego (zarzgdzajgcych). W tym kontekscie nie
stosuje sie terminu ,nalezyta staranno$c”.

Réznice

w terminologii

i jej zastosowaniu
na potrzeby
niniejszego
dokumentu

. Gléwne réznice miedzy znaczeniem nalezytej starannos$ci w rozumieniu Wytycznych OECD
oraz w kontekscie inwestycji instytucjonalnych polegajg na tym, ze zgodnie z Wytycznymi
OECD nalezyta staranno$¢ oznacza ciggly proces, podczas gdy w praktyce inwestycyjnej
inwestorzy przeprowadzajg badania nalezytej starannosci przed dokonaniem pewnych
inwestycji lub powotaniem zarzadzajgcego aktywami.

e W rozumieniu Wytycznych OECD nalezyta staranno$¢ nie oznacza jedynie procesu
identyfikowania problemoéw, lecz takze aktywne nimi zarzadzanie i rozliczanie; w praktyce
inwestycyjnej nalezyta staranno$¢ oznacza procesy stuzgce po prostu do zidentyfikowania
problemdw — czesto przed planowang transakcja.

e W rozumieniu Wytycznych OECD nalezyta staranno$¢ ma stuzy¢ unikaniu ryzyka RBC
i reagowaniu na takie ryzyko, podczas gdy w praktyce inwestycyjnej ma na celu
zidentyfikowanie ryzyka finansowego, jak wskazano powyze;j.

2 W niniejszym dokumencie nalezyta starannos¢ rozpatrywano jedynie w rozumieniu
Wytycznych OECD, stad wszelkie odniesienia do nalezytej starannosci nalezy
interpretowac zgodnie z Wytycznymi OECD.
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Pozycja wptywu/dzwignia (leverage)

Terminy stosowane
w Wytycznych
OECD dla
przedsiebiorstw
wielonarodowych

& ,Pozycja wplywu/dzwignia” (leverage) daje przewage dzieki mozliwosci wptywania na
inne podmioty. W rozumieniu Wytycznych OECD oznacza zdolnos¢ przedsigbiorstwa do
wywotania zmiany w praktykach stosowanych przez inny podmiot, ktéry powoduje lub
przyczynia si¢ do powstawania negatywnych skutkéw.

W przypadku, gdy okaze sie, ze przedsiebiorstwo jest bezposrednio zwigzane z negatywnymi
skutkami poprzez relacje biznesowe, zgodnie z Wytycznymi OECD oczekuje sie, ze wykorzysta ono
swojg pozycje wptywu na podmiot wywotujacy negatywne skutki, aby zapobiec takim skutkom lub je
ztagodzi¢, dziatajgc w zaleznosci od sytuacji samodzielnie lub we wspotpracy z innymi podmiotami.

Terminy zazwyczaj
stosowane

przez inwestorow
instytucjonalnych

& Dla inwestoréow ,pozycja wplywu/dzwignia” oznacza: (i) wykorzystanie réznego
rodzaju instrumentéw finansowych lub kapitalu pozyczonego, w tym marzy, w celu
zwiekszania potencjalnego zwrotu z inwestycji oraz (ii) zadluzenie wykorzystane do
sfinansowania aktywow spotki. Przedsigbiorstwo, ktérego zobowigzania przewyzszajg
znaczaco kapitatl wtasny, uznaje si¢ za wysoce lewarowane.

Terminu ,dzwigni” (leverage) uzywa si¢ w potocznym znaczeniu na oznaczenie ,pozycji wptywu”.

Réznice

w terminologii

i jej zastosowaniu
na potrzeby
niniejszego
dokumentu

Potoczne rozumienie wyrazenia ,pozycji wptywu/dzwigni” w kontekscie inwestycji instytucjonalnych
ma takie samo znaczenie jak na potrzeby Wytycznych OECD, {j. pozycja wptywu.

Jednak w kontekscie Wytycznych OECD pozycja wptywu/dzwignia ma na celu osiggnigcie zmiany
niewtasciwych praktyk strony, ktéra powoduje lub przyczynia sie do powstawania negatywnych
skutkéw, podczas gdy pozycja wptywu/dzwignia inwestycyjna inwestycyjnej ma na celu wptyw na
potencjalny zwrot z inwestycji.

Dodatkowo w kontekscie inwestycji mozna uzy¢ zwrotu ,lewarowanie” w celu opisania stanu
finansowania przedsiebiorstwa, a nie czynnosci polegajacej na oddziatywaniu na nie.

2 W niniejszym dokumencie przyjmuje sie definicje
za Wytycznymi OECD.

»pozycji wptywu/dzwigni”

Terminy stosowane
w Wytycznych
OECD dla
przedsiebiorstw
wielonarodowych

Odpowiedzialne prowadzenie dziatalnosci biznesowej (RBC)

& W rozumieniu Wytycznych OECD ,odpowiedzialne prowadzenie dziatalnosci
biznesowej” oznacza, ze przedsigbiorstwa powinny a) przyczynia¢ sie do rozwoju
gospodarczego, srodowiskowego i spotecznego w celu osiggniecia zréwnowazonego
rozwoju oraz b) powinny zapobiegac¢ i tagodzi¢ negatywne skutki przez podejmowanie
dziatan

i dazenie do zapobiegania lub tagodzenia negatywnych skutkéw, bezposrednio
zwigzanych z ich operacjami, produktami lub ustugami w ramach relacji biznesowych.

Terminy zazwyczaj
stosowane

przez inwestorow
instytucjonalnych

& Kryteria ,,$Srodowiskowe, spoteczne i zwigzane z ladem korporacyjnym” (ESG)
oznaczajg zestaw kryteriow dziatalnosci spotki stosowanych przez spotecznie
swiadomych inwestoréw do badania inwestycji.

Kryteria Srodowiskowe odnoszg sie do dziatan spotki zarzadzajgcych kwestiami sSrodowiskowymi.
W oparciu o kryteria spoteczne sprawdza sie, jak spotka zarzgdza relacjami ze swoimi pracownikami,
dostawcami, klientami i spotecznos$ciami, w ktoérych prowadzi dziatalnos$¢ oraz czesto obejmujg takze
kwestie poszanowania praw cziowieka i prawa pracownicze. tad korporacyjny dotyczy kwestii
zarzadzania spoétka, wynagrodzen dla kadry kierowniczej, audytéw i kontroli wewnetrznych oraz praw
akcjonariuszy. Inwestorzy zainteresowani nabyciem papieréw wartosciowych, ktoére zostaty
sprawdzone pod kagtem kryteriow ESG, mogg to zrobi¢ za posrednictwem spotecznie
odpowiedzialnych funduszy lub dostawcow ustug dziatajgcych wedtug kryteriéw ESG.

Roéznice

w terminologii

i jej zastosowaniu
na potrzeby
niniejszego
dokumentu

Zakres kryteriow RBC i ESG jest ze sobg powigzany. Oba zestawy kryteriow odnoszg sie do
zagadnien spotecznych i srodowiskowych, przy czym zakres kryteriow RBC jest szerszy i odnosi sie
w szczegolnosci do standarddéw i zalecen, o ktérych mowa w Wytycznych OECD dla przedsigbiorstw
wielonarodowych. Kryteria ESG mogg by¢ stosowane przede wszystkim do identyfikacji ryzyka
finansowego, a nie ryzyka RBC (por. wyzej).
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ZALACZNIK 2. WSPOLNE INWESTYCYJNE ELANCUCHY WARTOSCI

Ponizsze schematy wspolnych inwestycyjnych tancuchow wartosci zostaty przygotowane dla
czytelnikow, ktorzy moga ich nie zna¢. Lancuchy wartosci zostaty przedstawione w uproszczeniu.

Schemat A2.1. Wiasciciel aktywow zarzadza czescig aktywow we witasnym zakresie

tancuch inwestycji instytucjonalnych

POJEDYNCZY INWESTOR, SPONSOR (np. pracodawca, rzad)

WLASCICIEL AKTYWOW
np. fundusz emerytalny, zaktad ubezpieczeniowy,
panstwowy fundusz majgtkowy

ZARZADZAJACY
INWESTYCJAMI ,,A”
np. papierami wartosciowymi
notowanymi na rynku
regulowanym,
obligacjami korporacyjnymi

ZARZADZAJACY
INWESTYCJAMI ,,B”
np. inwestycjami na
niepublicznym rynku
kapitatowym,
nieruchomosSciami,
infrastrukturg

zarzadza

WLASNYMI AKTYWAMI
np. papierami warto$ciowymi

notowanymi na rynku
regulowanym, obligacjami
korporacyjnymi

SPOLKI ORAZ POZOSTALE INWESTYCJE
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Schemat A2.2. Wiasciciel aktywow zleca zarzagdzanie calym portfelem jednemu zarzadzajgcemu

tancuch inwestycji instytucjonalnych

POJEDYNCZY INWESTOR, SPONSOR (np. pracodawca, rzad)

WLASCICIEL AKTYWOW
np. fundusz emerytalny, ministerstwo

zleca

WLASNYMI AKTYWAMI
ZARZADZAJACEMU FUNDUSZEM EMERYTALNYM, np. papierami wartosciowymi

ZARZADZAJACEMU FUNDUSZEM MAJATKOWYM notowanymi na_rynk_u )
regulowanym, obligacjami

korporacyjnymi

ZARZADZAJACY ZARZADZAJACY
INWESTYCJAMI ,, A INWESTYCJAMI ,,B”

np. papierami wartosciowymi np. inwestycjami na
notowanymi na rynku niepublicznym rynku

~ regulowanym, kapitatowym,
obligacjami korporacyjnymi nieruchomosciami,

infrastrukturg

SPOLKI ORAZ POZOSTALE INWESTYCJE
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Schemat A2.3. Wiasciciel aktywow zleca zarzadzanie catym portfelem wielu zarzadzajagcym

tancuch inwestycji instytucjonalnych

POJEDYNCZY INWESTOR, SPONSOR (np. pracodawca, rzgd)

WLASCICIEL AKTYWOW
np. fundusz emerytalny, ministerstwo

zleca zleca

ZARZADZAJACEMU INWESTYCJAMI ,,A” ZARZADZAJACEMU INWESTYCJAMI ,,B”
np. papierami warto$ciowymi notowanymi np. papierami warto$ciowymi notowanymi

na rynku regulowanym, na niepublicznym rynku kapitatowym,
obligacjami korporacyjnymi nieruchomo$ciami, infrastrukturg

SPOLKI ORAZ POZOSTALE INWESTYCJE
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Schemat A2.4. Wiasciciel aktywow zleca zarzadzanie za pomocg struktur fundusz funduszy
(funds-of-funds structures)

tancuch inwestycji instytucjonalnych

POJEDYNCZY INWESTOR, SPONSOR (np. pracodawca)

WLASCICIEL AKTYWOW
np. fundusz emerytalny

Zleca

ZARZADZAJACEMU INWESTYCJAMI ,,A”

zleca Zleca zleca
ZARZADZAJACEMU ZARZADZAJACEMU ZARZADZAJACEMU
INWESTYCJAMI ,,B” INWESTYCJAMI ,,C” INWESTYCJAMI ,,.D”

SPOLKI ORAZ POZOSTALE INWESTYCJE

64



ZALACZNIK 3. KLASY AKTYWOW I STRATEGIE INWESTYCYJNE

Ponizszy wykaz zawiera opisy klas aktywow i strategii oraz ich cechy przed- i po- inwestycyjne.
Dla zachowania jasnosci wyjasnien opisy zostaty uproszczone.

Ta lista zawiera opisy klas aktywow 1 strategii

AKCJE NOTOWANE NA RYNKU REGULOWANYM — PODSTAWOWE AKTYWNE INWESTYCJE

Inwestor nabywa akcje spotek notowanych na gietdzie papierow wartosciowych. Duzy inwestor moze
posiadac¢ akcje kilkuset spotek w roznych portfelach, ktérymi aktywnie zarzadza.

& Stan przed inwestycjg

Decyzje inwestycyjne podejmuje sie na podstawie
analizy spotki i jej perspektyw, w szczegolnosci
prognozowanych zyskéw, ceny akcji i (niekiedy) wyptat
dywidendy. Badanie opiera sie na analizie finansowe;j,
zwykle wykorzystujgcej informacje dostarczone przez
wyspecjalizowanych dostawcéw danych lub analitykéw z
domdéw maklerskich, analize strategii spotki, produktow,
rynkéw, planéw prac badawczo-rozwojowych, zespotu
zarzadzajgcego oraz konkurentdw a takze analize
ogolnego otoczenia rynkowego, np. stép procentowych,
perspektyw wzrostu, trendéw konsumenckich itp. Proces
ten obejmuje zazwyczaj konsultacje z zarzadem, dzieki
ktorym inwestor moze zrozumie¢ dziatalnos¢ spotki.
Kwestie RBC, ktére sg szczegolnie istotne, mogg zostaé
uwzglednione w procesie badania (np. wysokie
zobowigzania dotyczgce zagadnien srodowiskowych lub
lub osiggniecia firmy w zarzadzaniu problemami
interesariuszy, ktére majg znaczenie w kontekscie
prowadzonej dziatalnosci, np. zdolnos¢  spdtki
zarzadzajgcej zasobami naturalnymi do rozwigzywania
lokalnych problemoéw $rodowiskowych i spotecznych na
potrzeby efektywnej realizacji projektow). Inwestorzy,
ktérzy mocno koncentrujg sie na RBC, badajg bardziej
szczegotowo polityki i wyniki spotki w tym zakresie na
etapie przed inwestycja.

& Stan po inwestycji

Inwestor monitoruje spotke i jej wyniki, aby zdecydowag,
czy nadal utrzymywac akcje, sprzedac je, czy zwigkszy¢
inwestycje. Zwykle wymaga to dialogu z zarzgdem
spotki. Inwestorzy silnie skoncentrowani na RBC mogg
odbywac¢ spotkania ze spdétkag w celu omawiania
wylgcznie zagadnieh zwigzanych z RBC niezaleznie od
spotkan poswieconych innym kwestiom.

Decyzje kupna lub sprzedazy podejmowane przez
aktywnych inwestorow majg wptyw na cene akcji spdtki.
To z kolei ma wplyw na wynagrodzenie kadry
kierowniczej oraz zdolno$¢ spdtki do rozwoju przez
przejecia finansowane z emisji akcji. Decyzje handlowe
— lub przewidywanie takich decyzji — mogg wiec miec
wptyw na zarzgdzanie spdtka.

Inwestor ma prawo gtosu na corocznych walnych
zgromadzeniach spd&tki  w sprawach takich jak
wynagrodzenie dla kadry kierowniczej, zatwierdzanie
sprawozdan finansowych, fuzji i przeje¢ oraz uchwat

akcjonariuszy dotyczacych kwestii $rodowiskowych
i spotecznych.
Takie potgczenie oddziatywania rynkowego oraz

formalnych uprawnien daje aktywnemu inwestorowi, co
do zasady, mozliwos¢ wptywania na zachowanie spofki.
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AKCJE NOTOWANE NA RYNKU REGULOWANYM - INWESTYCJE PASYWNE

Inwestor nabywa akcje wszystkich spétek z indeksu inwestycyjnego. Indeks sktada sie z szeregu
spoétek wybranych w taki sposéb, aby odzwierciedlaty strukture i wyniki finansowe rynku akgcji jako
catosci. Jeden z najczesciej uzywanych globalnych indekséw, MSCI All World Index, ma 2477
skfadowych (www.msci.com/resources/factsheets/index fact sheet/msci-acwi.pdf). Najwieksi inwestorzy

najwieksi nawet do ok. 10 000 spoétek.

pasywni posiadaja akcje w znacznie wigkszej liczbie spoétek niz liczba skladowych tego indeksu —

& Stan przed inwestycja

Inwestor wybiera indeks odpowiedniego rynku, ktérego
wyniki zamierza odtworzy¢. Inwestor sprawdza, czy
metodologia budowy indeksu odpowiada jego potrzebom
(np. w jaki sposéb ustala sie wagi poszczegolnych
spotek) i przeprowadza badanie nalezytej starannosci
dostawcy indeksu (np. przestrzegania przez dostawce
regulaciji).

Inwestor nabywa akcje proporcjonalnie do ich wagi
w indeksie. Decyzje inwestycyjne sg oparte wytgcznie na
tych  wagach, a nie specjalnych badaniach
poszczegodlnych spétek. Przed dokonaniem inwestyciji
inwestor nie kontaktuje sie ze spotka.

W ostatnich latach na popularnosci zyskaty zasadniczo
inwestycije pasywne ze wzgledu na niski koszt
i efekdywny spostb osiggneda downego celu  wiekszosci
inwestoréw, ktéry polega na osiggnieciu takich samych
wynikow jak caty rynek.

Obecnie sg dostepne specjalistyczne indeksy oparte na
kryteriach srodowiskowych, spotecznych i zwigzanych z
tadem korporacyjnym Ilub indeksy zréwnowazonego
rozwoju, np. indeksy odzwierciedlajgce intensywnosc
zuzycia wegla przez spotki. W miare wzrostu
Swiadomosci konsekwencji zmian klimatu witasciciele
aktywow poswiecajg coraz wiecej uwagi wskaznikom
niskiego zuzycia wegla. Inwestorzy gtéwnego nurtu nie
korzystaja jednak powszechnie z bardziej ogdlnych
indeksow opartych na kryteriach $rodowiskowych,
spotecznych i zwigzanych z zarzgdzaniem.

& Stan po inwestycji

Inwestor moze monitorowa¢ spotki i prowadzi¢ dialog
z zarzadem w sprawach priorytetowych. Inwestor
posiada standardowe prawa akcjonariusza
mniejszosciowego. Inwestor kupuje i sprzedaje akcje
wytgcznie w celu odzwierciedlenia zmian w wadze spotki
w indeksie. W przypadku usuniecia spdtki z indeksu
w zwigzku ze spadkiem jej kapitalizacji rynkowej
inwestor sprzedaje caty pakiet akciji.

OBLIGACJE KORPORACYJNE — PODSTAWOWE AKTYWNE ZARZADZANIE

Inwestor nabywa obligacje emitowane przez spoétki. Duzy inwestor moze posiadac¢ obligacje nawet
kilkuset spotkach w réznych portfelach, ktérymi aktywnie zarzadza.

& Stan przed inwestycja

Decyzje inwestycyjne podejmuje sie na podstawie
analizy spotki i jej perspektyw, w szczegolnosci
prognozowanych  zyskow i  prawdopodobienstwa

niesptacenia zobowigzan. Badanie obejmuje zblizone
obszary jak w przypadku aktywnie zarzadzanych akciji
notowanych na rynku regulowanym i moze niekiedy
przewidywac konsultacje z zarzgdem.

& Stan po inwestycji

Inwestor monitoruje spotke i jej wyniki w celu ustalenia,
czy nadal utrzymywac¢ obligacje, sprzedawac¢ lub
zwieksza¢ inwestycje. Moze tez kontaktowacC sie
z zarzadem spotki. Inwestor nie ma prawa gtosu na
corocznych  walnych  zgromadzeniach.  Zdolnos¢
inwestora, jako posiadacza obligacji, do wywierania
wptywu na spotke jest ograniczona. Decyzje o kupnie
lub sprzedazy tego instrumentu nie majg wptywu na
cene akcji spotki.
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OBLIGACJE KORPORACYJNE - INWESTYCJE PASYWNE

obligaciji.

Inwestor nabywa obligacje wszystkich spétek z indeksu inwestycyjnego. Indeks skiada sie z szeregu
obligacji wybranych w taki sposéb, aby odzwierciedlaty w catosci strukture i wyniki finansowe rynku

& Stan przed inwestycja

Inwestor nabywa obligacje proporcjonalnie do ich wagi
w indeksie. Decyzje inwestycyjne opierajg sie wytgcznie
na tych wagach, a nie konkretnych badaniach
poszczegolnych spotek. Przed dokonaniem inwestycji
inwestor nie kontaktuje si¢ ze spotka.

& Stan po inwestycji

Inwestor raczej nie monitoruje spoétki. Inwestor nie moze
sprzedawac pojedynczych obligacji z indeksu. Inwestor
nie posiada prawa gtosu na corocznych walnych
zgromadzeniach. Zdolno$¢ inwestora do wywierania
wptywu na spotke jest ograniczona.

INWESTYCJE NA NIEPUBLICZNYM RYNKU KAPITALOWYM - FUNDUSZE

Funduszami na niepublicznym rynku kapitatowym (private equity) zarzadzaja wyspecjalizowani
zarzadzajacy inwestycjami zwani komplementariuszami (General Partners, GPs). GPs pozyskuja
kapital od wiascicieli aktywéw, zwanych komandytariuszami
ustanowienia funduszy. GP nabywa akcje spotek nienotowanych na rynku regulowanym.

(Limited Partnes, LPs), w celu

& Stan przed inwestycja

Decyzje inwestycyjne sg podejmowane przez GP
i opierajg sie na badaniu spdtki i jej perspektyw, w
szczegoblnosci prognozowanych zyskéw i wartosci
udziatu inwestora. Badanie obejmuje zblizone obszary
jak w przypadku aktywnie zarzadzanych akcji
notowanych na rynku regulowanym i moze niekiedy
przewidywac konsultacje z zarzgdem.

& Stan po inwestycji

GP monitoruje spodtke i jej wyniki, w celu ustalenia, kiedy
sprzedac udzialy w spétce. Wymaga to zawsze dialogu
z zarzagdem. Pojedyncza spodtka inwestujgca na
niepublicznym rynku kapitatowym moze byc¢
akcjonariuszem wiekszosciowym i posiadaé, co najmniej
jedno miejsce w zarzadzie. Udziatowiec wigkszos$ciowy
sprawuje kontrole nad spdtka. Mandaty w zarzgdzie
posiadajg takze inni najwieksi inwestorzy.

LPs nie majg bezposredniego kontaktu ze spotkami
z portfela. W niektorych przypadkach moga nawet nie
wiedzie¢, jakie spotki sg w funduszu. Ich zdolno$é do
wywierana wptywu na fundusz jest ograniczona po
ustaleniu warunkéw umowy. Najwieksi LPs w funduszu
zasiadajg w komisji doradczej LPAC (Limited Partner
Advisory Committe). Komisje doradcze ,powstajg w celu
doradzania GP w konkretnych kwestiach w trakcie
istnienia funduszu, w tym w sprawach konfliktéw interesu
i istotnych zmian w dokumentach regulujgcych fundusz,
w przypadku, gdy wymagana jest zgoda Iub
zatwierdzenie przez LPs. GPs moga réwniez wybiérczo
konsultowa¢ sie z komisjami doradczymi LPAC w celu
uzyskania opinii LP na temat kwestii operacyjnych lub
zwigzanych z inwestycjami”. LPs monitorujg GP
i odbywajg z nim regularne spotkania. LPs nie moga
wydawa¢ GP polecen, aby podejmowali okreslone
dziatania (np. poleci¢ zaangazowanie w dziatania spotki
z portfela w zakresie RBC). Moga jednak zacheca¢ GP
do podejmowania odpowiednich dziatah i zadawac
pytania na temat tego, co zostato zrobione w okreslonych
sytuacjach.
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INWESTYCJE NA NIEPUBLICZNYM RYNKU KAPITALOWYM — BEZPOSREDNIE INWESTYCJE

Duzi wiasciciele aktywow moga dokonywaé bezposrednich inwestycji na niepublicznym rynku
kapitalowym (private equity): inwestujg bezposrednio w spo6tke nienotowang na rynku regulowanym,
a nie za posrednictwem funduszu.

& Stan przed inwestycja & Stan po inwestycji

Inwestor przeprowadza szczegoétowe badanie spotki. | Inwestor moze by¢ akcjonariuszem wigekszosciowym
Badanie obejmuje zblizone obszary jak w przypadku | i zazwyczaj posiada co nhajmniej jedno miejsce
aktywnie zarzadzanych akcji notowanych na rynku | w zarzadzie spoétki. Jako udziatowiec wigkszosciowy
regulowanym i kazdorazowo konsultacje z zarzadem. sprawuje kontrole nad spétka.

INFRASTRUKTURA - FUNDUSZE

Funduszami inwestujgcymi w infrastrukture zarzadzajg wyspecjalizowani zarzagdzajacy inwestycjami
zwani komplementariuszami (General Partners, GPs). GPs, aby ustanowi¢ fundusze pozyskuja kapitat
od wiascicieli aktywow, zwanych komandytariuszami (Limited Partnes, LPs). GP nabywa akcje spétek
nienotowanych na rynku regulowanym, ktore sg wtascicielami i operuja aktywami infrastrukturalnymi,
takimi jak porty, lotniska, ptatne drogi, szpitale, szkoty, farmy wiatrowe i stoneczne. Kazda spétka
moze posiadac i obstugiwac jeden lub wiecej aktywow infrastrukturalnych.

& Stan przed inwestycja & Stan po inwestycji

Decyzje inwestycyjne podejmuje GP i sg one oparte na | GP monitoruje spotke/ jej aktywa oraz jej wyniki, w celu
badaniu spétki i jej perspektyw, w szczegdlnosci | ustalenia czy/kiedy sprzeda¢ akcje. Wymaga to zawsze
prognozowanych wpltywéw z optat uzytkownikéw | dialogu z zarzadem. Pojedyncza firma inwestujgca
i wartosci udzialu inwestora. Badanie kazdorazowo | w infrastrukture moze byc¢ akcjonariuszem
obejmuje konsultacje z zarzgdem. wiekszosciowym spodtki  operacyjnej i posiadaé, co
najmniej jedno miejsce w zarzadzie spoétki. Pozostali
najwieksi inwestorzy rowniez majg miejsca w zarzadzie.
Inwestorzy  zasiadajgcy w  zarzadzie  sprawujg
bezposrednig kontrole nad spdtka.

LPs nie majg bezposredniego kontaktu ze spotkami lub
aktywami z portfela. Ich zdolno$¢ do wywierana wptywu
na fundusz jest ograniczona po ustaleniu warunkéw

umowy.

INFRASTRUKTURA — INWESTYCJE BEZPOSREDNIE

Duzi wiasciciele aktywow moga dokonywaé bezposrednich inwestycji na niepublicznym rynku
kapitalowym (private equity): inwestujg bezposrednio w spoétki nienotowane na rynku regulowanym,
a nie za posrednictwem funduszu.

& Stan przed inwestycja & Stan po inwestycji

Inwestor przeprowadza szczegotowe badanie spotki. Inwestor moze by¢ akcjonariuszem wiekszosciowym
i zazwyczaj posiada co najmniej jedno miejsce
w zarzadzie spotki. Dzieki temu moze wywieraé na nig
istotny wptyw.




NIERUCHOMOSCI - FUNDUSZ

Funduszami inwestujacymi w nieruchomosci zarzadzajg wyspecjalizowani zarzadzajacy inwestycjami
zwani komplementariuszami (General Partners, GPs). GPs pozyskuja kapitat od wiascicieli aktywow,
zwanych komandytariuszami (Limited Partnes, LPs), na potrzeby utworzenia funduszu. GP nabywa
akcje spotek nienotowanych na rynku regulowanym, ktore budujg i zarzagdzajg nieruchomosciami, np.
biura, nieruchomosci handlowe, logistyczne, mieszkaniowe. Kazda spotka moze posiadaé
i obstugiwac jedng lub wiecej nieruchomosci.

& Stan przed inwestycja & Stan po inwestycji

Zarzgdzajacy funduszem podejmuje decyzje
inwestycyjne na podstawie badania spofki/jej
aktywow i perspektyw, zwtaszcza
przewidywanych przychodéw z czynszu i
potencjalnego wzrostu wartosci kapitatowej.

Inwestor monitoruje spotke/ jej aktywa oraz jej wyniki,
w celu ustalenia, czy niezbedne jest udoskonalenie proceséw
operacyjnych oraz czy/kiedy sprzeda¢ akcje. Wymaga to zawsze
dialogu z zarzgdem. Pojedyncza firm inwestujgca w nieruchomosci moze
by¢ akcjonariuszem wigkszosciowym spotki operacyjnej i posiadaé, co
najmniej jedno miejsce w zarzadzie spotki. Pozostali najwigksi
inwestorzy roéwniez majg miejsca w zarzadzie. LPs nie majg
bezposredniego kontaktu ze spotkami lub aktywami z portfela. Ich
zdolno$¢ do wywierana wptywu na fundusz jest ograniczona po
ustaleniu warunkéw umowy.

NIERUCHOMOSCI — INWESTYCJE BEZPOSREDNIE

Duzi wlasciciele aktywéw moga dokonywa¢ bezposrednich inwestycji w nieruchomosci: inwestuja
bezposrednio w pojedyncze nieruchomosci, a nie za posrednictwem funduszu.

& Stan przed inwestycja & Stan po inwestycji

Inwestor przeprowadza szczegotowe badanie
spotki.

Jezeli inwestor jest wtascicielem wiekszosciowym, moze wywieraé
znaczgcy wpltyw na zarzgdzanie nieruchomosciami.

OBLIGACJE SKARBOWE — PODSTAWOWE ZARZADZANIE AKTYWNE

Inwestor nabywa obligacje emitowane przez panstwo.

& Stan przed inwestycja

Decyzje inwestycyjne podejmuje sie na podstawie badania
kraju i jego perspektyw, w szczegdlnosci prognoz
makroekonomicznych i prawdopodobiefstwa niesptacenia
zobowigzan. Badanie moze niekiedy obejmowaé konsultacje z
rzadem lub bankiem centralnym danego kraju.

& Stan po inwestycji

Inwestor monitoruje dany kraj i jego wskazniki
ekonomiczne, aby zdecydowac, czy w dalszym
ciggu utrzymywac obligacje, sprzedac je, czy
zwiekszy¢ inwestycje. Moze tez kontaktowac sie
z przedstawicielami rzgdu lub banku centralnego.
Zdolnos¢ inwestora do wywierania wptyw na
dany kraj jest bardzo ograniczona.

OBLIGACJE SKARBOWE - INWESTYCJE PASYWNE

Inwestor nabywa wszystkie obligacje z indeksu inwestycyjnego. Indeks sktada si¢ z szeregu obligacji
wybranych w taki sposéb, aby odzwierciedlaty w catosci strukture i wyniki finansowe rynku obligaciji

skarbowych.

& Stan przed inwestycja

Inwestor nabywa obligacje proporcjonalnie do ich wagi w
indeksie. Decyzje inwestycyjne opierajg sie wytgcznie na tych
wagach, a nie konkretnych badaniach  dotyczgcych
poszczegolnych krajow. Przed dokonaniem inwestycji inwestor
nie kontaktuje sie ani z rzgdem, ani bankiem centralnym.

& Stan po inwestycji

Inwestor raczej nie bedzie monitorowaé danego
kraju. Inwestor nie moze sprzeda¢ pojedynczych
obligacji z indeksu Inwestor moze wywiera¢
bardzo ograniczony wptyw na dany kraj.
Zdolno$¢ inwestora do wywierania wplywu na
dany kraj jest bardzo ograniczona.
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