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»~Wskaznik niefinansowy” (Nfi) jest stosowany przez ING od 2001 roku. Wskaznik ten, opracowany wewnetrznie, pozwala
inwestorom oszacowa¢ $wiadomos¢ kwestii dotyczgcych zréwnowazonego rozwoju w danej firmie. Nfi to jednak tylko jeden
z elementéw oceny zréwnowazonego rozwoju firmy. Oceniane sq tez faktyczne dziatania przedsiebiorstwa i wptyw, jaki jej
produkty wywierajq na srodowisko. Niniejszy artykut wyjasnia, w jaki sposéb wyznaczamy Nfi i co doktadnie oznacza ten
wskaznik.

Ocena zré6wnowazonego rozwoju

Na przestrzeni ostatnich dziesiecioleci odpowiedzialne spotecznie inwestowanie przeszto od strategii polegajgcej na wykluczeniu
pewnych grup produktéw niesprzyjajgcych zréwnowazonemu rozwojowi (takich jak bron, tyton i futra) do strategii, ktéra
koncentruje sie na inkluzywnosci, tj. inwestowaniu w podmioty, ktére wnoszq pozytywny wktad w zréwnowazony rozwdj.
Naturalnie, aby w sposéb wymierny oceni¢ ten pozytywny wktad, potrzebne sq dane. Jeszcze na poczgtku XXI wieku inwestorzy
musieli gromadzi¢ je samodzielnie, jednak z uptywem lat pojawity sie podmioty wyspecjalizowane w ich dostarczaniu. ING od
poczqtku korzysta z ustug firmy Sustainalytics (obecnie nalezqcej do Morningstar), ktéra jest jednym z wiodgcych dostawcdw
danych dotyczqgcych zréwnowazonego rozwoju. tgczymy dane niezbedne do dokonania oceny zréwnowazonego rozwoju w jeden
wskaznik, tzw. Nfi. Otrzymany wynik wykorzystujemy m.in. przy wyborze spétek do naszych portfeli zrownowazonych inwestycji.
Zrownowazony rozwdj to pojecie, ktore stale sie rozwija i chcemy, aby nasze Biuro Inwestycyjne mogto samodzielnie wyznacza¢
kryteria jego oceny. Dzieki temu podejmowane decyzje inwestycyjne dobrze wpisujg sie w oczekiwania naszych klientéw
i w praktyki Biura Inwestycyjnego. Nalezy zauwazyg, ze niektére firmy nie dysponujq petnym zestawem danych ESG (dotyczgeych
$rodowiska, spotecznej odpowiedzialnosci i tadu korporacyjnego). W takich przypadkach dokonujemy szacunkéw.

Najlepsze w klasie podejscie

Wskaznik Nfi obrazuje, w jaki sposéb firma dba o kluczowych interesariuszy w swoich dziataniach. Jesli jej Swiadomos¢ jest wysoka,
firmie tatwiej jest wyczu¢, co dzieje sie w spoteczenstwie i odpowiednio zareagowac. A zatem w dtuzszej perspektywie wysoki
poziom $wiadomosci dotyczqcej zréwnowazonego rozwoju powinien przetozy¢ sie na nizszy profil ryzyka dla firmy. Taka firma
bedzie w stanie lepiej reagowa¢ na pojawiajgce sie mozliwosci. Ocena $wiadomosci w zakresie zréwnowazonego rozwoju jest
przeprowadzana roéwnolegle z testem dotyczgcym dziatan lub produktéw kontrowersyjnych. Firmy posiadajgce w ofercie
kontrowersyjne produkty lub prowadzqce kontrowersyjne dziatania nie mogq zosta¢ wigczone do portfeli zréwnowazonych
inwestycji ING, niezaleznie od poziomu zaawansowania ich $wiadomosci w zakresie zréwnowazonego rozwoju. Wiecej informacji
o tescie mozna znalez¢ w tej publikacji: Dziatalno$¢, w ktérg nie inwestujemy (materiat w jezyku angielskim).

Swiadomo$¢ w zakresie zréwnowazonego rozwoju

Aby oceni¢ swiadomos¢ dotyczgcg zrownowazonego rozwoju, analizujemy, w jaki sposéb firma dba o swoich interesariuszy
w swoich dziataniach. Dotyczy to nie tylko wspdlnikéw i obligatariuszy, ale wszystkich oséb i podmiotow, z ktérymi firma
bezposrednio lub posrednio wspotpracuje. Ponizszy diagram pokazuje, ze istnieje wielu réznych interesariuszy.


https://assets.ing.com/m/414d3244af5c9537/original/ING-activities-do-not-invest-EN.pdf
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Uznajemy, Ze przedsiebiorstwo prowadzi dziatalnos$¢ w sposéb zrownowazony, jesli postepuje odpowiedzialnie pod kazdym
mozliwym wzgledem. Wskaznik niefinansowy jest narzedziem, ktore pozwala zrozumie, co to oznacza.

Elementy wskaznika Nfi
Aby oceni¢ $wiadomos¢ w zakresie zréownowazonego rozwoju, analizujemy pie¢ elementéw, ktére przedstawiono na ponizszym
schemacie.
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Elementem o najwiekszej wadze (40%) jest wynik oceny zarzgdzania ryzykiem ESG. Ocena ta, opracowana przez Sustainalytics,
okresla stopien, w jakim firma zarzqdza ryzykami zwigzanymi ze zréwnowazonym rozwojem. W tym kontekscie analizujemy od
szesciu do dziewieciu kluczowych kwestii zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem. Nalezg do nich zagadnienia takie jak emisja
gazow cieplarnianych, tad korporacyjny czy relacje z pracownikami. Kwestie analizowane podczas oceny zarzgdzania ryzykiem ESG
moggq roznic sie w zaleznosci od firmy. Latwo sobie wyobrazi¢, ze przedsigbiorstwo uzytecznosci publicznej ma do czynienia z innymi
problemami z zakresu ESG niz np. agencja pracy. Biorgc pod uwage duzq liczbe czynnikow, ktore wptywajg na wynik, przyznalismy
temu elementowi najwyzszg wage w ocenie Nfi.

Drugi element - wynik analizy dynamiki ESG - otrzymat wage 10%. Element ten analizuje narazenie firmy na ryzyka zwigzane ze
zrownowazonym rozwojem i sposéb zarzgdzania tymi ryzykami w okresie ostatnich dwunastu miesiecy. Uwazamy, ze firmy
powinny utrzymywac staty poziom, jednoczesnie rozwijajgc swojq swiadomos¢ w zakresie zréwnowazonego rozwoju. Jesli tak jest,
doceniamy ich wysitki, przyznajgc wyzszq ocene Nfi. Co wigcej, badania pokazujg, ze ,dynamika” pozytywnie koreluje z cenqg akgji
spotek.

Waga trzeciego i najnowszego elementu, czyli wyniku oceny zréwnowazenia produktu, réwniez wynosi 10%. Wynik odzwierciedla
stopiery, w jakim produkty firmy przyczyniajq sie do osiggniecia jednego z celéw zréwnowazonego rozwoju (SDG). SDG to skrot
oznaczajqcy siedemnascie celéw wprowadzonych przez Organizacje Narodéw Zjednoczonych, ktére dotyczqg ulepszert w obszarach
dotyczqcych planety, ludzi i dobrobytu. Produkty wywierajgce wptyw sq przeciez waznym narzedziem do osiggniecia tych celow.

Zaréwno czwarty, jak i pigty element sg powigzane ze wskaznikami PAI. Wskazniki te opisujg gtéwny niekorzystny wptyw (ang.
Principal Adverse Impact) firmy na zréwnowazony rozwoj. Wskazniki zostaty opracowane przez
Unie Europejskg w celu zapewnienia przejrzystosci w obszarze zréwnowazonego rozwoju, jak
rowniez ograniczenia negatywnego wptywu firm. Przyktadowo, dana firma mogta juz osiggngc
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dobry wynik pod wzgledem emisji gazoéw cieplarnianych. To wspaniale, ale ostatecznie chcemy, aby te emisje z czasem malaty.
Wartosci PAI sq tego wyrazem.

Wskazniki sSrodowiskowe PAI stanowiqg 20% oceny koricowej. Analiza obejmuje nastepujqce czynniki:

Slad weglowy (w stosunku do wartosci przedsigbiorstwa)

Intensywnos¢ emisji dwutlenku wegla (w stosunku do przychodéw)

Stopien uzaleznienia przychodéw od paliw kopalnych

Zuzycie lub produkcja energii odnawialnej

Intensywnos¢ zuzycia energii na tle sektoréw o duzym wptywie na klimat
Aktywnos¢ w obszarach wrazliwych pod wzgledem réznorodnosci biologicznej
llos¢ wytwarzanych $ciekow

llos¢ wytwarzanych odpadéw niebezpiecznych

Polityka redukcji emisji gazow cieplarnianych

Ostatnie 20% oceny Nfi stanowiqg wskazniki spoteczne PAI. W tej grupie analiza obejmuje nastepujqce czynniki:

e Procesy i mechanizmy zapewniania zgodnosci stuzgce do monitorowania przestrzegania zasad ONZ Global Compact
i wytycznych OECD dla przedsiebiorstw wielonarodowych

e Naruszenia zasad Global Compact

e Roznice w wynagrodzeniach kobiet i mezczyzn

e Rdznorodnosc pici na stanowiskach kierowniczych

Metoda obliczania
Kiedy juz ustalimy, jakie dane sq potrzebne do oceny kazdego z pieciu elementéw, obliczamy indywidualny wynik dla kazdego
wskaznika i dla kazdej firmy.

a) Kazda firma otrzymuje ocene od zera do jednego za kazdy wskaznik. Firmy, ktore osiggnety najgorszqg wartos¢ wskaznika,
otrzymujg ocene zero. Firmy, ktére uzyskaty najlepsze wyniki, otrzymujg ocene 1. W ten sposob okresla sie miejsce
kazdego podmiotu na tle innych firm z tej samej branzy. Takiej ocenie poddawane sq wszystkie firmy z kazdego sektora.

b)  Po wykonaniu powyzszych obliczert sumujemy oceny firmy za kazdy wskaznik i element, a nastgpnie dzielimy otrzymang
wartos¢ przez liczbe wskaznikéw uzytych do oceny kazdego elementu. W ten sposéb otrzymujemy ranking wszystkich
firm dla kazdego z pieciu elementow.

c) Jak wczesniej wspomniano, kazdy z czterech elementéw ma inng wage. W ten sposéb ustala sie ogolny wynik.

d) Wuynik jest poddawany ponownej ocenie w celu zaklasyfikowania wszystkich firm wedtug sektora do decyli.

e) Za pomocq decyli mozemy przyporzgdkowac firmy do kategorii charakterystycznych dla Nfi. Kategorie przedstawiono na
schemacie ponizej.
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Nasze Biuro Inwestycyjne wylicza wskaznik Nfi raz w roku. Moze on by¢ wyliczany czesciej, ale nie jest to wymagane. Dane bazowe
pochodzq z raportéw rocznych, firmowych stron internetowych i rocznych kwestionariuszy, a wiec zmieniajg sie tylko sporadycznie.

Reprezentacyjnosé
Poniewaz firmy sq poréwnywane wedtug sektoréw, wazne jest, aby w kazdym sektorze reprezentowana byta wystarczajqca ich
liczba. Dlatego tez ocenie Nfi poddajemy 5 tys. firm. W tej grupie znajdujq sie nastepujgce podmioty:

e Wszystkie spétki monitorowane w ramach naszych portfeli akgji i obligacji
(okoto 600 spotek)
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e Wszystkie spotki z krajow Beneluksu, dla ktérych dostepne sq dane dotyczqgce zréwnowazonego rozwoju (okoto
225 podmiotow)

e  Miedzynarodowe firmy o kapitalizacji rynkowej na poziomie co najmniej 2 mld USD w takiej liczbie, aby suma
wszystkich podmiotéw wynosita 5 tys.

Jak juz wspomniano, w ramach oceny Nfi firmy sg poréwnywane z innymi firmami z tego samego sektora. Wiasciwie nalezatoby
uzyc terminu ,branza”. W przypadku inwestycji najczesciej mowi sie o jedenastu sektorach oficjalnej klasyfikacji GICS - Globalnego
Systemu Klasyfikacji Branz. Jednakze poréwnanie w ramach oficjalnych sektoréw GICS nie zawsze daje dobre wyniki, poniewaz
niektore sektory sq bardzo zréznicowane. Na przyktad w sektorze towaréw przemystowych mozna znalez¢ zaréwno producentéw
statkow powietrznych, jak i agencje zatrudnienia. Zamiast powyzszego systemu stosujemy szczegétowq klasyfikacje, w ktorej
dzielimy firmy na 41 grup branzowych. Dzieki temu w naszych grupach znajdujg sie podobne firmy, a ich liczba jest wystarczajgca,
aby przygotowac reprezentatywny ranking.

Udoskonalenia

Na przestrzeni lat wskaznik Nfi stale dostosowywano, aby uwzgledni¢ zmiany w spoteczenistwie i dostep do nowych danych.
Z uwagi na zwiekszone zainteresowanie inwestoréw, ale takze nowe przepisy i regulacje w zakresie zréwnowazonych inwestycji,
w ostatnich latach rozwéj nabrat wiekszego tempa. W rezultacie w 2022 roku konieczne byto wprowadzenie radykalnych zmian
w obliczeniach wskaznika Nfi. Wczesniej ocena opierata sie na zestawie danych obejmujgcym 127 réznych wskaznikéw dotyczgeych
zrownowazonego rozwoju przedsiebiorstw, ktére dzielity sie na trzy kategorie: srodowisko, spotecznos¢ i zarzqdzanie. Wiekszos¢
tych wskaznikow jest dalej wykorzystywana, ale tylko posrednio, gdyz obecnie zastqgpita je ocena zarzgdzania ryzykiem ESG, ktdrej
wynik w wiekszym lub mniejszym stopniu opiera sie na wspomnianych 127 wskaznikach. Uzupetnieniem oceny Nfi jest analiza
dynamiki i potencjalnego negatywnego wptywu firm na zrownowazony rozwaj (wskazniki PAI). W 2023 roku jeszcze bardziej
udoskonalilismy stosowang metodologie. Wprowadzilismy tez jeden nowy element: ocene produktu. Wynik oceny produktu
otrzymat wage 10% kosztem wagi elementu dotyczqcego dynamiki zarzqdzania ESG. W naszej ocenie wskaznik $wiadomosci
w zakresie zréwnowazonego rozwoju Nfi ma znaczenie w dituzszej perspektywie. Po przeliczeniu wynikéw za pomocg metodologii
z 2022 roku otrzymano stosunkowo duzg liczbe zmian w kategoryzacji Nfi. Byto to spowodowane wzgledng zmiennoscig wyniku
oceny zarzqdzania ESG. Wprowadzenie bardziej stabilnego elementu (przychodéw o duzym wptywie) i zmniejszenie wagi dynamiki
powinno zwigkszy¢ stabilnos¢ ratingu Nfi. Spodziewamy sie, ze w nadchodzqcych latach dojdzie do wielu zmian w obszarze
zrownowazonych inwestygji. Dzieki posiadanemu doswiadczeniu i wiedzy jesteSmy w stanie dostosowywac sie do tych zmian
i w razie potrzeby modyfikowac¢ nasze podejscie do inwestycji w obszarze ESG.

Chcesz wiedzie¢ wiecej?
& Wejdz na ING.nl/beursnieuws
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https://www.ing.nl/particulier/beleggen/ing-investment-office/beursnieuws/index.html

Disclaimer

This publication has been prepared by the Investment Office (Amsterdam) of ING Bank N.V. ("ING") solely for information
purposes without regard to any particular user's investment objectives, financial situation, or means. ING forms part of ING
Group (being forthis purpose ING Group NV and its subsidiary and affiliated companies). The informationin the publicationis
not an investment recommendation and it is not investment, legal or tax advice or an offer or solicitation to purchase or sell
any financialinstrument. Reasonable care hasbeen taken to ensure that this publicationisnot untrue or misleading when
published, but ING does not representthat it is accurate or complete. ING does not acceptany liability for any direct, indirect
or consequential loss arising from any use of this publication. Unless otherwise stated, any views, forecasts, or estimates are
solely those of the author(s), as of the date of the publication and are subjectto change without notice. The distribution of
this publication may be restricted by law or regulationin different jurisdictions and persons into whose possession this
publication comes should inform themselves about, and observe, such restrictions. Copyrightand database rights protection
exists in this report and it may not be reproduced, distributed or published by any person for any purpose without the prior
express consent of ING. All rights are reserved. The producing legal entity ING Bank N.V. is authorized by the Dutch Central
Bank and supervised by the European Central Bank (ECB), the Dutch Central Bank (DNB) and the Dutch Authority for the
Financial Markets (AFM). ING Bank N.V. is incorporated in the Netherlands (Trade Register no. 33031431 Amsterdam).
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