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Declinarea responsabilitatii cu privire la Perspectivele de integrare ESG: Seria Perspectivelor de integrare ESG evidentiaza exemple interesante si inovatoare privind modul in care investitorii utilizeaza
standardele SASB pentru a fundamenta analiza si procesul decizional. Studiile de caz sunt scrise de practicieni din intreaga lume, cuprinzénd o serie de clase de active si abordari strategice ale integrarii ESG.
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Oferind permanent aceste exemple, SASB sperd sd faciliteze o cunoastere mai aprofundatd a pietei si intelegerea practicilor emergente in investitiile durabile.

SASB nu oferd consiliere in ceea ce priveste investitiile, financiar, fiscala, juridicd, sau alt tip de consiliere. Aceasta publicatie a fost intocmitd numai in scop informativ si nu trebuie sa va bazati pe ea pentru o
astfel de consiliere. SASB nu este responsabil pentru continutul studiilor de caz sau pentru resursele oricarei terte parti care pot fi indicate in aceastd publicatie sau in alte publicatii referitoare la perspectivele
de integrare ESG. Orice constatari, interpretari, recomandari, concluzii si opinii exprimate in aceastd publicatie sunt cele ale colaboratorilor si nu reprezintd neaparat punctele de vedere ale SASB. Includerea
studiilor de caz scrise de sau despre organizatii specifice nu constituie in niciun fel o sustinere a acestor organizatii de catre SASB. Pentru a afla mai multe informatii sau pentru a contribui cu propriul

dumneavoastra studiu de caz, vd rugam s ne contactati la info@sash.org.
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Sunt incantatd sa impartasesc cu dumneavoastra editia din 2020 a
Perspectivelor de integrare ESG.

Am publicat prima editie a Perspectivelor de integrare ESG (ESGII) in
2016, cu mult timp inainte de codificarea Standardelor SASB. Chiar
si atunci, am putut vedea aparand bune practici ale investitorilor
care utilizeazd Standardele SASB pentru a ajuta la imbunatdtirea
punctelor de vedere ale acestora cu privire la aspectele referitoare
la ESG si la integrarea analizei acelor aspecte in luarea deciziilor cu

privire la investitii.

De atunci, am publicat zeci de studii de caz ale investitorilor despre

clasele de active, strategii si piete. Desi aceastd publicatie continud sa serveasca scopului sau
specificat de a face schimb de bune practici cu privire la utilizarea Standardelor SASB de catre
investitori, aceasta ajutd si companiile din portofoliu. Intrucit companiile gestioneazi un
mediu aglomerat al prezentarii de informatii privind sustenabilitatea/ESG, aceste studii de
caz ajuta la clarificarea interesului investitorilor pentru datele ESG si pentru utilizarea lor —
acesta fiind si motivul pentru care investitorii cauta date ESG imbunatatite prin intermediul
prezentdrii de informatii bazate pe SASB.

Axata pe intersectarea acelor aspecte care ar putea afecta mediul si societatea si care afec-
teaza si crearea de valoare in cadrul intreprinderii, activitatea SASB este special conceputa
pentru a ajuta companiile sa gestioneze si sa comunice mai bine cu investitorii performanta
in ceea ce priveste riscurile si oportunitatile aferente. De asemenea, activitatea noastra este
conceputa pentru a directiona capitalul financiar catre companiile care gestioneaza acele
aspecte intr-un mod mai eficient pe termen lung. Observam o recunoastere din ce in ce
mai mare a faptului ca obiectivul SASB specific domeniului de activitate in ceea ce priveste
importanta financiara ajutd la evidentierea principalelor semnale ESG referitoare la risc si
randament si este apreciat de investitori pe toate pietele.

Ca siin cazul publicatiilor anterioare, editia din 2020 a ESGII este variatd, dar in acest an veti
gdsi un accent marcant pe pietele private. Suntem recunoscatori celor care au contribuit la
aceste studii de caz, precum si miilor de persoane care au contribuit la elaborarea si prelu-
crarea Standardelor SASB de-a lungul anilor. Primim cu placere feedback cu privire la aceste
cazuri si la activitatea continua a SASB.

Sper sa va placa urmatoarele perspective.

Katie Schmitz Eulitt

Director Asistentd pentru investitori
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Temasek

incorporarea considerentelor legate de clima in abordarea integrarii noastre ESG

F 2020

In acest studiu de caz, Temasek oferd o prezentare generald a abordirii
sale de integrare ESG, a modului in care se conecteazi aceasta la sem-
nificatia cadrului general al SASB si a modului in care cadrul general
a integrat considerentele legate de climd in evaluarea noilor investifii.

Istoria si filosofia investitionala
ale Temasek

Temasek este o companie de investitii cu sediul in Singapore,
care 1si are originile in 1974. Dupa noua ani de la formarea
Singapore ca natiune independentd in 1965, Temasek a fost
infiintata cu scopul de a separa rolul Guvernului de elaborare a
politicilor de responsabilitatea gestionarii activelor comerciale.
Temasek este un investitor institutional global si un proprietar
de active, cu un mandat de investitii pe termen lung, detinut de
ministrul finantelor din Singapore. Chiar daca este detinut de
Guvernul din Singapore, cadrul sdu general organizational si
de guvernanta 1i impune sa functioneze in mod independent si
conform criteriilor comerciale. Prin urmare, acesta 1si exercita
o autoritate independenta in investitiile, dezinvestitiile sau alte
decizii de afaceri ale sale, precum si in colaborarea cu com-
paniile din portofoliu. Astazi, Temasek are peste 800 de angajati
in sedii din 11 orase din Asia, Europa, Statele Unite si America
Latina.

Din martie 2020, valoarea neta a portofoliului Temasek este
estimata la 306 miliarde de SGD. Mandatul sau de investitii se
axeaza In primul rand pe capitalurile proprii, cu flexibilitatea
totala de ainvesti in structura capitalului. Portofoliul de investitii
al Temasek este destul de eterogen din punctul de vedere al
componentei sale, avand o combinatie de companii cotate la
bursa, companii private si investitii de capital. Companiile in
care s-a investit cuprind intregul spectru al scalei maturitatii: de
la companii si intreprinderi intr-un stadiu incipent de dezvol-
tare, pana la companii mature, mari, cotate la bursa. Portofoliul
companiei Temasek este extins din punct de vedere geografic,
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fiind ancorat substantial in Asia, dar cu o expunere tot mai mare
in ultimii cinci ani pe piete precum Europa si cele doud Americi.
Asia reprezinta 66% din expunerea portofoliului prin activele
de bazd, inclusiv cele mai mari piete din Singapore si China.

Strategia de investitii a Temasek poate fi descrisa ca avand un
stil ascendent, mai degraba decat fiind legata de anumite sec-
toare sau zone geografice. Aceasta se bazeaza pe analiza
fundamentald si evaluarea valorii intrinsece pentru fiecare in-
vestitie, cu rezultate urmarite in raport cu costul capitalului
ajustat In functie de risc. Filosofia investitionala a firmei se ba-
zeazd pe teme si tendinte structurale care definesc directia
investitiilor sale si indicd oportunitatile care ar putea genera
rentabilitatea investitiilor. Temasek nu utilizeaza o abordare
strategicd de alocare a activelor cu limite de risc predefinite sau
reechilibrare periodica in functie de clasa de active, piata, sector
sau o denumire unica.

Abordarea Temasek de integrare
ESG

In calitate de investitor de-a lungul mai multor generatii care s-a
angajat sa ofere valoare durabila pe termen lung, sustenabili-
tatea a facut intotdeauna parte din ADN-ul companiei Temasek,
inca de la inceputul infiintarii sale in 1974. In sprijinul acestui
angajament, Temasek si-a articulat si formalizat punctul de
vedere si abordarea privind integrarea ESG in 2018.

Cu obiectivul de a se asigura ca procesul sau decizional si de
gestionare In materie de investitii include considerente legate de
sustenabilitate, Temasek a elaborat un cadru general mai struc-
turat, care a fost pus in aplicare In urma aprobarii Consiliului.
Cadrul general de integrare ESG ,V1.0” cuprinde intregul
proces investitional: generarea de oportunitati potentiale, eva-
luarea si aprobarea noilor investitii, precum si monitorizarea si
gestionarea portofoliului in toate clasele de active.

SASB.ORG/INVESTOR-USE
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Analiza ESG

(i) +

Analiza financiara

In cadrul general de integrare ESG, echipele de investitii ana-
lizeaza factorii legati de sustenabilitate aldturi de considerente
comerciale si evalueaza modul in care acestia pot avea impact
asupra capacitatii pe termen lung a unei companii de a genera
rezultate sustenabile sau efect asupra reputatiei acesteia. Stan-
dardele SASB au fost o sursa fiabila de cunostinte si reflecta
intelegerea comund dintre investitori si entitatile in care s-a
investit In legdtura cu ceea ce conteazd cel mai mult in privinta
ESG. Valorificand aceastd intelegere, echipa ESG a elaborat un
instrument personalizat care incorporeaza Harta pragului de
semnificatie® a SASB si acorda licente pentru SASB IP de la
inceputul anului 2019. Instrumentul sustine echipele de inves-
titii In analiza lor ESG, atat pentru companiile publice, cat si
pentru cele private. Acesta le ajuta sa identifice aspectele ESG
care sunt cel mai probabil semnificative din punct de vedere
financiar pentru companiile pe care le evalueaza, intrebarile si
aspectele pe care le pot discuta cu conducerea acelor companii
si oportunitatile de a adduga valoare si de a colabora cu com-
paniile din portofoliu pe drumul lor cétre sustenabilitate dupa
investitie.

Ca parte a aprofundarii angajamentului sau de a rezolva cele mai
presante aspecte legate de sustenabilitate cu care se confrunta
generatiile actuale si viitoare, Temasek si-a marit participatia in
grupurile industriale si sprijinul pentru standardele si cadrele
generale In materie de sustenabilitate recunoscute la nivel
international. In prima parte a anului 2020, Temasek a devenit
membru al Grupului consultativ de investitori al SASB si con-
tribuie in mod activ la elaborarea unor prezentari de informatii
si a unor standarde de raportare privind sustenabilitatea de
calitate superioara pentru regiunea Asia-Pacific.

Avansarea integrarii ESG de [a V1.0
laV2.0

Abordarea integrarii ESG a Temasek este de natura evolutiva.
Aceasta este revizuita si imbunatatita in mod continuu pe baza
prioritatilor strategice ale firmei, a celor mai recente cunostinte,
a celor mai bune practici de pe piata si a feedbackului din partea
conducerii superioare si a utilizatorilor. In prima parte a anului
2020, echipa ESG a lansat o versiune actualizata a cadrului sau
general de integrare, cunoscuta si sub numele de ESG V2.0,
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care se bazeaza pe metodologia si instrumentele existente si le
imbunatateste.

Cadrul nostru general V2.0 consolideaza o legatura stransa
cu investitorul existent si cunostintele referitoare la companii
acumulate de SASB despre modul in care aspectele legate
de sustenabilitate afecteaza mediul de functionare si pozitia
financiard a companiilor. De exemplu, datele referitoare la de-
ciziile de vot si nivelurile de consens ale membrilor Grupului
de lucru pentru industrie al SASB care au verificat versiunile
provizorii ale Standardelor SASB sunt utilizate in prezent ca
ghiduri pentru a clasifica importanta relativa a factorilor ESG
integrati in subiectele privind prezentarea informatiilor din fie-
care domeniu de activitate. De asemenea, noul cadru general
pune un accent mai mare pe planurile de actiune si misiunea
postinvestitie. Evaluarea riscurilor si oportunitatilor aspectelor
semnificative prezinta echipelor de investitii mijloace construc-
tive pentru misiune si crearea de valoare pentru a lucra cu
companiile din portofoliu in evolutia practicilor acestora legate
de sustenabilitate.

Recunoasterea nevoii urgente
de a actiona pentru combaterea
schimbarilor climatice

In elaborarea strategiei de sustenabilitate pe termen lung a
Temasek, clima a constituit elementul central. Datele si stiinta
indica nevoiaurgenta de a compensaraul cauzat planeteinoastre.
Mai avem doar un deceniu pentru a indeplini Obiectivele de
Dezvoltare Durabild (SDG-uri) ale Natiunilor Unite care trebuie
atinse pana in anul 2030, in timp ce incercam sa reducem si sa
eliminam de urgenta emisiile de carbon pentru a evita depasirea
punctului critic al planetei, de +1,5 grade Celsius. Dupd cum a
evidentiat Mark Carney, fostul guvernator al Bancii Angliei, in
discursul sau din anul 2015 intitulat , Depasirea tragediei ori-
zonturilor — schimbarile climatice si stabilitatea financiara”:

,Odatd ce schimbarile climatice devin un aspect definitoriu
pentru stabilitatea financiard, s-ar putea sa fie deja prea tarziu”

In calitate de investitor pe termen lung care creeaza valoare
pentru generatiile viitoare, Temasek recunoaste rolul esential
pe care il poate juca in tranzitia reusita catre o economie cu zero
emisii de carbon pana in anul 2050. In septembrie 2020, Temasek
a devenit un sustinator al recomandarilor Grupului operativ
privind prezentarea informatiilor financiare aferente schimba-
rilor climatice (TCFD). Temasek si-a formulat angajamentele
pentru reducerea emisiilor tindnd cont de cele mai recente
cunostinte stiintifice, precum si de imperativele rezultate care
prevad limitarea incalzirii globale la 1,5 grade peste nivelurile
preindustriale:

* Realizarea neutralitatii emisiilor de carbon in calitate
de institutie pana in anul 2020 (finalizata)

e Injumititirea emisiilor de carbon nete din portofoliu
pana in anul 2030

* Actionarea in vederea obtinerii unui portofoliu de
zero emisii nete pana in anul 2050

SASB.ORG/INVESTOR-USE
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Emisiile de carbon nete estimate
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Integrarea analizei climatice in cadrul
general ESG

Pentru a contribui la accelerarea progresului in directia inde-
plinirii acestor obiective din portofoliu, a fost introdusa o
abordare extinsa a analizei climatice in V2.0 a cadrului general
de integrare ESG. Analiza este obligatorie pentru toate noile
investitii supuse evaluarii Comitetului nostru pentru investitii.
Aceasta examineaza impactul climatic din mai multe perspec-
tive: (a) contributia potentiala a companiei in care s-a investit la
schimbadrile climatice prin amprenta sa de carbon; (b) impactul
schimbarilor climatice din perspectivele riscurilor fizice si de
tranzitie si (c) orice noi oportunitdti potentiale rezultate din ino-
vatiile tehnologice, precum si din nevoile In continud schimbare
ale clientilor. Pentru mai multe detalii privind modul in care
a fost pusa in aplicare aceasta analizd, va rugam sa consultati
exemplul Automotive Co de mai jos

O serie de indicatori absoluti si relativi sunt utilizati in analiza si
contribuie la evaluarea considerentelor legate de clima si la luarea
deciziilor in materie de investitii. Acesti indicatori includ emisiile
de carbon totale si indicatori precum intensitatea carbonului si
eficienta emisiilor de carbon, care ii permit Temasek sa evalueze
impactul noilor investitii asupra obiectivelor din portofoliu. In
plus, echipele de investitii efectueaza o analiza anuald a riscurilor
climatice ca parte a revizuirilor continue la nivelul activelor din
raza lor de activitate. De asemenea, ca parte a obiectivelor noastre
de decarbonizare, ne intensificim eforturile in ceea ce priveste
colaborarea cu companiile din portofoliu si marim alocarea capi-
talului pentru o gama larga de solutii de decarbonizare.

Pentru a intensifica integrarea ESG si a climei si a sustine echipele
de investitii, echipa ESG 1si extinde si isi actualizeazd periodic
instrumentele si optiunile de instruire disponibile pentru orga-
nizatie. Conectarea problemelor de afaceri cu aspectele climatice
si demonstrarea relevantei semnificative a acestor riscuri si
oportunitati 1i ajuta pe profesionistii in investitii sa contextua-
lizeze natura prospectiva a acestor perspective, conectandu-le in
acelasi timp Intr-o maniera relevantd in activitatea lor zilnica de
investitii. Ca parte a strategiei privind schimbarile climatice si a
ambitiei sale de a reduce emisiile de carbon, atat pentru opera-
tiunile sale, cat si pentru portofoliul sau, Temasek evalueaza
instrumente suplimentare, precum introducerea unui pret intern
al carbonului pentru activitatile sale corporative si de investitii.
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Generarea emisiilor
de carbon zero nete
pana in 2050

Cifrele se bazeaza pe estimari pentru emisiile din domeniile de aplicare 1 si 2.
Dioxidul de carbon echivalent (CO,e) este o unitate standard utilizata pentru
a compara emisiile de la diferite tipuri de gaze cu efect de sera.

Concluzii si calea de urmat

In calitate de investitor pe termen lung, Temasek a avut
intotdeauna o mentalitate centrata pe luarea deciziilor astazi
gandindu-se la consecintele acestora in viitor. Prin urmare,
sustenabilitatea face parte in mod intrinsec din ADN-ul firmei
si se manifestd la nivelul celor trei roluri din actul consti-
tutiv al Temasek: de investitor, institutie si administrator. De
asemenea, In timp ce schimbarile climatice reprezinta una
dintre cele mai presante probleme ale zilelor noastre si au
devenit o componenta esentiald a strategiei Temasek privind
ESG, continuam sa ne largim orizontul in ceea ce priveste alte
subiecte esentiale legate de mediu, precum apa, deseurile, eco-
nomia circulara, biodiversitatea, protejarea faunei si florei si
deficitul in crestere al capitalului natural. In plus, provocirile
sociale rezultate ca urmare a COVID-19 au adus dovezi ca tre-
buie sd continudm sa ne extindem activitatea pentru ,S”-ul din
ESG. Aspectele legate de capitalul uman si social au trecut in
prim-planul dezbaterii si vor inspira urmatoarele capitole din
parcursul nostru privind ESG.

Recunoscand natura dinamicd a sustenabilitdtii, strategia
Temasek nu face eforturi pentru a atinge perfectiunea, ci mai
degraba pentru relevantd, evolutie constantd si imbunatatire
continua. Temasek urmadreste sd construiascd o conexiune pro-
funda si valoare adaugata pentru companiile din portofoliul
sau. Intentionam sa integram in mod continuu cele mai noi idei
si cele mai bune practici din lumea sustenabilitatii, recunoscand
in acelasi timp constrangerile actuale legate de disponibilitatea
si comparabilitatea datelor ESG relevante pentru decizii.

In calitate de investitor cu o perspectivi pe termen lung,
Temasek stie ca este deosebit de important sa analizeze nu
numai implicatiile aspectelor mai bine cunoscute, dar si pe cele
ale celor recent aparute legate de sustenabilitate In contextul
economiei reale si al pietelor financiare. Platforma solida pentru
dialogul dintre investitor si intreprindere pe care SASB o ofera
in ceea ce priveste astfel de aspecte reprezinta un punct de refe-
rinta valoros pentru noi si ne incurajeaza sa ne adaptam si sa ne
imbunatatim continuu practicile ESG. Temasek se angajeaza sa
faca acest lucru deoarece are scopul de a se asigura ca firma
poate fi eficienta In toate rolurile sale.

Trebuie sa valorificim puterea si versatilitatea gandirii si cola-
borarii interdisciplinare pentru a ne ajuta s abordam provocarile
pe care o lume in schimbare rapida le aduce mediului inves-
titional in care ne desfasurdm activitatea. Trebuie sd mentinem
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un dialog activ in interiorul organizatiei pentru a ne ajuta echi-
pele sa continue sa aiba in vedere obiectivele de sustenabilitate
in continud schimbare. Viziunea noastra in legdtura cu calea
spre succes este sustinuta de filosofia noastra conform careia
sustenabilitatea nu este un obiectiv final, ci mai degraba un sir
neintrerupt de construire-invatare-imbunatatire in continud
schimbare.

Exemplu: Automotive Co

Utilizand un exemplu ipotetic al unei companii de automobile,
dorim sa demonstram cum integram considerentele legate de
clima ca parte a analizei noastre ESG pentru noi oportunitati de
investitii.

Automotive Co. este 0 companie mare, cotata la bursa pe pietele
emergente, cu o cotd de piata mare in segmentul vehiculelor des-
tinate transportului de persoane. Compania are un portofoliu
larg de produse, de la masini compacte pentru cumparatorii cu
buget redus la limuzine luxoase. Aceasta gestioneaza fabricile
producatoare situate in tara de domiciliu. Cea mai mare parte a
energiei electrice utilizate in procesul de fabricatie este generata
de propriile centrale electrice captive pe baza de gaz ale compa-
niei si foarte putind este consumata direct din retea.

Ca o primd etapa a analizei, echipele de investitii doresc sa eva-
lueze tipul si natura emisiilor de-a lungul lantului valoric complet
al industriei automobilelor. Acel nivel de intelegere serveste ca
element esential in evaluarea altor impacturi si parghii relevante
in mod semnificativ in operatiunile si strategia unei companii.
Analiza emisiilor din domeniile de aplicare 1 si 2 trebuie finali-
zata de echipele responsabile cu tranzactiile pentru toate noile
oportunitati de investitii, evaluarea emisiilor din domeniul de
aplicare 3 fiind inclusa pentru companiile si sectoarele pentru
care este semnificativa din punct de vedere financiar.

Pentru producatorii de automobile traditionali, emisiile din do-
meniile de aplicare 1si 2 constituie doar o micd parte din emisiile
totale. Majoritatea emisiilor din ciclul de viata vor fi concentrate
in faza de utilizare. Prin urmare, emisiile din domeniul de apli-
care 3 din aval reprezintd o componenta esentiala in analiza
riscurilor si oportunitatilor legate de schimbdrile climatice de-a
lungul intregului lant valoric pentru Automotive Co. In timp ce
disponibilitatea datelor privind emisiile din domeniul de apli-
care 3 tinde sa fie limitata, deoarece destul de putini producatori
de automobile publica astfel de date', pot fi utilizate estimari si

1 Adaptat dupa Raportul privind sustenabilitatea 2019 al Daimler |
Protectia climei si calitatea aerului (p. 98)
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variabile pentru a obtine valorile emisiilor care asigura inte-
legerea esentiald a acestor emisii din aval ca parte a analizei
climatice generale.

Odata ce echipele de investitii au datele privind emisiile, acestea
doresc sa le asocieze cu considerente comerciale si operationale
relevante pentru companie. Acestea includ factori precum:

e Natura si tipul procesului de fabricatie industrial

e Practicile operationale si masurile de eficienta opera-
tionala luate

e Sursele de energie pentru alimentarea activitatilor fa-
bricilor producatoare

¢ Consumul de combustibil si profilul emisiilor pentru
cele mai mari portofolii de produse ale Automotive Co

In a doua etapa a analizei, echipele de investitii calculeazd para-
metrii-cheie ai emisiilor de carbon, permitandu-ne, in calitate de
investitori, sa intelegem mai bine profilul emisiilor de carbon ale
companiei, cum se compara cu companiile din portofoliul de
investitii actual si cum ar putea afecta aceastd noua investitie
obiectivele din portofoliu. Acest lucru ar include coeficienti
precum:

* Emisiile alocate: evalueaza contributia pe care o va
avea aceasta investitie la emisiile totale din porto-
foliu pe baza participatiei la capitalurile proprii si a
emisiilor totale din domeniile de aplicare 1 si 2 ale
companiei.

¢ Intensitatea emisiilor de carbon: ajuta la evaluarea
masurii In care investitia va avea un impact asupra
cresterii sau atenudrii intensitatii emisiilor de carbon
din portofoliu, masurata in tone de CO2 ajustate in
functie de capitalurile proprii impartite la valoarea de
piata a participatiei la capitalurile proprii.

e Raspandirea carbonului: este un indicator Temasek
personalizat care este adaugat la dispozitia de marja
globald pentru investitie, care reflecta costul carbo-
nului neevaluat in prezent. Acesta se calculeaza prin
inmultirea emisiilor actuale ale companiei cu un pret
predefinit al carbonului, impartit la valoarea de piata?

2 Pentru companiile publice, valoarea de piaté trebuie sé aiba la baza o
limita maxima a pietei pe o perioada de 12 luni. Pentru companiile private,
valoarea de piata trebuie sa aiba la baza valoarea capitalului propriu de
intrare. Pentru orice modificari semnificative ale limitei pietei ca urmare a
unor evenimente specifice, perioada de 12 luni poate fi ajustata.
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RISCURI SI OPORTUNITATI

a obiectivului. Raspandirea carbonului este inca in In incheierea acestei analize, echipele de investitii isi rezuma
etapa-pilot a introducerii sale, insa contribuie deja la constatarile, identifica factorii atenuanti pe baza semnificatiei
cresterea gradului de constientizare in randul echi- acestor riscuri si iau in considerare unele dintre masurile post-
pelor de investitii in privinta impactului potential al investitie pe care le pot adopta in implicarea companiei pentru
emisiilor de GES ale unei companii asupra valorii a sprijini evolutia practicilor sale privind sustenabilitatea, con-
sale, conectandu-1 in acelasi timp cu proiectiile pri- tribuind astfel la procesul de creare a valorii de-a lungul
vind rezultatele financiare. traiectoriei sale de crestere.

Ca o etapa urmatoare, echipele de investitii doresc sa compare
performanta in ceea ce priveste emisiile de carbon ale compa-
niei in raport cu companii similare utilizand indicatori precum
eficienta carbonului. Eficienta carbonului poate fi exprimata in
unitati de venit in dolari sau, in cazul producatorilor de auto-
mobile, tCO2e per vehicul produs.

Pentru a intelege intr-o maniera mai cuprinzatoare riscurile si
oportunitdtile legate de schimbarile climatice intr-o industrie
precum sectorul automobilelor, este important sa se evalueze si
emisiile rezultate din faza de utilizare a produsului finit. Pentru
producatorii de vehicule, reglementarile guvernamentale, infra-
structura pietei si dezvoltarea pietei vehiculelor electrice au o
influentd semnificativd in remodelarea pietei. Intelegerea mo-
dului in care este pozitionat portofoliul de produse al unei
companii in fata unor astfel de tendinte si schimbari, precum si
cat de bine este aliniata strategia sa reprezinta elemente esentiale
ale valorii viitoare.

Pe langa posibilele riscuri de tranzitie generate de schimbarile
climatice, echipele de investitii trebuie, de asemenea, sd eva-
lueze alte riscuri fizice cu care s-ar putea confrunta compania pe
termen mediu si lung. Aceasta analizd va consta in identificarea
pericolelor climatice pe baza amplasarii fabricilor de productie,
in evaluarea impactului potential al pericolelor respective,
precum si a masurilor pe care le ia compania pentru a atenua
acele riscuri. Pe langa evaluarea detaliata a profilului emisiilor,
asa cum s-a mentionat mai sus, evaluarea riscului de tranzitie
include si o evaluare a modului in care caracteristicile pietei si
preocupdrile tot mai mari legate de climd vor avea un impact
asupra strategiei companiei. Pentru Automotive Co, acest lucru
va include viitoarele modificari ale reglementarilor in ceea ce
priveste emisiile generate de transporturi, precum si remode-
larea preferintelor clientilor catre vehicule cu emisii mai scazute
si vehicule electrice.

In plus fatd de analiza climatici, echipele de investitii vor
efectua si o analizd ESG mai cuprinzdtoare, utilizand drept
instrument Harta pragului de semnificatie® a SASB. Acest lucru
le ajutd sd evalueze considerentele ESG relevante in mod semni-
ficativ pentru industrie si modul in care compania manevreaza,
contracareaza si/sau gestioneaza riscurile asociate acelor con-
siderente. Exemple de astfel de considerente pentru sectorul
autovehiculelor ar fi: calitatea si siguranta produselor, practicile
de muncd, proiectarea produselor si gestionarea ciclului de
viata si aprovizionarea cu materiale si eficienta, printre altele.
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Neuberger Berman

Integrarea Standardelor SASB in strategiile japoneze de
capitaluri publice proprii mici si cu capitalizare medie
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Investitiile din Japonia sunt adesea asociate cu ,deceniile pier-
dute” — un termen inventat dupa ani de deflatie si de crestere
stagnantd de la izbucnirea bulei economice. Dar ceea ce multi cri-
tici ai Japoniei trec adesea cu vederea este ca printre ruinele vechii
economii se aflda mugurii unor intreprinderi mici si mijlocii cu
fundamente solide si un potential mare de dezvoltare, care fac
comert obtindnd evaluari atractive. Aceste companii au tins in
mod traditional sa fie lideri de piata in industrii de nisa protejate
de tehnologii disruptive si bilanturi puternice dupa ce au supra-
vietuit deceniilor pierdute. Numim aceste companii ,comori
ascunse,” iar ele alcatuiesc strategia noastra japoneza de investitii
in ceea ce priveste angajamentul capitalurilor proprii. In opinia
noastra, aceste comori au un potential de dezvoltare exceptional,
dar cheia pentru valorificarea si sustinerea acelei dezvoltari ar fi
trecerea companiei printr-o transformare referitoare la sustenabi-
litate. Acest lucru Inseamna recunoasterea, tratarea si prezentarea
aspectelor legate de mediu, de guvernanta si sociale (ESG) semni-
ficative din punct de vedere financiar. In acest studiu de caz,
scopul nostru este de a demonstra cum continudm sa incurajam
aceasta transformare si modul in care standardele si conceptul de
semnificatie financiara ale Sustainability Accounting Standards
Board (SASB) joaca un rol esential in acest proces.

ESGin Japonia

Contrar criticilor, consideram ca ultimul deceniu al Japoniei nu
s-a ,pierdut”, in special pentru investitiile ESG. Introducerea
de cdtre guvernul anterior a codurilor duble de buna adminis-
trare (2013)! si guvernanta corporativa (2015)* a constituit un
catalizator pentru a solicita cu insistentd atat companiilor, cat

1 Consiliul expertilor responsabili de Codurile privind guvernanta
corporativa,,,Principii pentru investitorii institutionali responsabili
«Codul Japoniei privind guvernanta corporativa» — Pentru promovarea
dezvoltdrii sustenabile a companiilor prin investitii si dialog - (Revizuit la
24 martie 2020).

2 Bursa din Tokyo, Inc.,,Codul privind guvernanta corporativa al Japoniei,
care vizeaza dezvoltarea corporativd sustenabild si crearea unei valori
corporative crescute pe termen mediu si lung” (Revizuit la 1 iunie 2018).
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si investitorilor, sa facd reforma guvernantei. Mai mult, decizia
Fondului public de pensii (GPIF) de a semna Principiile ONU
pentru investitii responsabile (PRI) din 2015 a reprezentat un
semnal de alarma pentru ca investitorii din Japonia sa se axeze
nu numai pe aspecte legate de guvernanta corporativa (G), dar
si pe aspecte legate de mediu (E) si responsabilitatea sociala (S).
De atunci, alte institutii japoneze au facut la fel pentru a participa
la initiativa condusa de ONU. in prezent, in Japonia sunt cei mai
mari semnatari (in ceea ce priveste activele administrate) din
lume’® si peste jumatate din activele japoneze administrate sunt

3 Principiile ONU pentru investitii responsabile, ,Registrul semnatarilor PRI ai
ONU" (30 octombrie 2020)

Schema 1: Investitiile sustenabile totale ale Japoniei
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Schema 2: Orientdri privind raportarea ESG frecvent mentionate de companiile japoneze

Orientdrile GRI I 41,8%

Cadrul general IIRC I 39 3%

s

Indrumrile pentru crearea de valoare participativa” ale
p particip . 38 29y

METI (Ministerul Economiei, Comertului si Industriei)

,Orientarile privind raportarea referitoare la mediu” ale I 3| 0

Ministerului Mediului

"

,Orientdrile pentru misiunea investitorilor si a companiilor
ale FSA

I 22,4%

TCFD I  20,4%

JIndrumarile TCFD”ale METI M 16,50

Altele (15026000, Pactul Global al ONU, SDG-urietc.)  EEG—_|— 12,2%
SASB I 11,8%

Nuin mod special INEG_<_ 7,9%

Sursa: GPIF, ,Raportul de sinteza al celui de-al 5-lea studiu al companiilor cotate la bursa referitor la activitatile de bund administrare ale investitorilor institutionali”
(disponibil numai in limba engleza la editia a 4-a), Fondul Public de Pensii, mai 2020 (rdspunsuri multiple permise pentru aceastd intrebare)

considerate in prezent ca incluzand o componenta de sustenabi-
litate in strategiile lor.* (A se vedea Schema 1.) Aceste eforturi ale
sectorului privat, impreuna cu sprijinul de la guvern, ar putea
sa ajute Japonia sa se transforme intr-o economie mai sustena-
bila, incepand cu obiectivul de a obtine neutralitatea emisiilor
de carbon pana in 2050.°

Acestea sunt semne Incurajatoare, dar datele sugereaza ca tran-
zitia ESG pare sd vinad din anumite parti ale economiei japoneze.
Potrivit studiilor, companiile mai mari tind sd primeascd scoruri
ESG mai mari, in contrast cu companiile mici sau mijlocii, carora
li se dau scoruri mai mici sau nu li se da niciun scor din cauza
lipsei prezentarii informatiilor.® Pe baza colabordrilor anterioare
cu companii japoneze, consideram ca sunt mai multi factori care
contribuie la aceasta tendinta. Primul se refera la lipsa resurselor
interne. Companiile mai mari si deseori profitabile tind sa aiba
echipe de angajati dedicati pentru a trata aspectele referitoare
la ESG si bugete mai mari pentru a externaliza activitatea con-
sumatoare de timp legata de raportare, inclusiv publicarea de
rapoarte in limba engleza. Cel de-al doilea factor 1l constituie
diferentele in ceea ce priveste actionariatul, deoarece compa-
niile mai mari tind sa aiba o proportie mai mare a actionarilor
strdini care le implica si astfel ajutd la cresterea gradului de
constientizare cu privire la astfel de aspecte. Cel de-al treilea
factor este lipsa claritdtii in ceea ce priveste solutiile de rapor-
tare ESG. Conform studiului GPIF privind companiile cotate la
bursa (A se vedea Schema 2), cel mai adoptat standard privind
prezentarea ESG a fost Initiativa Globala de Raportare (41,8%),
urmat de Cadrul general de raportare integrata <IR> (39,3%) si

4 Forumul de investitii sustenabile al Japoniei, ,Studiu privind investitiile
sustenabile 2019” (30 mai 2020).

5 Discursul politic al prim-ministrului la cea de-a 203-a sesiune a Dietei
(japoneze), prim-ministrul Japoniei si Cabinetul sau (26 octombrie 2020).

6 Tomonori Yuyama, Stadiul si aspectele referitoare la investitiile si
performanta ESG (titlu in engleza), seria documentelor de lucru ale
Universitatii din Tokyo, Scoala de Studii Avansate in Politici Publice
(februarie 2019).
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de ,Indrumairile pentru crearea de valoare participativa” ale
Ministerului Economiei si Comertului (38,2%), Standardele
SASB (11,8%) fiind mai jos pe lista.” Natura fragmentatd a
raportdrii ESG japoneze a creat un obstacol pentru companiile
mici si mijlocii, care sunt dornice sa-si imbunatdteasca profilurile
de sustenabilitate, dar deseori primesc putine sau nu primesc
deloc indrumadri in ceea ce priveste modul in care trebuie sa
abordeze tratarea si prezentarea aspectelor semnificative legate
de ESG.

Introducerea strategiei

Obiectivul Strategiei japoneze de investitii In ceea ce priveste
angajamentul capitalurilor proprii este sa urmareasca perfor-
manta peste medie pe termen lung in raport cu valoarea de
referintd investind In companii de tip , comori ascunse” si sa le
incurajeze transformarea In ceea ce priveste sustenabilitatea
prin colaborare. Pentru a realiza acest obiectiv, considerentele
ESG sunt integrate de-a lungul procesului investitional: ince-
pand cu selectia la nivel universal, urmata de verificarea
prealabild la nivel de companie si, In final, sistemul de notare
care ajuta, in cele din urma, la stabilirea importantei companiei
in portofoliu. Odatd initiata, echipa va continua sd monitorizeze
indeaproape bazele afacerii, evaluarile si profilul de sustenabi-
litate al companiei. Acesti factori sunt indisolubil legati si, din
acest motiv, responsabilitatea analizei si misiunii ESG a strate-
giei, inclusiv votul prin reprezentant, ii revine echipei de
investitii si nu unei entitati separate, precum o guvernanta cor-
porativa sau o echipa de investitii responsabila. Acest lucru
asigurd faptul ca misiunea noastra referitoare la aspectele ESG
semnificative este legata de factori care determina progrese in
special pentru Intreprindere si, in cele din urma, performanta
portofoliului.

7 Fondul Public de Pensii, ,Raportul de sinteza al celui de-al 4-lea (si al 5-lea)
studiu al companiilor cotate la bursa referitoare la activitatile de buna
administrare ale investitorilor institutionali” (disponibil numai in limba
engleza pana la a 4-a editie), mai 2019, mai 2020 (respondentilor li se
permit raspunsuri multiple).
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Integrarea ESG: Analiza si notare

Adoptdm o abordare bazata pe doi piloni pentru integrarea ESG
in procesul nostru investitional. Primul pilon se concentreaza
pe aspectele E si S semnificative din punct de vedere financiar,
iar cel de-al doilea 1i este dedicat lui G. Motivul pentru care 1i
separam pe acestia doi este acela ca metodele noastre de analiza
si evaluare ale acestor aspecte sunt fundamental diferite. (Pen-
tru acest studiu de caz, ne vom axa numai pe aspectele E si S.)
Cadrul general privind semnificatia al SASB joaca un rol esential
in identificarea factorilor de sustenabilitate despre care credem
cd ar putea afecta in mod pozitiv sau negativ ipoteza noastra
de investitii ale companiei pe parcursul orizontului nostru de
investitii pe termen lung. Prin urmare, in prima noastra etapa
pentru a analiza E si S, facem trimitere la Harta pragului de
semnificatie® a SASB pentru a identifica aspectele-cheie din
cadrul industriei sau al sectorului. In a doua etapa, managerul
principal (PM) sau analistul principal din portofoliu va analiza
atent aceste aspecte cu privire la modelul de afaceri, lantul sau
valoric, etapa de dezvoltare a companiei si pozitia competi-
tiva, pentru a evidentia aspectele prioritare care trebuie tratate
imediat. Acest lucru se realizeaza printr-o cercetare pe teren
prin verificarea prezentarilor de informatii referitoare la com-
panie puse la dispozitia publicului de-a lungul anilor (deseori
numai in japoneza) si prin intalniri cu compania, concurentii,
furnizorii, clientii si furnizorii de cercetare externi, daca sunt
disponibili. In timpul acestui proces, vom mobiliza echipa ESG
a Neuberger Berman si matricea pragului nostru de semnifi-
catie, care nu este pusa la dispozitia publicului, drept o placa de
sondare pentru a asigura consecventa in evaluarea noastra. Cea
de-a treia etapa este evaluarea si notarea echipei. Ne axam pe cat
de mult atenueaza compania aspectele financiare semnificative
cu care se confrunta. Aceste scoruri sunt apoi incorporate in
componentele E, S si G ale modelului nostru de punctaj, care
contribuie, in cele din urma, la stabilirea importantei detinerii
portofoliului. Cu cat scorul este mai mare, cu atat mai mare este
importanta portofoliului si invers.

Schema 3: Sistemul etapelor-cheie pentru misiune

Etapa-cheie 1 Etapa-cheie 2

Etapa-cheie 3

RISCURI SI OPORTUNITATI

Integrarea ESG: Procesul de implicare

Odata ce compania a fost initiata in portofoliul nostru, vom sta-
bili un obiectiv al misiunii si o strategie personalizata pentru a
trata aspectele ESG semnificative din punct de vedere financiar
pe care le-am identificat. Potrivit experientei noastre In impli-
carea companiilor, companiile mai mici necesita mai mult timp si
mai multe resurse pentru a trata aceste aspecte (in medie, 2-3 ani
pentru aspectele E si S). Prin urmare, dat fiind procesul relativ
lung, am adoptat un sistem de etape-cheie pentru a ne asigura
cd misiunea noastra functioneaza in parametri normali pentru a
atinge obiectivul. Sistemul are cinci etape, incepand cu evaluarea
de catre noi a aspectelor ESG semnificative pentru companie inte-
grand pe deplin toate aspectele tratate. (A se vedea Schema 3.)

Pe baza misiunilor anterioare, companiile au avut tendinta is-
torica de a se confrunta cu cele mai mari obstacole in depdsirea
Etapelor-cheie 3 (recunoastere si angajament) si 4 (implemen-
tarea unui plan de actiune). Principalele motive includ opozitia
din interior privind alocarea resurselor si preocuparile cu
privire la imaginea publicd daca firma nu poate sa isi atinga
indicatorii-cheie de performanta. In opinia noastrd, multe
dintre aceste ingrijorari se bazeaza pe perceptii depdsite in
ceea ce priveste activitatile legate de responsabilitatea sociala
a intreprinderilor (CSR) (adica perceptia conform careia activi-
tatile ESG nu au legaturd cu intreprinderea) si pe orientarea
pe termen scurt a conducerii de la nivel mediu. Prin urmare,
echipa noastra pune un accent mare pe Etapa-cheie 2 (prezen-
tarea ,,cazului” nostru in cadrul companiei). In aceasta etapd
esentiald, ne propunem sa inlaturam cateva dintre aceste con-
ceptii gresite si sa stabilim o foaie de parcurs privind modul in
care consideram ca tratarea acestor aspecte semnificative poate
contribui, in cele din urma, la sustenabilitatea pe termen lung
a intreprinderii si, prin urmare, la performanta portofoliului
nostru. In acest proces, avem obiceiul sa ne intalnim cu direc-
torii executivi care sunt factorii decizionali in cadrul firmei. Pe
baza misiunilor noastre anterioare, cea mai reusita atenuare a
aspectelor ESG a venit de la companii cu o conducere care se
angajeaza sa trateze aceste aspecte. in platforma de prezentare
utilizata in aceastd etapa a misiunii, facem o distinctie clara
intre ESG si CSR fdcand trimitere la cadrul general cu privire
la pragul de semnificatie al SASB si la propria noastra cercetare,

Etapa-cheie 4 Etapa-cheie 5

Compania trateazd

a"iﬁgfgﬂg& ,\zliEp"eE?enlweucha Compania recunoaste (ompanja formyleazé aspecj(ele I;SG
semnificative: semnificative aspecj[ele ESG planuri Sie actiune, sAemnlﬁ'catlve,
stabileste obiecti’v ole companiei semnificative executd strategia |n.dep.I|ne§te
B obiectivele NB

Doar in scopuri ilustrative si care au legatura cu discutia. Opiniile managerilor din portofoliu pot fi diferite de cele ale altor manageri din portofoliu, precum si de cele
ale Neuberger Berman. A se vedea prezentdrile suplimentare de informatii de la sfarsitul acestei lucrari, care reprezintd o parte importanta a acestei prezentari.
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care nu este pusa la dispozitia publicului, care face legdtura
intre aspectele semnificative specifice si bazele intreprinderii.
Aceasta parte a platformei include cateva planse care trateaza
modul in care au fost elaborate Standardele SASB si relevanta
lor din punctul de vedere al unui investitor.® Prezentam si
importanta analizei pragului de semnificatie pentru a crea o
listda de aspecte prioritare care trebuie tratate In primul rand
pentru a maximiza resursele limitate aflate la dispozitia lor’. In
cele din urmd, descriem in detaliu si modul in care acesti factori
fac parte integranta din modelul nostru de notare si procesul
decizional referitor la investitii, ca un mesaj pentru companie
conform caruia interesele noastre pe termen lung sunt in stransa
legatura cu conducerea si integrarea reusita a sustenabilitatii in
modelul lor de afaceri. De obicei, acesta este momentul reve-
latiei In cadrul sedintei.

Studiu de caz: Compania A
(Servicii IT)

Compania A furnizeaza servicii de promovare a vanzarilor unor
site-uri de comert electronic, iar in ultimii ani s-a bucurat de
o dezvoltare viguroasa ca urmare a cresterii explozive a volu-
mului brut de marfa online (mai ales in timpul pandemiei de
COVID-19). Industria comertului electronic a Japoniei este inca
intr-un stadiu relativ incipient comparativ cu piete precum SUA
si China, iar acest lucru sugereaza ca exista inca un potential
bun de dezvoltare pentru companie pe termen lung. Pe de
alta parte, in timp ce intreprinderea a continuat sa se dezvolte
intr-un ritm accelerat, am simtit cd profilul de sustenabilitate
al companiei nu evoluase In conformitate cu acea viteza. Valo-
rificand cadrul general cu privire la pragul de semnificatie al
SASB si propria noastra matrice a pragului de semnificatie, care
nu este pusd la dispozitia publicului, PM-ul principal a analizat
gama de aspecte semnificative care afecteaza compania pe baza
cercetarii fundamentale ascendente si a interviurilor cu com-
pania, precum si a verificarilor incrucisate cu concurentii. Pe
baza acestei analize, aspectele-cheie pe care le-am identificat au
fost: 1) rezilienta platformei sistemelor IT (parte a subiectului
»Securitatea datelor” din standardul SASB aferent industriei
de software si servicii IT si 2) diversitatea de gen la nivelul
angajatilor si al conducerii (a se vedea subiectul ,Misiunea,
diversitatea si includerea angajatilor” din Standardul mentionat
anterior). Una dintre provocarile din cadrul acestei firme a fost
sa 1i determine pe membrii seniori sa inteleaga si sa accepte con-
ceptul de sustenabilitate si cum influenteaza acesta dezvoltarea
sustenabila pe termen lung a Intreprinderii. Prin urmare, pentru
aceasta sedintd, i-am invitat nu numai pe director si pe CFO, dar
si pe directorii executivi responsabili de planificarea corpora-
tiva care ar fi responsabili, in cele din urma, de tratarea acestor
aspecte, pentru a vorbi cu noi.

8 Sustainability Accounting Standards Board ,,,Realizarea legaturii dintre
intreprinderi si investitori in ceea ce priveste impacturile financiare ale
sustenabilitatii” (13 octombrie 2020).

9 Grupul de Burse din Japonia si Bursa din Tokyo, ,Manual practic pentru
prezentarea ESG” (martie 2020) (versiunea in japoneza).
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Initial, sedinta s-a axat pe securitatea datelor si pe indicatorii
contabili asociati. Compania furnizeaza servicii de promovare
a vanzdrilor site-urilor de comert electronic si, prin urmare, este
expusa riscurilor operationale provenite din potentiale incalcari
ale prevederilor privind datele si sistemele. Prin urmare, in
revizuirea noastra a pragului de semnificatie al acestui aspect
pentru intreprinderea lor, am evidentiat faptul ca firmei i-a lipsit
o prezentare de informatii cu privire la modul in care au fost
atenuate aceste riscuri si am subliniat importanta numirii unui
director executiv la nivelul conducerii pentru a supraveghea
initiativele privind securitatea cibernetica de la nivelul intregii
companii. Pentru a ilustra acest lucru, am oferit exemple privind
alte companii din portofoliu din cadrul sectorului care fac cele mai
bune prezentéri de informatii, inclusiv modul in care companiile
au gestionat incdlcdrile din trecut, precum si testarile interne ale
stresului si auditurile furnizorilor de software. Apoi am explicat
in detaliu modul In care aceste informatii ne-au ajutat, in cali-
tate de investitori, sa intelegem mai bine modul in care au fost
gestionate aceste riscuri si, prin urmare, au avut drept rezultat
imbunatdtirea scorurilor E si S si, in cele din urmd, o importanta
mai mare a modelului in cadrul portofoliului nostru.

In privinta diversitatii de gen, am ldudat decizia companiei de
a numi o femeie drept director executiv drept o etapd esentiala
in crearea unor modele feminine in cadrul firmei. Ca etapa
urmatoare, am sugerat luarea in considerare de catre companie
a formuldrii unei politici de bazd cu privire la diversitatea de
gen care sd se concentreze pe asigurarea unui mediu de lucru
care sa sprijine angajatele, precum si pe instituirea unui sistem
de evaluare pentru a promova mai multe femei In pozitii de
conducere. Am sugerat, de asemenea, luarea in considerare de
citre companie a efectudrii unei analize cuprinzdtoare a apti-
tudinilor membrilor consiliului sau de administratie si a numirii
de femei in posturi de conducere interne sau externe, in dome-
niile care nu sunt acoperite in prezent de directorii existenti. Am
explicat cd un consiliu de administratie diversificat ar repre-
zenta interesele tuturor partilor interesate ale Intreprinderii si
ar contribui la stimularea unor discutii mai dinamice despre
viziunea si strategia pe termen lung ale companiei, care sunt
esentiale pentru gestionarea unei afaceri de succes si sustena-
bile pe termen lung. Dupa prezentare, managerii seniori care
au participat la sedinta au spus ca acum au o perspectivda mult
mai buna cu privire la motivul pentru care aceste aspecte sunt
pertinente pentru investitorii pe termen lung si sustenabilitatea
intreprinderii. Vom continua sa monitorizam indeaproape pro-
gresul companiei, pentru a stabili urmatoarele etape ale misiunii
noastre cu privire la aceste aspecte.

Provocari

In ultimii cativa ani, am fost martorii unei cresteri substantiale a
interesului companiilor japoneze pentru ESG si subiectele refe-
ritoare la sustenabilitate. In plus fata de faptul ca Japonia are cel
mai mare numar de semnatari PRI ai ONU de catre AUM, de
asemenea, tara are cel mai mare numar de sustinatori ai reco-
mandarilor Grupului operativ privind prezentarea informatiilor
financiare aferente schimbarilor climatice (TCFD), in mai mult
de 300 de institutii.’® Raportarea integrata a luat avant si in

10 ,Despre Consortiul TCFD’, pagina principala a Consortiului TCFD
(28 septembrie 2020).
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Japonia, 536 de organizatii publicand rapoarte pe baza cadrului
general <IR> in 2019." Pe de alta parte, in ciuda faptului ca
firmele fac efortul de a extinde prezentarea de informatii, scoru-
rile si ratingurile prezentarii de informatii ESG a Japoniei nu
s-au Imbunatatit in acelasi ritm si continud sa rdmanad in urma,
mai ales In ceea ce priveste E si S, In comparatie cu intreprin-
derile internationale similare, precum cele din natiunile UE."
Cu alte cuvinte, in ciuda nivelurilor mai mari de prezentare,
informatiile in sine nu ajuta la imbunatatirea perceptiei pietei in
legatura cu profilurile de sustenabilitate ale companiilor. Pe
baza misiunilor din trecut, am observat mai multe teme
recurente in aborddrile companiilor japoneze fatd de prezen-
tarea de informatii ESG. Prima este deconectarea dintre bazele
afacerii si aspectele ESG. Acest lucru se datoreaza preponderent
neefectuarii unei analize a pragului de semnificatie si incapac-
itatii companiilor de a face diferenta intre CSR si ESG. A doua
este lipsa unui cadru general de guvernanta functional pentru a
supraveghea procesul de integrare ESG si, prin urmare, exis-
tenta riscului unei asa-numite ,,dezinformari ecologice.” A treia
este faptul ca raportarea activitatilor ESG, a progresului si a KPI
nu este aliniata la standardele recunoscute pe plan international.
In ceea ce priveste acest ultim aspect, unele companii au sugerat
cd indicatorii contabili utilizati de standardele internationale nu
sunt consecventi cu normele industriale din Japonia. Prin
urmare, masurile recente ale unor organizatii precum SASB de
a incorpora standarde contabile aplicabile la nivel global referi-
toare la aspecte semnificative din punct de vedere financiar sunt
binevenite.?

Concluzie

La sfarsitul sedintelor noastre referitoare la misiune, petrecem
deseori cateva minute solicitand feedback de la conducere si
intreband daci alti actionari au abordat-o in acelasi mod. in
aproape fiecare caz, compania raspunde cd, desi a primit intre-
bari cu privire la guvernanta corporativa, aceasta sedintd a fost
prima cu privire la aspectele E si S semnificative din punct de
vedere financiar si prima data cand a auzit de SASB. Ajungem
la concluzia ca unul dintre motivele pentru care se pare cd exista
o separare in ceea ce priveste sustenabilitatea intre companiile
mari, profitabile, si companiile mici, cu capital mediu, este acela
cd investitorii din Japonia nu au implicat destul companiile mici si
mijlocii cu privire la aceste aspecte pentru a contribui la cresterea
gradului de constientizare in randul firmelor cu capital mic si
mediu. In studiul din 2020 al GPIF privind companiile cotate
la bursa, 43% dintre respondenti au spus ca au fost abordati de
un fond de angajament sau de un fond activist, dintre care 85%
au spus ca au fost de acord sa se intalneasca cu investitorii.*

11 Institutul pentru prezentarea informatiilor si cercetari IR, ,Raport final
privind stadiul raportarii integrate” (26 februarie 2020).

12 Universitatea Kyushu, ,Cercetdri cu privire la factorii ESG si valoarea

corporativa” (titlu in engleza) (martie 2018).

13 Sustainability Accounting Standards Board, ,Promovarea claritatii si a
compatibilitatii in contextul raportarii cu privire la sustenabilitate”
(12 iulie 2020).

14 Fondul Public de Pensii, ,Raportul de sinteza al celui de-al 5-lea studiu al
companiilor cotate la bursa referitor la activitatile de buna administrare
ale investitorilor institutionali” (disponibil numai in limba engleza pana
la a 4-a editie), mai 2020 (respondentilor li se permit rdspunsuri multiple).
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RISCURI SI OPORTUNITATI

Cu toate acestea, majoritatea acestor sedinte s-au axat numai pe
bazele afacerii, strategie si gestionarea capitalului, in timp ce
numai 10% au abordat subiecte legate de ESG si sustenabilitatea
relevantd pentru intreprindere. O sedinta exclusiv privind ESG
a avut loc doar in proportie de 2,2%.% Prin urmare, suntem de
pdrere ca investitorii, mai ales cei cu o perspectiva pe termen
lung, ar putea avea un rol mai mare de jucat integrand aspectele
ESG semnificative in strategiile lor de investitii, ajutand la im-
bunatatirea sustenabilitatii companiilor din portofoliu si, in cele
din urma, generand alfa pe termen lung.

Acest material este furnizat doar in scop informativ si nimic din pre-
zentul document nu constituie consultantd de investitii, juridica,
fiscald sau contabild. Acest material este de naturd generald si nu
vizeazd nicio categorie de investitori si nu trebuie considerat ca indi-
vidualizat, o recomandare, o consultantd de investitii sau o sugestie
pentru a vd implica in sau a vd abtine de la orice cale de actiune legati
de investitii. Deciziile privind investitiile si caracterul adecvat al
acestui material trebuie luate pe baza obiectivelor si circumstantelor
individuale ale unui investitor si dupd consultarea cu consilierii sdi.
Informatiile sunt obtinute din surse considerate fiabile, dar nu existi
nicio reprezentare sau garantie cu privire la acuratetea, exhaustivitatea
sau fiabilitatea acestora. Toate informatiile sunt curente la data acestui
material si pot fi modificate fard notificare prealabild. Este posibil ca
orice puncte de vedere sau opinii exprimate si nu le reflecte pe cele ale
firmei in ansamblu. Este posibil ca produsele si serviciile Neuberger
Berman si nu fie disponibile in toate jurisdictiile sau pentru toate
tipurile de clienti. Investitiile implicd riscuri, inclusiv posibila pier-
dere a entititii decidente. Performanta din trecut nu oferd nicio
garantie cu privire la rezultatele din viitor.

Discutiile despre orice sectoare si companii specifice sunt numai
in scop informativ. Acest material nu este menit sd fie un raport
de cercetare formal si nu trebuie sid vd bazati pe el ca temei pentru
luarea unei decizii privind investitiile. Firma, angajatii sii si contu-
rile consultative isi pot exprima punctele de vedere cu privire la orice
companii discutate. Titlurile de valoare specifice identificate si descrise
nu reprezintd toate titlurile de valoare achizitionate, vindute sau re-
comandate pentru clientii din domeniul consultantei. Nu trebuie s se
presupund ci orice investitii in titluri de valoare, companii, sectoare
sau piete identificate si descrise au fost sau vor fi profitabile. Orice
discutie cu privire la factorul si ratingurile in privinta mediului,
sociale si de guvernantid (ESG) este numai in scop informativ si nu
trebuie sd vd bazati pe aceasta ca temei pentru luarea unei decizii
privind investitiile. Factorii ESG reprezintd unul dintre numerosii
factori care pot fi analizati atunci cind luati decizii privind investitiile.

Acest material este emis in mod limitat prin diverse filiale globale
si diversi afiliati ai Grupului Neuberger Berman LLC. Vi rugam si
accesati www.nb.com/disclosure-global-communications pentru
entitdti specifice si limitele si restrictiile jurisdictionale.

Numele si sigla ,Neuberger Berman” sunt mdrci de serviciu inregis-
trate ale Grupului Neuberger Berman LLC.

© 2020 Grupul Neuberger Berman LLC. Toate drepturile rezervate.
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PERSPECTIVELE DE INTEGRARE ESG
ALE SASB

Obtinerea impactului




OBTINEREA IMPACTULUI

Generation Investment Management

Integrarea Standardelor SASB impreuna cu alte instrumente din capitalurile proprii private

De la fondarea sa in 2004, Generation este dedicata promovarii
capitalismului sustenabil, furnizand rezultate pe termen lung
prin investitii In companii sustenabile. Cercetarea in materie de
sustenabilitate a fost o parte esentiala a misiunii noastre si a pro-
cesului nostru timp de 16 ani. In aceasta perioad3, am sustinut
si am luat parte la o serie de initiative care vizeaza imbuna-
tdtirea si standardizarea gestiondrii, evaludrii si raportdrii
sustenabilitatii. Prin urmare, in timp, am Incorporat continutul
si indrumarile din ecosistemul ESG in diverse etape ale proce-
sului de investitii, rafinandu-ne evaluarile si cu dorinta de a
contribui la alinierea si partajarea celor mai bune practici din
industrie.

Figura 1: Procesul de investitii al Generation

Foile de parcurs
pentru cercetare *

* Analiza profunda intr-un m
sector specific

Identificarea indicatorilor-

cheie de performanta in

materie de sustenabilitate ™ ™~ - -

Identificarea factorilor

de succes

* Dezbatere la nivelul

Analiza investitiilor
Revizuirea oportunitatilor de investitii
in calitatea activitatii, calitatea

gestionarii, pragul de sustenabilitate

_/_. Pragul de sustenabilitate

si estimare
Sistem
Rezultate in
materie de

protectia mediului

[ N P
Social (locuri de
munca, sanatate,
educatie)
Operatiuni si
conducere

Indicatori-cheie
de performanta

14 | GENERATION INVESTMENT MANAGEMENT - STUDIU DE CAZ PRIVIND INTEGRAREA SASB

n 4

T
echipei T "
* Aprobarea comitetului
pentru investitii (ﬂ\

La Generation, considerdm ca procesul nostru este o carac-
teristica distinctivd a strategiei noastre si un factor-cheie de
diferentiere, care faciliteaza atat rezultatele noastre financiare,
cat sirezultatele pe care le putem promova. O abordare bazata pe
echipd este esentiald pentru procesul nostru si pentru integrarea
sustenabilitatii In strategia noastra de investitii. La Generation
nu exista o echipa separata pentru ESG sau de impact. Suntem
cu totii responsabili pentru alinierea investitiilor noastre la o
perspectiva globala sustenabila. Procesul nostru incepe cu foi
de parcurs de cercetare, care sunt analize profunde intr-un
sector specific ce vizeazd identificarea indicatorilor-cheie de
performantd In materie de sustenabilitate, a factorilor de succes
si a oportunitdtilor promitatoare din fiecare spatiu.
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Cadrele generale si standardele privind sustenabilitatea sunt
utilizate In diferite momente de-a lungul procesului nostru de
investitii. Tabelul de mai jos isi propune sa le rezume pe cele mai
importante:

Figura 2: Jucdtorii ecosistemului ESG aplicat procesului Generation

FOILE DE VALOAREA
PARCURS ANALIZA MONITORIZAREA ADAUGATA
PENTRU  INVESTITIILOR S| EVALUAREA DIN
CERCETARE PORTOFOLIU
SDG-uri SASB SASB
TCFD
TCFD IMP TCFD

Domeniile noastre de interes sunt cuprinse in trei zone de
impact: Sanatatea planetara, sandtatea oamenilor si incluziunea
financiard. Desi nu este un factor din sfera cercetarii noastre,
urmarim cum fiecare foaie de parcurs si fiecare companie din
portofoliul nostru trateaza obiectivele de dezvoltare durabila de
la nivelul-tinta.

Aplicatia CONVOY: Foaia noastra de parcurs de cercetare re-
feritoare la piata digitald a transporturilor de marfuri din 2018
a evidentiat potentialul de perturbare pe care tehnologia l-ar
putea avea In modelul traditional al brokerilor de transport de
marfuri, ducand la reduceri semnificative ale costurilor opera-
tionale in industria de camioane care valoreaza 800 miliarde de
dolari. In schimb, a fost mare nevoie de eficientd imbunatitita
intr-o industrie care genereaza 72 milioane tone metrice de
emisii de CO, anual din camioanele goale conduse doar in seg-
mentul complet al camioanelor (FTL), din SUA. Acest lucru a
evidentiat impactul potential al acestui spatiu asupra SDG 13,
Actiuni climatice.

Mai mult, Standardele SASB identifica emisiile de GES drept un
aspect legat de sustenabilitate semnificativ din punct de vedere
financiar pentru mai multe industrii de transporturi.

Dupa ce oportunitatile sunt dezvaluite prin foile de parcurs
pentru cercetare, membrii echipei de investitii aprofundeaza
conversatiile cu companiile de cel mai mare interes, cautand sa
impulsioneze oportunitatile de investitii. Cand acest lucru este
considerat atractiv, echipa responsabila cu tranzactiile 1i pre-
zinta echipei extinse analiza sa referitoare la investitii. In aceasta
etapa, echipa dezbate calitatea activitatii, calitatea gestionarii si
pragul de sustenabilitate al companiei.

In special, cadrul nostru general referitor la calitatea activitatii
evidentiaza potentialul unei Intreprinderi de a obtine o cres-
tere profitabila si rentabilitatea investitiei, evidentiind domenii
precum efectele de retea, economia unitatii, rentabilitatea inves-
titiei clientului, puterea de stabilire a preturilor si caracteristicile
ecosistemului sau.

Cadrul general al managementului calitatii se axeaza pe reali-
zdrile si adecvarea echipei de conducere pentru rolurile sale si
pe aspecte de guvernanta precum structura Consiliului, alini-
erea si diversitatea.
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In cele din urma, pragul de sustenabilitate ne permite si subli-
niem principalele rezultate pozitive pentru o investitie propusa,
precum si sd ne asigurdm ca alte domenii principale nu prezinta
consecinte negative neintentionate. Acesta este delimitat in cinci
domenii. Primele trei domenii sunt legate de ,CE” face o com-
panie, fiind impartite in rezultatele privind sistemul, mediul si
cele sociale. Un alt domeniu este legat de , CUM” isi desfasoara
activitatea o companie, adicd operatiunile si conducerea. in
cele din urm4, analizam KPI (sau parametrii) pe care echipa 1i
propune pentru a urmari rezultatele de mai sus, tinand cont de
cele cinci dimensiuni ale IMP. Aici, procesul nostru se axeaza pe
evidentierea riscurilor si oportunitatilor legate de schimbarile
climatice In concordanta cu procesul de gestionare a riscurilor
recomandat de Grupul operativ privind prezentarea informa-
tiilor financiare aferente schimbadrilor climatice.

Aplicatia CONVOY: Printre diversele companii avute in vede-
re, am identificat Convoy ca fiind una de interes semnificativ.
Convoy este o piata digitald a transporturilor de marfuri care
conecteaza expeditorii cu transportatorii pentru a deplasa sute
de mii de camioane, valorificand tehnologia, procesele avansate
de analiza si o platforma decizionald centralizata automatizata,
economisind bani pentru expeditori, marind castigurile pentru
transportatori si reducand deseurile de carbon pentru planeta.

Conform analizei TCFD, in cazul intreprinderii Convoy am
identificat o oportunitate semnificativa in tranzitia cdtre o eco-
nomie cu emisii de dioxid de carbon scdzute, pe care compania a
permis-o in mod direct. in special, solutia Convoy reduce milele
corespunzatoare transportului pe gol cu 45%, de la aproximativ
35% in industrie la 19% cu Convoy. In ceea ce priveste riscu-
rile fizice, am considerat ca este posibil ca firma Convoy sa fie
expusa limitat la infrastructura de transport pe care se bazeaza.

In calitate de investitori si proprietari activi, ne sustinem com-
paniile din portofoliu prin implicare, ajutandu-le dupa cum
este necesar in diferite parti ale propunerii lor de valoare si
ajutandu-le sd integreze cele mai bune practici pentru a-si opti-
miza impactul. in special, ne incepem conversatiile de la nivelul
consiliului de administratie cu toate companiile noastre in pri-
mele 100 de zile in calitate de proprietari pentru a le ajuta sa
introducd, in timp, cele mai bune practici de evaluare integrata
si raportare la nivelul Consiliului. in schimb, acest lucru con-
stituie baza raportarii noastre cu privire la sustenabilitate catre
investitori.

Consideram activitatea noastra cu companiile din portofoliu
drept o activitate esentiald care ne amplifica rezultatele, atat in
mod direct deoarece ne sustinem companiile pentru a-si dez-
volta propriile practici privind impactul intern, cat si indirect
deoarece dezvoltarea acestor companii are o relatie directd cu
rezultatele pozitive de la nivelul sistemului in domeniile noastre
de impact. Credem cu tarie ca acest lucru este esential si pentru
crearea valorii economice pentru investitorii nostri.

Ne aliniem evaluarea impactului utilizand doud instrumente
principale: Standardele SASB si Proiectul de management al
impactului (IMP). Am ales Standardele SASB pentru prezen-
tarea de informatii cu scopul de a evalua CUM 1isi desfasoara
activitatea companiile noastre. Abordarea sa bazatd pe industrie
se axeaza pe pragul de semnificatie si impactul financiar este
in special aliniat la viziunea noastra asupra lumii, iar mandatul
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sau extins si adoptarea sa pe scara larga de catre intreprinderile
publice o transforma Intr-un standard aspirational pentru com-
paniile noastre private. In plus, aliniem raportarea investitorilor
nostri la cadrul general IMP in ceea ce priveste rezultatul prin-
cipal (rezultatele principale) din unul dintre cele trei domenii
de impact, deoarece apreciem precizia si exhaustivitatea aces-
tuia. In acest scop, am utilizat sondaje ample privind satisfactia
clientilor pe baza abordarii privind datele ajustate, pentru a ne
corobora constatarile.

Aplicatia CONVOY: In raportarea investitorilor aliniat la SASB
in ceea ce priveste MODUL IN CARE Convoy 1si desfasoard ac-
tivitatea, am ales standardele relevante din industrie pentru
serviciile de software si IT (primare) in domeniul Tehnologiei &
Comunicatiilor si transportul rutier (secundar) in cadrul Trans-
portului. Emisiile GES din domeniile de aplicare 1 si 2 sunt o
componenta a Standardelor SASB pentru sectorul transporturilor,
insa observam cd, din cauza stadiului incipient al companiilor
noastre, am constatat ca niciuna nu raporteazé aceste valori 1n
acest stadiu, o zona pe care am identificat-o ca fiind o oportuni-
tate pentru crearea de valoare pe care o putem aduce. Mai mult,
am observat ca pentru majoritatea companiilor noastre, asa cum
este cazul companiei Convoy, cea mai mare parte a impactului
are loc in domeniul de aplicare 3, prin evitarea emisiilor in sec-
torul lor. Contabilizam acest lucru printr-o evaluare a ciclului de

Figura 3: 2019 Rezultatele impactului pentru Convoy
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viata. In plus, apreciem, in special, indicatorii aferenti capitalului
uman, deoarece constatam cd pastrarea angajatilor, diversitatea si
misiunea sunt observatii statistice intuitive, care pot anticipa per-
formanta unei companii pe termen lung.

In ceea ce priveste CE, am raportat utilizind cadrul general
IMP, concentrandu-ne pe tonele de CO, evitat, litrii de combus-
tibil economisiti si pe kg de poluanti care nu au fost emisi in aer
pentru a stabili ,Cat” impact are loc. Mai mult, am evaluat
,Contributia” ca fiind mare, avand in vedere ca, in absenta plat-
formei bazate pe date a Convoy, potrivirea incdrcaturii s-ar fi
facut manual, cu o eficientd mult mai scizuti. in cele din urms,
am constatat ca ,Riscul impactului” a fost limitat si centrat pe
capacitatea companiei de a supravietui si a-si desfasura
activitatea.

Esentiald pentru abilitatea noastra de a conecta cercetarea in
materie de sustenabilitate cu crearea de valoare este integrarea
analizei ESG 1n fiecare etapa a procesului — de la cercetarea si
dezvoltarea conductei de petrol pana la verificare, proprietate
si, In cele din urma, evacuare.

Pe madsura ce ecosistemul continua sa evolueze, ramanem par-
ticipanti si sustinatori foarte activi ai unei serii de initiative
in speranta ca o colaborare mai stransa in intreaga industrie
imbunatdteste transparenta si inteligibilitatea rezultatelor.
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Grupul Partners

Utilizarea Standardelor SASB si a instrumentelor complementare in capitalurile proprii private

Introducere

Grupul Partners este un manager de investitii de pe pietele pri-
vate la nivel mondial, care s-a angajat sa integreze ESG in
verificarea prealabila a investitiilor si proprietatea activa in
numele clientilor sdi. Consideram ca ESG ne consolideaza abor-
darea in materie de investitii prin identificarea riscurilor
semnificative si a oportunitatilor in ceea ce priveste crearea de
valoare care, altfel, ar putea fi trecute cu vederea fara un obiectiv
ESG. Grupul Partners a elaborat o abordare-lider in acest sector
in ceea ce priveste investitiile responsabile, care ia in conside-
rare standardele si principiile ESG din sectorul de activitate,
precum cele prezentate de SASB, si Principiile pentru investitii
responsabile (PRI) ale ONU. Atunci cand incercam sa obtinem
un impact pozitiv prin intermediul produselor sau serviciilor
unei companii, ne aliniem strategia unica la principiile Proiec-
tului de management al impactului (IMP) si ale Obiectivelor de
Dezvoltare Durabild (SDG-uri) ale Natiunilor Unite pentru a
obtine rezultate semnificative. Obtinerea constanta a ratingu-
rilor A+ de la PRI ale ONU in ultimii sase ani confirma rigoarea
strategiei noastre de investitii. Sustinem companiile similare
noud in adoptarea acestor standarde si cadre generale prin
impartasirea modului in care le aplicdm in procesul nostru
investitional. In acest mod, speram si promovam o mai mare
transparenta si comparabilitate in ESG si integrarea impactului
in intreaga industrie.

Acest studiu de caz prezinta modul in care Grupul Partners
gestioneaza ecosistemul ESG si In care strategia noastra a fost
modelata de principii-cheie, cadre generale si standarde din
sectorul de activitate care modeleaza investitiile responsabile,
ESG si integrarea impactului. Pentru a demonstra aplicarea
practicd a acestor concepte, studiul de caz analizeaza investi-
tiile noastre directe de capitaluri proprii in EyeCare Partners, cel
mai mare furnizor de servicii medicale pentru vedere integrat
pe verticala din SUA, pe care l-am achizitionat in decembrie
2019 in numele clientilor nostri. Desi acest studiu de caz se va
axa In mod specific pe SASB, PRI ale ONU, IMP si SDG-urile
ONU, cadrul general al Grupului operativ privind prezentarea
informatiilor financiare aferente schimbarilor climatice (TCFD)
este de asemenea un instrument important in setul nostru de
instrumente ESG. Fiind o platforma de servicii pentru ingrijirea
ochilor, schimbarile climatice nu constituie un considerent cu un
prag inalt de semnificatie pentru EyeCare Partners, totusi, cadrul
general al TCFD a contribuit la modelarea strategiei noastre mai
ample privind schimbarile climatice, care este deosebit de rele-
vanta pentru investitiile noastre industriale si in infrastructura.

GRUPUL PARTNERS - STUDIU DE CAZ PRIVIND INTEGRAREA SASB

Verificarea prealabila

Principiul 1 al PRI face apel la investitori sa , incorporeze aspec-
tele ESG 1n analiza investitiilor si procesele decizionale.” Acest
principiu este demonstrat de integrarea ESG in procesele de
verificare prealabila ale Grupului Partners in toate cele patru
clase de active ale noastre. Acest studiu de caz se axeaza in prin-
cipal pe integrarea ESG 1n investitiile noastre directe de capitaluri
proprii; totusi, utilizam si resurse PRI atunci cand ne adaptam
abordarea ESG privind verificarea prealabila necesara la nuan-
tele fiecarei clase de active. De exemplu, pentru investitiile
primare si secundare, chestionarul nostru referitor la verificarea
prealabild pentru managerii de investitii este in conformitate cu
principiile PRI ale ONU. De asemenea, utilizam PRI ale ONU
pentru a ne maximiza integrarea ESG in investitiile in datorii.

Pentru a aplica Principiul 1 al PRI, Standardele SASB sunt
utile pentru identificarea considerentelor ESG semnificative.
In mod specific, Grupul Partners a elaborat un instrument de
evaluare ESG propriu, utilizat de echipele de investitii in toate
echipele noastre care se ocupa de capitalurile proprii private,
infrastructurd, imobiliare si investitii in datorii. Utilizand
Standardele SASB, instrumentul identifica cele mai semnifica-
tive subiecte ESG pentru o investitie-tintd semnaland in mod
automat cele mai relevante subiecte si parametri SASB pe
baza domeniului de activitate si a sectorului tintei. Echipele de
investitii utilizeaza aceste subiecte si acesti parametri ai SASB
drept o foaie de parcurs pentru verificarea prealabild ESG.

Procesul de verificare prealabila pentru investitia Grupului
Partners in EyeCare Partners demonstreaza cum functioneaza
acest instrument in practica pentru investitiile directe de capi-
taluri proprii. EyeCare Partners este cel mai mare furnizor de
servicii medicale pentru vedere integrat pe verticala din Statele
Unite. Conform clasificarii SASB, compania se Incadreazad in
sectorul sanatatii si in domeniul de activitate al furnizarii de
asistentd medicald. Pe baza Standardelor SASB pentru acest
domeniu de activitate, instrumentul nostru ESG de evaluare a
semnalat cele mai semnificative subiecte SASB pentru companie,
precum confidentialitatea pacientilor, pastrarea angajatilor si
transparenta in ceea ce priveste fixarea preturilor.

Ghidata de aceste subiecte de prezentare a informatiilor, echipa
noastra de investitii a lucrat cu un furnizor extern de verificare
prealabila ESG pentru a evalua performanta EyeCare Partners
colectand date cu privire la parametrii specifici SASB legati de
fiecare subiect de prezentare a informatiilor. Aceste date au ajutat
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OBTINEREA IMPACTULUI

Figura 1: Exemple de considerente pentru verificarea prealabild ESG pentru partenerii EyeCare pe baza standardelor SASB

Subiectul SASB de

Categoria aspectului

Parametrii contabili SASB

prezentare a informatiilor

Securitatea datelor Confidentialitatea
pacientilor si dosarele

medicale electronice

Numarul incélcarilor prevederilor privind datele, procentul care implica
informatii identificabile personal si numarul clientilor afectati din fiecare
categorie

Recrutarea, dezvoltarea
si pastrarea angajatilor

Misiunea, diversitatea si
incluziunea angajatilor

Rata voluntara si involuntara a fluctuatiei pentru angajati

Practici de vanzare si
etichetarea produselor

Transparenta in ceea
ce priveste fixarea
preturilor si facturarea

Descrierea politicilor sau a initiativelor pentru obtinerea asigurdrii ca
pacientii sunt informati in mod adecvat despre pret inainte de efectuarea
unei proceduri

Pentru a vedea Standardele SASB referitoare la furnizarea asistentei medicale si un exemplu rapid privind celelalte standarde SASB din

sectorul de activitate, Materiality Map este un loc de pornire util.

echipa de investitii sa isi formeze o opinie cu privire la riscurile
si oportunitatile ESG pentru crearea de valoare, pe care a prezen-
tat-o In nota referitoare la investitii in vederea examinarii de catre
Comitetul de investitii globale al Grupului Partners. In Figura 1
sunt prezentate exemple specifice de subiecte esentiale SASB si
parametrii asociati revizuiti in timpul verificarii prealabile.

Proprietatea activa

Dupa achizitie, strategia Grupului Partners fata de integrarea
ESG este aliniata la Principiul 2 PRI al ONU, pentru a fi ,,pro-
prietari activi si a incorpora aspectele ESG in ... politicile si
practicile referitoare la proprietate”. Pentru Grupul Partners,
acest lucru inseamna identificarea si executarea sistematice ale
crearii de valoare ESG strategice, legate de KPI si oportunitatile
de protectie pentru toate investitiile atrase in mod direct. Ca in
verificarea prealabild, utilizam Standardele SASB pentru a ope-
rationaliza Principiul 2 PRI al ONU in timpul detinerii dreptului
de proprietate.

De exemplu, in timpul verificdrii prealabile, am identificat doua
subiecte ESG cu prioritate ridicata pentru EyeCare Partners: (1)
recrutarea, dezvoltarea si pastrarea angajatilor si (2) securitatea
datelor. In timpul detinerii dreptului de proprietate, echipa ESG
si cea In domeniul sustenabilitdtii a Grupului Partners vor lucra
indeaproape cu echipele noastre de investitii si cu cele pentru
crearea de valoare din sectorul de activitate si in parteneriat
cu conducerea companiei pentru a consolida performanta cu
privire la aceste subiecte. Am inceput deja procesul acceptarii
conducerii in strategia noastra privind ESG, al identificarii
oportunitatilor pentru actiune si al executarii victoriilor rapide.
De exemplu, am implementat un sistem informational HR
imbunatatit si lucram indeaproape cu conducerea, depunand
un efort mai mare pentru a imbunatati beneficiile angajatilor in
scopul cresterii gradului de pastrare.
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Pentru a apdra cauza in fata echipelor de conducere in scopul
stabilirii prioritatii ESG, valorificAm cartografierea SASB pentru
canalele impactului financiar, combinata cu modelele de proiecte
de la companiile similare din portofoliu, pentru a demonstra
modul In care aceste aspecte ESG pot crea sau proteja valoarea
pentru companie. in mod specific, subiectele SASB includ
legaturi directe cu situatia veniturilor si cheltuielilor, fluxul de
trezorerie si factorii bilantului pentru companii. Aceasta deter-
minare bazata pe probe ajuta la evidentierea crearii de valoare
specifice si a parghiilor de protectie disponibile prin gestionarea
aspectelor ESG care este probabil s afecteze performanta finan-
ciara sau operationald. Acest continut este un factor prin care
Grupul Partners este ajutat sa identifice si sa le explice echipelor
de conducere exact modul in care aspectele ESG specifice pot sa
aiba impact asupra performantei financiare.

Asa cum s-a discutat, recrutarea, dezvoltarea si pastrarea anga-
jatilor reprezinta o prioritate ESG pentru EyeCare Partners.
Probele SASB indica faptul ca, pentru companiile de furnizare
de asistenta medicala, performanta referitoare la acest subiect
poate avea un impact direct asupra unui numar de patru factori
financiari: (1) costul veniturilor; (2) cota de piata; (3) capacitatea
de fixare a preturilor; si (4) imobilizarile necorporale. (A se
vedea Figura 2.)

Pentru a sprijini aceste perspective de la SASB, Grupul Partners
se poate baza pe studiile de caz din portofoliul nostru existent
pentru a demonstra de ce aceste aspecte ESG conteaza pentru
companie. De exemplu, avem o investitie majoritara intr-o com-
panie de furnizare de asistentd medicala cu sediul in Regatul
Unit, numita Voyage Care, care a lucrat la recrutarea, dezvol-
tarea si pastrarea angajatilor din 2018. Proiectele si parametrii
legati de acest subiect au fost incorporati in obiectivele pentru
comitetul executiv si echipa de conducere ale Voyage. Acestea
includ imbunatétirea recompenselor si beneficiilor angajati-
lor, imbundtatirea initiativelor privind sanatatea si bundstarea
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Figura 2. Canalele impactului financiar pentru recrutarea, dezvoltarea si pdstrarea angajatilor din sectorul de activitate al furnizdrii asistentei

medicale

Recrutarea, dezvoltarea si pastrarea angajatilor — Factori financiari

Cheltuieli Cheltuieli
operationale | neoperationale Imobilizari Profilul de risc

Cotade Piete Capaci- Costul Cerce- Cheltu- Cheltuieli
piata noi tateade Vveniturilor tare ielide  extraordinare
fixare a sidez- capital
preturilor voltare
B impact mare [ Impact mediu

angajatilor, revizuirea si actualizarea programului de invatare
si dezvoltare al Voyage si efectuarea primului studiu al compa-
niei cu privire la misiunea angajatilor. Pentru a masura progresul
Voyage, Grupul Partners urmareste fluctuatia personalului,
unul dintre parametrii-cheie ai SASB pentru acest subiect. Din
anul 2018 pana in anul 2019, Voyage si-a redus rata fluctuatiei
personalului cu 2 puncte procentuale, ceea ce are un impact
direct asupra costurilor ocazionate de recrutare si instruire si
asupra nivelurilor de productivitate.

Utilizand Voyage ca model, vom lucra cu EyeCare Partners
pentru a implementa proiecte similare care vor stimula progre-
sul cu privire la acest subiect. Scopul principal al acestei lucrari
va fi de a obtine o imbunatatire semnificativa in timpul peri-
oadei de proprietate. Standardele SASB ne vor ajuta sa masuram
aceasta Tmbunatdtire si sa articulam modul in care EyeCare
Partners a devenit un activ mai valoros prin gestionarea unor
aspecte ESG cheie.

Alinierea SDG

De asemenea, Grupul Partners utilizeaza in strategia sa prin-
cipii si cadre generale cheie care urmaresc sa obtina un impact
dincolo de integrarea ESG. PG LIFE, strategia noastra de in-
vestitii cu un ,,impact la scara”, are o misiune dubla de obtinere
a unor rezultate financiare atractive impreuna cu impactul
pozitiv. Principiile IMP contribuie la metodologia noastra de
evaluare a impactului. De asemenea, am incorporat SDG-urile
ONU pentru a ne modela obiectivele impactului si consideram
cad instrumentele SASB pot sustine firmele cu evaluarea si ges-
tionarea continua ale impactului lor.

Scopul PG LIFE este sa investeasca in companii ale cdror pro-
duse si servicii de baza contribuie la realizarea SDG-urilor.
Aceasta strategie se bazeaza pe metodologia noastra de eva-
luare a impactului care face obiectul unui drept de proprietate,
care adund date si probe pentru a demonstra modul in care
modelul de afaceri de baza al unei anumite investitii influ-
enteazd un anumit obiectiv al SDG. Pentru a stabili punctul forte
al acestui impact, metodologia noastra utilizeaza cele cinci
dimensiuni ale IMP pentru a prezenta ,Ce”, ,Cine” si ,Cat de
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oane

mult” din impactul potential, precum si a defini contributia PG
la impact si a identifica orice riscuri cu privire la obtinerea
acesteia.

EyeCare Partners este o investitie recenta a PG LIFE si un exem-
plu privind modul in care Grupul Partners evalueaza alinierea
SDG pentru candidatii PG LIFE in timpul verificarii prealabile.
EyeCare Partners furnizeaza servicii de oftalmologie esentiale,
in primul rand pacientilor varstnici care acceseaza servicii prin
Medicare. Evaluarea noastra cu privire la impactul PG LIFE
pentru EyeCare Partners s-a axat pe stabilirea masurii in care
aceste servicii esentiale de asistentd medicala contribuie la
obiectivul SDG 3.8, de a ,,obtine o Ingrijire medicala universala,
inclusiv protectia impotriva riscurilor financiare, accesul la ser-
vicii de sdndtate esentiale de calitate si accesul la medicamente
si vaccinuri esentiale sigure, eficiente, calitative si accesibile
pentru toti”.

Evaluarea impactului facuta de noi s-a axat pe doud conside-
rente-cheie pentru a stabili alinierea EyeCarePartners la SDG 3.8:
(1) calitatea si siguranta serviciilor si (2) accesul si accesibilitatea.
Pentru a intelege performanta companiei cu privire la aceste subi-
ecte, am examinat datele referitoare la accesul la ingrijire pentru
pacientii cu venituri reduse (Medicaid/Medicare) si scorurile sa-
tisfactiei pacientilor. Aceste date au furnizat probe privind
contributia probabild a EyeCare Partners la SDG 3.8, data fiind
proportia pacientilor Medicare si Medicaid care acceseaza ser-
vicii esentiale de oftalmologie (reprezentand peste jumatate din
vizitele pacientilor), impreuna cu scorurile mari ale satisfactiei
pacientilor EyeCare Partners (inclusiv un scor de promovare net
mult peste media din sectorul de activitate, la sfarsitul anului
2019).

In plus fata de evaluarea potentialului impactului in timpul veri-
ficdrii prealabile, Grupul Partners urmareste sa masoare in mod
activ si sa gestioneze impactul investitiilor PG LIFE in timpul
perioadei de proprietate. Standardele SASB sunt utile pentru
monitorizarea permanentd a acestui impact. De exemplu, SASB
si-a inventariat Standardele conform SDG-urilor, pentru a iden-
tifica modul in care activitatile de exploatare ale companiilor
au legatura cu obiectivele. Mai exact, SASB a elaborat un in-
strument de cartografiere SDG care identifica legaturile dintre
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subiectele ESG semnificative din punct de vedere financiar si
obiectivele SDG. Pentru obiectivul 3.8, doua subiecte de prezen-
tare a informatiilor importante ale SASB sunt calitatea serviciilor
si siguranta si accesul si accesibilitatea. Grupul Partners va con-
tinua sa monitorizeze aceste subiecte pentru EyeCare Partners,
cu scopul de a evalua contributia SDG continud a companiei, a
prezenta performanta impactului asupra investitorilor PG LIFE
si a identifica parghiile pentru a masura impactul din timpul
perioadei de proprietate.

Concluzie

Acest studiu de caz demonstreaza modul in care standardele
si cadrele generale ESG pot fi utilizate in timpul procesului
investitional, de la definirea unui angajament al firmei pentru
investitii responsabile la modelarea procesului de verificare
prealabild ESG, la masurarea performantei si a impactului in
timpul perioadei de proprietate. Abordarea noastra este un
exemplu privind modul in care investitorii de capitaluri proprii
private pot adapta aceste standarde, cadre generale si prin-
cipii pentru a le completa strategiile lor specifice de investitii
responsabile. Indiferent de abordarea pe care o adopta inves-
titorii, prima etapa in utilizarea acestor instrumente este de a
intelege ce ofera fiecare Inainte de a le incorpora in activitatile
de investitii relevante.
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EXTINDEREA ESG PE PIETELE PRIVATE

Wafra

Valorificarea indrumarilor SASB pentru a incadra

integrarea ESG pe pietele private

Introducere

Fondata in 1985, Wafra Inc. (,Wafra” sau ,Firma”) este un
manager de investitii alternativ cu active administrate de-a
lungul unui interval de strategii de investitii, inclusiv capitaluri
proprii private, parteneriate strategice, capital de risc, finante
alternative, active reale, bunuri imobiliare si piete lichide.
Strategia Firmei fatd de investitiile In domeniul mediului, cele
sociale si de guvernanta (,ESG”) este integrata in patrimoniul
sau, cu peste 30 de ani de experienta in gestionarea portofo-
liflor personalizate pentru clienti intr-un mod care le aliniaza
investitiile la valori. Wafra considera ca factorii ESG ajuta
la crearea de valoare pe termen lung si a devenit unul dintre
semnatarii Principiilor pentru investitii responsabile (,, PRI”) ale
Natiunilor Unite in 2016.

In anul 2018, Wafra a ajutat la lansarea Capital Constellation
(,,Constellation” sau ,,Platforma”), o platforma de investitii ino-
vativa pentru asocierile in participatie detinutd de mari
proprietari de active globali, inclusiv Corporatia Fondului Per-
manent din Alaska, Sistemul de Pensii al Cailor Ferate din
Marea Britanie, AP3, Autoritatea de Investitii din Kuweit si
Institutia Publicd pentru Asigurari Sociale din Kuweit (o socie-
tate-mamad indirecta a Wafra). Platforma face investitii in stadiu
incipient in manageri alternativi de investitii pentru urmatoarea
generatie, permitandu-le sa depdseasca provocarile strangerii
de fonduri initiale prin furnizarea unui sprijin strategic si
crearea unei baze de capital aliniate, substantiale si pe termen
lung. Prin urmare, asocierea Isi propune sa ajute la realizarea
unor activitati sustenabile de gestionare a activelor care au
potentialul de a modela viitorul pietelor de capital privat.
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Oportunitate unica

Constellation prezinta o oportunitate unica de a stimula adop-
tarea unor practici ESG solide, pe termen lung, nu numai in
randul unei noi generatii de manageri alternativi (,,antrepre-
nori-investitori” sau ,,companii din portofoliu”), dar si in toate
activele lor de baza (,,investitii”). Echipa de investitii sustenabile
a Wafra, responsabila pentru eforturile ESG ale firmei, urma-
reste sa faciliteze integrarea considerentelor ESG in procesele
decizionale privind investitiile ale antreprenorilor-investitori ai
Constellation si furnizeaza Indrumari continue cu privire la cele
mai bune practici ESG. Aceasta strategie isi propune sa genereze
un efect de multiplicare, care permite sinergiilor ESG sa se ras-
frangd asupra companiilor din portofoliu si a investitiilor
acestora (a se vedea Figura 1).

Fiqura 1: Raspandirea integrdrii ESG de-a lungul Platformei
Constellation

Platforma pentru
asocieri in participatie
——»  RASPANDIREA INTEGRARII ESG ————>

Antreprenori-investitori Investitii

Capitalul Constellation

o . Investitia 1
Compania 1 din portofoliu
Investitia 2
Investitia 1
Compania 2 din portofoliu % ’
Investitia 2
Investitia 1
Compania 3 din portofoliu % N
Investitia 2
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Politica ESG a Platformei prezinta un proces solid axat pe inte-
grarea considerentelor legate de sustenabilitate in procesul
investitional si furnizarea unor Indrumadri continue fiecarei
companii din portofoliu. Strategia de integrare ESG a Conste-
llation are trei etape principale, care trateaza factorii ESG de-a
lungul ciclului de viata al relatiilor sale aferente privind com-
pania din portofoliu:

¢ Investitia preliminara: Verificarea prealabild a riscu-
rilor si oportunitatilor ESG pentru fiecare companie
potentiala din portofoliu.

* La investitie: Misiunea initiala a unui antreprenor-
investitor selectat privind integrarea factorilor ESG
in procesul sau investitional.

¢ Postinvestitie: Consultarea si colaborarea cu fiecare
companie din portofoliu pentru partajarea celor mai
bune practici ESG si sprijinirea implementarii proiec-
telor strategice referitoare la crearea de valoare.

Abordare bazata pe colaborare si
concentrata

Wafra a elaborat o strategie ESG a Constellation pe baza unei
consultari stranse cu fondatorii Platformei, rezultand o meto-
dologie care le reflectd valorile si viziunea comune. Constellation
adoptd o abordare adecvata a ESG si considera investitiile com-
paniei din portofoliu drept parteneriate in care isi propune sa
educe, sa implice si sd mobilizeze fiecare antreprenor-investitor
pentru a adopta cele mai bune practici ESG si a construi activi-
tati sustenabile pe termen lung.

Nicio investitie a companiilor din portofoliu nu se confrunta
cu aceleasi riscuri si oportunitdti, asa cd Wafra a optat sa per-
sonalizeze metodologia ESG a Constellation in functie de
sectorul de activitate, dimensiune si localizarea geografica. In
calitate de adoptator timpuriu al standardelor de raportare
emise de Sustainability Accounting Standards Board (SASB) in
spatiul capitalurilor proprii private, strategia Wafra fata de
investitiile sustenabile este ancoratd in principiile pragului de
semnificatie financiar'. Echipa de investitii sustenabile lucreaza
indeaproape cu fiecare antreprenor-investitor pentru a identi-
fica un set concret al celor mai bune practici ESG care 1i pot
completa si imbunatati semnificativ procesul investitional.

Procesul de integrare ESG al
Constellation

Procesul de integrare ESG al Constellation are trei etape conse-
cutive, care analizeaza factorii ESG inainte si dupa investitiile in
fiecare companie din portofoliu:

1 Asa cum sunt definite de SASB, aspectele ,semnificative din punct de
vedere financiar” sunt subiecte cu o probabilitate rezonabild de a avea
impact asupra situatiei financiare sau a performantei operationale a
companiei.
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1) Investitia preliminara: Wafra incorporeazi considerentele
ESG in verificarea prealabild a unui antreprenor-investitor
pentru a identifica riscurile si oportunititile semnificative si
a evalua impactul potential asupra valorii viitoare.

In etapa initiala de verificare prealabil3, echipa de investitii sus-
tenabile se axeaza pe un grup select de factori ESG aferenti
indicatorilor-cheie privind riscurile financiare si reputatia. Gu-
vernanta joaca un rol important in timpul acestei etape. Echipa
revizuieste procedurile existente ale fiecarui antreprenor-in-
vestitor pentru a trata aspectele privind guvernanta si pe cele
legate de aceasta, precum conflictele de interese, litigiile, amen-
zile si decontarile, printre altele. Verificarea identifica si aspecte
care nu sunt specifice unui sector, inclusiv riscurile potentiale
privind reputatia, care ar putea fi legate de zonele geografice ale
operatiunii si aderarea la principiile Pactului Global al ONU
(adica responsabilitdtile fundamentale din domeniile dreptu-
rilor omului, ale drepturilor muncii si ale standardelor privind
mediul, precum si mita si coruptia).

In plus, echipa de investitii sustenabile utilizeazi indrumarile
SASB pentru a elabora un set de parametri de verificare ESG
specifici sectorului care evidentiaza riscurile si oportunitatile
semnificative din punct de vedere financiar pentru fiecare po-
tentiala companie din portofoliu. Echipa evalueaza aspectele
relevante legate de sustenabilitate din perspectiva Sistemului de
clasificare din sectorul de activitate sustenabil® (SICS®), Hartii
pragului de semnificatie® si Indrumarilor privind misiunea ale
SASB pentru a ajunge la un set de aspecte semnificative legate
de verificare.

De exemplu, pentru un antreprenor-investitor axat pe sectorul
tehnologiei financiare, asa cum se ilustreaza in Figura 2, verifi-
carea ESG a Wafra va urma o abordare cu doua niveluri,
evaluand aspectele ESG atat la nivelul companiei din portofoliu
(Nivelul 1), cat si la nivelul investitiei (Nivelul 2). Aplicand
SICS®, echipa de investitii sustenabile va axa verificarea la
nivelul companiei din portofoliu pe sectorul activitatilor de ges-
tionare a activelor si de custodie, iar la nivelul investitiei, pe
sectorul serviciilor de programe informatice si IT. Pe baza
indrumadrilor pe care Harta pragului de semnificatie® a SASB si
Indrumarile privind misiunea le furnizeaza pentru fiecare sector,
echipa va evalua aspecte precum procesele pe care antrepreno-
rul-investitor le-a implementat pentru protejarea contra breselor
de securitate pe plan intern si cum evalueaza mdsura In care
investitiile sale trateazd in mod adecvat riscurile privind securi-
tatea datelor in toate liniile lor de produse aferente.

Echipa de investitii sustenabile a Wafra utilizeaza un sistem
cantitativ de semnale pentru a evidentia considerentele ESG
fata de echipa de investitii in timpul procesului de verificare si
al celui decizional. Subiectelor de verificare le este alocat un
semnal verde dacid nu existd riscuri ESG semnificative, un
semnal galben daca exista cel putin doud riscuri ESG sau o
oportunitate potentiald de misiune si un semnal rosu daca exista
un risc semnificativ din punct de vedere financiar. Aceste con-
statdri sunt incluse in notele comitetului pentru investitii, iar
riscurile sunt discutate cu echipa responsabila cu tranzactiile
si compania din portofoliu pentru a stabili gravitatea riscului
si masura in care echipa de investitii sustenabile se poate im-
plica in strategii de remediere postinvestitie. Dacd vorbim despre
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Fiqura 2: Aplicarea unui cadru general de verificare ESG pe doud niveluri bazat pe indrumirile SASB

Aspecte legate de sustenabilitate

Sistemul de clasificare
din sectorul de activitate
sustenabil al SASB®

indrumarile
privind
misiunea
ale SASB

Evaluarea ESG a Wafra

Aspecte privind
sustenabilitatea

SICS

Exemple de subiecte
privind verificarea

Considerente
contextuale

NIVELUL 1:

Compania din portofoliu

NIVELUL 2:
Investitii

Inovatia rapida expune atat companiile financiare, cat si pe cele din domeniul
tehnologiei financiare la amenintari crescande privind securitatea datelor

Activitdti de gestionare a activelor
si de custodie

A existat vreun acces neautorizat la
retelele, datele si/sau aplicatiile
companiei in ultimii 5 ani? In caz
afirmativ, va rugam sa furnizati detalii
cu privire la incdlcare si masurile luate
pentru remediere.

Abordarea pentru identificarea i
tratarea riscurilor privind securitatea
datelor, inclusiv utilizarea unui
standard al securitatii cibernetice al
partilor terte

Servicii legate de programele
informatice si IT

Cum verifica antreprenorul-
investitor identificarea riscurilor
privind securitatea datelor la nivelul
liniilor de produse ale companiilor lor
din portofoliu? Ce procese interne
utilizeaza companiile din portofoliu
pentru a apdra si a asigura protectia
contra atacurilor cibernetice?

(1) Numarul incélcdrilor prevederilor
privind datele

(2) % care implicd informatii de
identificare personala (PIl)

(3) Numarul utilizatorilor afectati

*

Evaluarea ESG Wafra* . Niciun risc semnificativ

Oportunitate
privind misiunea

Subiectelor de verificare le este alocat un semnal verde daca nu exista riscuri semnificative, un semnal galben daca exista cel putin doua

riscuri ESG sau o oportunitate potentiald de misiune si un semnal rosu dacd exista un risc semnificativ din punct de vedere financiar.

ultimul, echipa il va include drept un indicator-cheie de perfor-
manta in timpul perioadei de proprietate si poate include un
limbaj legat de remediere in documentatia legala relevanta cu
compania din portofoliu.

2) La investitie: Wafra integreaza angajamentele si protectiile
ESG in acordurile contractuale cu fiecare antreprenor-in-
vestitor si efectueazi o misiune initiald axatd in general pe
integrarea considerentelor ESG in procesul siu investitional.

In timpul negocierilor cu fiecare companie noud din portofoliu,
Wafra se asigura ca aceasta recunoaste in mod formal politica
in materie de ESG a Capital Constellation. Politica include dis-
pozitii specifice pe care toate companiile din portofoliu sunt
de acord sa le ia In considerare, inclusiv selectia investitiilor
lor pentru anumite implicari ale intreprinderilor, prezentarea
riscurilor si oportunitatilor ESG semnificative si colaborarea cu
Wafra cel putin anual. in functie de constatarile din procesul
de verificare prealabila, un set personalizat de termene si pro-
tectii ESG poate fi integrat in acordurile contractuale relevante
cu fiecare antreprenor-investitor pentru a se asigura un angaja-
ment formal.

In momentul achizitiei, echipa de investitii sustenabile inter-
actioneaza cu fiecare antreprenor-investitor pentru a trata
orice riscuri semnificative aferente ESG identificate in timpul
verificdrii si a sprijini elaborarea unor cadre generale ESG
personalizate, specifice sectorului, care evidentiaza factori sem-
nificativi din punct de vedere financiar. De exemplu, pentru
o companie din portofoliu axata pe investitii In tehnologia
financiard, echipa poate recomanda sa se puna accentul pe fac-
tori ESG precum sistemele de securitate pentru a proteja si a
stoca informatiile personale, masurile de prevenire si tratare a

24 | WAFRA - STUDIU DE CAZ PRIVIND INTEGRAREA SASB

incélcarilor privind datele si procesele pentru verificarea cali-
tatii furnizorilor de servicii ai tertelor parti.

Prin urmare, Wafra urmareste sa ajute companiile din porto-
foliul Constellation sa personalizeze o metodologie care este
semnificativa pentru strategia lor de investitii, astfel incat ESG
sa devina o componenta integrata a procesului lor investitional.
Tratarea aspectelor ESG semnificative nu doar ajutd la prote-
jarea contra riscului privind reputatia, dar poate contribui si la
succesul in afaceri pe termen lung al companiilor din portofoliul
Constellation si la puterea platformei in ansamblu.

3) Postinvestitie: Echipa de investitii sustenabile a Wafra
consultd si colaboreazd cu fiecare antreprenor-investitor
prin impdrtdsirea bunelor practici ESG si sustinerea imple-
mentdrii unor proiecte strategice referitoare la crearea de
valoare.

Permanent, echipa de investitii sustenabile le furnizeaza antre-
prenorilor-investitori ai Constellation indrumari cu privire la
riscurile si oportunitatile ESG semnificative, care au fost evi-
dentiate in timpul misiunii si al verificarii prealabile initiale.
Deoarece antreprenorii-investitori sunt intr-un stadiu incipient
de dezvoltare, este important sa imbunatatiti punctul central al
misiunii ESG astfel incat acestia sa trateze In mod adecvat un
set limitat de aspecte-cheie. Prin urmare, echipa interactioneaza
cu fiecare companie din portofoliu doar in ceea ce priveste doi
sau trei factori ESG semnificativi pe an. Pentru acele companii
din portofoliu care nu sunt familiare cu integrarea ESG, echipa
poate organiza seminarii educationale pentru a oferi consul-
tantd cu privire la riscurile si oportunitdtile semnificative si cele
mai bune practici.
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Fiqura 3: Integrarea ESG de-a lungul ciclului de viatd al unei companii din portofoliul Constellation

Investitie preliminara

La investitie

Postinvestitie

»  Selectia unor factori nesiguri din
sectorul de activitate, precum
incdlcdrile Pactului Global al ONU si
zonele geografice ale operatiunii

>

»  Evaluarea riscurilor ESG care
sunt semnificative pentru
fiecare antreprenor-investitor

INVESTITII

»  Evaluarea riscurilor ESG relevante
pentru investitiile de bazd ale
companiei din portofoliu

Misiunile tipice se axeaza pe oportunitati precum aprofundarea
integrarii factorilor ESG intr-un proces investitional al compa-
niei din portofoliu, care valorifica indrumarile SASB, sustinerea
elabordrii unui cadru general de raportare ESG si oferirea de
consiliere cu privire la procesul pentru a deveni semnatar al
PRI. De exemplu, in 2019, echipa de investitii sustenabile a
interactionat cu un antreprenor-investitor axat pe investitii de
decarbonizare industriala pentru a elabora un cadru general
ESG pentru fondul lor de referintd. Aceastd misiune cu durata
de un an a avut etape-cheie multiple, inclusiv elaborarea unei
politici si a unui cadru general ESG specifice sectorului, efectu-
area unei analize comparative privind consultantii responsabili
cu masurarea impactului, oferirea de consiliere pentru ca veri-
ficarea prealabila ESG semnificativa sa fie realizata pe plan
intern, iar verificarea prealabila a impactului sa fie realizata din
exterior, si, in cele din urma, furnizarea de Indrumari cu privire
la bunele practici pentru raportarea ESG.

Rezultatele sunt evaluate cu ajutorul indicatorilor-cheie de
performanta si urmarite utilizand acelasi sistem cantitativ de
semnale introdus in prima etapa. Preocupadrile sau oportuni-
tatile sunt comunicate companiilor din portofoliu de doua ori
pe an in timpul sesiunilor misiunii, iar o evaluare generala este
impartasita anual cu consiliul de administratie al Constellation
(a se vedea Figura 3).

Potentialul pentru alinierea la
obiectivele de dezvoltare durabila

in anul 2015, ONU a adoptat Obiectivele de Dezvoltare Durabila
(,SDG-uri”), un apel universal la actiune pentru a pune capat
saraciei, a proteja planeta si a asigura ca toti oamenii au parte de
pace si prosperitate. De atunci, investitorii au dorit din ce in ce
mai mult sa cuantifice impactul investitiilor lor asupra acestor
obiective. In timp ce Constellation nu este indreptatd catre
investitiile cu impact ca strategie, partenerii sai considera ca
Platforma poate avea un impact social si de mediu pozitiv. Cu
privire la SDG-uri in special, contributiile Constellation pot
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»  Integrarea angajamentelor
si protectiilor ESGn
acordurile contractuale

» Indrumdri cu privire la integrarea
ESGin procesul investitional » Monitorizarea indicatorilor-
al companiei din portofoliu

» Educatia ESG

»  Consultare si colaborare
continue pentru aimplementa
bunele practici si proiectele
referitoare la crearea de valoare

cheie de performanta in scopuri
de monitorizare si raportare

varia de la emisii de carbon reduse datorate investitiilor in
distributia de energie cu emisii scazute de dioxid de carbon
la standarde Imbunatatite privind diversitatea in sectorul
tehnologiei.

De exemplu, unul dintre antreprenorii-investitori ai platformei
a investit intr-o companie care recicleaza lubrifianti industriali
si uleiuri de motor uzate, valorificand un proces care produce
emisii de carbon considerabil mai mici in comparatie cu practi-
cile traditionale. Produsele companiei imbunatdtesc si eficienta
combustibilului in ceea ce priveste consumul per galon in raport
cu carburantii conventionali, rezultand o reducere mdsurabila a
emisiilor de carbon. Prin urmare, investitia contribuie la SDG 7,
care promoveaza accesul universal la servicii energetice accesi-
bile, fiabile, sustenabile si moderne.>

Concluzie

Wafra s-a bazat pe indrumarile SASB pentru a elabora un cadru
general ESG pentru Capital Constellation care urmareste sa
fie specific fiecarui sector in care investeste platforma, totusi
suficient de flexibil pentru a se adapta la standarde si asteptdri
in continud schimbare in spatiul investitional responsabil.
Structura sa unicd este menitd sa 1i permitd Platformei sa
stimuleze adoptarea unor bune practici pentru integrarea ESG
in randul urmatoarei generatii de administratori de active
alternativi si al investitiilor lor de bazd. Lucrand cu fiecare
antreprenor-investitor pentru a personaliza o metodologie ESG,
echipa de investitii sustenabile a Wafra are ca scop sa se asigure
ca ESG devine nu numai un exercitiu de bifare a unor cdsute,
ci o parte integranta a procesului investitional al fiecarei com-
panii din portofoliu. Valorificarea accentului SASB pe pragul
de semnificatie financiar 1i permite Platformei sa-si mobilizeze
antreprenorii-investitori cu scopul de a se axa pe un set concret
de bune practici pentru a integra ESG intr-un mod care com-
pleteaza si imbundtateste semnificativ procesul lor investitional.

2 In general, aceasta investitie este furnizata in scopuri ilustrative; este
posibil ca aceasta sa nu fie reprezentativa pentru investitiile realizate de
antreprenorii-investitori ai Platformei.
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Grupul StepStone

Integrarea standardelor SASB pe pietele private

Introducere

StepStone este o firmd de investitii pe pietele private globala
axata pe furnizarea de solutii personalizate si de servicii de con-
sultanta si de date catorva dintre cei mai sofisticati investitori
din lume. Cu alocari pe pietele private de peste 296 miliarde $
americani, inclusiv active de peste 67 miliarde $ administrate
incepand cu 31 martie 2020, StepStone acopera spectrul de
oportunitdti pe pietele private la nivel global. Firma utilizeaza
o abordare disciplinata, axatd pe cercetare, pentru a integra cu
prudenta investitiile de capital, cele secundare, si coinvestitiile
in cadrul claselor de active de capitaluri proprii private, infra-
structurd, datorii private si clase de active imobiliare.

Ca una dintre convingerile de baza ale firmei noastre, StepStone
este ,angajata pentru investitii responsabile: fiind administra-
tori responsabili ai capitalului in gestionarea firmei noastre si
furnizarea unor solutii de investitii pentru clientii nostri”. Con-
siderdm cd integrarea unor considerente legate de investitiile
responsabile 1n activitatile noastre de investitii va duce la rezul-
tate imbunatatite ajustate in functie de risc si va proteja valoarea
pentru clientii nostri. In calitate de investitori pe pietele private,
investim cu o mentalitate pe termen lung, care este aliniata
indeaproape la perioada de timp in care riscurile si oportu-
nitatile ESG tind sd aiba un impact asupra valorii unui activ.
Dorim sa ne asiguram ca investitiile pe care le selectam in
numele clientilor nostri sunt bine pozitionate pentru a oferi
valoare — iar identificarea riscurilor si oportunitatilor nefinan-
ciare semnificative si gestionarea acestora in timpul perioadei
postinvestitie sunt esentiale pentru aceasta.

Potrivit filosofiei noastre investitionale, considerentele ESG sunt
aspecte legate de investitii care trebuie examinate de echipa
noastrd de investitii. Acestea sunt integrate in eforturile noastre
in domeniul investitiilor si nu sunt izolate. Prin urmare, trebuie
sa ne asiguram ca echipa noastra de investitii este instruitd si
dotata cu instrumentele necesare pentru aceasta analiza.
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Faptul ca dispun de un cadru general
analizat este nepretuit pentru
investitorii care doresc sa integreze
considerentele referitoare la pragul
de semnificatie

Deoarece StepStone a Inregistrat progrese in parcursul nostru
referitor la investitiile responsabile, am trecut la alinierea la
organizatiile si cadrele generale de nivel inalt, inclusiv Prin-
cipiile pentru investitii responsabile ale ONU si recomandarile
Grupului operativ privind prezentarea informatiilor finan-
ciare aferente schimbarilor climatice. Avand in vedere rolul
nostru In ecosistem drept principalul finantator al capitalului,
recomandam adoptarea acestor cadre generale atat de catre
GP (general partners), cat si de catre LP (limited partners);
consideram ca acest lucru va stimula cresterea gradului de stan-
dardizare si de aliniere la nivel global, care, in schimb, faciliteaza
adoptarea generalizata.

StepStone considera ca SASB este un astfel de cadru general
si a devenit membru al Aliantei SASB in anul 2019. A existat o
recunoastere mai mare a nevoii pentru un prag de semnificatie
in evaluarile ESG si a rolului acestuia. Faptul ca dispun de un
cadru general analizat care este integrat intr-un instrument usor
de utilizat este nepretuit pentru investitorii care doresc sa inte-
greze astfel de considerente referitoare la pragul de semnificatie.

StepStone considera ca Harta pragului de semnificatie® 1 a SASB
este cea mai potrivita pentru verificarea prealabild la nivelul
activelor. Avand in vedere ca investim pe piete private, dorim
sd construim solutii care sunt relevante pentru toate strategiile
noastre. Am elaborat un numar de sisteme proprii care ne ges-
tioneazd fluxul de lucru si datele. Unul dintre aceste sisteme,
StepStone Private Markets Intelligence (SPITM), a devenit una
dintre platformele de cercetare cele mai mari si mai puternice de
pe pietele private din sectorul de activitate, care permite accesul
echipei si al clientilor nostri la cercetarea si analiza noastrd
diferentiata.

Am integrat Harta pragului de semnificatie a SASB 1n procesul
nostru coinvestitional SPITM. Avem peste 50.000 de active pe

1 https://materiality.sasb.org/
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piata privata inventariate In cadrul general al SASB (incepand
cu septembrie 2020). In schimb, acest lucru ii permite echipei
noastre de investitii sa valorifice aceasta cartografiere pe par-
cursul procesului nostru investitional.

Deoarece fiecare oportunitate de coinvestitie este conectata in
SPITM, setul relevant de subiecte SASB este semnalat pe baza
sectorului si domeniului de activitate ale activului. Deoarece
echipa de investitii parcurge procesul nostru investitional de
la selectie la verificarea prealabila si la aprobarea Comitetului
pentru investitii, aceste subiecte au un rol important in indru-
marea echipei de investitii pentru a se axa pe subiectele ESG
semnificative.

In calitate de investitor, existd intotdeauna preocuparea in
legatura cu exprimarea sau neexprimarea unor opinii in legatura
cu toate subiectele semnificative — atat cele financiare, cat si cele
nefinanciare. Instrumentul SASB furnizeaza ghidaje pentru ca
echipa noastra sa se asigure ca este luata in considerare seria
de aspecte nefinanciare semnificative. In esentd, recunoastem
cd ,,0oamenii sunt cel mai important activ al nostru”. Experienta
echipei noastre In ceea ce priveste investitiile este esentiald
in sortarea subiectelor si directionarea inspre cele mai rele-
vante pentru investitia specifica. Adesea, acest lucru ajuta la
informarea pentru si axarea pe discutii suplimentare cu GP,
conducerea companiei si comitetul de investitii.

In calitate de investitori, invitim continuu. Fiecare dintre cate-
goriile referitoare la aspectul general al SASB pot fi domenii
complexe: de la confidentialitatea clientilor la sanatatea si sigu-
ranta angajatilor, proiectarea produselor si gestionarea ciclului
de viatd. Potrivit constatdrilor noastre, cadrul general al SASB
ajutd la evidentierea fiecdreia dintre aceste categorii, care, in
schimb, ajutd la invatarea in echipa.

De asemenea, asiguram faptul ca grupurile noastre de lucru
responsabile de investitii monitorizeaza echipa care se ocupa

Integrarea de citre Grupul
StepStone a indrumirilor
SASB de-a lungul procesului
investitional

Selectia

© Oportunitatea de investitie
cartografiata in mod automat
cu cadrul general al SASB

® Subiectele de prezentare a
informatiilor semnalate

Nota referitoare la investitii/
Prezentarea Comitetului
de investitii (IC)

 Toate prezentarile IC contin
verificarea prealabild dedicata

a investitiilor responsabile evaluate

e Evaluarea Rl finala aprobata de
necesara inainte de
trecerea la Comitetul de investitii

Comitetul RI -

27 | GRUPUL STEPSTONE - STUDIU DE CAZ PRIVIND INTEGRAREA SASB

Comitetul de investitii
responsabil

e Evaluarea Rl revizuita de Grupurile
de lucru Rl si aspectele semnificative
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cu verificarea prealabila pentru a oferi feedback si recomandari
de-a lungul procesului. Pe scurt, cadrul general al SASB nu este
valabil doar pentru analiza investitiilor, ci este si un instrument
educational puternic.

Pentru a ilustra acest lucru, atunci cand realizam o verificare
prealabild a fondurilor care investesc in intreprinderile SaaS,
in special in domenii esentiale precum asistenta medicala,
consideram cd preocupdrile legate de securitatea cibernetica si
protectia datelor trebuie sa creasca. Desi adesea GP recunosc
aspectul, acesta este frecvent grupat in verificarea lor prealabila
operationald cu un accent pe specificatiile sistemului. Echipa
noastra de investitii pledeazd pentru ca aceste aspecte sd fie con-
siderate aspecte legate de investitii semnificative din punct de
vedere financiar, de importanta strategica, ce implicd intreaga
companie — de la proiectarea produselor la vanzari. Dorim sa
lucram cu GP pentru a explica modul in care sa utilizeze SASB
in cadrul verificarii prealabile a cadrului general, pentru a ne
asigura ca aceste aspecte sunt considerate probleme legate de
investitii semnificative din punct de vedere financiar.

Harta pragului de semnificatie este, de asemenea, utila in asigu-
rarea faptului ca existd o analiza suficienta a gamei complete de
aspecte semnificative. De exemplu, evaluand o companie de
forjare care isi desfdsoara activitatea in sectorul industrial, GP
s-a axat In mod corespunzator pe aspectele legate de mediu, in
special In ceea ce priveste gestionarea deseurilor si a energiei,
dar nu pe gestionarea ciclului de viata al produsului. Am con-
siderat ca acest lucru este important din punct de vedere
strategic pentru ca Intreprinderea sa asigure o alocare adecvata
a capitalului in viitor. Prin urmare, acest lucru a devenit un
element permanent al consiliului, cu linii de proprietate clare
in cadrul conducerii superioare. Similar, ne-am axat mai mult
pe sdnatatea si siguranta angajatilor. Acest din urma aspect a
fost plasat in competenta CEO, dar, fara indoiala, nu primea
suficienta atentie, asa ca a fost angajat un director dedicat.

FN

Verificarea prealabild/
Colaborarea cu managerul
* Subiectele influenteaza evaluarea
initiald a oportunitatii de investitie
* Sustine decizia de a continua sau nu

Verificarea prealabila
la nivelul activelor
(coinvestitii/investitii secundare)
o Verificarea prealabila detaliata care

valorifica Harta pragului de semnificatie
aSASB

¢ Informeaza despre domeniile de interes
si subiectele misiunii cu GP
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Comitetul Monitorizarea
de investitii si raportarea

 Subiectele privind prezentarea
de informatii ridicate de SASB
informeaza despre subiectele de
discutie de la IC

® Misiunea si raportarea
cu privire la planurile si
obiectivele postinvestitie

® Legat de aspectele relevante
pentru planurile/tinta de
implementare postinvestitie
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Postinvestitie, StepStone are ca scop sa vada alinierea dintre
aspectele semnificative identificate — fie riscuri, fie oportunitati
- si planurile de implementare postinvestitie si tintele aferente.
Din nou, cadrul general al SASB are un rol de jucat in concen-
trarea acestor planuri pe aspectele semnificative.

Aplicatia GP

StepStone se intalneste cu mii de GP anual. Multi dintre acestia
isi incep parcursul referitor la investitii responsabile. Ne oferim
sa 1i sustinem in acest efort. Ca parte a acestui lucru, am com-
pilat un ,,ghid” care acopera o serie de aspecte ESG si indica
resurse suplimentare pentru GP. Recunoastem ca primele etape
ale unui astfel de parcurs pot fi coplesitoare, in special pentru
GP care strang fonduri ce vizeaza sub 1 miliard $ americani,
pentru care echipele sunt adesea reduse. Exista dorinta de a
pune totul la punct cu promptitudine, dar pe masura ce GP
incep sa Inainteze pe aceastd cale, acestia recunosc cd parcursul
este complex.

In timp ce 1i consiliem pe GP s3 impart4 acest parcurs in etape,
constatam ca atunci cand introducem Harta pragului de semni-
ficatie a SASB, majoritatea GP rezoneaza cu aceasta. Ei percep
imediat aplicatia practicd pe care o oferd si cum ar putea sa
inainteze pentru a integra cadrul general al SASB in procesul
lor investitional. Le place cd se utilizeaza usor, intuitiv si capa-
citatea sa de a-i ajuta sa analizeze aspectele. Recomanddm ca
acestia sa integreze Harta pragului de semnificatie in procesul
lor in mod sistematic, incepand cu documentele comitetului
de investitii, si, in cele din urm4, legandu-1 de planurile post-
investitie pe 100 de zile, care prezinta initiativele-cheie la nivel
de companie pe care GP si Consiliul vor pune accentul pentru a
stimula valoarea.

Verificare
prealabila

Integrarea Decizii cu privire
SASB a GP la investitii
Activitate

postinvestitii
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Ce urmeaza

StepStone considera ca deoarece atat LP, cat si GP petrec mai
mult timp si consumd mai multe resurse pe parcursul inves-
titiilor responsabile, va exista un accent din ce in ce mai mare
pe stabilirea si evaluarea obiectivelor nefinanciare.

Obiectivele de Dezvoltare Durabila (SDG-uri) au rezonat ca o
cale accesibilda de comunicare a acestor obiective nefinanciare,
dar persista necesitatea de evaluare a acestor rezultate nefinan-
ciare.” Extinderea adoptarii Initiativei Globale de Raportare
(GRI) ca fiind efortul care trebuie facut si conectarea acestui
cadru general cu subiectele SASB vor contribui in mare masura
la stimularea a ceea ce StepStone denumeste ,,integrarea impac-
tului”. Prin urmare, StepStone este entuziasmata de colaborarea
dintre SASB si GRI. in sens mai larg, StepStone sprijina efor-
turile din ce in ce mai mari pentru o mai buna integrare intre
multitudinea de cadre generale si standarde care s-au dezvoltat
la nivel global. in cele din urm4, noi toti dorim sa fie investit
mai mult capital in mod responsabil; in acest scop, colaborarea
este esentiala.

2 Sustainability Accounting Standards Board, Ghidul industriei privind
Obiectivele de Dezvoltare Durabild (iunie 2020).
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