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Spolecznie odpowiedzialne inwestowanie
— analiza europejskiego i polskiego rynku
w przekroju strategii inwestowania

MARZENA REMLEIN

Streszczenie

Celem artykulu jest analiza i ocena rynku inwestycji spotecznie odpowiedzialnych w Europie i w Polsce, z
uwzglednieniem europejskiej klasyfikacji strategii inwestowania spotecznie odpowiedzialnego. W artykule
przedstawiono istotg, geneze oraz zakres koncepcji spolecznie odpowiedzialnego inwestowania. W
opracowa-niu przedstawiono wyniki badania empirycznego dotyczace europejskiego i polskiego rynku
spotecznie odpowiedzialnych inwestycji. Dla realizacji celu zastosowano zaréwno metody jakosciowe:
metod¢ deskryptywna, metode analizy literatury, metode wnioskowania logicznego, jaki i metody ilosciowe:
z zakresu analizy finansowej. Wnioski, jakie wynikaja z przeprowadzonego badania wskazujg na domi-nacj¢
europejskiego rynku SRI (52,38%) oraz poczatkowa faz¢ rozwoju polskiego rynku inwestycji spotecznie
odpowiedzialnych. Zwrdocono takze uwage na fakt wprowadzenia na GPW indeksu spotek spotecznie
odpowiedzialnych RESPECT. Walorem publikacji jest podejmowany stosunkowo rzadko w pol-skiej
literaturze naukowej problem badawczy odnoszacy si¢ do inwestycji spotecznie odpowiedzialnych.

Stlowa kluczowe: inwestycje spotecznie odpowiedzialne, SRI, strategie spolecznie odpowiedzialnego
inwesto-wania, RESPECT Index.

Abstract
Socially responsible investing — analysis of the European
and Polish market according to investment strategy

The aim of the article is to analyze and evaluate the market of socially responsible investments in Europe and
in Poland according to the European classification of strategies for socially responsible investing. The article
presents the essence, genesis and scope of socially responsible investing. The paper presents the results of
empirical research on the European and Polish market of socially responsible investments. For the
implementation of the aim of this article, both qualitative and quantitative methods were used: de-scriptive
method, literature analysis method, logical reasoning method and methods of financial analysis. Conclusions
of the study indicate the dominance of the European SRI market (52,38%) and the initial stage of
development of the Polish market of socially responsible investments. In addition, attention was paid to the
introduction of the RESPECT socially responsible index on the Stock Exchange in Warsaw. The advantage
of this article is that it addresses the issue of socially responsible investments — a research problem that is
rarely presented in Polish scientific literature.
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Wstep

Wspotczesnie coraz bardziej powszechny staje si¢ poglad, ze realizacja celow przed-
sigbiorstwa wymaga akceptacji opinii publicznej i klimatu zyczliwos$ci dla biznesu, a od
przedsiebiorstwa podejmowania odpowiedzialnych decyzji. Takie podejscie ksztattuje
dobrg opini¢ o przedsigbiorstwie wérod klientow i partnerow biznesowych oraz pozy-
tywnie wptywa na motywacj¢ pracownikow. Oznacza to, iz przedsigbiorstwo w swoich
dziataniach powinno kierowac¢ si¢ nie tylko checig zysku, ale rowniez uwzglednia¢ po-
trzeby innych czltonkow funkcjonujacych w otoczeniu przedsigbiorstwa, tj. dzialac
zgodnie z koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci biznesu.

Konsekwencjg popularyzacji idei spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw
jest tworzenie maksymalnej wartosci dla spoteczenstwa oraz zapobieganie i
fagodzenie niekorzystnego oddzialtywania na otoczenie, w tym $rodowisko
naturalne. Osiagnigcie tego celu wymaga zatem zaangazowania kazdej sfery
aktywnosci przedsigbiorstwa. Jednym z obszaréw, w ktorym z powodzeniem jest
realizowana koncepcja CSR jest dziatalno$¢ inwestycyjna.

W ostatnich latach mozna zaobserwowa¢ widoczny wzrost inwestycji spotecznie
odpowiedzialnych, ktore staja si¢ swego rodzaju alternatywa w stosunku do tradycyj-
nych form inwestowania, w szczegdlnosci w kontekscie ostatnich zawirowan na ryn-
kach finansowych. Rosnace zainteresowanie tg forma inwestycji §wiadczy o pewnej
dojrzatosci inwestoroéw, ktorzy stawiajg wyzej — a przynajmniej na roéwni — kwestie
spoteczno-srodowiskowe anizeli wymierne korzysci ekonomiczne.

Zmiana podejscia inwestoréw z tradycyjnego na podejscie zgodne z koncepcja
spo-tecznej odpowiedzialnosci wymaga z jednej strony uswiadomienia inwestorow
W za-kresie istoty oraz korzySci i kosztéw, z drugiej za§ — przygotowania podstaw
prawnych, instytucjonalnych oraz zachet podatkowych.

Celem artykutlu jest analiza 1 ocena rynku inwestycji spotecznie
odpowiedzialnych w Europie i w Polsce, z uwzglednieniem europejskiej
klasyfikacji strategii inwestowa-nia spotecznie odpowiedzialnego. Realizacja tak
sformutowanego celu determinuje przyjecie nast¢pujacej struktury rozwazan
dotyczacych spotecznie odpowiedzialnego inwestowania:

[1 przedstawienie jego istoty i genezy koncepciji,

0 okreSlenie zakresu,

[J przeprowadzenie badania empirycznego dotyczacego europejskiego i polskiego
rynku spotecznie odpowiedzialnych inwestycji.

Dla realizacji okre§lonego celu zastosowano zaréwno metody jakoSciowe:
metode deskryptywna, metode analizy literatury, metode wnioskowania logicznego,
jaki i me-tody ilosciowe z zakresu analizy finansowe;.
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1. Istota koncepcji spolecznie odpowiedzialnego inwestowania

Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie (Socially Responsible Investing — SRI)
okre-$lane rowniez mianem zrownowazonego rozwoju w inwestycjach odnosi si¢
do filozo-fii, a =zarazem praktyki podejmowania strategicznych decyzji
inwestycyjnych, w ktorej tradycyjne kryteria finansowe zostajg rozszerzone i
uzupelnione o czynniki niefinan-sowe, obejmujace aspekty spoleczne i
srodowiskowe oraz zwigzane z nadzorem kor-poracyjnym (Urban, 2011, s. 496).
Jak pisze R. Sparkes (2002, s. 22) SRI to swego rodzaju filozofia inwestycyjna,
ktora taczy w sobie zaré6wno kryteria finansowe, jak i pozafinansowe. Podobne
zdanie wyraza P. Kinder (1994), autor pionierskich badan dotyczacych spotecznie
odpowiedzialnych inwestycji, ktory zwraca uwage na uwzgled-nianie kryteriow
spotecznych lub etycznych w procesie podejmowania decyzji inwesty-cyjnych.

Wedtug M. Mansleya (2000) odpowiedzialne inwestowanie to element analizy fi-
nansowej, ktora skupia si¢ na kwestiach spotecznych, $rodowiskowych i etycznych
podczas wyboru, zarzadzania i uptynniania inwestycji. SRI obejmuje inwestycje, ktore
integrujg tad spoteczny, etyczny, srodowiskowy i korporacyjny w procesie inwestycyj-
nym (Sandberg, 2009). Oznacza to, iz kryteria spotecznej odpowiedzialnosci biznesu
stajg si¢ rownie wazne jak kryteria ekonomiczne. Wydaje sig¢, iz sprawia to nie tylko
poczucie odpowiedzialno$ci spotecznej wsrdd inwestorow, ale rowniez prosta kalkula-
cja, z ktorej wynika, iz szanse na przetrwanie i zyski majg tylko podmioty gospodarcze
harmonijnie dostosowujace si¢ do wymagan wspotczesnosci i przysztosci. To za$ ozna-
cza dla emitentéw konieczno$¢ uwzglednienia idei spotecznej odpowiedzialno$ci biz-
nesu (Dziawgo, 2010, s. 16).

Z kolei M.J. Munoz-Torres (2004) definiuje spotecznie odpowiedzialne inwestycje
jako inwestycje taczace cele finansowe z warto$ciami spolecznymi. Jak twierdzg W.
Rogowski i A. Ulianiuk (2012, s. 64) inwestowanie spotecznie odpowiedzialne nie jest
sprzeczne z istotg tradycyjnego inwestowania, nie stawia waznosci kwestii etycz-nych
ponad kwestie efektywno$ciowe. Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne to strategia
inwestycyjna, ktoéra polega nie tylko na osigganiu okres$lonych korzysci eko-
nomicznych, ale rdwniez efektow spolecznych i srodowiskowych. Co do zasady, spo-
tecznie odpowiedzialni inwestorzy wybieraja spotki, ktore w swojej dziatalnosci prze-
strzegaja wysokich standardéw etycznych i zrGwnowazonego rozwoju.

Wedlug M. Wolskiej i M. Czerwonki (2013, s. 9) spotecznie odpowiedzialne
inwe-stowanie moze by¢ rozumiane jako uwzglednianie indywidualnych wartosci w
inwe-stowaniu lub préba osiggnigcia pozytywnej zmiany spolecznej za pomoca
dziatania rynkow finansowych.

W praktyce gospodarczej rowniez coraz czeSciej podkresla si¢ role spotecznej od-
powiedzialno$ci w inwestowaniu. Wyrazem tego jest powstanie ponadnarodowych or-
ganizacji wspierajacych koncepcje SRI. Jedna z wazniejszych miedzynarodowych in-
stytucji monitorujacych rynek spotecznie odpowiedzialnych inwestycji jest Europej-skie
Forum ds. Odpowiedzialnego Inwestowania (European Sustainable Investment
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Forum — Eurosif). Eurosif wprowadzit pojgcie ,,zrownowazone i odpowiedzialne
inwesto-wanie” (Sustainable and Responsible Investing) rozumiane jako ogolna
koncepcja obejmujaca zrownowazone, etyczne i odpowiedzialne inwestycje, ktore
lacza cele fi-nansowe inwestora z jego troska o kwestie spoteczne, srodowiskowe i
zwigzane z tadem korporacyjnym (European SRI Study 2010, s. 8).

Z kolei Migdzynarodowa Korporacja Finansowa (International Finance Corpora-tion
— IFC) proponuje termin ,,zrownowazone inwestowanie”, ktére — wedlug IFC —
integruje czynniki ESG w analizach inwestycyjnych dotyczacych doboru spétek oraz
podczas korzystania z praw korporacyjnych w przekonaniu, ze czynniki te mogg pozy-
tywnie wptynaé na dtugookresowa efektywno$¢ zarzadzania ryzykiem (www.ifc.org).

Przytoczone definicje koncepcji spotecznie odpowiedzialnego inwestowania roz-
szerzaja dotychczas stosowane pojecie inwestycji. Do tej pory zwracano uwage
tylko na zwiazek przyczynowo-skutkowy poniesionego naktadu z efektami
inwestycji, przywo-tujac korzysci ekonomiczne w postaci uzyskiwanej stopy
zwrotu z zainwestowanego kapitalu. W przypadku inwestycji spolecznie
odpowiedzialnych  inwestor uzyskuje rowniez pozytki o charakterze
niefinansowym, ktore moga przynies¢ efekt finansowy w dluzszej perspektywie.

Podsumowujgc dotychczasowe rozwazania nalezy stwierdzi¢, iz spotecznie odpo-
wiedzialne inwestowanie to koncepcja stosunkowo nowa, ktora nadal ewoluuje i ktorej
trudno przypisa¢ jednoznaczng definicje. Jednak w wigkszos$ci opracowan zwraca si¢
uwage na konieczno$¢ uwzgledniania w procesie inwestycyjnym nie tylko wymogow
finansowych, ale rowniez czynnikow spolecznych i srodowiskowych, a takze warto$ci
etycznych, intereséw spotecznych czy ekologicznych, oraz budowania dialogu z inte-
resariuszami. Inwestowanie, zgodne z koncepcja SRI, to dazenie do maksymalizacji
zyskow z jednoczesnym uwzglednieniem czynnikéw ESG, czyli — jak nazywa to E.
Kubinska (2014, s. 179) — szeroko rozumianym dobrem spotecznym.

Na podstawie przeprowadzonych rozwazan autorka proponuje zdefiniowanie
poje-cia ,.spotecznie odpowiedzialne inwestowanie” jako procesu podejmowania
decyzji o ulokowaniu wolnych srodkéw finansowych, w ramach ktérego inwestor z
jednej strony dazy do maksymalizacji zysku przy mozliwie najmniejszym ryzyku, z
drugiej za§ — w procesie tym uwzglednia czynniki spoteczno-etyczne i
srodowiskowo-ekolo-giczne.

2. Geneza koncepcji spolecznie odpowiedzialnego inwestowania

Poczatkow spotecznej odpowiedzialnosci biznesu mozna doszukaé w filozoficznej
idei odpowiedzialno$ci, zgodnie z ktora konsekwencja przypisania cztowiekowi
wolno$ci jest nalozenie na niego odpowiedzialno$ci (Filek, 2002, s. 158-159).
Jezeli przenie$¢ to filozoficzne zalozenie na grunt stosunkéw ekonomicznych, to
nalezy uznaC, ze przedsi¢biorca, korzystajacy z wolnoSci gospodarczej] ma
obowigzek rowniez bycia od-powiedzialnym (Filek, 2006, s. 6-7).
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Jednym z prekursoréw idei spotecznie odpowiedzialnego inwestowania byt J. Wesley,
angielski duchowny, ktéry okreslit pojecie odpowiedzialnosci spotecznej jako ,,prowa-
dzenie interesoOw nieszkodzacych bliznim i wykluczajacych inwestycje” np. w przed-
sigbiorstwa chemiczne, ktore moglyby zagraza¢ zdrowiu pracownikow. Inwestorzy unikali
»grzesznych” inwestycji (dirty bussines) w spotki powigzane z handlem bronig, alkoholem
czy przemystem tytoniowym (Czerwonka, 2013, s. 17—18). Rowniez w re-ligii islamskiej
mozna doszuka¢ si¢ zasad dotyczacych etycznego inwestowania. We-dlug Koranu nalezy
unika¢ praktyk biznesowych zwigzanych z hazardem, pornografia, wieprzowing oraz
instytucji finansowych czerpigcych korzysci od udzielanych kredy-tow w formie odsetek,
czyli lichwy (Rogowski, Ulianiuk, 2011, s. 99).

W USA jednym z pionierdw zajmujacych si¢ odpowiedzialnym inwestowaniem byt
zatozony przez P.L. Carreta w Bostonie w 1928 roku fundusz Pioneer Fund. Polityka
inwestycyjna tego funduszu zakazywata lokowania $rodkow finansowych w akcje
przedsigbiorstw zajmujacych si¢ produkcja alkoholu i tytoniu (European SRI Study,
2012, s. 9). Zdaniem J. Martina, za poczatek rozwoju SRI przyjaé¢ nalezy rok 1940,
kiedy to nastgpit odwrot agencji rzadowych od firm prowadzacych nieuczciwe praktyki
w pracy (Martin, 1986). W przeciwienstwie do etycznego inwestowania, opierajacego
si¢ na przestankach religijnych, inwestowanie spotecznie odpowiedzialnie dzisiaj znaj-
duje swoje podloze w réznorodnych etycznych i spotecznych przekonaniach indywi-
dualnych inwestoréw. Ta nowa grupa czynnikow sprawczych zaczetla sie pojawiac¢ od
lat 60. XX wieku jako efekt licznych kampanii spotecznych, obejmujacych takie kwe-
stie jak wojna, rasizm, srodowisko naturalne oraz potrzeba jego ochrony (Urban, 2011,
s. 497). Wlasnie na fali protestow przeciwko wojnie w Wietnamie i apartheidowi w
RPA powstal w sierpniu 1971 roku pierwszy amerykanski fundusz SRI — Pax World
Fund (Sparkes, 2002).

Z kolei w Europie, pierwszy i najbardziej prestizowy fundusz etyczny Stewardship
Fund zostal zalozony w 1984 roku w Wielkiej Brytanii przez firme¢ ubezpieczeniowg
Friends Provident pod patronatem Towarzystwa Kwakrow. Rowniez w innych krajach
europejskich koscidt byt inicjatorem szeregu inicjatyw zwigzanych z SRI. Koscidét w
Szwecji zatozyt w 1965 roku fundusz inwestycyjny SRI Aktie-Ansvar Sverige, a
Kosciot w Finlandii byt zaangazowany w powstanie dwoch funduszy etycznych w tym
kraju. W Niemczech pierwsze fundusze etyczne byly zaktadane przez lokalne Ko$cioty
w latach 90. XX wieku. We Francji pierwszy fundusz SRI Nouvelle Strategie Fund byt
zatozony w 1983 roku w Paryzu przez siostre zakonng Kosciota katolickiego, Nicole
Reille (Czerwonka, 2011, 5.138).

Na przetomie lat 80. 1 90. XX wieku powstato wiele funduszy ekologicznych, ktore byty
wyrazem zaangazowania si¢ w kwestie ochrony S$rodowiska naturalnego i protestu
przeciwko stosowaniu energii atomowej. Motywem takich dziatan byly katastrofa ekolo-
giczna w Bhopalu (1984 r.), Czarnobylu (1986 r.) oraz tankowca Exxon Valdez (1989 r.).

Od lat 90. ubiegtego wieku obszar finansow zwigzany z inwestowaniem spotecznie
odpowiedzialnym charakteryzuje si¢ silnym wzrostem na catym $wiecie, za$§ waznym
czynnikiem sprawczym tego wzrostu jest etyczny konsumpcjonizm. Konsument jest
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w stanie zaplaci¢ swoista premi¢ zawartag w cenie dobr, o ile tylko dobra lub podmioty je
wytwarzajace sa odzwierciedleniem osobistych wartos§ci wyznawanych przez nabywce.
Chodzi tu o takie wartosci jak ochrona $rodowiska, przestrzeganie praw czlowieka oraz
praw pracowniczych, a takze nadzor korporacyjny (Renneboog i in. 2008, s. 1725).

Poczatek XXI wieku to przelom w historii koncepcji spolecznego inwestowania i
zwiazane z tym okresem zawirowania na rynkach kapitatowych. Gloéne skandale fi-
nansowe takich firm jak Enron, Xerox czy Wordcom przyczynity si¢ do utraty zaufania
do wielkich korporacji przez wielu inwestorow. W celu odbudowania zaufania zostata
rozpowszechniona koncepcja tadu korporacyjnego (Corporate Governance), ktoéra ma
na celu zaostrzenie kontroli wewngtrznej przedsigbiorstw oraz zwigkszenie transpa-
rentno$ci informacyjnej spotek publicznych. Inwestorzy szybko docenili wage nowej
koncepcji i, w konsekwencji, uzupetnili analizy inwestycyjne o kwestie zwigzane z
Corporate Governance. Odtad badania elementéw pozafinansowych spotek opie-raja
si¢ na trzech najwazniejszych czynnikach z punktu widzenia koncepcji SRI, tzn.
czynnikach ESG (Environment — srodowisko, Society — spotecznos¢, Governance — tad
korporacyjny) (Rogowski, Ulianiuk, 2011, s. 100).

3. Zakres spolecznie odpowiedzialnego inwestowania

Zakres podstawowych obszarow tematycznych spotecznie odpowiedzialnego inwesto-
wania obejmuje — podobnie jak w przypadku koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu — aspekty ekonomiczne, spoteczne, srodowiskowe oraz etyczne. L. Dziawgo
(2010, s. 16) zalicza jeszcze aspekty religijne, twierdzac, ze koncepcja SRI jest ideg
wieloaspektowa, zatem trudne jest klarowne odroznienie dominujacych w
poszczegblnych dziataniach gospodarczych i1 finansowych aspektéw spotecznych,
etycznych, ekolo-gicznych czy religijnych. Natomiast B. Janik (2014, s. 40) uwaza, ze
inwestorzy stosu-jacy koncepcje SRI koncentrujg si¢ na obszarach zwigzanych:

ze srodowiskiem — zmniejszanie efektu cieplarnianego, np. poprzez wspieranie

od-nawialnych Zrodet energii, redukcja zanieczyszczenia srodowiska, np.

poprzez zmnigjszenie toksycznych odpadow);

z dobrem spotecznym — zaangazowanie na rzecz srodowiska lokalnego,

przestrze-ganie praw cztowieka;

z etyka dziatalno$ci gospodarczej — przestrzeganie zasad uczciwego handlu,

spra-wiedliwe ptace, partycypacja pracownicza;

z wartosciami kulturowymi, religijnymi i etycznymi — bojkotowanie

przedsiewzig¢ zwigzanych z produkcja i dystrybucja broni, pornografia,

hazardem. czy przeciw-dziatanie korupcji.

Z kolei T. Czerwinska (2009, s. 13) oraz W. Rogowski i A. Ulianiuk (2011, s.
109) w ramach koncepcji SRI wyrdzniajg pie¢ gldownych obszaréow, na ktorych
koncentruja si¢ spotecznie odpowiedzialni inwestorzy:
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- obszar zwigzany z warunkami pracy — zapobieganie wykorzystywaniu dzieci do
pracy, respektowanie praw czlowieka, przestrzeganie norm BHP, sprawiedliwe
wy-nagrodzenia, doskonalenie i rozwoj kwalifikacji;

- zorientowanie na dobro spoteczne — aktywna postawa wobec spotecznosci lokal-
nych (dialog spoleczny), wolontariat, dziatalno$¢ charytatywna, wspotpraca z
orga-nizacjami pozarzadowymi;

- ochrona $rodowiska — programy recyklingowe, redukcja efektu cieplarnianego, wspie-
ranie technologii majacych na celu uniezaleznienie si¢ od nieodnawialnych zasobow;

- etyka w dziatalnosci gospodarczej — nienaruszanie zalozen uczciwego handlu,
monito-ring jakosci, dialog z partnerami biznesowymi, bezpieczenstwo
produktow i ustug zaréwno dla Iudzi, jak i sSrodowiska;

- wartosci kulturowe i religijne — bojkotowanie produktéw firm zwigzanych z hazardem,

pornografia, produkcja i dystrybucjg broni, zapobieganie ewentualnej korupcji.

J. Adamczyk (2011, s. 225) wyr6znia réwniez pie¢ obszaré6w spolecznej
odpowie-dzialnosci przedsigbiorstw, ktore mozna przyporzadkowac takze koncepcji
spolecznie odpowiedzialnego inwestowania. Sa to nastgpujace obszary:
ekonomiczny, socjolo-giczny, ekologiczny, etyczny i filantropijny.

Z kolei R. Speaman (2000, s. 228) do gléwnych obszaréw spolecznej odpowie-

dzialnosci przedsigbiorstwa zalicza:

eliminowanie lub oslabienie sprzecznosci interesow wynikajacej z réznic

pomigdzy celem obiektywnym i subiektywnym;

zabezpieczenie satysfakcji pracownikow z wykonywanej przez nich

pracy; dbanie o dobro spoteczenstwa;

ochrong srodowiska przed zniszczeniem i pozostawienie przysztym pokoleniom

w takim stanie, aby mozna byto w nim zy¢;
dbanie o dobro ludzkosci.

Analiza literatury na temat zakresu spotecznie odpowiedzialnego inwestowania po-
zwala na konkluzje, ze inwestorzy podejmujac decyzje o zainwestowaniu wiasnych
$rodkéw finansowych zgodnie z koncepcja SRI, koncentruja si¢ przede wszystkim na
czterech obszarach (plaszczyznach): ekonomicznym (biznesowym), spotecznym
(socjolo-gicznym), srodowiskowym (ekologicznym) i etycznym (moralnym).

Obszar ekonomiczny spotecznie odpowiedzialnego inwestowania dotyczy ekono-
micznych wynikow finansowych z dzialalnosci inwestycyjnej i takiego ich ksztaltowania,
ktére zapewni inwestorowi (przedsigbiorstwu) funkcjonowanie w dluzszym okresie.
Oznacza dazenie inwestora nie tylko do osiagania korzysci ekonomicznych, ale rowniez
jego sklonno$¢ do innowacji i rozwoju, podnoszenia konkurencyjnosci, zwigkszania
wartosci oraz ksztaltowania pozytywnego wizerunku firmy.

Spoteczny obszar SRI wyraza si¢ we wspotzaleznosci gospodarki, przedsigbior-
stwa, inwestorow i spoteczenstwa. Pod koniec XX wieku zwrocono uwage szczeg6élna
uwage na szybko rosnaca skalg oraz skutki, jakie dzialalno$¢ gospodarcza przedsie-
biorstw wywiera na spoleczenstwo, a zwtaszcza pracownikow i spotecznos$ci lokalne.
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Przedsicbiorstwa pozostaja w ciaglej interakcji z réznymi grupami spotecznymi:
pracow-nikami, klientami, inwestorami, dostawcami, spoteczno$cig lokalng czy
organizacjami pozarzadowymi. Centralnym punktem spolecznej perspektywy stata si¢
ludzkos$¢, po-jedynczy czlowiek i1 sprawiedliwo$é spoteczna. Odpowiedzialno$¢ w
sferze spotecznej przejawia si¢ w zapewnieniu miejsc pracy i odpowiednich warunkow
pracy, w podno-szeniu dobrobytu spotecznosci otaczajacej przedsigbiorstwo badz we
wdrazaniu odpo-wiednich standardéw jakosci zycia (Krasodomska 2010, s. 18).

Ekologiczny wymiar SRI wynika z konsekwencji dziatalnosci inwestorow (przed-
sigbiorstw), bowiem zadna dziatalno$¢ gospodarcza nie pozostaje obojetna dla srodo-
wiska naturalnego. Narastajaca przez wiele lat degradacja srodowiska wywotala dys-
kusje nad jej skutkami. W ocenie tego zjawiska istotna odpowiedzialno$¢ ponosza
przedsigbiorstwa. Kazde bowiem przedsiebiorstwo wchodzi w interakcje z otoczeniem,
w ktérym funkcjonuje. Wywiera na nie zarowno korzystny wpltyw (tworzy miejsca
pracy, ksztaltuje techniczng infrastrukture, stanowi Zrédto dochodéw budzetowych), jak
1 negatywny (szkodliwe oddziatywanie na Srodowisko poprzez zuzywanie zasobow
naturalnych, zanieczyszczenie Srodowiska, degradacje krajobrazu) (Stepien 2017, s.
18). Negatywne oddzialywanie przedsigbiorstw na $rodowisko zobowigzuje do
odpowie-dzialnosci za jego stan. Podjeto zatem formalne kroki (regulacje prawne o
zasiegu mig-dzynarodowym i krajowym) majace na celu sklonienie przedsigbiorstw do
respekto-wania przepiséw ochrony $rodowiska.

Natomiast etyczny obszar SRI wyraza si¢ w dostrzeganiu skutkéw podjetych decyzji i
ponoszeniu za nie odpowiedzialno$ci oraz w kierowaniu si¢ poszanowaniem dobra
spotecznego w ramach ogdlnie przyjetych norm. Dazenie przedsi¢biorstw do zysku oraz
konieczno$¢ przetrwania w warunkach konkurencji, niosa ze soba pokuse nieodpowie-
dzialnych $rodkéw i naruszanie interesoOw innych. Etyczna plaszczyzna odpowiedzial-nosci
przenika wszystkie zakresy dziatalno$ci przedsigbiorstwa (Adamczyk, 2011, s. 226).

Przemyslane dziatania w zakresie spotecznie odpowiedzialnego inwestowania
przyno-sza korzys$ci zarowno poszczegdlnym inwestorom, jak i spoteczenstwu
lokalnemu, a takze catej gospodarce. Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie
oznacza z jednej strony konieczno$¢ ponoszenia przez inwestorow konsekwencji
swoich decyzji i dzia-tan, z drugiej za§ — uwzglgdnienia okreslonych potrzeb ludzi,
organizacji spotecznych i podmiotéw gospodarczych funkcjonujacych w otoczeniu
inwestora i/badz w miejscu dokonanej inwestycji.

4. Rynek spolecznie odpowiedzialnych inwestycji w Europie

Pod koniec lat 90. XX wieku i na poczatku XXI wieku mozna zaobserwowac duzy wzrost
wartoéci inwestycji odpowiedzialnych spotecznie oraz znaczaca dynamike roz-woju rynku
SRI. Nawet kryzys finansowy, ktoéry mial miejsce w latach 2007-2009 nie wplynat
negatywnie na wielko$¢ rynku SRI, wregcz przeciwnie, odnotowano spektakularne wzrosty
warto$ci inwestycji spotecznie odpowiedzialnych. Z badan przeprowadzonych
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przez uczestnikow rynku SRI w Europie wynika, ze globalny kryzys u§wiadomit
inwe-storom potrzebe uwzgledniania czynnikow $srodowiskowych i spotecznych w
procesie podejmowania decyzji inwestycyjnej (European SRI Study 2010, s. 7).

Na poczatku 2016 roku rynek SRI byt szacowany na 22,89 bln dolarow na calym
$wiecie, co oznacza wzrost w porownaniu z 2014 rokiem o 25%. Najwigkszy udziat
w globalnym rynku SRI ma rynek europejski — 53%, podczas gdy rynek
amerykanski posiada udzial 38%. Pozostala czgs¢ inwestycji spotecznie
odpowiedzialnych znajduje si¢ w Japonii, Australii i Nowej Zelandii (The Forum
for Sustainable and Responsible Investment). Struktur¢ rynku inwestycji spotecznie
odpowiedzialnych w 2016 roku przedstawiono na wykresie 1.

Wykres 1. Struktura inwestycji spotecznie odpowiedzialnych w 2016 roku (w %)

Pozostale kraje
Japonia
5 -

Stany
Zjednoczone Europa
38 53

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie
The Forum for Sustainable and Responsible Investment 2016.

W Europie warto$¢ inwestycji spotecznie odpowiedzialnych wzrasta z roku na rok i
w 2015 roku wynosita ponad 11 bln euro, co oznacza wzrost o 12,2% w poréwnaniu z
rokiem 2013. Wielko$¢ europejskiego rynku SRI stanowita w 2015 roku 52,38%
wszystkich zarzadzanych aktywow w Europie (European SRI Study 2014 i 2016).

W Europie od 2012 roku obowigzuje klasyfikacja strategii SRI zaproponowana
przez Eurosif, zgodnie z ktérg wyroznia si¢ (European SRI Study 2016, s. 10) inwesty-
cje tematyczne, najlepsze w swojej klasie, wykluczenie ze zbioru potencjalnych inwe-
stycji, selekcje na podstawie norm, integracj¢ czynnikdéw z tradycyjna analizg finan-
sowa, zaangazowanie akcjonariuszy w sprawy ESG oraz inwestycje spoleczne.

Strategia inwestycji tematycznych, tj. inwestycji celowych skupionych na zréwnowa-
zonym rozwoju (Sustainsbility Themed Investment) polega na inwestowaniu w aktywa
powigzane ze zrownowazonym rozwojem i skupia si¢ na wybranych czynnikach ESG. W
2015 roku inwestycje tematyczne wynosity 145 mld euro i stanowity 0,63 % wszystkich
inwestycji spotecznie odpowiedzialnych. Porownujac warto$¢ inwestycji tematycznych
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z danymi z lat poprzednich mozna zauwazy¢ ich wzrost o 146,35 % w 2013 roku i
202,32% w 2011 roku.

Inwestycje najlepsze w swojej klasie (Best in Class Investment Selection) stanowia efekt
strategii polegajacej na inwestowaniu w najbardziej efektywne w danej grupie kate-gorie
aktywow spelniajacych kryteria ESG. W 2015 roku inwestycje dokonywane zgodnie z ta
strategia wynosity 493 mld euro co stanowito 2,16% europejskiego rynku SRI. W po-
réownaniu z 2013 rokiem nastapit wzrost 0 39,55%, natomiast z 2011 rokiem — 74,28%.

Wykluczenie ze zbioru potencjalnych inwestycji (Exclusion of Holdings From
Invest-ment Universe) jest strategig zaliczang do selekcji negatywnej, ktora sprowadza
si¢ do wykluczenia spotek, ktorych dziatalno$¢ budzi watpliwosci natury etycznej lub
spotecznej. Cieszy si¢ ona najwigkszym zainteresowaniem wsrod inwestorow. W 2015
roku warto$¢ inwestycji zarzadzanych zgodnie ze strategia wykluczenia wynosita ponad
10 bln euro i stanowita najliczniejsza grupe inwestycji odpowiedzialnych spotecznie
(44,34%). Na-lezy rowniez zauwazy¢ jej coroczny wzrost, w porownaniu z rokiem
2013 0 48,10%, natomiast z 2011 rokiem o 183,18%.

Strategia selekcji na podstawie norm ( Norms-Based Screening) sprowadza si¢
do wylaczenia z portfela inwestycyjnego tych spotek, ktore nie spehniaja
okreslonych mie-dzynarodowych norm i standardéw zwigzanych z ESG. Zgodnie z
ta strategia w 2015 r. zainwestowano 5 bln euro co stanowilo 22,23% udziatu w
europejskim rynku SRI. Po-réwnujac wyniki z danymi z lat poprzednich mozna
zauwazy¢ ich wzrost 0 40,01% w 2013 roku i 138,59% w 2011 roku.

Integracja czynnikow ESG z tradycyjna analiza finansowg (Integration of ESG Fac-
tors in Financial Analysis) polega na bezpos$rednim uwzglednieniu ryzyka i mozliwo-
$ci zwiagzanych z ESG, koncentrujac si¢ na potencjalnym wptywie czynnikoéw ESG na
wyniki finansowe podmiotu gospodarczego. Warto$¢ ulokowanych $rodkéw zgodnie z
tg strategig wynosita w 2015 roku ponad 2 bln euro tj. 11,56% wszystkich inwestycji
spotecznie odpowiedzialnych w Europie. Porownujagc z danymi z lat poprzednich
mozna stwierdzi¢ wzrost 0 39,28% w roku 2013".

Zaangazowanie akcjonariuszy w sprawy ESG (Engagement and Voting on Susta-
inability Matters) to strategia polegajgca na komunikowaniu si¢ z przedsi¢biorstwami w
celu zmiany ich zachowania w kwestiach spotecznych, etycznych i zwigzanych z
ochrong $rodowiska. Dane z 2015 roku wskazuja warto$¢ 4,2 bln euro co oznacza
18,65% udzial w europejskim rynku SRI. Jest to wzrost o 30,35% w poréwnaniu do
2013 roku i 0 142,25% w porownaniu z danymi w 2011 roku.

Inwestycje spoteczne (Impact Investment) to strategia, ktdra dotyczy inwestycji
bezpo-srednio w spotki, organizacje czy fundusze, ktérych celem, poza zyskiem
finansowym, jest pozytywny wplyw na spoteczenstwo i $rodowisko. Wartos¢
inwestycji spotecznych w 2015 roku szacuje si¢ na 98 mld euro co stanowi 0,43%
spotecznie odpowiedzialnych inwestycji dokonanych w Europie. W poréwnaniu z
2013 rokiem jest to przyrost az o 385,12%.

! Brak danych z 2011 roku wynika z wprowadzonego w 2012 roku nowego podziatu strategii SRI.
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Warto$¢ europejskiego rynku inwestycji spotecznie odpowiedzialnych w przekroju

przyjetych przez Eurosif strategii oraz dynamike jego rozwoju zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1. Rynek SRI w Europie w latach 2011-2015

2011 | 2013 | 2015 Dynamika (w %)
. Rok poprzedni = 2011 =
Strategia SRI w mln euro 100% 100%
2013 2015 2015
Inwestycje tematyczne 48 045 58961 145249 122,72 246,35 302,32
Inwestycje  najlepsze
s . 283 081| 353555 493375 124,90 139,55 174,28
w swojej klasie
Wykluczenie ze zbioru
potencjalnych inwestycji| 3 584 498 | 6 853 954| 10 150 595 191,21 148,10 283,18
Selekcjana podstawiel2 132 394 | 3633 794| 5087 774 170,41 140,01y 238,59
norm
Integracja  czynnikow|
ESG z tradycyjna ana- - 1900 040| 2 646 346 - 139,28 -
liza finansowa
Zaangazowanie akcjo-|1 762 687 | 3 275 930| 4 270 045 185,85 130,35 242,25
nariuszy w sprawy ESG
Inwestycje spoteczne 8 750 20269 98329 231,65 485,12 1 123,76

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie European SRI Study 2012, 2014, 2016.

Wykres 2. Rynek SRI w Europie w latach 2011-2015 (w mIn euro)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie European SRI Study 2012, 2014, 2016.
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Analiza danych zawartych w tabeli 1 pozwala na sformutowanie nastgpujacych
wnioskow:

1) w badanym okresie nastapit w Europie znaczacy wzrost wartosci inwestycji spo-
tecznie odpowiedzialnych dokonywanych zgodnie z wyrdéznionymi przez
Eurosif strategiami;

2) najwigkszy przyrost wartosci odnotowano w grupie ,Inwestycje spoteczne”
(1023,76% w badanym okresie), natomiast najmniejszy w grupie ,,Inwestycje
naj-lepsze w swojej klasie” (74,28%);

3) najwicksza wartos$¢ prezentujg inwestycje dokonywane zgodnie ze strategia
»Wy-kluczenie ze zbioru potencjalnych inwestycji”.

Pomimo corocznego przyrostu warto$ci inwestycji SRI na rynku europejskim,
na-lezy jednak odnotowa¢ w ostatnich latach spadek jego udzialu w globalnej
wartosci (w 2009 r. — 85%, w 2011 r. — 75%) na rzecz rynku amerykanskiego (w
2009 r. — 6%, w 2011 r. — 27%) (Eurosif 2014, s. 33).

Dla porownania w Stanach Zjednoczonych warto$¢ inwestycji dokonanych zgodnie
z koncepcja SRI wzrasta z roku na rok i w 2016 roku wynosita 8,72 bin dolarow, co
stanowi ok. 22% wszystkich aktywow zarzadzanych profesjonalnie (40,3 bln dolaréw).
Poczawszy od 1995 roku, kiedy po raz pierwszy opublikowano raport dotyczacy ame-
rykanskiego rynku SRI, az do 2016 roku wielko$¢ spotecznie odpowiedzialnych inwe-
stycji wzrosta prawie czterokrotnie (Report on US Sustainable, Responsible and Impact
Investing Trends 2016, s. 13). Rynek spotecznie odpowiedzialnych inwestycji w USA
w okresie 1995-2016 przedstawiono na wykresie 1.

Wykres 3. Rynek SRI w Stanach Zjednoczonych
w latach 1995-2016 (w bln dolarow)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Report on US Sustainable,
Responsible and Impact Investing Trends 2012-2016.
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5. Spolecznie odpowiedzialne inwestycje w Polsce

W  Polsce rynek spotecznie odpowiedzialnych inwestycji znajduje si¢ w
poczatkowej fazie rozwoju. Mozna zatem postawi¢ teze, iz polski rynek SRI jest
niedojrzaly 1 charakte-ryzuje si¢ brakiem stabilnosci. Niemniej dane dotyczace
spotecznie odpowiedzialnych inwestycji wskazuja na jego wzrost, o czym
$wiadczy¢ moze rowniez uwzglednienie naszego kraju w europejskim raporcie SRI.

Wedlug danych zawartych w raporcie Eurosif European SRI Study 2016 rynek
in-westycji spotecznie odpowiedzialnych w Polsce w 2015 roku szacuje si¢ na
prawie 6 mld euro. W poréwnaniu z wynikami badan z 2013 roku mozna
odnotowa¢ prawie pigciokrotny wzrost warto$ci inwestycji  spotecznie
odpowiedzialnych. Warto§¢ inwe-stycji spotecznie odpowiedzialnych w Polsce w
przekroju strategii inwestowania za-prezentowano w tabeli 2.

Tabela 2. Inwestycje spotecznie odpowiedzialne w Polsce w latach 20112015

2011 2013 2015
Strategia SRI wmin | udzial w min | udzial w min udzial
euro w % euro w % euro w %
Inwestycje tematyczne 0 0,00 0 0,00 3762 31,22
Inwestycje najlepsze w swo-
- . 56 1,04 13 0,13 2717 22,54
jej klasie

Wykluczenie ze zbioru po-

tencjalnych inwestycji 5211 | 96,88 4402 | 43,92 2769 22,98

Selekcja na podstawie norm 56 1,04 3209 | 32,01 2769 22,98
Integracja czynnikow ESG
z tradycyjna analizg finan- 56 1,04 0 0,00 0 0,00
SOwa
Zaangazowanie akcjonariu-

0 0,00 2400 | 23,94 0 0,00
szy w sprawy ESG
Inwestycje spoteczne 0 0,00 0 0,00 34 0,28
Razem 5379 | 100,00 | 10024 | 100,00 12051 | 100,00
Wartosé SRT bd. X 1060 | x 5998 |  x

*

Suma wartosci inwestycji bez mozliwosci dublowania si¢ strategii.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie European SRI Study 2012, 2014 i 2016.

Z danych zawartych w tabeli 2 wynika, iz w Polsce rynek inwestycji spolecznie
odpowiedzialnych z kazdym rokiem podlega dywersyfikacji. W 2011 roku dominujaca
strategig bylo wykluczenie ze zbioru potencjalnych inwestycji (96,88%), natomiast w 2013
roku nastgpito znaczne obnizenie udzialu tej strategii (43,92%) na rzecz selekcji na
podstawie norm (32,01%) oraz zaangazowania akcjonariuszy w sprawy ESG (23,94%).
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Z kolei w 2015 roku juz cztery strategie SRI odgrywaly istotng role w dziatalnosci
inwe-stycyjnej polskich przedsigbiorstw. Najwiekszym zainteresowaniem cieszyly sie
inwesty-cje tematyczne, czyli inwestycje celowe skupione na zréwnowazonym rozwoju
(31,22%). Na drugim miejscu wérod strategii SRI stosowanych w Polsce znalazty si¢
selekcja negatywna (wykluczenie ze zbioru potencjalnych inwestycji) oraz selekcja na
podsta-wie norm (22,98%). Trzecia najwazniejszg strategia okazala si¢ strategia
najlepszy w swojej klasie (22,54%). Pozostale strategic maja niewielki udziat
(inwestycje spo-teczne — 0,28%) lub w ogodle nie maja racji bytu na polskim rynku
inwestycyjnym. Natomiast w Europie najpopularniejsza strategia inwestowania jest
selekcja negatywna (44,34%), w dalszej kolejnosci selekcja na podstawie norm
(22,23%) oraz zaangazo-wanie akcjonariuszy w sprawy ESG (18,65%).

Wykres 4. Rynek SRI w Polsce w latach 2011- 2015 (w mIn euro)
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Zrodho: opracowanie whasne na podstawie European SRI Study 2012, 2014, 2016.

Warto$¢ polskich inwestycji spotecznie odpowiedzialnych stanowi 0,05%
europej-skiego rynku SRI. Mimo tak znikomego udzialu Polski, godny
odnotowania jest fakt, iz Polska jako jedyny kraj Europy Srodkowo-Wschodniej
zostal uwzgledniony w ba-daniach Eurosif juz w 2010 roku. Ponadto, dynamika
dokonanych w ostatnim czasie inwestycji spotecznie odpowiedzialnych pokazuje,
iz inwestorzy coraz czgsciej, obok kryterium efektywno$ci zaangazowanego
kapitatu, biorg pod uwage aspekty spoteczne i srodowiskowe (tab. 3).
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Tabela 3. Dynamika inwestycji spotecznie odpowiedzialnych
w Polsce w latach 2011- 2015

Dynamika (w %)

Strategia SRI Rok poprzedni = 100% 2011 = 100%

2013 2015 2015

Inwestycje tematyczne - - -

Inwestycje najlepsze w swojej klasie 23,21 20 900,00 4 851,79

Wykluczenie ze zbioru potencjalnych inwe-

sty 84,48 0,63 53,14

Selekcja na podstawie norm 5 730,36 86,29 4 944,64

Integracja czynnikow ESG z tradycyjna ana- B 0.00 B

lizg finansowa ’

Zaangazowanie akcjonariuszy w sprawy ESG - - -

Inwestycje spoteczne - - -

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie European SRI Study 2012, 2014, 2016.

Analiza dynamiki inwestycji spotecznie odpowiedzialnych w Polsce w okresie
2011-2015 wskazuje na niestabilno$¢ rynku. Z przedstawionych w tabeli 3 wskazni-
kéw dynamiki wynika, ze inwestycje najlepsze w swojej klasie powigkszyty si¢ o 20
800%, z kolei inwestycje dokonywane zgodnie ze strategig selekcja na podstawie norm
w 2015 roku odnotowaty spadek w stosunku do 2013 roku o 13,71%.

Laczna analiza struktury i dynamiki polskiego rynku inwestycji spolecznie odpo-
wiedzialnych potwierdza tez¢ o niedojrzatos$ci i niestabilnosci tego rynku. Jednak po-
zytywnego odnotowania wymaga fakt wprowadzenia na Warszawsksg Gielde Papieréw
Wartosciowych indeksu spotek spotecznie odpowiedzialnych RESPECT, ktory stat sie
symbolem pozytywnych przemian na polskim rynku kapitatowym. Celem projektu
RESPECT Index jest wylonienie spotek zarzadzanych w sposéb odpowiedzialny i
zrbwnowazony, ale jednocze$nie charakteryzujacych si¢ odpowiednig atrakcyjnoscia
inwestycyjna przejawiajaca si¢ w jakosci raportowania, relacjach inwestorskich oraz tadem
informacyjnym (http://www.odpowiedzialni.gpw.pl/opis_projektu — dostep 16.02.2017).

Proces kwalifikowania spotek do RESPECT Index obejmuje trzy etapy:

1) wskazanie spotek o najwyzszej ptynno$ci (znajdujacych sie w portfelach
indeksow WIG20, mWIG40, sWIG80);

2) oceng praktyk spotek w zakresie tadu korporacyjnego, tadu informacyjnego oraz
relacji z inwestorami;

3) ocene poziomu dojrzatosci spotek w zakresie stopnia spotecznej odpowiedzialnosci.

Badania w dwoch pierwszych etapach prowadzone sa bez udziatu spotek, a ocena jest
dokonywana przez GPW we wspolpracy ze Stowarzyszeniem Emitentow Gieldowych

wylacznie na podstawie ogélnodostgpnych, publikowanych przez spoiki raportow.
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Ocena dokonywana w etapie trzecim jest rezultatem przeprowadzonych przez firme
Deloitte badan ankietowych, ktorym poddane sg spotki. Dotychczas odbyto sie dziesigé

edycji naboru spoétek do indeksu RESPECT. Ostatnia, jubileuszowa edycjaz, wylonita
25 spotek, w tym czterech debiutantow. Od pierwszej edycji, ktéra miata miejsce w
2009 roku zwigkszyla si¢ zarowno liczba spolek, jak i wartos¢ RESPECT Index (o
50%). Mozna zatem stwierdzi¢, ze wzrasta $wiadomo$¢ podejmujacych decyzje w
obszarze zrOwnowazonego rozwoju, czego wyrazem jest uwzglednianie w dziatal-nosci
gospodarczej spolek aspektow spotecznych i srodowiskowych (ekologicznych).

Podsumowanie

Obserwowany w  ostatnich latach wzrost zainteresowania inwestorow
angazowaniem wolnych srodkow w inwestycje spotecznie odpowiedzialne byt — w
duzej mierze — konse-kwencja globalnego kryzysu finansowego i mial wplyw na
rynek finansowy zarowno w Europie, jak i na calym swiecie.

Analiza raportoéw Eurosif pokazuje, ze w 2015 roku wiekszo$¢ (52,38%) inwestycji
spotecznie odpowiedzialnych znajdowata si¢ na rynku europejskim. Jednak, pomimo
przyrostu wartosci inwestycji SRI na rynku europejskim, nalezy zauwazy¢é w ostatnich
latach spadek jego udziatu w globalnej wartosci (w 2009 r. — 85%, w 2011 r. — 75%).

Roéwniez w Polsce mozna zaobserwowac ,,zalazki” rynku SRI, ktéry z roku na rok nie
tylko zwicksza warto$¢ dokonywanych transakcji, ale rowniez wida¢ wyrazng dywersyfi-
kacje¢ strategii spotecznie odpowiedzialnego inwestowania. Jednym z pozytywnych zwia-
stunéw realizacji w Polsce koncepcji SRI jest wprowadzenie na Warszawska Gietde
Papierow WartoSciowych indeksu spotek spotecznie odpowiedzialnych RESPECT.

Podsumowujgc, mozna stwierdzi¢, ze polski rynek spotecznie odpowiedzialnych
inwestycji pomimo krotkiej historii i niewielkiego doswiadczenia inwestoréw
wyka-zuje tendencje rosngca i pozwala to mie¢ nadzieje, ze w najblizszej
przysztosci czyn-niki spoteczno-Srodowiskowe beda odgrywaty istotng role w
procesie podejmowania decyzji o alokacji kapitatu.
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