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ODPOWIEDZIALNE
INWESTOWANIE

Szanowni Panstwo,

Zmieniajace sie otoczenie biznesu stawia przed firmami nowe wyzwania nie tylko
ekonomiczne, ale rowniez spoteczne oraz Srodowiskowe. Odpowiedzia na te wy-
zwania jest koncepcja CSR - spotecznie odpowiedzialnego biznesu. Podstawg tego
sposobu prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej jest dialog i wspdtpraca. Dlatego
w 2009 roku powstat rzadowy Zespot ds. Spotecznej Odpowiedzialnosci
Przedsiebiorstw powotany przez Prezesa Rady Ministréw.

Pracodawcom Rzeczypospolitej Polskiej powierzono zadanie przewodniczenia
Grupie Roboczej ds. Odpowiedzialnych Inwestycji oraz przygotowania rekomen-
dacji dla rzadu w sprawie rozwoju oraz promocji inwestycji odpowiedzialnych
spolecznie. Zadanie nietatwe, gdyz jest to temat nowy w naszym kraju. Fundusze
inwestycyjne, tworzace instrumenty dla inwestoréw oparte na idei odpowiedzial-
nego inwestowania, jak dotad omijaty nasz kraj. Réwniez rodzimi inwestorzy nie

przejawiali zainteresowania tym tematem. Mozna zadac pytanie - dlaczego?

Przyczyn jest wiele, ale wrdd nich dwie wydaja sie byé kluczowe. Po pierwsze

- brak §wiadomosci polskich inwestorow dla znaczenia wskaznikéw pozafinan-
sowych w minimalizowaniu ryzyk inwestycyjnych, po drugie - brak odpowiednio
duzej liczby spoétek wdrazajacych oraz raportujacych dziatania CSR na odpo-
wiednio zaawansowanym poziomie. Chcac to zmieni¢, Pracodawcy RP do prac

w Grupie Roboczej zaprosili zarowno przedstawicieli biznesu, jak i uczestnikow
rynku kapitatowego - analitykow zarzadzajacych funduszami i dostarczajacych
dane inwestorom.

ZrobiliSmy juz znaczacy postep w rozwijaniu zagadnienia spotecznie odpowie-
dzialnych inwestycji, jednak jeszcze wiele pracy przed nami, zwtaszcza

w zakresie edukacji inwestorow. Odpowiadajac na te potrzebe, oddaje w Panstwa
rece publikacje poswiecona tematowi odpowiedzialnych inwestycji. Wydanie za-
wiera teksty cztonkéw Grupy Roboczej - nie tylko doswiadczonych praktykéw, ale
rowniez pionieréw w tej dziedzinie w naszym kraju.

Jestem przekonany, ze wartos$¢ tresci zawartych w publikacji przyczyni sie do
rozwoju odpowiedzialnych inwestycji w Polsce.

Andrzej Malinowski
ﬂwﬁ)\ Grtcndd

Prezydent Pracodawcow Rzeczypospolitej Polskiej
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CZESC 1

WPROWADZENIE

Na mocy Zarzgdzenia Prezesa Rady Ministrow z dnia

8 maja 2009 roku zostal powolany Zespét do spraw
Spolecznej Odpowiedzialnosci Przedsiebiorstw.

Zespol, dzialajacy pod przewodnictwem Rafala Baniaka,
Podsekretarza Stanu w Ministerstwie Gospodarki nakreslit
obszary priorytetowe prac i powotlat cztery Grupy Robocze.
Pracodawcy Rzeczypospolitej Polskiej, jako partner
spoleczno - gospodarczy, przewodniczy pracom Grupy
Roboczej ds. Odpowiedzialnych Inwestycji. Trzy pozostale
obszary priorytetowe byly opracowywane przez: Grupe
Roboczg ds. Systemu Promowania CSR w Polsce, Grupe
Roboczg ds. CSR a Edukacja oraz Grupe Roboczg

ds. Zréwnowazonej Konsumpcji.



Gtownym zadaniem Grupy Roboczej

ds. Odpowiedzialnych Inwestycji byto wypraco-
wanie wspdlnego stanowiska oraz rekomenda-
cji dla uczestnikow rynku finansowego

w zakresie jak najbardziej efektywnego wdroze-
nia koncepcji odpowiedzialnego inwestowania

(ang. Socially Responsible Investing, SRI)

w Polsce.

W sktad Grupy Roboczej weszli przedstawiciele
zaréwno firm konsultingowych, spotek gietdo-
wych jak i przedsigbiorstw z udziatem Skarbu
Panstwa. W pracach Grupy brali rowniez udziat
reprezentanci organizacji pozarzadowych, izb
gospodarczych oraz panstwowych instytuciji.
Grupa starafa sie skupi¢ jak najszersze grono
0s0b zainteresowanych udziatem w dyskusii
oraz opracowywaniem zalecen. W ten sposob
Pracodawcy RP starali sie tak pokierowa¢
pracom Grupy Roboczej ds. Odpowiedzialnych
Inwestycji, by wypracowane zasady powstaty
na mocy spotecznego konsensusu, bez narzu-
cania komukolwiek radykalnych rozwigzan.

Waznym efektem prac Grupy Roboczej byto
nawigzanie wspotpracy z szeregiem instytucii
dziatajgcych na rzecz $rodowiska inwestor-
skiego w Polsce w celu promociji i szerzenia
Swiadomosci na temat odpowiedzialnego
inwestowania.

Mowigc o odpowiedzialnych inwestycjach nie
mozemy zaweza¢ myslenia jedynie do sfery
rynku kapitatowego. Nalezy wzig¢ pod uwage
takze obszar inwestycji rzeczowych, z ktérych

z punktu widzenia ogolnopolskiego, szczegding
role odgrywajg inwestycje infrastrukturalne.
Aspekty spoteczne, ekologiczne i ekonomiczne,
towarzyszace tego typu inwestycjom ogrywaja
ogromnag role w budowaniu zrbwnowazone;
gospodarki. Grupa Robocza postanowita prze-

analizowa¢ temat odpowiedzialnych inwestycji
w podziale na dwa gtéwne zagadnienia: inwe-
stycje kapitatowe oraz inwestycje rzeczowe.
Celem analizy jest nakreslenie tta zagadnien,
zebranie dobrych praktyk miedzynarodowych
oraz tych realizowanych w Polsce. Nastepnie
zidentyfikowanie najwazniejszych barier ograni-
czajgcych rozwoj odpowiedzialnych inwestycji
w Polsce i rekomendacja rozwigzan przetamu-
jacych te bariery. Identyfikacja barier jest oparta
0 analize stanu zastanego pod katem podsta-
wowych zasad odpowiedzialnego inwestowa-
nia (SRI) oraz doswiadczen organizaciji i firm
wdrazajgcych zasady zréwnowazonego rozwo-
ju oraz spotecznej odpowiedzialnosci biznesu
(CSR). W dokumencie bedzie mowa jedynie

o inwestycjach kapitatowych. Wypracowane re-
komendacije dotyczg zaréwno strony popytowej
jak i podazowej inwestyciji kapitatowych.

W inwestycjach kapitatowych oraz rzeczowych
strong podazowa beda firmy. Natomiast rozroz-
nienia i uszczegodtowienia nalezy dokonac¢ po
stronie popytu. W przypadku inwestycji kapita-
towych, do strony popytowe] zostaly zaliczone
takie podmioty jak: inwestorzy instytucjonalni

i indywidualni, zarzadzajacy aktywami, agencje
ratingowe i badawcze, dostawcy indeksow,
doradcy inwestycyjni, media czy organizacje
pozarzgdowe.

Zaproponowany dokument jest zrodtem infor-
macji na temat odpowiedzialnych inwestycji
kapitatowych. Mimo iz powstat podczas prac
Zespotu ds. Spotecznej Odpowiedzialnosci
Przedsiebiorstw bedacego organem pomoc-
niczym Prezesa Rady Ministrow, ktéremu
przewodniczy przedstawiciel Ministerstwa
Gospodarki, jest skierowany do wszystkich
zainteresowanych tematem odpowiedzialnych
inwestycji. Rekomendacje w nim zawarte nie
sg adresowane tylko do administracji rzgdowe;j,
ale takze do uczestnikéw rynku kapitafowego,



Schemat 1. Struktura uczestnikow SRI
Zrédfo: Schemat opracowany przez

Piotra Kazmierkiewicza.
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np. Unia Europejska, rzady krajowe

przedsigbiorstw i innych podmiotow, ktdre
moga mie¢ wptyw na rozwoj odpowiedzialnych
inwestycji kapitatowych.

Wobec wspotczesnych wyzwan zwigzanych

z ochrong $rodowiska, relacjami spotecznymi
oraz nadzorem korporacyjnym stosowanie
zasad SRl jest czynnikiem tgczacym efekt
ekonomiczny ze wskaznikami pozafinansowy-
mi. Analiza miedzynarodowych doswiadczen
pokazata, ze odpowiedzialne inwestycje moga
by¢ korzystne i w dfugim okresie moga mie¢
przetozenie na pozytywne wyniki finansowe za-
rowno dla przedsiebiorstw o wysokich standar-
dach spotecznych i $rodowiskowych, jak i ich
inwestorow biorgcych te standardy pod uwage
w procesach inwestycyjnych. Przede wszyst-
kim koncepcja odpowiedzialnych inwestycji
moze by¢ kolejnym motywatorem dla polskich
przedsiebiorstw, aby doskonality swoje praktyki
CSR w sposob strategiczny, mierzalny oraz
bardziej transparentny, i tym samym jeszcze
bardziej przyczynity sie do zréwnowazonego
wzrostu gospodarczego. Wigkszg uwage nale-
zy zwrdci¢ na to, ze odpowiedzialne inwestycje

w pierwszym kroku majg by¢ motywatorem
dla inwestoréw, by zwrdcili uwage na ten rynek
nawet nie jako na bardziej etyczny, a po prostu
stabilniejszy, 0 mniejszych wahaniach, bo
obcigzony mniejszym ryzykiem spotecznym

i Srodowiskowym.

Takie roziozenie akcentow to informacja, ze
gléwna grupa docelowg odpowiedzialnych
inwestycji sg przede wszystkim inwestorzy,

a nastepnie przedsiebiorstwa. Co w naturalny
sposob zwraca uwage na koniecznos¢ moty-
wowania, edukowania i zachecania inwestorow
do uwzgledniania tego typu kryteridw. Jezeli
inwestorzy bedg zainteresowani tego rodzaju
narzedziami inwestycyjnymi, to spotki beda ro-
bity wszystko, by poprawi¢ wyniki w wymiarze
wdrazania oraz raportowania wskaznikow ESG
(ang. Environment, Social, Governance, ESG).

Jezeli nie bedzie zainteresowania inwestorow,
nie ma co liczy¢ w diuzszym terminie na zaan-
gazowanie firm. Szczegdlny nacisk powinien
zosta¢ potozony na inwestoréw zainteresowa-
nych dtugoterminowym inwestowaniem, czyli



np. otwarte fundusze emerytalne (OFE) czy
fundusze inwestycyjne. Odrebng grupe sta-
nowig zagraniczne fundusze SR, ktére nalezy
zainteresowac polskim rynkiem kapitafowym.

Podczas regularmych spotkan, cztonkowie
Grupy podieli dyskusje zwigzane z realnym
przetozeniem kwestii spotecznych, srodowisko-
wych oraz zwigzanych z tadem korporacyjnym
na wyniki finansowe przedsiebiorstw, a przede
wszystkim odpowiednio na wyniki portfeli inwe-
stycyjnych opartych o strategie odpowiedzial-
nego inwestowania. Zajeli sie rowniez identyfi-
kacjg czynnikdw sukcesu zwigzanych

z implementacija koncepcji SRI w innych
krajach oraz gtownymi inicjatywami podejmo-
wanymi na réznych szczeblach, ktére motywujg
instytucje finansowe do zainteresowania sie
tym obszarem. Doktadne zapoznanie sie

z ryzykiem oraz nowymi mozliwosciami zwigza-
nymi z SRI w kontekscie polskich realiow i na
tle polskich regulacji, pozwolito na opracowanie
rekomendaciji dla poszczegolnych instytucii
zwigzanych z obszarem inwestycji (rzeczowych
i portfelowych) celem najbardziej skutecznego
zastosowania zasad SR w ich dziafalnosci.

, W odpowiedzi na
fundusze tradycyjne zaréwno w rodowisku
inwestorow instytucjonalnych, jak i indywi-
dualnych, ze szczegdlnym uwzglednieniem
wspotpracy z firmami brokerskimi i domami
maklerskimi celem wzmocnienia ich zaso-
bu eksperckiego oraz know - how w zakresie
takich dziedzin jak: ochrona srodowiska,
prawa cztowieka, fad korporacyjny, bezpie-
czenstwo produkiu, zarzgdzanie relacjami
z klientem, etyka reklamy itd.,

w oparciu
o funkcjonujgce w praktykach koopera-
cyjnych strategie inwestowania,

(MSP) m.in. po-
przez intensyfikacje dziatan private equity,
aw tym venture capital, ukierunkowanych
na budowanie strategii CSR w MSP oraz
szerzenie odpowiedzialnej wspotpracy
w ramach partnerstwa publiczno - prywat-
nego,

presja na spotki gietdowe
daje szanse na uruchomienie swoistego
efektu domina i przenies¢ analogiczng
presje na dostawcow tych spotek (liczo-
nych w dziesigtkach tysigcy podmiotéw
gospodarczych, w tym MSP), dostawcow
tych dostawcow itp. W tym rozumieniu,
dziatania na polskim rynku kapitatowym
i tematyka SRI, zwtaszcza w obliczu sto-
sunkowo stabej w polskich realiach pres;ji
ruchu konsumenckiego, dajg szanse na
uruchomienie bodzcéw na rzecz odpo-
wiedzialnego zarzgdzania poza spotkami
notowanymi na gietdzie. W tym miejscu
nalezy tez podkresli¢, ze rodzime firmy
rzadko (o ile w ogdle) wychodzg poza
pierwszy rzad dostawcow (tzw. first-tire’s
suppliers),

, lokujgcych
srodki w funduszach emerytalnych lub
inwestycyjnych o kierowaniu sig nie tylko
kryteriami rynkowymi, ale rowniez kwe-
stiami spotecznymi, etycznymi i rodowi-
skowymi.

Robert Sroka

jest ekspertem ds. CSR Pracodawcow RP
oraz Szefem Zespotu CSR w Accreo Taxand.
Czlonek rzgdowego Zespotu ds. Spotecznej
Odpowiedzialno$ci Przedsigbiorstw,

w ramach ktérego przewodniczy Grupie
Roboczej ds. Odpowiedzialnych Inwestycji.
Pracowat na stanowisku Kierownika

CSR w Grupie Zywiec, gdzie odpowiadat

za zbudowanie i realizacje strategii
odpowiedzialno$ci spotecznej. Jego duzym
sukcesem bylo wprowadzenie Grupy Zywiec
do RESPECT Index. Pracowat w Parlamencie
Europejskim oraz w Fundaciji Krzysztofa
Hotowczyca ,Kierowca Bezpieczny”.
Specjalizuje sig w budowaniu i wdrazaniu
strategii odpowiedzialnego biznesu oraz
kodeksach etycznych. Uczestniczyt

w pracach grupy merytorycznej Forum
Odpowiedzialnego Biznesu realizujacej
pierwsze w Polsce badania CSR fancucha
dostaw. Braf udziat w licznych projektach
krajowych i miedzynarodowych w zakresie
CSR. Wykiadowca akademicki oraz
wspdtautor publikacii w zakresie CSR oraz
etyki biznesu.

Jest absolwentem etyki i dziennikarstwa

na Uniwersytecie Kardynata Stefana
Wyszynskiego. Zagadnienia zwigzane z CSR
poglebiat réwniez na Katholieke Universiteit

Leuven w Belgii.
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Transformacja tradycyjnego modelu bizne-
sowego W podejécie uwzgledniajgce kwestie
Zwigzane ze zrownowazonym rozwojem daje
mozliwos¢ osiagniecia wyzszej jakosci zycia
oraz zabezpieczenia przysziosci nastepnych
pokolen. Wymaga to jednak niekwestiono-
wanego poparcia ze strony rzadu, firm oraz
inwestoréw, ktérzy wspdlnie bedg promowac,
wspiera¢ oraz wdraza¢ koncepcije wykraczaja-
ce poza utarte i ,wygodne” schematy.

W marcu 2010 r. w dokumencie EUROPE
2020. A strategy for smart, sustainable and
inclusive growth, przewodniczacy KE José
Manuel Barroso przedstawit strategie dziafania
dla Unii Europejskiej do 2020 r. - ukazujac
,nhowy poziom myslenia” wobec obecnych wy-
zwan zwigzanych z zatrudnieniem, efektywno-
$cig energetyczng, ubdstwem oraz zmianami
klimatycznymi.

Wyzwania klimatyczne oraz te, zwigzane z za-
sobami naturalnymi wymagajg zdecydowanych
dziatan. Silne uzaleznienie od paliw kopalnych,
lakich jak ropa, oraz nieefektywne zarzadzanie
surowcami moze narazi¢ konsumentow oraz
biznes na dotkliwe i kosztowne szoki cenowe,
zagrazajgc bezpieczenstwu gospodarczemu,
przyczyniajac sie jednoczesnie do zmian klima-
tu. Wzrost liczby ludnosci Swiata od 6 do

9 miliarddw zintensyfikuje globalne konkurowa-
nie o surowce, wywierajgc niekorzystny wpfyw
na srodowisko’ - podkresla raport.

W dokumencie wskazane zostaty rowniez
wyzwania zwigzane z rynkiem finansowym:
Finanse sSwiatowe wcigz wymagajg naprawy. Do-
Stepnosc¢ fatwego kredytu, krotkowzrocznosc

i podejmowanie nadmiernego ryzyka na ryn-
kach finansowych na catym sSwiecie napedzafo
do spekulacyjnych zachowari, prowadzgcych

do wybuchu kryzysu. Europa jest zaangazowa-
na w poszukiwanie rozwigzan, aby doprowa-
azi¢ do efektywnego i zrdwnowazonego sys-
temu finansowego (...) Inwestowanie w czyste,
niskoweglowe technologie bedzie z pozytkiem
dla Srodowiska, wspomoze w zwalczaniu nega-
tywnych skutkéw zmian klimatycznych oraz
stworzy nowe mozliwosci zwigzane z dziafalno-
Scig gospodarczg oraz zatrudnieniem?.

KE podkreslita wage siedmiu przewodnich
inicjatyw, ktorych realizacja bedzie wymagata
mobilizacji instrumentow i narzedzi tak na
poziomie UE, jak i na poziomie krajow czton-
kowskich.

Czy odpowiedzialne inwestowanie (Responsi-
ble Investing, Rl) moze by¢ jednym z narzgdzi
mogacych wspomac zatozenia UE? Obecnie
to pojecie i zwigzane z nim czynniki ESG (Envi-
ronment, Social, Governance) nie moga juz
by¢ obojetne dla profesjonalnych uczestnikow
rynku finansowego. Nieprofesjonalni uczest-
nicy tego rynku réwniez sg zachecani do
obrania tzw. ,szerszej perspektywy”, przede
wszystkim jednak to instytucje finansowe, takie
jak fundusze emerytalne czy inwestycyjne,

w szczegolny sposob powinny pochyli¢

sie nad tg coraz bardziej ,mainstreamowg”
koncepcja, z kilku zasadniczych powodow,
ktdre postaram sie przedstawi¢ w niniejszym
artykule®.

Rynek finansowy posredniczy w przeptywie
kapitatu od inwestoréw finansowych - repre-
zentujgcych podaz, do inwestoréw rzeczo-
wych - reprezentujgcych popyt na kapitat.
Posrednikami sg przede wszystkim fundusze
emerytalne, inwestycyjne, towarzystwa ubez-
pieczeniowe i banki*. Oferta rynku finanso-
wego w duzym stopniu skierowana jest do

" European Commission, EUROPE 2020:
A European strategy for smart, sustainable
and inclusive growth, Brussels, 3.3.2010,
COM(2010) 2020, p. 6.
2 Ibidem.
3W niniejszym artykule nacisk kfadziony jest
przede wszystkim na fundusze emerytalne
i inwestycyjne. Pojecie ,inwestor”
odnoszone jest do inwestoréw
instytucjonalnych — przede wszystkim
funduszy emerytalnych i inwestycyjnych.
*W. Gasparski (red.), Uczciwos¢ w Swiecie

finansow, Warszawa 2004, s. 27-38.
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® Statutory Instrument 2005 No. 3378,
The Occupational Pension Schemes
(Investment) Regulations, 2005.

& UNEP FI, Freshfields Bruckhaus Deringer,
A legal framework for the integration of
environmental, social and governance issues
into institutional investment, October 2005.

7 Commission of the European Communities,
COM(2006)686 final, White paper on
enhancing the single market framework for

investment funds, Brussels, 15.11.2006, p. 2.

0sob fizycznych, ktdre nie tylko lokujg swoje
nadwyzki finansowe, ale rowniez zabezpie-
czajg swojg przyszios¢ finansowa, dlatego
dziatalno$¢ instytucii finansowych posiada
bezdyskusyjny wymiar spoteczny.

Na uwage zastuguje wiec problematyka roli
/obowigzku powierniczego tych instytuciji. Bar-
dzo czesto bowiem zdarza sie, ze instytucje
posredniczace traktujg powierzone aktywa
jako wiasne, a przeciez najwieksze ryzyko i tak
ponosi ten, kto kapitatu dostarczyt. Problem
polega jednak na tym, ze w Polsce mato

kto interesuje sie tym jak skonstruowane sg
portfele np. funduszy emerytalnych, choc¢ nie
jest wykluczone, ze w przysztosci moze sie to
zasadniczo zmieni¢. Znamienne, ze wpisujac
do przegladarki internetowej takie stowa klu-
czowe jak ,,obowigzek powierniczy” czy ,rola
powiernicza” praktycznie nie znajdziemy nic
na ten temat. Z kolei na hasto fiduciary duty
znajdziemy ponad 1,7 min wynikow!

W ogdlinym rozumieniu obowigzek powierni-
czy odnosi sie do odpowiedzialnosci prawnej
wobec 0sob posiadajgcych kontrole nad
,powierzong wtasnoscig”, aby spetni¢ oczeki-
wania prawdziwego wtasciciela. Czytajac tres¢
ustawy z 28 sierpnia 1997 r. 0 organizaciji

i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
mozemy przypuszczac, ze obowigzek powier-
niczy funduszu emerytalnego jest przedsta-
wiony w art. 139: Fundusz lokuje swoje aktywa
zgodnie z przepisami niniejszej ustawy, dazac
do osiggniecia maksymalnego stopnia bezpie-
czenistwa i rentownosci dokonywanych lokat.

Dla przyktadu: w Wielkiej Brytanii regulacje
naktadajg na pracownicze programy eme-
rytalne obowigzek ujawniania w specjalnym
o$wiadczeniu informacji na temat zasad inwe-
stowania (Statement of Investment Principles,
SIP) - do jakiego stopnia (jesli w ogole) sg
brane pod uwage w decyzjach inwestycyjnych
kwestie spoteczne, ekologiczne i etyczne oraz
jaka jest polityka (o ile istnieje) w zakresie

korzystania przez uczestnikow programu ze
swoich praw jako akcjonariuszy, w tym prawa
gtosu®. Inne rozwiniete kraje Europy zachod-
niej poszly za przyktadem Wielkiej Brytanii

i takze wprowadzajg odpowiednie regulacje,
dotyczace gtownie ujawniania stosowania,
badz nie, zasad odpowiedzialnego inwestowa-
nia w procesie decyzyjnym - przede wszystkim
wobec funduszy emerytalnych.

W 2005 r. ukazat sie raport stworzony przez
Freshfields Bruckhaus Deringer dla United
Nations Environment Programme Finance In-
itiative (UNEP Fl), ukazujgcy ramy prawne dla
implementaciji czynnikow ESG w inwestycjach
instytucjonalnych w Wielkiej Brytanii, Europie
kontynentalnej, Stanach Zjednoczonych

i Japonii. W raporcie znajdujemy nastepuja-
ce zdanie: Powigzania pomiedzy czynnikami
Srodowiskowymi, spofecznymi i tadu korpora-
cyjnego (ESG) oraz wynikami finansowymi sq
coraz bardziej widoczne. W zwigzku z tym,
wigczenie kwestii ESG do analiz inwestycyj-
nych, w celu lepszej prognozy wynikdw finan-
sowych jest dozwolone i wrecz jest wymagane
we wszystkich jurysdykcjach®.

Z kolei KE w 2005 r. podkreslita w jednym

z dokumentow role takich regulacii: Europej-
scy inwestorzy beda potrzebowali sprawnego

i dobrze uregulowaneqgo rynku zarzgdzania
aktywami, jako ze starzenie sie spofeczerstwa
wymaga powziecia wiekszej odpowiedzialnosci
za dfugoterminowe finansowanie potrzeb’.

Wymiar spoteczny zarzadzania aktywami
(ulokowanymi przede wszystkim w funduszach
emerytalnych) jest wiec znaczacy, co stanowi
wyzwanie dla regulatora w zakresie wprowa-
dzenia przejrzystej polityki inwestycyjnej dla
tych instytuciji, jest tez zachetg dla inwestoréw
finansowych do szerszego zainteresowania
sie tg kwestig i aktywnego monitorowania
inwestowania powierzonych aktywow.

Warto przy okazji zauwazyc¢, ze obecnie
znaczny odsetek oszczednosci zgromadzo-



nych przez polskie gospodarstwa domowe
jest - poza ich wiedzg - inwestowany na rynku
kapitatowym. Bliska perspektywa regulaciji

w tym zakresie powinna by¢ sygnatem
ostrzegawczym dla instytuciji finansowych do
wczesniejszego, blizszego zapoznania sie

z koncepcja RI. Odpowiedzialno$¢ uswiado-
miona jest stokro¢ lepsza od odpowiedzialno-
$ci wymuszone.

W tresci przytoczonego juz art. 139 ustawy

o organizacji i funkcjonowaniu funduszy eme-
rytalnych ktadziony jest nacisk na maksymalne
bezpieczenstwo i rentownos$¢ inwestowanych
Srodkow. Warto w tym miejscu przytoczyc¢ kilka
przyktaddw ukazujgcych w jaki sposéb odpo-
wiedzialne inwestycje moga sie przyczyni¢ do
lepszego spetnienia wymogow tego przepisu.

W raporcie UNEP FI pt.: Show me the money:
Linking Environmental, Social and Governance
issues to company value® zostat przedstawiony
realny wymiar uwzgledniania czynnikow ESG

i ich wptyw na ceny akcji. Znajdziemy w nim
znamienne stowa: Istniejg silne dowody
Swiadczgce o tym, ze czynniki ESG mogg mie¢
wplyw na wartos¢ dla akcjonariuszy zarowno

w krdtkim jak i w dfugim horyzoncie czasowym
oraz Wplyw czynnikdw ESG na ceny akcji moze
by¢ wyceniony oraz przedstawiony ilosciowo.

Patrzac z perspektywy akademickiej:

w 2007 r. oraz w 2009 r. opublikowano wyniki
w sumie 40 badan naukowych, z ktérych

tylko szes$¢ wskazato na negatywna korelacje
pomiedzy wynikami finansowymi a czynnikami
ESG®. Z kolei w suplemencie do podreczni-

ka CFA w zakresie nadzoru korporacyjnego
autorzy przeanalizowali w jaki sposdb czynniki
ESG wptywajg na wartos¢ spodtek oraz to na ile
lepsze moga byc tradycyjne analizy finansowe
poprzez uwzglednianie tych czynnikow. Pod-
recznik ukazuje takze istotne kwestie zwigzane
z ESG mogace mie¢ wptyw na wycene akcji,

inwestycje na rynku dtugu czy nieruchomo-
ci'o.

Najnowsze badanie przeprowadzone wsréd
160 ,odpowiedzialnych” funduszy inwestycyj-
nych zarzgdzanych przez sygnatariuszy Social
Investment Forum (SIF) ukazato, ze dwie
trzecie badanych funduszy osiggneto

w 2009 r. wyzsze wyniki niz ich benchmarki
niemal we wszystkich klasach aktywow.

Z kolei wiekszos$¢ funduszy inwestujgcych

w spotki o duzych kapitalizacjach osiggneto
w okresie 3 lat oraz 10 lat lepsze wyniki niz
S&P500'".

Inwestorzy instytucjonalni w krajach rozwinie-
tych postrzegajg czynniki ESG jako dodatko-
we elementy, ktére odpowiednio wigczone do
analiz mogg wptyng¢ na bardziej efektywne

i kompleksowe zarzgdzanie ryzykiem portfela.
Pod koniec 2009 r. francuska organizacja
Novethic wraz z BNP Paribas Investment Part-
ners przedstawita wyniki badania, w ktérym
inwestorzy z Francji i Wielkiej Brytanii praktycz-
nie jednogtosnie stwierdzili, ze czynniki ESG
powinny by¢ w petni uwzglednione w dtugo-
okresowej strategii spotek, poniewaz wptywajg
one na poziom ryzyka oraz moga sie przyczy-
ni¢ do poprawy wynikéw finansowych'2.

Nie nalezy przy tym jednak zapominac, ze od-
powiednie rezultaty moga by¢ osiggniete tylko
wtedy, jezeli spotki rzeczywiscie wprowadzaja
polityke CSR na poziomie strategicznym. Polity-
ka CSR spotek nie moze wytacznie opiera¢ sie
na dziataniach PR lub filantropii, gdzie trudno

0 przedstawienie rodzaju korzysci (ilosciowych
badz jakosciowych) dla firmy czy réwnomierne-
go rozkfadu tychze korzy$ci pomigdzy biznes
a spoteczenstwo. Tymczasem M. E. Porter

i M. R. Kramer uwazajg, ze: Najlepszym sposo-
bem rozwigzywania wielu palgcych problemdw
Swiata jest dzis mobilizowanie korporacji do
dziatan, ktdre moga przynosic korzysci zarowno
spoleczenstwom, jak i im samym’™.

W przypadku funduszy odpowiedzialnych

8 UNEP Finance Initiative Asset
Management Working Group, Show Me
The Money: Linking Environmental,Social
and Governance Issues to Company Value,
2006, p. 11.

9 MERCER, Shedding light on responsible
investment: approaches, returns and
impacts, 2009; UNEP FI Asset Management
Working Group & Mercer Investment
Consulting, Demystifying the Responsible
Investment Performance, 2007.

'© Environmental, Social and Governance
Factors at Listed Companies: A Manual
for Investors, May 2008, Supplement to
the CFA's 2005 Manual on Corporate
Governance.

" http://www.socialfunds.com/news/article
cgi/article2871.html

2 Novethic, BNP Paribas Investment
Partners, Asset owners as active
shareholders: Attitude towards and
motivation behind ESG policies, November
2009.

8 M. E. Porter, M. R. Kramer, Filantropia
przedsiebiorstwa jako Zrodfo przewagi
konkurencyjnej, Harvard Business Review

Polska nr 7(2003), s. 83-96.
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spotecznie, czynniki takie jak: kompetencje za-
rzadzajgcego, sposob inwestowania, obrany
horyzont czasowy - ukazujg ostatecznie w jaki
sposob czynniki ESG bedg mialy przetozenie
na wyniki inwestycyjne.

Informacjami w zakresie ESG interesujg
sie coraz bardziej dostawcy informaciji dla
rynku finansowego, ktérzy czesto podkre-
Slajg jakos¢ swoich produktow stowami:
Our data is moving the market. Pod koniec
2009 r. najwigksi globalni gracze w tym
sektorze - Bloomberg i Thomson Reu-
ters - posiadajg juz w swojej ofercie dane
na temat ESG w najwiekszych spotkach
gietdowych $wiata. Dzigki temu uzytkow-
nicy tychze platform informacyjnych moga
dodatkowo korzystac z obszernych baz
danych na temat ESG oraz uwzglednia¢ je
w swoich analizach.

Istote analizy obszaru ESG w ostatnich
latach zrozumiato ponad 700 podmiotow
rynku finansowego zarzgdzajgcych aktywami
o tgcznej wartosci 19 bin USD, bedacych
sygnatariuszami Zasad Odpowiedzialnego
Inwestowania ONZ (UN PRI). Sygnatariusze
Zasad, posiadajgc polityke Rl lub deklarujgc
jej szybka implementacje, zgodnie podpisujg
sie pod ponizszg deklaracjg: Jako inwestorzy
instytucjonalni mamy obowigzek dziata¢

w jak najlepszym, diugookresowym interesie
naszych klientdw/przysztych beneficjentow.
Biorgc pod uwage te powierniczg role, uwaza-
my, ze czynniki Srodowiskowe, spofeczne

i zwigzane z fadem korporacyjnym (ESG)
moga wplynac na wyniki portfeli inwestycyj-
nych (w réznym zakresie w zaleznosci od
przedsiebiorstw, sektordw, regiondw, klas
aktywdw i horyzontu czasowego)™.

Kapitalizacja, 2010

Tabela 1. Sytuacja pigciu najwigkszych

bankow inwestycyjnych przed kryzysem

orazw 2010r.
Zrodfo: ASSET4

ROE ROIC ROE ROIC ROE ROIC ROE ROIC ROE ROIC

16% 3% 19% | 6% 17% | 5% 17% | 6% 15% | 5%

S&pP Moody's s&p Moody’s s&P Moody’s s&p Moody's s&p Moody's

A+ Al AA- | Aa3 A+ Aa3 A+ Al AA- | Aa3
$ 17 mld $ 100 mld $ 90 mld $ 50 mld $ 90 mld

4 www.unpri.org

Istote pozafinansowych czynnikdw ryzyka
finansowego przedstawia do$¢ wymowne ze-
stawienie (patrz: Tabela 1), ukazujgce sytuacje
pieciu najwiekszych bankow inwestycyjnych
przed kryzysem oraz w 2010 r. Warto w tym
miejscu wspomnie¢, ze wielu dostawcow
danych jakosciowych o ESG oraz agenciji
ratingowych jeszcze przed kryzysem wysytato
swoim klientom (inwestorom) informacje na
temat nieprawidfowosci w tych instytucjach.
Ci, ktorzy potraktowali je jako realne czynniki
ryzyka i sprzedali akcje, dzi$ mogg uwazac sig
za wygranych.

Tu zndw mamy odniesienie do obowigzku po-
wierniczego. Jezeli za$ przyjac, iz obowigzek
powierniczy polskich funduszy emerytalnych
znajduje odzwierciedlenie w przytaczanym juz
art. 139 ustawy i dotyczy maksymalizowania
bezpieczenstwa oraz rentownosci dokonywa-
nych lokat - a odpowiedzialne inwestowanie
rzeczywiscie prowadzi do lepszej rentownosci
i wiekszego bezpieczenstwa lokowanych akty-
wow - to Swiadome niestosowanie sie do tych
zasad moze by¢ potraktowane jako niespet-
nianie wymogow ustawy.



Podczas najnowszego badania CBOS i IZFA
pt.: ,Polacy a fundusze inwestycyjne”, tylko
5% respondentéw zadeklarowato, ze posiada
jednostki uczestnictwa w funduszu inwestycyj-
nym, natomiast 88% nigdy ich nie posiadato,
zas$ 89% nawet nie zamierza ich kupi¢. Ukazu-
je to ogromny potencjat tego segmentu rynku,
a jednoczesnie ogromne wyzwania stojgce
przed polskimi TFI, bowiem tylko 3% respon-
dentow wskazato na fundusze inwestycyjne
jako najbezpieczniejszy sposdb lokowania
oszczednosci, natomiast na pytanie: ktore

ze stwierdzen kojarzy sie z nazwag fundusz
inwestycyjny? respondenci wskazali na duzg
niepewnosc¢ i nieprzewidywalnosc (52%) oraz
brak bezpieczenstwa powierzonych srodkow
(38%)".

Wydaje sie wiec, ze do odzyskania przez
Polakéw zaufania do funduszy nie wystarczyty
imponujgce wyniki osiggniete przez TFI

w 2009 r. Interesujgca bytaby w tym kontekscie
odpowiedz na pytanie: czy odpowiednio opra-
cowana i efektywnie komunikowana polityka
polskiego funduszu oparta na odpowiedzial-
nym inwestowaniu wptynetaby na poprawe
powyzszych statystyk? Niewykluczone, ze tak -
dfugookresowa strategia marketingowa oparta
na stosowaniu zasad ESG mogtaby okaza¢
sie bardziej skuteczna niz reklamy skupiajace
sig wytgcznie na wysokich stopach zwrotu.
Tym bardziej ze: doswiadczenia Polakdw

z inwestycjami w funduszach inwestycyjnych
nie sg duze, a wiedza w tym zakresie czesto
niedostateczna lub wrecz bfedna'®.

Wspomniani juz M. E. Porter i M. R. Kramer
podkreslili, ze: W czasach narastajgcego scep-
tycyzmu opinii publicznej wobec etyki biznesu,
zwlaszcza po niedawnej serii skandali finanso-
wych, przedsiebiorstwa, kitdre mogg zademon-
strowac rzeczywisty wptyw swoich dziatar na
rozwigzanie okreslonych kwestii spofecznych,
cieszg sie wiekszg wiarygodnoscig niz te, ktdre

sg jedynie darczyricami, chocby i w duzej skali.
Na tej podstawie mozna wysunac teze, ze
fundusze faktycznie stosujgce i komunikujace
swoja polityke inwestycyjng opartg na lokowa-
niu srodkow w spotki o wysokich standardach
CSR moga sie liczy¢ z wigkszym zaufaniem
spotecznym, a w zwigzku z tym z wiekszg
liczbg lojalnych klientow.

Liczby mowig same za siebie. Europejska
Organizacja ds. Inwestycji Zrownowazonych
(EUROSIF) w swoim badaniu z 2008 r. ujawni-
ta, ze aktywa zarzadzane zgodnie z koncepcja
odpowiedzialnego inwestowania majg wartos¢
ponad 6,8 bin USD, z czego 53% stanowig ak-
tywa instytuciji europejskich'”. Autorzy raportu
Responsible Investing: A Paradigm Shift from
Niche to Mainstream (Booz & Co., ROBECO)
przewidujg, ze Rl do 2015 r. bedg stanowity
20% wszystkich zarzgdzanych globalnych
aktywow. Przez najblizsze lata roczna stopa
wzrostu wartosci aktywow na rynku SRI bedzie
wynosita 25% i najpdzniej do 2015 r. rynek SR
przestanie by¢ rynkiem niszowym's.

Z kolei wedfug najnowszego raportu agenciji
ratingowej Vigeo, w Europie mamy juz ponad
680 funduszy inwestycyjnych lokujgcych swoje
Srodki zgodnie z koncepcja R, a ich liczba

w 2007 i 2008 roku rosta odpowiednio

w tempie 23% i 27%'°. Warto przy okazji zwro-
ci¢ uwage na fakt, ze w najbardziej gorgcym
okresie na rynkach finansowych 2007/2008
wartos¢ europejskich aktywow Rl spadta
tylko 0 0,03%, podczas gdy globalna warto$¢
aktywow w tym czasie spadta 0 8%. Pomimo
kryzysu finansowego, globalna inicjatywa

UN PRI odnotowuje corocznie dwucyfrowy
wzrost liczby sygnatariuszy Zasad Odpowie-
dzialnego Inwestowania.

W niedalekie] przysziosci odpowiedzialne
inwestowanie nie bedzie wiec przedmiotem
pytania: kto tak inwestuje? - tylko: kto najlepiej

15 Centrum Badania Opinii Spotecznej
(CBOS), Izba Zarzadzajgcych Funduszami

i Aktywami (IZFA), Polacy a fundusze
inwestycyjne, Warszawa, Grudzier 2009, s. 10.
16 Ibidemn s. 12-13.
" EUROSIF, European SRI Study, 2008, p. 52
8 ROBECO, Booz&Co., Responsible
Investing: a Paradigm Shift From Niche

to Mainstream, 2009, p. 3
9 VIGEO, Morningstar, Green, social and

ethical funds in Europe. 2009 Review, 2009.
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integruje czynniki ESG w catym procesie
inwestycyjnym? W warunkach zacie$niajgcych
sie globalnych regulacji, a takze wzrastajgcej
Swiadomosci spotecznej zwigzanej

z zagrozeniami $rodowiskowo - gospodar-
czymi, odpowiedzialne inwestowanie staje

sie coraz wazniejszym elementem przewagi
konkurencyjnej - zapewniajgc miejsce na aspi-
rujgcym do zréwnowazonego rozwoju rynku
Swiatowym tylko tym, ktérzy w odpowiednim
czasie wprowadzg do swojej strategii odpo-
wiednie zmiany.

Kompleksowe zdefiniowanie obszaru zainte-
resowania odpowiedzialnego inwestowania
jest rownie trudne jak w przypadku koncepcii
spotecznie odpowiedzialnego biznesu (CSR).
Mamy bowiem do czynienia z réznymi podej-
$ciami do tej koncepcji, mocno uzaleznionymi
od istoty poszczegdinych aspektow pozafinan-
sowych, na ktérych skupia sie dana instytucja -
Srodowiskowych, spotecznych, tadu korpora-
cyjnego (ESG).

Mozemy mie¢ zatem ,zielone inwestycje” - gdy
nacisk ktadziony jest np. na czyste techno-
logie; ,etyczne inwestycje” - gdy portfele nie
zawierajg waloréw spotek/panstw, ktérych
sektor lub polityka nie sg zgodne z okreslonymi
warto$ciami; czy tez w koncu ,odpowiedzialne
inwestycje”, ktore zgodnie z definicjg ONZ

(UN RI) polegaja na: Uwzglednianiu aspektéw
zwigzanych ze srodowiskiem, spofeczenstwem
i fadem korporacyjnym (ESG) podczas podej-
mowania decyzji inwestycyjnych oraz w prakty-
kach wiascicielskich. Relacja dochdd - ryzyko
powinna by¢ zatem podczas alokacji kapitatu

i zarzgdzania portfelem uzupetniona o dodat-
kowe, jakosciowe kryteria, takie jak ESG.

Innymi stowy, inwestorzy powinni bra¢ pod
uwage czynniki spoteczne, srodowiskowe

i zwigzane z tadem korporacyjnym podczas
procesu selekcji spotek, w ktére zamierzajg za-

inwestowac. Metod dokonywania takiego wy-
boru jest wiele - wspdlne dla nich jest zadanie
sobie przez inwestora trudu przeanalizowania
jakosciowych aspektow dziatalnosci spotek,
€0 moze pozwoli¢ na wczesng identyfikacje
dodatkowych czynnikdw ryzyka.

Inwestorzy, dla ktorych istotne sg kwestie
zwigzane z etykag i warto$ciami, moga dokonac¢
negatywnej klasyfikacji spdtek (tzw. negative
screening), wylaczajac ze spektrum zaintere-
sowania inwestycyjnego np. takie branze jak:
alkoholowa, tytoniowa, zbrojeniowa, pornogra-
fia czy hazard. Takie podej$cie mozna nazwac
values investing. Dotyczy to takze inwestycii

w obligacje skarbowe - tu selekcja moze
polegac na wytgczaniu papierdw tych krajow,
ktére np. tamig prawa cztowieka lub stosujg
kare $mierci.

To wiasnie klasyfikacja negatywna zapoczat-
kowata w XVIII w. koncepcje odpowiedzial-
nego inwestowania i podejscie to jest nadal
praktykowane, cho¢ budzi takze pewne obawy
zwigzane z obnizeniem efektywnosci portfela,
poprzez niedowazenie lub przewazenie pew-
nych sektoréw, szczegdlnie w diugim okresie.
Zdarza sig tez, ze wiele instytucji finansowych
wylgczajacych z portfela kontrowersyjne bran-
ze, nie wytgcza ich definitywnie - w nomenkla-
turze USA nazywane jest to wrecz restricted in-
vestment, a nie negative screening. Sg bowiem
takie sytuacje, gdy fundusz inwestycyjny

w swojej strategii zastrzega, ze nie wiecej niz
np. 20% portfela moze by¢ ulokowane w walo-
ry spotek bedacych kontrahentami producen-
tow broni albo spdtek, ktérych nie wigcej niz
5% przychoddw pochodzi z branz: tytoniowej,
alkoholowej, hazardowej lub zbrojeniowe;.

Przeciwienstwem klasyfikacji negatywnej jest
metoda klasyfikacji pozytywnej (tzw. positive
screening), oparta na rzetelnie przygotowanych
raportach CSR, uwzgledniajacych powigzanie



strategii CSR z 0ogdlng strategig biznesowa.
Przedstawiajg one kluczowe wskazniki przy-
gotowane na podstawie ogdlnie przyjetych
standardoéw (np. GRI). To z kolei pozwala na
przeprowadzenie szeroko zakrojonej analizy
poréwnawczej spotek oraz sektorow.

Klasyfikacja pozytywna nie wytgcza ze spek-
trum inwestycyjnego konkretnych branz, ani nie
skupia sie na etyce czy wartosciach. Inwe-
storzy po przeprowadzeniu wstepnej analizy
finansowej wybierajg pewien obszar potencjal-
nego ryzyka (np. poziom emisji CO2 w branzy
energetycznej lub prawa cziowieka w branzy
odziezowej) i na jego podstawie nadajg wybra-
nym spotkom okreslony rating, wyznaczajac
granice klasyfikacji (np. mediane dla danego
sektora) i wybierajgc spotki o najwyzszym
ratingu. Tego typu strategie, w mysl argumen-
tow przeciwnych hipotezie rynku efektywnego,
mozna traktowac jako jedng z metod wzrostu
efektywnosci portfela.

W tym miejscu nalezy jednak raz jeszcze podkre-
8li¢, ze warunkiem przeprowadzenia klasyfikaciji
pozytywnej jest dostep inwestordw do wysokiej
jakosci danych nt. ESG dostarczanych przez
spdtki w raportach spotecznych. Zgodnie z wy-
nikami najnowszego badania organizaciji Ethical
Investment Research Services (EIRIS), najwiek-
szym wyzwaniem dla odpowiedzialnych inwe-
stycji m.in. w regionie Nowej Europy jest brak
ujawniania przez spotki informaciji w zakresie
ESG®. W zwigzku z tym, mozliwymi strategiami
dla poczatkujgcych moze byc¢ klasyfikacja nega-
tywna oraz zaangazowanie (aktywizm), o ktérym
bedzie szerzej mowa w dalszej czesci artykutu.

Inwestorzy nie muszg sami zajmowac sie
powyzszymi klasyfikacjami. Na $wiecie istnieje
wiele wyspecjalizowanych agenciji ratingowych,
ktére Swiadczg tego typu ustugi (np. w Polsce
od niedawna $wiadczy swoje ustugi wiodaca
europejska agencja ratingowa Vigeo, zajmuja-
ca sie dostarczaniem analiz ESG dla inwesto-
row instytucjonalnych).

Ponadto istnieje szereg indeksow gietdowych,

w sktad ktérych wchodzg spotki nie tylko

o wysokich standardach ESG, ale réwniez

z dobrymi wskaznikami finansowymi. Przykta-
dem tego typu indekséw moga by¢ np.:
FTSE KLD400, ktory jest najstarszym indek-
sem CSR (powstal w 1990 r.). Jego skiad jest
nastepujacy: 90% stanowig duze spoiki,

9% $rednie (dla dywersyfikacji sektorowe))

i 1% mate firmy o nienagannych wynikach
spoteczno - srodowiskowych. W indeksie nie
znajdziemy firm z branz: tytoniowej, hazar-
dowej, alkoholowej, zbrojeniowej, energi
nuklearnej - przekraczajg one pewne scisle
wyznaczone progi. Nie znajdziemy tam
rowniez spotek, ktore nie spetniajg kryteriow
finansowych (kapitalizacja, zysk, ptynnosc¢,
cena akcji, wskaznik zadfuzenia do kapitatu
wiasnego).

Kolejnym przykfadem moze by¢ utworzona

w 2001 r. seria indekséw FTSE4Good. Sktada
sie ona z czterech tzw. benchmark indexes
oraz czterech tradable indexes (pozwala inwe-
storom na inwestycje w spotki z benchmark
indeksu). Spdtki w indeksach FTSE4Good
muszg spetnia¢ kryteria zwigzane z ochrong
Srodowiska, relacjami z interesariuszami,
prawami cztowieka, standardami pracy

w calym tancuchu dostaw oraz korupcja. Nie
znajdziemy w tych indeksach spotek z branzy
tytoniowej, zbrojeniowej, zwigzanej z energig
nuklearna i wydobyciem uranu.

Zastosowanie indeksow CSR jest generalnie
dos¢ szerokie. Moga one stanowi¢ narzedzie
dla odpowiedzialnych inwestoréw, pomagaja-
ce zidentyfikowac i inwestowac¢ w akcje spot-
ek, ktore spetniajg miedzynarodowe standardy
CSR. Moga tez stanowi¢ benchmark dla asset
managerow i narzedzie do tworzenia produk-
téw inwestycyjnych opartych na koncepcji RI.
Z kolei dla spotek moze by¢ to narzedzie do
zarzadzania ryzykiem, zmniejszania kosztow,
zwiekszenia wiarygodnosci i reputacii, a przez
to zyskania zaufania interesariuszy.

2 EIRIS, Emerging Markets Investor Survey
Report: Key Challenges To Emerging Markets
Investments, June 2009, p. 3.
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W mys$l wezesniej przytoczonej definicji ONZ,
uwzglednianie czynnikow pozafinansowych

- czy to poprzez klasyfikacje pozytywna, czy
negatywna - nie oznacza jeszcze, ze inwestor
dziata odpowiedzialnie. Gdy juz portfel inwesty-
cyjny jest zbudowany, inwestorzy nie skupiaja
sie wytacznie na krotkoterminowych wahaniach
kursu akcji, a raczej na aktywnym monitoringu
spotek wedtug wezesdniej przyjetych kryteriow
oraz korzystaniu ze swoich praw jako akcjona-
riuszy.

Niewazne jakim pakietem akcji dysponuje
akcjonariusz, moze to by¢ nawet mikro - pakiet,
niemniej - jak pokazujg zagraniczne doswiad-
czenia - akcjonariusze moga miec istotny
wptyw: sygnalizujgc niezadowolenie podczas
rozmow z zarzgdem, porozumiewajac sie

z innymi akcjonariuszami w celu skutecznego
zwrdcenia uwagi na pewne kwestie, zglaszajac
projekty uchwat glosowanych na walnym zgro-
madzeniu. Istotne sg przy tym odpowiednie wy-
mogi legislacyjne, pozwalajgce akcjonariuszom
na bezproblemowe uczestnictwo w walnym
zgromadzeniu oraz podejmowanie aktywnych

dziatan wynikajacych z ich praw korporacyjnych.

W zakresie polskich usprawnien legislacyjnych
pozwalajgcych na aktywniejszy udziat akcjona-
riuszy w zyciu spotki warto wspomnie¢ o nowe-
lizacji Kodeksu spotek handlowych z sierpnia
2009 r., ktora pozwolita m.in. na to, ze kazdy
akcjonariusz podczas walnego zgromadzenia
moze zgtaszac projekty uchwat dotyczace
spraw wprowadzonych do porzgdku obrad
(art. 401 § 5 K.s.h.). Poprzez obnizenie progu
udziatu w kapitale zaktadowym z 1/10 do
1/20 akcjonariusze mniejszosciowi moga
skuteczniej realizowac swoje prawa, chocby
poprzez zadanie zwotania nadzwyczajnego
walnego zgromadzenia, czy umieszczenia
okreslonych spraw w porzadku obrad tego
zgromadzenia (art. 400 § 1 K.s.h.).

Nowelizacja ponadto wprowadzita w zycie
zasade, w mysl| ktorej: Akcjonariusz spotki
publicznej moze przenosic akcje w okresie
miedzy dniem rejestracji uczestnictwa

w walnym zgromadzaniu a dniem zakoriczenia
walnego zgromadzenia (art. 4064 K.s.h.). Dzie-
ki temu akcjonariusze zamierzajgcy uczestni-
czy¢ w walnym zgromadzeniu nie tracg moz-
liwosci dysponowania swoimi akcjami. Przed
nowelizacjg istniata instytucja tzw. blokowania
akgcji na rachunku papierow wartosciowych
(od momentu uzyskania $wiadectwa depozy-
towego papiery wartosciowe w nim wskazane
nie mogty by¢ przedmiotem obrotu). Bardzo
czesto byta to przeszkoda dla inwestorow
instytucjonalnych, ktorzy w efekcie po prostu
nie uczestniczyli w walnym zgromadzeniu.

Podsumowujac ten watek: celem nowych
zmian w K.s.h. jest utatwienie akcjonariuszom
polskich spotek publicznych wykonywania
praw korporacyjnych - aktywnego i licznego
uczestniczenia w walnych zgromadzeniach
oraz zgtaszania projektow uchwat do porzgdku
obrad tych zgromadzen.

Jak juz wspomniano, spotki z regionu Europy
Srodkowo - Wschodniej (CEE) bardzo rzadko
ujawniajg dane nt. ESG w formie umozli-
wiajgcej przeprowadzenie rzetelnych analiz.
Dlatego odpowiedzialne inwestowanie moze
opiera¢ sie na strategii klasyfikacji negatywne;j
i/lub aktywnym zaangazowaniu. Tego typu
podejscie stosuje juz z powodzeniem jeden
z pierwszych w regionie CEE funduszy inwesty-
cyjnych aktywnych na tym rynku Limestone
New Europe SR, ktérego roczna stopa zwrotu
wynosi 141% (benchmark Stoxx EU Enlarged
TMI'w tym samym czasie osiggnat zwrot

w wysokosci 96%)?'.

W cytowanej juz ksigzce prof. W. Gasparskiego
7 2004 r. znajdziemy nastepujgce stanowisko:
Sektor finansowy jako posrednik pormiedzy
inwestorami kapitafowymi a inwestorami rzeczo-
wymi jest w kazdej gospodarce najwazniejszym



uczestnikiemn rynku, kidry poprzez wiasciwg
wycene zasobow oraz reputacji, odpowiada-
jac na oczekiwania spofeczne, kieruje kapitat
finansowy w strone spofecznie odpowiedzialnej
aktywnosci gospodarczej. To wiasnie sektor
finansowy w najpetniejszy sposcb moze

i powinien wspierac rozwdj spofecznej odpo-
wiedzialnosci biznesu. Miejmy nadzieje, ze
pefne otwarcie rynku w zwigzku z integracjag
europejskg spowoduje, ze taki kierunek rozwoju
pojawi sie rdwniez w Polsce?.

Tymczasem od akcesji Polski do Unii minefo
juz prawie szes¢ lat, a do tej pory mozemy
policzy¢ na palcach jednej reki fundusze inwe-
stycyjne oraz emerytalne posiadajace strategie
inwestycyjng opartg dodatkowo o pozafinan-
sowe czynniki - spoteczne czy Srodowiskowe.
Inwestorzy moga wskazywac jako bariere dla
rozwoju koncepcji odpowiedzialnego inwesto-
wania w Polsce brak prawdziwie spotecznie
odpowiedzialnych spdtek (CSR jako strategia,
a nie PR), a w zwigzku z tym niemozno$¢
przeprowadzenia np. klasyfikacji pozytyw-
nej. Mozna sie jednakze pokusi¢ o teze, ze
poprzez zainteresowanie inwestorow spra-
wami spotek oraz aktywne zaangazowanie,
spotki beda szybciej i skuteczniej doskonality
standardy CSR oraz rzetelnego raportowania
- pozwalajgcego na dokonywanie lepszych i
zintegrowanych analiz. Istotne jest przy tym
obranie odpowiedniego horyzontu inwestycyj-
nego, ktéry pozwolitby na tego typu dziatania.

Zawirowania w gospodarce $wiatowej oraz
liczne problemy, ktére nabierajg coraz wieksze-
go znaczenia dla wszystkich krajow $wiata
sprawiaja, ze najblizsze lata bedg okresem
waznej proby. Proba ta moze mie¢ obiecujgce
i satysfakcjonujgce skutki, o ile w odpowied-
nim czasie zostang wyciggniete wiasciwe
whnioski, a pojawiajgce sie szanse i mozliwosci
zostang w skuteczny sposob rozpoznane

i wykorzystane.

Kryzys gospodarczy w Polsce jest odczuwalny
zdecydowanie stabiej niz w innych krajach.

W latach 2007 - 2009 nie byto gtosnych
bankructw na skale Lehman Brothers, wigk-
szych skandali korporacyjnych, toksycznych
aktywow, znacznych zastrzykdw pieniedzy
publicznych na ratowanie bankéw. Nie oznacza
to jednak, ze nalezy sig cieszy¢ z minimalnego
(ale jednak) wzrostu PKB, bez wyciggniecia
wnioskow i identyfikowania trendow rozwijajg-
cych sie w krajach bardziej dotknigtych kryzy-
sem. Kraje te na pewno wyciagng konstruktyw-
ne wnioski i wprowadzg konkretne zmiany.

Polska, jako cztonek takich struktur i organiza-
cji migdzynarodowych jak m.in. Unia Europej-
ska, NATO, ONZ, OECD czy WTO, prowadzac
wymiane handlowg z wieloma krajami $wiata
powinna réwniez $ledzi¢ globalne trendy

i najlepsze praktyki, aby nie tylko nie straci¢ na
konkurencyjnosci gospodarki, ale rowniez sta-
rac sie jg zwigkszac. Liczne problemy spotecz-
ne czy zwigzane z ochrong srodowiska moga
zostac we wiasciwy sposob rozwigzywane
poprzez znalezienie zaleznos$ci i pozytywnego
wptywu nowych koncepcji odpowiedzialnosci
podmiotéw gospodarczych, w tym koncepciji
odpowiedzialnego inwestowania.

Konkretne dziatania w tym zakresie mogg przy-
czyni¢ sie do zwiekszenia zaufania na rynkach
oraz poprowadzi¢ gospodarke w kierunku
zréwnowazonego rozwoju. Aby dopomac
takiemu rozwojowi, potrzebne sg odpowiednie
ramy prawne, ktére nie powinny ograniczac,

a raczej wspiera¢ stosowanie dobrych praktyk
oraz chroni¢ rynek przed perturbacjami.

Bfedem jednakze bytoby oczekiwanie, ze rzady
rozwigzg wszystkie problemy. Potrzebna jest
takze dobra wola i wiara wszystkich podmio-
téw gospodarczych, zaréwno przedsiebiorstw,
jak i instytucji finansowych - w to, ze opiera-

nie sie na krotkoterminowych wskaznikach

ekonomicznych, bez uwzglednienia szerszego

kontekstu, jest skazane na porazke. 22\, Gasparski (red.), Uczciwosc

... op.cit.



2 European Commission, EUROPE 2020:

A European strategy ... op.cit.

24 Informacja prasowa, Europa 2020:
Komisja przedstawia nowg strategie
gospodarczg dla Europy, Bruksela,
dnia 3 marca 2010 .
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Zachetg dla tych podmiotéw powinna by¢ per-
spektywa osiggniecia pozytywnych wynikow
finansowych i skutkow spotecznych w diuzszym
okresie, pomimo poczatkowych wyzszych
nakfadoéw finansowych na dziatania zwigzane
z CSR lub RI. Warto wiec, w obliczu obecnych
wyzwan spotecznych i ekologicznych, zwrécic
uwage na to, co zostawimy po sobie nastep-
nym pokoleniom. Aby 0siggnac zréwnowazong
przysziosc, musimy siegac poza krotkotermino-
we rozwigzania® - powiedziat w marcu 2010 .
przewodniczacy KE José Manuel Barroso.

Barroso podkreslit tym samym istote opraco-
wanej strategii EUROPA 2020, gdzie przedsta-
wiono wizje europejskiej spotecznej gospodarki
rynkowej oraz obszary priorytetowe, nadrzedne
cele i inicjatywy przewodnie. Wdrazanie tych
inicjatyw jest wspdinym priorytetem i konieczne
bedg dziatania na wszystkich szczeblach: orga-
nizacji dziatajgcych na poziomie UE, paristw
czfonkowskich, wiadz lokalnych i regionalnych
(...) Komisja wzywa gfowy paristw i rzgddw do
przejecia odpowiedzialnosci za nowg strategie

i poparcia jej na wiosennym posiedzeniu Rady
Europejskiej?*. Dziatania Unii bedg z pewnoscig
bodzcem dla krajow cztonkowskich do obrania
odpowiedniej drogi.

Wprowadzenie strategicznych zmian w zakresie
wykorzystania np. energooszczednych techno-
logii, prowadzenia dziatalnosci z poszanowa-
niem dla $rodowiska, spotecznosci lokalnych

i 0gdlnie, wysokiej etyki biznesu - wymaga
poparcia ze strony sektora finansowego. Odpo-
wiednie przywddztwo w zarzgdzaniu takimi pro-
jektami jest kluczem do sukcesu. Wiele badan
oraz praktyka rynkowa potwierdzity bowiem, ze
umiejetne zarzadzanie kwestiami zwigzanymi

z ochrong srodowiska i szeroko rozumianymi
relacjami spotecznymi moga byc¢ przestankg
dla dobrego zarzadzania catg organizacjg, a co
za tym idzie - zwiekszaniem wartosci przedsie-
biorstwa oraz osigganiem lepszych wynikow
finansowych, co moze mie¢ duze znaczenie dla
inwestorow.

Eksperci ds. CSR moga pomadc zardwno
swoim firmom, jak i inwestorom, w pefniejszym
uswiadomieniu warto$ci zwigzanych

z realizacjg programow spoteczno - srodowi-
skowych oraz wprowadzaniem odpowiednich
standarddéw tadu korporacyjnego. Przed tym
jednak powinni zdiagnozowac jak inne grupy
interesariuszy postrzegaja te wartosci i w jaki
sposob nalezy je implementowac oraz sku-
tecznie komunikowac¢ o tym réznym grupom
interesu.

W tym sensie spoteczng odpowiedzialnos¢ biz-
nesu oraz odpowiedzialne inwestycje mozna
potraktowac jako swego rodzaju szanse na
zmniejszenia mozliwych konfliktow interesow
pomigdzy tymi grupami, pozytywny wptyw
swojej dziatalnosci na srodowisko naturalne
oraz spofeczenstwo. Istotne przy tym sg trans-
parentno$¢ oraz dialog.

Transformacija tradycyjnego podejscia bizne-
sowego w podejscie uwzgledniajace kwestie
zZwigzane ze réwnowazonym rozwojem daje
mozliwos¢ osiggnigcia wyzszej jakosci zycia
oraz zabezpieczenia przysziosci nastepnych
pokolen. Wymaga to jednak niekwestiono-
wanego poparcia ze strony rzadu, firm oraz
inwestorow, ktérzy wspolnie bedg promowac,
wspierac oraz wdraza¢ koncepcje wykraczaja-
ce poza utarte i ,wygodne” schematy. Rzady,
gietdy, przedsigbiorcy i instytucje finansowe
majg zatem wazne zadanie do wykonania,

a fundamentem dla tych dziatan jest edukacja.
Jak mawiat Karol Darwin: Nie przetrwajg najsil-
niejsze gatunki ani najbardziej inteligentne, ale
te, kidre bedg mogly najlepiej przystosowywac
sig do zmian i rozwijac. Zmiany juz sig pojawia-
ja, a ryzyko falstartu jest coraz mniejsze.



Rzad

, przy uwzgle-
dnieniu czynnikéw ESG, na zasadzie
comply or explain,

z mozliwoscig alokacji wiekszego odsetka
aktywow w akcje oraz mozliwos¢ lokowania
aktywow réwniez w inne instrumenty rynku
finansowego (produkty strukturyzowane,
udzialy w spétkach niepublicznych, nieru-
chomosci i inne pozwalajace na dywersyfi-
kacje ryzyka).

Powiernicy finansowi

w zakresie swojej polityki
inwestycyjnej w odniesieniu do kwestii ESG
na zasadzie comply or explain (w przypad-
ku braku legislaciji - na zasadzie dobrych
praktyk stworzonych przez Izby, w ktorych
sq zrzeszone),

na rzecz implementacji polityki inwestycyj-
nej réwniez zwigzanej z ESG, ujawnianie
zaproponowanych projektow uchwat na
walne zgromadzenia wraz z rezultatem,
ujawnianie gtosow oraz polityki gtosowania.

Gietda

wg. okreslonego standardu do dokumentu
dobrych praktyk spdtek gietdowych na
zasadzie comply or explain,

- tak, zeby mogly sie poréwny-
wac do nich, a nie tylko do siebie wzajemnie.

Inne podmioty

przedstawiajgca ESG jako - z jednej strony
element przewagi konkurencyjnej, budowy
reputacji i zaufania (dla spdtek), a z drugiej
- jako realne czynniki ryzyka oraz narzedzi
do identyfikacji potencjalnych, nowych
mozliwosci inwestycyjnych,

, eduka-
cja, treningi dla doradcow finansowych
i analitykow inwestycyjnych,

na podstawie ogolnie przyjetych
Swiatowych standardéw (np. GRI).
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PwC Zespdt ds. Zréwnowazonego Rozwoju
i Odpowiedzialnego Biznesu

Holandia jest krajem o tradycjach ,0szczed-
nosciowych”. Zalgzkiem SRI byly etyczne
produkty oszczednosciowe, kidre juz w 1980 .
wprowadzit na rynek ASN Bank i Triodos Bank.
Pierwszy Fundusz SRI powstat w roku 1991

i byt okredlany jako ,Inny Fundusz Inwesty-
cyjny”. Od tego momentu zaczat sie rozwija¢
rynek SRI w Holandii. Kolejne przetomowe
wydarzenie miato miejsce w 1995 r., kiedy ho-
lenderski Urzad Skarbowy wprowadzit ,Zielony
Plan Inwestycyjno - Oszczednosciowy” (Green
Savings and Investment Plan), okreslajac ka-
tegorie zielonych inwestycji: energia wiatrowa,
energia stoneczna i rolnictwo ekologiczne.
Réwniez w 1995 r. spotecznie odpowiedzialni
inwestorzy prywatni i instytucjonalni zorgani-
zowali sie w formie VBDO - Stowarzyszenia
Inwestoréw na Rzecz Zréwnowazonego Roz-
woju (Vereniging voor van beleggers Duurzame
Ontwikkeling), ktére aktualnie jest cztonkiem
(wspotzatozycielem) EuroSIF i funkcjonuje jako
holenderski SIF.

Duzy wptyw na wzrost $wiadomosci spote-
czenstwa na temat srodowiska naturalnego

i spotecznej niesprawiedliwosci miafa telewi-
zyjna transmisja filmu dokumentalnego (2007 r.).
W filmie przedstawiono fakty wskazujgce na
minimalne zaangazowanie w inwestycje spo-
tecznie odpowiedzialne kilku duzych funduszy
emerytalnych. Niektdre z nich miaty w portfelu
spotki wysoce szkodliwie dziatajgce na srodo-
wisko naturalne lub te, powigzane z produkcjg
broni. Transmisja ta wywotata z jednej strony
wzrost zainteresowania wérod inwestorow,

a z drugiej wieksze starania funduszy o zwiek-

szenie udziatu SRI w swoich portfelach.

W Holandii do wptywowych podmiotéw inwe-
stujgcych - zgodnie z zasadami SRI - zaliczajg
sie: fundusze emerytalne i firmy ubezpiecze-
niowe, VBDO - Stowarzyszenie Inwestorow

na Rzecz Zrownowazonego Rozwoju bedace
wspotzatozycielem EuroSIF oraz banki okre-
Slane jako etyczne, np. Triodos Bank.

Gtowna strategia oceny inwestycji SRI polega
na prostej, negatywnej selekciji, ale takze na
zaangazowaniu, integracji oraz stosowaniu
mechanizmu etycznego wykluczenia.

Wérdd holenderskich inwestoréw, ktorzy lo-
kuja pienigdze zgodnie z ideg SR, popularny
jest przewodnik ,Zrownowazone Pienigdze”

- Sustainable Money Guide. Przewodnik jest
inicjatywa informacyjng wprowadzong przez
VBDO i sponsorowang przez holenderskie
Ministerstwo Srodowiska. Gtéwnym celem
przewodnika jest dziatanie na rzecz transpa-
rentnosci poprzez dostarczanie szczegotowych
informaciji o SR, jak rowniez o dostepnych
produktach w zakresie zrownowazonych
inwestycji. Ponadto przewodnik ma na celu
przedstawienie roznych metod kontroli
poszczegolnych funduszy, jakie sg stosowa-
ne przez rézne instytucje niderlandzkie (np.
pozytywna vs negatywna selekcja). Instytucje
wymienione w przewodniku oferujg fundusze
SRI wytgcznie w Holandii, ale ich portfele
moga rowniez zawiera¢ miedzynarodowe
udziaty. Przewodnik ma pozytywny wptyw na
rosngca w ciggu ostatnich kilku lat popular-
no$¢ funduszy SRI wéréd poszczegdlnych in-
westorow. Zanotowano wzrost liczby funduszy
SRI o okoto 20% rocznie w ciggu ostatnich

10 lat, a ich wyniki byly wyzsze w poréwnaniu
do tradycyjnych oszczednosci i inwestycii.
Innym waznym czynnikiem decydujgcym

0 sukcesie podrecznika jest pozytywne po-



strzeganie przewodnika jako proby zmniej-
szenia braku transparentnosci w sektorze
finansowym. Przewodnik jest aktualizowany
co dwa lata.

Inng inicjatywa na rynku holenderskim jest
System Zielonych Funduszy - Green Funds
Scheme. System Zielonych Funduszy zostat
opracowany wspolnie przez Ministerstwo
VROM (Gospodarki Mieszkaniowej, Planowa-
nia Przestrzennego i Ochrony Srodowiska),
Ministerstwo Finansow i Ministerstwo LNV
(Rolnictwa, Srodowiska i Jakosci Zywnosai),
nastepnie ostatecznie zostat wprowadzony
przez holenderski urzad skarbowy w 1995 r.
Ma on na celu wspieranie zielonych inwestycji
w Holandii (takich jak farmy wiatrowe lub rol-
nictwo ekologiczne) w potgczeniu ze zwolnieniami
podatkowymi. System Zielonych Funduszy
dotyczy zaréwno inwestycji oszczednoscio-
wych, jak i kredytowych. Zainteresowani
inwestorzy moga uczestniczy¢ w Systemie
Zielonych Funduszy, zaréwno poprzez
0szczedzanie pieniedzy, jak i finansowanie
(kredytowanie) zielonych projektow. W celu
uznania projektu za proekologiczny i zalicze-
nia do Systemu Zielonych Funduszy, projekt
musi by¢ zgodny z jedng z kategorii zdefinio-
wanych przez System. Ponadto projekty za-
liczone do Systemu muszg spefnia¢ warunki
techniczne i finansowe, muszg by¢ innowacyj-
ne i zapewnia¢ znaczace i szybko osiggalne
korzysci dla srodowiska. Jesli projekty sa
zgodne z tymi przestankami sg certyfikowane
przez Ministerstwo VROM. W wiekszosci przy-
padkow swiadectwa sg wazne przez 10 lat.
Jesli rzad uzna projekt za spetniajgcy warunki
(certyfikacja Ministerstwa VROM), przyznaje
ulgi podatkowe zaréwno dla oszczedzaja-
cych, jak i kredytobiorcow. Ulga podatkowa
polega na zmniejszeniu podatku od zyskow
kapitatowych o 1,2%. Kredytobiorca otrzymu-
je dodatkowa ulge podatkowg w wysokosci
1,3% wartosci zielonej inwestycji. Wielkos¢ tej
inwestycji jest ograniczona do maksymalnie
52579 EUR za osobe (2006 r.). Inwestycje

moga by¢ zaréwno krajowe, jak i miedzynaro-
dowe. Banki dziatajg jako posrednicy miedzy
0szczedzajgcymi | inwestorami, rowniez

w ramach Systemu Zielonych Funduszy.

Z jednej strony, oferujg zielone obligacje,
zielone certyfikaty na statg wartosc¢, terminy

i korzystne oprocentowanie dla oszczedzaja-
cych. Z drugiej strony, przyznajg zielone po-
zyczki na nizszych stopach procentowych dla
inwestordow (oprocentowania pozyczek jest
nizsze o 1 - 2% od rynkowych stop procen-
towych). Dzieki temu banki, ktére otrzymuja
fundusze ze zwolnien podatkowych, sg zobo-
wigzane do zainwestowania co najmniej

70% w aktywa. Pozostate 30% moze by¢
inwestowane w inne projekty w celu roztozenia
ryzyka i uzyskania rekompensaty finansowe;
mniej zyskownych projektow. Dotychczas
System Zielonych Funduszy przyciggnat okoto
200 000 oszczedzajacych i okoto 5 000 zielo-
nych projektéw wycenianych na 5 mid EUR.

Holenderski rzad wspiera szereg inicjatyw
badawczych zwigzanych z SRI. Jednym

z przyktadow tego rodzaju inicjatyw jest
studium o nazwie "Od zasad do zarzadzania
ryzykiem: Sektor finansowy i zmiany klimatycz-
ne - analiza podejscia do zarzadzania wpty-
wem posrednim”. Wyniki opracowano wiosng
2008 r. Badanie to zostalo sfinansowane przez
holenderskie Ministerstwo Gospodarki oraz
przez spotke Zréwnowazone Finanse i Ubez-
pieczenia. Inny projekt badawczy pod tytutem
,Mocne fundusze emerytalne” zostat przepro-
wadzony na Uniwersytecie w Maastricht

i byt czesciowo dotowany przez Ministerstwo
Gospodarki. Projekty badawcze prowadzone
przez VBDO, rowniez sg wspoifinansowane
przez Ministerstwo Gospodarki.
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2 7rédlo: Eurosif European SRI Survey, 2008.
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Rynek SRl jest tu rozwijany gtownie dzieki
duzym inwestorom instytucjonalnym, takim

jak Fundusz Rezerw Emerytalnych (Fonds de
reserve pour les retraites - FRR) czy réznym
ubezpieczycielom. Zwigzki Zawodowe odgrywa-
ja znaczaca role w definiowaniu oferty Pracow-
niczych Plandw Oszczednosciowych (Employee
Savings Plans - ESP) i okreslaniu ich charakteru
pod wzgledem SRI.

Motorem napedowym w zakresie legislacji, ktory
doprowadzit do rozwoju SRI we Francji byto
rozporzadzenie z 2001 r. w sprawie ujawnienia
kwestii ESG dotyczgcych spotek notowanych

na gietdzie, nastepnie wprowadzenie Fundu-
szu Rezerw Emerytalnych oraz wprowadzenie
kwestii SRI do Pracowniczych Planow Oszczed-
nosciowych.?

W maju 2001 . francuski parlament przegtoso-
wat ustawe ,Nowa Regulacja Gospodarcza”
(Les Nouvelles régulamin économiques, NRE),
ktéra stanowita istotng aktualizacje francu-
skiego prawa spotek. Ustawa obejmuije spotki
notowane na francuskiej gietdzie papieréw
wartoéciowych i zawiera wymaog wobec spotek
do ujawniania w swoich rocznych sprawozda-
niach szerokiego zakresu informaciji na temat
spotecznych i srodowiskowych skutkow ich
dziatalnosci gospodarczej. Sprawozdawczos$e
w zakresie spofecznym w ramach ustawy obej-
muje nastepujace kategorie: zasoby ludzkie,
aktywnosc¢ spoteczng i standardy pracy,

w ktorych wymagane sg szczegotowe infor-
macje, takie jak wynagrodzenia, wskazniki
zatrudnienia, rownosci plci, zdrowia i bezpie-
czenstwa, szkolenia, integracji osob niepetno-
sprawnych, dziatania spofeczne i kulturalne,
relacje spoteczne, udziat w rozwoju regional-
nym i zatrudnieniu, przestrzeganie standardow
Miedzynarodowej Organizacji Pracy, a takze
wplyw jednostek zaleznych w zakresie rozwoju
regionalnego oraz spotecznosci lokalnych.
Sprawozdawczos¢ w zakresie ochrony sro-

dowiska w ramach ustawy wymaga informagii
takich jak zuzycie wody, surowcow i energii,
efektywno$c¢ energetyczna, wykorzystanie ener-
gii odnawialnej, wykorzystanie gruntow, emisji
zanieczyszczen (powietrze, woda, gleba),
zanieczyszczenie $rodowiska (hatas, zapach),
przetwarzanie odpaddw, ocena wplywu na
rownowage biologiczng srodowiska, certyfika-
cje srodowiskowe wydatkéw na zapobieganie
skutkom dziatalno$ci gospodarczej, szkolenia

i informacje na temat ochrony $rodowiska dla
pracownikow, srodki przeznaczone na zmniej-
szenie zagrozenia dla $rodowiska, prowizje

i gwarancje dotyczace ryzyk srodowiskowych

i okreslanie celow ekologicznych dla spotek
zaleznych. W lipcu 2001 r., Fundusz Rezerw
Emerytalnych zostat oddzielony od Funduszu
Solidarnosci Osob Starszych (Fonds de Soli-
darnosci Vieillesse - SV), ktéry zostat zatozony
w 1999 r. Od tego czasu, FRR jest niezalezng
agencjg administracji publicznej, ktora jest
finansowana i kontrolowana przez francuskie
ministerstwa odpowiedzialne za ubezpieczenia
spoteczne, gospodarke i budzet. Rola FRR
polega na inwestowaniu swoich zasobdw finan-
sowych w imieniu spoteczenstwa i wykorzy-
staniu aktywodw w celu wsparcia finansowania
powszechnego planu ubezpieczen emerytal-
nych i powigzanych z nim plandw.

FRR starannie analizuje spotki inwestycyjne
pod katem ich dziatan spotecznych i srodowi-



skowych, wedtug inwestycyjnych zasad

ONZ (UN Principles for Investment). Jesli chodzi
o metodologie analiz, FRR stosuje metode
selekcji wielowskaznikowej, selekcje negatywng
(wytaczajac niektore sektory) i strategie ,najlep-
sze w swojej klasie” (,best in class”).

W lutym 2001 r. zostata opublikowana ustawa
0 upowszechnieniu Pracowniczych Planéw
Oszczednosciowych, ktora wymaga od
pracowniczych funduszy oszczednosciowych
ujawniania w sprawozdaniach rocznych,

w jakim zakresie zarzgdzanie funduszami
bierze pod uwage kwestie spoteczne, srodowi-
skowe lub etyczne przy zakupie lub sprzedazy
akcji i papierow wartosciowych.

Inicjatywy SRI'w Niemczech zaczely sie rozwi-
jaé w 1970 r. z ekologicznych i pacyfistycznych
ruchéw. Od tamtego czasu, do rozwoju SRI przy-
czynity sig gtownie instytucie takie jak: koscioty,
organizacje pozarzadowe (m.in. stowarzyszenia

i fundacje), firmy ubezpieczeniowe.

Krokami milowymi w zakresie legislacyjnym
byty uchwalone przez rzad w latach 2002 -
2004 przepisy dotyczace ujawniania informaciji
na temat inwestycji SRI i funduszy emerytal-
nych?.

Niemiecki rynek inwestycji SRI jest zdominowa-
ny przez inwestorow instytucjonalnych: orga-
nizacje religijne i charytatywne, organizacje
pozarzadowe, pracownicze fundusze emerytal-
ne oraz instytucje publiczne (ich udziat w rynku
wynosi 55%). Rosnie rola inwestoréw indywidu-
alnych, ich udziat w tym rynku wzrést do 45%.
Niewielkg role odgrywajg natomiast klienci
segmentu HNWI (High Net Worth Individuals)
oraz inne grupy inwestorow instytucjonalnych
takie jak: firmy ubezpieczeniowe, o$rodki aka-
demickie, publiczne fundusze emerytalne

i fundusze rezerwowe.

Wplyw na warunki rozwoju odpowiedzialnych
inwestycji w Niemczech majg dyskusje na
temat sposobéw radzenia sobie ze zmianami
klimatu. Decydenci polityczni uznajg znaczenie
rynku finansowego w finansowaniu technologii
przyjaznych $rodowisku i innowacji ekologicz-
nych w ogole. Dlatego Niemieckie Federalne
Ministerstwo Edukacji i Badan Naukowych
uruchomifo platforme na temat zmian klimatu
oraz inwestycji majgcych wpltyw na te zmiany,
w celu lepszego informowania dostawcow
usfug finansowych na ten temat. Niemniej jed-
nak nie istniejg zadne prawne regulacje

z tym zwigzane. Ponadto, znaczenie i aktual-
nos¢ zmian klimatycznych doprowadzity do
zwigkszenia $wiadomosci konsumentow

i rozwoju nowych rynkow dla produktow
inwestycyjnych przyjaznych $rodowisku. Stad
wchodzace na rynek nowe produkty finansowe,
skupiajgce sig na zmianach klimatycznych, jak
rowniez wsparcie finansowe firm w zakresie
nowych zrodet energii i czystych technologii
moga réwniez wptywac na rozwoj SR

w nadchodzacych latach.
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2 7rédllo: Eurosif European SRI Survey, 2008.
2 Analize praktyk miedzynarodowych
opracowata firma PwC w ramach prac Grupy
Roboczej ds. Odpowiedzialnych Inwestycji
na podstawie Eurosif European SRI Survey
2008, 2010 oraz Socially Responsible
Investment in EU Member States. Final report

to the EU High - Level Group on CSR.
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Historycznych korzeni SRI w Wielkiej Brytanii
doszuka¢ sie mozna juz w czasach wiktorian-
skich, gdzie zajmowano sie problemami spra-
wiedliwych warunkow pracy. Wspotczesnie,
jako date rozpoczecia rozwoju SR, przyjmuje
sig rok 1920, gdy Kosciét Metodyczny chciat
zainwestowac w spotki gietdowe, unikajac
jednoczesnie wspierania hazardu i przemystu
alkoholowego. Pierwszy etyczny fundusz inwe-
stycyjny zostat zafozony w 1984 r. - Fundusz
Przyjaciot Przezornego Zarzadzania (Friends
Provident Stewardship Fund). P&zniej powstaty
liczne fundusze etyczne, a w koncu lat 80-tych
powstat pierwszy Zielony Fundusz. W tamtym
okresie wiele instytuciji charytatywnych przyjeto
zasady etycznej polityki inwestycyjne;j.

Rynek SRI w Wielkiej Brytanii jest przede
wszystkim stymulowany przez fundusze
emerytalne, fundusze inwestycyjne, banki in-
westycyjne oraz niezalezne osrodki badawcze.
Krokiem milowym w zakresie legislacyjnym
byto wprowadzenie 3 lipca 2000 r. regulacji
dotyczacej ujawniania informacji na temat
inwestycji SRI funduszy emerytalnych.?

Od tego czasu pojawit sie szereg inicjatyw
promujgcych SR, takich jak: przyjecie przez
duze fundusze emerytalne kryteriow SRI (np.
fundusz USS) czy utworzenie koalicji funduszy
SRI skoncentrowanych na danym zagadnieniu
(The Institutional Investors Group on Climate
Change, IIGCC).

Jedng z ciekawych i znaczacych inicjatyw
podatkowych podjetych przez rzad Wielkiej
Brytanii jest system inwestycyjnych ulg podat-
kowych (CITR). Wszedf on w zycie w styczniu
2003 r. Inicjatywa ma na celu wspieranie
prywatnych inwestycji w przedsiebiorstwach
dziatajacych w stabo rozwinietych spoteczno-
$ciach, a tym samym pomoc w generowaniu
dochodow i wzroécie zatrudnienia w tych
obszarach. Aby kwalifikowac sie do ulg podat-

kowych oferowanych przez CIRT, inwestorzy
muszg inwestowac¢ we Wspolnotach Rozwoju
Instytucji Finansowych - Community Deve-
lopment Finance Institutions (CDFls), ktore sg
akredytowane przez Sekretarza Stanu. Ulga
podatkowa - w wysokosci 25% (roztozong na
5 lat - co stanowi 5% rocznie) zainwestowanej
kwoty - przyznawana jest tylko wowczas, gdy
pienigdze sg inwestowane w CDFls.?®



CSR musi by¢ integralng czescig diugofalowe;j
strategii firmy. Realizacja takiego podejs$cia
pozwala spotce na zwiekszenie stabilno-

Sci przeptywow pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej w wyniku utrzymania wysokiego
standardu w relacjach z klientami i dostawca-
mi oraz silnych zwigzkdw ze spotecznoscig. To
zas pozytywnie wptywa na uzyskiwane wyniki
finansowe oraz pozycje konkurencyjng i zwigk-
sza umiejetnos$c i elastycznos¢ zarzgdzania

w sytuacjach kryzysowych. Duza cze$c¢ tych
dziatan niesie ze sobg koniecznos¢ ponosze-
nia nakfadoéw finansowych, co zmniejsza prze-
ptywy pieniezne dla wtascicieli w poczatkowych
okresach inwestycji w poréwnaniu z firmami,
ktdre takich dziatan nie podjety. W diugim ho-
ryzoncie jednak realizowana strategia wptywa
na wzrost wartosci przedsiebiorstwa i przynosi
wymierne korzysci dla jej wiascicieli. Stad tak
istotne jest zrozumienie zaleznosci pomiedzy
efektywnoscig, a horyzontem inwestycji odpo-
wiedzialnych spotecznie.

Za jedno z wyzwan w rozpowszechnieniu
odpowiedzialnego podejscia do inwestyciji
powszechnie uznaje sie koniecznosc¢ znie-
sienia dysproporcji pomiedzy oczekiwaniami
dwadch stron w niej uczestniczacych - dawcow
(akcjonariuszy) oraz biorcéw kapitatu (przed-
siebiorstwa). Rdzne sposoby traktowania, brak
pokrycia horyzontow trwania inwestycji oraz
dalece odmienne poziomy utozsamiania sie

z inwestycja, stawiajg istotne bariery w roz-
woju SRI. W Tabeli 2 dokonano identyfikaciji
wspomnianych roznic, przy czym perspektywe
biorcy kapitatu sprowadzono do osoby zarza-
dzajacej przedsiebiorstwem, dla ktérej pod
pojeciem ,inwestycja” rozumie sie pozyskanie
kapitatu od pozostatych grup.

Zrédfo: Opracowanie wiasne.

przewaznie krotki

maksymalizacja
zysku przy danym
poziomie ryzyka
inwestyciji

kluczowe; w wielu
przypadkach jedyny
analizowany czynnik

bardzo nietrwata
poprzez stosunkowo
tatwy sposéb
wyjscia z inwestycji

niewielkie ze
wzgledu na krotki
horyzont inwestycji

preferowany diugi,
lecz zazwyczaj

(ze wzgledu na
wymagania klientow)
ogranicza si¢ do
Sredniego

nastawienie na
zwiekszanie wartosci
w okreslonym
horyzoncie czasu,
przy ograniczonym
poziomie ryzyka

istotne, ale nie
najwazniejsze;
glowny nacisk
kfadziony jest na
zdolnos¢ spotki do
kreowania
przeptywow
pienieznych dla
akcjonariuszy

silna, gtownie ze
wzgledu na poziom
zaangazowania
kapitafowego i czesty
brak mozliwosci
natychmiastowego

wycofania z inwestycj;

sporadyczne
zaangazowanie
w funkcjonowanie
spotki

umiarkowane; brak
nacisku ze strony
klientow; trudnosce
kwantyfikacji ich
wplywu na wartos¢
spotki

Tabela 2. SRI z perspektywy inwestora i zarzadzajgcego przedsigbiorstwem

przewaznie diugi

powiekszanie
wartosci
przedsigbiorstwa
i/lub uzyskiwanie
rosnacych
przeptywow
dywidendowych

umiarkowane,
gtéwnie

w przypadku
sprzedazy
udziatow w spoice

bardzo silna
przejawiajgca

sie duzym
zaangazowaniem
w funkcjonowanie
spotki

dostrzeganie
zZnaczenia
aspektow ESG

w procesie
budowania wartosci
przedsigbiorstwa
oraz ograniczania
ryzyk jego
funkcjonowania
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preferowany:
stabilny akcjonariat;
niestety rozliczanie
z wynikéw znacznie
skraca tg
perspektywe

preferowany:
realizacja projektow
o dodatnim NPV;
czesto jednak

pod naciskiem
akcjonariusza
wiekszosciowego
maksymalizacja
wyniku finansowego
netto

istotne dla kosztu
pozyskania kapitatu
(zaréwno w drodze
emisji akcji lub
obligacji czy

w postaci kredytu
bankowego),

ale takze z punktu
widzenia wysokosci
premii menedzerskich

silna, lecz
ograniczona gtéwnie
obowigzujgcym
stosunkiem pracy;
konflikt interesow

na linii menedzer -
wiasciciele

szczegolne
uwzglednienie
aspektow

o dodatnim wptywie
na wynik finansowy
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Perspektywy inwestoréw w rozwoju SRI

Pierwsze z ograniczen odnosi sie do sytuaciji,
kiedy zarzgdzajacy w sposob przesadny
skupiaja sie na przewidywaniu niedalekiej
przysziosci, odchodzac od budowania dfugo-
terminowych prognoz i scenariuszy dla czynio-
nych inwestycji. W ten sposob podejmowane
decyzje inwestycyjne ograniczajg sie do
ciagtej walki z benchmarkiem, pomijajgc ich
dfugofalowe skutki. Celem takiego podej$cia
jest maksymalne odchylenie in plus od wyni-
kow osigganych przez wspomniany bench-
mark. Z punktu widzenia zarzgdzajgcego
funduszem, podgzanie $ciezkg dfugofa-
lowych inwestyciji jest bardziej ryzykowne,
gdyz popetnienie btedu (nawet skutkujgcego
jedynie krotkookresowym spadkiem wartosci
aktywow) stwarza wysokie prawdopodo-
bienstwo ,ukarania” takiego zarzgdzajgcego
przez rynek. Innymi stowy, jesli zarzgdzajgcy
o dfugoterminowym podejsciu do inwestyciji
w krétkim horyzoncie osigga wyniki gorsze

od s$redniej rynkowej, jest bardziej prawdopo-
dobne, ze wczesdniej straci prace niz doczeka
wygasniecia okresu, na ktory dana inwestycja
byta dokonywana. Inna sprawa, ze znacznie
czesciej widmo utraty rocznego bonusu, niz
utraty pracy, powoduje skupianie sie w swoich
decyzjach na ich rezultatach w niedalekiej
przysziosci. Tym bardziej, ze osigganie gor-

szych od rynkowych krotkookresowych stép
zwrotu, powoduje odptyw klientow z danego
TFI, co wigze sie z konieczno$cig zamkniecia
pewnych inwestyciji przed wypetnieniem plano-
wanego okresu ich trwania.

Druga barierg w dokonywaniu wyboru odpo-
wiedzialnych inwestycji przez zarzadzajgcych,
jest ich wewnetrzna skionnos¢ do podejmo-
wania decyzji, ktérych uzasadnienie (czy to
inwestorom, czy przefozonym) jest prostsze.
Takie podejscie opiera sie na uzasadnionym
przekonaniu, ze decyzje podjete na bazie
konwencjonalnych kryteridw sg tatwiejsze do
,obrony” od tych, ktérych podjecie wymagato
zastosowania metod nieznanych powszechnie
klientom funduszu inwestycyjnego. Wynika to
przede wszystkim z tego, ze w odrdznieniu do
rynku amerykanskiego, rodzimi inwestorzy,

w procesie wyboru TFI, nie kierujg sie na-
zwiskiem zarzadzajgcego i stosowang przez
niego indywidualng strategiag inwestycyjna,
lecz gtéwnie historycznymi wynikami funduszu.
Brak chocby czeéci autorytetu Warrena
Buffetta wérdd naszych zarzadzajgcych
powoduije, ze jakiekolwiek proby stosowania
innych, niz uznawane za rynkowe praktyk

w procesie inwestycyjnym, powodujg obawy
wsrod klientéw TFI o koncowy wynik takiej
inwestycji. Brak zapatu wsréd zarzadzajgcych
do realizowania strategii odpowiedzialnych
inwestycji wynika takze z ludzkiej natury - czyli
tendencji do ufatwiania sobie zycia. Stosowa-
nie kryteriow SRI wymaga przede wszystkim
wigkszego zaangazowania w podejmowane
decyzje poprzez szersze spojrzenie na dziafal-
no$¢ podmiotu, ktdrego udzialy (czy papiery
dfuzne) majg by¢ przedmiotem inwestycji. Co
wiecej, ,popularne” kryteria doboru spotek

do portfela inwestycyjnego sa tatwiejsze do
obrony w przypadku, gdy rezultat jest daleki
od oczekiwanego. O ile wyttumaczenie 50%
spadku wartosci jednostek udziatowych trady-
cyjnego funduszu tatwo uzasadnic¢ w okresie
bessy stwierdzeniem - ,przeciez inni tez tracg”
- 0 tyle stosowanie innej polityki inwestycyjne;
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przez fundusz moze skierowac niezadowole-
nie klientdw w strone zarzadzajgcego i obrane;
przez niego strategii.

Do tych czysto psychologicznych ograniczen
mozna takze dodac bariere o wytacznie eko-
nomicznym podtozu - nawet jesli cze$¢ zarza-
dzajgcych rozumie wage uwzglednienia kryte-
riow SRI w procesie inwestycyjnym i jej wptyw
na zarzgdzanie ryzykiem portfela, napotykaja
problem ze znalezieniem powszechnie akcep-
towalnego sposobu wyceny kontrybucji podej-
mowanych przez spotke dziatan CSR-owych
w ogole jej wartosci. Oznacza to przyznawanie
wyzszego priorytetu finansowo - mierzalnym
aspektom funkcjonowania spotki nad te, ktdre
trudno opisa¢ za pomoca miernikéw. Dlatego
tez powszechnie akceptowalne i stosowane
metody wyceny spotek w wigkszosci polegaja
na identyfikacji przyczyn jej krétkookresowego
prze- badz niedowarto$ciowania, bazujgc na
publikowanych raportach finansowych spotek.
Znikoma ilo$¢ raportéw CSR-owych znaczgco
utrudnia, a wrecz uniemozliwia, ujecie wptywu
takich dziatan na wartos¢ spotki w postaci
wskaznika finansowego czy w inny mierzalny
sposob.

Dopoki nie bedzie , popytu na SRI”, nie ma
co liczy¢ na pojawienie sie funduszy o tego
rodzaju polityce inwestycyjnej. Wida¢

to doskonale na przyktadzie SKOK Etyczny

1 SFIO, ktérego WAN na koniec stycznia
2010 r. wyniosta jedynie 7,7 min zt (1,03%
WAN wszystkich rodzajow funduszy). A gra
toczy sie 0 naprawde wysokg stawke. tgczna
suma oszczednosci gospodarstw domowych,
na ktérg sktadaja sie akcje, obligacje i bony
skarbowe, $rodki na drugofilarowych kontach
emerytalnych, jednostki i tytuty uczestnictwa
w funduszach inwestycyjnych, gotéwka

w obiegu oraz depozyty bankowe, na dzien
30 wrzesnia 2010 r. wyniosta 758 mid zi. Ozna-

cza to, ze gospodarstwa domowe inwestujg
na rynku kapitatowym, w sposob posredni i
bezposredni, ponad 303 mid zt.

W idealnym $wiecie, calosc¢ tej sumy bytaby
rozporzadzalna przez osoby fizyczne, jednak
majac na uwadze stosunkowo niewielkg
rotacje pomiedzy poszczegdlnymi OFE (rynek
ktérych trudno nazwaé konkurencyjnym)

w rzeczywistoéci 135 mid (17,8% catosci
oszczednosci) jest Swiadomie inwestowana
przez gospodarstwa domowe. Kwota ta sta-
nowi 10-krotnos¢ wartosci wszystkich ofert pu-
blicznych jakie miaty miejsce w 2009 r. (a takze
18-krotnos¢ ofert z 2008 r. i ponad 9-krotnos¢
rekordowego roku 2007) lub 32,6% kapitaliza-
cji wszystkich spotek krajowych na GPW.

Wykres 1.

Struktura oszczednosci gospodarstw
domowych (w %)

Zrédfo: Analizy Online.

gotéwka w obiegu poza kasami bankow:

akcje spotek publicznych:

obligacje i bony:

fundusze inwestycyjne:

zagraniczne fundusze inwestycyjne:

ubezpieczeniowe fundusze kapitafowe:

otwarte fundusze emerytalne:

VvV VvV

depozyty ztotowe i walutowe:



Piotr Kazmierkiewicz

od 2007 r. jest analitykiem w Centralnym
Domu Maklerskim Pekao S.A., gdzie odpo-
wiada za wykorzystanie analizy portfelowej

i technicznej w selekcji spdtek, opracowuje
analizy ryzyka inwestycji, oraz wykorzystuje
statystyczne narzedzia analizy rynku akcji

i funduszy.

Od stycznia 2010 . bierze udziat w pracach
Grupy roboczej ds. Odpowiedzialnych
Inwestycji w ramach Zespolu ds. Spotecznej
Odpowiedzialno$ci Przedsigbiorstw.

Petni réwniez funkcje wspotpracownika
Instytutu Badan i Analiz Finansowych, gdzie
prowadzi badania naukowe w dziedzinie
szeroko rozumianych finansow. Wyniki jego
badan publikowane sg w kraju i za granica
W ramach wspotpracy z Instytutem podej-
muje réznego rodzaju inicjatywy edukacyjne
majace na celu podnoszenie wiedzy na
temat zjawisk i zagadnien finansowych.
Jest absolwentem prestizowego programu
Fundacjiim. Lesfawa A. Pagi - Akademia
Lideréw Rynku Kapitatowego (2007) a takze
stypendystg Akademii Mediéw (2010), a od
2009 r. wspotpracuje z Forum Odpowie-
dzialnego Biznesu w temacie inwestycji

odpowiedzialnych spotecznie.
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Perspektywy inwestoréw w rozwoju SRI

Te liczby powinny stanowi¢ wyznacznik, jak
istotnym ogniwem w rozwoju SRl jest $wia-
doma postawa inwestoréw indywidualnych.
To wiasnie oni, poprzez decyzje inwestycyjne
(bezposrednio na GPW czy posrednio przez
TFI), nagradzajg swoim kapitatem spotki,
pozwalajgc im na realizacje strategii i dalszy
rozwoj. Nalezy jednak pamietac, ze inwestor
indywidualny, zorientowany na maksymalizacje
swojej uzytecznosci z danej inwestycji, mimo
dostrzegania niekiedy spotecznego wymiaru
SRI, swoje decyzje inwestycyjne przewaznie
uzaleznia od relacji oczekiwanej stopy zwrotu
do ryzyka jakie niesie ze sobg owa inwestycja.
Oznacza to, ze inwestorzy majgc do wyboru
dwie inwestycje, ktérych oczekiwane stopy
zwrotu oszacowali na podobnym poziomie,
preferuja te o nizszym ryzyku. Z drugiej strony,
widzac inwestycje o zblizonym poziomie
ryzyka starajg sie oni wybierac te, ktéra moze
przynies¢ maksymalny zysk w mozliwie
krotkim horyzoncie. Zatem, aby zaczg¢ mowic
powaznie o rozwoju SRI w Polsce, inwestorzy
muszg nabrac¢ przekonania, ze ,,odpowiedzial-
ny zysk” nie jest oksymoronem.

Przyktadem z przetomu 2009 i 2010 r. byto
dynamicznie rosngce zaangazowanie TFI

w tzw. matych i rednich spdtkach, zas
koncowka hossy spowodowata prawdziwy
wysyp funduszy, ktérych polityka inwestycyj-
na byfa nastawiona jedynie na ten segment
rynku. Tendencja ta wynikata z popytu na tego
rodzaju inwestycje wsrdd osob poszukujgcych
wyzszej stopy zwrotu. Trudno jednak uwierzy¢,
ze zarzadzajacy tymi funduszami nie mieli
Swiadomosci, ze na tak plytkim rynku jakim
jest GPW, zbyt duze dowazenie matych spotek
moze oznaczac kiopoty z wyjsciem z inwesty-
cji w przypadku odwrécenia trendu na rynku.
Gdyby w inwestycjach kierowali sig mysleniem
dfugofalowym byliby zmuszeni do uwzglednie-
nia tego rodzaju ryzyka w procesie decyzyj-
nym. Rok 2008 uswiadomit, ze ryzyko utraty
mozliwosci ptynnego wyjscia z inwestycji byto
bardzo realne. Jako ze SRl jest relatywnie

nowym podej$ciem na naszym rynku, wcigz
nalezy je zalicza¢ do tego typu ,nierynkowych”
praktyk.
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Na obecnym etapie rozwoju swiadomosci SR
wsrod polskich inwestorow wiecej jest wyzwan
niz rzeczywistych mozliwosci oceny poziomu
spotecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw.
Wynika to gtéwnie z braku partnerskiego
podejscia do komunikacji pomiedzy spodtka-
mi notowanymi na GPW, a akcjonariuszami,
rowniez wigkszosciowymi. O ile wedfug badan
nad poziomem tadu korporacyjnego spotek

z GPW przeprowadzonego we wrzesniu

2010 r. przez firme badawczg GES Investment
Services, spotki z GPW w Warszawie odzna-
czaly sie wynikiem niewiele odbiegajgcym od
najlepszych w tym obszarze rynkdw europej-
skich, o tyle jako$¢ raportowania z pozosta-
tych obszaréw E i S weigz pozostaje na niskim
poziomie. Dowodem na to jest fakt, ze do
konkursu ,Raporty Spoteczne 2010” zgtoszo-
no jedynie 17 raportéw, co przetozyto sie na
ograniczone zainteresowanie badaniem wsrod
inwestoréw (udziat w gtosowaniu on-line wzig-
to 470 internautéw, z czego zaledwie

1% gtosujgcych zaliczyto siebie do grona
inwestoréw). Powodem takiego stanu rzeczy

z jednej strony jest duze zréznicowanie
raportow pod katem zakresu tresci i jakosci
procesu raportowania (jedynie 8 podmiotow
ztozyto raporty spoteczne na stronie GRI),

z drugiej za$ stosunkowo mate zainteresowa-
nie tematyka SRI wsrdd rodzimych inwestorow.

Paradoksalnie jednak $wiatowy kryzys finanso-
wy oraz spoteczny jego wymiar stworzyt

w Polsce podatny grunt dla rozwoju koncepciji
inwestowania w sposéb odpowiedzialny, jako
przeciwwagi dla podejscia zorientowanego
wytacznie na finansowy aspekt funkcjonowa-
nia biznesu. Owa zmiana spotecznych ocze-

kiwan inwestorow powinna stac sie zrodtem
zwigkszonego zaangazowania udziatowcow

w dziatalno$¢ spotek i odegra¢ znaczaca role
w promowaniu szerszej transparentnosci

i odpowiedzialnosci biznesu. Dotyczy to
zwlaszcza inwestorow instytucjonalnych, kté-
rzy w trakcie kryzysu na wtasnej skorze odczuli
skutki swojej pasywnej postawy.

Okres od sierpnia do pazdziernika 2010 r. byt
zatem dogodnym momentem na przeprowa-
dzenie przez Forum Odpowiedzialnego
Biznesu, portal Odpowiedzialne-Inwestowanie.pl
oraz Korporacje Badawczg Pretendent badania
Swiadomosci spotecznej odpowiedzialnosci
przedsigbiorstw oraz jej znaczenia w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych wsrod
inwestoréw instytucjonalnych na polskim
rynku kapitatowym. Wykorzystana technika
badawcza opierafa sie na bezposrednim ko-
munikowaniu sie ankieteréw z respondentami
(badanie zostalo przeprowadzone w formie
wywiadow telefonicznych), przy wykorzysta-
niu sktadajgcego sie z 18 pytarh zamknietych
kwestionariusza ankiety.

Uczestnikami badania byly przedstawiciele
podmiotéw sektora finansowego, odpo-
wiedzialni za zarzadzanie aktywami. Celem
badania byta weryfikacja wiedzy i postaw
zarzgdzajacych odnosnie uwzgledniania

w decyzjach inwestycyjnych kryteriéw srodo-
wiskowych, spotecznych i zwigzanych z tadem
korporacyjnym.

Juz pierwszy etap badania wyraznie wskazat
miejsce, w jakim znajduje sie polski rynek
kapitatowy na $ciezce rozwoju koncepciji
odpowiedzialnych inwestyciji. Do$¢ powie-
dzie¢, ze sposréd wytypowanych do badania
87 instytucji sektora finansowego w Polsce,



Wykres 2
Planujac swoje inwestycje, ktéry
z wymienionych horyzontéw czasowych

najczesciej bierze Pan/Pani pod uwage?

powyzej pieciu lat:

kilka miesiecy, ale ponizej roku:

> od jednego roku do pigciu lat:
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Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie w Polsce - badania

jedynie 10 odpowiedziafo efektywnie. Fakt, ze
tylko co dziewigty ankietowany podmiot jest
skfonny do uczestnictwa w tego typu badaniu
najlepiej uwidacznia, jak szczelna zastona ta-
jemnicy okrywa rynek instytucji zarzadzajgcych
kapitatern w imieniu 0sob trzecich. Niestety tak
niewielkie zaangazowanie ze strony instytuciji
znacznie ograniczyto statystyczng istotno$¢
wnioskow plyngcych z analizy odpowiedzi na
poszczegolne pytania. Mimo to, warto poswie-
ci¢ kilka chwil nad otrzymanymi wynikami, kto-
rych krotki opis znajduje sie w dalszej czesci
opracowania.

Pierwszych siedem pytan miato na celu dostar-
czenie informacji ogdinych na temat ankieto-
wanych podmiotow. Uzyskane odpowiedzi

w 8 z 10 przypadkéw pochodzity od Towa-
rzystw Funduszy Inwestycyjnych, pozostate
dwa podmioty zakwalifikowano do kategorii
Lfirma Asset Management” oraz ,Pracownicze
towarzystwa emerytalne i pracownicze fundu-
sze emerytalne”.

Rodzaj ankietowanych instytuciji znalazt bezpo-
Srednie przetozenie na odpowiedzi dotyczace
horyzontu inwestycyjnego. Nie jest zaskocze-
niem, iz jedyna odpowiedz ,powyzej pieciu lat”
zostata udzielona przez przedstawiciela PTE.
Nie dziwi rowniez fakt, ze wigkszos¢ pozosta-
tych podmiotow réwniez zaliczyta sig do grona
inwestorow $rednioterminowych, o przewidy-
wanym horyzoncie inwestycyjnym od jednego
do pieciu lat.

Na podstawie udzielonych odpowiedzi doty-
czacych wielkosci zarzgdzanych aktywow oraz
udziatu poszczegdlnych klas instrumentow
w ich ogole, stworzono modelowy portfel
ankietowanych podmiotow, ktory przedstawia
ponizszy wykres.

Wykres 3.

Modelowy skiad portfela

ankietowanych instytucji (w %)

rzadowe papiery diuzne (polskie):

D rzadowe papiery diuzne (zagraniczne):

obligacje przedsigbiorstw (polskie)

obligacje przedsigbiorstw (zagraniczne):

jednostki udzialowe funduszy inwestycyjnych:

D depozyty bankowe:
> akcje polskie:

akcje zagraniczne

Biorgc pod uwage, ze mieliSmy do czynienia

z krajowymi instytucjami, przewaga polskich
akcji w portfelach jest jak najbardziej uzasad-
niona. Jednak to, co jest najistotniejsze to

fakt, ze ponad 3/4 portfela aktywdw stanowig
papiery wartosciowe emitowane przez spotki
(krajowe i zagraniczne), czy to w postaci papie-
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row udziatowych (akcji) czy dtuznych (obliga-
cji). Potgczenie tych informacji z horyzontem
inwestycyjnym instytucji oznacza mniej wigcej
tyle, ze ogromna wigkszo$¢ portfela ankieto-
wanych instytucji stanowi trwate zrodto kapitatu
niezbednego dla funkcjonowania przedsie-
biorstw z rynku kapitalowego. Co wiecej,
poziom zainwestowanego kapitatu niejedno-
krotnie powoduije, ze stajg sie one znaczacymi
udziatowcami z szansa na realny wptyw na
dziafalno$¢ przedsigbiorstw. Mozna zatem po-
wiedzie¢, ze instytucje stajg w obliczu wyboru
pomiedzy przyjeciem postawy akcjonariusza
zaangazowanego, ktory dokonuje rozszerzenia
tradycyjnego, opartego o analize relacji ryzyko/
zysk, podejscia do selekcji spotek o etyczny,
Srodowiskowy i spoteczny wymiar inwestyciji,

a inwestora skoncentrowanego co najwyzej na
ocenie finansowych aspektow funkcjonowania
spotki. Odpowiedzi na to jakiego dokonuja
wyboru miata przynies¢ druga czes¢ ankiety.

przedstawicielami czy tez w postaci raportéw
biezgcych i okresowych. Duzym zainteresowa-
niem ciesza sie rowniez informacje zawarte

w internetowych serwisach gospodarczych
oraz dostarczane przez agencje informacyjne.

Celem drugiej czesci badania byta ocena sta-
nu obecnego w zakresie integracji czynnikow
pozafinansowych w analizach inwestycyjnych.
Interesujacy wydaje sie fakt, iz o ile koncepcja
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu jest zna-
na zdecydowane] wiekszos¢ respondentow
(90%) o tyle jedynie 60% ankietowanych rozu-
mie ideg odpowiedzialnych inwestycji.

Pdzniejsza analiza pozostatych pytan zweryfi-
kuje te proporcje, gdyz jak sie okazuje czes¢
zarzadzajgcych aktywami niejednokrotnie
uwzglednia czynniki pozafinansowe w swoich
decyzjach inwestycyjnych, cho¢ tego rodzaju
postawy nie przypisuje znajomosci terminu

Wykres 4.

raporty okresowe ze spolek:

biezace komunikaty ze spéiek

strony internetowe spolek

spotkania z przedstawicielami/zarzadem spoétek
(roadshows, prezentacje)

internetowe serwisy gospodarcze/ekonomiczne/
finansowe ( np. Money.pl, bankier.pl, wnp.pl)

agencje informacyjne (np. PAR, Reuters, Bloomberg)

agencie ratingowe:

firmy consultingowe/firmy badawcze

strony internetowe poswigcone inwestowaniu
(np. Stooq, odpowiedzialne-inwestowanie.pl, bizzone.pl)

rekomendacje biur i domoéw maklerskich

VVVVVVVVVVY

Ocen, w skali od 0 do 10, z ktdrego
rodzaju zrédet informaciji korzysta
Pan/Pani najczesciej w procesie
wyboru spétki do portfela (0 - nie
korzystam, 10 - zawsze korzystam

z tego rodzaju analizy)

Warto jeszcze wspomnie¢ o zrédtach pozy-
skiwania przez instytucje, niezbednych dla
procesu inwestycyjnego, informacji na temat
dziatalno$ci spotek. Zdecydowanie najwigk-
szym uznaniem i wiarygodnoscig darzone sg
komunikaty pochodzace bezposrednio od
spotki - przekazywane na spotkaniach z jej

SRI. Wynika to z faktu, iz przewazajgca wiek-
sz0s$¢ inwestorow instytucjonalnych rozumie, iz
z chwilg nabycia akcji spotki, instytucja, ktorg
reprezentujg (a przez nig posrednio jej klienci)
staje sie wspotwiascicielem tej spotki. Od tego
momentu jest zatem wspdtodpowiedzialna za
podejmowane przez firme dziatania oraz ich



Wykres 5.

Ocen, w skali od 0 do 10, jak istotny wptyw
na Pana/Pani decyzje inwestycyjne maja
poszczegolne czynniki (0 - brak wptywu,
10 - bardzo istotny wptyw)

ODPOWIEDZIALNE INWESTOWANIE
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CZESC Il ODPOWIEDZIALNE INWESTOWANIE: SWIAT, EUROPA, POLSKA

Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie w Polsce - badania

oddziatywanie na spoteczenstwo

i srodowisko. Tym, co zatem wyroznia SRl

od inwestycji mainstreamowych jest $wiado-
mosc¢ owej odpowiedzialnosci, polegajgca na
wyborze podmiotéw rozumiejgcych swoéj wplyw
na otoczenie jak i swojg zaleznos¢ od niego.
Poziom owej $wiadomosci ma bezposredni
wptyw na spektrum czynnikdw branych pod
uwage przy wyborze spotek do portfela, dla-
tego kolejne pytania mialy przyblizy¢ jej obraz
wsrod ankietowanych instytucji polskiego rynku
kapitatowego.

Zdecydowanie najistotniejszym pytaniem w tej
sekgji byta ocena istotnosci wptywu poszcze-
golnych czynnikéw na podejmowane przez
zarzadzajgcych decyzje inwestycyjne (wyniki
przedstawia Wykres 5).

Mimo niewielkiej proby badawczej rezultaty nie
odbiegajg znaczaco od oczekiwan. Gldwng
przestankg inwestycyjng sg wyniki finansowe
spotek i to one dla wiekszosci podmiotow
stanowig miare atrakcyjnosci funkcjonowania
analizowanego biznesu. W mniejszym stopniu
inwestorzy instytucjonalni kierujg sie w swoich
decyzjach politykg dywidendy spotek, co
mozna przypisac¢ stosunkowo niewielkiemu
odsetkowi spdtek na GPW regularnie dzie-
lacych sie wypracowanym zyskiem. Jako$¢
relacji z inwestorami, jakos$¢ raportowania,
skfad akcjonariatu wigkszosciowego oraz na-
zwiska 0so6b zarzadzajgcych spotka to kolejne
czynniki brane pod uwage przy zakupie akcji.
Tak duzy nacisk na elementy tadu korporacyj-
nego spotki moze wynikac¢ z dwdch powodow.
Po pierwsze, wymienione powyzej informacije

wyniki finansowe spolki

polityka dywidendy:

wielkosé spolki mierzona kapitalizacia gieldowa

osoba zarzadzajgcego, nazwiska czlonkow zarzadu
i rady nadzorczej

skiad akcjonariatu wigkszosciowego

jakos¢ relacji z inwestorami mniejszosciowymi:

jako$¢ raportowania (np. Dobre Praktyki Spolek
notowanych na GPW)

polityka wynagrodzen dla kadry zarzadzajacej
(polityka motywacyjna, opcje menedzerskie)

wplyw dziatainosci spoiki na rodowisko naturalne:

zaangazowanie spotki w zmniejszaniu jej wptywu
na $rodowisko naturalne:

gospodarka zasobami (zuzycie wody i energii,
efektywnosé wykorzystania surowcow itd.):

wykorzystanie odnawialnych zrodef pozyskiwania
energil elektrycznej

proaktywne zaangazowanie spotki
w obszarze ochrony $rodowiska:

oddziatywanie firmy na bioréznorodnos$¢
(wykorzystanie gruntéw, wplyw na obszary chronione);

relacje z dostawcami (np. trwalo$¢ relacii)

relacje z klientami (np. satysfakcja, lojalnosc)

relacje ze spolecznoscig lokalna:

przestrzeganie praw czlowieka i prawa pracy w samej spoice:

przestrzeganie praw cziowieka
i prawa pracy w calym fancuchu dostaw:

polityka placowa firmy, $wiadczenia na rzecz pracownikéw:

dziatalno$¢ charytatywna spotki




35

pozwalajg na fatwe okreslenie ich wptywu na
atrakeyjnosc spotki. Po drugie, za$ dane te sg
jawne i powszechnie dostepne.

Niewielka ilo$¢ publikowanych raportow
spotecznych oraz duze ich zréznicowanie
pod katem zakresu tresci i jakosci proce-

su raportowania powodujg, ze pozostate
czynniki nalezgce do grup E i S ($rodowiskowe
i spoteczne) nie znajdujg istotnego przetozenia
na decyzje inwestycyjne. Szczegdlnie blado
wypada kwestia srodowiskowa, gdzie tylko
jedna odpowiedz uzyskata srednig powyzej
4 pkt. (zaangazowanie spotki w zmniejszaniu
jej wptywu na $rodowisko naturalne). Wobec
zaostrzajgcych sig norm $rodowiskowych
wydaje sie to dos¢ osobliwym podejsciem do
analizy ryzyka.

Wyjatkiem wsrdd aspektdw pozafinansowych
sg te elementy, ktdre posrednio majg wptyw na
wyniki spotki tj. przestrzeganie praw cztowie-
ka i prawa pracy oraz relacje z klientami. Co
ciekawe, pierwszy z tych czynnikdw ma zna-
czenie jedynie w odniesieniu do samej spotki,
traci je za$ gdy jego zakres jest rozszerzany
do catego fancucha dostaw. Swiadczy to

0 dos$¢ powierzchownej analizie ryzyka utraty
ptynnosci w dostawach, ktora mogtaby wynik-
na¢ w sytuacji ujawnienia nieprawidtowosci

w tym zakresie wsrdd kluczowych dostawcow.

To co zwraca szczegodlng uwage, a zarazem
potwierdza teze o tym, ze wielu zarzgdzaja-
cych uwzglednia niektore z czynnikow ESG
w swoich decyzjach inwestycyjnych, jest
fakt, iz rozktad punktowy odpowiedzi w tym
pytaniu wsréd oséb, ktdre nie sg zaznajo-
mione z koncepcja SRI, niemal pokrywat sie
z odpowiedziami udzielonymi przez reszte
respondentow.

Szansg na wzrost zainteresowania czynnikami
pozafinansowymi w procesie decyzyjnym jest
rozpowszechnienie spotecznego raportowa-
nia, czemu sprzyja¢ powinna dostepna od

2010 r. polska wersja szablonu ,Let’s Report!”
- ,Zacznijmy Raportowac!” wskazujgca podsta-
wowe dane, ktore trzeba zawrze¢ w raporcie
GRI, oraz wskazowki jak go stworzy¢. Poki co,
jednak rzeczywisto$¢ nie jest optymistyczna,
co uwidocznity odpowiedzi na pytanie o zrodto
pozyskiwania informacji na temat dziatalnosci
spotek w obszarze ESG. Wsrod analizowa-
nych podmiotéw dla 7 podstawowym zrodtem
informaciji jest strona internetowa spotki.

W dalszej kolejnosci respondenci korzy-

stajg ze stron internetowych poswieconych
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu oraz
pozostatych stron internetowych. Sposréd
trzech ankietowanych, ktérzy zaznaczyli, ze
nie szukaja takich informacji dwdch stanowity
osoby z brakiem znajomosci samej koncepciji
SRI.

Ankietowani zainteresowani informacjami

z obszaru ESG w przypadku pytan lub wat-
pliwosci zwigzanych z obszarami spoteczno-
Srodowiskowymi spotki najczesciej wyrazajg
wole kontaktu z Dyrektorem Zarzadzajacym,
Prezesem spotki lub Departamentem Relacii
Inwestorskich (po trzy wskazania). Ostatni gtos
przypadt Departamentowi PR.

Ostatnim, lecz kluczowym pytaniem niezbed-
nym do przedstawienia $wiadomosci spotecz-
nej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw oraz jej
znaczenia w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych wsrod inwestordw instytucjo-
nalnych na polskim rynku kapitatowym byta
ocena wptywu wybranych czynnikéw na war-
to$¢ spotki w trzech horyzontach czasowych.
Skala odpowiedzi dostepna dla tego pytania
roznita sie od poprzednich tym, ze ankietowani
mogli przyznawa¢ punkty ujemne. Oznaczaty
one, iz dany czynnik, w okreslonym horyzon-
cie, ma negatywny wptyw na ksztaftowanie

sie wartosci przedsiebiorstwa, przy czym im
warto$c ta byta blizsza - 10 pkt., tym czynnik
ten miaf bardziej destruktywne dziatanie.
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inwestycje
prosrodowiskowe
(zmniejszajgce negatywny
wplyw dziatan spotki na
$rodowisko naturalne)

Wykres 6
Ocen, w skali od -10 do 10, jak

niespeinianie
standardow
$rodowiskowych

w poszczegolnych horyzontach,

w Pana/Pani opinii, ponizsze czynniki

wplywajg na wartos¢ spotki (-10 - bardzo

negatywny, 0 - brak wptywu, +10 - bardzo
pozytywny)

b

famanie praw
pracowniczych

inwestowanie w rozwoj
kapitatu ludzkiego firmy

finansowanie programoéw
wsparcia dla lokalnej
spotecznosci

krotki horyzont $redni horyzont diugi horyzont

wykorzystywanie
przewagi w relacjach
z dostawcami (np.
negocjowanie cen

z pozyciji sity)

wprowadzenie strategii
Zarzadzania Relacji
z Klientami

dziatalno$c¢ filantropijna

Analiza powyzszego zestawienia (patrz: Wy-
kres 6) wskazuje kilka prawidtowosci. Przede
wszystkim wptyw kazdego z analizowanych
czynnikow nasilat sie wraz z wydfuzaniem ho-
ryzontu analizy. Oznacza to, ze wybrane przez
nas kwestie spoteczno - srodowiskowe

w diuzszym okresie wywierajg wiekszy wptyw
na zdolnos$¢ przedsiebiorstwa do generowa-
nia wartosci dla akcjonariuszy. Czynnikiem

o zdecydowanie najkorzystniejszym wpty-
wie jest wg ankietowanych ,inwestowanie

w rozwoj kapitatu ludzkiego firmy”, za$ dla
wzmocnienia tej opinii ankietowani za naj-
bardziej destruktywne uznali ,famanie praw
pracowniczych”. Oznacza to, ze zarzadzajacy
dostrzegajg znaczenie kapitatu ludzkiego

dla funkcjonowania i rozwoju wspotczesnych
przedsiebiorstw.

Ciekawie wygladaty odpowiedzi na pytania
zwigzane z wptywem spotki na srodowisko
naturalne, gdyz o ile niespetnienie standardow
$rodowiskowych w $rednim, jak i w dfugim
horyzoncie nieuchronnie prowadzi do silnej
utraty wartosci, o tyle wptyw inwestycji prosro-
dowiskowych jest duzo stabszy. Swiadczy to
troche o przekonaniu, ze dla wartosci spotki
lepiej jest ,leczy¢” anizeli ,zapobiegac¢”. Wig-
ze sie to najpewniej z dostrzeganiem przez
zarzadzajgcych koniecznosci poniesienia spo-
rych nakfadow inwestycyjnych w celu zmniej-
szenia wptywu spotki na otoczenie naturalne.

Jezeli firma chce inwestowac w technologie,
badz projekty proekologiczne, to w krotkim
horyzoncie ponosi duze naktady (czy to

w postaci srodkéw wtasnych, czy finansowa-
ne kapitatem obcym). Takie projekty moment
optacalnosci uzyskujg najczesciej po kilku
latach, co powoduije, ze przez poczatkowe
okresy przeplywy pieniezne generowane przez
te firmy sg nizsze niz w przypadku przedsig-
biorstw, ktore nie realizujg takich inwestycji,
CO W znaczny sposob moze obcigzy¢ biezaca
atrakcyjnos¢ inwestycyjng danej spotki.

Takze wdrozenie strategii zarzgdzania rela-
cjami z klientami, zdaniem respondentéw,
korzystnie wplywa na warto$c¢ firmy, cho¢

jej efekty najbardziej widoczne sg w diugim
okresie. To jednak, co budzi najwieksze za-
skoczenie to odpowiedzi udzielone na pytanie
o ,wykorzystywanie przewagi w relacjach

z dostawcami”, ktérego wptyw na wartosc
firmy uznano za pozytywny! Sposréd 10 an-
kietowanych nikt nie przypisat tej opcji wptywu
negatywnego, co sugeruje, ze praktyki takie
jak negocjowanie cen z pozyciji sity sg po-
wszechnie akceptowane, lub nawet uznane za
wskazane, wsrod zarzgdzajgcych.

Ostatnia cze$¢ badania obejmowata pytania
0 przyszio$c¢ integracji czynnikdw pozafinan-
sowych w analizach inwestycyjnych. Wsrod
nich warto zwrdci¢ uwage na odpowiedzi



zarzadzanie reputacjg, marka:

rozwoj nowych produktow/ustug:

planowanie nowych inwestycji:

rekrutacja nowych pracownikow,
utrzymanie obecnych oraz
atmosfera w pracy:

marketing produktow/ustug:

zarzadzanie fancuchem dostaw:
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ogdlna strategia biznesowa:
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dotyczgce obszardw dziatalnosci spotek,
w ktorych kwestie spoteczno - srodowiskowe
moga by¢ najistotniejsze.

Okazuje sig, ze dziatalno$¢ spdtki w obszarze
ESG traktowana jest gtownie jako sposob na
wzmocnienie wizerunku spotki w procesie
zarzadzania reputacija. To co jednak cieszy, to
nie$miafe dostrzeganie, iz odpowiedzialno$¢
spoteczna i Srodowiskowa przedsiebiorstwa
moze stac sie elementem ogolne;j strategii biz-
nesowej spotki, a takze byc istotnym czynnikiem
w procesie planowania nowych inwestycji.
Whioski te sg szczegodlnie widoczne, gdy
przeanalizujemy powyzsze odpowiedzi ze
wskazaniami na kolejne pytanie dotyczace
powodow, dla ktorych spdtki wprowadzajag
zasady odpowiedzialnego biznesu (z dalszych
rozwazan wykluczono odpowiedzi udzielone
prze osobe, ktdra uznala, ze koncepcja CSR
nie jest jej znana). Tu réwniez prym wiedzie
korzy$¢ wizerunkowa, choc i che¢ zaadre-
sowania ryzyka zwigzanego z zaostrzeniem
regulacji byta czestym wskazaniem. ,Mozliwo$¢
pozyskania utalentowanych pracownikéw, oraz
,odpowiedz na oczekiwania klientow” to kolejne
wskazania w zestawieniu. O braku nacisku ze
strony inwestorow $wiadczy natomiast fakt, ze
przedstawiciele jedynie dwoch instytucji wska-
zali wdrazanie zasad odpowiedzialnego biznesu
jako odpowiedz na oczekiwania akcjonariuszy.
Nalezy tutaj przypomnie¢ i podkreslic, iz inwe-

stowanie samo w sobie jest procesem oceny
perspektyw i ryzyk zwigzanych z funkcjonowa-
niem przedsiebiorstwa, za$ SRI to nic innego
jak dokonanie wyboru pomiedzy przyjeciem
postawy akcjonariusza zaangazowanego,

a inwestora skoncentrowanego co najwyzej na
ocenie finansowych aspektéw funkcjonowania
spotki. Patrzac zatem na uzyskane wyniki przez
pryzmat powyzszej definicji SRI widzimy wyraz-
nie, iz na obecnym etapie rozwoju polskiego
rynku kapitatfowego inwestorzy instytucjonalni
nie zdecydowali sie dotychczas na przyjecie
postawy zaangazowanej i wplyw na sposob
funkcjonowania i kierunek rozwoju przedsie-
biorstw.

Co mogtoby zatem przyczynic¢ sie do wzrostu
zainteresowania dziatalnoscig spoétek w ob-
szarze ESG? Zdaniem ankietowanych, przede
wszystkim obowigzek publikowania okresowych

raportéw o dziafalnosci spdtek w obszarze ESG.

Cho¢ ta deklaracja moze wskazywac na istnie-
jaca sktonnosc¢ do uwzglednienia pozafinanso-
wych aspektéw w analizach inwestycyjnych, to
druga réwnie liczna odpowiedz (ponadprzeciet-
ne wyniki indeksow gietdowych sktadajgcych
sie ze spotek uznanych za odpowiedzialne) po-
kazuje, ze deklaracje te majg szanse sie spefnic
dopiero, gdy inwestorzy otrzymajg namacalny
dowdd $wiadczacy o istotnosci tych czynnikow
w procesie doboru spotek do portfela.

Wykres 7.

Ocen, w skali od 0 do 10, z ktdrego rodzaju
zrodet informacii korzysta Pan/Pani
najczesciej w procesie wyboru spotki do
portfela (0 - nie korzystam, 10 - zawsze

korzystam z tego rodzaju analizy)



Wykres 8

Prosze wskazac¢ powody, dla ktdrych spotki

wprowadzajg zasady odpowiedzialnego

biznesu

Wykres 9
Co mogtoby przyczynic sig do wzrostu
zainteresowania dziatalnoscig spotek

w obszarze ESG?

odpowied? na oczekiwania akcjonariuszy:

odpowiedz na oczekiwaia klientow:

odpowied? na oczekiwania dostawcow:

presja ze strony organizacji pozarzadowych:

ryzyko zwigzane z zaostrzeniem regulacji

wzmocnienie reputacii, wizerunku:

wzmocnienie pozycji konkurencyjnej

wzrost efektywnosci kosztowej;

nowe mozliwosci rozwoju
(nowe rynki, produkty itp)

wigksze szanse na pozyskanie nowych,
utalentowanych pracownikéw:

Zzadne z powyzszych:

VVVVVVVVVVY
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obowigzek publikowania okresowych raportow
o dziatalnosci spotek w obszarze ESG

udostepnianie przez spdiki informaciji o dziataniach
i wynikach ESG w obszarze “Relacje inwestorskie”

stworzenie serwisu po$wigconego dziatalnosci
spolek w obszarze ESG:

wyniki indeksow skladajgcych sig ze spolek
uznanych za odpowiedzialne spotecznie:

popyt ze strony inwestoréw indywidualnych:

przekonanie, ze wplynie to na zwigkszenie
efektywnosci portfeli inwestycyjnych:

zaostrzone regulacje (np. dotyczace norm
$rodowiskowych)

migdzynarodowe inicjatywy (m.in. UN PRI):

naciski zewngtrzne (organizacie
pozarzadowe, media)

nie przewidujg zwigkszenia zainteresowania
tg tematyka:

VVVVVVVVVY

Stowem podsumowania, przede wszystkim
nalezy mie¢ na uwadze fakt, ze niewielki odzew
ze strony instytuciji finansowych zarzadzajgcych
$rodkami klientéw, znacznie ostabia statystyczng
istotnos¢ wnioskow ptynacych z przeprowa-
dzonej ankiety. Nie zmienia to jednak faktu,

iz uzyskane odpowiedzi wskazujg pewne
prawidtowosci w zakresie percepcji spotecznej
odpowiedzialnosci przedsigbiorstw oraz jej
znaczenia w procesie podejmowania decyzii
inwestycyjnych wsréd inwestordw instytucjo-
nalnych na polskim rynku kapitatowym. Przede
wszystkim wsréd wielu ograniczen, z jakimi
przychodzi zmierzy¢ sie zarzadzajgcym w pro-
cesie podejmowania decyzji inwestycyjnej, na
szczegdlng uwage zastuguje tendencja do wy-
bierania ,postawy obronnej”. Cho¢ zdecydowa-

na wigkszo$c¢ ankietowanych twierdzi, iz znana
jest im koncepcja CSR, to w swoich decyzjach
inwestycyjnych rzadko wychodzg poza sche-
mat klasycznej analizy finansowej, rozszerzajgc
ja niekiedy o analize tadu korporacyjnego
spotki. Wynika to najprawdopodobniej z faktu,
iz w dokonywaniu wyboru odpowiedzialnych
inwestycji przez zarzagdzajacych, posiadaja oni
skionno$¢ do podejmowania decyzji, ktérych
uzasadnienie (czy to inwestorom, czy przetozo-
nym) jest najzwyczajniej prostsze. Takie podej-
$cie opiera sie na uzasadnionym przekonaniu,
ze decyzje podjete na bazie konwencjonalnych
kryteriow sg fatwiejsze do ,obrony” od tych, kto-
rych podjecie wymagalo zastosowania metod
nieznanych powszechnie klientom funduszu
inwestycyjnego. Nie bez znaczenia dla takiej
postawy jest rowniez znikoma ilo$¢ informacii
pozafinansowych udzielanych przez spdtki, co
po czesci wynika z braku naciskéw na przed-



39

sigbiorstwa ze strony inwestoréw, zwlaszcza
instytucjonalnych. Miejmy zatem nadzieje, ze
wraz ze wzrostem popularnosci SRI postawa ta
zmieni sie w kierunku zaangazowania w losy

i funkcjonowanie spdtek znajdujacych sie

w portfelu instytucii.

Koncepcja odpowiedzialnego inwestowania
(Responsible Investing, RI) polega na uwzgled-
nianiu aspektow zwigzanych ze srodowiskiem,
spoteczenstwem i tadem korporacyjnym (Envi-
ronment, Society, Governance; ESG) w catym
procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych
oraz w praktykach wiascicielskich. Nie chodzi
o filantropie czy tez rezygnowanie z maksy-
malizowania stopy zwrotu na rzecz spoteczno
- Srodowiskowego pozytku. Inwestycja nie by-
taby inwestycja, gdyby zaprzeczata korzysciom
ekonomicznym. Chodzi o to, w jaki sposob
stopa zwrotu jest wypracowywana, jakie ak-
tywa w tym uczestniczg oraz jakie projekty sg
finansowane.

Czy firmy, w ktorych posiadamy akcje badz
obligacje respektujg prawa pracownicze, czy
ich produkty na réznych poziomach cyklu zycia
degradujag $rodowisko naturalne, czy sg za-
rzgdzane przez etycznych i odpowiedzialnych
menedzeréw? Chodzi o wiekszg $wiadomosc¢

i szersze spektrum czynnikéw do analiz,

a przez to réwniez nowg jakos$¢ w zarzadzaniu
ryzykiem inwestycyjnym, jak i tez nowe moz-
liwosci. Niektorzy widzg w tego typu inwesty-
cjach perspektywe na dywersyfikacje ryzyka
portfela, jeszcze inni odpowiadajg na rosngce
potrzeby coraz bardziej $wiadomych konsu-
mentow pragnacych taczy¢ zysk z warto$ciami.

Nie zapominajmy przy tym, ze inwestorzy
instytucjonalni najczesciej sg reprezentantami
0s0b trzecich, wobec ktorych wymagana jest

mozliwie najwieksza transparentnos¢ i odpo-
wiedzialno$¢ za powierzony kapitat. Oczywi-
Scie osoby trzecie, czyli posiadacze jednostek
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych czy tez
cztonkowie programow emerytalnych sami
takze powinni zgtasza¢ che¢ zapoznania sie

z szerszymi informacjami na temat tego, jak
pracuja ich pieniadze i jakie dziatania wspiera-
ja. Zwlaszcza tej ostatniej grupie, beneficjen-
tom programow emerytalnych, powinno sie
poswieci¢ szczegdlng uwage, gdyz to, w jaki
sposob obecnie bedg inwestowane ich skiad-
ki, jakie ryzyka beda rozpatrywane podczas
zarzgdzania portfelami bedzie miafo wptyw

na wysokos$¢ ich emerytur za kilkanascie lub
kilkadziesiat lat.

Pomimo tego (jest wiele 0sdb, ktére moéwig,

ze wiasnie dzieki temu), ze Swiat zmaga sie

z powaznymi skutkami ostatniego kryzysu
finansowego, inwestycje odpowiedzialne roz-
wijajg si¢ w dynamicznym tempie. Najnowsze
badanie Europejskiego Forum ds. Zréwnowa-
zonego Inwestowania (EUROSIF) wskazato, ze
europejski rynek aktywow zarzadzanych

w Sposob spotecznie odpowiedzialny jest wart
ponad 5 bIn euro. Dwa lata wcze$niej byta to
warto$c¢ 2,7 bin euro, co wskazuje na wzrost

0 87%. Dla poréwnania w Stanach Zjednoczo-
nych aktywa zarzadzane zgodnie z koncepcja

Rl stanowig 1,5 bln euro, wzrosty o ok. 18%
pomiedzy 2005 a 2007 rokiem i reprezentujg
11% wszystkich zarzadzanych aktywow w USA.
Z kolei $wiatowa inicjatywa ONZ o nazwie Zasa-
dy Odpowiedzialnego Inwestowania (UN PR),
zrzesza juz ponad 800 sygnatariuszy - instytucii
finansowych (asset managerdw oraz wiascicieli
aktywow) oraz firm doradczo - badawczych

z 45 krajow $wiata, zarzadzajgcych aktywami
o tacznej wartosci 20 bin USD, ktérzy dekla-
ruja swojg gotowos¢ do odpowiedzialnego
inwestowania.

Powyzsze liczby $wiadczg o rosngcym zainte-
resowaniu tym sposobem inwestowania. Jak
pokazaty zdarzenia na rynkach finansowych
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majace miejsce od 2008 r., dotychczasowe
praktyki inwestycyjne oparte o krotkoterminowe
strategie, brak zaangazowania z zarzgdami
spotek, niewtasciwe metody motywowania za-
rzgdzajgcych aktywami, zysk za wszelkg cene,
a przede wszystkim o to, ze metaforycznie
cztowiek byt srodkiem, a nie celem samym

w sobie - zawiodty. Koncepcja odpowiedzial-
nego inwestowania pokazuje natomiast, ze
poprzez wigczenie do tradycyjnych analiz
finansowych wspomnianych czynnikéow ESG,
mozna osiggnac¢ zarowno konkurencyjne wy-
niki ekonomiczne, jak i mie¢ posredni wptyw
na szeroko rozumiane kwestie spoteczno -
Srodowiskowe. Wobec dzisiejszych wyzwan
zwigzanych z powyzszymi obszarami jak
rowniez coraz wigkszymi zapedami regulatora,
chocéby na poziomie Unii Europejskiej

w celu natozenia odgdrnych limitow, podatkdw,
sankgji, tym bardziej warto wiedzie¢ jak rozpo-
znawac najbardziej obiecujgce oraz najmniej
ryzykowne cele inwestycyjne.

Badanie, ktdre zostato przeprowadzone

w 2010 r. wérdd polskich instytucii finansowych
w zakresie $wiadomosci spotecznej odpowie-
dzialno$ci przedsigbiorstw oraz jej znaczenia

w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych poka-
zalo jak jeszcze jest wiele do zrobienia

w tym obszarze. Juz sama liczba instytucjj,
ktore wyrazity che¢ wziecia udziatu w badaniu
moze wskazywac na niepopularnosé koncepcji
odpowiedzialnych inwestycji w Polsce, z drugiej
strony udzielone odpowiedzi ukazujg szanse na
jej rozwoj.

Wérdd czynnikdéw ESG, obecnie najistotniej-
szy wptyw na decyzje inwestycyjne badanych
ma tad korporacyjny spotki. Na kolejnych
miejscach natomiast plasujg sie odpowied-
nio kwestie spoteczne (relacje z kluczowymi
interesariuszami spotki) oraz ekologiczne.
Réwniez pytanie o ocene wptywu czynnikow

ESG na wartosc¢ spdtki w 3 horyzontach cza-
sowych (krétkim, srednim i dtugim) wskazato,
ze najistotniejszy, pozytywny wptyw ma zndw
obszar spoteczny tj. inwestowanie w rozwdj
kapitatu ludzkiego firmy. Odpowiednio mniej
punktow otrzymaty natomiast inwestycje pro
Srodowiskowe.

Jezeli przyjrzymy sie najwazniejszym kryteriom
Zrownowazonego rozwoju, kidre sg brane pod
uwage przez 12 czotowych indekséw CSR,
obszarem, ktéry najczesciej w nich wystepuije
dotyczy wewnetrznych interesariuszy - ich zdro-
wia i bezpieczenstwa oraz relacji pracowniczych.
Wskazuje to na zrozumienie inwestorow, iz dobre
wyniki firm $cisle zalezg od wewnetrznej kultury
biznesowej i, ze organizacja musi najpierw
zaczac¢ od siebie, zeby pdzniej efektywnie mogta
rozpoznawac potrzeby i podejmowac najlepsze
dziatania wobec zewnetrznych interesariuszy
oraz $rodowiska.

Jednakze, pomimo wskazania na istote
czynnikdw ESG w decyzjach inwestycyjnych
oraz znajomos$¢ koncepcji CSR, wspomniana
w podsumowaniu badania ,postawa obronna”
instytucji finansowych polegajaca na nieodbie-
ganiu od klasycznej analizy finansowej moze
Swiadczy¢ o (1) nieznajomosci do konca tego,
na czym de facto koncepcja CSR polega, jak
rowniez o tym, (2) jakie ryzyka i szanse wigzg sie
z uwzglednianiem lub nie czynnikow ESG

w procesach decyzyjnych.

W odniesieniu do znajomosci koncepciji CSR,
na pytanie dotyczace tego, w ktérych obszarach
dziatalnosci spdtek kwestie spoteczno - srodo-
wiskowe moga by¢ najistotniejsze, respondenci
wskazali, ze CSR ma znaczenie w zarzgdzaniu
wizerunkiern spdtki | powinien by¢ powigzany ze
strategia biznesowa.

CSR jest rozumiany jako holistyczne podejscie
organizacji do identyfikowania wptywdw swojej
dziatalnosci na obszary spofeczno - srodowi-
skowe na kazdym etapie dziatalnosci oraz na



kazdym poziomie tancucha dostaw i w rzeczy
samej jest strategicznym podejsciem. Wska-
zanie zatem ogdlnej strategii biznesowej jako
drugiego, najwazniejszego obszaru, w ktorym
kwestie spoteczno - srodowiskowe moga by¢
najistotniejsze dla spotki przemawia za zrozu-
mieniem przez badanych definicji spoteczne;j
odpowiedzialnosci biznesu. Z drugiej jednak
strony uwzglednienie zarzgdzania wizerunkiem
spotki jako najistotniejszego obszaru dla kwe-
stii spoteczno - $rodowiskowych, a zarzgdzanie
faricuchem dostaw, czy tez rekrutacje nowych
pracownikdw (plus utrzymanie obecnych) upla-
sowanie na odpowiednio nizszych pozycjach
Swiadczy o tym, ze wczesniejsze wskazanie
przez badanych powigzania CSR ze strategiq
biznesowg de facto moze sie zawezac tylko do
strategii wizerunkowej organizaciji. Potwierdze-
niem na to niech bedzie pytanie zwigzane

z najistotniejszymi powodami, dla ktérych spot-
ki wprowadzajg CSR. Najwiecej gtosow w tym
miejscu otrzymata odpowiedz wzmocnienie
reputacji i wizerunku, a najmniej wzmocnienie
pozycji konkurencyjney.

Porter & Kramer postrzegaja CSR bardziej
jako szanse, niz jako koszt, gdyz istniejg Sciste
zaleznosci pomiedzy dziafalnoscig firmy,

a szeroko rozumianym spoteczenstwem. Auto-
rzy podkreslaja, ze odpowiednia identyfikacja
tych zaleznosci umozliwia firmie wypracowanie
wartosciowego rozwigzania, ktére moze by¢
wyjatkowe i niepowtarzalne dla jej klientdw,
tworzgc tym samym dla firmy przewage
konkurencyjng. Kluczem jest jednak uwzgled-
nienie wymiaru spotecznego w decyzjach
strategicznych oraz zrozumienie wewnetrznych
i zewnetrznych powigzan organizaciji.

Mozna zatem przypuszczac, ze dopoki inwe-
storzy nie zmienig swojego postrzegania CSR
jako istotnego wkiadu w holistyczng strategie
biznesowag majaca bardziej przetozenie na
przewage konkurencyjng organizaciji niz jej wi-

zerunek, trudno bedzie podejmowac dyskusje
0 jakichkolwiek ryzykach ESG i ich wptywie na
wycene portfela. Przy uwzglednieniu odpowie-
dzi respondentéw mozemy opisac 2 rozwigza-
nia do tego problemu.

Po pierwsze, firmy dostrzegajgce szanse w inte-
growaniu CSR ze strategig biznesowg powinny
transparentnie komunikowa¢ swoje dziatania

w szerokim kontekscie, uzasadniajac podej-
mowane decyzje oraz jak najlepiej opisujac ich
wplywy na interesariuszy oraz $rodowisko. Tego
typu informacje moga by¢ umieszczane

w raportach spotecznych. Na chwile obecng
dzisiejsze raporty spoteczne spotek nie ciesza
sie popularnoscig wsrod inwestoréw, co row-
niez wskazato badanie. Miejscem, z ktérego
badani czerpig informacje na temat ESG sa
gléwnie strony internetowe spotek. Powodem
braku korzystania z raportéw spotecznych
moze by¢ brak obowigzku raportowania tego
typu kwestii w oparciu o ustalone standardy,

a wiec mniejsza transparentnos¢ spotek i trud-
nos¢ w identyfikaciji jakichkolwiek ryzyk. Niewie-
le firm raportuje, a jak juz raportujg to nieko-
niecznie dane z tych raportéw sg zrozumiate
dla inwestoréw. Dla poréwnania, jak dobrze
zauwazono w badaniu obowigzkowe raporto-
wanie w zakresie tadu korporacyjnego i wymaog
duzej transparentnosci w tym obszarze mogt
mie¢ przetozenie na odpowiedzi badanych,
ktdrzy ten obszar wskazali jako najistotniejszy

z trzech obszaréw ESG podczas podejmowa-
nia decyzji inwestycyjnych.

Jednym z wazniejszych elementow wzrostu
zainteresowania dziatalnosciag spotek

w obszarze ESG dla badanych jest wiagnie
obowigzek publikowania okresowych raportow
w tym zakresie. Z pomoca przychodzg réznego
rodzaju instytucje i inicjatywy (np. Global
Reporting Initiative, GRI), kidre tworzg standar-
dowe ramy raportowania spotecznego, i dzigki
ktérym jest szansa na to, aby poddac¢ analizie
konkretne sytuacije oraz wskazniki sukcesu.
Ustalone standardy raportowania mogtyby

4
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pozytywnie wplyna¢ na zawartosc i jakosc
publikowanych danych. Aby standardy raporto-
wania upowszechni¢, pomocne mogtyby by¢
z kolei odgoérme inicjatywy (np. GPW), gdzie
stwarzane by byly zachety lub wrecz wymogi
wobec spotek, aby okresowo raportowaty
swoje dziatania biznesowe z uwzglednieniem
ich wptywu na $rodowisko naturalne oraz
wszystkich interesariuszy. Na przykiad spotki
notowane na francuskiej gietdzie od 2001 r. sg
prawnie zobligowane do ujawniania w swoich
corocznych raportach réwniez informacji na
temat spoteczno - srodowiskowych wptywow
wynikajgcych z ich dziatalnosci. W 2010 .
Francja poszta jeszcze o krok dalej i do

2012 . firmy, ktdre nie sg notowane na gietdzie
i liczg wiecej niz 500 pracownikow beda row-
niez zobligowane do wigkszej transparentnosci
w zakresie ESG. Warto przy tym zauwazy¢, ze
Francja przoduje w Europie pod wzgledem
liczby funduszy odpowiedzialnych spotecznie
(obecnie jest ich ponad 300, w 2001 r. byto

ich 30). Podsumowuijac, wychodzac naprzeciw
oczekiwaniom inwestordw, wymaog powszech-
nego raportowania ESG w ustandaryzowane;j
postaci mogtby przyczyni¢ sie do zwiekszenia ich
popularnosci. Inwestorzy czesciej braliby czynniki
ESG pod uwage w decyzjach inwestycyjnych.

Drugim rozwigzaniem w oparciu o0 odpowiedzi
respondentow jest wzmocnienie pozycji zarzg-
dzajacych firmami oraz ich relacji inwestorskich
w odniesieniu do dziatarh CSR ich organizacji.
Badani wskazali, ze przed wyborem spotek
najczesciej spotykaja sie z przedstawicielami
firm, top managementem lub biorg udziat

w roadshows. Rowniez stanowiska tych wia-
$nie 0sob zostaly wskazane przez inwestorow
jako kluczowe w aspekcie ewentualnych pytan
lub watpliwosci zwigzanych z wptywem dziafal-
nosci na obszary spotfeczno - srodowiskowe.
Inwestorzy dobitnie tez podkreslili, ze udo-
stepnienie informaciji o dziataniach i wynikach
ESG w obszarze ,Relacje Inwestorskie” moze
przyczyni¢ sig do wzrostu ich zainteresowania
dziafalnoscig spoteczno - srodowiskowa spot-

ek. Podsumowujgc, w swoich odpowiedziach
na liczne pytania badani wskazali, ze CSR
komunikowany z poziomu top managementu
oraz departamentu relacji inwestorskich moze
skuteczniej zainteresowac inwestorow podje-
ciem szerszej dyskusji na ten temat. Pozostaje
jednak otwarte pytanie, na ile te osoby sg
obecnie w stanie rzeczowo rozmawia¢

o ryzykach ESG ze swoimi akcjonariuszami

i potencjalnymi inwestorami? Osoby zajmujace
sie obecnie w spotkach CSR powinny dotozy¢
wszelkich staran, aby top management oraz
departament relacji inwestorskich byt na biezaco
z wszelkimi dziataniami w zakresie ESG. Warto
rowniez przeprowadzi¢ krotkie, proaktywne
badanie wsrdd swoich 5 - 7 najwigkszych ak-
cjonariuszy odnosnie ich oczekiwan i/lub obaw
zwigzanych z dziatalno$cig spotki oparta o CSR.
Mozna pokusi¢ sie o teze, ze zainteresowanie
inwestorow tym w jaki sposéb CSR odnosi sie
do udoskonalenia dziatalnosci organizacji moze
mie¢ przetozenie na ich wigkszg aktywnosc i za-
angazowanie w poszukiwanie dalszych informa-
cji na ten temat oraz konkretne, odpowiedzialne
dziafania inwestycyjne.

Polscy inwestorzy sg na dobrej drodze do
uwzglednienia obszaréw zwigzanych z CSR

w swoich decyzjach. Wyzwaniem ciggle jednak
pozostaje brak petnej $wiadomosci na czym tak
naprawde CSR polega oraz jakie ryzyka oraz
szanse sg z nim zwigzane. Stad tez jednym

z trzech gtéwnych powoddw, dzieki ktoremu
badani moga sie bardziej zainteresowa¢ odpo-
wiedzialnym inwestowaniem sg wyniki indeksow
Zlozone ze spdtek o najwyzszych standardach
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Z po-
mocg przychodzg tutaj liczne badania (zebrane
np. na stronie www.sristudies.org) wskazujace
na pozytywne relacje miedzy CSR, a wyni-

kami finansowymi przedsigbiorstw. Z kolei,
wedtug firmy doradczej McKinsey, programy
Srodowiskowe, spoteczne i zwigzane z fadem
korporacyjnym moga tworzy¢ warto$¢ na wiele
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sposobdw, przyczyniajac sie do ogdlnego wzro-
stu, wyzszej stopy zwrotu z kapitatu, poprawy
jakosci zarzgdzania lub zmniejszenia ryzyka
dziatalnosci. Kwestig otwartg jednak pozostaje,
czy skupiac sie na takim pytaniu ,Czy CSR sie
nam optaca?”, czy moze jednak na innym ,Jak
najlepiej zidentyfikowac szanse i ryzyka zwigza-
ne z ESG?". Trzeba bowiem zda¢ sobie sprawe
z tego, ze jednoznaczna odpowiedz na pierw-
sze pytanie bez wzgledu na obrang metodolo-
gie, zawsze bedzie zostawiata cien watpliwosci
zwigzany przede wszystkim z kompleksowoscig
CSR jako takiego na poziomie branz, procesow,
produkidw, jak rowniez odmiennych podejsé
ludzi do tego co tak naprawde jest odpowie-
dzialne.

Stad tez i réznorodne strategie odpowiedzial-
nego inwestowania, ktére zalezg rowniez od
wiedzy | doswiadczenia inwestorow w tej mate-
rii, ogolnych kompetencji zarzadzajacego oraz
najbardziej palacych wyzwan, ktérych doswiad-
czajg bezposrednio badz posrednio w makro- lub
mikrootoczeniu. Dodatkowo takie czynniki jak
kwestie kulturowe czy wielkos¢ firm moga by¢
kolejnymi obszarami analiz pod kagtem ESG.
Poszczegdlne obszary, takie jak prawa czto-
wieka, szeroko pojete kwestie srodowiskowe,
zaangazowanie spoteczne czy tad korporacyjny
rowniez otrzymujg od inwestorow odpowiednie
wagi i w zwigzku z tym powstajg réozne meto-
dologie i strategie doboru odpowiedzialnych
spotek do portfel.

Kluczem zatem jest transparentnos¢ zaréwno
spodtek wobec swoich interesariuszy, jak i inwe-
storéw wobec swoich Klientow/beneficjentow.
Transparentno$c to jedyny wspdlny mianownik
w rozgorzatych dyskusjach nad tym ,,co zrobic,
aby byto lepiej”.

Aby raportowanie miato natomiast odpowiednig
jakos¢ oraz zasieg nieodzowna jest pomoc rza-
du, gietdy czy tez innych instytuciji, ktére stworzg
odpowiednie zachety oraz ramy dla raportowa-
nia CSR/ESG przez firmy oraz inwestorow. Za-

nim to jednak nastgpi, inwestorzy zawsze moga
aktywnie korzysta¢ ze swoich praw korporacyj-
nych i samodzielnie lub w koalicji (stuzy do tego
np. platforma Clearinghouse UN PRI) podja¢
dziatania (np. dialogu z zarzgdem) w odniesie-
niu do tych kwestii, ktérych nie udato sie zidenty-
fikowa¢ w raportach spotecznych. Efektywne
zaangazowanie moze jednak mie¢ miejsce,
dopiero wtedy gdy inwestorzy zrozumiejg ryzyka
oraz szanse inwestycyjne zwigzane z ESG.

Polska jest na dobrej drodze do tego, aby
odpowiedzialne inwestycje mogly sie rozwijac.
Obecnie na naszym rynku jest juz kilkadziesiat
funduszy (gtéwnie akcji zagranicznych) oraz
produktdw inwestycyjnych opartych giownie

o sektor energii odnawialnej czy tez wyszcze-
golnione aspekty spoteczno - srodowiskowe
(wykluczenie z portfela spotek mogacych mie¢
negatywne skutki dla $rodowiska naturalne-

go cztowieka lub powodowac negatywne
skutki spoteczne). Réwniez od 2009 r. Gietda
Papieréw Wartosciowych wprowadzita pierw-
szy w Europie Srodkowo - Wschodniej indeks
odpowiedzialnych spdtek o nazwie RESPECT
Index. Istnieje takze szereg innych rankingdw

i konkursdw majgcych na celu wynagrodzi¢
najbardziej odpowiedzialne spotki w odpowied-
nich kategoriach. Szansg na wigksze tempo
rozwoju odpowiedzialnych inwestycji moze tez
by¢ aktywizacja i promocja swoich dziatan w za-
kresie Rl przez zagraniczne instytucje dziatajace
w naszym kraju (np. Aviva, Axa, KBC, UBS),
ktére sg sygnatariuszami Zasad Odpowiedzial-
nego Inwestowania ONZ i w innych krajach juz
aktywnie je wdrazajg.

Badania $wiadomosci spotecznej odpowiedzial-
nosci przedsigbiorstw oraz jej znaczenia

w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych
wsrdd inwestordw instytucjonalnych na polskim
rynku kapitafowym zostaly przeprowadzone przez
Forum Odpowiedzialnego Biznesu, portal Odpo-
wiedzialne-Inwestowanie.pl oraz Korporacje Ba-
dawczg Pretendent. Badania zostaly zrealizowane
w okresie od sierpnia do pazdziernika 2010 .
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Indeksy etyczne oraz indeksy spotek odpo-
wiedzialnych spotecznie, ktore od ponad
dekady funkcjonujg na gietdach na catym
Swiecie, w tym od listopada 2009 r. na GPW,
odgrywajg kluczowa role w rozwoju zaréwno
odpowiedzialnego inwestowania, jak i same;
spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu,

a takze szeroko pojetego tadu korporacyjne-
go i tadu informacyjnego.

Indeksy te udowadniajg, ze CSR jest i powi-
nien byc¢ traktowany jako integralna czes$c
strategii biznesowe;j firmy i moze pomaoc

w realizacji jej celdw biznesowych.

To, ze dana firma znajduje sie w indeksie
spotek odpowiedzialnych spotecznie, jest
dla niej okazjg do podnoszenia standardow
CSR, wdrazania nowych rozwigzan z tego
obszaru oraz do ciagtej weryfikacji tego,

jak CSR funkcjonuje. By zakwalifikowac sie
do, np. funkcjonujgcego na warszawskiej
gietdzie RESPECT Indeksu, trzeba bowiem
spetni¢ szereg kryteriéw z zakresu CSR, fadu
korporacyjnego i informacyjnego. To, jak
firma wypetnia te kryteria, weryfikowane jest
poprzez profesjonalny audyt.

Te firmy, ktére przechodzg przez sito weryfi-
kaciji i ostatecznie wchodzg w sktad indeksu,
notowane sg tam po to, by dostrzegli je
inwestorzy. By w nie, wiasnie z racji na wysoki
poziom CSR, ktérym sig charakteryzujg, inwe-
stowali swoj kapitat. Dla firm zatem obecno$¢
w RESPECT Indeksie moze przetozy¢ sie na
zwigkszenie wartosci firmy.

Indeksy sg rowniez doskonatym narzedziem
dla menedzeréw etycznych funduszy

(w Polsce takie dopiero raczkujg), pozwalajg
bowiem na dobdr odpowiedniego funduszu

taczacego cele finansowe inwestora z jego
troska o spoteczenstwo, srodowisko, aspekty
etyczne i tad korporacyjny.

Celem wprowadzania przez gietdy indek-
sOw CSR jest zatem okreslenie standardéw
(benchmarku) dla praktyk CSR na danym rynku
poprzez wskazanie liderow w tym zakresie. Efek-
tem niejako ubocznym, ale w przypadku pol-
skiego rynku bardzo istotnym i potrzebnym,
jest promocja samego CSR wsrdd polskiego
biznesu, a takze zacheta do wprowadzania
praktyk z tego zakresu i ich ulepszania.

Po drugie, celem wprowadzania indeksow
CSR jest dostarczenie narzedzia dla pod-
miotow finansowych, by te mogly realizowac
swoje strategie odpowiedzialnego inwestowa-
nia. Indeks pokazuje inwestorom (instytucjo-
nalnym i indywidualnym), ze spotki - liderzy
CSR (cztonkowie indeksu) dzieki swojej
dtugoterminowej polityce odpowiedzialnego
zarzadzania sg w stanie zapewni¢ w diugim
okresie wysokie stopy zwrotu. A przy tym sa
transparentne w swoich dziafaniach.

Pierwszy indeks spotek odpowiedzialnych po-
wstal w 1990 r. (Domini Social Index), jednak
dopiero pojawienie sie Dow Jones Sustaina-
bility Index w 1999 r. spowodowato prawdziwe
zainteresowanie tematyka SRI.

Uruchomiony przez GPW w listopadzie

2009 r. RESPECT Index, jako pierwszy tego
typu indeks w regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej, wpisuje sie w najlepsze praktyki
globalnych gietd.

Proces weryfikacji spotek do Indeksu
RESPECT przebiega trojetapowo. W dwdch
pierwszych etapach wytaniane sg spotki, ktore
spefniajg najwyzsze kryteria zwigzane z ich
atrakcyjnoscig inwestycyjng, czyli majg odpo-
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dyrektor, Gietda Papieréw Warto$ciowych

w Warszawie. Menedzer, ekspert w zakresie
kapitatu spotecznego, komunikacji spo-
tecznej, mediéw i marketingu. Wspdtau-
torka projektu ,Polska 2030. Wyzwania
rozwojowe” w ramach pracy jako cztonek
Zespotu Doradcow Strategicznych Premiera
Donalda Tuska. Pracowala jako menedzer,
redaktor naczelna, dyrektor wydawnicza

i dziennikarka ekonomiczna m.in.:

w firmie doradczej KPMG, Warsaw Busi-
ness Journal, TVN24 i Gazecie Wyborczej.
Stypendystka programu rzagdu szwedzkiego
dla mtodych lideréw biznesu ,Swedish
Institute Management Programme”

w latach 2007 - 2008. Odpowiedzialna za
koordynacje i rozwdj pierwszego w Polsce

i regionie Europy Srodkowo - Wschodnigj in-
deksu spdtek odpowiedzialnych spofecznie

RESPECT Index.

2 dane na 30 czerwca 2011 r.
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WIG 20

wiednio wysoki poziom ptynnosci oraz prze-
strzegajg najwyzszych standardow w zakresie
Corporate Governance i relacji inwestorskich.
W ostatnim, trzecim etapie weryfikacji, spotki
wypetniajg ankiete odpowiadajgc na pytania
przygotowane w oparciu 0 migdzynarodowe
standardy raportowania, tj. Global Reporting
Initiative (GRI), ktére zostaty dostosowane do
polskich realiow. Weryfikowane sg obszary
ekonomicznej, spotecznej i sSrodowiskowe;
dziatalnosci firm.

RESPECT Index jest indeksem dochodowym,
tzn. przy jego obliczaniu uwzgledniane sa
dochody z tytutu dywidend i praw poboru.
Liczba uczestnikow indeksu jest zmienna,

a jej aktualizacja, a wiec proces samego
badania, jest realizowany w odstepach pot-
rocznych.

Od pierwszej publikacji 19 listopada 2009 r.
do ostatniej sesji czerwca 2011 r. stopa zwrotu
indeksu RESPECT wyniosta 53%. Warto$¢
indeksu RESPECT wynosi okoto 2500 pkt.,

a stopa zwrotu tego indeksu tylko w 2011 r.
wynosi 10 % .



Projekt RESPECT byt i jest unikalnym,
pionierskim projektem w tej czesci Europy.
Cho¢ podobne instrumenty pojawity sie na
gietdzie wiedenskiej, to RESPECT wcigz jest
jedynym indeksem notujgcym wyniki spotek
publicznych, powstatym w krajach regionu,
ktore przeszty transformacije ustrojowa. Nikt
nigdy wczesniej nie probowat stworzy¢, na tak
mtodym jeszcze rynku kapitatowym, ratingu

i indeksu spotek spotecznie odpowiedzial-
nych. Wystarczy wspomnie¢, ze ogtoszenie
powstania RESPECT Rating i RESPECT Index
zbiegto sie w czasie z ogloszeniem podob-
nego narzedzia na amerykanskim rynku
NASDAQ. Ponadto o wyjatkowosci tego na-
rzedzia $wiadczy rowniez to, ze nie zostat on
zainicjowany odgornie. Pomyst na RESPECT
powstal po stronie biznesu. Pomystodawca
stworzenia Indexu i twdrcg metodologii byt
miedzynarodowy dom inwestycyjny Kulczyk
Investments. Wspdlnie z Gietdg Papierow
Wartosciowych w Warszawie, magazynem
,Forbes” oraz firmg audytorska Deloitte idea
opracowania indeksu spotek spotecznie od-
powiedzialnych wcielona zostata w zycie.

Celem projektu byto dostarczenie inwestorom
syntetycznego, rzetelnego i praktycznego
narzedzia bazujgcego na migdzynarodowych
wytycznych GRI, ale dostosowanego do
polskich realiow biznesowych, ktdre ocenia-
tyby stopien odpowiedzialnosci w zarzgdza-
niu. Chodzito bowiem o zachecenie obcych
kapitatow SRI do wejscia na rynek polski
oraz o zainteresowanie ich naszym rynkiem

i spotkami. Rbwnoczesnie pojawienie sig
ratingu i indeksu miato na celu zwrdcenie
uwagi rodzimych, polskich inwestoréw na ten
nowy, moze jeszcze niszowy, ale wazny seg-
ment inwestycji kapitatowych. Pragmatycznie
rzecz ujmujac, oznaczato posrednio réwniez

dostarczenie spotkom bodzcéw do bycia
odpowiedzialnymi. Zainteresowanie funduszy
SRI jest powaznym argumentem biznesowym
za wdrazaniem strategii CSR w spotce. Moze
tylko pomoc w podnoszeniu standardéw
zarzadzania i realnym wdrazaniu koncepciji
odpowiedzialnosci.

Jednym z wiekszych wyzwan byto dostosowa-
nie wymogow badania do realiow gospodarki,
ktdra jest gospodarkg mtoda i z pewnoscig
wcigz jeszcze ustgpujaca rynkom dojrzatym.
Gospodarka, ktorej rynek kapitatowy, po latach
niebytu, rodzit sie od poczatku. Badanie mu-
siato by¢ dla spodtek aspiracyjne i ambitne, ale
rownoczednie realne i wykonalne. Element ten
oznaczal rowniez akceptacije zatozenia

0 okresowym podnoszeniu wymogow.
Podnoszeniu, ale w sposob ewolucyjny, a nie
rewolucyjny. Przyjeto bowiem, ze narzedzie
badawcze musi sie zmienia¢ i odpowiadac na
oczekiwania rynku, i zarazem pomagac w jego
moderowaniu. Po pierwszej edycji wprowa-
dzono m.in. modyfikacje w zakresie oceny
grup kapitatowych oraz pewne zréznicowanie
oceny wynikow $rodowiskowych, w zaleznosci
od ucigzliwosci poszczegolnych branz.

Sam proces oceny spotek oparty byt

0 analize badania ankietowego. Ze wzgledu
na innowacyjnos¢ projektu, a tym samym
brak jakichkolwiek wczesniejszych doswiad-
czen zainteresowanych spotek, musialy one
w przypadku pojawienia sie watpliwosci, mie¢
zapewnione wsparcie merytoryczne ze strony
Kulczyk Investments. Réwnoczes$nie magazyn
,Forbes”, przez caly okres badania, promowat
na swoich tamach idee odpowiedzialnego
inwestowania. Wyniki badania gromadzone
byly na bezpiecznych serwerach audytora,

a odpowiedzi na poszczegodlne pytania
(najczesciej jedno- lub wielokrotnego wyboru)
zostaly przeliczone na punkty wg wczesniej
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Jacek Dymowski

jest doradca, ktory od przeszio dziesigciu lat
zajmuje sie planowaniem strategicznym,

w tym strategiami zréwnowazonego rozwo-
ju. Wezesniej zawodowo zwigzany z Arthur
Andersen, Telekomunikacjg Polska i Values.
Obecnie prowadzi wtasng firme doradcza.
Jako doradca Kulczyk Investments ds. CSR
wspottworzyt RESPECT Index - pierwszy

w Polsce indeks gietdowy firm odpowie-
dzialnych. Byt tez autorem pierwszego

w Polsce raportu spotecznego przygo-
towanego w oparciu o wytyczne Global
Reporting Initiative (GRI). Wraz z Prezesem
TR, byli jedynymi przedstawicielami polskie-
go biznesu, zaproszonymi na Szczyt ONZ
poswigcony temu zagadnieniu. Uczestniczy
w pracach nad polskim odpowiednikiem
normy ISO 26000.

Ukonczy! Szkote Gtéwng Handlowg (SGH)
oraz, z wyréznieniem i nagroda Harvard
Business Review, studia Executive MBA na
Oxford Brookes University. Obecnie ziozyt
prace doktorskg dotyczaca problematyki
wplywu CSR na wyniki finansowe

CZESC Il INDEKSY GIELDOWE
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RESPECT Index - pierwszy indeks spotek spotecznie odpowiedzialnych w krajach Europy Srodkowo - Wschodniej

ustalonej punktacji. Powstata w ten sposob lista
zostata podzielona na klasy ratingowe. Trzy
najwyzsze oceny (AAA, AA, A), co wymagato
wyniku powyzej 75% mozliwych punktow,
oznaczaly wstepne zakwalifikowanie sie do
indeksu. Wszystkie odpowiedzi firm poten-
cjalnie wchodzgcych do indeksu zostaty
zweryfikowane przez audytoréw Deloitte, co
pozwolito ograniczy¢ do minimum ryzyko
inwestoréw. Nie jest oczywiscie rolg gietdy na-
kazac¢ inwestorom inwestowanie wytgcznie w
spotki odpowiedzialne. Rolg gietdy jest jednak
przeciwdziatanie typowej dla rynku asyme-

trii informacyjnej, a tym samym stworzenie
warunkéw, w ktérych inwestor bedzie posiadat
mozliwie szerokg wiedze na temat spoiki,

nie tylko w ujeciu ryzyk ekonomicznych, ale
rowniez w wymiarze ryzyk spotecznych i éro-
dowiskowych. Ostateczna decyzja nalezy do
inwestora, ale wazne, by byfa ona $wiadoma.
Temu wiaénie stuzy¢ ma ocena tzw. kryteriow
ESG, w ktorej pomaga RESECT. Temu rowniez
stuzy¢ ma weryfikacja poprawnosci deklaraciji
spotek dokonywana przez audytora.

Podejscie takie determinowalo zakres tema-
tyczny badania. Ankieta uwzgledniata elemen-
ty zarzadzania organizacja i fadu korporacyj-
nego (transparentnosci, zwtaszcza

w ujeciu tadu korporacyjnego i funkcjonowa-
nia na gietdzie, polityka CSR), kryteria ekono-
miczne (terminowo$¢ regulowania zobowig-
zan, wynagrodzenia, dziatania spoteczne),
kryteria srodowiskowe i spoteczne (pracow-
nicy, rozwoj, BHP, prawa cziowieka, klienci,
bezpieczenstwo produktdw, ochrona danych
osobowych). Ocena stopnia odpowiedzialno-
$ci spotek dokonywana byta w ujeciu zarzad-
czym. Chodzito o sprawdzenie nie tylko tego
czy istniejg rozwigzania na poziomie strategii,
ale rowniez czy znajduje ona odzwierciedlenie
w postaci odpowiednich procedur oraz czy
procedury te dziatajg w praktyce (tj. czy sg
namacalne wyniki ich funkcjonowania).
Stusznos$¢ takiego podejscia zostata potwier-
dzona przez doswiadczenia pierwszej edycji

badania. Przyktadowo, posiadanie kodeksu
etyki zadeklarowaty 4 na 10 notowanych
spotek (41,2%). Niemniej juz tylko 2 na 10
(21,8%) przyznaly, ze kodeksowi towarzysza
mechanizmy, ktére pozwalajg na egzekwowa-
nie zapisanych w nim zasad. Jedynie 1z 10
(10,9%) zadeklarowata, ze mechanizmy te byty
w praktyce wykorzystane. Tym samym, jedynie
w cO dziesigtej z biorgcych udziat w badaniu
spotek, a w co czwartej posiadajgcej kodeks
etyki, mozna mowi¢ o rzeczywistym narzedziu
dajgcym szanse na ochrong przed wybranymi
ryzykami (np. ryzyko malwersacji).

Po zakonczeniu pierwszej edycji badania

i nieznacznym zmodyfikowaniu o jej doswiad-
czenia ankiety badawczej, inicjator RESPECT
i tworca metodologii, przekazat metodologie

i prawa do znakow towarowych Gietdzie
Papierow Warto$ciowych w Warszawie, aby
dalej rozwijata rynek spotecznie odpowie-
dzialnych inwestycji w Polsce. Dotychczaso-
we wyniki wydaja sie by¢ obiecujace, cho¢
okres notowan jest jeszcze zbyt krotki by
mac wyciggac jednoznacznie wnioski. Nie
jest nawet najistotniejsze to, ze po kilkunastu
miesigcach istnienia RESPECT Index okazat
sig by¢ najbardziej rentownym indeksem na
tle WIG20, mWIG40, sWIG80. Wazniejszym
jest chyba to, ze notowane spotki, w chwili
najglebszego zatamania na warszawskim
rynku, wywotanego globalnym kryzysem,
odnotowaly najptytsze spadki. Indeks potwier-
dzit tym samym teoretyczne przewidywania
mowigce o wiekszej stabilnosci. Oczywiscie
musi ming¢ sporo czasu, by rynek odpowie-
dzialnych inwestycji w Polsce dojrzat i by tego
typu inwestycje zdobyly zaufanie inwestorow.
Niemniej obietnica co najmniej nie gorszych
zwrotow, przy nizszym wspotczynniku ryzyka,
wydaje sie by¢ obietnica kuszaca.



Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne -
chwilowa moda czy trwata tendencja?

Dr Stanistaw Jozwiak

Holenderska firma inwestycyjna Robeco®
prognozuje, ze do 2015 r. inwestowanie spo-
tecznie owdpowiedzialne (SRI) przestanie by¢
kojarzone z niszg rynkowa, a aktywa inwe-
stowane zgodnie ze standardami SRI bedag
stanowity jedng piatg wszystkich zarzadza-
nych aktywow.

Na jakiej podstawie renomowana instytucja fi-
nansowa ocenia, ze tak bardzo pragmatyczni
w podejmowaniu decyzji finansowych obywa-
tele Unii Europejskiej, Standw Zjednoczonych
i rozwinigtych krajow Azji zaczng masowo
inwestowac swoje srodki w przedsiewziecia

z etykietg spotecznej odpowiedzialnosci? Czy
uzasadnieniem beda tylko argumenty natury
etycznej, czy tez analitycy Robeco dostrzega-
ja w spotkach stosujgcych zasady spotecznej
odpowiedzialnosci potencijat, ktéry moze stac
sie podstawg dla nowej tendencji w lokowaniu
aktywow? Czy prognozy te moga by¢ stuszne
takze w odniesieniu do polskiego rynku akg;ji?

Analizujgc atrakcyjnosé inwestycyjng
spotek stosujacych zasady spotecznej
odpowiedzialnosci nalezy sprawdzi¢

w jakim stopniu podmioty te spetniaja
kryteria stosowane przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych:

* czy segment rynku obejmuja-
cy spoltki spotecznie odpowie-
dzialne jest dostatecznie duzy,
aby pozwoli¢ na zainwesto-
wanie wiekszych kwot,

* czy inwestowanie w spotki
spolecznie odpowiedzialne
moze zapewni¢ atrakcyjng
stope zwrotu,

* czy kryteria stosowane dla
oceny stopnia spolecznej od-
powiedzialnosci spélek majg
znaczenie dla inwestorow
nie interesujacych sie strong
etyczna.

Spotki spotecznie odpowiedzialne
notowane na Gietdzie Papieréow
Wartosciowych w Warszawie -
Indeks RESPECT

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie
od 2009 r. podaje warto$¢ indeksu RESPECT
obejmujacego notowane w Warszawie spotki
spotecznie odpowiedzialne. Za datg poczat-
kowg powstania indeksu przyjmuje sie 19 listo-
pada 2009 r. tj. dzien, kiedy Gietda ogtosita
wyniki pierwszego ratingu gietdowych spotek
odpowiedzialnych spotecznie.

W sktad RESPECT indeksu wchodzg obecnie
22 spotki, ktorych warto$¢ rynkowa na koniec
lipca 2011 r. wynosita 219 mid zt, co stanowito
51,3% kapitalizacji spotek tworzacych indeks
WIG 20 i 239% kapitalizacji spotek wchodzgceych
w sktad indeksu mWIG40. Inwestor krajowy,
zamierzajgcy inwestowac w spotki spotecznie
odpowiedzialne nie ma wigc trudnosci z uloko-
waniem nawet znaczacych srodkéw. Znaczacy
udziat w indeksie majg spotki zaliczane do
WIG20 (10 spdtek, ktorych kapitalizacja stano-
wita ponad 84% kapitalizacji wszystkich spotek
z indeksu RESPECT), a wiec podmioty

0 znacznej kapitalizacji i duzej ptynnosci,
ktorych akcje sg chetnie kupowane przez
inwestorow krajowych i zagranicznych.
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%0Raport opracowany przez Robecco
i Booz&co pt.: Responsible Investing:
a Paradigm Shift from Niche to Mainstream,

dostepny w internecie.



170

50

160

140

80 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o — — — — — — — — — —
S S £ 8 2 2 8 8 8 888 R BB BB &8ttt ttgttztgzsgcxg
2858 28823388538 88¢288¢885a888¢2 54
= 9§ 9 58883 8885588832 e 3§ 588383 8885 5
Wykres 11. RESPECT WIG EEWIG20 BEEmWIG40 sWIG80 EEWIG Info
Zmiany wartosci indeksow GPW, dane
znormalizowane; okres:
od 19 listopada 2009 r. do 29 lipca 2011 1.
Zrédto: Obliczenia wiasne.
o o o o o = (]
32,17% 18,77% |14,88% | 19,57% | 10,18% | -4,62%
Tabela 3. o o o o o B
43,94% 17,92% |14,13% | 16,65% | 0,35% -7,58%

Stopy zwrotu z indeksu RESPECT

w poréwnaniu z indeksami GPW.

Tabela 4. Dzienne stopy zwrotu, odchylenia
standardowe oraz wspotczynniki
zmiennosci w okresie od 1.01. 2010 .

do 29.07.2011 .

Dla oceny efektywnosci inwestycji w podmioty
spotecznie odpowiedzialne poréwnano zmiany
wartosci indeksu RESPECT ze zmianami warto-
$ci indeksow WIG, WIG 20, mWIG40, sWIG80,
WIGinfo. Wyniki obliczen przedstawiono

w Tabeli 3 ina Wykresie 11.

Jak wida¢ inwestycja w akcje spotek spotecznie
odpowiedzialnych byta bardziej zyskowna niz
inwestowanie w indeksy obejmujace spdtki nie

0,11%

0,0122

Wspblczynnik zmiennosci

stosujgce takich zasad. Roznice na korzys¢
spotek spotecznie odpowiedzialnych sg znacz-
ne; w okresie od konca 2009 r. do konca lipca
2011 r. zysk z inwestycji w indeks RESPECT byt
ponad dwa razy wigkszy zarowno w poréwnaniu
z inwestycjg w indeks WIG20 (zysk w wysokosci
43,9% w porownaniu do 14,1%), jak i w porow-
naniu z indeksem WIG, ktorego warto$¢ wzrosta
0 17,9%.

0,05% 0,04% 0,05%

0,0094 |0,0114 | 0,0076
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Dla sprawdzenia czy wyzszej stopie zwrotu nie
towarzyszyt znaczacy wzrost ryzyka z inwestycji,
poréwnano wspotczynniki zmienno$ci stop zwrotu
z analizowanych indeksow (patrz: Tabela 4).

Historia notowan indeksu RESPECT jest zbyt
krétka, aby na tej podstawie sformutowac teze

0 wyjatkowo wysokiej efektywnosci inwestyciji w
akcje spotek spotecznie odpowiedzialnych. Dobry
wynik za ostatnie kilkanascie miesiecy moze mie¢
charakter przypadkowy i wynika¢, przede wszyst-
kim, z zaliczenia w skiad indeksu KGHM - lidera
ostatniej fali wzrostowej na GPW. Na rynkach
rozwinigtych, na ktdrych indeksy spotek spotecz-
nie odpowiedzialnych majg znacznie diuzszg
historie notowan niz w Polsce, w diugim okresie,
nie obserwuije sie znaczgcych réznic pomigdzy
stopami zwrotu z indeksow spodtek spotecznie
odpowiedzialnych, a pozostatymi indeksami.

Jak przedstawiono na zamieszczonym wykresie
(patrz: wykres 11) réznice pomigdzy zmianami in-
deksow spatek spotecznie odpowiedzialnych (np.
MSCI WORLD ESG*), a tradycyjnymi indeksami
(MSCI WORLD) sg zazwyczaj nieznaczne.

Standardy spotecznej
odpowiedzialnosci -
korzysci dla inwestorow

T T T T
Mar-09 Sep-09 Mar-10 Sep-10

Wykres 11. Indeksy MSCI Word

i MSCI Word ESG.

Zrédio: http://www.msci.com/resources/
factsheets/MSCI_World_ESG_Factsheet
Nov2010.pdf

Rzetelne przestrzeganie standardéw
spotecznej odpowiedzialnosci jest nie
tylko warunkiem uzyskania miana
spotki spotecznie odpowiedzialnej, ale

moze takze oznaczaé podniesienie
atrakcyjnosci spotki jako przedmiotu
inwestycji poprzez zmniejszenie ryzyka,
jakie dla inwestoréw wigzg sig z inwe-
stycjami kapitatowymi. | tak:

troska o Srodowisko naturalne,
to w przypadku spétek prze-
myslowych ograniczenie emisji
CO2, wprowadzenie technologii energo-
oszczednych oraz szereg inicjatyw, ktore
poprzez zmniejszenie zuzycia energii ogra-
niczajg koszty przedsiebiorstwa

i uniezalezniajg je od wahan cen surowcow
energetycznych. Dziatania takie, w odpo-
wiedni sposob wyeksponowane moga
stanowi¢ zachete dla inwestoréw. O tym,
ze projekty spotecznie odpowiedzialne
moga by¢ atrakcyjne dla inwestorow moze
wskazywac fakt, ze np. w ostatnim okresie
szereg spotek notowanych na GPW ekspo-  factsheets/MSCI_World_ESG_Factsheet
nuje plany zwigzane z podjeciem produkcji  Nov2010.pdf

3 http://www.msci.com/resources/
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od 20 lat zwigzany jest z rynkiem kapita-
fowym. Pracowat jako makler papieréw
warto$ciowych w biurze maklerskim, a takze
jako analityk w firmie ubezpieczeniowej oraz
w towarzystwie funduszy inwestycyjnych

W towarzystwie funduszy inwestycyjnych
zarzadzal funduszami inwestycyjnymi,
zajmowat sig réwniez opracowywaniem
nowych produktow inwestycyjnych. Obecnie
jest analitykiem rynku akcji w Powszechnym
Towarzystwie Emerytalnym Polsat S.A.
Stanistaw Jozwiak jest absolwentem
Politechniki Warszawskiej, ma tytut doktora

nauk technicznych.

CZESC Il INDEKSY GIELDOWE

52

Inwestowanie spolecznie odpowiedzialne - chwilowa moda czy trwata tendencja?

energii ze zrodet odnawialnych. Projekty te
przedstawiane sg jako przykfady anga-
zowania sie w przedsiewziecia atrakcyjne
biznesowo i perspektywiczne.

, 28
zalecenia zawarte w tych standardach
zbiezne sg z postulatami formutowa-
nymi przez managerow zarzadzajgcych
spotkami notowanymi na GPW. Wskazu-
ja oni, ze obecnie jednym z najwazniej-
szych wyzwan dla firm jest budowanie
zespotow ludzkich, ktdre sg w stanie
tworzy¢ i wdrazac¢ oryginalne projek-
ty biznesowe. Dobre relacje w firmie,
stworzenie warunkoéw sprzyjajacych
rozwojowi kreatywnos$ci pracownikow
na wszystkich szczeblach, lojalnos¢ pra-
cownikow - wymieniane sg jako wazne
elementy tworzgce warto$c¢ firmy. Nalezy
takze pamietac, ze standardy dla spodtek
spotecznie odpowiedzialnych naktadajg
wymagania idgce dalej niz to obecnie
okreslajg liderzy biznesu - zachecajg do
dbania o relacje z osobami nie bedacy-
mi pracownikami firmy, a z ktérymi firma
wspotpracuje: z kooperantami, dostaw-
cami, podwykonawcami, dystrybutorami
wyrobow firmy, a takze ze spotecznoscia
lokalng.

, jako istotne
kryteria przy ocenie atrakcyjnosci inwe-
stycyjnej spotki, jako czynniki zmniejsza-
jace ryzyko zwigzane z kupnem jej akcji
i analogicznie - brak transparentnosci
i niewtasciwa polityka informacyjna
wymieniane sg jako istotne przyczyny
wplywajgce na negatywne postrzeganie
spotki.

Spotki spotecznie odpowiedzialne notowane
na GPW moga stanowi¢ atrakcyjny przedmiot
inwestycji. Dane historyczne wskazujg, ze

w przesziosci zapewnity one wysoka stope
zwrotu czemu nie towarzyszyt wzrost ryzyka
zwigzanedo z inwestycjami.

Stosowanie przez spotki standardow spotecz-
nej odpowiedzialnosci moze wskazywac,

ze kierownictwo jest otwarte na nowocze-
sSnos¢; stara sie wypracowac wewnatrz firmy
odpowiednig kulture i wprowadza innowa-
cyjnos¢ poprzez nowe okreslenie miejsca
cztowieka w firmie i firmy w spoteczenstwie.
Efektem takiego podejscia jest powstanie
organizacji dobrze przygotowanej do funkcjo-
nowania w zmieniajgcym sig szybko otocze-
niu. By¢ moze dobre wyniki krajowych spotek
nalezgcych do indeksu RESPECT wynikajg

z faktu, ze standardy, ktorych spetnienie jest
wymagane do uznania za spotke spotecznie
odpowiedzialng obejmujg pewne kryteria,
ktére same by¢ moze nie wystarczajg do
osiggniecia sukcesu rynkowego, ale ich nie
spefnienie moze wskazywac na pewne sfa-
bosci w firmie. Stosowanie zasad spotecznej
odpowiedzialno$ci moze by¢ dodatkowym
miernikiem jakosci zarzgdzania firmg i sta¢
sie jednym z kryteriéw przy tworzeniu strategii
inwestycyjnych.



Chociaz termin Spoteczna Odpowiedzialno$¢
Biznesu (ang. Corporate Social Responsibility,
CSR) pojawit sie w Polsce stosunkowo nie-
dawno, dziatania charakterystyczne dla CSR
funkcjonujg na rynku kapitalowym od poczat-
ku jego istnienia. Jednym z zatozen dziatan w
ramach spotecznej odpowiedzialnosci biznesu
jest komunikacja i budowanie dobrych relacii

Z interesariuszami firmy, czyli pracownikami,
partnerami biznesowymi, klientami, spoteczno-
Scig lokalng i akcjonariuszami. Spaotki gietdowe
natomiast, jako podmioty publiczne, musza
nieustannie dbac nie tylko o wynik finansowy, ale
rowniez o relacje z otoczeniem biznesowym.
tamanie zasad ochrony srodowiska czy kon-
flikt z pracownikami moze kosztowac spotke
notowang duzo wiecej, niz chwilowe problemy
wizerunkowe. Wszystkie zachowania, ktére sg
niezgodne z zasadami etyki biznesu (nie wspo-
minajac o zasadach prawa) majg odzwiercie-
dlenie w cenie akgji emitenta. O tym jak dotkliwe
moga by¢ konsekwencje nieprzestrzegania za-
sad ochrony $rodowiska przekonafa sie firma
BP, ktorej kurs akcji w ciggu 5 pierwszych tygo-
dni od wybuchu katastrofy w Zatoce Meksy-
kanskiej spadt o 34%, co oznaczato obnizenie
wartosci rynkowej koncernu o 58 mid dolaréw.
Spotki gietdowe z wielu powoddw powinny
by¢ szczegdinie wrazliwe na kwestie zwigzane
ze spoteczng odpowiedzialnoscig biznesu. Po
pierwsze, emitenci - jako najwigksi gracze

w gospodarce danego kraju - spotykaja sie

z duzo wiekszymi oczekiwaniami otoczenia niz
firmy nienotowane, a ich dziatania sg nieustan-
nie podawane weryfikacji przez akcjonariuszy.
Po drugie, dziatania nieetyczne wywotujg w ich
przypadku bardzo konkretne konsekwencje

finansowe w postaci natychmiastowego spad-
ku wartosci firmy. Po trzecie, dzieki spotecznie
odpowiedzialnemu podejsciu do biznesu,
spotka moze lepiej radzi¢ sobie na coraz
bardziej wymagajacym rynku, co w diuzszej
perspektywie bedzie miato pozytywny wptyw
na kurs akcji. Dziatania w ramach spotecznej
odpowiedzialno$ci biznesu nie sg dla spotek
gietdowych filantropig, lecz inwestowaniem

w przysztg warto$¢ firmy.

Kontrahenci biznesowi chetniej nawigzujg
relacje ze spotkami, ktdre sg odpowie-
dzialne spotecznie. Spotka zarzgdzana

w sposob zapewniajgcy nie tylko wysokie
wyniki finansowe, ale réwniez przejrzy-
sto$¢ w dziafaniu, dobry wizerunek i rela-
cje z otoczeniem, spotyka sie z wiekszym
zainteresowaniem inwestorow, ktorzy
traktuja ja jako inwestycje mniej ryzykow-
ng, mogaca zapewnic¢ w diugim okresie
wysokie stopy zwrotu. Dla inwestoréw na
rynkach $wiatowych wiarygodnos¢ finan-
sowa spotki notowanej jest rownie wazna
jak jej wiarygodnosc¢ spoteczna.

Ksztattowanie polityki firmy wedtug zasad
CSR to jeden z atutow, dzieki ktérym
spotki gietdowe zdobywaja przewa-
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ge konkurencyjna, zarowno na rynku
krajowym, europejskim, jak i na rynkach
Swiatowych. To kwestia czasu, az oczeki-
wania akcjonariuszy dotyczace spefniania
standardow odpowiedzialnego biznesu
beda bardziej rozpowszechnione na
rynku polskim i brak strategii zarzadzania
firma w sposob odpowiedzialny spotecz-
nie bedzie czynnikiem dyskwalifikujgcym
spotke w oczach inwestorow.

Wdrazajgc w dzialalno$¢ zasady spotecz-
nej odpowiedzialnosci biznesu spotka
buduije relacje z roznymi interesariuszami
(pracownikami, klientami, dostawcami),
oparte na zaufaniu, odpowiedzialnosci

i przejrzystosci dla wszystkich zaintereso-
wanych. Promowanie wysokich standar-
déw postepowania pozwala na ksztat-
towanie trwatej kultury organizacyjne;
firmy, dzieki ktorej spotka ogranicza lub
eliminuje zmiany partneréw biznesowych.

Sa oni najwazniejszym czynnikiem odpo-
wiedzialnym za sprawne funkcjonowanie
firmy. CSR jest jednym z elementow
pozafinansowego motywowania pracow-
nikdw. Poprzez wdrazanie konkretnych
rozwigzan jak kodeksy etyczne, pomoc
pracownikom posiadajgcym dzieci, two-
rzenie miejsc pracy dla oséb niepetno-
sprawnych, programy spoteczne tworzy
sie pozytywny wizerunek firmy w oczach
pracownikéw. Réwnoczesnie spotka

0 reputacji przyjaznego pracodawcy
cieszy sig duzym zainteresowaniem osob
poszukujgcych zatrudnienia.

Po pierwsze, konsumenci sg coraz bar-
dziej $wiadomi spotecznie i dokujgc wy-
boru produktéw zwracajg coraz czesciej

uwage na przestrzeganie zasad CSR

w procesie produkciji (jakich pracownikow
zatrudnia firma, czy proces produkcji

jest ekologiczny) oraz ogoélny wizeru-

nek firmy. Z drugiej strony, prowadzgc
dialog z klientami firma moze zapewnic
wysokg jakos$¢ produktow i ustug - znajac
oczekiwania i potrzeby klientéw, wie jak je
zaspokoic.

Spotka angazujgca sie w akcje spotecz-
ne skierowane do spotecznosci lokalne;
zyskuje przychylnos¢ zaréwno mieszkan-
cow jak i wtadz lokalnych, co czesto ma
kluczowe znaczenie przy rozszerzaniu
dziatalno$ci firmy i rekrutacji pracowni-
kow.

19 listopada 2009 r. na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie zadebiutowat
pierwszy w Europie Srodkowej i Wschodniej
indeks spotek odpowiedzialnych spotecznie -
RESPECT Index. Doswiadczenia gietd $wiato-
wych pokazaty, ze indeksy etyczne sg niezwy-
kle skuteczne w promowaniu zatozen biznesu
odpowiedzialnego spotecznie zarowno wsrod
inwestorow, jak i emitentow. Powotanie

w Polsce pierwszego indeksu spoétek odpo-
wiedzialnych spotecznie moze by¢ krokiem
milowym w popularyzacji idei CSR w naszym
kraju. RESPECT Index powstat, aby wyrézni¢
spotki ukierunkowane na prowadzenie dziafal-
nosci w sposob odpowiedzialny spotecznie

i podejmujace dziatania, ktore wykraczajg
poza obowigzki okreslone przez prawo. Od
momentu pierwsze| publikacji indeksu RE-
SPECT jego wyniki sg bardzo dobre w poréw-
naniu do innych indeksow gietdowych.

Od pierwszej publikacji do maja 2011 r. stopa
zwrotu z RESPECT Index wynosita 55,2%.
Krotki okres funkcjonowania indeksu nie



pozwala zweryfikowa¢ w jakim stopniu dobre
wyniki sg efektem zainteresowania koncep-
cja odpowiedzialnego inwestowania (Social
Responsible Investing, SRI), a jaki jest wptyw
czynnikdw koniunkturalnych (ponad

1/4 indeksu stanowi spotka KGHM,

a 21% PKN Orlen, ktorych akcje zwyzkowaty
podczas surowcowej hossy panujacej na
Swiatowych rynkach). Na pewno jednak RE-
SPECT Index rozbudzit zainteresowanie tema-
tem CSR na warszawskim parkiecie. Tworzenie
indeksu bedzie na pewno impulsem dla wielu
spotek do rozpoczecia raportowania dziatan
CSR, ktore do tej pory byly podejmowane, ale
spotka nie dokonywata okresowych podsu-
mowan w formie raportu. Kolejnym krokiem
bedzie pojawienie sig funduszy opartych na
indeksie firm odpowiedzialnych.

Zasady CSR sag w $wiecie biznesu coraz bar-
dziej popularne i coraz wiecej spdtek notowa-
nych na GPW podejmuje dziatania w ramach
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Bardzo
czesto dziatania te nie sg prowadzone

W Sposob strategiczny i firmy nie dokonujg ich
podsumowan w formie raportu CSR.

Z badania przeprowadzonego przez PKPP
Lewiatan i Deloitte w 2010 roku wynika, ze az
90% prezesow i cztonkow zarzgdu duzych

firm polskich uznaje swojg firme za spotecznie
odpowiedzialng, jednak tylko 1/3 deklaruje
posiadanie strategii w tym zakresie. Az

79% sposrod wszystkich spotek, kidre

w ramach procesu tworzenia RESPECT Indexu
wypetnily kwestionariusz dotyczgcy prowadzo-
nych dziatani CSR stwierdzito, ze nie raportuje
na temat podejmowanych przez siebie dziafan
o charakterze spotecznego zaangazowania.
Nasuwa sig wniosek, ze na polskim rynku ka-
pitatowym jest Swiadomosc¢ potrzeby dziatania
w sposob odpowiedzialny spotecznie oraz
che¢ do podijecia takich dziatan, natomiast
bardzo czesto brakuje narzedzi do ich usys-
tematyzowania. Miedzynarodowe wytyczne
Global Reporting Initiative (GRI), Norma ISO
26000 czy standardy AA 1000 to drogowskazy,

wedtug ktoérych powinny kierowac sie spotki
gietdowe, ktdre chcg budowac biznes odpo-
wiedzialny spotecznie na poziomie miedzyna-
rodowym.
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Mirostaw Kachniewski

Prezes Zarzadu Stowarzyszenia
Emitentéw Giefdowych. Jest odpowiedzial-
ny za zarzadzanie pracg biura oraz wspot-
prace merytoryczng z firmami cztonkowski-
mi. Przed dotgczeniem do SEG pracowat
w Komisji Papieréw Warto$ciowych

i Gield jako rzecznik prasowy i dyrektor
sekretariatu. Wczes$niej byt pracownikiem
Ministerstwa Przeksztatcen Wiasnoscio-
wych. Byt pracownikiem Katedry Finansow
Migdzynarodowych SGH, jest absolwen-
tem wydzialu Handlu Zagranicznego tej
uczelni. Ma stopien naukowy doktora.

Jest autorem wielu publikacji o tematyce
ekonomicznej, dotyczacych gtéwnie takich
obszaréw jak funkcjonowanie rynkow
kapitatowych, liberalizacja przeptywow
kapitatowych, liberalizacja form swiadcze-
nia ustug, integracja rynku finansowego
UE. Zasiada we wiadzach Europejskiego
Stowarzyszenia Spotek Gietdowych

(Europeanlssuers).

Magdalena Raczek

Specjalista ds. PR, Stowarzyszenie Emi-
tentow Gietdowych. Absolwentka Szkoty
Gtoéwnej Handlowej w Warszawie i Polsko-
Niemieckiego Forum Akademickiego.
Studiowata réwniez w Johannes Gutenberg
- Universitat w Mainz. Koordynator I edycji
konkursu Ztota Strona Emitenta. Wspot-
autorka publikacji na temat komunikacji
korporacyjnej on-line spotek gietfdowych
m.in: ,Strona www jako element komuni-
kacji spotki gietdowej z uczestnikami rynku
kapitatowego” (2009), , Wptyw Konkursu
Ziota Strona Emitenta na komunikacje
spotki notowanej z otoczeniem” (2010),
,Strony internetowe spétek gietdowych

- analiza jakosci witryn internetowych na
podstawie IV edycji konkursu Zfota Strona

Emitenta” (2011).
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Jeszcze kilka lat temu publikacja informacii

w zakresie dziatan CSR podejmowanych przez
firmy wywotywata oburzenie wérdd niektorych
odbiorcow. Wynikato to przede wszystkich

z dos$¢ powszechnego niezrozumienia idei
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu i spro-
wadzania jej jedynie do dziatan filantropijnych
czy PR.

Pomimao identyfikowanych trudnosci

w powszechnym postrzeganiu idei CSR, wysit-
ki wielu osob i instytucji, a zwtaszcza tych firm,
ktore realizujg CSR na poziomie strategicz-
nym, pozwolity na prawidfowe rozpowszech-
nienie tej idei jako koncepcji zarzagdzania
pozwalajgcej na rozszerzenie analizy bizne-
sowej 0 nowe czynniki spoteczne i $rodowi-
skowe. Dzigki podejmowanym dziataniom we
wspomnianym zakresie, firmy dostaty nowe
narzedzie do budowania przewag rynkowych
oraz identyfikacji ryzyk spotecznych i rodowi-
skowych. Poniewaz podstawg funkcjonowania
tego narzedzia jest tworzenie i komunikowanie
raportow odpowiedzialnosci spotecznej, dy-
lemat dotyczacy zasadnosci komunikowania
dziatan CSR jako gtéwnego elementu skutecz-
nego zarzadzania zostaf rozstrzygniety.

Pojawito sie jednak pytanie jak skutecznie
komunikowac¢ podejmowane dziatania, aby
poprawi¢ pozycje firmy na rynku? Jest to za-
gadnienie o tyle wazne, ze wedfug szacunkow
World Economic Forum, ponad 40% kapitali-
zacji rynkowej spotki zalezy od jej reputacii.

Prowadzac zajecia na studiach podyplomo-
wych z zakresu CSR poprositem studentow

0 wskazanie kampanii spotecznych prowadzo-
nych przez firmy. Okazato sig, ze osoby, ktdre
powinny by¢ szczegdlnie uwazne na tego typu
aktywnosc¢ biznesu, potrafity wymienic jedynie

kilka przyktadow, i to po diuzszej chwili za-
stanowienia. Odpowiedzi na pytania bardziej
szczegotowe, takie jak: kto jest partnerem
kampanii czy jakie konkretne dziatania sg
prowadzone, pojawialy sie z jeszcze wiekszg
trudnoscig. Zaczatem wiec zadawac podobne
pytania rowniez w innych srodowiskach. Efekt
byt podobny.

Wspomniane kampanie spoteczne sg tylko
jednym z elementoéw dziafan spotecznych
firmy i to takim, ktory ma najwiekszg szanse
dotarcia z przekazem do szerokiego wachla-
rza odbiorcow. A co z pozostalymi, znacznie
wazniejszymi elementami aktywnosci firmy

w zakresie CSR, takimi jak raporty spoteczne?
Problem w tym, ze niewiele osdb czyta raporty
spoteczne, a jesli juz sie z nimi zapoznaje,

to nie dostrzega wartosci informacji w nich
zawartych. Jest to wynik braku umiejetnosci
odpowiedniego czytania takich dokumentow

i wiasciwego analizowania informacji w nich
zawartych.

Najpopularniejszym kanonem budowania
raportow spotecznych jest standard Global
Reporting Initiative. Podpowiada on nie tylko
co komunikowac, ale rowniez w jaki sposob
nalezy to robi¢: do najwazniejszych zasad na-
lezy transparentnosg, istotnos$¢, kompletnose,
porownywalnos¢, doktadnos$¢, terminowose,
przejrzysto$¢ oraz wiarygodnos¢ dziatan
prowadzonych przez firmy. Zgodnie z tym
standardem raportuje wiele firm na $wiecie

i w Polsce, co pozwala na poréwnywanie
przedsigbiorstw migedzy soba, ale réwniez,
jesli dana spotka raportuje systematycznie,
standard daje mozliwo$¢ poréwnywania jej
rozwoju rokrocznie.
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nieustannie zmienia sig
otoczenie regulacyjne, spoteczne i $rodo-
wiskowe. Przykiadowo - dynamiczny rozwoj
mediéw spotecznosciowych pozwala prze-
prowadzi¢ szybki i skuteczny bojkot kon-
sumencki, Unia Europejska wypracowuje
coraz bardziej restrykcyjne standardy $ro-
dowiskowe, a organizacje pozarzadowe
doktadniej przygladajg sie firmom i sg co-
raz skuteczniejsze w swoich dziataniach.
Takie sytuacje powodujg dla spotki wiele
nowych zagrozen spotecznych i srodowi-
skowych. Raport spoteczny podpowiada
inwestorom, czy dana spotka zarzadza
istniejgcymi w jej otoczeniu biznesowym
ryzykami. Jesli tak, to ryzyko inwestycyjne
samego inwestora jest mniejsze. Jezeli
nie, to inwestor, a zwlaszcza ten, ktory
zamierza na diuzej zwigzac sie ze spotka,
powinien sie dokfadnie zastanowi¢ czy
warto jest podejmowac ryzyko inwestycyj-
ne wzgledem firmy nie w petni zarzadza-
jacej zmianami we wiasnym otoczeniu
biznesowym.

miedzy
innymi od zakupowych decyzji tych grup
zalezy czy dziafania CSR firm bedg nadal
prowadzone. Jesli nam, konsumentom
zalezy na bezpieczenstwie produktu
lub ustugi, ktére nabywamy, a takze na
czystym srodowisku czy zaangazowa-
niu firm w rozwigzywanie problemow
spotecznych, na wigkszych inwestycjach
w kulture czy sport, warto oddac za
pomocg zakupow swoj gtos na firmy
bardziej odpowiedzialne. A zwtaszcza na
te, ktére majg swoja lokalizacje w naszej
okolicy. Nie prawdg jest, ze produkty czy
ustugi oferowane przez firmy bardziej

odpowiedzialne sg drozsze. Jedynym
deficytem nie jest brak finansow, tylko
wiedzy, jakg mozemy czerpac z raportow
spotecznych.

o diugie terminy ptatno-

ci, zta jako$¢ dostarczanych towardw,
czeste reklamacje oraz nieterminowo$¢
to wazne problemy, z ktorymi borykaja sie
dostawcy i odbiorcy. W sytuacji podjecia
wspotpracy z nowym partnerem bizne-
SOWym zawsze pojawia sie niepewnosc.
W kazdym raporcie spofecznym powinny
znajdowac sie informacje dotyczace tan-
cucha dostaw, ktore omawiajg kazdy

z istotnych obszaréw wspdtpracy kontra-
hentow. Czesto w raportach spotecznych
znajdujg sie informacje na temat tego,
czy i jakie wymagania spoteczne

i sSrodowiskowe dana firma stawia swoim
dostawcom. W zwigzku z tym, juz na
samym poczatku poszukiwania nowych
partnerow biznesowych, warto siegna¢
do bazy cennej wiedzy, jaka jest raport
CSR.

. zeby nie zostac
w tyle za konkurencja, firmy obserwujg
poczynania swoich rywali rynkowych.
W ten sposob identyfikujg trendy rynko-
we, poznajg dobre praktyki, ale rowniez
uczg sie na btedach innych. Jesli okazuje
sig, ze 80% gtownych konkurentow po-
siada strategie CSR i raportuje kwestie
spoteczne i ekonomiczne, a nasza
firma tego nie robi, to warto zastanowi¢
sie, dlaczego inni prowadzg tego typu
aktywnosc¢. Czy bierna postawa naszej
firmy nie niesie ze sobg zbytniego ryzyka,
az do utracenia dotychczasowej pozycii
rynkowej w przysztosci?

Powyzej zostato wymienionych tylko kilka naj-
wazniejszych grup odbiorcow tresci raportow
spotecznych. Jednakze tak naprawde

w raporcie CSR kazdy, kto w jaki$ sposob
jest zainteresowany dziatalnoscig danej firmy,
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moze znalez¢ cenne dla siebie informacije,
ktére moga pomdc w podijeciu decyzji konsu-
menckiej czy tez inwestorskiej.

Raporty spoteczne nie sg dokumentami, ktére
analizuje sie z tatwoscia. Z jednej strony, znaj-
duje sie w nich szereg konkretnych danych
finansowych oraz specjalistycznych wskaz-
nikdw srodowiskowych. Z drugiej, niejedno-
krotnie petne sg barwnych i szczegdtowych
opisOw dziafan charytatywnych, kampanii
spotecznych, a takze wydatkéw sponsorin-
gowych, programow pracowniczych czy akcji
ekologicznych. Powstaje pytanie, jak z takiej
ilosci roznych informacji wydoby¢ kluczowe
elementy?

Przede wszystkim nalezy pamietac, ze raporty
spoteczne nie sg raportami finansowymi -
nawet w przypadku, gdy stanowig integralng
czes¢ skonsolidowanych raportéw rocznych.
Nie oznacza to jednak, ze ich analiza jest ta-
twiejsza w porownaniu do typowych raportéw
finansowych. Wazne sg tutaj zaréwno twarde
dane ilo$ciowe, jak i jakosciowe.

Nawet z obszernych opiséw dziatan, ktére na
pierwszy rzut oka wygladajg jak laurka firmy,
mozemy uzyskac informacije o tym, czy dane
dziatanie jest realizowane w sposob kom-
pleksowy i skuteczny. Jesli w opisie znajduja
sig elementy takie jak przedstawienie sytuaciji
poczatkowej, analiza problemu, sposob
wykonywania dziatan, zdefiniowane cele oraz
pokazane sg wskazniki oceny, to jest duze
prawdopodobienstwo, ze firma realizuje dane
dziatanie w sposob strategiczny. Jesli dodat-
kowo firma zawigzata partnerstwo z organizacjg
pozarzadowg, dokonata ewaluacji programu
oraz zapowiada jego kontynuacje, to oznacza,
ze prowadzone w tym obszarze CSR dziatania
sg na wysokim poziomie.

Jesli nadal mamy watpliwosci wobec badanej
firmy, to w raporcie przygotowanym zgodnie
z normami GRI powinnismy odnalez¢ odnie-
sienie do konkretnego wskaznika standardu.
W ten sposdb, mozemy poréwnac dziatania
innych firm raportujgcych zgodnie z tym
samym standardem. Baze raportéw CSR firm
miedzynarodowych oraz dziafajgcych na tere-
nie Polski mozna znalez¢ na stronie:
www.globalreporting.org.

Nalezy pamietac, ze brak informacji to rowniez
cenna informacija. Jesli szukamy wiadomosci
o firmie, wiemy, ze powinna ona znalez¢ sie

w raporcie, lecz jej tam nie ma, jest to powod
do zastanowienia dlaczego firma nie zamie-
Scita takiej informacii. By¢ moze to, co dla nas
ma duzg wage, dla spdtki jest nieistotne.

W takim wypadku mozna zwréci¢ sie do firmy
z prosbg o udzielenie interesujgcych nas infor-
maciji. Jezeli zidentyfikujemy trudnosci

w jej pozyskaniu, moze to by¢ sygnat o tym,
ze firma ma co$ do ukrycia.

Niemniej jednak, jesli w raporcie nie zosta-

ty umieszczone kluczowe dane z punktu
widzenia adresatow raportu, wéwczas sam
dokument nie spetnia podstawowego warunku
istotnosci i kompleksowosci. Ponadto jesli po
przeanalizowaniu powyzszych czynnikdw na-
dal pojawiajg sie watpliwosci, czy informacije
zawarte w raporcie CSR sg prawdziwe, petne
i rzetelnie przedstawione, warto sprawdzi¢
czy raport zostat poddany weryfikacji przez
niezaleznego audytora.
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Praktyka raportowania spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu w Polsce

Liliana Anam

Polska nalezy do krajow, w ktérych sprawoz-
dawczos¢ w zakresie spotecznej odpowie-
dzialnosci jest zjawiskiem stosunkowo nowym.
W 2010 r. CSRinfo przeprowadzito wstepng
analize stanu raportowania w Polsce za lata
2007 - 2009, ktorej wyniki zostaly zaprezento-
wane podczas IV Migdzynarodowej Konferen-
cji CSR w Berlinie. Pokazuje ona problemy

i wyzwania raportowania na polskim rynku.

O analizie

Analiza objeta raporty opublikowane w latach
2007 - 2009, i pochodzace z trzech zrodet:
zgloszone do konkursu na najlepszy raport
spoteczny, zarejestrowane na stronie Global
Reporting Initiative lub na stronie www.corpo-
rateregister.com (stan na: pazdziernik 2010).
Tym samym nasza proba sprowadzita sie do
39 raportow. Na rynku publikacji tego typu jest
nieco wiecej, jednak sg one rozproszone.

Nasza decyzja, co do wyboru zrodet wyrdz-
niafa firmy, ktére podjety wysitek szerszej
komunikacji z rynkiem. Raporty poddalismy
analizie, biorgc za punkt odniesienia Wytyczne
Global Reporting Initiative. Dodatkowo analize
uzupetnilismy o wywiady z 10 menedzerami.

Polska praktyka raportowania

Raportowanie w latach 2007 - 2009 zdomino-
wane bylo przez trzy branze: FMCG, branze
finansowg oraz paliwowo - gazowg. Niektore
z firm kontynuujg raportowanie od kilku lat,
totez na 39 raportow, przypadato 25 firm (nie
liczac raportu branzowego).

Mimo matej skali raportowania, wigkszos$¢
(31) polskich raportéw obejmowato zaréwno
obszar ekonomiczny, spoteczny jak i srodo-

wiskowy. Dlatego mozna je byto zaliczy¢ do
raportow zrownowazonego rozwoju.

Gtowne tematy podejmowane w raportach
dotyczyly: zaangazowania spotecznego, pra-
cownikow, srodowiska naturalnego oraz relacji
z klientami. Ponadto w wigkszosci raportow
ujete byly kwestie wartosci firmy oraz odniesie-
nia do relacji z dostawcami.

Osiem raportow byto przygotowanych wedfug
Wytycznych Global Reporting Initiative (GRI),
CO 0znacza, ze niektore firmy podjety wysitek
raportowania w momencie, gdy Wytyczne
GRI nie byly jeszcze przettumaczone na jezyk
polski.

Jak wspomniatam wczes$niej raporty
CSR s3 w Polsce stosunkowo nowe
i firmy ciagle ucza sie tej formy spra-

wozdawczosci. Przykiadajgc do anali-
zowanych raportéw miare Wytycznych
GRI G3 zidentyfikowaliSmy nastepujace
problemy:

* raporty firm nie zawsze ujmo-
waly wszystkie istotne kwe-
stie, ktére powinny zostaé poddane
raportowaniu, co przekiadato sie na
niewypetnienie zasady kompletnosci -
niekiedy brakowalo istotnych aktoréw lub
wydarzen,

* raporty zawieraly ograniczong
informacje na temat praktyki
zaangazowania interesariuszy
Chciatabym tutaj zwréci¢ uwage, ze
najnowsza aktualizacja Wytycznych GRI
(2011) wymaga udokumentowania zaan-
gazowania interesariuszy, co by¢ moze
spowoduje udoskonalenie tej praktyki,



¢ firmom sprawialo rowniez
trudnosc pokazanie zwigzku miedzy
zréwnowazonym rozwojem a strategia
firmy,

* jednym z czestych probleméw
byto uyjmowanie w raporcie
jedynie korzystnych dla firm
informacji, a pomijanie lub przedsta-
wianie w ograniczony sposob trudnych
kwestii,

* ze wzgledu na fakt, ze czesé
raportéw ukazywala sie nie-
regularnie, pojawialy sig rowniez
problemy z poréwnaniem danych,

* w czesci publikacji brakowato
danych ilosciowych,

* w niektérych raportach tres¢
moglaby by¢ zaprezentowana
w bardziej czytelny i przejrzy-
sty sposob.

Dlaczego firmy raportujg?

Obok analizy samych raportow zapytalismy
polskich menedzerdw i specjalistow o ich opi-
nie na temat raportowania w Polsce. Okazafo
sie, ze motywacja firm w Polsce lezgca

u podstaw raportowania rozni sie od motywacii
podawanych przez raportujgce firmy w innych
krajach europejskich (np. badanie KPMG
2010).

W Polsce menedzerowie wskazywali

na nastepujace kwestie:

* jesteSmy czeScig miedzynaro-
dowej korporacji i takie rapor-
towanie jest naszym standar-
dem korporacyjnym,

* chcemy by¢ pierwsi - zostac
liderem w naszym sektorze,

* chcemy podzieli¢ sie naszymi
dobrymi praktykami,

* jest to dla nas naturalny krok
w procesie dialogu z interesa-
riuszami,

* jest to rezultat naszej nowo
przyjetej strategii,

* jesteSmy spotka gieldowsa,
* nobilitacja, ,,dobry snobizm”.

Tymczasem zagranica raportujacy® wskazuja
przy motywacji raportowania na takie kwestie
jak przyjecie odpowiedzialnosci za dziatania

i rozliczenie sig z nich, udoskonalenie procesow
wewnetrznych, zaangazowanie interesariuszy,
komunikacja praktyk zarzadzania i osiggnie¢
firmy, odpowiedz na oczekiwania otoczenia
(interesariuszy), wypetnienie obowigzkéw praw-
nych czy unikanie ryzyk reputacyjnych.

Bariery w raportowaniu zapytani przez

nas menedzerowie byli zgodni co do
barier. Wymienili tutaj:

¢ niski poziom §wiadomosci
wsrod interesariuszy na temat
samej koncepcji CSR i zwigza-
nego z nig raportowania,

* traktowanie raportow wylacz-
nie jaki narzedzi PR,

* brak otwartosci w komunikacji
trudnych kwestii,

* ograniczone zasoby,
* koszt audytora,
* dostep do danych iloSciowych,

¢ Dbrak tresci do zaraportowania.
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%2 Badanie KPMG (2010).
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doradca i ekspert w zakresie spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu. Doradza pol-
skim i miedzynarodowym firmom, faczac
zdobytg zagranicg wiedze z praktycznym
dos$wiadczeniem na polskim rynku. Ekspert
w Migdzynarodowej Grupie Roboczej

ds. normy spotecznej odpowiedzialnosci
ISO 26000, od 2010 1. Registered Presenter
for ISO 26000. Od 2009 r. certyfikowany
konsultant United Nations Industrial Deve-
lopment Organizations w zakresie CSR dla
firm z sektora MSP. Uczestniczy w pracach
powotanego przez Prezesa Rady Ministrow
Zespolu do spraw Spotecznej Odpowie-
dzialno$ci Przedsigbiorstw oraz w Zespole
zajmujgcym sig¢ CSR, powotanym przez
Prezesa Urzgdu Regulaciji Energetyki.
Absolwentka Uniwersytetu Gdanskiego na
kierunkach: politologii i prawa. Stypen-
dystka Uniwersytetu w Nottingham, gdzie
w Nottingham University Business School
ukonczyta studia CSR w prestizowym
International Centre for Corporate Social
Responsibility. Absolwentka miedzynaro-
dowych kurséw na temat zréwnowazonego

rozwoju.
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Praktyka raportowania spotecznej odpowiedzialnosci biznesu w Polsce

Mimo braku $wiadomosci na temat CSR

i raportowania, jak i traktowania raportow wy-
tacznie jako narzedzia PR, menedzerowie,

z ktorymi rozmawiali$my, obserwujg stopniowe
odejscie od traktowania raportow jako broszur
marketingowych.

Wskazany przez respondentow brak otwarto$ci
w komunikacji trudnych kwestii wyjasniafby
nasza ocene braku rownowagi w prezentacii
pozytywnych i negatywnych tresci w raportach.
Podobnie rzecz sie ma z dostepem do danych
ilosciowych. Z naszej obserwacji wynikato, ze
firmy napotykaty trudnosci w zebraniu i prezen-
tacji danych ilosciowych.

Menedzerowie wskazywali jako bariere przy po-
dejmowaniu raportowania ograniczone zasoby
w firmach. Pierwszy proces raportowania CSR
w firmie jest zazwyczaj wymagajacy pod katem
czasu i zasobodw. Pozwala on jednak wypraco-
wac w firmie diugofalowy system raportowania.

Zwracilismy uwage na odpowiedzi, w ktérych
wskazano na brak tresci do zaraportowania.
Warto w tym momencie podkresli¢, ze firma,
ktéra nie posiada polityki czy strategii CSR
rowniez moze podjac raportowanie.

Po pierwsze, kazda firma wywiera wptyw eko-
nomiczny, spoteczny i Srodowiskowy, i zarza-
dzanie tym wptywem oraz wyniki firmy w tych
trzech obszarach stanowig przedmiot raportu
CSR. Po drugie, raport mozna wykorzysta¢
do analizy obecnej sytuacji i uporzgdkowania
dziatan i tym samym podja¢ pierwszy krok ku
bardziej kompleksowemu podejéciu do spo-
tecznej odpowiedzialnosci biznesu.

Moim zdaniem, poza ostatnim punktem, wy-
mienione trudnosci mozna pokonac zapewnia-
jac zewnetrzne wsparcie specjalistycznej firmy
i umozliwiajgc pracownikom uczestnictwo

w szkoleniach z zakresu raportowania. Dodat-
kowo warto wspomniec¢, ze Global Reporting
Initiative w 2011 r. wraz z aktualizacjg wytycz-
nych raportowania wydafo protokdt, ktérego
zadaniem jest wsparcie raportujgcych organi-
zacji w identyfikacji istotnych kwestii.

Nasza analiza i ciggta obserwacja rynku po-
zwala na optymistyczne spojrzenie na rozwoj
raportowania CSR w Polsce. Sprawozdaw-
czos$¢ spotecznej odpowiedzialnosci biznesu
staje sie standardem globalnym, implemento-
wanym rowniez na lokalnych rynkach

i w fancuchach dostaw.

Dlatego polskie firmy nie unikng tego trendu.
Przygladajac sie raportom wydanym w 2010 r.
mozna dostrzec, ze polepsza sig jakos¢ rapor-
towania i firmy zdajg sobie sprawe z tego, ze
raport CSR to nie jest broszura marketingowa,
ale forma sprawozdawczosci.

Dlatego wraz z dojrzewaniem polskiego rynku
CSR mozemy oczekiwac lepszego zrozumienia
dla samego procesu raportowania jak i rozwo-
ju praktyki raportowania.
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Modnym ostatnio stowem, pojawiajacym sie

w kontekscie spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu, jest dialog. Warto przypomniec¢, co
mowit na jego temat tworca teorii interesariuszy
i jeden z jej najwybitniejszych popularyzatoréw,
Robert Edward Freeman. Jego poglady tym
bardziej mogg wydawac sig istotne, ze autor jest
nie tylko teoretykiem, ale rowniez i praktykiem
zarzgdzania, ktory w latach 70. XX w. pracowat
w zespole J.R. Emshoffa na University of Penn-
sylvania, a obecnie $wiadczy ustugi eksperckie
z zakresu CSR dla wielu korporaciji transnaro-
dowych.

Dialog w koncepcji Freemana, zwiaszcza jego
wczesnych pracach, zajmuje istotne miejsce.
Powinien on obejmowac nie tylko klientow czy
dostawcow, ale rowniez podmioty, ktdre w wie-
ku XIX czy w poczatkach XX byly na marginesie
zainteresowania firm. Podmioty te Freeman
okresla mianem interesariuszy nierynkowych

i wymienia wsrdd nich m.in. organizacje
konsumenckie czy ekologiczne, media, a takze
administracje rzadowa i lokalng. Zalecenie po-
dejmowania dialogu z tymi podmiotami w celu
minimalizowania ryzyk oraz ochrony swoich
interesOw przez firme stanowi jedng z najwiek-
szych nowosci stanowiska Freemana.

Dialog z interesariuszami wedfug Freemana
powinien oczywiscie dotyczy¢ ich interesdw czy
oczekiwan, przede wszystkim tych formuto-
wanych w kontekscie firmy. Nieprzypadkowo
zatem tworca teorii interesariuszy zamiast
sfowo dialog uzywa réwniez stowa negocjacje,
postuguje sie rowniez metaforg budowania
mostow z interesariuszami. Freeman nie for-
mutuje jakichkolwiek hipotetycznych kryteriow
etycznych, ktére oczekiwania sg stuszne,

a ktdre nie. Jego zainteresowanie wzbudza
raczej sam fakt roznorodnosci oczekiwan

interesariuszy, ktére moga by¢ przedmiotem
negocjacji, czyli w zasadzie swoistego targu
migdzy firma a jej interesariuszami.

Firma powinna wiec, wedfug Freemana, by¢
otwarta na oczekiwania interesariuszy i powinna
ze wzgledu na swoje interesy monitorowac ich
zachowania. Jakie jednak powinny by¢ cechy
tego dialogu interesariuszy z firma, aby stuzyt
on realizacji celow firmy?

Przede wszystkim dialog powinien zadowoli¢
wszystkie zainteresowane strony. Celem nego-
cjacji z interesariuszami jest wigc generowanie
sytuacji zwyciezca - zwycigzca. W dialogu nie
chodzi zatem o dominacje firmy nad interesa-
riuszami, ale wypracowanie rozwigzania, ktore
w jakims zakresie zadowoli wszystkie strony.

Cecha dobrego dialogu jest wiec rowniez po-
szukiwanie rownowagi sit migdzy firmag

a poszczegolnymi interesariuszami. Brak tej
rownowagi moze rodzi¢ u interesariuszy po-
czucie utraty kontroli nad wiasnymi interesami,
co z kolei stwarza zagrozenia dla firmy. Moze
na przykiad skutkowac presjg interesariuszy na
ustawodawce w celu wprowadzenia okreslo-
nych rozwigzan prawnych, ktére ostatecznie
moga okazac sie dla korporaciji bardziej nieko-
rzystne niz ustepstwa wynegocjowane

w bezposrednim dialogu z interesariuszami.
Stad w interesie organizaciji jest to, by interesa-
riusze mieli poczucie wiasnej sity negocjacyjnej
i zabezpieczenia swoich interesow.

Wreszcie, bardzo podkreslanym przez Freema-
na warunkiem skutecznego dialogu jest jego
ciggtos¢. Dialog z interesariuszami to ciggta

z nimi komunikacja, wymiana informacji na
temat wzajemnych oczekiwan, a nie jedno-
razowe negocjacje. W przypadku braku tej
ciggtosci odpowiadanie korporacji na potrzeby
interesariuszy staje sie jedynie zgadywaniem
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ekspert w Urzedzie Komisji Nadzoru
Finansowego. Stypendysta Akademii
Artes Liberales, laureat nagrody konkursu
Konfederacji Przedsigbiorstw Finansowych
na najlepsza prace z etyki biznesu. Zaan-
gazowany w szereg inicjatyw z zakresu
CSR: wspotautor pierwszego raportu
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ds. Odpowiedzialnych Inwestyciji dziata-
jacej w ramach Zespolu ds. Spotecznej
Odpowiedzialnosci Przedsigbiorstw, autor
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dotyczacych zagadnienia spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu, wspdtautor
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ich oczekiwan, a wiec przestaje spefnia¢ swojg
role. Ponadto, ciagly kontakt firmy z interesa-
riuszami, zdaniem Freemana, stanowi réwniez
odpowiedz na trudno$¢ zarzadu w prognozo-
waniu oczekiwan otoczenia, ktdre cechuja sie
znaczng dynamika.

Ostatnia istotna cecha skutecznego dialogu to,
jak mowi Freemana, jego woluntaryzm. W grun-
cie rzeczy za tym filozoficznie zaangazowanym
terminem autor ukrywa stosunkowo prozaiczng
tre$¢. Ma na mysli to, ze najskuteczniejszym
rozwigzaniem z punktu widzenia firmy jest
przejecie w dialogu inicjatywy i podejmowanie
go w sytuaciji dla siebie najbardziej korzystne;.
Negocjacji firma nie powinna wigc podejmowac
dopiero w momencie, kiedy jest skazana na
znaczne ustepstwa. Dobry, czy skuteczny dia-
log, to - mowige jezykiem niefreemanowskim,

a bardziej aktualnym - dialog czy dziatanie pro-
aktywne, wyznaczajgce pewne standardy, a nie
tylko bedace raczej bierng reakcjg na sygnaty
plynace z otoczenia.

Ciagtos¢ dialogu odstania jego doniostos¢

w procesie zarzadzania strategicznego. Wcze-
sny Freeman przeciwstawiat sie szkole plani-
stycznej w zarzadzaniu, ktora jego zdaniem
dobrze odpowiadata na warunki statystycznego
otoczenia. Tymczasem, zarzadzanie w otocze-
niu dynamicznym wymaga stosowania innych
narzedzi: skoro zmiany w otoczeniu firmy nie
pozwalajg sie precyzyjnie przewidywac

(a wiec i nie poddajg sie $cistemu planowaniu),
zatem najlepsza recepta na sukces firmy jest
ciagly dialog z interesariuszami, ktory pozwala
na dostosowanie dziafan firmy do aktualne;
sytuacji i szybkie reagowanie zarzgdow.

Z punktu widzenia wspotczesnych teoretykow
CSR zalecenia Freemana dotyczace dialogu

z interesariuszami, zwtaszcza nierynkowymi
moga wydawac sie dos¢ banalne. Obecnie
ciggtosc¢ dialogu, pro aktywnos¢ korporacii

w trakcie jego trwania czy wreszcie poszukiwa-
nie rozwigzan, ktére zadowolg wszystkie strony,
wydajg sie dos¢ oczywiste, przynajmniej z teo-

retycznego punktu widzenia (cho¢ nie zawsze
sg juz takie oczywiste w praktyce). Przypomi-
najac te uwagi tworcy teorii interesariuszy na
temat dialogu, warto jednak pamietac, ze byty
one podnoszone w drugiej potowie lat 70. ubie-
gtego wieku, kiedy refleksja na temat potrzeby
strategicznego dialogu firmy z interesariuszami
nierynkowymi dopiero docierata do praktykow.



i jest procesem
zarzgdczym obecnym tak w fazie
planowania, realizacji inwestyciji, jak i jej
pdzniejszej eksploatacji; w proces ten za-
angazowane sg bardzo wymierne zasoby,

, uwzgled-
niajgce interesy srodowiska juz na etapie
wstepnego planowania, pozwala godzi¢
interesy spoteczne i Srodowiskowe,

tj. przy wspotudziale polskiego rzadu

i biznesu, projekt budowy autostrady
A2 na odcinku Swiecko - Nowy Tomys!;
rownoczesnie jest to najwiekszy projekt
finansowany ze srodkow Europejskiego
Banku Inwestycyjnego (EBI),

pozwolity na to, by firma eksploatujgca
pierwszy, wybudowany juz odcinek Auto-
strady Wielkopolskiej zostata pierwszym
cztonkiem UN Carbon Neutral Network
(http://hqweb.unep.org/climateneutral/ )

i unikalnym przyktadem budowy autostra-
dy, ktorej eksploatacja jest neutralna dla
klimatu, ktory zostat zaprezentowany na
COP15 w Kopenhadze.

Budowa odcinka autostrady A2 Swiecko -
Nowy Tomysl jest najwiekszym przedsiewzie-
ciem realizowanym w Polsce w partnerstwie pu-
bliczno- prywatnym w systemie koncesyjnym.
Jest ona niezmiernie wazna z punktu widzenia
transportu na osi wschdéd - zachdd i szerzej
przektada sie rozwdj spoteczno - gospodarczy
kraju. Jest tez najwiekszg infrastrukturalng
inwestycjg wspotfinansowang ze srodkow
Europejskiego Banku Inwestycyjnego w Polsce.
Catkowity koszt inwestyciji to blisko 1,3 mid EUR.
Tereny woj. lubuskiego, przez ktére przebiegac
bedzie trasa, sg terenami w znaczacej czesci
lesnymi, czesto cennymi przyrodniczo. W inte-
resie spotecznym lezy zatem ich ochrona.

Odcinek Swiecko - Nowy Tomys! jest przykia-
dem kompleksowego myslenia o srodowisku
naturalnym, tj. my$lenia, ktére uwzglednia
kwestie srodowiskowe juz od etapu koncep-

cji i planowania przedsiewziecia, przez jego
realizacje, po przyszig eksploatacje i zwigzane
z nig ryzyka. O tym, ze dbatos$¢ o srodowisko
nie ma jedynie charakteru deklaratywnego,
najlepiej $wiadczy skala kwot przeznaczanych
na rozwigzania pro $rodowiskowe. Blisko

25% catkowitych kosztow budowy tego nieco
ponad 100 - kilometrowego odcinaka, czyli co
czwarta ztotdwka, to wiasnie wydatki zwigzane
z ochrong $rodowiska. Sg to $rodki niebagatel-
ne, bo w przyblizeniu o 50% wyzsze niz wydatki
budzetu panstwa przeznaczone na gospodarke
,komunalng i ochrone srodowiska” w 2009 r.
Dobrym przyktadem, obrazujgcym skale dzia-
tan, moze by¢ gestos$¢ zaplanowanych przejsé
dla zwierzat. tgcznie powstanie ich 153, co
oznacza, ze bedg zlokalizowane co niespet-

na 700 m, czyli prawie 3 - krotnie gesciej, niz
kolumny alarmowe (zlokalizowane co 2000 m).
Warto wspomnie¢, ze $redni koszt budowy jed-
nego przejécia dla zwierzat duzych i $rednich to
okoto 20 min zt, co odpowiada kwocie rocznego
budzetu przecigtnej wielkosci gminy.
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Odpowiedzialne inwestycje rzeczowe: autostrady a zréwnowazony rozwdj /case study/

Realizowane zadania czesto wykraczaly poza
obowigzujgce wymogi prawne lub byly dosto-
sowywane do rozwigzan prawnych, ktore
miaty by¢ wymagane dopiero w przyszto-
$ci. Przebieg autostrady zostat zaplanowa-
ny w sposob mozliwie najmniej kolizyjny, co nie
byto tatwe ze wzgledu na specyfike terenu. Pra-
ce i sam plac budowy zorganizowany jest tak,
by ogranicza¢ wptyw na otoczenie. Przyktado-
WO Wiosng rozpoczynaja sie intensywne odtowy
ptazow i gadow probujgcych przemiescic sie
przez pas autostradowy na jego druga strone.
Wyznaczone zespoly monitorujg rozstawione
wczesng wiosng specjalne bariery oraz putapki
sfuzace do ich odtowu. Kazdy z zespotéw ma
wyznaczony swoj rejon roboczy, w ktorym

z czestotliwoscig nie mniejszg niz co 48 godzin,
sprawdzajg rozstawione putapki. Ptazy i gady,
ktére wpadajg do zagtebionych w ziemi pojem-
nikdw, sg wyjmowane, liczone, okreslana jest
ich przynaleznos$¢ gatunkowa, pte¢ i wiek. Na-
stepnie zwierzeta transportowane sg do niezbyt
odlegtych akwenow wodnych w sgsiedztwie.
Od poczatku wiosennej migracji ptazéw, do
konca kwietnia 2010 r., na przestrzeni blisko

18 kilometrow, odtowiono okoto 8,5 tysigca
ptazéw z 8 gatunkdw oraz 120 gadow

z 4 gatunkow.

Skutecznos$¢ i monitoring realizowany jest wg
okreslonych plandw, procedur i schematow
zawartych w fundamentalnych dla inwestycji
dokumentach takich jak Program Ochrony
Srodowiska (EPP) oraz Plan Ochrony Srodowi-
ska i Dziatan Spotecznych (ESAP). Niezalezny
inzynier nadzorujgcy prace budowlane jest
dodatkowym gwarantem obiektywizmu ocen.
Reprezentuje on uznang firme specjalizujaca
sie na Swiecie w kwestiach srodowiskowych.
Poza planowanymi rocznymi audytami, mene-
dzerowie, wykonawcy oraz dedykowani pra-
cownicy, koordynujgcy kwestie srodowiskowe,
zobowigzani sg do organizowania przegladow
na terenie budowy. Kierownicy budowy, a nawet
brygadzisci, zobowigzani sg do przeprowadza-
nia cotygodniowych kontroli w tym zakresie.

Uwzglednianie intereséw otoczenia, juz na
etapie prac koncepcyjnych, oznaczajg znacza-
ca redukcije ryzyka (spotecznego, srodowisko-
wego), jakim obarczona moze by¢ inwestycja
drogowa. Przyktadowo pozwala unikng¢
opdznien czy zmian w projekcie, bedacych
rezultatami protestéw. Jak pokazuje historia
innych inwestycji drogowych w Polsce, koszty
nieodpowiedzialnosci moga by¢ znaczace.
Dlatego tez zwyczajnie optaca sig wykazac jak
najwigksza starannos¢ juz na samym poczat-
ku przygotowywania inwestycji. Budowa

A2 przebiega w sposob planowy, bez
opodznien i w przyjaznej atmosferze. Odpo-
wiedzialne podejscie daje tez szanse na
uzyskanie finansowania inwestycji ze srodkow
Europejskiego Banku Inwestycyjnego. Dobrg
miarg sukcesu podejécia, byta opinia przed-
stawiciela kredytodawcy, ktory w maju 2010 .
odwiedzit budowe i wyrazit uznanie dla wzor-
cowej dbatosci o kwestie srodowiskowe. Jego
szczegolng uwage zwrdcit opisywany powyzej
program ratowania ptazow i gaddw.

Konsekwentnie realizowane rozwigzania pro
Srodowiskowe, myslenie o ekologii obecne juz
na etapie planowania inwestycji, sprawiaja,

ze autostrada znacznie mniej oddziafuje na
otoczenie. Przyktadowo firma zarzadzajgca
pierwszym, wybudowanym juz odcinkiem Au-
tostrady Wielkopolskiej, jako pierwsza w kraju
stata sie sygnatariuszem UN Carbon Neutral
Network. Inwestycja jest unikalnym przykfa-
dem realizacji autostrady, ktorej eksploatacja
jest neutralna dla klimatu. Przyktad ten zostat
opisany w raporcie UNEP A Case For Climate
Neutrality — Case Studies On Moving Towards

A Low Carbon Economy ogtoszonym podczas
Szczytu Klimatycznego (COP15) w Kopenhadze.

Obok zredukowanych kosztow srodowiskowych,
korzysci ekonomiczno - spoteczne z istnienia
trasy sg bezsprzeczne. Na prosbe AWSA
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu podjat
sie pionierskich w Polsce badan majgcych na
celu oszacowanie tego wptywu. Wynika z nich,



ze roczne korzy$ci ekonomiczne dla regionu
siegaja 1,3 mid zt. Obok oczywistych korzysci
zwigzanych z rozwojem spoteczno - gospo-
darczym, nie mozna zapomnie¢ o takich, jak
odcigzenie bardzo niebezpiecznej i uciazliwej
dla mieszkancow drogi krajowej nr 2.
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INWESTOWANIA W POLSCE



Rekomendacje

Wyniki prac Grupy Roboczej ds. Odpowiedzial-
nych Inwestycji stanowig wazny element
rekomendacji w zakresie wdrazania koncepcji
Spolecznej Odpowiedzialnosci Przedsiebiorstw
w Polsce, ktore zostaly opracowane przez rzgdo-
wy Zespo6l do spraw Spolecznej Odpowiedzialno-
§ci Przedsiebiorstw. Zaprezentowane zalecenia
dotyczg rozwoju odpowiedzialnych inwestycji
w Polsce i sg skierowane do wszystkich uczest-
nikéw rynku kapitalowego. Pelna wersja do-
kumentu rekomendacji znajduje sie na stronie
internetowej Ministerstwa Gospodarki

w czesci poswieconej zagadnieniom spolecznej
odpowiedzialnosci biznesu pod adresem:
www.mg.gov.pl/CSR.
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Zapewnienie spojnosci

i przejrzystosci systemu

podatkowego, w tym:

e skoncentrowanie preferenciji
na narzedziach
warunkowych, zwlaszcza
zwigzanych z dziafalnoscig
innowacyjna, inwestycyjna
i wyzwaniami
demograficznymi oraz
$rodowiskowymi,

e ZMniejszenie obcigzen
i rozszerzenie katalogu
kosztéw w celu ograniczenia
zjawiska nieuczciwej
konkurenciji ze strony
szarej strefy,

e Wycena usfug ekosystemow
oraz wypracowanie
i wdrozenie ekologicznej
reformy fiskalnej.

Promocija przejrzystosci

i wiarygodnosci danych ESG
oraz zasad realizacji
odpowiedzialnych inwestycji
ONZ (The Principles of

Responsible Investment, PRI)

Wprowadzenie wytycznych dla
instytucji finansowych

w zakresie szerszego
uwzgledniania w strategiach
inwestycyjnych ryzyka ESG
Szkolenie doradcow
inwestycyjnych w zakresie
odpowiedzialnych inwestycji

Wypracowanie narzedzia
ewaluacji odpowiedzialnych
inwestycji w Polsce
przeznaczonego dla
inwestorow instytucjonalnych

Wzmacnianie wspotpracy
na rzecz odpowiedzialnych
inwestycji, w tym

z funkcjonujgcymi w Europie
funduszami spotecznymi

Wyeliminowanie stosowanego
w praktyce rynkowej
jednoczesnego doradztwa

i audytu CSR i ESG przez

te same firmy doradcze

(np. w ramach samoregulaciji)

System podatkowy sprzyjajacy innowacyjnosci,
efektywnosci i inwestycjom powinien umozliwiac¢
realizacje diugofalowych strategii biznesowych oraz
minimalizowa¢ znieksztaicenia w alokacji zasobow.
Zgodnie z przyjetymi zatozeniami ewolucja systemu
podatkowego w nadchodzacej dekadzie - podobnie
jak catosci prawa gospodarczego - bedzie polega¢ na
dalszym upraszczaniu obowigzujacych przepiséw
podatkowych, dazeniu do spojnosci i przejrzystosci
regulaciji oraz obnizenia kosztéw wypetnienia
obowigzkéw podatkowych. Regulacje podatkowe
zostang rowniez objete opisanymi wczesniej
mechanizmami stabilizacyjnymi, zapobiegajacymi ich
wtornej komplikacii.

Podejmowane dziafania powinny prowadzi¢ takze

do stopniowego przeniesienia cigzarow fiskalnych

z zatrudnienia na dziatalno$¢ spotecznie
niepozadana, tj. emisje zanieczyszczen, celem
transformaciji systemu spoteczno - gospodarczego na
zielong i niskoemisyjng $ciezke. Nacisk potozony
powinien zosta¢ réwniez na stopniowe wycofywanie
subsydiow szkodliwych dla srodowiska, a takze petne
wdrozenie zasady ,zanieczyszczajacy placi”.

Odpowiedzialne inwestycje stanowig kluczowe
zaplecze dla zrédet finansowania rozwoju koncepciji
CSR w Polsce dlatego istotnym jest zachecanie
$rodowiska inwestorow do szerszego uwzgledniania
w strategiach inwestycyjnych ryzyka ESG. Wzrost
$wiadomosci oraz zaangazowania instytucji
finansowych w promowanie koncepcji CSR stanowi¢
bedzie wyrazny sygnat dla rynku i bodziec
ekonomiczny do podejmowania dziatan na rzecz
spoteczenstwa i srodowiska. Dziatania informacyjne

i szkoleniowe dostarczy¢ powinny niezbednej wiedzy
i umiejetnosci, w szczegolnosci w zakresie oceny
wiarygodnoéci oraz analizy danych ESG, znajdujac
zastosowanie w szacowaniu potencjatu rozwojowego
i ryzyka inwestycyjnego. Realizacja zaproponowanych
dziatan powinna umozliwi¢ takze zwigkszanie
transparentnosci rynku oraz rozwaj instrumentow
odpowiedzialnych inwestycji.

Odpowiedzialne inwestycje moga pomdc odbudowad
zaufanie do instytucji finansowych, a takze okazac sig
kamieniem milowym na drodze do biznesu
odpowiedzialnego spotecznie. W tym kontekscie
niezwykle istotna pozostaje aktywna wspdipraca
$rodowisk zaangazowanych w promowanie
odpowiedzialnych inwestycji, w szczegdInosci
partneréw spotecznych oraz inwestoréw zaréwno
instytucjonalnych, jak i indywidualnych w celu
poprawy rzetelnosci i wiarygodnosci danych, a takze
wigczania kwestii spotecznych, etycznych

i sSrodowiskowych do strategii zarzadzania firma

i jej kapitalem inwestycyjnym.
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Instytucje wchodzace w sktad
Zespotu do spraw Spoteczne;j
Odpowiedzialno$ci Przedsie-
biorstw, w szczegdlnosci MG, MS

Zainteresowani partnerzy
spoleczno - gospodarczy

Instytucje wchodzace w skiad
Zespotu do spraw Spotecznej
Odpowiedzialnoéci Przedsig-
biorstw, w szczegdlnosci MG, MS

Zainteresowani partnerzy
spofeczno - gospodarczy

Media
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Wprowadzenie aspektow ESG
do polityki inwestycyjnej
Otwartych Funduszy
Emerytalnych (OFE) poprzez:

e przeprowadzenie szkolen
w zakresie uwzglednienia
ryzyka ESG,

o wdrozenie standardu
raportowania CSR dla
funduszy emerytalnych
(np. w ramach
samoregulacij),

o Zaangazowanie zwigzkow
zawodowych w definiowanie
oferty dla pracowniczych
funduszy emerytalnych
dziatajacych w firmach.

Promocja odpowiedzialnego
zarzadzania finansami
osobistymi (planowanie
budzetu domowego,
podstawowe formy
0szczednosci,
przeciwdziatanie zadtuzaniu)
Popularyzacja Kanonu
Dobrych Praktyk Rynku
Finansowego

Podnoszenie $wiadomosci na
temat rozwigzan emerytalnych
(publicznych i prywatnych)
oraz potrzeby zabezpieczenia
przysziosci

Wprowadzenie obowigzku raportowania dziatan
oraz ujawniania zasad prowadzonej polityki
inwestycyjnej OFE powinno doprowadzi¢ do
zwiekszenia jakosci oferowanych usfug funduszy
emerytalnych. Ponadto dostepnos$¢ gromadzonych
przez OFE danych pozafinansowych usprawni
dokonywanie analiz ryzyka inwestycyjnego oraz
tworzenie narzedzi inwestycyjnych.

Zwiekszanie $wiadomosci spoteczenstwa w zakresie
przystugujacych praw oraz zobowigzan wynikajacych
z umow na rynku finansowym sg kluczowymi
elementami dla zachowania aktywnosci spotecznej
bez zagrozenia wykluczenia finansowego.

W szczegdlnosci rekomendowane jest podejmowanie
dziatan umozliwiajgcych podnoszenie wiedzy
uczestnikow rynku finansowego w zakresie jego
oferty oraz zapewnienia umiejetnego korzystania

z oferowanych produktow finansowych.

MF/KNF

MF/KNF

nstytucje wchodzace w sktad
Zespotu do spraw Spotecznej
Odpowiedzialnosci Przedsie-
biorstw, w szczegdlnosci MG, MS

Zainteresowani partnerzy
spoteczno - gospodarczy

Instytucje wchodzace w sktad
Zespotu do spraw Spotecznej
Odpowiedzialnosci
Przedsigbiorstw

Zainteresowani partnerzy
spoteczno - gospodarczy






