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Strategie spolecznie odpowiedzialnego inwestowania
w polityce inwestycyjnej polskich przedsiebiorstw

Marzena Remlein”

Streszczenie: Cel — Prezentacja koncepcji spotecznie odpowiedzialnego inwestowania oraz ocena polskiego
rynku spotecznie odpowiedzialnych inwestycji.

Metoda badania — Studia literaturowe oraz analiza aktow prawnych, metoda indukcji oraz metody analizy
danych empirycznych.

Wynik — W Polsce rynek spotecznie odpowiedzialnych inwestycji jest w poczatkowej fazie rozwoju, jednak
analiza danych dotyczacych spotecznie odpowiedzialnych inwestycji wskazuje na jego wzrost.
Oryginalnosé/wartos¢ — Koncepcja spotecznie odpowiedzialnego inwestowania jest stosunkowa nowa, rzadko
prezentowana w polskiej literaturze naukowej. Dokonano oceny polskiego rynku spotecznie odpowiedzialnych
inwestycji na podstawie aktualnych danych empirycznych.

Stowa kluczowe: spolecznie odpowiedzialne inwestowanie, SRI, strategie spotecznie odpowiedzialnego in-
westowania

Wprowadzenie

W dziatalnos$ci gospodarczej kazdej jednostki inwestycje sa koniecznym warunkiem jej
rozwoju; inwestowanie stanowi podstawowy sposob powigkszania kapitatu. Dobrze zapla-
nowana, uzasadniona i podj¢ta we wlasciwym momencie inwestycja moze przyczynic si¢
do rozwoju firmy, natomiast zta decyzja inwestycyjna moze doprowadzi¢ do ograniczenia
plynnosci i elastycznos$ci dziatania, a przy znacznej warto$ci zainwestowanego kapitatu
moze spowodowac kryzys finansowy a nawet bankructwo.

Z uwagi na konieczno$¢ zgromadzenia Srodkdw pienieznych umozliwiajacych podjgcie
dziatalnosci inwestycyjnej oraz oddalone w czasie ich odzyskanie, inwestor podejmujac
decyzje zwraca uwage zaréwno na aspekty finansowe, jak i ograniczenia wynikajace
z niepewnosci. Obecnie coraz bardziej podkresla si¢ role spotecznej odpowiedzialnosci
w inwestowaniu, co oznacza, iz wigcksza wage przypisuje si¢ aspektom spotecznym i srodo-
wiskowym. Przyczynit si¢ réwniez do tego globalny kryzys finansowy, ktory uswiadomit
inwestorom o konieczno$ci minimalizowania ryzyka, nawet kosztem rentownos$ci podejmo-
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wanych inwestycji. To z kolei spowodowalo, iz inwestycje spotecznie odpowiedzialne moga
sta¢ si¢ swoistg alternatywa w stosunku do tradycyjnych form inwestowania.

Studia literaturowe oraz analiza danych zawartych w raportach przygotowanych przez
Europejskie Forum ds. Odpowiedzialnego Inwestowania (European Sustainable Investment
Forum — Eurosif) potwierdzaja coraz wigksze zainteresowanie koncepcja spotecznie odpo-
wiedzialnego inwestowania w Polsce.

Celem niniejszego opracowania jest prezentacja koncepcji spotecznie odpowiedzialnego
inwestowania oraz ocena polskiego rynku spolecznie odpowiedzialnych inwestycji.

Aby osiagnac¢ powyzszy cel, przyjeto nastepujaca strukturg opracowania:

— przeglad dotychczasowego dorobku nauki w zakresie koncepcji spotecznie odpowie-

dzialnego inwestowania,

— prezentacja podstaw prawnych odnoszgcych si¢ do idei spotecznie odpowiedzialnego

inwestowania w Polsce,

— omoéwienie strategii spolecznie odpowiedzialnego inwestowania,

— charakterystyka gietdowego indeksu spotek spotecznie odpowiedzialnych RESPECT

Index,

— analiza danych empirycznych polskiego rynku spotecznie odpowiedzialnych

inwestycji.

Zastosowane metody badawcze obejmuja studia literaturowe oraz analiz¢ aktéw praw-
nych, a takze metody analizy danych empirycznych i metod¢ indukcji.

1. Istota koncepcji spolecznie odpowiedzialnego inwestowania

Studia literaturowe przedmiotu pozwalaja stwierdzi¢, iz spotecznie odpowiedzialne inwe-
stowanie to koncepcja stosunkowo nowa, ktéra nadal ewoluuje i ktorej trudno przypisac
jednoznaczng definicje. W wickszosci prezentowanych opracowan odnoszacych si¢ do
spotecznie odpowiedzialnych inwestycji zwraca si¢ uwage na konieczno$¢ uwzgledniania
w procesie inwestycyjnym nie tylko wymogow finansowych, ale rowniez czynnikow spo-
tecznych i §rodowiskowych.

Termin ,,inwestowanie spolecznie odpowiedzialne” (socially responsible investing
— SRI) odnosi si¢ do filozofii, a zarazem praktyki podejmowania strategicznych decyzji
inwestycyjnych, w ktorej tradycyjne kryteria finansowe, czyli stopa zwrotu oraz ryzyko,
rozszerzone i uzupetnione zostaja o czynniki niefinansowe, obejmujace aspekty spoteczne
i $srodowiskowe oraz zwigzane z nadzorem korporacyjnym (Urban 2011, s. 496; Sparkes,
2002, s. 22) traktuje SRI jako swego rodzaju filozofig inwestycyjna, ktora taczy z soba
kryteria zarowno finansowe, jak i pozafinansowe.

P. Kinder (1984), autor pionierskich badan dotyczacych spotecznie odpowiedzialnych
inwestycji uwaza, ze spotecznie odpowiedzialne inwestowanie polega na uwzglednianiu
kryteridéw spotecznych lub etycznych w proces podejmowania decyzji inwestycyjnych.
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Wedtug M. Mansleya (2000) odpowiedzialne inwestowanie to element analizy finan-
sowej, ktora skupia si¢ na kwestiach spotecznych, srodowiskowych i etycznych podczas
wyboru, zarzadzania i uptynniania inwestycji. SRI obejmuje inwestycje, ktore integruja tad
spoteczny, etyczny, srodowiskowy i korporacyjny w procesie inwestycyjnym (Sandberg,
2009). Oznacza to, iz kryteria spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu stajg si¢ rownie wazne
jak kryteria ekonomiczne. Wydaje sig, iz sprawia to nie tylko poczucie odpowiedzialnosci
spotecznej wsrod inwestorow, ale rowniez prosta kalkulacja, z ktorej wynika, iz szanse
na przetrwanie i zyski majg tylko podmioty gospodarcze harmonijnie dostosowujace si¢
do wymagan wspodtczesnosci i przyszlosci. To za$ oznacza dla emitentéw konieczno$é
uwzglednienia idei spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (Dziawgo, 2010, s. 16).

Podobne zdanie prezentuje M.J. Munoz-Torres (2004), ktéra definiuje spolecznie
odpowiedzialne inwestycje jako inwestycje taczace cele finansowe z wartosciami spotecz-
nymi. Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne nie jest sprzeczne z istota tradycyjnego
inwestowania, nie stawia waznos$ci kwestii etycznych ponad kwestie efektywnosciowe
(Rogowski, Ulianiuk, 2012, s. 64). Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne to strategia
inwestycyjna, ktora polega nie tylko na osigganiu okreslonych korzysci ekonomicznych, ale
réwniez efektow spotecznych i srodowiskowych. Co do zasady, spotecznie odpowiedzialni
inwestorzy wybierajg spoiki, ktore w swojej dziatalnoSci przestrzegaja wysokich standardow
etycznych i zrdwnowazonego rozwoju.

Wedtug M. Wolskiej i M. Czerwonki (2013, s. 9) spolecznie odpowiedzialne inwestowa-
nie moze by¢ rozumiane jako uwzglgdnianie indywidualnych wartosci w inwestowaniu lub
proba osiagnigcia pozytywnej zmiany spotecznej za pomocg dziatania rynkéw finansowych.

W procesie inwestycyjnym kryteria jakosciowe stanowig istotny warunek wyboru inwe-
stycji, dopiero w drugiej kolejnosci bierze si¢ pod uwagg kryteria ilosciowe. B. Janik (2014,
s. 40) zwraca uwagge na cztery obszary, na ktérych koncentrujg si¢ inwestorzy stosujacy
koncepcje SRI: srodowisko, spoteczenstwo, etyka oraz religia.

Europejskie Forum ds. Odpowiedzialnego Inwestowania (Eurosif) pod pojgciem SRI
rozumie ,,zrownowazone i odpowiedzialne inwestowanie” (sustainable and responsible
investing), ktore definiuje jako ogodlng koncepcje obejmujaca zrownowazone inwestycje,
etyczne inwestycje, badz tez odpowiedzialne inwestycje, ktore taczg cele finansowe inwe-
stora z jego troska o kwestie spoteczne, srodowiskowe i zwigzane z tadem korporacyjnym
(European SRI Study, 2010, s. 8).

Z kolei Migdzynarodowa Korporacja Finansowa (International Finance Corporation —
IFC) proponuje z kolei termin ,,zréwnowazone inwestowanie”, ktore integruje czynniki ESG
w analizach inwestycyjnych dotyczacych doboru spotek oraz podczas korzystania z praw
korporacyjnych w przekonaniu, ze czynniki te moga pozytywnie wptynac¢ na dtugookresowa
efektywnos$¢ zarzadzania ryzykiem (International Finance Corporation).

Przeprowadzone studia literaturowe pozwalaja stwierdzi¢, ze zdefiniowanie koncepcji
spotecznie odpowiedzialnego inwestowania przysparza spore problemy, bowiem w znacz-
nym stopniu zalezy od przyjecia przez inwestora okreslonych kryteriow pozafinansowych
w procesie inwestycyjnym. Zauwazy¢ jednak mozna, ze wigkszosé spotykanych uje¢ kon-
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cepcji spotecznie odpowiedzialnych inwestycji odwotuje si¢ do konieczno$ci uwzglgdnienia
W procesie inwestycyjnym nie tylko kryteridéw ekonomicznych, ale takze wartosci etycz-
nych, interesow spolecznych czy ekologicznych, oraz budowania dialogu z interesariuszami.
Inwestowanie zgodne z koncepcja SRI to dazenie do maksymalizacji zyskow z jednoczesnym
uwzglednieniem czynnikow ESG, czyli — jak nazywa to E. Kubinska (2014, s. 179) — szeroko
rozumianym dobrem spotecznym.

Przytoczone powyzej definicje koncepcji spolecznie odpowiedzialnego inwestowania
rozszerzaja dotychczas stosowane pojecie inwestycji. Do tej pory zwracano uwage tylko na
zwiazek przyczynowo-skutkowy poniesionego naktadu z efektami inwestycji, przywotujac
korzys$ci ekonomiczne w postaci uzyskiwanej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu.
W przypadku inwestycji spotecznie odpowiedzialnych inwestor uzyskuje rowniez korzysci
finansowe z zainwestowanego kapitatu, ponadto osigga pozytki o charakterze niefinanso-
wym, ktore moga przynies¢ efekt finansowy w dtuzszej perspektywie czasu.

Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie to proces podejmowania decyzji o ulokowa-
niu wolnych $rodkéw finansowych, w ramach ktorego inwestor z jednej strony dazy do
maksymalizacji zysku przy mozliwie najmniejszym ryzyku, z drugiej zas§ — w procesie tym
uwzglednia czynniki spoteczno-etyczne i sSrodowiskowo-ekologiczne.

2. Podstawy prawne w zakresie spolecznej odpowiedzialnos$ci jednostek
gospodarczych

Zgodnie z Konstytucja RP podstawe ustroju gospodarczego Polski stanowi spoteczna
gospodarka rynkowa oparta na wolnosci dzialalnosci gospodarczej, wlasnosci prywatne;j
oraz solidarnosci, dialogu i wspotpracy partneréw spotecznych (Konstytucja, 1997, art. 20).
Oznacza to przejecie przez panstwo i innych partnerow spotecznych (m.in. przedsigbiorcow)
wspotodpowiedzialno$ci za stan gospodarki i jej prawidtowe funkcjonowanie. A wartosci,
jakimi powinni si¢ kierowac spoteczni uczestnicy proceséw gospodarczych, to solidarnosé,
dialog i wspotpraca z podmiotami, ktdrych dziatalnos¢ przedsigbiorstw dotyczy. Spoleczna
odpowiedzialno$¢ polskiego przedsigcbiorcy, w tym takze w ramach dziatalnosci inwesty-
cyjnej, powinna — w mys$l zapisow Konstytucji RP — sprowadzac si¢ do:

— przestrzegania zasad rownosci i zakazu dyskryminowania,

— zapewnienia praw pracowniczych,

— respektowania praw konsumenckich,

— poszanowania regut wolnej konkurencji,

— chronienia §rodowiska naturalnego.

Konsekwencja rosnacego znaczenia spotecznych i ekologicznych aspektéw dziatalnosci
jednostek gospodarczych jest wzrost zainteresowania i wymogow kierowanych pod adresem
sprawozdawczosci, rozumianej jako zestaw sprawozdan oraz raportow zawierajacych infor-
macje zaréwno o charakterze finansowym, jak i niefinansowym. Zrédtem informacji finan-
sowych jest sprawozdanie finansowe stanowigce produkt finalny rachunkowosci, natomiast
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wszelkie pozafinansowe informacje odnoszace si¢ do dzialalnosci gospodarczej podmiotu
prezentowane sa w odrebnych raportach. Oznacza to prezentacj¢ wycinkowego obrazu
poszczegdlnych aspektow dziatalnosci. Probg potaczenia finansowych i pozafinansowych
informacji o dziatalno$ci podmiotu podj¢to w ramach nowej koncepcji sprawozdawczosci,
okreslanej mianem sprawozdawczosci zintegrowanej (Remlein, 2015, s. 150).

Za najwazniejszg unijng inicjatywe ustawodawczg w obszarze ujawniania informacji
srodowiskowych, spotecznych i zwigzanych z fadem korporacyjnym uznaje si¢ Dyrektywe
Parlamentu Europejskiego 2014/95/UE z dnia 22 pazdziernika 2014 zmieniajaca dyrektywe
2013/34/UE w odniesieniu do ujawniania informacji niefinansowych i informacji dotycza-
cych réznorodnosci przez niektore duze jednostki oraz grupy. Zapisy zawarte w dyrektywie
naktadajg na duze europejskie jednostki obowigzek ujawniania informacji dotyczacych
kwestii §rodowiskowych, spotecznych, pracowniczych, poszanowania praw czlowicka,
a takze przeciwdziatania korupcji oraz tapownictwu. Jednostki te muszg ponadto ujawnié
polityke réznorodnosci stosowang wobec swoich organéw administrujacych, zarzadzajacych
i nadzorczych. Przepisy dyrektywy zostaly wdrozone przez wszystkie kraje cztonkowskie,
w tym Polske, i obowiazuja od 1 stycznia 2017 roku.

W Polsce wymodg prezentowania informacji o charakterze niefinansowym odnoszacych
si¢ do koncepcji spotecznie odpowiedzialnego biznesu wprowadzita ustawa o rachunkowo-
$ci. Zgodnie z przepisami ustawy tzw. jednostki zaufania publicznego sg zobowigzane do
prezentowania w sprawozdaniu z dziatalno$ci wyodrebnionej czg$ci o nazwie ,,Oswiadczenie
na temat informacji niefinansowych” (Ustawa, 2016, art. 49b, ust. 1). W mys$l przepisow
ustawy o rachunkowosci wspomniane o§wiadczenie powinno zawiera¢ co najmniej (Ustawa,
2016, art. 49b, ust. 2):

— zwigzly opis modelu biznesowego jednostki,

— kluczowe niefinansowe wskazniki efektywnosci zwigzane z dziatalnoscia jednostki,

— opis polityk stosowanych przez jednostke w odniesieniu do zagadnien spotecznych,
pracowniczych, srodowiska naturalnego, poszanowania praw cztowieka oraz prze-
ciwdzialania korupcji, a takze opis rezultatow stosowania tych polityk,

— opis procedur nalezytej staranno$ci — jezeli jednostka je stosuje w ramach polityk,
o ktorych mowa w pkt 3,

— opis istotnych ryzyk zwiazanych z dziatalnoscia jednostki mogacych wywierac
niekorzystny wptyw na zagadnienia, o ktéorych mowa w pkt 3, w tym ryzyk zwia-
zanych z produktami jednostki lub jej relacjami z otoczeniem zewngtrznym, w tym
z kontrahentami, a takze opis zarzadzania tymi ryzykami.

Informacje zawarte w ,,O$wiadczeniu na temat informacji niefinansowych” maja poméc

w ocenie rozwoju, wynikow i sytuacji jednostki oraz wplywu jej dziatalnosci na otoczenie
jednostki. Powyzsza ocena w znacznym stopniu utatwi inwestorom podjecie decyzji doty-
czacych spolecznie odpowiedzialnego inwestowania poprzez wybor spotek realizujacych
koncepcje CSR.
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3. Strategie spolecznie odpowiedzialnego inwestowania

Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie rozumiane jako selektywny dobor instrumentow
do portfela inwestycyjnego, spelniajacych okreslone kryteria (Lulewicz-Sas, 2014, s. 146)
odbywa si¢ w rozny sposob, w zalezno$ci od preferencji inwestoréw w zakresie strategii
inwestowania. Strategie dotyczace SRI zmienialy si¢ na przestrzeni ostatnich lat, co jest
konsekwencja zmian, jakie zachodzity na rynkach kapitatowych. W literaturze przedmiotu
mozna dopatrze¢ si¢ wiele roznorodnych klasyfikacji odnoszacych si¢ do strategii i dziatan
w ramach spotecznie odpowiedzialnego inwestowania.

W Europie od 2012 roku obowiazuje klasyfikacja strategii SRI zaproponowana przez

organizacj¢ Eurosif, zgodnie z ktérg wyrdznia si¢ (European SRI Study, 2016, s. 10):

— inwestycje tematyczne, tj. inwestycje celowe skupione na zrownowazonym rozwoju
(sustainsbility themed investment) — strategia, ktora polega na inwestowaniu w aktywa
powigzane ze zrownowazonym rozwojem i skupia si¢ na wybranych czynnikach ESG,

— inwestycje najlepsze w swojej klasie (best in class investment selection) — polega na
inwestowaniu w najbardziej efektywne w danej grupie kategorie aktywow spelnia-
jacych kryteria ESG,

— wykluczenie ze zbioru potencjalnych inwestycji (exclusion of holdings from invest-
ment universe) — strategia zaliczana do selekcji negatywnej, ktora sprowadza si¢
do wykluczenia spotek, ktorych dziatalno$¢ budzi watpliwosci natury etycznej lub
spotecznej,

— selekcja na podstawie norm (norms-based screening) — strategia sprowadzajaca si¢
do wylaczenia z portfela inwestycyjnego tych spotek, ktore nie spetniajg okreslonych
migdzynarodowych norm i standardéw zwiazanych z ESG,

— integracja czynnikdéw ESG z tradycyjna analiza finansowa (integration of ESG factors
in financial analysis) — polega na bezposrednim uwzglednieniu ryzyka i mozliwosci
zwigzanych z ESG, koncentrujac si¢ na potencjalnym wplywie czynnikéw ESG na
wyniki finansowe podmiotu gospodarczego,

— zaangazowanie akcjonariuszy w sprawy ESG (engagement and voting on sustaina-
bility matters) — strategia polegajaca na komunikowaniu si¢ z przedsigbiorstwami
w celu zmiany ich zachowania w kwestiach spotecznych, etycznych i zwigzanych
z ochrong $rodowiska,

— inwestycje spoleczne (impact investment) — dotyczy inwestycji bezposrednio w spotki,
organizacje czy fundusze, ktorych celem, poza zyskiem finansowym, jest pozytywny
wplyw na spoteczenstwo i srodowisko.

Podobne, czgsto wrecz identyczne, strategie spotecznego inwestowania prezentuja inne

ponadnarodowe organizacje, tj.:

— GSIA — Global Sustainable Investment Alliance,

— EFAMA — European Fund and Asset Management Association,

— PRI - Principles for Responsible Investment.
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Porownujac strategie SRI opracowane przez powyzsze organizacje, mozna zauwazyc, iz
najszerszy wachlarz proponuje Eurosif, pozostale za$§ stanowiag w duzej mierze powielenie
lub kompilacj¢ powyzszych. Niezaleznie od przyjetej klasyfikacji, strategie SRI powinny
stanowic istotng wskazowke dla zarzadzajacych portfelem spotecznie odpowiedzialnych
inwestycji.

4. Gieldowy indeks spotek spolecznie odpowiedzialnych RESPECT Index

Stopien rozwoju rynku inwestycji spotecznie odpowiedzialnych w Polsce jest ciggle w fazie
poczatkowej. Wynika to miedzy innymi z faktu, ze polski rynek kapitalowy jest stosunkowo
mtody, a inwestorzy postrzegaja gietde przez pryzmat osigganych zyskoéw (Czerwonka 2013,
s. 84). Inwestorow krajow rozwijajacych si¢ cechuje brak swiadomosci, badz ignorancja
takich istotnych kwestii, jak ochrona srodowiska, prawa pracownicze, szeroko rozumiane
aspekty spoleczne oraz etyka w biznesie.

Pozytywnego odnotowania wymaga fakt wprowadzenia na Warszawska Gietde Papierow
Wartosciowych indeksu spotek spotecznie odpowiedzialnych RESPECT, ktory stat si¢ sym-
bolem pozytywnych przemian na polskim rynku kapitalowym. Celem projektu RESPECT
Index jest wylonienie spétek zarzadzanych w sposob odpowiedzialny i zrownowazony,
ale jednocze$nie charakteryzujacych si¢ odpowiednia atrakcyjnoscia inwestycyjna prze-
jawiajaca si¢ w jakosci raportowania, relacjach inwestorskich oraz tadem informacyjnym
(RESPECT Index).

Proces kwalifikowania spotek do RESPECT Index obejmuje trzy ctapy:

— wskazanie spotek o najwyzszej ptynnosci (znajdujacych si¢ w portfelach indeksow

WIG20, mWIG40, sWIG80),

— oceng praktyk spotek w zakresie tadu korporacyjnego, tadu informacyjnego oraz

relacji z inwestorami,

— oceng poziomu dojrzatosci spotek w zakresie stopnia spotecznej odpowiedzialnosci.

Badania w dwoch pierwszych etapach prowadzone sg bez udziatu spotek, a ocena jest
dokonywana przez GPW we wspodlpracy ze Stowarzyszeniem Emitentow Gietdowych
wylacznie na podstawie ogélnodostgpnych, publikowanych przez spétki raportéw. Ocena
dokonywana w etapie trzecim jest rezultatem przeprowadzonych przez firm¢ Deloitte badan
ankietowych, ktorym poddane sa spotki. Dotychczas odbylto sie dziesie¢ edycji naboru
spotek do indeksu RESPECT. Ostatnia, jubileuszowa edycja!, wytonita 25 spotek, w tym
czterech debiutantow. Od pierwszej edycji, ktora miata miejsce w 2009 roku, zwigkszyta sie
zarowno liczba spotek, jak i warto§¢ RESPECT Index (o 50%). Mozna zatem stwierdzi¢, ze
wzrasta swiadomos$¢ podejmujacych decyzje w obszarze zrdwnowazonego rozwoju, czego
wyrazem jest uwzglednianie w dzialalnosci gospodarczej spotek aspektéw spotecznych
i srodowiskowych (ekologicznych).

I Sktad RESPECT Index zostat ogtoszony 14 grudnia 2016 r. i obowiazuje od 19 grudnia 2016 r.
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5. Polski rynek spolecznie odpowiedzialnych inwestycji

W Polsce rynek spotecznie odpowiedzialnych inwestycji jest w poczatkowej fazie rozwoju.
Niemniej jednak dane dotyczace spolecznie odpowiedzialnych inwestycji wskazuja na
jego wzrost, o czym $wiadczy¢ moze rowniez uwzglednienie naszego kraju w europejskim
raporcie SRI.

Wedlug danych zawartych w raporcie Eurosif European SRI Study 2016 rynek inwestycji
spolecznie odpowiedzialnych w Polsce w 2015 roku szacuje si¢ na 12,1 mld euro, z kolei
rynek europejski to ponad 22 bln euro. Warto$¢ inwestycji spotecznie odpowiedzialnych
w Polsce i w Europie w przekroju strategii inwestowania zaprezenotwano w tabeli 1.

Tabela 1

Inwestycje spotecznie odpowiedzialne w Polsce i w Europie w 2015 1.

) Polska Europa

Strategia SRI - -
w mln euro % udziat w mln euro % udziat

Inwestycje tematyczne 3762 31,22 145 249 0,63

Inwestycje najlepsze w swojej klasie 2717 22,54 493 375 2,16

Wykluczenie ze zbioru 2769 22,98 10 150 595 44,34

potencjalnych inwestycji

Selekcja na podstawie norm 2769 22,98 5087 774 22,23

Integracja czynnikow ESG 0 0,00 2 646 346 11,56

z tradycyjna analiza finansowa

Zaangazowanie akcjonariuszy 0 0,00 4270 045 18,65

w sprawy ESG

Inwestycje spoteczne 34 0,28 98 329 0,43

Razem 12 051 100,00 22891713 100,00

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie European SRI Study 2016.

Wyniki zaprezentowane w powyzszej tabeli pozwalaja stwierdzi¢, iz w Polsce istotne
znaczenie majg cztery strategie SRI. Najwickszym zainteresowaniem cieszyly si¢ inwestycje
tematyczne, czyli inwestycje celowe skupione na zréwnowazonym rozwoju (31,22%). Na
drugim miejscu wérod strategii SRI stosowanych w Polsce znalazly si¢ selekcja negatywna
(wykluczenie ze zbioru potencjalnych inwestycji) oraz selekcja na podstawie norm (22,98%).
Trzecia najwazniejszg strategia okazata si¢ strategia ,,najlepszy w swojej klasie” (22,54%).
Pozostate strategic majg niewielki udziat (inwestycje spoteczne — 0,28%) lub w ogodle nie
maja racji bytu na polskim rynku inwestycyjnym. Natomiast w Europie najpopularniejsza
strategia inwestowania jest selekcja negatywna (44,34%), w dalszej kolejnosci selekcja na
podstawie norm (22,23%) oraz zaangazowanie akcjonariuszy w sprawy ESG (18,65%).

Wartos¢ polskich inwestycji spotecznie odpowiedzialnych stanowi 0,05% europejskiego
rynku SRI. Mimo tak znikomego udziatu Polski, godnym odnotowania jest fakt, iz Polska
jako jedyny kraj Europy Srodkowo-Wschodniej zostat uwzgledniony w badaniach Eurosif
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juz w 2010 roku. Ponadto, dynamika dokonanych w ostatnim czasie inwestycji spotecznie
odpowiedzialnych pokazuje, iz inwestorzy coraz czesciej, obok kryterium efektywnosci
zaangazowanego kapitatu, biorg pod uwage aspekty spoteczne i srodowiskowe (tab. 2).

Tabela 2

Strategie spotecznie odpowiedzialnego inwestowania w Polsce (w mln euro)

Strategia SRI 2013 2015 Dynamika
Inwestycje tematyczne 0 3762 -
Inwestycje najlepsze w swojej klasie 3 2717 90 567%
Wykluczenie ze zbioru potencjalnych inwestycji 773 2769 358%
Selekcja na podstawie norm 1060 2 769 261%
Integracja czynnikow ESG z tradycyjna analiza 0 0 -
finansowa

Zaangazowanie akcjonariuszy w sprawy ESG 578 0 0
Inwestycje spoteczne 0 34 -
Razem 2414 12 051 499,21%

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie European SRI Study (2014, 2016).

Dane w tabeli 2 pokazuja, ze warto$¢ inwestycji spotecznie odpowiedzialnych w Polsce
w 2015 roku wzrosta w poréwnaniu z rokiem 2013 o0 399,21%, osiggajac wartos¢ 12 051 min
euro. Najwigcksze zmiany mozna zaobserwowac w grupie ,,inwestycji najlepszych w swojej
klasie”, gdzie odnotowano wzrost o 2714 mln euro (tj. 90 467%). Przyrost wartosci nastapit
réwniez w obszarze inwestycji dokonywanych na zasadzie selekcji; selekcja negatywna
(tj. wykluczenie ze zbioru potencjalnych inwestycji) — 258%, selekcja na podstawie norm

—161%.
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Rysunek 1. Poréwnanie spotecznie odpowiedzialnych inwestycji w Polsce w latach 2013 1 2015

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie European SRI Study (2014, 2016).
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Wartym odnotowania jest fakt, iz w 2015 roku zainwestowano w ,,inwestycje tematyczne”
oraz ,,inwestycje spoteczne”, ktore w poprzednich latach nie miaty miejsca. Natomiast jedyny
spadek zarejestrowano w grupie strategii ,,zaangazowanie akcjonariuszy w sprawy ESG”.

Uwagi koncowe

Inwestycje spolecznie odpowiedzialne sa jednym z najdynamiczniej rozwijajacych si¢
segmentow inwestycji, a inwestowanie spotecznie odpowiedzialne odgrywa coraz wigksza
rolg na rynkach finansowych catego $wiata.

Polska znajduje si¢ w poczatkowej fazie rozwoju inwestycji spotecznie odpowiedzialnych.
Powodem takiego stanu zdaje si¢ by¢ niedostateczna wiedza i brak §wiadomosci inwestoréw
co do korzysci oraz praktycznych aspektéw odpowiedzialnych i zréwnowazonych inwesty-
cji. Dopiero wigksze zaangazowanie inwestorow w dziatania podejmowane w tym obszarze
moze przyczynic si¢ do wzrostu wartosci spotecznie odpowiedzialnych inwestycji. Nie mniej
wazne sg regulacje prawne dotyczace SRI. W Polsce brakuje dziatan legislacyjnych ze strony
panstwa, ktore w innych krajach europejskich miaty duzy wptyw na rozwoj koncepcji SRI.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze Polska jako pierwszy kraj z Europy Srodkowo-Wschodniej
zostala zauwazona i uwzgledniona w badaniach przeprowadzanych Eurosif. Wyniki tych
badan upowazniaja do stwierdzenia, ze inwestorzy coraz czgsciej obok kryterium finanso-
wego uwzgledniaja rozwoj idei zrownowazonego rozwoju i wsparcia lokalnych spotecznosci.
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THE CONCEPT OF SOCIALLY RESPONSIBLE INVESTING IN THE INVESTMENT POLICY
OF POLISH COMPANIES

Abstract: Purpose — Presentation of the concept of socially responsible investing and evaluation of the Polish
market for socially responsible investment.

Design/methodology/approach — Study of literature, analysis of legal acts, methods of analysis of empirical data
and inductive reasoning.

Findings — In Poland the market for socially responsible investment is in the initial stage of development, how-
ever, data on socially responsible investments demonstrate its growth.

Originality/value — The concept of socially responsible investing is relatively new, rarely presented in Polish
literature. An evaluation of the Polish market of socially responsible investment based on the most current
empirical data.
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