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Zainteresowanie uwzglednieniem w procesie inwestycyjnym
czynnikow pozafinansowych rosnie z wielu powodow, a gtow-
nym motorem jest zwigekszenie efektywnos$ci zaangazowania kapita-
tu oraz generowanie dodatkowej wartosci dla inwestoréw w dtugim
okresie czasu.

Inwestowanie w projekty zwigzane z wysoka emisja zanieczysz-
czen do $rodowiska, charakteryzujaca si¢ duza szkodliwoscia dla
lokalnych mieszkancéw, przynosi straty w obszarze ekologicznym
oraz spotecznym. Z ekonomicznej perspektywy rodzi to ryzyko do-
datkowych optat administracyjnych, podatkéw, kar srodowisko-
wych, a takze utraty wartosci srodkow trwatych. Spadek wartosci
aktywdw w podmiotach gospodarczych w konsekwencji moze wply-
wac na obnizenie stopy zwrotu. W przypadku projektéow o duzej ka-
pitatochtonnosci dodatkowo bedzie rost koszt kapitatu zewnetrznego
ze wzgledu na wzrost ryzyka inwestycyjnego i zmniejszenie liczby
potencjalnych dostarczycieli kapitalu. Z drugiej strony inwestowa-
nie w projekty, ktdrych zalozeniem jest dokonanie zmian w kierunku
zrownowazonego prowadzenia dziatalnosci gospodarczej umozliwia
kreacje dodatkowej wartosci w poréwnaniu z inwestycjami, ktore nie
biora pod uwage kryteriow ekologicznych czy spolecznych.

Zmiany w funkcjonowaniu przedsigbiorstw otwieraja nowe moz-
liwosci uczestnictwa na rynku kapitalowym. Regulacje prawne oraz
che¢ dostosowania do aktualnych trendéw wplywaja na charaktery-
styke instrumentow finansowych dostepnych na miedzynarodowych
gietdach papieréw wartosciowych. Udzial spotecznie odpowiedzial-
nych inwestycji rosnie, co z kolei jest istotng informacja o integrowa-
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niu przez inwestoréw czynnikéw pozaekonomicznych w procesach
inwestycyjnych.

Coraz wigksza liczba pracownikéw naukowych wiodacych uczelni
wyzszych w Polsce podejmuje sie¢ badan nad czynnikami spofeczny-
mi, ekologicznymi oraz kulturowymi oddziatujacymi na rynek finan-
sowy. Tylko w okresie 2020-2022 wydano co najmniej dziesie¢ publi-
kacji o charakterze monograficznym poszerzajacych stan wiedzy na
temat wptywu koncepcji zrownowazonego rozwoju na finanse'. Jak
wynika z dokonanego przegladu literatury przedmiotu, nie poswie-
cono odrebnego opracowania przedstawieniu rynku kapitalowego
w $wietle uwarunkowan i kierunkéw jego zréwnowazonego rozwoju.
Tym samym uznaje sig, Ze niniejsza pozycja stanowi uzupetnienie luki
badawczej oraz wydawniczej w tym zakresie.

Celem gléwnym monografii jest scharakteryzowanie zréwnowa-
zonego rynku kapitalowego w ujeciu teoretycznym i praktycznym.
Zgodnie z przyjeta optyka sformutowano cele czastkowe.

Na plaszczyznie teoriopoznawczej wyznaczono nastepujace cele
szczegdtowe:

— okreslenie teoretycznych podstaw oraz znaczenia etyki bizne-

su, zrOwnowazonego rozwoju, czynnikéw pozaekonomicznych
w tworzeniu i transformacji rynku kapitalowego;

— zdefiniowanie zrownowazonego rynku kapitatowego;

— scharakteryzowanie relacji inwestorskich w ujeciu idei zréwno-

wazonego rozwoju;

! M. Zioto, A. Spoz, E. Kulinska-Sadtocha, Zrownowazone rynki finansowe. Perspe-
ktywa krajowa i miedzynarodowa, Warszawa 2021; B. Bek-Gaik, A. Surowiec, Informacje
niefinansowe w sprawozdawczodci organizacji, Warszawa 2020; B. Janik, Inwestycje
spotecznie odpowiedzialne. Typologia krajéw europejskich, Warszawa 2022; P. Niedziolka,
Zielona (r)ewolucja w polskiej bankowosci, Warszawa 2021; D. Michalski, Finanse zielonej
transformacji, Warszawa 2022; M. Ziolo, Finanse zréwnowazone. Rozwdj, ryzyko, rynek,
Warszawa 2020; M. Kowalska, A. Misztal, Wplyw bezpieczeristwa finansowego na
zréwnowazony rozwdj przedsiebiorstwa, £.6dz 2020; E. Rézanska (red.), Sprawozdawczosé
niefinansowa. Ujawnianie i atestacja informacji niefinansowych w Swietle regulacji
i standardéw, Poznan 2022, https://doi.org/10.18559/978-83-8211-127-9, (dostep:
10.01.2023); M. Remlein (red.), Accounting challenges for sustainability and innovations,
Poznann 2021, https://doi.org/10.18559/978-83-8211-055-5, (dostep: 10.01.2023);
M. Mazurowska, R. Ptoska, Sprawozdawcza i pozasprawozdawcza komunikacja zewnetrzna
w zakresie spolecznej odpowiedzialnosci biznesu, Sopot 2022.
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— przedstawienie koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci biznesu
jako jednej z kluczowych determinant budowy zréwnowazone-
go rynku kapitatowego.

Na ptaszczyznie praktycznej sformutowano trzy cele dodatkowe:

— zidentyfikowanie oraz scharakteryzowanie instrumentow finan-
sowych dostepnych na miedzynarodowych gietdach papieréw
wartosciowych,

— studium przypadku spotecznie odpowiedzialnych produktéw
inwestycyjnych,

— przeglad regulacji prawnych Unii Europejskiej oddziatujacych
na uczestnikdw zréwnowazonego rynku kapitalowego.

Podczas przygotowania monografii wykorzystano szereg metod
badawczych, w tym krytyczna analize literatury przedmiotu, ekono-
miczng analize prawa europejskiego, analize zrddet internetowych
oraz studium przypadku. Zastosowano metode dedukcyjna, metode
syntezy logicznej oraz weryfikacji. W efekcie prac nad przygotowa-
niem monografii sformutowano wnioski poznawcze oraz aplikacyjne.

Monografia zlozona jest ze wstepu, dwdch czesci z wyodrebniony-
mi rozdzialami oraz zakonczenia.

Cze$¢ pierwsza niniejszej monografii zostala poswiecona gtownie
watkom teoretycznym, ktdre stanowia punkt wyjscia do poglebienia
rozwazan na temat znaczenia czynnikow pozaekonomicznych w pro-
cesie podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynku kapitatlowym.
Pierwszy blok tematyczny publikacji tworza cztery rozdziaty.

W rozdziale pierwszym zdefiniowano rynek kapitalowy w ujeciu
tradycyjnym. Opisano podstawowe klasyfikacje, funkcje rynku, jego
uczestnikow oraz instrumenty. Istotnym fragmentem jest wprowa-
dzenie do funkcjonowania rynkéw kapitalowych w zakresie relagji
inwestorskich i strategii oraz ryzyka inwestycyjnego na rynku kapi-
talowym.

W rozdziale drugim przedstawiono rodzaje czynnikéw pozaekono-
micznych, w tym behawioralnych, osobowosciowych wptywajacych
na podejmowanie decyzji inwestycyjnych na rynku kapitalowym.
Analizujac bodzZce zewnetrzne, rozszerzono spojrzenie na znaczenie
czynnikow kulturowych, religijnych oraz socjologicznych.
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Rozdziat trzeci wskazuje na istotno$¢ i integralnos¢ koncepgji etyki
biznesu, spotecznej odpowiedzialnosci biznesu oraz zrownowazone-
go rozwoju w rozwazaniach ekonomicznych na gruncie nauki o finan-
sach. Zmiana zachowania poszczegolnych uczestnikow rynku finan-
sowego oraz wzmozona aktywno$¢ przedsigbiorstw we wdrazanie
i realizowanie strategii spotecznej odpowiedzialnosci biznesu stano-
wig istotne determinanty budowy zréwnowazonego rynku finanso-
wego, a w perspektywie dlugookresowej rynku kapitatowego.

W rozdziale czwartym skupiono uwage na przedsigbiorstwach spo-
fecznie odpowiedzialnych pozyskujacych kapitat z rynku. Potrzeby
informacyjne staja si¢ istotnym uwarunkowaniem przyspieszajacym
rozwoj zrownowazonego rynku kapitalowego. Nierozerwalnie wiaza
si¢ one z zastosowaniem standarddw raportowania dziatalnosci przez
podmioty gospodarcze. W ujeciu teoretycznym wypracowano kilka
kierunkéw zalecanych sposobdéw przedstawiania informacji. Z per-
spektywy praktycznej w odniesieniu do regulacji Unii Europejskiej
trwaja zintensyfikowane prace nad unifikacjq standardéw dotycza-
cych ujawniania informacji niefinansowych oraz projektowania i na-
zewnictwa produktéw finansowych w tym zakresie.

W ramach prac nad monografig zréwnowazony rynek kapitatlowy
zdefiniowano jako miejsce zawierania transakgji $rednio- i dtugoter-
minowymi instrumentami finansowymi, w ktorym kryteria spoteczne,
srodowiskowe oraz tadu korporacyjnego sa wazne na rowni z ekono-
micznymi. Zaprezentowane ujecie rozszerza tradycyjne definiowanie
rynku kapitalowego i jednoczes$nie z nim koresponduje. Réwnocze-
$nie propozycja wypelnia definicyjng luke w literaturze przedmiotu
oraz przyczynia sie do popularyzacji tego zagadnienia w Polsce na
gruncie akademickim oraz praktycznym.

W ramach teoretycznych rozwazan, opierajac si¢ na wynikach wni-
kliwych studidéw literaturowych, zaproponowano na bazie istniejace-
go i przywolywanego w niniejsze ksigzce dorobku oryginalne ujecie
spotecznie odpowiedzialnych relacji inwestorskich. Dotyczy ono za-
réwno modelu, jak i funkgji.

W drugiej czesci monografii przedstawiono instrumenty i produk-
ty finansowe oraz inwestycyjne zrownowazonego rynku kapitalowego

10
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wraz ze strategiami inwestycyjnymi. W poszczegélnych rozdziatach
znajduja sie odniesienia do praktycznych przykladéw. Obrazuja one
najnowsze funkcjonalnosci gietd w procesie wymiany kapitatu. Réw-
noczesnie prezentowane sa wspotczesne rozwigzania na rynku kapita-
fowym dostepne dla inwestorow. Czes¢ druga publikacji tworza trzy
rozdziaty.

Rozdziat piaty poswigcony zostal podstawowym instrumentom
rynku kapitatowego: akcjom oraz obligacjom w ujeciu finansow zréw-
nowazonych. Istotna czescia poznawcza tego rozdziatu zestawienia
zrownowazonych indekséw gietdowych funkcjonujacych na miedzy-
narodowych gietdach papieréw wartosciowych. Ponadto przedsta-
wiono zrownowazone produkty strukturyzowane bedace hybryda
obligagji i instrumentéw pochodnych.

W rozdziale szdstym scharakteryzowano tytuly uczestnictwa
w funduszach inwestycyjnych, ktére sa przedmiotem obrotu gietdo-
wego. Poza funduszami inwestycyjnymi przedstawiono fundusze
ETF, hedgingowe, emerytalne, wysokiego ryzyka (private equity / ven-
ture capital). Tres¢ rozdzialu pozwala na zapoznanie sie z mozliwoscia-
mi inwestowania oraz konstrukcjami zréwnowazonych produktow
dostepnych zaréwno na polskim, jak i globalnym rynku kapitalowym.

Rozdziat siddmy zawiera istote inwestowania spotecznie odpo-
wiedzialnego (Socially Responsible Investing, SRI). Scharakteryzowano
gléwne strategie inwestycyjne, m.in. takie, jak wykluczenie, integracja
czynnikow ESG, wptywu, zaangazowania akcjonariuszy. Przeanalizo-
wano zmiany prawne dotyczace funkcjonowania uczestnikow rynku
kapitalowego w Unii Europejskiej z uwzglednieniem stanu prawnego
na dzien 30.11.2022 r.

W ostatniej czesci pracy sformulowano najistotniejsze wnioski
teoretyczne i praktyczne wynikajace z przeprowadzonego procesu
badawczego. Wnioski stanowia wktad w rozwdj nauki o finansach.
Nalezy podkresli¢, ze podejscie do zréwnowazonego rynku kapita-
fowego jako wyodrebnionego segmentu rynku finansowego nie jest
jeszcze powszechne w krajowej literaturze przedmiotu. Tym bardziej
niniejsza propozycja stanowi przyczynek do dyskusji na temat zacho-
dzacych zmian na rynku i w jego otoczeniu. Z jednej strony mozna

11
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przytoczy¢ przyktady na przeobrazanie tradycyjnego rynku kapitato-
wego w zrownowazony. Z drugiej mozna zaprzeczy¢ tej transformacji
poprzez identyfikacje czynnikow wskazujacych na budowe nowego
porzadku organizacyjno-instrumentalnego na rynku kapitalowym,
ktory w ciggu kilkunastu lat moze stac si¢ podstawowa propozycja. Te
kwestie sa przedmiotem prac badawczych, co nadaje rozpatrywanym
problemom perspektywiczny charakter.

Monografia ma przyczynic¢ si¢ do uzupetnienia trwajacej dysku-
sji wérod praktykow i naukowcédw nad znaczeniem czynnikéw spo-
fecznych, etycznych, ekologicznych oraz gospodarczych na rynkach
kapitatlowych. Prezentowane tresci moga wspiera¢ proces edukacyj-
ny aktywnych oraz potencjalnych inwestorow, przedsigbiorstw i in-
nych uczestnikow rynku kapitatowego. Réwnoczesnie monografia jest
kompendium wiedzy o aktualnych uwarunkowaniach i wyzwaniach
rynku kapitalowego zalecanym dla studentéw kierunkéw ekonomicz-
nych, finansowych oraz zarzadzania.
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Rynek kapitatowy na tle dyskursu miedzy
etyka biznesu a zréwnowazonym
rozwojem rynku finansowego






RozpziAt 1

Rynek kapitatowy jako segment rynku finansowego

1.1. Istota, klasyfikacja i funkcje rynku kapitatlowego
w gospodarce

Rynek finansowy w literaturze przedmiotu definiowany jest jako
czes¢ systemu finansowego, na ktérym dokonywane sa transak-
cje pienigdzem gotéwkowym i bezgotowkowym, ktérych celem jest
ochrona lub wzrost wartos$ci pieniadza w przysztosci'. Takie podejscie
prowadzi do konstatacji, ze rynek finansowy to miejsce, w ktérym
moga spotykac sie¢ podmioty poszukujace kapitatu (kreujace popyt)
i te, ktore dysponuja nadwyzkami finansowymi (kreujace podaz). Stad
tez rynek finansowy jest mechanizmem alokacji zasobéw pienieznych,
umozliwiajacym efektywne wykorzystanie zasobdéw. Przy czym kie-
runki, formy ich rozmieszczania i przemieszczania w sferze realnej
gospodarki determinujq lub nie determinujg zachowania réwnowagi
ekonomicznej danego kraju oraz sprawnosci dziatania podmiotow go-
spodarczych?.

Na rynku finansowym wyodrebnia si¢ pie¢ nastepujacych segmen-
tow, a mianowicie: rynek pieniezny, rynek kapitalowy, rynek waluto-
wy, rynek kredytowy i rynek pochodnych instrumentéw finansowych.

!]. Socha, Rynek. Gietda. Inwestycje, Warszawa 1999, s. 11.

2 1. Pyka, Funkcjonowanie i organizacja rynku finansowego, [w:] Rynek finansowy, red.
I. Pyka, Katowice 2010, s. 9.
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Rozpziat 1

Kazdy z nich odgrywa inna, niemniej istotng funkcje®. Czynnikami
wyrozniajacymi te rynki sg czas i cele, ktére towarzysza podmiotom
finansowym?*.

Rynek kapitalowy jest segmentem rynku finansowego, na ktérym
zawierane s transakcje $rednio- i dlugoterminowymi instrumenta-
mi finansowymi. Jest to niejednoznaczne okreslenie, gdyz na rozwi-
nietych rynkach ta perspektywa czasowa jest roznie definiowania.
Powszechnie traktuje sig, ze rynek pieniezny jest rynkiem kapitatow
kroétkoterminowych, czyli takich o terminie zapadalnosci do jednego
roku. Na rynku kapitalowym przyjmuje sie okres dtuzszy niz rok,
jednakze specyfika rynkow zagranicznych pokazuje, Ze mozna mo-
wic¢ w tym przypadku rowniez o przedziale czasowym od dwoch do
czterech lat’.

Rynek kapitalowy poddawany jest klasyfikacjom ze wzgledu na:

- przepltywy finansowe,

— stopien zorganizowania rynku,

— stopien regulacji rynku®,

— role i obszar oddzialywania w sensie geograficznym?.

Wedtug pierwszego kryterium podzialu, a mianowicie przepty-
wow finansowych, nalezy rozrézni¢ rynek pierwotny i wtorny.
Z rynkiem pierwotnym mamy do czynienia w momencie nowej emi-
sji papierow wartosciowych, kiedy sa one nabywane przez pierw-
szych inwestorow. Emitent uzyskuje $rodki finansowe, a nastepnie
przeznacza je na cele okreslone w prospekcie emisyjnym. Tym sa-
mym rynek pierwotny stanowi baze rynku wtérnego, kreujacego po-
pyt i podaz kapitalu®. Poprzez transakcje kupna-sprzedazy pomie-
dzy inwestorami dochodzi do przeptywdéw pienieznych. Im wieksze

* W zwiazku z okreslonym przedmiotem badan wieksza uwaga w dalszej czesci
pracy zostanie posdwiecona rynkowi kapitatowemu.

* W. Tarczynski, Rynki kapitatowe. Metody ilosciowe, Warszawa 1997, s. 11.

® M. Daniluk, Rynek kapitatowy. Papiery wartosciowe, operacje gietdowe, strategie inwe-
stowania, Warszawa 1998, s. 13.

¢ M. Kachniewski, B. Majewski, P. Wasilewski, Rynek kapitatowy i gielda papierow
wartosciowych, Fundacja Edukacji i Rynku Kapitatowego, Warszawa 2008, s. 27.

7 E. Ostrowska, Rynek kapitatowy. Funkcjonowanie i metody oceny, Warszawa 2007, s. 47.
8 Ibidem, s. 44—45.
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obroty, ptynno$c¢ oraz przejrzysto$¢ na rynku wtérnym, tym wieksza
popularnos¢ rynku pierwotnego wsrod inwestoréw i emitentow?.

Ze wzgledu na stopien zorganizowania rynku kapitatowego wyod-
rebnia si¢ rynek gietdowy i pozagietdowy. Kluczowa réznice pomie-
dzy tymi rynkami stanowi stopien spelnienia warunkow dotyczacych
prawnego dopuszczenia danych papieréw wartosciowych do obrotu
gietdowego. Inne cechy tych rynkéw przedstawione zostaty w kom-
paracji w tabeli 1.1.

Tabela 1.1. Rynek gieldowy i pozagieldowy — gléwne réznice

Rynek gieldowy Rynek pozagietdowy

transakcje zawierane sa w okreslonym | miejsce, czas i warunki zawarcia
miejscu i czasie, a kursy ksztattowane transakcji kazdorazowo moga by¢ inne
wedlug okreslonych regut, tj. przyjetego | i zalezg od woli stron transakgji
systemu notowan

informacje dotyczace ksztaltowania si¢ | uczestnicy poszczegélnych transakgji
kurséw akgji i wartosci obrotow przeka- | nie majg obowigzku przekazywania
zywane sg do publicznej wiadomosci komukolwiek informacji odnosnie
zawartych transakgji

do obrotu dopuszczone sg papiery mozna dokonywac transakgji papierami
wartosciowe emitentow spetniajacych wartosciowymi dowolnych emitentéw
okreslone kryteria

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: M. Kachniewski, B. Majewski, P. Wasi-
lewski, Rynek kapitatowy... op. cit., s. 27

Kolejnym powszechnym kryterium klasyfikacji rynku kapitatowe-
go jest podziat ze wzgledu na stopien sformalizowania rynku. Wy-
szczegOlnia sie rynek regulowany i nieregulowany. Liczba i jakos¢
regulacji oraz dostepnosc oferty zmniejsza mozliwos¢ wystepowania
naduzy¢ na rynku kapitalowym (moral hazard).

Za odrebne kryterium klasyfikacji nalezy uznad role i obszar od-
dziatywania rynku kapitalowego w sensie geograficznym. Analiza
rynku moze by¢ prowadzona na poziomie rynkow lokalnych, re-
gionalnych, krajowych, a takze globalnych. Zakresy ich dziatania

° Finanse. Kategorie, zjawiska i procesy, podmioty, H. Zadora (red.), Warszawa 2015,
s. 121.
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nalezy uzna¢ za komplementarne’. Jednocze$nie zwigkszajaca sie
konkurencja na rynkach finansowych prowadzi do trudnosci w jed-
noznacznym sklasyfikowaniu danego rynku'’.

Globalny charakter rynku kapitalowego, réznorodnos¢ uczestni-
kow tego rynku, a takze wielos¢ instrumentdw finansowych umozli-
wiaja mobilizacje duzego kapitatu. Dzieki temu moze on by¢ skiero-
wany do spolek, jednostek samorzadu terytorialnego, a takze panstw.
Z punktu widzenia inwestoréw rynek kapitatlowy stanowi atrakcyjne
miejsce lokowania kapitatu inwestycyjnego zgodnie z poziomem ak-
ceptowalnego poziomu ryzyka'>. W zwiazku z powyzszym za giéw-
ny cel funkcjonowania ptynnego rynku kapitatlowego nalezy uznac
z jednej strony tworzenie kanaléw doptywu kapitatu do emitentow,
z drugiej zas umozliwianie pomnazania kapitatu przedsiebiorstwom
i inwestorom poprzez inwestowanie go w papiery wartosciowe'.

Ponadto na rynku kapitalowym dochodzi do wyceny walorow,
co wynika z zachodzacych relacji pomiedzy popytem i podaza na
instrumenty finansowe. Spotkanie w jednym miejscu poszukujacych
srodkéow finansowych i dysponujacych kapitatem nadwyzkowym
prowadzi do transakcji kupna i sprzedazy po biezacej cenie rynko-
wej. Przy czym podaz walorow pochodzi od emitentow, natomiast
inwestorzy kreuja popyt na instrumenty finansowe. Charakter pier-
wotny i wtdrny mozna przypisa¢ zarowno do popytu, jak i podazy
instrumentéw finansowych.

Wsrdd czynnikéw wptywajacych na pierwotna podaz instrumen-
tow finansowych na rynku kapitalowym nalezy wymienic¢':

— potrzeby kapitalowe przedsigbiorstw, wynikajace z checi do

podejmowania dziatan inwestycyjnych w ramach prowadzonej
dziatalnosci gospodarczej;

10°E. Ostrowska, Rynek kapitatowy... op. cit., s. 47.

' R. Ptokarz, Globalne rynki finansowe. Praktyka funkcjonowania, Warszawa 2013,
s. 15.

2 M. Al-Kaber, Struktura funkcjonowania rynku kapitatowego i jego rozwodj w Polsce,
Biatystok 2007, s. 23.

3 E. Ostrowska, Rynek kapitatowy... op. cit., s. 9.
14 Ibidem, s. 40-41.
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— dostepnos¢ konkurencyjnych zrodel i metod finansowania pro-
jektow inwestycyjnych, w tym kredytu i leasingu w stosunku do
instrumentéw rynku kapitalowego;

— stan finanséw publicznych panstwa oraz poszczegolnych jed-
nostek samorzadu terytorialnego w relacji do sktonnosci tych
podmiotéw do poszukiwania $rodkow finansowych na rynku
kapitalowym;

— zainteresowanie inwestordw instytucjonalnych i indywidual-
nych alokacjg srodkéw finansowych na rynku kapitalowym.

Podaz wtdérna jest wynikiem odsprzedazy papieréw wartosciowych

kupionych na rynku pierwotnym lub wtdérnym. Analogicznie popyt
wtorny ma miejsce na wtdrnym rynku kapitalowym, gdzie dokonuje
si¢ transakcji papierami wartosciowymi bedacymi juz w obrocie. Stopa
zwrotu osiggana jest z réznicy kurséw tych papieréw.

Z kolei pierwotny popyt na instrumenty rynku kapitalowego wynika

z nastepujacych czynnikow':

— sktonnosci do oszczedzania wsrdd gospodarstw domowych,
przedsiebiorstw i innych podmiotow;

— przywiazania do tradycyjnych form lokowania oszczednosci
i stopien otwartosci na nowe instrumenty czy metody inwesty-
cyjne;

— wiedzy na temat tradycyjnych i alternatywnych form inwesto-
wania;

— polityki inwestycyjnej instytucji finansowych oraz bezpieczen-
stwa zarzadzania aktywami;

— przejrzystosci i bezpieczenstwa na rynku kapitalowym;

— efektywnosci inwestycji kapitalowych;

— oczekiwan co do zmian cen waloréow i ksztaltowania sie stop
zwrotu przy danym poziomie ryzyka inwestycyjnego;

— czynnikow makroekonomicznych zwiazanych z koniunktura
gospodarcza w kraju i na Swiecie oraz sytuacja na miedzynaro-
dowych rynkach finansowych.

Rynek kapitatlowy pelni szereg funkcji w gospodarce narodowej.

Podczas jego oceny w gléwnej mierze zwraca si¢ uwage na takie ele-

> E. Ostrowska, Rynek kapitatowy... op. cit., s. 40-41.
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menty, jak: organizacja, sprawnos¢ i efektywnosc¢'. Przekladajq sie
one na funkcjonowanie podmiotéw gospodarczych, realizacje celow
inwestycyjnych, satysfakcje emitentow i inwestoréw — tym samym na
prosperity samego rynku kapitalowego.

Wsrdéd gldwnych determinant tworzenia, funkcjonowania oraz
rozwoju rynku kapitalowego wymienia sie pie¢ nastepujacych cech:
przejrzystos¢, rzetelnosé, efektywnos¢, ptynnosé, innowacyjnosc?.

Przejrzystos¢ rynku kapitalowego polega na nieograniczonym do-
stepie do informagji na temat realizowanych transakcji kupna-sprze-
dazy waloréw, zgodnie z obowigzujacymi relacjami prawnymi i za-
sadami etycznymi. Zasada ta dotyczy réwniez wejscia i wyjscia
przedsigbiorstw na publiczny rynek gieldowy, fuzji i przejec spotek,
a takze informowania o sytuacji finansowej emitentow'®.

Kolejna cecha, jaka jest rzetelnos¢, dotyczy sposobow i kanatow ko-
munikowania o rynku kapitalowym. Nalezy uwzgledni¢ korzystanie
z masowych srodkow przekazu jako sposobu dotarcia z informacja do
znacznego grona odbiorcow (zaréwno przez platformy prowadzone
przez dana gietde, jak i inne komercyjne portale).

Miarg efektywnosci® rynku kapitatowego jest poziom odzwiercie-
dlenia dostepnych informacji w cenach. Efektywnos¢ informacyjna
warunkuje racjonalne metodologicznie zachowania inwestoréw, przy
czym znaczaca role ogrywa tu forma i jakos¢ infrastruktury determi-
nujacej swiadczenie ustug w sposdb skuteczny oraz ekonomiczny.
Istotnym jest podkreslenie, ze s one swiadczone na tym samym po-
ziomie dla wszystkich uczestnikéw rynku®.

16 Finanse, J. Ostaszewski (red.), Warszawa 2013, s. 500-501; E. Ostrowska, Rynek
kapitatowy... op. cit., s. 48.

7 Finanse, J. Ostaszewski (red.), Warszawa 2013, s. 499;

8 M. Aluchna, Przejrzystos¢ jako element nadzoru korporacyjnego, wyzwania dla spotek
gietdowych, cz. 1, ,,E-mentor” 2005, nr 5, s. 11.

¥ Rozroéznia sie trzy typy efektywnosci rynku finansowego: alokacyjna, operacyjna,
informacyjng. W literaturze przedmiotu szczegélng uwage przywiazuje sie do
efektywnosci informacyjnej, jako tej umozliwiajacej analize podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

? Finanse, ]. Ostaszewski (red.), Warszawa 2013, s. 499; A. Pyszka, Istota efektywnosci.
Definicje i wymiary, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego w Katowicach” 2015, nr 230, s. 13-25; R. Rybacki, Racjonalna nieracjo-
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Ptynno$¢ rynku kapitatu wynika z rozmiaréw popytu i podazy
zglaszanej przez emitentow, inwestorow i posrednikéw. Jego imma-
nentng cecha jest czas, po ktérym dane aktywa moga by¢ wymienione
na inne (np. akcje wymienione na pienigdz gotowkowy) bez ponie-
sienia duzej straty. Im wigksza ptynnos¢ tego rynku, tym ten czas jest
krotszy?'.

Innowacyjnos¢ rynku kapitalowego oznacza ciaglte poszukiwanie,
a nastepnie wdrazanie nowych rozwigzan usprawniajacych dziatanie
samego rynku, jak i finansowanie odbywajacych si¢ na nim transakcji*.
Innowacja definiowana jest jako nowos$¢, ktéra ma wptyw na obnize-
nie kosztéw, ryzyka lub umozliwia pojawienie si¢ na rynku ulepszo-
nego produktu, ustugi lub instrumentu, ktdry bedzie lepiej zaspakajac
potrzeby uczestnikow systemu finansowego®. Wedlug P. Tufano in-
nowacje mozna podzieli¢ na produktowe i procesowe*, gdzie inno-
wacje produktowe to chociazby nowe instrumenty pochodne czy kor-
poracyjne papiery wartosciowe. Z kolei wsrdd innowacji procesowych
znajda si¢ nowoczesne $rodki dystrybucji papierow wartosciowych,
przetwarzania transakcji czy metody ich wyceny.

Cechy rynku kapitatlowego wplywaja znaczaco na realizacje wielu
funkcji w gospodarce, zaréwno w ujeciu makroekonomicznym (dla
efektywnego rozwoju gospodarki), jak i mikroekonomicznym, tj. dla
poszczegdlnych podmiotow indywidualnych®. Wérod gtéwnych funk-
qji rynku kapitatowego nalezy wyr6znic¢ pie¢ najwazniejszych: stymula-
cyjna, mobilizacyjng, transformacji, wyceny kapitatu oraz informacyjna.

nalnos¢ inwestoréw — wplyw dzialan inwestoréw na efektywnos¢ rynku kapitatowego, [w:]
Problemy gospodarki Swiatowej, tom III, M.Kuczmarska, I. Pietryka (red.), Torun 2013,
s. 39-47.

2 M. Al-Kaber, Struktura funkcjonowania... op. cit., s. 32.
2 Finanse, J. Ostaszewski (red.), Warszawa 2013, s. 499-500.

2 W. S. Frame, L. ]. White, Empirical Studies of Financial Innovation: Lots of Talk, Little
Action?, Federal Reserve Bank of Atlanta, Working Paper, 2002-12, lipiec 2002, s. 3—4,
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/002205104773558065 (dostep: 10.01.2023).

# P. Tufano, Financial Innovation. Handbook of the Economics of Finance, vol. 1, Part 1,
Amsterdam 2003, s. 310-312.

» A. Dmowski, Rynek kapitatu, [w:] Rynki finansowe, A. Dmowski, D. Prokopowicz
(red.), Warszawa 2010, s. 93-95.
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Rynek kapitatowy stanowi mechanizm pobudzajacy realizacje in-
westycji przez podmioty gospodarcze, co ma istotny wptyw na roz-
woj gospodarczy. Stad tez rynek kapitalowy petni funkcje stymula-
cyjna®.

Z kolei funkcja mobilizacyjna polega na przeptywie srodkow fi-
nansowych od pierwotnych posiadaczy (inwestoréw) witadajacych
kapitalem nadwyzkowym do podmiotéw, ktére go nie posiadaja.
Dzigki transformacji oszczednosci w inwestycje projekty inwestycyj-
ne moga zostac zrealizowane, a inwestorzy pomnazaja swoj kapitat.
Wymaga to dziatarnt majacych na celu integrowanie potencjalnych
inwestoréw wokot rynku kapitalowego, informowanie o mozliwo-
$ciach inwestycyjnych oraz jednoczesnie tworzenie infrastruktury
umozliwiajacej inwestowanie®.

Funkcja transformagji realizowana jest w wyniku przeplywu ka-
pitatow z sektoréw nieatrakcyjnych ekonomicznie do najbardziej
efektywnych jego zastosowan®. Ma to bezposredni zwigzek z ocena
oczekiwanej stopy zwrotu i poziomu ryzyka akceptowalnego przez
inwestorow, co przektada si¢ na dobdr odpowiedniego wachlarza in-
strumentow finansowych spetniajacych dane kryteria inwestycyjne.

Kolejna funkcja rynku kapitatlowego jest wycena kapitatu, ktora
moze by¢ realizowana poprzez codzienne ustalanie ceny danego in-
strumentu finansowego notowanego na gietdzie papieréw wartoscio-
wych, rozumianej jako regularnie odbywajqce sie w okreslonym miejscu
i czasie, podporzqdkowane ustalonym zasadom i mechanizmom postepowa-
nia, spotkania 0sob cheqcych zawrzec transakcje kupna-sprzedazy papierow
wartosciowych oraz 0sob posredniczqcych w przeprowadzaniu tych trans-
akcji®. Funkcja cenotworcza dokonywana jest na rynku wtérnym,
a zatem umozliwia okreslenie wysokosci stopy zwrotu z inwestycji.
Dalej staje si¢ podstawa do oceny rentownosci danej spotki. Relacja
pomiedzy cenag rynkowa a emisyjng umozliwia badanie efektywno-
Sci przedsigwzie¢ podejmowanych przez emitentow, a finansowa-

% M. Al-Kaber, Struktura funkcjonowania... op. cit., s. 22.
% Ibidem, s. 23.

% E. Ostrowska, Rynek kapitatowy... op. cit., s. 48.

» Ibidem, s. 57.
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nych przez inwestoréw. W konsekwencji moze stanowi¢ o kolejnych
emisjach na rynku pierwotnym i przyszlych zrédtach finansowania
spotki.

Spetnianie funkgcji informacyjno-kontrolnej jest niezbedne do wia-
rygodnej i bezpiecznej realizacji innej funkgji rynku kapitalowego,
a mianowicie mobilizacji kapitatu. Uczestnicy rynku finansowego
muszg mie¢ obligatoryjnie nieograniczony dostep do rzetelnych
informacji na temat zasad funkcjonowania rynku kapitalowego,
ofert, cen papierow wartosciowych, notowan indeksow gietdowych.
Wszelkie obowiazki informacyjne spoczywaja na emitentach i insty-
tucjach rynku kapitalowego. Wynika to bezposrednio z wymogow
prawnych dotyczacych obrotu publicznego papierami wartosciowy-
mi i ma realny wptyw na podejmowanie decyzji inwestycyjnych na
rynku kapitalowym.

Wypelnianie wszystkich rdl przez rynek kapitatowy jest mozliwe,
gdy charakteryzuje si¢ on wszystkimi opisanymi cechami, takimi jak
rzetelnos¢, przejrzystosé, itd. Stopien realizacji tych funkcji nalezy
jednak ocenia¢ przez pryzmat historii, stopnia rozwoju i wielkosci
danego rynku kapitatowego.

1.2. Uczestnicy i instrumenty rynku kapitatlowego

Za uczestnikéw rynku kapitalowego nalezy uzna¢ podmioty fi-
nansowe i niefinansowe — bez wzgledu na ich pochodzenie (krajowe,
zagraniczne), poziom upanstwowienia (instytucje rzadowe, pozarza-
dowe) czy tez rodzaj prowadzonej dziatalnosci — ktdre biora udziat
w transakcjach na tym rynku, sg strong lub posrednicza w ich zawie-
raniu®. Ciaza na nich rézne obowiazki, wynikajace z przepiséw praw-
nych, ktére maja na celu regulacje wszelkich stosunkéw zaréwno po-
miedzy stronami transakgji, jak i podmiotami wspodtuczestniczacymi.
Czesto zrédtem danego unormowania jest etyka funkcjonowania na
rynku kapitatowym?®. Prawa i obowiazki uczestnikow rynku zostaty
przedstawione w tabeli 1.2.

1. Pyka, Funkcjonowanie... op. cit., s. 100.
3 B. Klimczak, Etyczne otoczenie rynku kapitatowego, Wroctaw 1997, s. 42.
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Tabela 1.2. Prawa i obowiazki uczestnikow rynku kapitatowego

Kryterium

Prawa uczestnikow
rynku kapitalowego

Obowiazki uczestnikow
rynku kapitalowego

Bezpieczenstwo

Bezpieczenistwo obrotu

Zabezpieczenie transakgji

Wejscie i wyjscie

Wolne wejscie i wyjscie

Brak przymusu

na rynek z rynku
Dostep do rynku Réwne szanse uczestnictwa | Obowiazek zapewnienia
w obrocie réwnego dostepu do rynku
i do informagji
Poufnos¢ Tajemnica transakcji Obowiazek poufnosci
transakgji

Stosunek do
prawa wlasnosci

Poszanowanie prawa
wiasnosci

Obowiazek ochrony wla-
snosci rzeczy oraz wtasnosci
intelektualnej i przemysto-
wej, obowiazki powiernicze
posrednikow obrotu

Dostep do
informacji

Prawo do informacji niezbed-
nych do dokonania uczciwej
transakcji

Obowiazek upowszechnienia
informagji

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: B. Klimcezak, Etyczne otoczenie. .. op. cit., s. 43.

Ze wzgledu na charakter realizowanych czynnosci przez uczestni-
kéw rynku, zgodnie z zaprezentowanymi na schemacie 1.1. relacjami
pomiedzy nimi, dokonuje si¢ nastepujacego podziatu odgrywanych

1ol na’%:

— emitentow,

— posrednikow,

— inwestoréw,

— podmioty dyscypliny rynkowej i regulacyjnej.

Schemat 1.1.Uczestnicy rynku kapitalowego

Zrédto: E. Ostrowska, Rynek kapitatowy... op. cit., s. 53.
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21. Pyka, Funkcjonowanie. .. op. cit., s. 14.
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Emitent to podmiot emitujacy papiery warto$ciowe™ we wlasnym
imieniu*, bedacy osobg prawna, ktéra zapewnia pierwotna podaz
papierow wartosciowych. Oznacza to, ze wystawia wlasne papiery
wartosciowe, a nastepnie oglasza subskrypcje® na te walory. Poprzez
wprowadzenie do obrotu papieréw wartosciowych emitent pozysku-
je dodatkowy kapital na rozwoj swojej dziatalnosci. W roli emitenta
moze znalez¢ si¢ spotka akcyjna, jak rowniez instytucja panstwowa.

Posrednicy na rynku kapitalowym to instytucje petniace funkcje or-
ganizacyjno-rozliczajace oraz regulujaco-kontrolne®. Szerzej mozna je
zdefiniowac jako instytucje™:

— zajmujace si¢ organizowaniem i przeprowadzaniem transakgji
kupna-sprzedazy instrumentéw finansowych® (gieldy papie-
row wartosciowych),

— pelnigce nadzér nad funkcjonowaniem rynku kapitatlowego
i bezpieczenstwem obrotu papierami wartosciowymi (komisje
papierow wartosciowych),

— posredniczaco-doradcze (domy maklerskie, banki inwestycyjne,
firmy konsultingowe),

— inne ustugowe, np. banki rozliczeniowe.

Specjalistyczne instytucje rynku kapitalowego posrednicza w re-
lacjach pomiedzy emitentami, inwestorami a gielda. Stoja na strazy
przestrzegania praw i obowigzkéw zwigzanych zaréwno z emisja, jak
i obrotem instrumentami finansowymi. Najbardziej rozpowszechniona
rola tych instytucji jest jednak posrednictwo w zakresie kupna i sprze-

¥ Papier warto$ciowy — dokument stwierdzajacy prawo majatkowe o charakterze
rzeczowym oraz finansowym.

* Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach
publicznych, Dz.U. 2005, nr 184, poz. 1539 z p6zn. zm.

* Subskrypcja — proces zbierania zgloszen na zakup papieréw wartosciowych oraz
zobowigzanie si¢ do ich wykupu po okresie zakonczenia inwestygji.

% E. Ostrowska, Rynek kapitatowy... op. cit., s. 54.
% M. Daniluk, Rynek kapitatowy... op. cit., s. 72.

% Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz.U.
2005, nr 183, poz. 1538 z pdzn. zm. przedstawia w art. 2 i 3 rozumienie instrumentu
finansowego i papieru wartosciowego wedtug polskiego ustawodawstwa.
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dazy papierow wartosciowych na rynku wtérnym. Pelnig ja domy ma-
klerskie. Moga one rdwniez wystapi¢ w roli subemitenta inwestycyjne-
g0 (co oznacza nabycie we wlasnym imieniu papieréw warto$ciowych,
ktdre nie zostaly zakupione przez innych inwestoréw) lub subemitenta
ustugowego (co oznacza, ze nabywa on od emitenta wszystkie papie-
ry warto$ciowe, a sprzedaza zajmuje si¢ w ramach wtasnej dziatalnosci
i na siebie transferuje ryzyko inwestycyjne)*.

Inwestorzy na rynku kapitatowym to osoby fizyczne lub prawne, kto-
re lokuja wolne $rodki finansowe w papiery wartosciowe w zamian za
osiagniecie stopy zwrotu porownywalnej lub wyzszej niz z innych form
inwestowania kapitatu®. Ze wzgledu na rozmiar kapitatu i poziom pro-
fesjonalizmu w zarzadzaniu kapitalem inwestorzy moga zostac sklasy-
fikowani na inwestorow indywidualnych i instytucjonalnych*.

Inwestorzy indywidualni (osoby fizyczne) dysponuja relatywnie
matymi srodkami finansowymi pienieznymi, pochodzacymi gltéwnie
z prywatnych oszczednosci. Dokonujac lokaty kapitatu, cechujg sie wy-
borem papieréw wartosciowych o stabilnym dochodzie. Preferuja ni-
skie ryzyko inwestycyjne. W zwigzku z brakiem specjalistycznej wiedzy
finansowej podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych opieraja si¢
na opinii doradcow inwestycyjnych, powierzaja swoje $rodki w zarza-
dzanie bankom inwestycyjnym lub czesciej korzystajq z form zbioro-
wego inwestowania, np. poprzez fundusze inwestycyjne*. Grupa inwe-
storow indywidualnych jest jednak na tyle liczna, ze moze wplywac na
plynnos¢ obrotu instrumentami finansowymi®.

Wzmaganie aktywnosci inwestycyjnej wsrod inwestorow indy-
widualnych moze mie¢ miejsce dzieki dzialajacym stowarzyszeniom
indywidualnych inwestoréw i klubom inwestycyjnym. Ich celem jest

¥'S. Thiel, Rynek kapitatowy i terminowy, Warszawa 2010, s. 101.

0 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Warszawa
2010, s. 550-551.

1 Wiecej klasyfikacji zaprezentowano [w:] Rynek papierow wartosciowych: inwestorzy,
instrumenty finansowe i metody ich wyceny, U. Banaszczak-Soroka (red.), Warszawa 2016,
s. 11-17; D. Dziawgo, Stowarzyszenia indywidualnych inwestoréw i kluby inwestycyjne na
rynku papieréw wartosciowych, Torun 2004.

2 D. Krupa, Zamkniete fundusze inwestycyjne, Warszawa 2008, s. 31.
#S. Thiel, Rynek kapitatowy... op. cit., s. 107.
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popularyzacja i wspieranie indywidualnego inwestowania oraz po-
dejmowanie dziatan na rzecz ochrony praw inwestoréw. Jednoczesnie
takie podmioty integruja srodowisko akcjonariuszy, edukuja i stabili-
zuja rynek finansowy*.

Inwestorzy instytucjonalni to osoby prawne, reprezentowane przez
rozne podmioty gospodarcze oraz instytucje finansowe, ktére lokuja ka-
pital powierzony im w postaci depozytow, sktadek ubezpieczeniowych
lub zakupu rent itp. W tej grupie mieszcza si¢ banki, spdtki akcyjne,
domy maklerskie (inwestuja na wiasny rachunek i we wlasnym imie-
niu), fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne, firmy asset manage-
ment, jak rowniez domy i biura maklerskie funkcjonujace na gietdzie jako
animatorzy rynku lub emitenta®. Posiadaja one wielokrotnie wigkszy
kapital w poréwnaniu do inwestoréw indywidualnych. Decyzje inwe-
stycyjne podejmowane sa przez wyselekcjonowanych specjalistow, dys-
ponujacych wiedza i doswiadczeniem niezbednym do poruszania si¢
w obszarze klasycznych, jak réwniez alternatywnych form inwestowa-
nia. Proces inwestycyjny odbywa sie na podstawie opracowanych stra-
tegii inwestycyjnych, polityki lokacyjnej, a takze przy uzyciu zaawan-
sowanych metod ilosciowych oraz infrastruktury teleinformatycznej*.

I. Pyka wyrdznia podmioty dyscypliny rynkowej oraz dyscypliny
regulacyjnej, ktore maja monitorowac ryzyko dziatalnosci posredni-
kéw finansowych oraz reagowaé w przypadku nadmiernej ekspozy-
i na ryzyko¥. Grupe podmiotow spetniajacych role dyscyplinujaca
stanowia akcjonariusze, obligatariusze i inni kapitalodawcy. Dziata-
nia dyscyplinujace w aspekcie regulacyjnym sprawowane sa przez
instytucje nadzoru finansowego, banki centralne i inne instytucje,
ktore poprzez decyzje administracyjne moga nie tylko wpltywaé na
bezpieczenstwo obrotu, lecz takze ksztattowac stabilnos¢ systemu fi-
nansowego®*.

# D. Dziawgo, Stowarzyszenie... op. cit., s. 74-78.

# U. Banaszczak-Soroka, Instytucje... op. cit., s. 16; W. Debski, Rynek finansowy...
op. cit., s. 557.

# E. Ostrowska, Rynek kapitatowy... op. cit., s. 56.
¥ 1. Pyka, Funkcjonowanie... op. cit., s. 14-15.
* Ibidem.
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W zwiazku z nieustannym przeptywem srodkéw finansowych na
rynku kapitalowym istnieje potrzeba wykorzystywania w tym celu
efektywnych instrumentow finansowych. Instrument finansowy na-
lezy definiowad jako umowe regulujaca relacje finansowe pomiedzy
stronami umowy od momentu jej zawarcia®. Wérod kluczowych in-
strumentow rynku kapitalowego nalezy wymienic nastepujace papie-
ry warto$ciowe:

— akcjajest papierem wartosciowym udzialowym, stwierdzajacym
bezwarunkowe uczestnictwo jej wlasciciela w kapitale spotki ak-
cyjnej, uprawniajagcym do partycypacji w jej zyskach w postaci
dywidendy oraz majatku spdtki w razie jej likwidacji*’;

— obligacja, w odrdéznieniu od akgji, jest instrumentem wierzyciel-
skim, petnigcym rowniez funkcje alokacji kapitatu, ktory stwier-
dza zobowigzanie emitenta w stosunku do posiadacza obliga-
i (obligatariusza) do sptaty kwoty zadluzenia wraz z innych
$wiadczeniami (pienieznymi, niepienieznymi) w okreslonym
terminie wykupu’!;

— certyfikaty inwestycyjne to papiery wartosciowe emitowane
przez fundusze inwestycyjne zamkniete™;

— instrumenty pochodne — instrumenty finansowe wystawiane na
przyszte ceny innych instrumentéw tzw. bazowych; do podsta-
wowych instrumentéw pochodnych zalicza sie kontrakty futu-
res, forward, opcje i swapy™.

Uczestnicy rynku kapitalowego moga dokonywac transakcji na
rynku kapitalowym z uzyciem wielu instrumentéw finansowych,
zaréwno o charakterze wlascicielskim, jak i wierzycielskim. Aby do-
chodzito do skutecznej wymiany oraz wypelniania przez rynek jego
wszystkich funkgji, niezbedna jest jednak umiejetno$¢ nawiazywania
relagji i efektywnego komunikowania pomiedzy uczestnikami rynku.

¥ D. Dziawgo, Rynek finansowy. Istota, instrumenty, funkcjonowanie, Warszawa 2012,
s.73.

* D. Dziawgo, Rynek finansowy... op. cit., s. 106-107.
5! Ibidem, s. 121-122.
2 D. Krupa, Zamkniete... op. cit., s. 99-102.

% Szerzej w: K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinan-
sowe, ryzyko finansowe, inZynieria finansowa, Warszawa 2006, s. 40-68.
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1.3. Znaczenie relacji inwestorskich na rynku kapitalowym

Rozwdj rynku finansowego oraz wzrost ztozonosci instrumentow
finansowych przyczynia si¢ do zmiany oczekiwan informacyjnych for-
mulowanych przez inwestoréow. Wypelnianie obowigzkéw wynikaja-
cych z regulacji prawnych staje si¢ niewystarczajace. Odpowiedzia na
potrzeby inwestorow staja relacje inwestorskie. D. Dziawgo definiuje je
jako zespdt swiadomych, planowych i systematycznych dziatan, podejmowa-
nych przez spotke w celu ustanowienia i utrzymania komunikacji — w szcze-
g6lnosci na poziomie finansowym — pomiedzy spotkq i inwestorami obecnymi,
a takze potencjalnymi inwestorami>*. Gidwnym zadaniem relacji inwestor-
skich jest dostarczanie statych przeplywow wartosciowych informacji
miedzy przedsigbiorstwem a spolecznoscia inwestorska™. Oddziaty-
wanie rzetelnych informacji jest szerokie, zaréwno w aspekcie™:

— poprawnej wyceny papierdw wartosciowych;

— ograniczenia ryzyka inwestycyjnego;

— tworzenia dodatkowych mozliwosci dostepu do kapitatu finan-

sowego;

— budowania stabilnych Zrddet finansowania catego przedsigbior-

stwa, jak réwniez wybranych projektéw inwestycyjnych;

— pozyskania i utrzymania zaufania pomiedzy przedsigbiorstwem

a jego interesariuszami.

Powyzsza rola relacji inwestorskich moze by¢ odgrywana w sposob
wlasciwy dzigki zdefiniowaniu przyczyn, misji i celéw jej wystepowa-
nia w danym podmiocie gospodarczym. Niezbedne jest okreslenie ad-
resatow podejmowanych dziatan, co z kolei wplywa na rodzaj dobie-
ranego instrumentarium?. Im precyzyjniej bedzie okreslony odbiorca
informacji, tym wieksza bedzie skutecznos¢ doboru kanatu komunika-
qji i samego przekazu.

** D. Dziawgo, Ewolucja relacji inwestorskich na miedzynarodowym rynku finansowym,
[w:] Wspélczesne finanse. Stan i perspektywy rozwoju rynku finansowego, D. Dziawgo
(red.), Torun 2008, s. 66.

® P. Usarkiewicz, Relacje inwestorskie — klasyfikacja instrumentéw w zaleznoéci od adres-
atéw, ,Problemy Zarzadzania”, 1/2003 (1), Warszawa 2003, s. 114.

* D. Dziawgo, L. Dziawgo, CSR i IR — nietatwe antidotum na toksyczng bankowosc,
,Bezpieczny Bank” 2010, nr 1(40), s. 102.

7 P. Usarkiewicz, Relacje inwestorskie... op. cit., s. 114.
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Adresatem relacji inwestorskich jest spolecznos¢ finansowa, ktdra
obejmuja inwestorzy i multiplikatorzy. Méwiac o inwestorach mamy
na mysli zarowno indywidualnych, jak i instytucjonalnych z naci-
skiem na akcjonariuszy przedsiebiorstwa. W grupie multiplikatorow
znajduja si¢ m.in. analitycy, doradcy inwestycyjni, maklerzy, media,
jak rowniez instytucje nadzorcze. Ze wzgledu na duze znaczenie infor-
magji plynacych z rynku kapitatowego dla funkcjonowania przedsie-
biorstw oraz spoteczenstwa odbiorcami informacji sa takze podmioty
znajdujace si¢ w otoczeniu biznesowym. Chodzi tu o interesariuszy
biznesowych, takich jak klienci, pracownicy, banki i inne instytucje
finansowe lub interesariuszy spolecznych, czyli organizacje rzadowe
i pozarzadowe oraz spotecznos¢ lokalna™.

Przeptyw informacji pomiedzy spdtka a adresatami moze odbywacé
sig za pomoca trzech sposobow komunikowania: bezposredniego, po-
$redniego i elektronicznego (Internet)”. Komunikowanie bezposred-
nie jest realizowane w formie mdéwionej podczas fizycznych spotkan
zainteresowanych stron, np. na walnych zgromadzeniach akcjonariu-
szy oraz innych spotkaniach i prezentacjach, jak rowniez na odleglosc,
w trakcie rozmoéw telefonicznych i telekonferencji. Z kolei komuni-
kowanie posrednie opiera si¢ na dostarczeniu informacji jej odbior-
com w utrwalonej formie, takiej jak pismo, broszura czy infografika.
W praktyce przedsigbiorstwa komunikuja si¢ z odbiorcami za pomo-
ca prospektow emisyjnych, raportow lub komunikatéw do mediow.
Trzecim kanatem komunikacji jest Internet, ktory umozliwia zaré6wno
bezposredni, jak i posredni sposéb komunikowania pomiedzy spotka
a inwestorami i innymi zainteresowanymi podmiotami.

Wszelkie dziatania podejmowane w ramach relacji inwestorskich
moga okazac si¢ bezcelowe w przypadku wystapienia duzej rozbiez-
nosci pomiedzy oczekiwaniami inwestoréw a wynikami finansowy-
mi lub innymi niespodziewanymi zmianami w przedsiebiorstwie®.
Czytelna ekspozycja informacji daje mozliwos¢ osiagniecia transpa-

*® D. Dziawgo, Relacje inwestorskie. Ewolucja, funkcjonowanie, wyzwania, Warszawa
2011, s. 41, 48.

¥ D. Niedzidtka, Relacje inwestorskie, Warszawa 2008, s. 54.
© P. Usarkiewicz, Relacje inwestorskie... op. cit., s. 114.
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rentnosci przez przedsiebiorstwo, a tym samym stanowi klucz do po-
dejmowania racjonalnych decyzji inwestycyjnych. Minimalizacja nie-
pewnosci wérdd inwestorow dzigki wzrostowi przejrzystosci wptywa
na dodatkowa warto$¢ dodang prowadzonych relacji inwestorskich®.
Ich efektywno$¢ moze by¢ mierzona poprzez kryteria ilosciowe i jako-
$ciowe, zilustrowane na schemacie 1.2.

Schemat 1.2. Kryteria oceny efektywnosci relacji inwestorskich

‘ Kryteria oceny efektywnosci relacji inwestorskich

‘ ilosciowe ‘ L jakosciowe
1 kurs akcji ‘ —4 zaufanie ‘
[ ami §¢ kursu akcji —‘ zadowolenie
warto$¢ obrotu sygx_laty zqulne od
inwestorow

struktura akcjonariatu

aktywnos¢ analitykow

Zrédto: D. Dziawgo, Relacje inwestorskie. Ewolucja, funkcjonowanie, wyzwania, Warszawa
2011, 5. 99

Wptyw relacji inwestorskich moze uwidoczni¢ si¢ w cenach akgji,
zmiennosci kursu akcji w poréwnaniu do innych indeksow rynko-
wych, branzowych czy tez do zmian warto$ci obrotow, moze takze
wplywadé na zmniejszenie kosztéw pozyskania kapitatu. W ramach
kryteriéw ilosciowych mozna ponadto zyska¢ wiedze na temat struk-
tury akcjonariuszy oraz identyfikacji ich potrzeb czy tez przeanalizo-
wacé aktywnos¢ analitykow zajmujacych sie badaniem i wydawaniem
rekomendacji dotyczacych spdtki notowanej na gietdzie®. Proba po-
miarow efektow jakosciowych dotyczy badania zaufania inwestorow
do zarzadu i podejmowanych przez niego decyzji, zadowolenia z pro-
wadzonej komunikacji. Istotnym wyrazem sprawnie dziatajacych re-
lacji inwestorskich jest pozyskanie informacji zwrotnej od jej odbior-

¢ J. Dmitruk, K. Krzyzanowska, Relacje inwestorskie jako narzedzie ksztattowania reputacji
spélek gietdowych, ,Zeszyty Naukowe Polityki Europejskie, Finanse i Marketing” 2013, nr
10(59), s. 170.

2 D. Dziawgo, Relacje... op. cit., s. 98-100.
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cdw®. Implikuje ona rozliczanie podjetych dzialan i formutowanie
celow w krotkim i dtugim okresie.

Bierna postawa spotki wobec ptynacych z rynku sygnatéw zwrot-
nych lub ich niewlasciwe wykorzystanie byloby uznane za naruszenie
zasad uczciwego obrotu gieldowego®. Tworzenie pozytywnego kli-
matu wokdt dziatalnos$ci spdtki ma ogromne znaczenie w przypadku
rozwoju firmy, ale rowniez w sytuacjach kryzysowych. Niezbedne jest
prowadzenie ciagltej komunikagcji, gdyz tylko w ten sposéb mozna bu-
dowac wiarygodnos$¢ przedsigbiorstwa i jego reputacje. Czyniac w ten
sposob, zyskuje si¢ orez podczas budowania przewagi konkurencyjnej
na dynamicznie zmieniajacym si¢ rynku kapitalowym. Wyzwania sta-
wiane relacjom inwestorskim majq bardzo czesto charakter makroeko-
nomiczny. Poprzez zwiekszong komunikacje pomiedzy uczestnikami
rynku dochodzi do redukgcji asymetrii informacji, co zwigksza jego
efektywnosc®.

Réwny dostep do rzetelnych informacji dla wszystkich uczestni-
kéw odgrywa zasadnicza role w procesie inwestowania. Bez efektyw-
nego przeplywu kapitatu pomiedzy dawcami a biorcami kapitatu nie
jest mozliwy ilo$ciowy i jakosciowy rozwdj rynku kapitalowego, co
w tym aspekcie tozsame jest z rozwojem wspolczesnych gospodarek.

1.4. Inwestowanie na rynku kapitatlowym - strategie i ryzyko

Najpowszechniejsza definicja inwestowania pochodzaca z literatu-
ry przedmiotu jest biezace wyrzeczenie dla przysztych korzysci, jak
rowniez wyrzeczenie pewnego dla niepewnej korzysci®®. Rozktadajac na
czynniki pierwsze przytoczone definicje, nalezy wskaza¢, ze efekty in-
westycji s widoczne w blizszej lub dalszej przysziosci, w zaleznosci
od obranego przez inwestora horyzontu czasowego. W zwiazku z po-
noszonym ryzykiem inwestycyjnym wynik inwestycji jest niepewny.

% Ibidem, s. 101.

¢ I. Chojecka, Naruszanie zasad uczciwego obrotu gietdowego przez spotki publiczne,
Warszawa 2013, s. 143.

© D. Dziawgo, Relacje... op. cit., s. 287.

% J. Hirshleifer, Investment Decision Under Uncertainty: Choice-Theoretic Approaches,
,The Quarterly Journal of Economics”1965, Vol. LXXIX, No. 4, s. 509.
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Proces inwestowania jest wypadkowa sprawnego postugiwania
si¢ posiadana wiedza ekonomiczng, dostepnymi narzedziami, meto-
dami czy informacjami docierajacymi do inwestorow dzieki relacjom
inwestorskim. Inwestowanie cechuje si¢ brakiem jednoznacznosci. Jak
wskazuje M. Tarczynska-Luniewska, proces inwestowania odbywa sig
na roznych ptaszczyznach rynku i gospodarki, w réznych formach i przy wy-
korzystaniu réznych procedur®. Proces ten moze dotyczyc®:

— miejsca, czyli rynku na ktérym odbywa sie proces inwestowania,

np. rynek bankowy, kapitatowy, nieruchomosci;

— czasu, czyli horyzontu planowanego inwestowania;

— przedmiotu inwestowania — wyboér nabywanych instrumentéw fi-
nansowych lub rzeczowych wskazuje na rodzaj rynku, na ktorym
odbywa si¢ inwestowanie, np. rynek akgji, rynek obligacji, rynek
nieruchomosci, rynek metali szlachetnych, rynek sztuki itp.;

— charakterystyki inwestoréw i formy organizacyjnej, pod jaka
funkcjonuja;

— kapitatu, ktdry oddziatuje na zakres i forme podejmowanych de-
cyzji inwestycyjnych.

Jedna z gtownych funkcji rynku kapitatlowego jest pozyskiwanie
srodkéw finansowych na dziatalno$¢ inwestycyjna. Stad tez inwe-
stycje kapitatowe moga mie¢ charakter bezposredni lub portfelowy.
Inwestycje bezposrednie dotycza sposobow przeznaczania zgroma-
dzonych srodkéw finansowych na realizacje przedsiewzie¢ gospodar-
czych dotyczacych zmiany majatku rzeczowego, finansowania budo-
wy obiektéw itp. Z kolei inwestycje portfelowe polegaja na lokowaniu
kapitatu finansowego w papiery wartosciowe na publicznym rynku
kapitatowym®.

W filozofii inwestowania istotne znaczenie majg roéwniez preferen-
cje inwestora, jego predyspozycje oraz akceptowalny poziom ryzyka™.

7 M. Tarczyniska-Luniewska, Inwestowanie w wartosé czy we wzrost — aspekty teorety-
czne, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia” 2013, nr 60, s. 315-322.

% Ibidem.
% M. Daniluk, Rynek kapitatowy... op. cit., s. 140.
70 Ibidem, s. 156.
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Inwestorzy moga uczestniczy¢ na rynku kapitalowym w sposdb po-
$redni (decyzyjnos¢ w sprawach inwestycyjnych lezy w rekach insty-
tucji zbiorowego inwestowania) lub bezposredni, samodzielnie kupujac
i sprzedajac walory na rynku gietdowym?”. Wybdr sposrod wielorakich
form inwestowania powinien by¢ podyktowany strategia inwestowa-
nia, ktéra bedzie uwzglednia¢ czynniki decydujace o podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych przez inwestora, takie jak™:

— sytuacja ekonomiczna i osobista inwestora oraz jego oczekiwania,

— profesjonalizm podejmowanych decyzji inwestycyjnych wynika-

jacy z posiadanej wiedzy i doswiadczenia na rynku kapitatowym,

- mozliwos$¢ zaangazowania inwestora w analizowanie i systema-

tyczny monitoring sytuacji rynkowej,

— obrany horyzont czasowy inwestydji,

— skfonnos¢ do podejmowania ryzyka.

Strategia inwestycyjna stanowi pewne uproszczenie. Jest zatozeniem
dotyczacym sposobu dziatania inwestora na rynku finansowym, ma-
jacego na celu osigganie korzysci inwestycyjnych wzgledem minima-
lizacji poziomu ryzyka”.Traktujac ryzyko jako dominujace kryterium,
rozrdznia sie strategie agresywna, zrownowazona i defensywna. Wybor
strategii inwestycyjnejfaczy sie Scisle z obranym horyzontem czasowym
inwestycji, stad tez nalezy wymienic¢ strategie krotkookresowe i dtugo-
okresowe. W zaleznosci od formy strategii mozna mowic¢ o aktywnym,
pasywnym lub systematycznym podejsciu do inwestowania™.

Na rynku kapitalowym stosowane sa rozne strategie inwestycyjne.
Zadna z nich nie moze zostaé wyrdzniona jako niezawodna czy naj-
bardziej efektywna. Charakter procesu inwestowania na rynku kapi-
talowym jest daleki od przewidywalnosci, stad tez dobdr strategii in-
westowania determinowany jest checig uzyskania najkorzystniejszych
rezultatow z zainwestowanego kapitalu. Mozliwe jest to wraz z ogra-
niczaniem ryzyka inwestycyjnego.

' U. Banaszczak-Soroka, Instytucje... op. cit., s. 32.
2 M. Daniluk, Rynek kapitatowy... op. cit., s. 156.
3 M. Tarczynska-Luniewska, Inwestowanie... op. cit., s. 317.

™ Szerzej w: M. Daniluk, Rynek kapitatowy... op. cit., s. 156; E. Ostrowska, Rynek
kapitatowy... op. cit., s. 161-168.
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Ryzyko jest jednym z najpopularniejszych poje¢ funkcjonujacych
w ekonomii. Nalezy traktowac je jako mierzalng niepewnos¢ zwiaza-
na z osiagnieciem zakladanego rezultatu inwestycji”. Kazdy sposob
lokowania kapitalu bazuje na prognozie przysztych zjawisk, ktore
moga by¢ obarczone pewnym biedem statystycznym, co z kolei rodzi
niepewno$¢ wérdd inwestorow. Jest ona tym wigksza, im diuzszy jest
horyzont czasowy”.

Ryzyko inwestycyjne towarzyszy kazdej formie i rodzajowi wyko-
rzystywanych instrumentéw finansowych. Zadna ze strategii inwe-
stycyjnych nie wyeliminuje ryzyka w calo$ci. Inwestor moze jedynie
oddziatywac na jego redukcje poprzez dywersyfikowanie sktadu port-
fela. Ryzyko inwestowania na rynku kapitalowym bedzie oznaczac
niebezpieczenstwo uzyskania straty z inwestycji lub nieosiagniecia
zakladanego celu inwestycyjnego. Tym samym ryzyko inwestycyjne
bedzie traktowane jako zagrozenie w uzyskaniu oczekiwanych wyni-
kéw ekonomicznych, przy czym bedzie ono miato charakter potencjal-
ny i subiektywnie odczuwany przez inwestorow”.

Kolejnym aspektem jest koncepcja K. i T. Jajugéw. Zwracaja oni
uwage, iz termin ryzyka odnosi si¢ do mozliwosci zrealizowania do-
chodu réznigcego sie od spodziewanego, co moze by¢ odbierane ne-
gatywnie (zagrozenie, ze nie uda si¢ osiagnac¢ wyniku) lub neutralnie
(zagrozenie lub szansa na osiagniecie wyniku lepszego niz zaklada-
ny)’®. Stad tez ocena ryzyka przez wielu decydentéw moze by¢ kazdo-
razowo inna. Oznacza to, ze ryzyko inwestycyjne zalezy nie tylko od
niepewnos$ci wynikajacej z sytuacji podejmowania dziatar inwestycyj-
nych, lecz takze od stosunku inwestora do ryzyka i jego sktonnosci do
podejmowania decyzj.

Ryzyko inwestycyjne na rynku kapitalowym jest rGwniez nacecho-
wane czynnikami makroekonomicznymi i mikroekonomicznymi”.

”» D. Dziawgo, Rynek finansowy... op. cit., s. 50.

76 M. Daniluk, Rynek kapitatowy... op. cit., s. 145.

77 Ibidem.

7 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje... op. cit., s. 179-180.

7 A. Wawiernia, 1. Jonek-Kowalska, Zarzqdzanie wartosciq i ryzkiem instrumentow
rynku finansowego, Warszawa 2009, s. 76-77.
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W zwiazku z duza zmiennos$cia koniunktury na rynku i innymi jego
wlasciwosciami w kategoryzacji ryzyka nalezy uwzgledni¢ m.in.*:

— ryzyko rynkowe, inaczej systematyczne — stopa zwrotu z po-
szczegdlnych instrumentéw finansowych uzalezniona jest od
ogolnej stabilnosci na rynku;

— ryzyko polityczne — zmiany polityczne i prawne oddziatuja na
stabilnos¢ sytuacji gospodarczej;

— ryzyko pltynnosci — zwigzane z mozliwoscia lub brakiem zbycia,
zakupu danego instrumentu finansowego;

— ryzyko finansowe — wynikajace ze struktury kapitatu emitenta,
czyli form finansowania majatku przedsiebiorstwa uwzglednia-
jacych relacje kapitatu obcego do wilasnego;

— ryzyko branzowe — zwigzane ze specyfikq inwestowania w dana
galaz gospodarki i jej sytuacje rynkowa;

— ryzyko inflacji — wynik zmniejszania sily nabywczej pieniadza;

- ryzyko stopy procentowej — zmiany stép procentowych wpty-
waja na zmiang poziomu optacalnosci inwestycji;

— ryzyko walutowe — réznice kursowe moga wptywac na poziom
dochodow inwestorow.

Wiele réznorodnych czynnikéw ma wptyw na koniunkture na ryn-
ku kapitalowym. Podejmowanie decyzji inwestycyjnych obarczone
jest wysokim poziomem ryzyka, ktory jest generowany przez zjawiska
makroekonomiczne, mikroekonomiczne, polityczne, a nawet spotecz-
ne. Zrédta ryzyka tkwia zaréwno w obszarze zarzadzania przedsie-
biorstwem, jak i w otoczeniu branzowym. Przedsiebiorstwa konkuruja
ze sobg o kapital inwestoréw, ktorego cena jest wiasnie uzalezniona
od poziomu ryzyka. Racjonalny inwestor bedzie dazy¢ do maksyma-
lizacji zyskow przy jednoczesnej awersji do ponoszenia nadmiernego
ryzyka. W zamian za wyzsze ryzyko bedzie wymagal wyzszej stopy
zwrotu z inwestycji. Aspekty psychologiczne podejmowanych przez
inwestorow decyzji rozszerzaja powyzsze rozwazania.

8 J. Czekaj, Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, Warszawa 2008, s. 103-104;
D. Korenik, S. Korenik, Podstawy finanséw, Warszawa 2004, s. 97; D. Dziawgo, Rynek
finansowy... op. cit., s. 52-55; M. Al-Kaber, Struktura funkcjonowania... op. cit., s. 37-44.
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Czynniki pozaekonomiczne w decyzjach inwestycyjnych
na rynku kapitatlowym

2.1. Behawioralne aspekty podejmowania decyzji
inwestycyjnych

lasyczna teoria inwestowania opiera si¢ na dwodch stwierdze-

niach: zachowanie inwestorow mozna okresli¢ mianem racjonal-
nego, a rynki finansowe spelniaja kryterium efektywnosci'. Zgodnie
z neoklasyczna teoria finanséw racjonalny inwestor cechuje sie sklon-
noscia do podejmowania ryzyka, jezeli istnieja przestanki uzyskania
dodatkowych korzysci oraz moze on maksymalizowa¢ oczekiwang
uzytecznoscé®. Obserwacje nasuwaja jednak przeciwne wnioski. Cho¢
racjonalny inwestor powinien dazy¢ do maksymalizacji swoich zy-
skow, kierowac si¢ twardymi przestankami analizy fundamentalnej
i technicznej oraz nie ulega¢ emocjom i wptywom otoczenia, badania
z gruntu psychologii pokazuja jego inne oblicze. W przypadku spa-
dania cen akcji inwestorzy niewyttumaczalnie dtugo zwlekaja z ich

! Wedtug E. F. Famy rynek efektywny to taki, gdy ceny w kazdym momencie
odzwierciedlaja wszystkie publicznie dostepne informacje dotyczace instrumentéw
finansowych (E. F. Fama: Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical
Work, , The Journal of Finance”1970, s. 383).

2B. Zurawik, Irracjonalno$é zachowan inwestoréw gietdowych, ,,Zarzadzanie i Finanse”
2012, Vol. 2, No. 2, s. 203-204.
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sprzedaza, a z kolei za szybko wyzbywaja si¢ akcji drozejacych?’. Po-
dobne niezrozumiate na gruncie logiki decyzje mozna przytaczac nie-
skoniczenie.

Dzigki odwotaniu si¢ do dorobku psychologii i socjologii istnieje
mozliwo$¢ wyjasnienia irracjonalnych zachowan inwestorow. Sa one
pokiosiem emocji, zaréwno pozytywnych, jak i negatywnych, towa-
rzyszacych inwestorom w procesie podejmowania decyzji oraz ma-
jacych na nie wplyw. Dzigki wlaczaniu behawioryzmu do finanséw
spektrum analityczne tej nauki rozszerza sie¢ o eksploracje rzeczywi-
stych sposobdéw postepowania oraz podejmowania decyzji finanso-
wych, jako punkt wyjscia traktujac badanie ludzkiej psychiki*.

Istotnym jest zrozumienie réznicy pomiedzy zachowaniem irra-
gonalnym a nieracjonalnym. Decyzje nieracjonalne to takie, ktdre
podejmowane sg nierozumnie, bez odwotan do logicznej i rzeczowej
argumentacji’. Inwestorzy irracjonalni to grupa osob charakteryzujaca
sig skfonnoscig do ulegania emocjom, ztudzeniom, nastrojom, a takze
fatwo popadajaca w nasladownictwo i ulegajaca wplywowi otoczenia
lub jednostek dominujacych, co bardzo czesto prowadzi do popelnia-
nia bledéw dotyczacych zarzadzania finansami®.

Zaprezentowane zjawisko zaobserwowane na rynku finansowym
w dtugim okresie dato podstawe do wyodrebnienia finanséw beha-
wioralnych’. Staly si¢ one nowym kierunkiem ekonomii behawioral-
nej, opozycyjnej w stosunku do paradygmatu homo oeconomicus i calej
ekonomii tradycyjnej®. Finanse behawioralne mozna zdefiniowac jako
analize psychologicznych aspektow zachowan inwestorow przy podejmowa-

* E. Ostrowska, Behawioralne podejscie do inwestycji finansowych, ,Pieniadze i Wiez”
2014, nr 4(65), s. 57.

* S. Flejterski, Metodologia finanséw. Podrecznik akademicki, Warszawa 2007, s. 115.

® B. Zatwarnicka-Madura, Irracjonalnos¢ zachowan konsumenta, ,Studia i Prace” 2009,
nr 93, s. 14-15.

¢ E. Ostrowska, Behawioralne... op. cit., s. 58.

”N.Barberis, R. Thaler, A Survey Of Behavioral Finance, [w:] Handbook of the Economics
of Finance, Edited by G.M. Constantinides, M. Harris, R. Stulz, Elsevier Science B.V.,
2003, s. 1053.

8]. Polowczyk, Podstawy ekonomii behawioralnej, ,Przeglad Organizacji” 2009, nr 12,
s. 4-5.
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niu decyzji inwestycyjnych oraz wptyw tych aspektow na zachowanie rynkéw
finansowych®. W mys$l za tym nalezy wyodrebnic¢ nastepujace gldwne
przyczyny behawioralnego podejécia do inwestowania na rynku fi-
nansowym:

— podwazenie teorii o racjonalnych inwestorach i w peni efektyw-
nych rynkach;

— wyeksponowanie heurystyk bedacych uproszczonymi sposoba-
mi rozumowania, stanowigcych wyjasnienie btednych decyzji
podejmowanych na rynku finansowym;

— tradycyjne i behawioralne podejscia do zarzadzania inwestycjami
finansowymi powinny by¢ traktowane jako komplementarne'.

Zjednoczenie podejscia stricte finansowego z wiedza psycholo-

giczna postuluje poruszanie si¢ w obrebie finanséw behawioralnych.
Stanowia one swoiste spoiwo pomiedzy przestankami ekonomiczny-
mi a potrzeba badania przyczyn oraz konsekwencji decyzji inwesty-
cyjnych, rowniez w kontekscie prognozowania. Wprowadzenie be-
hawioryzmu do ekonomii miato miejsce okoto pdt wieku temu, lecz
to przyznanie nagrody Nobla z zakresu ekonomii D. Kahnemanowi
i A Tversky’emu w 2002 r. przyczynilo si¢ w sposdb znaczacy do po-
pularyzacji r6znorodnych badant w tym obszarze. Wyszczegdlnili oni
trzy glowne rodzaje heurystyk stosowanych przez inwestorow'":

— dostepnos¢ (ang. availability) — wnioskowanie na podstawie in-
formacji wczesniej widzianych lub styszanych, ktore zapisaty sie
w pamieci uczestnika rynku, jak réwniez przypisywanie wyz-
szego prawdopodobienistwa zdarzeniom szeroko upublicznio-
nych;

— reprezentatywno$¢ (ang. representativness) — wnioskowanie na
podstawie niereprezentatywnej proby i uogdlnianie wynikéw

? M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne. Zachowania inwestorow i rynku,
Warszawa 2012, s. 40.

10E. Ostrowska, Behawioralne... op. cit., s. 58.

"'D. Kahneman, Pufapki myslenia: o mysleniu szybkim i wolnym, Poznan 2012;
A. Ciedlak, Behawioralna ekonomia finansowa. Modyfikacja paradygmatéw funkcjonujgcych
w nowoczesnej teorii finanséw, ,Materialy i Studia” 2003, nr 165, s. 46—47; R. Beben,

Marketing inwestorski jako proces zaspokajania potrzeb na rynku kapitatowym, Warszawa
2013, s. 100.
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do calej populagji lub formutowanie ogdlnych wnioskow na
podstawie pojedynczych zdarzen;

zakotwiczenie i dostosowanie (ang. anchoring and adjustment) —
oparcie si¢ na informagji, ktora bezpodstawnie uznana zostata za
istotna, a nastepnie modyfikowanie jej na potrzeby formutowa-
nia wnioskéw lub prognoz.

Poza wskazanymi przykladami literatura przedmiotu dostarcza
szeregu innych Zrodet heurystycznego przetwarzania informacji przez
inwestorow, miedzy innymi'*:

nadmierna pewnos¢ wiasnej wiedzy i umiejetnosci, ztudzenie
kontroli, nadmierny optymizm opieraja si¢ na nierealistycznym
przekonaniu, ze wszelkie zdarzenia beda przebiegaly pozytyw-
nie tylko dlatego, Ze inwestor nie zaktada innego scenariusza;
konserwatyzm, ktory nalezy rozumiec jako niedostatecznie sil-
na weryfikacje prawdopodobienstwa zajscia jakiegos zdarzenia
pod wptywem nowych informagji;

putapka potwierdzania, gdy wyjasnianie przyczyn i interpre-
tacja zdarzen lub informacji odbywa si¢ przez pryzmat wygta-
szanych wcze$niej opinii, przyjetej postawy lub hipotezy, czyli
powszechne u ludzi poszukiwanie lub interpretowanie napty-
wajacych informacji w taki sposob, aby uzyskac potwierdzenie
dla prezentowanych wczesniej opinii, przyjetej wobec problemu
postawy lub zatozonej hipotezy;

efekt myslenia wstecznego, polegajacy na fatszywym przekona-
niu, ze mozna byto przewidzie¢ zaistniaty bieg wypadkow, a to
z kolei bytoby przyznaniem si¢ do popelnienia bledu w ocenie
warunkow inwestycyjnych;

dysonans poznawczy — to nic innego jak niezgodno$¢ pomiedzy
dwoma elementami poznawczymi lub wielos¢ opinii dotycza-
cych jednego zagadnienia;

heurystyka afektu, czyli zachowanie nacechowane emocjonalnie
prowadzace do uogolnienia wlasciwosci danego przedmiotu,

12 Szerzej w: P. Zielonka, Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw
wartosciowych, Warszawa 2008; R. Beben, Marketing inwestorski... op. cit., s. 100-104;
P. Zielonka, Czym sq finanse behawioralne, czyli krétkie wprowadzenie do psychologii rynkéw
finansowych, ,Materialy i Studia” 2003, nr 159, s. 27.
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co powoduje przypisanie mu biegunowych ocen, jak dobry-zly,
atrakcyjny-nieatrakcyjny itp.

Podejmowanie decyzji inwestycyjnych uwarunkowane jest wieloma
czynnikami behawioralnymi. Zasadne jest uwzglednianie ich w stra-
tegiach inwestycyjnych. Codzienny naptyw informacji na rynek finan-
sowy sprawia, ze inwestorzy maja utrudniona prawidlowa, rzetelna
analize wszystkich dostepnych danych. Szum informacyjny zwieksza
dezorientacje wsrod uczestnikow rynku finansowego, co w konse-
kwencji prowadzi do podejmowania przez nich decyzji inwestycyjnych
w oparciu o schematy myslowe i upraszczanie calego procesu. Wsréd
najpopularniejszych inklinacji poznawczych dotyczacych blednych
podstaw zachowan inwestoréw nalezy wymieni¢ nastepujace:

— awersja do strat’?, ktdra objawia si¢ przedluzaniem w czasie za-
koniczenia inwestycji przynoszacej straty, zakladajac iz szybkie
nadejscie hossy zmieni sytuacje inwestora lub oznacza zgota od-
mienne zachowanie, charakterystyczne dla aktywnych inwesto-
row, polegajace na podejmowaniu ekspresowej decyzji o wycofa-
niu $rodkéw z danej inwestycji i ulokowaniu ich w inne walory;

— efekt dyspozycji — dotyczy okolicznosci, w ktdrej inwestorzy
sprzedaja akcje, na ktérych zarobili, a przetrzymuja w portfe-
lu te, na ktorych odnotowali strate w wyniku odczuwania zalu
z powodu dumy lub porazki wynikajacej z osiagnietego wyniku
finansowego;

— efekt utopionych kosztéw — zjawisko polegajace na tym, ze ludzie
sa sktonni tkwi¢ przy podjetej wczesniej decyzji (nawet jesli jest
ona dla nich niekorzystna), jesli tylko jej podjecie bylo zwigzane
ze znacznym naktadem srodkow pienieznych, czasu lub pracy';

— efekt posiadania — wynika z przywiazania wlasciciela do dane-
go aktywa i zawyzania jego wartosci w przypadku sprzedazy
o wartosc sentymentalna, traktujacje w sposdb uprzywilejowany
w stosunku do innych posiadanych aktywow's;

B3 P. Zielonka, Czym sq finanse behawioralne... op. cit., s. 24.

14 R. Pastusiak, Czynniki psychologiczne a skutecznos¢ inwestycyjna na rynku kapita-
towym, ,,Zarzadzanie i Finanse” 2013, Vol. 2, No. 4, s. 321.

> Tbidem.; S. Huck, G. Kirchsteiger, J. Oechssler, Learning to like what you have —
explaining the endowment effect, ,,Economic Journal” 2005, nr 115(505), s. 689-702.
plaining (505)
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— ksiggowanie mentalne, polega na nieracjonalnym segregowaniu
roéznych rodzajow inwestycji i rozwazaniu kazdej z nich oddziel-
nie w funkgji potencjalnych zyskow i strat;

— hedoniczne kadrowanie, polega na agregowaniu badz segrego-
waniu przez decydenta przeplywdw pienieznych w celu uzy-
skania wyzszego poziomu satysfakgji;

— efekt status quo, wynika z niecheci do zmian, ktéra wzrasta wraz
z poziomem skomplikowania podejmowanej decyzji,

— efekt halo lub inaczej efekt aureoli- to tendencja do automatycz-
nego przypisywania oceny na podstawie pozytywnego lub ne-
gatywnego pierwszego wrazenia'®.

Nurt badawczy finanséw behawioralnych nalezy rozpatrywaé za-

rowno w zakresie analizy zachowan inwestorow, jak i catego rynku.

Behawioralne podstawy zachowan inwestoréw zintegrowane sa

z danym rodzajem emocji towarzyszacej podczas podejmowania de-
cyzji. Optymizm i entuzjazm w ocenie sytuacji rynkowej bedzie zwigk-
szal sklonnosci do skorzystania z danej mozliwosci inwestycyjne;j.
Z kolei pogorszenie koniunktury gospodarczej bedzie budzi¢ nega-
tywne emocje typu niepokoj, strach, a nawet panike, co moze wptynac
na podejmowanie nieuzasadnionych decyzji lub zaniechanie jakich-
kolwiek w przypadku niskiej sklonnosci do podejmowania ryzyka'.
Emocje towarzyszace inwestorowi moga mie¢ charakter spodziewa-
nych (anticipated emotions), czyli bedacych konsekwencja podjetej decy-
zji i jej skutkow lub natychmiastowych (immediate emotions), powstaja-
cych bezposrednio podczas podejmowaniu alternatywnych decyzji'.
Zmiana optyki analizy rynku finansowego pozwala na doglebne roz-
poznanie przyczyn niespodziewanych zmian trendéw na rynku, a na-

16 R. Beben, Marketing inwestorski... op. cit., s. 102.

7A. Buszko, K. Wojtowicz, K. Szumowska i in., Finanse behawioralne w niestabilnym
otoczeniu makroekonomicznym, Olsztyn 2015, s. 14-15.

18 T. Schloesser, D. Dunning, D. Fetchenhauer, What a Feeling: The Role of Immediate
and Anticipated Emotions in Risky Decisions, ,Journal of Behavioral Decision Making”
2013, No. 26, , s. 13-14, za: K. Czechowska, Wybrane wwarunkowania podejmowania
decyzji inwestycyjnych na rynku nieruchomosci — ujecie behawioralne, ,Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego. Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarza-
dzania”, tom 1, nr 36, s. 18, 2014.
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wet kryzysow finansowych”. Finanse behawioralne stajq sie bardzo
dobrym narzedziem opisowym i interpretacyjnym?.

Poza emocjami warunkujacymi decyzje inwestora nalezy uwzgled-
ni¢ takie jego cechy indywidualne, jak pleé, wiek, wyksztalcenie, za-
moznos¢, a takze wiedze i doswiadczenie w inwestowaniu?'. Cechy te
beda warunkowaty rodzaj preferowanych aktywow inwestycyjnych,
strategii inwestycyjnych, a takze beda oddziatywaty na poziom akcep-
towalnego ryzyka inwestycyjnego.

Analiza behawioralnych zachowan rynkéw, w tym rynku kapita-
lowego, wymaga badania zbiorowosci inwestorow, gdyz zaktada sie,
iz zachowania jednostki beda roznily sie od reakcji ttumu. Ponadto
zachowania jednostki ulegaja zmianie w momencie integracji ze zbio-
rowoscig”. Silnie emocjonalnie nacechowane zachowanie jednostki
przeklada sie na cala grupe, stad tez wyodrebniono takie kategorie po-
jeciowe, jak psychologia ttumu czy zachowania stadne.

Ttum okreéla si¢ mianem latwowiernego, podatnego na sugestie,
negujacego wszelkie ograniczenia zbioru osdb, co powoduje, ze na
gietdach mozna zaobserwowac liczne anomalie wptywajace na zmia-
ne cen akcji®. Prowadzone badania w tym zakresie przyczynity sie do
zdefiniowania chociazby anomalii kalendarzowych, takich jak efekt
konca tygodnia, miesigca lub roku®. Finanse behawioralne stuza row-
niez wyjasnianiu i interpretacji zachowan inwestoréw na rynkach ka-
pitatowych w odpowiedzi na wydarzenia o randze swiatowej. Chodzi
tu chociazby o atak terrorystyczny na World Trade Center w Nowym
Jorku w 2001 r. lub kryzys finansowy z lat 2007-2009%.

19 Szerzej w: K. Goral, Szalenstwo czy racjonalnosc? Analiza wybranych krachéw giet-
dowych w Swietle teorii finanséw behawioralnych, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2015, nr 75, s. 173-183.

2 M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne... op. cit., s. 183.
2 E. Ostrowska, Behawioralne... op. cit., s. 60.

2 T. Plummer, Psychologia rynkow finansowych, Warszawa 1995, s. 11-12.
2 E. Ostrowska, Behawioralne... op. cit., s. 60.

* Szerzej w: E. Lon, Efekty sezonowe na rynkach akcji, ,Pieniadze i Wiez” 2014,
nr 3(64), s. 69-77; A. Szyszka, Efektywnos¢ rynku kapitatowego a anomalie w rozkiadzie
czasowym stop zwrotu, ,Nasz Rynek Kapitatlowy” 1999, nr 12, s. 54-61.

»E. Ostrowska, Portfel inwestycyjny klasyczny i alternatywny. Metody oceny, Warszawa
2014; M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne... op. cit., s. 182-190.
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Uwzglednienie uwarunkowan behawioralnych w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych jest niezbedne gdyz zachowania inwestorow
na rynkach finansowych nie mozna kazdorazowo uznac za racjonal-
ne. Abstrahujac od kwestionowania podstaw ekonomii neoklasycznej,
nalezy stwierdzi¢, ze finanse behawioralne umozliwiaja $wieze spoj-
rzenie na motywy decyzyjne, rozszerzajac przy tym spektrum moz-
liwosci poznawczych i wyjasniajacych procesy zachodzace na rynku
finansowym.

2.2. Osobowosc a decyzje inwestycyjne

Zatozenie, ze dziatania podejmowane przez inwestoréw sa racjo-
nalne, ma swe ugruntowanie w logice. Formutowane jest na podsta-
wie uzasadnionych merytorycznie przestanek, ale jak pokazano w po-
przednim podrozdziale, powinno by¢ réwniez rozszerzone o wptyw
czynnikow psychologicznych. Niestandardowe spojrzenie na wptyw
ludzkiej osobowosci na zachowania inwestycyjne jest niezbedne, by
moc badad przyczyny podejmowanych decyzji oraz ich konsekwencje.

Nurtujacym staje sie¢ poszukiwanie odpowiedzi na pytanie, jakie
efekty finansowe uzyskuja osoby o danej kombinacji cech, a w szcze-
golnosci czy przestanki towarzyszace wyborowi waloréw inwestycyj-
nych beda sie znaczaco rézni¢ dla danego indywiduum. Jak pokazu-
ja badania, inwestowanie traktowane jako proces wywiera znaczacy
wplyw na sposéb zmiany wzorcow zachowan ludzi na rynku finan-
sowym?®.

Osobowos$¢ dostarcza informacji na temat sposobu, motywoéw za-
chowan ludzi i identyfikacji réznic. Stad tez osobowos$¢ odnosi sie do
cech psychologicznych, ktére przyczyniajq sie do (wzglednie) trwatych i wy-
rézniajgcych dang jednostke wzorcow odczuwania, myslenia i zachowania®.
Pierwsze typy osobowosci zostaty wyrdznione przez Hipokratesa oraz
Galena w starozytnosci. Na podstawie analizy skltadu biologicznego

%M. Parsaeemehr, F. Rezeai, S. Sedera, Personality Type Of Investors And Perception Of
Financial Information To Make Decisions, ,,Asian Economic and Financial Review”2013,
nr3(3), s. 284.

2 L. Pervin, O. John, Osobowos¢. Teoria i badania, Krakéw 2011, s. 10.
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ludzi oraz korespondujacych zachowan wyodrebnione zostaty cztery
glowne typy osobowosci, a mianowicie: wesoty sangwinik, smutny
melancholik, porywczy choleryk i zréwnowazony flegmatyk®.

Autorem innej propozydji jest psycholog C. G. Jung (1875-1961).
Szwajcar postawil na dwubiegunowos¢ ludzkiej natury, co pozwolilo
mu na wyodrebnienie typu introwertycznego i ekstrawertycznego. In-
trowertyk charakteryzuje si¢ brakiem pewnosci siebie, niesmiatoscia,
pesymistycznym spojrzeniem na swiat, natomiast ekstrawertyk to jego
przeciwienstwo — cztowiek otwarty i towarzyski®.

Co wazne, zaden cztowiek nie reprezentuje tylko jednego zestawu
cech, lecz ich kombinacje. Jak pokazano na schemacie 2.1., kazdy in-
westor moze by¢ umiejscowiony w poblizu wypadkowej osi pionowej
i poziomej z uwzglednieniem jego zorientowania na osiaganie celow
lub budowanie relagji.

Schemat 2.1. Typy temperamentu inwestoréw

Ekstrawertyk (optymista)

Sangwinik Choleryk

\ /A
\, A I\ /

Cel

Relacje e
zadania

Flegmatyk Melancholik

¥
Introwertyk (pesymista)

Zrédto: Opracowanie wlasne

Chcac okresli¢ portret inwestycyjny sangwinika, nalezy domnie-
mywag, ze jego awersja do dyscypliny oraz regut bedzie wplywac na
zaniechanie inwestowania wymagajacego przestrzegania pewnych
z gory okreslonych zasad. Podczas inwestowania w akcje, gdzie mamy
do czynienia z podatnoscig zmiany kursow w wyniku niekorzystnych

% G. Mocko, Podejmowanie decyzji inwestycyjnych a cechy osobowosci inwestora,
[w:] Inwestowanie. Instrumenty klasyczne i alternatywne, A. Adamska, A. Fierla (red.),
Warszawa 2011, s. 164.

¥ A. Stefanczyk, Psychologia wywierania wptywu i psychomanipulacji, Gliwice 2008,
s. 12-14.
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informacji ptynacych z innych rynkéw czy przedsiebiorstw, podejmo-
wanie szybkich decyzji przez sangwinika bedzie obarczone duzym
poziomem nietrafnosci lub zaniechaniem jakiegokolwiek dziatania®.

Zachowanie melancholika bedzie przeciwne. Jest perfekcjonista,
dba o szczegoly, stawia sobie cele dtugookresowe. Spoiki, ktore trafia-
ja do jego portfela, sa poddane dokladnej analizie. W zwiazku ze skru-
pulatnoscia i podejmowaniem decyzji na podstawie gruntownie ze-
branych danych melancholik bedzie miat trudno$¢ w podejmowaniu
decyzji ad hoc. Wszelkie sukcesy bedzie odnosil, inwestujac w diugim
horyzoncie czasu, np. na rynku nieruchomosci, zupetnie nie odnajdu-
jac si¢ w krotkoterminowych spekulacjach na rynku akgji®'.

Choleryk to osoba zdecydowana, ukierunkowana na cel, podatna
na podejmowanie decyzji pod wptywem emocji. Podejmowanie de-
cyzji impulsywnie, bez analizy konsekwencji podejmowanych dzia-
farn obarczone jest szczegdlnie wysokim ryzykiem?®. Hustawka na-
stroju moze wpltywac niekorzystnie na wyniki inwestycyjne podczas
inwestowania na gietdzie, co nastepnie wplynie na pogorszenie jego
samopoczucia. Nadrzedna czescia sktadowa portfela inwestycyjnego
choleryka beda zatem nieruchomosci, ze wzgledu na charakter diu-
goterminowy inwestycji i wolnos¢ w podejmowaniu decyzji na temat
przedmiotu inwestycji. Samozadowolenie z posiadania decyzyjnosci,
wzbudzanie podziwu u innych oséb jest dla choleryka cenniejsze niz
wysokie zyski finansowe™.

Flegmatyk to osoba unikajaca skrajnosci, dazaca do rownowagi
i stabilizacji. Wéréd wszystkich temperamentéw charakteryzuje sie
najwigkszym stonowaniem emocji i zdolnoscia do zachowania spo-
koju. Portfel inwestycyjny moga stanowi¢ akcje wigekszych spdtek, jak
réowniez beda poczynane inwestycje emocjonalne ze wzgledu na sen-
tymentalng dusze flegmatyka. W tym przypadku mozna méwié o ak-

* G. Mocko, Podejmowanie ... op. cit., s. 172.
3l Ibidem, s. 173.

% A. Porczynska-Ciszewska, Cechy osobowosci a doswiadczanie szczescia i poczucie
sensu zycia, Katowice 2013, s. 95.

% G. Mocko, Podejmowanie ... op. cit., s. 174.
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ceptacji mniejszego zysku w dlugim okresie*. Zestawienie czterech
temperamentow i przykladowej struktury ich portfeli inwestycyjnych
przedstawiono na schemacie 2.2.

Schemat 2.2. Struktura portfela inwestycji odzwierciedlajaca typ osobowosci sangwi-
nika, melancholika, choleryka i flegmatyka dla wybranych klas aktywoéw

|
Flegmatyk I |
| OAkcje
Choleryk OObligacje
1 B Depozyt bankowy
|
Melancholik ‘ | . )
| m Nieruchomosci
B8 Ztoto
Sangwinik |
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: G. Moc¢ko, Podejmowanie decyzji... op. cit.,
s. 172-176

Ciekawa typologie inwestorow, bazujac na ich osobowosci, przed-
stawit D. Niederman, ktéry wyrdznit sze$¢ nastepujacych typow,
a mianowicie™:

— fowca - to osoba poszukujaca okazji inwestycyjnych, kierujaca
sig strategia inwestowania w warto$¢, podchodzaca do zmienia-
jacej sie koniunktury rynkowej elastycznie, cenigca sobie nalezy-
cie zebrane dane o rynku i inwestycjach;

— wizjoner — wybiera nowoczesne sposoby inwestowania, jedno-
cze$nie wyrazajac potrzebe samodzielnej kontroli nad dana in-

westycja;

3 Ibidem, s. 175.

¥ D. Niederman, Wizjonerzy, sceptycy, towcy okazji... Profile psychologiczne inwestorow
gietdowych, Warszawa 2000, s. 19-92; M. Maciejasz-Swiatkiewicz, Osobowosciowe
predykatory inwestowania indywidualnego, ,Studia z Psychologii w KUL” 2012, tom 18,
s. 31-33.
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kontrarianin — chetnie inwestuje indywidualnie, a jego wybory
odbiegaja od typowo rynkowych;

sentymentalista — to typ inwestora-konserwatysty, przywiazane-
go emocjonalnie do przedmiotu inwestycji, niechetnie zmienia-
jacy sktad portfela inwestycyjnego;

sceptyk — to inwestor, ktéry ze wzgledu na ilo$¢ porazek odnie-
sionych podczas inwestowania na rynku finansowym mocno sie
z nimi utozsamia, w wyniku czego jest on wymagajacy w ocenie
kazdej inwestyji;

trader — za cel stawia sobie osiagniecie zyskow w krotkim okre-
sie, stad tez jego dziatania skoncentrowane s na cigglej kontroli
sytuacji na rynku finansowym;

poszukiwacz przygod — to inwestor charakteryzujacy sie duza
sklonnoscig do podejmowania ryzyka inwestycyjnego.

Wskazane charakterystyki typéw inwestorow koresponduja z kla-

sami aktywow, ktdre moga przewazac¢ w ich portfelach inwestycyj-
nych, co w ramach zestawienia zostato pokazane w tabeli 2.1.

Tabela 2.1. Typy inwestoréw indywidualnych oraz ich inwestycji wedtug D. Nie-

dermana
Typ inwestora Typ inwestycji

fowca inwestowanie wedtug wartosci
wizjoner spotki wzrostowe
kontrarianin spolki przezwyciezajace kryzys
sentymentalista stare dobre firmy
sceptyk inwestycje z pewnym zyskiem
trader okazje krétkoterminowe
poszukiwacz przygdd inwestycje spekulacyjne

Zrédto: D. Niederman, Wizjonerzy, sceptycy, towcy. .. op. cit., s. 93

Poza temperamentem istotne sa cechy instrumentalne osobowosci,

takie jak umiejetnosci umystowe i praktyczne, wptywajace na skutecz-
ng realizacje zadan. Wiedza i umiejetnosci dotyczace poruszania sie
po zagadnieniach zwigzanych z inwestowaniem determinuja poziom
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zaangazowania srodkow inwestycyjnych w dane klasy aktywdéw. Tym
samym osobowos$¢, wiedza i inteligencja wptywaja na tworzenie zin-
dywidualizowanych strategii inwestycyjnych®.

2.3. Inne pozaekonomiczne motywy podejmowania decyzji
przez inwestorow

Opisywane w poprzednich podrozdziatach behawioralne motywy po-
dejmowania decyzji, jak rowniez konstrukcja psychiki cztowieka, skia-
niaja do rozszerzania uwarunkowan podejmowanych decyzji inwesty-
cyjnych. Wymaga to interdyscyplinarnego spojrzenia na caty proces
decyzyjny, w tym pogtebionych badan otoczenia i bodzcéw oddziatu-
jacych na inwestora.

Wsrdd czynnikdw majacych dodatkowy wpltyw na rodzaj podej-
mowanych decyzji przez inwestora sa m.in. motywy podejmowanych
dziatan, przekonania, ocena zjawisk ekonomicznych, wizja przyszio-
Sci, jak rowniez stosunek do ryzyka®”. Powyzsze czynniki moga by¢
pogrupowane na uwarunkowania wewnetrzne i zewnetrzne.

Uwarunkowania wewnetrzne opieraja sie gldwnie na inwestorze
i towarzyszacych mu motywach, celach i wyrazanych postawach.
Uwarunkowania zewnetrzne to kultura lub grupa odniesienia znajdu-
jaca sie¢ w otoczeniu inwestora i na niego oddziatujaca®.

Motywy dzialania inwestoréw sa bardzo zréznicowane. Poszuki-
wanie zrddet zachowan staje sie ciekawym i niewyczerpanym obiek-
tem eksploracji. Jak wskazuja G. R. Foxal i R. E. Goldsmith, ludzie do-
konuja zakupu danych produktéw nie tylko z powodu ich wartosci
uzytkowej (zysku z inwestyqji), lecz takze chociazby z potrzeby wyra-
Zenia swojego statusu, wywarcia wrazenia na innych czy tez zerwania
z rutyna pracy na etacie®.

% G. Mocko, Podejmowanie ... op. cit., s. 177-178.

¥ K. Markowski, Podmiotowe uwarunkowania decyzji inwestycyjnych, ,Prace Naukowe
Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu. Zarzadzanie finansami firm — teoria i praktyka”
2002, nr 965, s. 256-257.

% K. Czechowska, Wybrane uwarunkowania... op. cit., s. 21 i nast.

¥ G. R. Foxal, R. E. Goldsmith, Psychologia konsumenta dla menedzera marketingu,
Warszawa 1998, s. 185.
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Spotecznie naganne moga by¢ inwestycje niezgodne z zasadami
religijnymi, wspierajacymi przedsigbiorstwa tamigce prawo, wyko-
rzystujace prace dzieci. Unikanie inwestycji o podwyzszonym pozio-
mie ryzyka moze by¢ zwigzane z dbatoscig o wlasne zdrowie fizyczne
i psychiczne lub wybdr stabilnej strategii pomnazania majatku. W opi-
nii inwestujacego narazenie si¢ na dodatkowy stres i niepokdj nie jest
warte pelnego zaangazowania.

Motywy podejmowania decyzji inwestycyjnych moga wspotgrac
z realizacjq potrzeb okreslonych przez A. Maslowa. Za korespondu-
jace nalezy uzna¢ motywy funkcjonalne, hedonistyczne, symboliczne
i poznawcze, przedstawione na schemacie 2.3. Wymienione motywy
moga oddziatywac na rodzaj podejmowanej decyzji lub moze ona wy-
nika¢ z jednej z nich, najbardziej dominujacej®.

Schemat 2.3. Motywy podejmowania decyzji inwestycyjnych a piramida potrzeb
Maslowa

A Motywy symboliczne, poznawcze
Potrzeby

samorealizagji Motywy symboliczne

Lotzebyuznania i /—‘ Motywy hedonistyczne, spoteczne
ke

Potrzeby przynaleznosci
/‘ Motywy funkcjonalne

Potrzeby bezpieczenstwa

Potrzeby egzystencjalne

Zrédto: Opracowanie wlasne

Motywy funkcjonalne zwiazane sa zaspokajaniem najwazniejszej
potrzeby, a mianowicie bezpieczenistwa. Inwestor bedzie osoba kie-
rujaca si¢ racjonalnymi pobudkami, podejmujaca si¢ analizy ofert
inwestycyjnych pod katem ich ceny, ryzyka, zakresu dostepnych in-
formacji.

Motywy hedonistyczne towarzysza inwestorowi emocjonalnie za-
angazowanemu w zakup, posiadanie, a nastepnie sprzedaz aktywow
inwestycyjnych. Zachowanie w pamieci rezultatow inwestycji kodo-
wane jest za pomoca emocji, ktéore mu w danym momencie towarzy-

% A. M. Zawadzka, Dlaczego przywigzujemy si¢ do marki?, Gdansk 2006, s. 25.
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szyty, co stymuluje go do podejmowania kolejnych krokéw na rynku
finansowym.

Motywy symboliczne stuza realizacji najwyzszych potrzeb, tj.
samorealizacji i uznania. Moga one objawiac si¢ w prdébie demon-
strowania swojego statusu poprzez posiadanie danych waloréw. Od-
grywanie roli inwestora moze mie¢ znaczacy wptyw na samooceneg
i wlasna wizje siebie, traktujac fakt przynaleznosci do grona inwesto-
row jako dotaczenie do elity spoleczenstwa.

Motywy spoteczne to sprzezenie zwrotne pomigdzy inwestorem
a otoczeniem i bodZcem wywierania wptywu na okreslony typ za-
chowania na rynku finansowym. Koresponduja one z potrzeba przy-
naleznosci w hierarchii potrzeb Maslowa.

Motywy poznawcze towarzysza inwestorom zainteresowanym
samodoskonaleniem w kwestii edukacji finansowej, jak rowniez po-
znania samego siebie (umiejetnosci, stabosci, mocne strony) i rozwo-
ju osobistego*'.

W zwiazku z negacja racjonalnosci inwestoréw przez finanse be-
hawioralne motywy funkcjonalne nie sa wystarczajace w opisie po-
budek podejmowania decyzji inwestycyjnych. Rozszerzenie spek-
trum czynnikéw oddzialujacych na podejmowane przez inwestorow
kroki na rynku finansowym umozliwia przygotowanie bardziej do-
pasowanych do potrzeb decydentéw ofert inwestycyjnych, co w pro-
stej linii wplywa na wzrost konkurencyjnosci instrumentéw finanso-
wych na rynku kapitalowym®.

Kolejnym czynnikiem warunkujacym wybory inwestoréw jest
wizja przyszlosci. Jest ona wynikiem wiedzy na temat przedmiotu
przewidywan i nadanego subiektywnego prawdopodobienistwa wy-
stagpienia danej zmiany i jej kierunku®. Inwestor moze dokonywac
predykcji dotyczacej koniunktury gospodarczej, wielkosci wskazni-
kéw ekonomicznych czy poziomu wiasnych przysztych dochodow.
Percepcja przysztosci wptywa na ocene poziomu ryzyka inwestycyj-
nego, a to z kolei na skfonnos$¢ do podejmowania decyzji.

4 R. Beben, Marketing inwestorski... op. cit., s. 120-121.
2 Ibidem, s. 121.

# K. Markowski, Podmiotowe uwarunkowania... op. cit., s. 8.
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Interesujacym czynnikiem jest réwniez poczucie kontroli przez in-
westora, ktore nalezy rozumiec jako przekonanie co do zrodta jego wy-
nikéw finansowych. Przy czym to przekonanie budowane jest wraz
z nabywaniem indywidualnych do$wiadczen. W tym aspekcie mozna
zaobserwowac dwa typy osob. Jedni utozsamiaja swoj sukces jak i po-
razke z sytuacja zewnetrzna, ktora byta catkowicie od nich niezalezna.
Drudzy wszystkie rezultaty przypisuja wlasnym dziataniom i pracy*.

Nawiazujac do bodzcéw zewnetrznych, nalezy zwroci¢ uwage na
role czynnikéw kulturowych i socjologicznych. Tak, jak w przypad-
ku inwestoréw na rynku nieruchomosci mozna méwi¢ o nadawaniu
statusu spotecznego w zaleznosci od rodzaju posiadanej nieruchomo-
$ci. Decyzje podejmowane przez inwestorow beda determinowane
plcia, statusem rodzinnym, materialnym, zawodowym, posiadanymi
grupami odniesienia. W zwiazku z tym, Zze postrzeganie swiata czy
wartoéci rodzinnych wynika z polozenia geograficznego i oddziatuje
na podejmowanie decyzji ekonomicznych, zostalo ono objete badaniem
przez tzw. finanse kulturowe. Jak si¢ okazuje, model kulturowy
G. Hofstede pomaga réwniez objasni¢ wybdr strategii inwestycyjnych
w kontek$cie danego obszaru kulturowego, w ktérym to wymiarze
geograficznym funkcjonuje inwestor®.

Zjawiska wystepujace na rynku finansowym przestaja by¢ wyttuma-
czalne na gruncie logiki. Staja si¢ wypadkowa osobowosci inwestora,
emocji towarzyszacych jego wyborom oraz innych czynnikéw majacych
swe zrédlo w psychologii, socjologii i otoczeniu kulturowym. Finanse
jako nauka wymaga interdyscyplinarnego spojrzenia wewnatrz zacho-
dzacych proceséw i czerpania wiedzy z dorobku innych nauk, nie tylko
matematycznych, lecz takze spotecznych. Stad tez kolejnym krokiem
jest zwrdcenie uwagi na powigzania z etyka biznesu oraz tradycyjnym
i wspdtczesnym spojrzeniem na funkcjonowanie przedsiebiorstw.

4 Ibidem, s. 10.

4% M. Czerwonka, R. Buczkowski, Finanse kulturowe, ,Studia i Prace” 2013, nr 132,
s. 55-72.
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Podstawy etyki biznesu i koncepcji spotecznej
odpowiedzialnosci przedsiebiorstw na rynku kapitatowym

3.1. Uwarunkowania etyczne w biznesie

Etyka biznesu to jedna z najnowszych koncepcji w nauce o zarza-
dzaniu, otwierajaca nowa droge eksploracji naukowych na grun-
cie finanséw. Etyczne problemy gospodarowania towarzysza ludzko-
sci od wiekow. Postepujaca globalizacja stwarza szanse rozwoju dla
przedsiebiorstw, skraca geograficzny i kulturowy dystans, jednocze-
snie czesto siejac spustoszenie zasad i wartosci. Problemy, ktdre po-
wstaja w jej wyniku, nie moga by¢ rozwiazane na poziomie logiki
funkcjonalnej. Aby zapanowac nad miszmaszem postaw dotyczacych
uzywania pienigdza, informacji czy technologii, gtéwnym motywem
wyboréw czlowieka staje sie dbatos¢ o godnos¢ osobista'.

Stowo etyka pochodzi od greckiego ethos — obyczaj, ethikos — zwy-
czajowy. Za protoplaste tej dziedziny nalezy uznac Arystotelesa, ktory
etyke potraktowat jako sfere filozofii praktycznej zajmujaca si¢ zagad-
nieniami moralnymi w odniesieniu do kategorii dobra i zta. W cen-
trum etyki stawia si¢ wartosci, oceny badz zachowania moralne, ktore
spoteczenistwo wykorzystuje, by wywiera¢ wptyw na podejmowanie
lub zaniechanie dziatan®. Zadaniem etyki jest zatem wskazanie meto-

! Etyka, finanse a wartos¢ przedsiebiorstwa, S. Lanza, M. Calcaterra, F. Perrini (red.),
Sopot 2010, s. 36.

2 H. Chwistecka-Dudek, Koncepcja etyki w procesach zarzqdzania przedsiebiorstwem,
Dabrowa Goérnicza 2014, s. 23.
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dycznie sprawdzonych podstaw do sprawiedliwego, rozumnego i sensownego
dziatania oraz (wspdlnego) Zycia®.

Dziatalnos$¢ gospodarcza w ramach etyki postrzegana jest przez
pryzmat tzw. czterech E, czyli charakterystyk takich, jak efektywnos¢,
ekonomiczno$¢ (gospodarczosé), etycznosc oraz edukacja prakseolo-
giczna i etyczna, skoncentrowana na moralnej stronie dziatani gospo-
darczych*. Zaprezentowane wartosci, jak przedstawia to H. Chwistecka-
-Dudek, moznarozpatrywaé w kontekscie stopnia ich wspétzaleznosci.
W sensie analitycznym ekonomicznosc¢ i efektywnos¢ to przyczynek
kazdej dziatalnosci gospodarczej, a etycznos¢ odwotuje sie¢ do norm
funkcjonujacych w jej ramach. Oznacza to, ze sa one od siebie nieza-
lezne. Z punktu widzenia jakosci dziatani ludzi i wyrazanych przez
nich wartosci takie syntetyczne podejscie wskazuje na istnienie zalez-
nosci w kontekscie aksjologicznym®. Etyka biznesu nie neguje racjo-
nalnych przestanek dokonywanych przedsiewzie¢, lecz wyraza idee
konsensusu w dazeniu do realizacji celow ekonomicznych i moral-
no-humanistycznych®. Tym samym etyka biznesu staje sie systema-
tycznym studium kwestii moralnych (przekonania, normy, wartosci, itd.)
wystepujgcych w biznesie, przemysle, bankowosci oraz zwigzanych z nimi
rodzajami dziatalnosci, instytucji i — ogdlnie — praktyki zachowan ludzi’ .Jej
zainteresowania koncentruja si¢ na sposobie dziatania ludzi i catych
organizacji na pozytywnej zasadzie jak jest, ale i normatywnej, czyli
jak powinno by¢. Stad tez etyka biznesu jest zrédtem regul, standardow
oraz kodekséw postepowania, bedacych drogowskazem na moralnej
i uczciwej drodze prowadzenia biznesu®.

Wszelkie zasady etyczne odnosza si¢ do stosunkéw miedzy ludz-
mi ze sfery biznesowej a spoteczenstwem, pomiedzy poszczegdlnymi
osobami w srodowisku biznesowym, jak rowniez samooceny czto-

3 T. Styczen, Wprowadzenie do etyki, Lublin 1993, s. 26 i n.

* W. Gasparski, Wyktady z etyki biznesu, Warszawa 2007, s. 46-47; H. Chwistecka-
-Dudek, Koncepcja etyki... op. cit., s. 24.

® H. Chwistecka-Dudek, Koncepcja etyki... op. cit., s. 25.

¢ Ibidem.

”W. Gasparski, Wyktady z etyki... op. cit., s. 27.

8 H. Chwistecka-Dudek, Koncepcja etyki... op. cit., s. 26-27.
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wieka biznesu’. Istotnym jest okreslenie, w jakim systemie etycznym
si¢ poruszamy. System etyczny sktada sie z uporzqdkowanych pogladow
zawierajacych argumentacje, majgcq przekonac do respektowania i realizowa-
nia okreslonych wartosci w sposob wyznaczony przez podane normy moralne'.
Gléwne systemy etyczne to etyka autonomiczna, etyka heteronomiczna,
konsekwencjonalizm i deontologizm (etyka obowiazku)'.

Etyka autonomiczna glosi, ze zasady moralne pochodza od czlowie-
ka, ktory sam tworzy i przefiltrowuje przez siebie wszelkie normy i sza-
nuje te, ktore wedtug jego wlasnej oceny wpisuja si¢ w jego osobisty
kanon zachowan rozumianych jako moralne. Przykladem takiej etyki
jest etyka I. Kanta i jego stynne stowa Niebo gwiazdziste nade mngq i prawo
moralne we mnie.

Etyka heteronomiczna, przeciwnie do autonomizmu, wskazuje na
zewnetrzne pochodzenie wszelkich norm moralnych, m.in. z religii,
prawa lub grup spotecznych.

Z kolei konsekwencjalizm zrodet moralnosci upatruje w ocenie skut-
kéw danego podjetego lub zaniechanego dziatania. Etyki konsekwencjo-
nalistyczne nazywane sa czesto etykami racjonalistycznymi, gdyz daza
do okres$lania nastepstw danego czynu, z drugiej zas strony etykami na-
turalistycznymi, wskazujacymi, ze cztowiek z natury usituje zwigkszac
pozytywne skutki swoich dziatan, a minimalizowac negatywne'.

Ostatnig propozycja etyczna jest deontologizm, inaczej etyka obo-
wigzku, skupiajaca si¢ na intencjach podejmowania danego czynu.
Dziatania moralne sa wybierane z poczucia obowiazku, ktére moze by¢
autonomicznie zwigzane z cztowiekiem lub wynikac z ujecia heterono-
micznego®.

Przedstawione systemy maja istotne przetozenie na badanie sprze-
zenia miedzy etyka a biznesem i konstytuowania postaw moralnych.
Nie jest to proste, gdyz zawoalowana wieloczynnikowos$¢ dziatalnosci
gospodarczej prowadzonej w duchu kapitalizmu prowadzi do roz-

9 Ibidem, s. 27.

10B. Klimczak, Etyka gospodarcza, Wroctaw 2011, s. 45—47.
1 Tbidem.

12B. Klimczak, Etyczne otoczenie... op. cit., s. 29.

13 Ibidem, s. 32-33.
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wiaztosci w tym obszarze. Rynkowe przyzwolenie cel uswieca Srodki
powoduje, ze makiaweliczne przestanie moze prowadzi¢ do naduzy¢.
Wewnetrzny opor, zewnetrzny nacisk lub wyznacznik dobrych stan-
dardéw sa zrodtami zachowan moralnych w biznesie.

Etyke biznesu nalezy traktowac jako interdyscyplinarne spojrze-
nie na wartosci, zasady i normy moralne towarzyszace czlowiekowi
w jego dziatalnosci praktycznej. Wymaga to spojrzenia z perspekty-
wy ekonomicznej (sytuacji makroekonomicznej i mikroekonomicznej
W ujeciu czasowym i geograficznym), jak i gleboko filozoficznej oraz
socjologicznej. Jak pokazano w tabeli 3.1., etyka nasyca ekonomie
zainteresowaniem cztowiekiem, dobrem wspdlnym i zaspokajaniem
potrzeb wszystkich czlonkéw spoteczenstwa.

Tabela 3.1. Charakterystyka etyki biznesu

Kryterium Etyka Ekonomia Etyka biznesu
Cel Doskonalenie sie Zysk i przetrwanie | Zysk spoteczny lub
cztowieka interes publiczny
Dziedzina Czlowiek i relacje | Produkcja Spoteczne i go-
zainteresowan miedzyludzkie i wymiana spodarcze relacje
miedzyludzkie
Stosowana metoda | Refleksja (autore- | Metody ilosciowe | Refleksja i metody
fleksja) iloSciowe

Kryterium oceny

Zgodnos¢ z obo-
wigzujacymi
normami, reguly
moralne

Skutecznos¢, regu-
1y techniczne

Integralny rozwoj,
dobrowolnos¢

ry podstawowej

instrumentalne

Pojecia Grecka idea dobra | Wolny rynek, do- | Dobro wspdlne,

konstytuujace bra materialne odpowiedzialnos¢

Postawa Zyczliwosé Walka konkuren- | Uczciwa konku-
cyjna, indywidu- | rencja lub wspét-
alizm praca

Charakter struktu- | Zycie Gra, dzialanie Wspdlnota, dziata-

nie komunikacyjne

Zrédlo: J. Filek, Wprowadzenie do etyki biznesu, Krakéw 2001, s. 22

4 H. Chwistecka-Dudek, Koncepcja etyki... op. cit., s. 29.
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Etyka biznesu wyraznie sklania si¢ do osiggania zyskdéw spotecznych,
bedacych szersza kategoria niz zysk czysto ekonomiczny. To przektada
si¢ na stosowanie metod ilosciowych w ocenie podejmowanych ini-
cjatyw z uwzglednieniem autorefleksji podmiotu-uczestnika rynku na
temat zgodnosci podejmowanej decyzji z jego profilem moralnym.

Etyka biznesu moze by¢ realizowana na trzech poziomach dziatan
gospodarczych, a mianowicie':

— makroekonomicznym, kiedy przedmiotem etyki objety jest caty

system gospodarczy;

— przedsigbiorstw i ich relacji z interesariuszami's;

— jednostki, kiedy badaniem objete sa dzialania poszczegdlnych

uczestnikow rynku.

Odmienne cele i interesy poszczegdlnych gospodarek czy przedsie-
biorstw inklinuja do wprowadzania ogolnych standardow i wytycz-
nych wspierajacych sektor publiczny i prywatny we wdrazaniu etyki
do zycia gospodarczego. Jest to warunek konieczny rozwigzywania
wspotczesnych problemdéw dotyczacych nieuczciwej konkurencji, de-
gradacji srodowiska i naduzy¢ na réznych rynkach. Rozpatrywanie tych
zjawisk przez pryzmat budowy dobra wspdlnego wspiera rozwoj i staje
sie czynnikiem konkurencyjnosci. Normatywny charakter etyki biznesu
zmusza wszystkich uczestnikow rynku do refleksji nad wtasnymi decy-
zjami i Zrodlem norm moralnych. Etyczna postawa w biznesie to taka,
w ktdrej na pierwszym miejscu stawia si¢ uczciwa konkurengje.

3.2. Definiowanie spotecznej odpowiedzialnosci biznesu

Spoteczna odpowiedzialnos$¢ biznesu (Corporate Social Responsibility —
CSR) ma korzenie w etyce biznesu. Ze wzgledu na swdj interdyscy-
plinarny charakter trudno okresli¢ w sposob doktadny moment hi-
storyczny, w ktorym koncepcja stala si¢ integralng czescig rozwazan
ekonomicznych. Jej teoretycznych podstaw nalezy doszukiwac sie
zaréwno w ekonomii instytucjonalnej, jak i behawioralnej. Z biegiem
lat mozna zaobserwowac ewoluowanie rozumienia spotecznej odpo-

15 Ibidem,s. 30.
16O czym szerzej w podrozdziale 3.3.
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wiedzialnosci od etyki biznesu do koncepcji obywatelskiego przedsie-
biorstwa (Corporate Ciztizenship), zarbwno w warstwie podmiotowej, jak
i przedmiotowej".

Za prekursora klasycznego podejscia do spotecznej odpowiedzialno-
$ci uwaza sie A. Carnegie’ego, ktory w swojej ksiazce Ewangelia bogactwa
z 1889 r. okredlit ja jako zobowiazanie do przestrzegania dwdch zasad:
milosierdzia (dobroczynnosci) i wlodarstwa (powiernictwa). Tym sa-
mym nawotuje on do zachowan moralnych, filantropijnych oraz akcep-
towalnych spotecznie'®.

Znaczenie spotecznej odpowiedzialno$ci do rangi normy spotecznej
rozszerzyt F. P. Seitel, wskazujac na jej Scisty zwiazek z etycznym po-
stepowaniem przedsiebiorstw". Ta my$l kontynuowana jest m.in. przez
D. Doane, ktora traktuje spoteczng odpowiedzialnos¢ biznesu jako zo-
bowiagzanie przedsigbiorstwa do ponoszenia odpowiedzialnosci za
wszelkie dziatania podejmowane w stosunku do udzialowcow?. Stad
tez wychodzi ona poza wymogi prawne prowadzenia dziatalnosci go-
spodarczej, promujac tym samym inicjatywy dobrowolne.

Trudno nie zgodzi¢ sie z W. Gasparskim, ktory nadaje tozsame zna-
czenia biznesowi odpowiedzialnemu i biznesowi uprawianemu (pro-
wadzonemu) w sposéb odpowiedzialny*. Kontynuujac za tym autorem,
mozna powiedzie¢, ze prowadzenie biznesu w sposob odpowiedzialny
polega na realizacji podstawowego celu firmy (powiekszanie wartosci firmy,
dostarczanie wyrobéw i ustug odpowiedniej jakosci) w dtugim horyzoncie
czasowym (harmonijna trwatos¢), dzieki nalezycie ksztattowanym relacjom
z glownymi interesariuszami przez postepowanie zgodne z prawem i spolecznie
przyjetymi normami etycznymi (przez wszystkich interesariuszy)?.

7 F. G. A. De Bakker, P. Groenewegen, F. Den Hond, A Bibliometrick Analysis of
30 years of research and theory on Corporate Social Responsibility and Corporate Social
Performance, ,Business & Society”2005, nr 3(44) , s. 288.

87, Nakonieczna, Spoteczna odpowiedzialno$é przedsigbiorstw miedzynarodowych, War-
szawa 2008, s. 19-20.

Y F. P. Seitel, Public Relations w praktyce, Warszawa 2004, s. 91.

2 U. Gotaszewska-Kaczan, Zaangazowanie spoteczne przedsigbiorstwa, Biatystok 2009,
s. 50.

' W. Gasparski, Wykfady z etyki... op. cit., s. 403.
2 Ibidem.
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Za interesujace nalezy uznac stanowisko J. Elkingtona, autora kon-
cepqji potrdjnej linii przewodniej (triple bottom line). Zaklada sie, ze
sukces przedsiebiorstwa nie wynika jedynie z osiggania dobrych wy-
nikow ekonomicznych, lecz w rownym stopniu harmonijnego funk-
cjonowania w wymiarze ekologicznym i spotecznym?.

Spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu jest zatem dobrowolnym
aspektem dziatalnosci przedsigbiorstwa, ktére w jej ramach i w kon-
taktach z interesariuszami** przedsiebiorstwa uwzglednia aspekty
spoteczne i ekologiczne®. Jak szeroki jest zakres mozliwych dziatan
podejmowanych w tym temacie, przedstawiono w tabeli 3.2.

Tabela 3.2. Przyktadowe kwestie zwigzane z odpowiedzialnoscia w obszarze $rodo-
wiskowym, spotecznym i ekonomicznym

Przykladowe kwestie zwigzane z odpowiedzialnoscia
w poszczeg6lnych obszarach:
ekonomicznym spotecznym $rodowiskowym

— dywidendy — dotacje na cele spoteczne | — zuzycie zasobéw natu-
— zobowiazania i ich - praca dzieci, przymu- ralnych

oprocentowanie sowa — zanieczyszczanie po-
— kapitaly — prywatno$é konsumen- wietrza, wody
— udziat w rynku tow — bioréznorodnos¢
— sita marki — programy pracownicze |- prawa zwierzat
— zyski - Swiadczenia dodatkowe | — stosowanie regulacji
— inwestycje w badania | — bezpieczenistwo i wa- ekologicznych

i rozwoj runki pracy - emisja gazow cieplar-
— sprzedaz - zréznicowanie pracow- nianych
— podatki nikéw — ochrona zagrozonych
— ulgi podatkowe - polityka zwolnien gatunkéw
— wynagrodzenia - polityka wynagrodzen | — halas
— corporate governarce — szkolenie i edukacja — wibragje
— zrdznicowanie zarzadu pracownikéw — gospodarka odpadami
— przeptywy pieniezne — relacje ze zwigzkami — redukcja opakowan
— zaopatrywanie lokalne zawodowymi — zuzycie energii
— praktyki rynkowe — prawa czlowieka — radioaktywnos¢

2 J. Elkington, Enter the triple bottom line, [w:] The Triple Bottom Line: Does It All Add
up?, A. Henriques, J. Richardson (red.), London 2004, s. 1-16.

* Teoria interesariuszy wyjasniona jest w podrozdziale 3.3.

»Green Paper. Promoting European framework for Corporate Social Responsibility,
European Commision 2001, s. 6.
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Przykladowe kwestie zwiazane z odpowiedzialnoscia
w poszczegolnych obszarach: (cd.)

ekonomicznym spolecznym srodowiskowym
- tapowkarstwo - dyskryminacja (ptci, - recykling
i korupgja wieku itp.) - uzywanie materiatow
- polityka ekonomiczna |- uczciwe promowanie i zasobow odnawialnych
— procesy sadowe i znakowanie produktéw |— skazenie i erozja gleby
- spotecznie odpowie- — wycieki chemiczne
dzialna sprzedaz i mar- |- modyfikacje genetyczne
keting - substancje niszczace
- jakosc i bezpieczenistwo warstwe ozonowg
produktow
- zroznicowanie dostaw-
cow

— wspieranie inicjatyw
spolecznych, spoteczno-
Sci lokalnych

- dostepnos¢ produktow
i ustug dla niepetno-
sprawnych, ubogich

- polityka przeciwko
molestowaniu seksu-
alnemu, innym typom
wykorzystywania

— wyksztatcenie i zdrowie
spoleczenstwa

Zrédto: P. Roszkowska, Rewolucja w raportowaniu biznesowym. Interesariusze, konkuren-
cyjnosé, spoleczna odpowiedzialnosé, Warszawa 2011, s. 31

W dziatalnosci praktycznej przedstawione przyktady rozpatrywa-
ne sa w stosunku do trzech kategorii spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu, okreslanych skrotem ESG (Environmental, Social, Governance)
lub 3P (People, Planet, Profit: Ludzie, Planeta, Zysk), ktore wynikaja
z przywotanej koncepcji potrdjnej linii przewodniej. Oznaczaja one
w kolejnosci czynniki srodowiskowe, spoteczne i zwiazane z tadem
korporacyjnym. Stanowia podstawe podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych wsrod inwestorow.

Wartym przedstawienia jest zaprojektowany w 1979 r. przez
A. B. Carrolla teoretyczny model, w ktéorym odpowiedzialnos¢ doty-
czy czterech wspolzaleznych aspektéw: ekonomicznego, prawnego,
etycznego i filantropijnego. Odpowiadaja one poziomom oczekiwan
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spoteczenistwa stawianym przedsigbiorstwom, co zaprezentowano na
schemacie 3.1.

Schemat 3.1. Poziomy spotecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstwa wg A. B. Carolla

/\ *pozadane przez spoleczeristwo
/ ETYCZNA \ oczekiwane przez spoleczenistwo
*wymagane przez.
/ PRAWNA \ spoleczenstwo
EKONOMICZNA Twymagane przez
spoleczenstwo

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: A. B. Caroll, The pyramid of corporate social
responsibility: toward the moral management of organizational stakeholders, Business Hori-
zons, lipiec-sierpien 1991, s. 42

Podstawe czterostopniowego modelu CSR stanowi odpowiedzial-
nos¢ ekonomiczna. Wiasciciele przedsigbiorstwa i jego udziatowcy
wymagaja atrakcyjnej stopy zwrotu z inwestycji. Pracownicy oczekujg
stabilnosci zatrudnienia i godziwej ptacy. Z kolei klienci cenig produk-
ty o wysokiej jakosci w przystepnej cenie. Z punktu widzenia opinii
spotecznej realizacja odpowiedzialnosci ekonomicznej musi zatem do-
tyczy¢ kompleksowo wszystkich podmiotéw gospodarczych.

Odpowiedzialno$¢ prawna koncentruje si¢ na dziataniach realizo-
wanych zgodnie z obowiazujaca litera prawa. Negatywnie oceniane
sq wszelkie préby zachowan monopolistycznych na rynku. W opinii
spoteczenstwa jest to rowniez poziom bezwzglednie wymagany.

Z kolei etyczny wymiar odpowiedzialnosci obliguje do zachowan
wysoce moralnych. Nie wynika on bezposrednio z przepiséw praw-
nych, lecz stanowi wyraz prowadzenia biznesu spetniajacy oczekiwa-
nia spoteczenstwa.

Na szczycie piramidy A. B. Carolla umieszczono odpowiedzialnos¢
filantropijna. Charakteryzuje ona wszelkie dziatania prowadzace do
poprawy bytu pracownikoéw przedsigbiorstw, spotecznosci lokalnych,
a nawet szerzej, ogotu ludzi. Moze przybiera¢ forme udzielanych do-
tacji, darowizn, sponsoringu itp., co powoduje, ze waga tej kategorii
jest najmniejsza w stosunku do trzech wymienionych powyzej*.

% P. Roszkowska, Rewolucja w raportowaniu... op. cit., s. 33-35.
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Zaangazowanie we wdrazanie spotecznej odpowiedzialnos$ci biz-
nesu bedzie rézni¢ si¢ w zaleznosci od wiedzy i zasobow danego
przedsiebiorstwa, charakterystyki jego interesariuszy i ich potrzeb®.
Niemniej istotne beda pobudki spoteczne i kulturowe, a takze sytu-
acja ekologiczna. Wszystkie te czynniki bedq implikowac sposéb i za-
kres prowadzonych dziatan CSR. Wérdéd motywow determinujacych
wzrost znaczenia CSR wymienia sie zjawiska takie, jak®:

— globalizacja i wzrost poziomu konkurencji;

— zwiekszanie wielkosci i wptywow przedsigbiorstw;

— zmiana roli odgrywanej w gospodarce przez ustawodawce;

— wojna o talenty i wiedze specjalistyczng pracownikow;

— wazrost aktywnosci spoteczenistwa obywatelskiego;

— zmiana roli konsumenta, ktéry wykazuje sie¢ wigksza $wiadomo-
$cia dotyczaca proceséw produkcyjnych i standardoéw $wiadcze-
nia ustug;

— wzrost znaczenia nierzeczowych zasobow firmy;

— wzrost zainteresowania kwestiami pozafinansowymi, obok wy-
nikéw finansowych, podczas oceny spolek przez inwestoréw.

Dziatalnos¢ spotecznie odpowiedzialna w zwiazku z jej znaczaca
rola bedzie roznila si¢ od tradycyjnej. Jej charakterystyke najlepiej opi-
suje®”:

— prowadzenie dzialalno$ci biznesowej ze szczegdolnym uwzgled-

nieniem etyki;

— kierowanie si¢ uczciwoscia i przejrzystoscia zarzadzania przed-
siebiorstwem;

— nakierowanie na osiaganie dtugotrwalego zysku z réwnocze-
snym budowaniem trwatych relacji ze wszystkimi interesariu-
szami;

— komunikacja i dialog z interesariuszami przedsigbiorstwa maja-
ce na celu usprawnienie strategii rozwoju przedsiebiorstwa;

¥ T. Whodarczyk, Spoteczna odpowiedzialnosé biznesu — wplyw wykorzystania koncepcji
CSR na efektywne funkcjonowanie wspotczesnych organizacji, ['w:] Zarzqdzanie proekologiczne
na rzecz zrownowazonego rozwoju regionalnego, Lublin 2011, s. 110.

# Ibidem.

# 1. Kuraszko, Nowa komunikacja spoteczna wyzwaniem odpowiedzialnego biznesu, War-
szawa 2010.
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— budowa przewagi konkurencyjnej na rynku w oparciu o zréw-
nowazony rozwdj i zapewnienie trwalej wartosci zaréwno dla
udziatowcodw przedsiebiorstwa, jak i jego interesariuszy.

Pomimo pozytywnego wydzwieku koncepcji, ktéra nawotuje do
zwiekszonej moralnosci w biznesie, uwzgledniania czynnikéw po-
zaekonomicznych w procesie podejmowanych decyzji i zwigkszania
zakresu odpowiedzialnosci za realizowane dziatania nie milkna glosy
sprzeciwu. Dotycza one w szczegdlnosci roli biznesu w gospodarce
i jego charakteru wolnorynkowego, co daje mu przyzwolenie na ni-
czym nieskrepowane strategie rozwojowe.

Szeroko eksponowane jest w tym zakresie stanowisko M. Friedma-
na, wedlug ktorego spoteczna odpowiedzialno$¢ polega na przynosze-
niu zyskow finansowych wilascicielom. Czesto wskazuje sie rowniez,
ze przedsiebiorstwo nie posiada moralnej tozsamosci, a jest jedynie
tworem prawnym, nie posiadajacym wiedzy i zdolnosci do budowa-
nia warto$ci w sferze spoteczno-srodowiskowej*. Argumenty przema-
wiajace za i przeciw spolecznej odpowiedzialnosci biznesu przedsta-
wiono w tabeli 3.3.

Tabela 3.3. Argumenty za i przeciw spotecznej odpowiedzialnosci

Argumenty za spoleczna Argumenty przeciw spolecznej
odpowiedzialnoscia odpowiedzialnosci
Przedsigbiorstwa stwarzaja problemy Celem dziatalnosci gospodarczej w spo-
i dlatego powinny uczestniczy¢ w ich leczenstwie jest przysparzanie zyskow

rozwigzywaniu. wiascicielom.

Przedsiebiorstwa sq obywatelami Zaangazowanie w programy spoteczne

w spoteczenstwie. daje przedsiebiorstwom zbyt wielka
wiadze.

Przedsiebiorstwa czesto dysponuja Istnieje mozliwos¢ konfliktu interesow.

zasobami niezbednymi do rozwiagzania

wielu problemoéw.

Przedsigebiorstwa sa partnerem w go- Przedsiebiorstwa nie majg doswiadcze-

spodarce, tak samo jak rzad i spoteczen- | nia ani umiejetnosci potrzebnych do

stwo. zarzadzania programami spotecznymi.

Zrédto: R. W. Griffin, Podstawy zarzqdzania organizacjami, Warszawa 2010, s. 120-121

% A. Paliwoda-Matiolaniska, Odpowiedzialnos¢ spoteczna w procesie zarzqdzania
przedsigbiorstwem, Warszawa 2014, s. 44-46.
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Spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu to integralny element wizji
trwatego rozwoju gospodarczego. Dobrowolno$¢ podejmowanych
dziatan ma wplyw na budowe wartosci pozafinansowych w postaci
m.in. zwigkszenia jakosci srodowiska naturalnego i odpowiedzi na
potrzeby spoteczne. Dziatalnos¢ odpowiedzialna moze oddzialywac
na wzrost wartosci firmy i poprawe wizerunku wsrod spoteczeristwa
oraz inwestoréw. Nalezy pamietac, ze jest to bron obosieczna. Zatajane
przed opinia publiczna dziatania nieodpowiedzialne beda skutkowac
pogorszeniem wizerunku danej organizacji i bojkotem spotecznym.

3.3.Idea zrownowazonego rozwoju a kreowanie wartosci dla
interesariuszy - implikacje dla rynku kapitatlowego

Idea spotecznej odpowiedzialnosci biznesu wywodzi si¢ z koncepcji
zréwnowazonego rozwoju. Wyrazenie zréwnowazony rozwdj pochodzi
z ang. sustainable development, czesto thumaczone jest za pomoca takich
okreslen, jak: ekorozwdj, trwaty rozwdj, rozwdj samopodtrzymujgcy sie lub
rozwoj z poszanowaniem dobr przyrody>'.

Po raz pierwszy terminu tego uzyla pod koniec lat 60. XX wieku
Barbara Ward. Z kolei publikacja raportu Swiatowej Komisji ds. Sro-
dowiska i Rozwoju pt. Nasza Wspdlna Przysztos¢ (tzw. Raport Brund-
tland) w 1987 r. rozpropagowata to pojecie w skali swiatowej. W tym
dokumencie zréwnowazony rozwdj definiowany jest jako zaspokajanie
potrzeb dnia dzisiejszego w sposob, ktory nie ogranicza przysztym pokoleniom
mozliwosci zaspokajania ich potrzeb®. Z kolei Szczyt Ziemi w Rio de Jane-
iro w 1992 r. stat sie impulsem do konkretyzacji koncepcji na poziomie
miedzynarodowym i nadania jej politycznego charakteru.

Zrownowazony rozw0dj mozna rozpatrywaé w czterech wymiarach:
ekonomicznym, ekologicznym, socjalnym i tradycji kulturowych -
zgodnie z zamieszczonym schematem 3.2.

31 S. Sagan, Rozwdj zrownowazony a wspotczesne przedsigbiorstwa, [w:] Zarzqdzanie pro-
ekologiczne na rzecz zréwnowazonego rozwoju regionalnego, E. Bojar (red.), Lublin 2011,
s.78.

% Ibidem, s. 78.
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Schemat 3.2. Wymiary zrownowazonego rozwoju

[ WYMIAR EKONOMICZNY WYMIAR EKOLOGICZNY '

eko-produkeja, eko-produkty i ustugi; o .
minimalizowanie zuzycia energii, lgqmpleksoy{osp, sie€ zaleznosci,
internalizacja kosztow zewnetrznych, roznorodnos¢ biologiczna, granice
gospodarka jako uklad krazenia, zarzadzanie wytrzymaloci, zdolnosci regeneracyjne,
energia elektryczng i innymi surowcami itp. stabilno$¢ systeméw itp.

Y ™\
KONCEPCJA
SUSTAINABLE

‘ DEVELOPMENT, inaczej ‘

ZROWNOWAZONEGO
ROZWOJU

WYMIAR SPOLECZNY
ROZWOIOWY/SOCTALNY WYMIAR TRADYCJI KULTUROWYCH
calosciowe pojmowanie natury, obraz swiata,
racjonalnos¢, religia/mitologia,
tozsamos¢ kulturowa, rytm czasowy,
réznorodnosé itp.

indywidualna, kolektywna i globalna
odpowiedzialnos¢, nowe formy produkeji i
konsumpcji, styl zycia niezagrazajacy
srodowisku naturalnemu itp.

Zrédto: W. Juszkiewicz, Znaczenie rolnictwa ekologicznego w kontekscie zrownowazonego

rozwoju, [w:] Teoria i praktyka zréwnowazonego rozwoju, A. Graczyk (red.), Biatystok-
-Wroctaw 2007, s. 96

Wykreowaniu idei zrOwnowazonego rozwoju towarzyszyly nie-
pokojace zjawiska nasilajace si¢ w latach 60. XX wieku, a wérdd nich
wysoki wzrost demograficzny i problemy z zaspokojeniem elementar-
nych potrzeb spotecznych. Zauwazalne bylo zanieczyszczenie srodo-
wiska naturalnego oraz jednoczesnie uszczuplanie si¢ jego zasobow™>.
Idea zrownowazonego rozwoju stala si¢ mostem taczacym interesy
spoteczenistwa, srodowiska naturalnego oraz gospodarki w okresie
destabilizacji tych obszarow.

W ramach zrownowazonego rozwoju zasadne jest nie tylko podej-
mowanie prac doraznych w terazniejszosci, lecz takze takich dziatan,
ktore beda mozliwe do realizacji w takim samym zakresie przez przy-
szte pokolenia, zgodnie ze sprawiedliwo$cia miedzypokoleniowa.

% 1. Zuchowski, Wplyw $wiadomosci idei zréwnowazonego rozwoju na funkcjonowanie
przedsiebiorstw, [w:] Funkcjonowanie przedsiebiorstw w warunkach zréwnowazonego rozwoju
i gospodarki opartej na wiedzy, E. Sidorczuk-Pietraszko (red.), Biatystok 2009, s. 66.
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Podczas planowania strategii osiggania zrownowazonego rozwoju
nalezy zatem szczegdlng uwage zwrocic na*:

— ochrone srodowiska naturalnego i racjonalne gospodarowania
jego zasobami poprzez zmniejszanie zanieczyszczenia srodowi-
ska, ochrone zagrozonych wyginieciem gatunkow zwierzat i ro-
$lin, promowanie odnawialnych zrddet energii;

— pobudzanie wzrostu gospodarczego i jego sprawiedliwej redys-
trybucji dzieki polityce wspierajacej funkcjonowanie na rynkach
rozwijajacych sie, jak rowniez poprzez zwigkszanie dostepu do
zrodet finansowania oraz zmian dotyczacych konsumpgji i pro-
dukcji;

— dzialania na rzecz rozwoju spotecznego, polegajace na wdraza-
niu programow na rzecz walki z ubdstwem, zwiekszajace dostep
do edukacji, stuzby zdrowia.

Zrownowazony rozwdj staje sie stuszng odpowiedzia na wyzwania
wspotczesnych gospodarek z uwzglednieniem spoteczenstwa i $ro-
dowiska naturalnego. Jednakze proces wprowadzania nowych stan-
dardéw nalezy dopasowac do poziomu rozwoju danego kraju. Nowe
rynki, w przypadku krajow rozwijajacych sie i stabo rozwinietych, od-
dziatuja na sile nabywcza tych spoteczenistw. Z kolei sytuacja krajow
przechodzacych transformacje gospodarcza pokazuje, ze gléwnym
zadaniem jest rOwnowazenie wielu intereséw. W przypadku gospo-
darek krajow rozwijajacych sie oczekiwane jest przedefiniowanie cha-
rakteru prowadzonych dziatan rynkowych. W zwiazku z powyzszym
niezbedna jest odpowiednia zmiana dziatan i miernikow strategii
w zaleznosci od danego rodzaju gospodarki. Kazda z podanych opcji
w tabeli 3.4. przedstawia je w odniesieniu do zrownowazonego roz-
woju®.

% J. M. Dotega, Wybrane zasady filozofii zréwnowazonego rozwoju, [w:] Teoretyczne
aspekty ekonomii zréwnowazonego rozwoju, B. Poskrobko (red.), Bialystok 2009, s. 234.

% A. Paliwoda-Matiolanska, Odpowiedzialnosé... op. cit., s. 249-250.
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Tabela 3.4. Cele i mierniki zrébwnowazonego rozwoju przedsigbiorstwa w przekroju
roznych typow gospodarki swiatowej

stopnia akcepta-
qji spotecznej dla
dziatan biznesu

Rodzaj . Cel Dzialania Miary
gospodarki
Gospodarka kra- | Zmiana charakteru | — Redukcja zuzy- | — Wzrost przycho-
jow wysokorozwi- | dziatan przedsie- cia surowcow dow
nietych biorstw — Redukcja zuzy- | — Wzrost wartosci
cia materialow przedsiebiorstwa
toksycznych
— Redukcja emisji
zanieczyszczen
— Zwiekszenie

- Reputacja przed-
siebiorstwa
Gospodarka Réwnowazenie — Redukcja emisji | — Wielko$¢ inwe-
krajow rozwijaja- | intereséw zanieczyszczen stycji
cych sie i w trak- — Redukcja zuzy- | — Wzrost sprze-
cie transformacji cia materialow dazy

— Zaangazowanie
w spotecznosé
lokalnag

— Programy
zarzgdzania
o charakterze
lokalnym raczej
niz globalnym

gospodarczej — Stopien i wiel- — Wzrost wartosci
kos¢ zaangazo- akgji
wanego kapitatu
— Liczba stwo-
rzonych miejsc
pracy
Gospodarka nisko- | Realizacja podsta- | — Dostepnosc pro- | — Wspotudziat
rozwinieta wowych potrzeb duktow i ustug w tworzeniu
— Inwestycje spo- dobrobytu
teczne — Tworzenie

warunkoéw pod
rozwdj biznesu

Zrédto: A. Paliwoda-Matiolariska, Odpowiedzialnoéé... op. cit., s. 250

Zrownowazony rozw¢j kreuje dobre praktyki panstw, przedsie-
biorstw i innych uczestnikow gospodarki i rynkow finansowych
w roznych aspektach zycia spotecznego. Poprzez wspieranie etycznych
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zachowan mozna dazy¢ do zwigkszenia zadowolenia wsrdd spoteczno-
$ci lokalnej, a takze w dtugim horyzoncie czasu oddziatywac na podnie-
sienie poziomu jako$ci zycia.

Zgodnie z koncepcjami zréwnowazonego rozwoju i spolecznej od-
powiedzialnosci biznesu kazdy podmiot stanowi niepodzielny czion
spoteczenstwa, co zobowiazuje go do rownej dbatosci o relacje z roz-
norodnymi interesariuszami®. Identyfikacje tych grup wspiera teoria
interesariuszy autorstwa R. E. Freemana, ktéra po raz pierwszy ukazata
si¢ w 1984 r. w pracy pt. Strategic Management. A Stakeholder Approach.
Autor wyroznit grupe, ktéra ma interes lub roszczenie w stosunku do
dziatalnosci przedsiebiorstwa i okreslit ja mianem stakeholders, czyli in-
teresariuszy®.

Teorie interesariuszy nalezy traktowac jako koncepcje prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej w sposéb umozliwiajacy budowe przejrzy-
stych, dtugoterminowych i trwatych relacji z interesariuszami®, ktérych
mozna definiowa¢ dwojako. Jako jednostki lub grupy, ktére oddziatuja
na organizacje lub przeciwnie, s w jakikolwiek sposdb uzaleznione od
jej dziatan oraz jako grupy, od ktdrych zalezy przetrwanie przedsiebior-
stwa®. Biorac pod uwage charakter relacji pomiedzy interesariuszami
a przedsigbiorstwem, mozna dokonac ich klasyfikacji na trzy grupy*:

— interesariusze substanowiacy (consubstantial stakeholders), czyli
wszystkie osoby, ktore wspdttworza przedsigbiorstwo poprzez
$wiadczenie swojej pracy, dzielenie sie wiedza i kapitalem, m.in.
pracownicy, akcjonariusze, wtasciciele, jak rowniez kadra zarza-
dzajaca;

— interesariusze kontraktowi (contractual stakeholders) to klienci przed-
siebiorstwa, jego kooperanci, dostawcy oraz konkurenci, zwiazani
z przedsigbiorstwem poprzez formalne umowy i kontrakty;

% M. Marcinkowska, Inwestycje spotecznie odpowiedzialne, [w:] Rynki finansowe w roz-
woju podmiotéw gospodarczych, B. Filipiak, B. Mikotajczyk (red.), Warszawa 2009, s. 239.

¥ A. Paliwoda-Matiolanska, Odpowiedzialnosé... op. cit., s. 53.
% Ibidem.

% Ibidem, s. 58.

4 Ibidem, s. 60.
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— interesariusze kontekstowi (contextual stakeholders) to wszystkie
instytucje rzadowe i spoteczne dzialajace w réznym zasiegu geo-
graficznym oraz podmioty, ktérych postawa nie jest obojetna na
stan srodowiska i takie fundamentalne wartosci, jak pokdj, wol-
nos¢ i sprawiedliwosc.

Stosunki pomiedzy interesariuszami a przedsiebiorstwem maja istot-
ne znaczenie dla kreowania dobrego imienia i wizerunku przedsigbior-
stwa oraz akceptacji spotecznej prowadzonej dziatalnosci. Pojecie intere-
sariuszy rozszerza funkcjonujaca juz w literaturze kategorie shareholders
dotyczaca wylacznie akcjonariuszy. Takie podejscie wyklucza sytuacje,
w ktorych dbatos¢ o akcjonariuszy bedzie odbywac sie kosztem klien-
tow, dostawcow czy srodowiska naturalnego i spotecznosci lokalnych.

Interes ekonomiczny przedsiebiorstwa staje si¢ suma sktadowych
wartosci realizowanych wewnatrz przedsiebiorstwa, ale i jego oddziaty-
wania na zewnatrz. Przy takim stanowisku niezbednym staje sie wstu-
chiwanie w potrzeby interesariuszy i spetnianie ich oczekiwan. Propo-
zycje wartosci stanowiacych niezbedny element prawidlowych relacji
interesariuszy z przedsigbiorstwem zawiera tabela 3.5.

Tabela 3.5. Wartosci dla interesariuszy z zakresu spotecznej odpowiedzialnosci biznesu

Interesariusze Przyklady wartos$ci dla interesariuszy
Akcjonariusze — dywidenda/zysk z inwestycji,
i wiasciciele — podnoszenie wartosci firmy,

— tworzenie innowacji,
- reputacja przedsigbiorstwa;

Pracownicy — wynagrodzenie za prace,

- realizacja innych swiadczen,
— tworzenie miejsc pracy,

— szkolenie i rozwdj,

— work-personal life policy,

- reputacja przedsigbiorstwa;

Kooperanci — dochdd ze sprzedazy towardw i ustug,
i dostawcy — partnerstwo i lojalnos¢,

— rozwoj organizacyjny,

— wzrost jakosci wspédtpracy,

— tworzenie innowagji;
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Interesariusze

Przyklady wartosci dla interesariuszy

Klienci

- uzytecznosci z zakupionego produktu lub ustugi,
- wizerunek firmy lub marki,

— tworzenie innowacji,

- podnoszenie jakosci zycia,

- podnoszenie dobrobytu spoteczenstwa;

Konkurencja

— brak strat powstatych w wyniku nieuczciwej konkurencji,

- spadek kosztow wynikajacych z ochrony przed nieuczci-
wymi praktykami,

— przedsigbiorcze srodowisko,

— podnoszenie dobrobytu spoteczenstwa, a tym samym jego
sity nabyweczej;

Instytugje
finansowe

- przychody powstate w wyniku pozyczania kapitatu,
— podnoszenie dobrobytu spoteczenstwa i zwigkszanie jego
wiarygodno$ci kredytowej;

Instytucje rzadowe
i spoteczne

- przychody z podatkow,

— przychody z innych form zaangazowania przedsigbior-
stwa,

— tworzenie miejsc pracy,

— podnoszenie dobrobytu spoteczenstwa i likwidacja dyspro-
pordji spotecznych,

— ochrona $rodowiska naturalnego;

Spotecznosci krajo-
we i regionalne

- przychody z podatkow,

— przychody z innych form zaangazowania
przedsiebiorstwa,

— tworzenie miejsc pracy,

- rozw¢j regionu, podnoszenie jakosci zycia,

— ochrona $rodowiska naturalnego;

Zrédto: A. Paliwoda-Matiolariska, Odpowiedzialnosé. .. op. cit., s. 78-79

Zréwnowazona fala (sustainable wave), ktéra przeplywa przez

globalne rynki, wymaga zarzadzania przedsigbiorstwem w sposob
umozliwiajacy rdwnowazenie intereséw wszystkich grup zwiazanych
z przedsiebiorstwem®. Takie wieloaspektowe spojrzenie na wszystkie
procesy i podmioty wspotuczestniczace w dziatalnosci przedsiebior-
stwa otwiera przed nim nowe mozliwosci biznesowe i moze by¢ zro-

dtem przewagi konkurencyjnej. Kreowanie dtugoterminowej wartosci

#]. Przychodzen, W. Przychodzen, Zréwnowazony rozwéj brytyjskich przedsiebiorstw
i ich wycena przez rynek kapitatowy, ,, Kwartalnik Nauk o Przedsiebiorstwie” 2012, nr 3,

s. 78.
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jest mozliwe dzieki wzmacnianiu trzech $ciezek wplywu dotyczacych
relacji biznesowych, kapitatu spotecznego oraz reputacji*’.

W rezultacie wszystkich podejmowanych krokéw na rzecz dziatal-
nosci zrbwnowazonej i spotecznie odpowiedzialnej wzmacnia si¢ war-
tos¢ przedsiebiorstwa, ktora ma swoje odzwierciedlenie m.in. w koszcie
kapitatu. Przejrzysta polityka i jasna strategia zmniejsza ryzyko inwe-
stycyjne i oznacza wyzsza rentownos¢ inwestowanego kapitatu akcjo-
nariuszy. Ciekawe ujecie problemu przedstawiono na schemacie 3.3.

Schemat 3.3. Aspekty CSR a warto$¢ dla akcjonariuszy

Innowacje produktu Materialne Wyzaza rentownosé
1 produkey wyniki . ﬂ
[
Redukeja odpadow Lepsze wykorzystame
1 emisjl kapitalu

Etektywne ”

wvkorzvstane zasobow

Wartosé dla
akcjonariusza

Zdrowie 1 bezpreczenstwo Niematerialne
pracownikow wyniki

Zaangazowaie w—

mteresarnszy

ﬂ e

Zadowoleme klienta

Kapital intelektualny

Licencje rzadowe

Zadowoleme Ocluona Spolecznosc Reputacya1 wizerunek
pracownka || srodowiska lokalna matki

-

Wartos¢ dla spoleczenstwa Mniejsze rvzyko

Zrédto: R. P. Herman, Inwestowanie dla zysku i korzysci spotecznych, Oficyna a Wolters
Kluwer business, Warszawa 2013, s. 177

Prowadzenie dziatan spotecznie odpowiedzialnych buduje przyja-
zny klimat inwestycyjny. Promowanie dobrych praktyk wspiera na-
plyw inwestoréw na rynek kapitalowy. Zrownowazone przedsigbior-
stwa staja sie sygnatariuszami branzowych zasad, procedur, poddaja
sie ocenie branzowych instytucji oraz spolecznej weryfikacji. Promuje

# M. Marcinkowska, Tworzenie wartosci przedsiebiorstwa dla interesariuszy, ,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Finanse, Rynki Finansowe i Ubezpieczenia”
2011, nr 37/639, s. 861.
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sie zintegrowane sprawozdania finansowe stanowiace zrddla informa-
qji finansowych, jak réwniez pozafinansowych.

W wiegkszoéci zachowania zwiazane z raportowaniem pozafinan-
sowym sa nieobligatoryjne. Jednakze ich cyklicznos¢ i przejrzystos¢
zwieksza wiedze o podejmowanych przez przedsigbiorstwo dziala-
niach, co z kolei wplywa na zaufanie niezbedne do powierzenia ka-
pitatu przez kredytodawcow i inwestorow. Proces zwigkszania atrak-
cyjnosci inwestycyjnej przedsiebiorstwa zostal zaprezentowany na
schemacie 3.4.

Schemat 3.4. Znaczenie CSR w tworzeniu klimatu inwestycyjnego

| SPOLECZNA ODPOWIEDZIAI NOSC PRZEDSIEBIORSTW |

I |
"‘[ PRZEJRZYSTOSC INFORMACYINA

| DZIALANIA Z ZAKRESU CSR | '
i
i
|
SPOLECZNE 1 ETYCZNE i JAKOSC RAPORTOWANIA
SRODOWISKOWE _ i | (RAPORTY SPOLECZNEI
ZROWNOWAZONY ROZWOJ ! FINANSOWE)
RELACIE Z INTERESARIUSZAMI |-+ RELACJE INWESTORSKIE
LAD INFORMACYINY

Fomeee +| REZULATATY EKONOMICZNE e

POLEPSZENIE WYNIKOW FINANSOWYCH
WYZSZA WARTOSC RYNKOWA SPOLKI
NIZSZY KOSZT KAPITALU OBCEGO

WIEKSZE MOZLIWOSCI ROZWO JOWE FIRMY
ZAPEWNIENIE PRZEWAGI KONKURENCYINE]

¥

ATRAKCYINOSC INWESTYCYINA
PRZEDSIEBIORSTW

Zrédto: A. Pieloch-Babiarz, Ocena atrakcyjnosci inwestycyjnej spotek  gietdowych
odpowiedzialnych spotecznie, ,,Zarzadzanie i Finanse” 2015, Vol. 13, 1/4, s. 24
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Rozszerzanie kwestii poruszanych w raportach publikowanych
przez przedsigbiorstwa ma duze znaczenie przy ocenie etycznej stro-
ny dziataii przedsiebiorstw notowanych na gietdach. Coraz wigksza
swiadomo$¢ inwestoréw o wymiarach spotecznych oraz srodowisko-
wych dziatan spotek oraz ich wplywie na osiagane w perspektywie
dtugoterminowej wyniki finansowe powoduje, ze rozwoj raportowa-
nia jest podstawa oceny inwestycji, a w dalszej kolejnosci ewentualne-
go zakwalifikowania ich przedsiebiorstwa do portfela inwestycyjnego.

Wzrost liczby spotecznie odpowiedzialnych przedsigbiorstw to
rowniez szansa rozwoju gietd papieréw wartosciowych, chociazby
w kierunku tworzenia indekséow przeznaczonych dla spotek CSR.
Tym samym same gieldy papierow wartosciowych moga pretendo-
waé do miana spotecznie odpowiedzialnych dzieki promowaniu idei
zréwnowazonego rozwoju w swojej strategii dziatania.

Aprobata inwestoréow dotyczaca inwestowania diugoterminowego
zwigksza stabilnos¢ samego rynku kapitatlowego. Wzrost zaintere-
sowania inwestowaniem z poszanowaniem zasad zrownowazonego
rozwoju prowadzi do wyodrebnienia nowych form inwestowania i in-
strumentow finansowych na rynku kapitalowym. Jednoczesnie sta-
nowi odpowiedz na wymagania inwestorow oczekujacych wigkszej
przejrzystosci i zachowan etycznych w procesach zachodzacych na
rynku finansowym. Znaczenie koncepcji CSR i zréwnowazonego roz-
woju rosnie w przypadku zaobserwowania niedoskonatosci w funk-
cjonowaniu rynkéw finansowych i potrzeby przywrdcenia stanu row-
nowagi.






Rozpziat 4

Spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu jako determinanta
budowy zrownowazonego rynku kapitatowego

4.1. Potrzeby wdrozenia spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu na rynku finansowym - przyktady obszaréw
dysfunkcyjnych

hinskie przeklenstwo Czfowieku, obys zyt w ciekawych czasach, na-
biera znaczenia zawsze w sytuacjach nieoczekiwanych, nagtych,
czesto wywotujacych niekorzystny rozwdj wypadkow. W ostatnich
dziesigecioleciach mozna zaobserwowa¢ dynamiczne zmiany w go-
spodarce globalnej. Lata 80. i 90. XX wieku to czas postepu telein-
formatycznego oraz komputeryzacji, co wywarto ogromny wpltyw
na sposob prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i kanaly komu-
nikowania. Nieograniczony przeplyw informacji, kapitatu, a takze
zapoczatkowany w wielu panstwach okres deregulacji i liberalizacji
sprzyjat podejmowaniu dyskusji na temat globalizagdji i jej skutkow’.
Abstrahujac od dywagacji na ten temat, nalezaloby skupi¢ si¢ na
przejawach globalizagcji i innych wspdtuczestniczacych zmianach na
rynku finansowym w konteks$cie propozycji zrownowazonego roz-
woju i spotecznej odpowiedzialnosci biznesu.
Globalizacja, a takze zwigkszona podaz kapitatu, wplynely na
rozwdj gietd papierow wartosciowych. Ich rola wzrosta, gdyz nizszy

! M. Bojaniczyk, Menedzerowie i wiadciciele na rynku kapitatowym. Kryzys zarzqdzania
spotkami, Warszawa 2010, s. 9.
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koszt kapitalu zachecat zarowno kraje, przedsiebiorstwa, jak i gospo-
darstwa domowe do zadtuzania sie. Wzrost roli korporagji transnaro-
dowych, funduszy inwestycyjnych, bankéw inwestycyjnych i innych
inwestorow instytucjonalnych stat si¢ znakiem czaséw. Niestety prze-
plyw kapitatu pomiedzy uczestnikami rynku miat czesto charakter
krétkoterminowy, spekulacyjny. Szybki odptyw kapitatu skutkowat
wystapieniem kryzysow finansowychw latach 1990-20082.

Za najdotkliwszy w XXI wieku nalezy uznac kryzys subprime, ktory
wybucht w 2007 r. na rynku kredytéw hipotecznych w Stanach Zjed-
noczonych, po czym rozprzestrzenit si¢ na poszczegdlne miedzynaro-
dowe gospodarki. Ekspansja kredytéw hipotecznych wérdd klientow,
nazywanych po tym zdarzeniu mianem NINJA (ang. no income, no job,
no assets), wynikata z czynnikéw zwiazanych z m.in. naptywem ka-
pitatu zagranicznego, mozliwoscig sekurytyzacji kredytow, spekula-
cyjnego wzrostu cen na rynku nieruchomosci, niewtasciwych metod
wyceny ryzyka, regulacji i nadzoru bankowego do zmieniajacej sig sy-
tuacji na rynkach finansowych?®. Nieformalne gwarancje rzadowe dla
instytucji posrednictwa kredytowego Fennie Mae i Freddie Mac oraz
dysfunkcyjno$¢ nadzoru wiascicielskiego nad bankami sprawity, ze
dziatalnos$¢ catej branzy finansowej zostata uznana za zrdédto kryzysu.

Odptyw spekulacyjnego kapitalu i zatamanie si¢ cen na rynku nie-
ruchomosci doprowadzily do zaprzestania sptacania rat przez gospo-
darstwa domowe bedace kredytobiorcami. W niedtugim czasie pro-
blemy z wyptacalnoscia zaczely mie¢ duze instytucje finansowe. Proba
dokapitalizowania okazata si¢ nieudana m.in. dla Lehmann Brothers
— jednego z najwiekszych bankéw inwestycyjnych — co wywotato
globalny spadek zaufania na rynku miedzybankowym. Kontynuacja
spadkow cen na rynkach gietdowych poglebiata recesje.

Ostateczng forma pomocy stat sie interwencjonizm rzaddéw po-
szczegodlnych panstw. Kryzys podmiotéw finansowych majacy miej-
sce w latach 2007-2009 pokazat, ze dotychczas funkcjonujaca niepisana
zasada za duzy, by upas¢ wymaga zaangazowania instytucji panstwo-

2 Ibidem.

*D. Rosati, Przyczyny i mechanizm kryzysu finansowego w USA, ,, Ekonomista” 2009,
nr 3, s. 315-351.
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wych. Zadaniem tych podmiotéw powinno by¢ koncentrowanie si¢ na
dokladaniu wiekszej starannosci w przypominaniu o spotecznej roli
przedsiebiorstw w gospodarce i ich odpowiedzialnosci wynikajacej
z powierzonego im kapitatu®.

Przyczyn opisywanego kryzysu upatruje sie takze w slabosciach
strukturalnych gospodarek $wiatowych, wadliwie funkcjonujacych
organach nadzorczych i regulacyjnych, nieprawidtowosciach w dzia-
faniu agencji ratingowych. Wérdd wielu autoréw padaja jednak bez-
posrednie komentarze, uznajace za przyczyne kryzysu chciwo$é
i podejmowanie nadmiernego ryzyka’. Takie argumenty nabieraja
szczegoOlnego znaczenia w dobie spotecznej odpowiedzialnosci w pro-
wadzeniu dziatalnosci gospodarczej. Jak wskazuje doswiadczenie
nabyte podczas kryzysu finansowego z 2007 r., brak takiej odpowie-
dzialno$ci moze miec¢ destabilizujace skutki na poziomie nie tylko go-
spodarek krajowych, lecz takze gospodarki $wiatowe;j.

Uczciwe i etyczne dziatanie przedsiebiorstw zaréwno z branzy fi-
nansowej, jak i kazdej innej, staje si¢ warunkiem wprowadzania tadu
gospodarczego i stabilnosci rynkow finansowych®. Odpowiedzial-
nos¢ za powierzone $rodki finansowe wobec wszystkich uczestnikow
rynku staje si¢ kluczowa wartoscia w budowaniu zaufania i wiarygod-
nosci instytucji finansowych.

Kolejnym problemem naruszajacym réwnowage jest rozrost finan-
sow w stosunku do wytworéw gospodarki realnej, co charakteryzo-
wane jest pojeciem finansjalizacji. W 1990 r. globalna warto$¢ wyemi-
towanych instrumentdéw finansowych i zdeponowanych w bankach
srodkéw finansowych byta dwukrotnie wigksza niz warto$¢ wytwo-

* M. Debniewska, J. Skorwider-Namiotko, Przejawy wdrazania spotecznej odpowie-
dzialnosci biznesu na polski rynku finansowym, [w:] Pokonac¢ dekoniunkture. Spoleczna
odpowiedzialno$é biznesu i finanse, A. Uzigblo (red.), Prace Naukowe WSB w Gdarnisku,
tom 30, Gdansk 2014, s. 24.

> M. Bojaniczyk, Menedzerowie... op. cit., s. 84-86; J. C. Bogle, Dos¢. Prawdziwe miary
bogactwa, biznesu i zycia, Warszawa 2008; W. Gasparski, Uczciwos¢ w swiecie finansow,
Warszawa 2004.

¢ Szerzej w: M. Zukowski, H. Zukowska, Aktualne zagrozenia stabilnosci systemu

finansowego w Polsce, ,Kwartalnik Kolegium Ekonomiczno-Spotecznego Studia i Prace”
2015, t. 4, nr 3, s. 43-60.
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rzonego PKB, a w 2007 r. byta to juz czterokrotnos¢’. Z kolei w 2014 r.
globalne aktywa rynkow finansowych zostaty wycenione na poziomie
294 000 bln USD, a globalny PKB osiagnal wartos¢ 77 608,74 bln USD
(schemat 4.1.).

Schemat 4.1. Rynek finansowy i globalny PKB w latach 1990-2014 w bln USD
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Globalny PKB —— Globalny rynek zktywoéw finansowych
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Economy Watch, http://www.

economywatch.com/economic-statistics/the-World/GDP_Current_Prices_US_Dollars/
(dostep: 20.05.2016)

Kryzys finansowy unaocznit rowniez, jak wykorzystywanie za-
awansowanych konstrukcji matematycznych w instrumentach fi-
nansowych w oderwaniu od faktycznie istniejacych zasobow moze
ostatecznie szkodzi¢ procesom zachodzacym w gospodarce. G. W. Ko-
fodko konkluduje do$¢ ostro i jednoznacznie, ze dewiacja kapitalizmu
prowadzi do ufinansowienia prawie wszystkiego, gdyz zgodnie z wlasciwg jej
doktryng handlowac mozna i warto wszystkim, co moze przynosic¢ zyski — tak-
Ze oczekiwaniami 1 iluzjami®.

Finansjalizacja, sformutowana przez G. Epsteina, wiaze si¢ ze wzro-
stem wptywu rynkéw finansowych, instytucji finansowych, motywow
finansowych na gospodarke w procesie podejmowania decyzji, zaroéw-
no w ujeciu krajowym, jak i globalnym®’. Oddzialuje ona na system

7 W. M. Ortowski, Swiat do przerdbki, Warszawa 2011, s. 24-28.
8 G. W. Kolodko, Swiat na wyciagniecie mysli, Warszawa 2010.

° G. Epstein, Financialization, Rentier Interests, and Central Bank Policy, Department
of Economics and Political Economy Research Institute (PERI) University of
Massachusetts, Amherst, December 2001, s. 3.
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wynagrodzen w stosunku do rzeczywistej wartosci pracy. Kolejna na-
lecialo$cig pochodzaca z okresu przedkryzysowego jest polityka hoj-
nego wynagradzania menedzeréw wyzszego szczebla w instytucjach
finansowych, ktora budzi spoteczny sprzeciw.

Innym objawem finansjalizacji jest wzrost kosztow finansowych
korzystania z kapitatu i jednoczes$nie wzrost znaczenia wskaznikow
finansowych w ocenie wartosci przedsiebiorstw'®. Sektor finansowy
wdrozyt produkty i ustugi finansowe oparte na dzwigni finansowej,
przez co sa one obarczone wysokim ryzykiem inwestycyjnym. Dal-
sze przejawy zmian na rynkach finansowych w wyniku pogtebiajacej
finansjalizacji dotycza wzrastajacej roli spekulacji na gietdach towaro-
wych, rozliczen inwestycji bez fizycznej dostawy towardw, kreowaniu
produktow indeksowych, takich jak na przyktad ETFy (ang. Exchange
Traded Funds).

Bardzo dotkliwym skutkiem finansjalizacji jest dysproporcja w po-
dziale globalnego bogactwa. W 2016 r. 10% najbogatszych ludzi na
Swiecie bylo w posiadaniu ponad 89% s$wiatowego bogactwa''. Zna-
czaca polaryzacja dochodowa w gospodarce jest zjawiskiem nega-
tywnym. Pauperyzacja spoleczenstwa i wzrost liczby wykluczonych
wplywa na nastroje i zobowiazuje panstwo do dziatan wyréownuja-
cych szanse pomiedzy poszczegdlnymi grupami spotecznymi. Margi-
nalizacja stabszych ma miejsce na réznych polach, rowniez na rynku
ustug finansowych.

Wykluczenie finansowe nalezy rozumiec jako proces majgcy miejsce,
kiedy ludzie napotykajq utrudnienia w dostepie i/lub korzystaniu z podstawo-
wych ustug i produktow oferowanych na rynku finansowym, ktére bylyby ade-
kwatne do ich potrzeb i umozliwityby im normalne zZycie w spoteczerstwie'.

0'D. Gregorczyk, Raportowanie zintegrowane w tworzeniu wspdlnej wartosci (CSV),
[w:] Finanse i rachunkowos¢ na rzecz zréwnowazonego rozwoju — odpowiedzialnos¢, etyka,
stabilnos¢ finansowa. Tom 2. Rachunkowosé, J. Adamek, J. Zuchewicz (red.), Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 396, Wroctaw 2015, s. 60.

T A. Shorrocks, J. Davies, R. Lluberas, Global Wealth Report 2016, Zurich 2016, s. 24,
https://www.credit-suisse.com/corporate/en/articles/news-and-expertise/the-global-
wealth-report-2016-201611.html, (dostep: 10.01.2023).

12 Financial services provision and prevention of financial exclusion, European Commission,
March 2008, s.4.
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Stad tez przyczyny wykluczenia finansowego moga miec¢ charakter
spoleczny (np. nieréwnosci dochodowe, zmiany strukturalne na ryn-
ku pracy, zmiany demograficzne), popytowy (m.in. niewiedza, wiek,
obawa o wysoka cene produktéw finansowych, negatywne doswiad-
czenia z przesztosci), jak rowniez podazowy (wynikajacy z warunkow
i rodzajow oferowanych produktow finansowych)®. Spoteczna odpo-
wiedzialno$¢ instytucji finansowych wymaga od nich podejmowania
dziatann na rzecz dopasowania swoich propozycji produktowych do
kazdego segmentu klientow.

Zmiany spoleczne, zwiazane chociazby z ekonomiczna oceng zy-
cia, jak rowniez zmiany demograficzne to kolejny obszar wyzwan
stawianych przed instytucjami finansowymi. Sposob i forma zaan-
gazowania w partycypacje w te procesy wptywa znaczaco na ocene
tych instytugji.

Kolejnym niepokojacym zjawiskiem jest przesadne rozbudzanie
potrzeb zakupowych, prowadzace niejednokrotnie do uzaleznienia.
Powiazanie konsumpgji z statusem spotecznym i stylem zycia okre-
$la sie pojeciem affluenza, co ma by¢ jednoznaczne z osigganiem sta-
nu przesytu, marnotrawstwa zasobow, nadmiernego zadluzania sie
wynikajacego z potrzeby posiadania kolejnych dobr™. Jest to model
bazujacy na krotkotrwatej potrzebie zakupu, czesto nieprzemyslane-
go i niepotrzebnego. Niestety generuje on wysokie koszty wynika-
jace z wykorzystania wielu surowcoéw, wyzysku pracownikow, co
wplywa na wzrost degradacji sSrodowiska i poglebianie nierownosci
spotecznych. W kontrze do takich zachowan sa trendy konsumenc-
kie, ktore sprzyjaja tworzeniu i upowszechnianiu si¢ wzorcéw kon-
sumpgcji zrownowazonej®.

13 B. Mikotajczyk, A. Kurczewska, Mikrokredyty w Europie sposobem na pobudzenie
przedsiebiorczosci i walke z wykluczeniem spotecznym, Warszawa 2011, s. 55-57;
J. Klobukowska, Mikrofinanse jako narzedzie wspierajgce przedsiebiorczos¢ kobiet na
przyktadzie wybranych europejskich instytucji mikrofinansowych, ,Pienigdze i Wigz” 2013,
nr 2(59), s. 130-138.

* A. Paliwoda-Matiolaniska, Odpowiedzialnos¢... op. cit., s. 15.

' B. Mr6z, Dyskretny urok konsumpcjonizmu. Szkic do portretu konsumenta XXI
wieku, [w:] Zycie w konsumpgji, konsumpcja w zyciu, A. M. Zawadzka, M. Gérnik-
Durose(red.), Sopot 2010, s. 15-33.
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Konsument wrazliwy na kwestie spoteczne i sSrodowiskowe bedzie
podejmowat dziatania zwigzane z ograniczeniem konsumpcji dobr
i ustug, ktérych wytworzenie wymaga nadmiernego zuzycia zasobow
zaréwno odnawialnych, jak i nieodnawialnych. Negatywny stosunek
bedzie wyrazat rowniez wtedy, gdy generowana bedzie duza liczba
odpaddw nienadajacych sie do przetworzenia lub recyklingu. Etycz-
na konsumpcja oznacza rowniez podejmowanie decyzji zakupowych
z uwzglednieniem stosunku do praw czlowieka i zwierzat'®.

Rynek finansowy moze by¢ tym miejscem, ktére bedzie oddziaty-
waé na wspieranie kapitalem finansowym tych producentoéw i ustu-
godawcow, ktorzy swoja dzialalnos¢ prowadza w sposéb zrownowa-
zony. Z drugiej strony, jako podmioty $wiadczace ustugi finansowe
powinny odpowiedzialnie ksztattowac polityke kredytowaq i inwesty-
cyjna w stosunku do gospodarstw domowych. Wzrost konkurengji nie
powinien wplywac na stosowanie praktyk manipulacyjnych podczas
sprzedazy produktoéw i ustug finansowych. Wlasciwszym dziataniem
bytaby budowa trwatych, dtugoterminowych relacji opartych na za-
ufaniu, ktore nie musza wptywac na spadek zysku lub ograniczenie
sprzedazy'. Wlasciwa alokacja kapitalu rozpatrywana w dtugim ho-
ryzoncie bedzie czynnikiem wspierajacym rozwdj gospodarczy i wa-
runkujgcym stabilnos¢ rynkow finansowych.

4.2, Informowanie o spotecznej odpowiedzialnosci
przedsiebiorstw - istota, funkcje i narzedzia

Wszelkie informacje na temat rodzaju dziatan, ich skali i efektéw podej-
mowanych przez przedsigbiorstwa powinny by¢ dostepne w raportach
podawanych do publicznej wiadomosci. W przypadku raportéw finan-

16 Kompetencje konsumentéw. Innowacyjne zachowania, zréwnowazona konsumpcija,
A. Dabrowska, F. Bylak, M. Janos-Kresto i in. (red.), Warszawa 2015, s. 4647, 59.

7D. Dziawgo, Etyka a dystrybucja produktow finansowych, [w:] Rola instytucji i rynku
finansowego w Swietle celéw oraz zasad zréwnowazonego rozwoju, G. Borys, A. Janusz (red.),
Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 31, Wroctaw 2013, s.
63-73; R. Ptokarz, Innowacje o charakterze manipulacyjnym w polityce dystrybucyjnej polskich
bankéw, [w:] System finansowy — aktualne wyzwania i perspektywy rozwoju, M. Kalinowski
(red.), Prace Naukowe WSB w Gdansku, tom 27, Gdansk 2013, s. 197-211.
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sowych sprawa jest oczywista. Przepisy prawne reguluja obowigzek
publikowania informacji finansowych przez spotki gietdowe. Historia
pokazuje jednak naduzycia rowniez w tej materii'®. Popularyzacja spo-
fecznej odpowiedzialnosci biznesu obudzila potrzebe systematyzacji
podejmowanych dziatart w ramach CSR. W dalszych krokach stanowi
ona przyczynek do weryfikacji, oceny, jak rowniez komparacji podej-
mowanych inicjatyw w ramach branz, sektorow geograficznych i kie-
runkéw oddzialtywania przedsigbiorstwa zaréwno na ogot spoteczen-
stwa, jak i srodowisko naturalne.

Raportowanie nalezy uznac za proces informowania w sposob cato-
sciowy o strategii firmy, prowadzonej polityce spotecznej i wynikach w za-
kresie spotecznej odpowiedzialnosci wobec kluczowych grup interesariuszy
oraz 0g6tu spoteczenstwa'. W zwiazku z problemem niejednoznacznego
ujmowania kwestii pozafinansowych funkcjonuje wiele podejs¢ do ich
raportowania. Przektada si¢ to na funkcjonowanie zaréwno réznorod-
nej terminologii, jak i szczegétowosci prowadzonej ewidencji.
Informacje pozafinansowe po ich sporzadzeniu moga przybrac forme*:

— raportu dodatkowego zamieszczonego w ramach rocznego spra-
wozdania finansowego;

— osobnej publikagji jako raport spoleczny (ang. social report), ra-
port zrdwnowazonego rozwoju (ang. sustainability report), raport
srodowiskowy (ang. environmental report), raportowanie wedtug
ESG lub tez coraz czesciej pod nazwa raportu spotecznej odpo-
wiedzialnos$ci (ang. CSR report);

— raportu zintegrowanego.

Pomocna role w ewidencjonowaniu spotecznej odpowiedzialno-
$ci biznesu pelni rachunkowos¢ odpowiedzialnos$ci spotecznej, ktéra
przez T. Gabrusewicza definiowana jest jako pomiar i publikowanie infor-
macji o wptywie, jaki dziatalnos¢ przedsiebiorstwa ma na spoleczenstwo jako

8 C. W. Jackson, Bajki w Swiecie biznesu. Mroczna prawda o fatszowaniu sprawozdan
finansowych, Warszawa 2008.

¥ A. Paszkiewicz, Spoleczna odpowiedzialnos¢ przedsigbiorstw i jej raportowanie
w instytucjach finansowych, ,Prace i Materialy Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu
Gdanskiego”, nr 4/5, Gdansk 2011, s. 334.

2 A. Paszkiewicz, Spoteczna... op. cit., s. 334.
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catosé®'. Rachunkowos¢ CSR dostarcza informacji na temat wartosci
dziatan spotecznie odpowiedzialnych. Ponadto umozliwia poréwna-
nie skutkdw wprowadzenia dobrych praktyk w stosunku do ich bra-
ku lub wrecz polityki nieodpowiedzialnej. Usprawnia rowniez proces
oceny dziatan CSR pod katem kosztdw i oszczednosci, ktore im towa-
rzysza*. Informacje te stuza podczas podejmowania decyzji zaréwno
przez decydentéw wewnetrznych, jak i zewnetrznych. Racjonalizm
w podejmowaniu dziatari CSR jest niezbedny, by jego nastepstwa nie
okazatly si¢ pyrrusowym zwycigstwem.

Gléwna funkcja raportéw CSR jest dostarczanie informacji na temat
spotecznie odpowiedzialnych projektow przedsigbiorstwa oraz wyja-
$nienie tych zdarzen, ktdre nie sa zgodne z koncepcja CSR*. Posze-
rzajac obszar raportowania swojej dziatalnosci, przedsigbiorstwa staja
si¢ bardziej transparentne i wiarygodne w oczach interesariuszy. We
wlasnym zakresie moga usystematyzowac podejmowane dziatania, co
umozliwia im oceng, monitorowanie postepow i planowanie dalszych
strategii CSR.

Wzrost liczby informacji przekazywanych do interesariuszy wzmaga
tworzenie wiezi i zaufania do przedsigbiorstwa, jednakze informacje te
musza by¢ komunikowane w sposdb jasny i przejrzysty. Przyjmuje sie,
ze uzytecznos¢ informagji ptynacych z raportéw jest najwieksza, gdy
mozna je scharakteryzowac jako aktualne, wiarygodne, poréwnywalne,
adekwatne do potrzeb odbiorcéw. Ich wysoka jakos¢ ma wynikac z ich
kompletnosci i spdjnosci*. Zbyt obszerne raporty moga wywotac¢ sku-
tek przeciwny do zamierzonego. W tym celu przedsiebiorstwa korzy-
staja z wytycznych i narzedzi proponowanych przez roznego typu or-
ganizacje, ktdre dziataja lokalnie oraz na poziomie miedzynarodowym.

2 T. Gabrusewicz, Rachunkowos¢ odpowiedzialnosci spotecznej w ksztattowaniu zasad
nadzoru korporacyjnego, Warszawa 2010, s. 57.

2 A. Banaszkiewicz, E. Makowska, Spofeczna odpowiedzialnosé biznesu w kontekscie
wybranych aspektow kulturowych XXI stulecia, ,Copernican Journal of Finance &
Accounting”2012, nr 1(1), s. 12-13.

% J. Blach, Raportowanie CSR jako element relacji inwestorskich, [w:] Rola instytucji...
op. cit., s. 13.

# M. Ciechan-Kujawa, Uzytecznos$¢ raportow CSR w ocenie stopnia zaangazowania
przedsiebiorstw w odpowiedzialnos¢ spoteczng, [w:] Rola instytucji... op. cit., s. 34-36.
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Najpopularniejsze funkcjonujace standardy mozna poddac naste-
pujacej klasyfikacji*:

— standardy procesu (ang. process standards) — dotycza czynnosci
zwigzanych z nawigzywaniem relacji z interesariuszami, ko-
munikowania, funkcjonowania systemoéw zarzadzania (np. AA
1000, Global Reporting Initiative (GRI));

— standardy wynikow (ang. performance standards) — odgornie i nor-
matywnie stwierdzajg, jakie dzialania mozna uznac¢ za dopusz-
czalne, a ktére wrecz sa zabronione (np. zasady Global Compact,
Konwencje MOP, Powszechna Konwencja Praw Czlowieka);

- standardy zasad (ang. foundation standards) — Zrédto zasad i wy-
tycznych charakterystycznych dla poszczegoélnych dziedzin/ob-
szaréw (np. Wytyczne OECD, Principles for Responsible Investing
(PRI));

— standardy certyfikowane (ang. certification standards) — stanowia
szczegdtowy wykaz zatozen dla danego systemu zarzadzania
w danym obszarze, ktdre musza by¢ spetnione, aby mozliwe
byto uzyskanie certyfikatu (np. SA 8000, ISO 14001, EMAS, ISO
26000);

— standardy przegladéw (ang. screening standards) — poprzez okre-
$lenie kryteriow istnieje mozliwos¢ klasyfikowania i grupowa-
nia przedsigbiorstw o podobnym stopniu zaangazowania (np.
indeksy gietfdowe FTSE4GOOD, DJSI, RESPECT Index).

Raportowanie ekonomicznych, spotecznych i srodowiskowych
skutkow dziatalnosci przedsigbiorstwa nie odbywa si¢ na podstawie
jednego wzorca. Dazenie do unifikacji i synchronizacji wielu podejs¢
do prezentacji rodzaju dziatan i ich efektéw widoczne jest chociazby
w dziataniach na rzecz budowy narzedzia, jakim jest raportowanie
zintegrowane.

Koncepcja raportowania zintegrowanego taczy dane pozafinanso-
we, zwiazane ze spoteczna i ekologiczna aktywnosciaq przedsiebior-
stwa, z danymi finansowymi. Wynikiem takiego raportu jest spdj-
ny obraz zréwnowazonego rozwoju jednostki, ktory stanowi cenng

» B. Rok, Odpowiedzialny biznes w nieodpowiedzialnym swiecie, Akademia Rozwoju
Filantropii w Polsce, Forum Odpowiedzialnego Biznesu, Warszawa 2004, s. 41-42.
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warto$¢ informacyjno-analityczna zaréwno dla przedsigbiorstwa, jak
i jego interesariuszy obecnie i w przysztosci*

Dziatania spotecznie odpowiedzialne promowane sg réwniez przez
rozne inne nosniki. Poza raportowaniem mozna wskazac¢ na wykorzy-
stanie narzedzi informatycznych. Komunikacja internetowa mozliwa
jest poprzez strony internetowe przedsigbiorstw, fora dyskusyjne,
media spoteczno$ciowe”. Wieloaspektowa komunikacja i jej interak-
tywno$¢ umozliwia dzieki sprzezeniu zwrotnemu wymiane opinii
i artykulacje potrzeb przez interesariuszy. Kanaty komunikowania in-
formagji o spotecznie odpowiedzialnych dziataniach przedsiebiorstwa
przedstawione zostaty na schemacie 4.2.

Schemat 4.2. Najczestsze sposoby komunikacji raportéw CSR

ZEWNETRZNIE
‘Wyslanie raportu do gléwnych
Blog b, ap Y
— . \ interesariuszy, w szczegolosci do

® klientéw lub parnerdw biznesowych
Media
spolecznosciowe Wewnetrzne

(np. Facebook) . ogloszenie raportu

/ Spotkania wewnetrzne  Prezentowany w firmicy @ Media relations

np. na stojakach
@ Przekazanie
Rejestr - Gazetka w ewnetrma
raportoéw ® pracownikowi @ [ovestor relations
raportuwrazz ~ WEWNETRZNIE
listem od prezesa
Intranet .
- Zwiazane z raportem
N ewsletter i p .
. pracowmkow R kan'zx?ama o / wydarzenie
dotyczaca treéci raportu
. dzien raportu
\ Newsletter @p sl
»\ vkorzystaniedo
Strona internetowa . Siyelacicapouin. di ey komunikacji o raporcie
\ @ konferencji i wydarzen
o
Konkursy

Zrédto: Raportowanie odpowiedzialnego biznesu 2013 w Polsce, CSRinfo, Warszawa
2013, s. 4

%* M. Sobczak, Zintegrowane raportowanie — nowy model raportowania biznesowego,
,,Przedsiebiorczosc i Zarzadzanie” 2012, tom XIII, z.1, £.6dz, s. 156.

27 ]. Bach, Raportowanie... op. cit., s. 14.
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Wiaczenie CSR do dziatalnosci przedsigbiorstwa, jak réwniez in-
stytucji rynku finansowego wymaga zwigkszenia zaangazowania
w kazdy aspekt relacji inwestorskich. Stad tez, uwzgledniajac dorobek
przedstawiony w podrozdziale 1.3., mozna méwic o narodzinach mo-
delu spotecznie odpowiedzialnych relacji inwestorskich.

Spotecznie odpowiedzialne relacje inwestorskie beda stanowity
odpowiedz na zwigkszone potrzeby informacyjne w zapytaniach in-
teresariuszy o aspekty pozafinansowe. Autorskie podejscie modelowe
przedstawiono na schemacie 4.3.

Schemat 4.3. Spotecznie odpowiedzialne relacje inwestorskie

e FUNK CE! NARZEDZIA ===
|
KOMUNIKACYINA RAPORTOWANEE FINANSOWE ‘ EKONOMIA
) RAPORTOWANIE POZAFINANSOWE T
L INFORMACYINA CEiHY ‘ ‘
ISTOTNOSC | CSR
|— MARKETINGOWA = VPRZE.TRZYSTOS(’: e / > }
WIARYGODNOSC SRODOWISKO \ SPOLECZENSTWO
L SPoLECZNA AKTUALNOSC ‘ :
INTERAKTYWNOSC INTERESARIUSZE
- FINANSOWA JAKOSC PR E—
— J BIZNESOWI SPOLECZNI
SPOLECZNIE ODPOWIEDZIALNE RELACJE INWESTORSKIE y
\

Zrédto: Opracowanie wiasne

Spotecznie odpowiedzialne relacje inwestorskie w procesie infor-
mowania o dziataniach spotecznie odpowiedzialnych podejmowa-
nych przez przedsigbiorstwa petnia nastepujace funkgcje:

— komunikacyjng - regularne i konsekwentne rozpowszechnianie
informacji o dziataniach pozafinansowych przedsiebiorstwa,
wykorzystujace w tym celu wszystkie mozliwe kanaty dostoso-
wane do charakterystyki i potrzeb interesariuszy;

— informacyjna — polityka informacyjna stanowi Zrédto wiedzy dla
wszystkich interesariuszy organizacji, stanowiac jednoczesnie
fundament budowy jej spotecznie odpowiedzialnego wizerunku;
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— marketingowa — stanowi kanal dystrybucji m.in. materiatéw
informacyjnych, prezentacji, newsletteréw na temat etycznego
dziatania i spotecznego zaangazowania przedsigbiorstwa;

— spoteczng — przejrzystos¢ dziatan firmy wptywa na pozytywna
ocene przedsigbiorstwa przez lokalng spotecznosé, klientéw, jak
i pracownikéw, co m.in. niweluje zjawisko tzw. luki zaangazo-
wania (czyli obojetnos¢ pracownikdw na stan i funkcjonowanie
przedsiebiorstwa wynikajaca z niskiego stopnia identyfikowal-
nosci z miejscem pracy);

— finansowa — rzetelne i uzyteczne informacje o wynikach pozafi-
nansowych wplywaja na spadek ryzyka inwestycyjnego, ozna-
cza to — co istotne — nizszy koszt kapitatu pozyskiwanego przez
przedsiebiorstwo.

Mnogo$¢ funkgji, ktére w nowym podejsciu zyskuja relacje inwe-
storskie, wskazuje na potrzebe sprawnego przeptywu danych finan-
sowych i pozafinansowych. Wszystkie informacje ptynace z rynku
oddziatuja na rodzaj podejmowanych decyzji, zaréwno przez ogodt
konsumentdéw, jak i inwestorow.

4.3. Przejawy spotecznej odpowiedzialnosci biznesu
na rynku kapitalowym

Wzrost popularnosci spotecznej odpowiedzialnosci biznesu w za-
rzadzaniu przedsigbiorstwami przyczynit sie do szerszej implemen-
tacji tej strategii w dziatalnosci instytugji finansowych. Nieprzerwanie
trwaja starania o nadanie lub przywrocenie ,ludzkiej twarzy” pokry-
zysowemu sektorowi finansowemu®. Nie dziwia zatem dzialania na
rzecz wdrazania zrownowazonych wskaznikdéw, zaréwno o charakte-
rze instytucjonalno-organizacyjnym, jak i w sferze produktowej, do
wszystkich obszardéw rynku finansowego.

Czynniki spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu odgrywaja znacza-
ca role w tworzeniu spotecznie odpowiedzialnych produktow i ustug

#]. Ktobukowska, Spotecznie odpowiedzialny rynek finansowy — przyktady potwierdzajgce
i zaprzeczajqce, [w:] Wybrane aspekty z finanséw i rynkéw finansowych, Z. Gtodek, Andrzej
Kucinski (red.), Gorzéw Wielkopolski 2014, s. 98.
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finansowych. W zwiazku z solidaryzowaniem si¢ z podmiotami z in-
nych branz, ktére podejmuja dziatania na rzecz ich zréwnowazone-
go rozwoju, instytucje finansowe wychodza naprzeciw ich oczekiwa-
niom, tworzac oferte skrojong do ich potrzeb.

Spotecznie odpowiedzialne produkty finansowe definiowane sa
jako produkty i ustugi znajdujace si¢ w ofercie instytucji bankowych,
ubezpieczeniowych oraz zarzadzajacych inwestycjami. S one wyni-
kiem wnikliwego wyboru inwestycji wedlug okreslonych kryteriow
(etycznych, spotecznych, ekologicznych oraz dotyczacych zarzadza-
nia) oraz nie lekcewaza waznych kwestii zwigzanych z ryzykiem
czy rentownoscia”. Powolujac si¢ na przedstawione ujecie, produkty
spolecznie odpowiedzialne® mozna zaszeregowac do jednej z trzech
grup: oszczednosciowych, inwestycyjnych oraz kredytowych. Ujecie
systematyczne przedstawia schemat 4.4.

Schemat 4.4. Spotecznie odpowiedzialne produkty i ustugi finansowe

SPOLECZNIE ODPOWIEDZIALNE PRODUKTY I USLUGI FINANSOWE

BANKOWOSC } ZARZADZANE

INWESTYCJAMI

UBEZPIECZENIA |=——t——|DORADZTWO

FINANSOWE
[PRODUKTY 0SZCZEDNOSCIOWE PRODUKTY INWESTYCYINE PRODUKTY KREDYTOWE
RACHUNKI FUNDUSZE AKCE — .
0SZCZEDNOSCIOWO-| |pg v 0BLIGACTE UBEZPECZENIA| | - [MIKROKREDYTY
ROZLICZENIOWE i MIKROPOZYCZKI
FUNDUSZE FUNDUSZE REDYTY —
TR ] soogcne] |ermevone

Zrédto: Opracowanie wiasne

» Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego w sprawie odpowie-
dzialnych spotecznie produktéw finansowych (opinia z inicjatywy wtasnej), Dziennik
Urzedowy UE, (2011/C 21/06), Bruksela 2011, s. 1-2.

% Niniejszy podrozdziat prezentuje problem definiowania i klasyfikowania
spotecznie odpowiedzialnych produktéow finansowych. W rozdziale 5 i 6 uwaga
bedzie skoncentrowana na charakterystyce poszczegdlnych wybranych produktow
inwestycyjnych w prezentowanym rozumieniu.
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Dostosowane do realiow gospodarczych i potrzeb przedsiebiorstw
instrumenty finansowe wspieraja finansowanie inicjatyw przedsie-
biorstw tozsamych z idea CSR. Mozna okresli¢, ze podmioty dziataja
na zrownowazonym rynku finansowym, ktdry definiowany jest jako
086t stosunkow zachodzqcych pomiedzy uczestnikami rynku, w ktérych czyn-
niki etyczne, spoleczne i Srodowiskowe na réwni z czynnikami ekonomicznymi
determinujq podejmowanie decyzji zakupowych i sprzedazowych dotyczacych
produktéw i ustug finansowych®.W praktyce oznacza to, ze instytucje
finansowe poprzez swoje zaangazowanie w kwestie srodowiskowe
podejmuja dziatania zwigzane z dofinansowaniem przedsiewzigc¢ pro-
ekologicznych, np. udzielenie kredytu bankowego na budowe farmy
wiatrowej, inwestycje w fundusze inwestycyjne nabywajace akcje i ob-
ligacje spdtek z branzy odnawialnych zrdédel energii lub zakladanie
depozytéw, z ktérych srodki finansowe sa przeznaczane na kredyto-
wanie inwestycji proekologicznych®. Nowe rozwigzania tworzone sa
w obszarze alternatywnych zrddet finansowania, do ktorych naleza
m.in. fundusze private equity/venture capital czy aniolowie biznesu™®.

Wybdr klienta jako wyraz jego zrownowazonej konsumpgji ustug
finansowych bedzie mogt objawiac sie¢ w wyborze rachunku oszczed-
nosciowo-rozliczeniowego lub lokaty bankowej powiazanej z jakims
celem spotecznym lub $rodowiskowym, ktore realizuje bank*. Popula-
ryzacja takiego kierunku zarzadzania $rodkami finansowymi jest uwa-
runkowana zaréwno dostepnoscia oferty, jak i edukacjg oraz wzrostem
swiadomosci wérdd gospodarstw domowych w tym zakresie.

Innym przykladem jest wlaczanie si¢ miedzynarodowych instytucji
finansowych w dziatania CSR, m.in. poprzez dofinansowanie inicja-
tyw zapobiegajacych zmianom klimatycznym i innym zagrozeniom

1 J. Ktobukowska, Spolecznie odpowiedzialne inwestowanie na rynku kapitatowym
w Polsce. Stan i perspektywy rozwoju, Torun 2019.

2 L. Dziawgo, Zielony rynek finansowy. Ekologiczna ewolucja rynku finansowego,
Warszawa 2010, s. 41.

¥ Szerzej w: J. Klobukowska, Anioly biznesu jako Zrodlo finansowania dziatalnosci
spotecznie odpowiedzialnych przedsigbiorstw, [w:] ,Prawno-ekonomiczne szanse i bariery
rozwoju przedsiebiorczosci w Polsce i Europie”, M. Stefaniski (red.), Lublin 2017,
s.211-224.

*J. Ktobukowska, Rozwdj spotecznie odpowiedzialnych instrumentéw finansowych jako
czynnik konkurencyjnoéci regionu, ,Marketing i Rynek” 2014, nr 10, s. 109.
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dla ekosystemu. W latach 2006-2008 Wells Fargo przeznaczyt 4 mld
USD na inwestycje proekologiczne odnoszace si¢ do elektrowni wia-
trowych i stonecznych. Z kolei Goldmann Sachs wprowadzit obligacje
katastrofy (catastrophe bonds) na taczna kwote 1,4 mld USD dla spotek,
ktorych dziatalnos¢ uwarunkowana jest dostepnoscia tradycyjnych
zrodet energii®.

Tworzenie instrumentow finansowych tego typu staje sie¢ waznym
elementem budowy finansowego dobrobytu spoteczenstwa. Dodat-
kowo ma réwniez korzystny wplyw na stan srodowiska naturalnego,
a przez to, ze wspiera nowe szanse i pomysly biznesowe, pozytywnie
oddzialuje na wyniki finansowe przedsigbiorstw i ich konkurencyj-
no$c¢*. Zarowno poprzez kredyty ekologiczne, jak i kredyty preferen-
cyjne rynek finansowy mobilizuje prywatny kapitat do finansowania
prosrodowiskowych inicjatyw zgodnie z zasada solidarnosci miedzy-
pokoleniowej oraz ekorozwoju.

Odpowiedzia na wykluczenie finansowe sa produkty oferowane
przez instytucje mikrofinansowe. Ich produkty skierowane sg gtownie
do o0séb o niskich dochodach, mieszkajacych w biedniejszych regio-
nach, wykluczonych z tradycyjnego sektora bankowego, jak rowniez
do przedsigbiorstw poszukujacych kapitatu na start swojej dziatalnosci
gospodarczej lub jej rozwoj. W ujeciu przedmiotowym do ustug mi-
krofinansowych mozna zaliczy¢ zaréwno instrumenty o charakterze
finansowym, jak i pozafinansowym. W pierwszej grupie znajda sie
wspomniane juz mikrokredyty, mikropozyczki, mikrooszczednosci,
mikrolokaty, mikroubezpieczenia® i inne ustugi finansowe (np. transfer
pieniedzy, gwarancje). Wsrdd ustug niefinansowych mozna wymieni¢
edukacje finansowa, edukacje zdrowotna, szkolenia oraz doradztwo™.

Historia mikrofinanséw zwiazana jest z osoba M. Yunusa, kto-
ry w latach 70. XX wieku ide¢ mikrofinansowania zaczal stosowac

% P. Herman, Inwestowanie... op. cit., s. 79-80.
3¢ Ibidem.

% Szerzej w: R. Kurek, Mikroubezpieczenia na swiecie — dziatania komercyjne i niekomer-
cyjne inicjatywy wspierajgce, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroc-
tawiu” 2009, nr 61, s. 165-175.

% J. Klobukowska, Mikrofinanse w Europie, ,,Oeconomia Copernicana”2013, nr 2, s.
136-137.
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w praktyce wérdd spotecznosci Bangladeszu. W 1976 r. M. Yunus za-
fozyt Grameen Bank — pierwszy bank zajmujacy sie ustugami mikro-
finansowymi. W zwiazku z bardzo dobrym przyjeciem tej inicjatywy
na rynku lokalnym zaczeta ona przenikac i rozwijac sie réwnolegle
na innych kontynentach. Jednoczesnie M. Yunus wskazat na inny kie-
runek dziatania bankéw. Poprzez segmentacje klientéw wprowadzit
on z sukcesem nowa strategie dzialania instytucji finansowej, ktora ta-
czy realizacje celéw finansowych z celami spotecznymi. Tym samym
spoteczna odpowiedzialno$¢ instytucji finansowych, w tym bankéw,
moze mie¢ inne oblicze niz tylko prowadzenie dziatart charytatyw-
nych czy sponsoring kultury, sportu lub badant naukowych®.

Spotecznie odpowiedzialne produkty inwestycyjne sa grupa pro-
duktow, ktorych istnienie uzaleznione jest od przedsigbiorstw, ktdre
beda prowadzity swoja dzialalnos¢ w sposob odpowiedzialny. Spotki
spotecznie odpowiedzialne sa coraz czesciej wybierane przez inwesto-
row jako przedmiot inwestowania. W zwiazku z wieksza wrazliwoscia
i wiedza inwestorow na temat wdrazania CSR do procesu inwesto-
wania spotki spotecznie odpowiedzialne dobierane sa do ich portfeli
inwestycyjnych. Tak tworza si¢ podwaliny spotecznie odpowiedzial-
nego inwestowania.

Droga implementacji idei CSR do sektora finansowego jest wielo-
etapowa i wymaga podjecia szeregu prac legislacyjnych, edukacyj-
nych i popularyzatorskich, co widoczne jest bardzo wyraznie na po-
ziomie Unii Europejskiej. Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoteczny
wspiera inicjatywy zwigzane z tworzeniem zachet fiskalnych do in-
westowania oraz zwigkszeniem bezpieczenstwa inwestoréw. Zajmuje
sie wprowadzeniem norm dla produktéw, kodekséw dobrych praktyk
bankowych, jak rowniez podejmuje dzialania na rzecz wzmocnienia
europejskiego rynku finansowego spotecznie odpowiedzialnymi pro-
duktami oraz ustugami finansowymi®.

Z kolei w dokumencie Strategia Europa 2020 Unia Europejska kon-
centruje uwage nad poszukiwaniem rozwiazan, ktore prowadzityby

¥ W. Szpringer, Spoleczna odpowiedzialnos¢ bankéw. Miedzy ochrong konsumenta
a ostong socjalng, Warszawa 2009, s.108-109.

0 Opinia Europejskiego Komitetu... op. cit., s. 2.

91



Rozpziat 4

do efektywnego i zrownowazonego systemu finansowego. Problem
ochrony $rodowiska, bezpieczenstwa energetycznego i roli rynkow fi-
nansowych w tych obszarach podejmowany jest rowniez na szczytach
panstw G20. Miedzynarodowy charakter dziatan dopelniajq inicjaty-
wy Grupy Banku Swiatowego, Europejskiego Banku Inwestycyjnego
czy Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju. Instytucje te, poza
promowaniem wdrazania zasad CSR w sektorze finansowym, same
inicjuja takie projekty. Do przykladowych mozna zaliczy¢ emisje zie-
lonych obligacji, proekologiczna polityke kredytowa oraz raportowa-
nie CSR.

Model biznesowy sektora finansowego uwzgledniajacy czynni-
ki spoteczne, srodowiskowe i ekonomiczne wspiera zrownowazony
rozwoj gospodarki. Aspirowanie rynku finansowego do domeny spo-
fecznie odpowiedzialnej poprawia reputacje wsérod klientéw i udzia-
fowcow, przyciaga nowych klientéw, a takze poprawia relacje z catym
otoczeniem okotobiznesowym oraz spotecznym*'. Korzysci pojawia-
jace si¢ podczas wdrazania CSR dotycza m.in. poprawy wizerunku
przedsiebiorstwa, zwiekszenia lojalnosci klientow, przyciagania in-
westorow, ograniczenia ryzyka specyficznego, a nawet mierzalnych
oszczednosci w kosztach funkcjonowania danego podmiotu®.

Spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu wigczana w dziatalnosé pod-
miotow na rynku finansowym stanowi istotna determinante budowy
zrownowazonego rynku kapitalowego. Przeprowadzone studia lite-
raturowe nie dostarczyly jednak odpowiedzi, jak definiowac rynek
kapitalowy w ujeciu zrownowazonego rozwoju. Wypracowany przez
autorke definiens stanowi, ze jest to miejsce zawierania transakcji sred-
nio- i dlugoterminowymi instrumentami finansowymi, w ktérym kry-
teria spoleczne, sSrodowiskowe oraz fadu korporacyjnego sa wazne na
rowni z ekonomicznymi. Definicja koresponduje z objasnianiem ryn-
ku kapitatowego w ujeciu tradycyjnym oraz ze zréwnowazonym ryn-
kiem finansowym.

1 M. Debniewska, J. Skorwider-Namiotko, Przejawy... op. cit., s. 25.
# Ibidem.
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Zrownowazone instrumenty finansowe

5.1. Akcje spotek spotecznie odpowiedzialnych

a rynku kapitatowym zwieksza sie liczba spdtek prowadzacych
dziatalno$¢ biznesowa i wypelniajacych wymogi stawiane w kon-

cepcji spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Spdtki, aby pozyskac
kapitat, emituja papiery wartosciowe, w tym akcje, ktdre sg podsta-
wowym instrumentem spolecznie odpowiedzialnego inwestowania.
Podstawowe zalety i wady inwestowania w akcje z punktu widzenia
inwestora oraz emitenta przedstawione zostaty w tabeli 5.1.

Tabela 5.1. Zalety i wady inwestowania w akcje z punktu widzenia inwestora oraz
emitenta

ZALETY

WADY

INWESTOR

— mozliwos¢ uzyskania wyzszego
zysku niz z lokat bankowych
i obligacji

— instrument wystandaryzowany

— udziat w zyskach wypracowanych
przez spotke w formie dywidendy

— prawo glosu na WZU

— inwestor nie odpowiada za zobo-
wigzania spotki

— zmiennos¢ kursu; cena rynkowa
moze by¢ nizsza niz cena zakupu

— mozliwos$¢ osiggania ponadprze-
cigtnych zyskéw, ale do momentu
sprzedazy akgcji zyski te sg , papie-
rowe”

— fluktuacje kursow zalezne sa nie
tylko od kondycji firmy, lecz takze
od otoczenia

95



Rozpziat 5

ZALETY

WADY

— bezzwrotny kapitat
— pozyskanie kapitatu bez stalego

kosztu obstugi

— ufatwienie dalszego zadluzania

codzienna wycena spoétki na
gietdzie

fluktuacja kurséw i kapitalizacji
gietdowej

e~ dzigki poprawie poziomu wskaz- ryzyko utraty kontroli nad spotka
E nikéw finansowych (liczonych do ryzyko niepowodzenia emisji
=) kapitatu wlasnego) okresowe pogorszenie wskaznika
> | — obnizenie poziomu dzwigni finan- EPS (zysk na akgcje)
- sowej — transparentnos¢ (konieczno$é

— obnizenie zaleznosci od kredyto- raportowania)

dawcow — koniecznos$¢ komunikowania sie
— promocgja z inwestorami (relacje inwestor-
skie)

Zrédto: D. Dziawgo, Credit rating na miedzynarodowym rynku finansowym, Warszawa
2010, s. 25

Akgja jest papierem wartosciowym stwierdzajacym bezwarunkowe
uczestnictwo jej wlasciciela w kapitale spotki akcyjnej, nadajacym pra-
wa majatkowe i korporacyjne (prawo glosu na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy)'. Podczas spotecznie odpowiedzialnego inwestowania
w akcje popularna strategia inwestycyjna staje sie¢ korzystanie z praw
korporacyjnych przez udzialowcéw w celu oddziatywania i wspdt-
uczestnictwa w podejmowaniu decyzji o0 wdrozeniu czynnikéw ESG
do strategii biznesowej spotki.

Przedsigbiorstwa wchodzac na sciezke CSR licza na zainteresowa-
nie nie tylko tradycyjnych inwestoréw, lecz takze tych, ktérzy specja-
lizuja sie w spolecznie odpowiedzialnym inwestowaniu. W obu przy-
padkach dokonywanie inwestycji w spolecznie odpowiedzialne spotki
moze wynikac z czystej kalkulacji, ktorej wynikiem jest stwierdzenie,
ze szanse na przetrwanie i zyski majq tylko te podmioty gospodarcze harmo-
nijne dostosowujqce sie do wymagan wspblczesnosci i przysztosci®.

Ocena spotecznej odpowiedzialnosci spdtek powinna by¢ podda-
na wieloaspektowej analizie danych na temat przedsigbiorstwa i jego
dziatan. Niektdre spotki bowiem nie wytrzymuja presji ekologicznej,
a inne, nie tracac impetu, realizuja kolejne proekologiczne i prospo-

! Szerzej w: D. Dziawgo, Rynek finansowy... op. cit., s. 107-109.
2 L. Dziawgo, Zielony rynek... op. cit., s. 16.
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feczne projekty’. Dodatkowo jako$¢ realizowanej strategii spolecznej
odpowiedzialno$ci biznesu powinna by¢ potwierdzona uzyskaniem
liczacych sig certyfikatow badz tez ujeciem akcji danej spotki w giet-
dowych indeksach CSR. Dopelnieniem jest publikowanie raportéw
spotecznej odpowiedzialnosci.

5.2. Zrownowazone indeksy gieldowe

Dzieki wielu spotkom CSR notowanym na gietdach istnieje mozliwos¢
tworzenia wyselekcjonowanej grupy spotek, stanowigcych punkt od-
niesienia dla oceny efektywnosci inwestowania spotecznie odpowie-
dzialnego. Klarowna definicje zréwnowazonych indeksow gieldo-
wych podaje M. Marcinkowska. Objasnia je jako kompozycje akcji spotek,
ktore spetniajq okreslone kryteria zréwnowazonego rozwoju, zaprojektowane
w taki sposob, by odzwierciedli¢ wyniki akcji spotek odpowiedzialnych spo-
tecznie (starajgcych sie by¢ zréwnowazonymi spotecznie)*.

Gietldowe indeksy spotecznie odpowiedzialne funkcjonujace na
wiodacych miedzynarodowych rynkach kapitalowych speiniaja na-
stepujace role’:

— umozliwiaja identyfikacje spolecznie odpowiedzialnych spodtek,

— sauzyteczne przy pomiarze wartosci inwestycji SRI w okresie jej
trwania,

— stanowia benchmark przy ocenie efektywnosci inwestowania,

— sa baza do konstrukgji pasywnych wehikutow finansowych,

— stanowia standard dla odpowiedzialnych zachowan korporacyj-
nych,

— generuja dane statystyczne o charakterze historycznym umozli-
wiajace poglebione badania nad wptywem spotecznie odpowie-
dzialnego inwestowania na wyniki finansowe i pozafinansowe
oraz poziom ryzyka inwestycyjnego.

* L. Dziawgo, Spoteczna odpowiedzialno$é biznesu jako czynnik konkurencyjny na wspot-
czesnym rynku kapitatowym, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2009, nr 16/533, s. 275.

* M. Marcinkowska, Inwestycje... op. cit., s. 243.

5 D. Dziawgo, Ekologiczne indeksy gietdowe, ,Ekonomia i Srodowisko” 2007, nr 1/31,
s. 121-133; The impact of Sustainable and Responsible Investment, US SIF Foundation,
September 2013, s. 8-9.

97



Rozpziat 5

Wyroéznione funkcje moga zosta¢ pogrupowane w trzy gtowne
kategorie: zwigzane z systematyzacja rynku, rozwojem produktow
finansowych oraz wiedza statystyczna o rynku spotecznie odpowie-
dzialnego inwestowania (schemat 5.1.).

Schemat 5.1. Funkgje gieldowych indekséw spotecznej odpowiedzialnosci biznesu

Funkcje spotecznie odpowiedzialnych indekséw gietdowych

rozwdj produktéw
finansowych

systematyzacja rynku SRT wiedza statystyczna

punkt
odniesienia poglebione
przy ocenie badania nad
efektywnosci rynkiem SRI
inwestydji

budowa konstrukgja
zlozonych instrumentéw
produktow pochodnych i
inwestycyjnych strukturyzowanych

segmentacja
geograficzna i
rodzajowa

identyfikacja
spotek CSR

Zrédto: Opracowanie wlasne

Pierwszym spolecznie odpowiedzialnym indeksem gieldowym byt
Domini 400 Social Index, ktory powstal w 1990 r. w Stanach Zjednoczo-
nych. Inicjatorka tego indeksu byta 6wczesna maklerka gieldowa Amy
Domini. Wielu z jej klientéw wyrazalo zastrzezenia co do rodzaju po-
dejmowanych inwestycji, poniewaz nie byly zgodne z ich warto$ciami.
Mimo funkcjonowania niewielu funduszy etycznych utrudnione byto
poréwnywanie ich stop zwrotu z tradycyjnym sposobem inwestowa-
nia. W wyniku tych przestanek A. Domini, P. Kinder i S. Lydenberg
w 1989 r. rozpoczeli prace nad stworzeniem indeksu gieldowego Domi-
ni, ktéry stanowiltby benchmark dla inwestoréow zainteresowanych SRI.
W czerwcu 2009 r. indeks Domini 400 Social zmienit nazwe na FTSE
KLD 400 Social Index, a nastepnie w 2010 r. na MSCI KLD 400°. Sktada
sie on z 400 spotek o wysokiej kapitalizacji, ktére przechodza selekcje
wedtug kryteriow spotecznych i srodowiskowych.

® M. Czerwonka, Inwestowanie... op. cit., s. 80.
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Amerykanski indeks zapoczatkowal fale zainteresowania inwe-
stowaniem spotecznie odpowiedzialnym. Wzrost liczby spdtek pro-
wadzacych dziatalno$¢ zgodnie z nowym modelem biznesowym,
poszerzonym o kwestie ekologiczne, spoleczne, tadu korporacyjne-
go, spowodowat, ze wiele innych gietd, czesto przy wspotpracy z za-
interesowanymi instytucjami finansowymi, podjeto decyzje o utwo-
rzeniu indekséw gietdowych SRI. Indeksy na miedzynarodowych
gietdach papierow wartosciowych najczesciej r6znia si¢ metodologia
doboru spolek, zasiegiem geograficznym lub branzowym’.

Na rynku kapitalowym w Afryce dziala czternascie gietd papie-
row wartosciowych. Tylko na trzech z nich spdtki zaangazowane
w prowadzenie biznesu w sposdb spotecznie odpowiedzialny klasy-
fikowane sa w zrownowazonym indeksie gietdowym. Indeksy funk-
cjonuja na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Kairze oraz Alek-
sandrii, Gieldzie Papieréw Wartosciowych Mauritiusa oraz Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Johannesburgu. Zréwnowazone indeksy
gietdowe na gietdach papieréw wartosciowych w Afryce zaprezento-
wano w tabeli 5.2.

Tabela 5.2. Zrownowazone indeksy gietdowe na gietdach papierow wartosciowych
w Afryce

Liczba Kapitalizacja
Kraj N.azwa notovt/anych rynku krajo- Nazwa zréwnowazonego indeksu
gietdy spotek wego w mln
TOTAL UsSD
Egipt Egyptian 244 48731 - SP/EGX ESG Index
Exchange
Mauritius Stock 95 8934 - SEM Sustainability Index (SEMSI)
Exchange of
Mauritius
RPA Johannes- 322 1356 591 — FTSE/JSE Responsible Investment Index
burg Stock — FTSE/JSE Responsible Investment Top 30 Index
Exchange
(JSE)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: SSE Initiative, https://sseinitiative.org/
exchanges-filter-search/ (dostep: 30.11.2022)

Za wiodacy parkiet gieldowy w Ameryce Potudniowej uznaje
si¢ gietde brazylijska w Sao Paolo, ktéra od 2017 r. nosi nazwe B3.

7 Szerzej o Swiatowych indeksach SRI traktuje rozdziat 3.
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Za benchmarki zréwnowazonego rynku kapitalowego w Brazylii
wskazuje sie trzy indeksy, klasyfikujace spotki w odniesieniu do
szczegdtowych kryteriow dotyczacych polityki ekologicznej oraz fadu
korporacyjnego. W przygotowaniu jest czwarty zrownowazony indeks,
ktory promowac bedzie spotki wyrdzniajace sie¢ w strategii walki
z wykluczeniem i zarzadzania réznorodnoscia. Wedlug zapowiedzi
bedzie on publikowany na poczatku 2024 r. Na pozostalych rynkach
kapitalowych w Argentynie, Chile, Kolumbii, Meksyku oraz Peru
indeksy gietldowe promuja lokalne spétki, przedstawione w tabeli 5.3.

Tabela 5.3. Zrownowazone indeksy gieldowe na gietdach papierow wartosciowych
w Ameryce Poludniowej

Liczba Kapitalizacja
Kraj N.a zwa notom/lanych rynku krajo- Nazwa zréwnowazonego indeksu
gieldy spotek wego w min
TOTAL UsD
Argentyna Bolsas y 100 63 520 - BYMA ESG-D Index
Mercados
Argentinos
(BYMA) oraz
Bolsa de
Comercio de
Buenos Aires
(BCBA)
Brazylia B3 463 935 583 — Corporate Sustainability Index (ISE B3)
— Carbon Efficient Index (ICO2 B3)
— Family of Corporate Governance Indices
— S&P/B3 Brazil ESG Index
- GPTW/B3 Index (IGPTW B3)
- Inclusion and Diversity Index (I1&D Index) — start do
2024 r.
Chile Bolsa de 204 152141 — Dow Jones Sustainability Chile Index
Santiago
Kolumbia Bolsa de 65 90 541 — IR Recognition Index (COLIR)
Valores de — Dow Jones Sustainability MILA Pacific Alliance Index
Colombia
Meksyk Bolsa 64 17 300 — FTSE4Good BIVA Index
Institucional
de Valores
(BIVA)
Meksyk Bolsa 144 459 708 —  S&P/BMV Total Mexico ESG Index
Mexicana de — ISRS Sustainability Index
Valores (Mex-
ican Stock
Exchange)
Peru Grupo BVL 266 78 026 — S&P/BVL Peru General ESG Index

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: SSE Initiative, https://sseinitiative.org/
exchanges-filter-search/ (dostep: 30.11.2022)
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Na rynku kapitalowym w Ameryce Pdétnocnej dziala siedem gietd
papierow warto$ciowych. Gietda Papieréw Warto$ciowych w Nowym
Jorku jako najwazniejsza i najstarsza dostarcza wielu przyktadow pu-
blikacji zrownowazonych indekséw gietdowych. Na tym rynku dzia-
taja giganci przedsiewziec gospodarczych, ktorzy stosuja rowniez stra-
tegie spolecznej odpowiedzialnos$ci biznesu. Ich praktyki oddziatuja
nie tylko na krajowy, ale réwniez miedzynarodowy rynek kapitatowy.
W $lad za ta charakterystyka mozemy zidentyfikowac wysoki poziom
wyspecjalizowania poszczegolnych indekséow dotyczacy branz, walu-
ty, obszaru CSR. To pozwala na dodatkowa segmentacje i rankingo-
wanie spdtek prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza zgodnie z kon-
cepcja zrownowazonego rozwoju. Warto wyroznic¢ rowniez dziatania
podejmowane przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Toronto na
rzecz promowania kanadyjskich spdétek CSR. Zréwnowazone indeksy
gieldowe na rynku kapitalowym w Ameryce Péinocnej zaprezentowa-
no w tabeli 5.4.

Tabela 5.4. Zréwnowazone indeksy gieldowe na gieldach papieréw wartosciowych
w Ameryce Poinocnej

Liczba Kapitalizacja
. Nazwa notowanych rynku . X .
Kraj X . ? Nazwa zréwnowazonego indeksu
gieldy spotek krajowego
TOTAL w mln USD
Kanada NEO 3504 3264137 - S&P/TSX 60 ESG
Exchange — S&P/TSX 60 Fossil Fuel Free Carbon Efficient Index
—  S&P/TSX 60 Fossil Fuel Free Index
— S&P/TSX Renewable Energy and Clean
Technology Index
— S&P Canada LargeMidCap ESG
Kanada T™MX 3264 1270 000
Group Inc. — Fidelity Sustainable World ETF (NEO:FCSW)
USA Nasdaq 3723 22 464 541 okoto 70 indeksow (nie wszystkie aktywne), m.in.:
— OMX GES Ethical indexes
- NASDAQ Clean Edge US Index (CLEN)
- OMX CRD Global Sustainability Index
USA New York 2525 27 686924 okoto 40 indekséw ESG indices (ponad 20 zwigzanych
Stock jest z ochrona $rodowiska):
Exchange — ICE BoAML Green Bond Index
— NYSE Arca Environmental Services Index
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Liczba Kapitalizacja
Kraj N.azwa nolonanych rynku krajo- Nazwa zrownowazonego indeksu
gietdy spolek wego w min
TOTAL UsD

- MLCX Biofuels Index — Total Return

— Barclays Women in Leadership Total Return USD
Index

— Return on Disability US LargeCap Excess Return Net
USD Index

— SPDR SSGA Gender Diversity IndexSSI Impact Index

— Summit Zacks Global Water Index (Price Return)

— Syntax U.S. Social Core Tier 1 Index

- Syntax U.S. Social Core Tier 2 Index

— WilderHill Clean Energy Index

— WilderHill Progressive Energy Index

- ZyFin India Quality and Governance Equity Index
(USD PR)

— S&P U.S. Activist Interest Index

— Tortoise North American Water Index

— Ardour Global Index Extra Liquid (USD)

— Ardour Solar Energy Index (USD)

- Northern Trust Developed Real Estate ESG Price Index
(USD)

— Northern Trust GRESB Developed Real Estate ESG
Price Index (USD)

— S-Net Nuclear Energy Index (USD)

— Thomson Reuters Global Large/Mid Diversity &
Inclusion ex. Controversial Weapons Equal Weight
Price Return Index

— Thomson Reuters/S-Network Developed Markets ex-

New York US Environmental Best Practices Index (USD)

USA cd. ztfcfm o 2525 27 686924 — Thomson Reuters/S-Network Developed Markets ex-
od 8 US ESG Best Practices Index (USD)

— Thomson Reuters/S-Network Developed Markets ex-
US Governance Best Practices In-dex (USD)

— Thomson Reuters/S-Network Developed Markets ex-
US Social Best Practices Index (USD)

— Thomson Reuters/S-Network Emerging Markets
Environmental Best Practices Index (USD)

— Thomson Reuters/S-Network Emerging Markets ESG
Best Practices Index (USD)

— Thomson Reuters/S-Network Emerging Markets
Governance Best Practices Index (USD)

— Thomson Reuters/S-Network Emerging Markets Social
Best Practices Index (USD)

— Thomson Reuters/S-Network Europe ESG Best
Practices Index (USD)

— Thomson Reuters/S-Network Europe Governance Best
Practices Index (USD)

— Thomson Reuters/S-Network Europe Social Best
Practices Index (USD)

— Thomson Reuters/S-Network US Large Cap
Environmental Best Practices Index (USD)

— Thomson Reuters/S-Network US Large Cap ESG Best
Practices Index (USD)

— Thomson Reuters/S-Network US Large Cap
Governance Best Practices Index (USD)

— Thomson Reuters/S-Network US Large Cap Social Best
Practices Index (USD)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: SSE Initiative, https:/sseinitiative.org/
exchanges-filter-search/ (dostep: 30.11.2022)
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Analizujac liczbe spotek notowanych na poszczegélnych kontynen-
tach, mozna zauwazy¢, ze azjatycki rynek kapitalowy charakteryzuje
sie¢ najwigksza liczba spotek posiadajacych akcje w obrocie publicz-
nym. Wyraznie dominuja tu gieldy papieréw wartosciowych w In-
diach, Chinach oraz Japonii. Mimo dwudziestu o$miu dziatajacych
gield w Azji jedynie kilka kluczowych zaangazowanych jest w pro-
mowanie spotecznie odpowiedzialnych spotek poprzez specjalistycz-
ne indeksy. Perspektywy rozwoju tego miedzynarodowego rynku ze
wzgledu na potencjat gospodarczy regionu oraz znaczace miedzyna-
rodowe przeplywy pieniezne mozna uznac za istotne. Aktualna liste
zrownowazonych indeksow gietdowych zamieszczono w tabeli 5.5.

Tabela 5.5. Zrownowazone indeksy gietdowe na gietdach papieréw wartosciowych
w Azji

Liczba Kapitalizacja
Kraj N.azwa notoufanych rynku krajo- Nazwa zréwnowazonego indeksu
gietdy spolek wego w min
TOTAL UsD
Chiny Hong Kong 2568 4976487 - Hang Seng Corporate Sustainability Index
Exchanges - Hang Seng ESG Index
and Clearing
Limited
Chiny Shenzhen 2578 6219831 — SZSE Environmental Protection Index
Stock — SZSE Energy Conservation Index
Exchange - CNITEDA EP Index

— CNI Low-carbon 50 Index

— CCTV 50 Ecology Industry Index

— CUFE-CNI High Grade Green Bond Index

— CUFE-CNI High Grade Unlabeled Green Bond Index

— CUFE-CNI High Grade Labeled Green Bond Total
Return Index

— CNI New Energy Index

— CNI New Energy Vehicles Index

— CUFE-CNI SZ-HK Connect Green Selection Index

— CNI SZ-HK Connect Energy Conservation Index

— CNISZ-HK Connect Alternative Energy Cars Index

— SZSE Corporate Social Responsibility Index

— SZSE SME Corporate Social Responsibility Index

— CCTV 50 Corporate Social Responsibility Index

- CNI-CBN-AEGON-Industrial Corporate Social
Responsibility Index

— SZSE Corporate Governance Index

— SZSE SME Corporate Governance Index

— CNI Corporate Governance Index

— CCTV 50 Corporate Governance Index

- CCTV 50 Index
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Liczba Kapitalizacja
Kraj N.a zwa notowrianych rynku krajo- Nazwa zrownowazonego indeksu
gieldy spotek wego w mln
TOTAL usD
Chiny Shanghai 2037 8154 689 27 indekséw, m.in.:
Stock — SSE Corporate Governance Index
Exchange — SSE 180 Corporate Governance Index
— SSE Social Responsibility Index
— SSE Sustainable Development Industry Index
— SSE Urbanization Green Cities Index
— SSE Environmental Protection Industry
— SSE 180 Carbon Efficient Index
— SSE Green Corporate Bond Index
— SSE Green Bond Index
Indie Bombay 4695 1116 275 — S&P BSE CARBONEX
Stock - S&P BSE 100 ESG
Exchange — S&P BSE GREENEX
Indie National 2065 3400 000 - Nifty100 ESG Index
Stock - Nifty100 Enhanced ESG Index
Exchange of — S&P ESG India Index
India
Indonezja Indonesia 766 578 631 — SRI-KEHATT Index
Stock
Exchange
Izrael Tel-Aviv 541 362118 | - TA-MAALA index
Stock — TA-125 Fossil Free index
Exchange — TA CLEANTECH index
Japonia Japan 3824 654430349 | - JPX-Nikkei Index 400
Exchange — JPX-Nikkei Mid and Small Cap Index
Group — S&P/TOPIX 150 Carbon Efficient Index
— S&P/TOPIX 150 Carbon Efficient Select Index
— S&P/TOPIX 150 Fossil Fuel Free Index
— S&P/TOPIX 150 Fossil Fuel Free Carbon Efficient
Index
— S&P/TOPIX 150 Fossil Fuel Free Carbon Efficient
Select Index
— S&P/TOPIX 150 ESG Index
— JPX/S&P CAPEX&HUMAN CAPITAL INDEX
Malezja Bursa Ma- 947 41428526 | — FTSE4Good Bursa Malaysia (F4AGBM) Index
laysia
Korea Potu- Korea 2406 221865814 | — KRXESG Leaders 150
dniowa Exchange — KRX Governance Leaders 100
— KRXEco Leaders 100KRX ESG Social Index
— KOSPI 200 ESG
Rosja Moscow 233 77030 | — MOEX - RSPP Sustainability Vector Index
Exchange — MOEX - RSPP Responsibility and Transparency Index
Singapur Singapore 673 663389 | — iEdge SG ESG Leaders Index
Exchange
Tajlandia Stock 778 600060 | — SETTHSI indexThailand Sustainability Investment
Exchange of (THSI)
Thailand
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Liczba Kapitalizacja
Kraj N.azwa notovylanych rynkau krajo- Nazwa zréwnowazonego indeksu
gietdy spolek wego w min
TOTAL UsD
Turcja Borsa 477 193313 | — BIST Participation Sustainability Index
Istanbul — Corporate Governance Index
— BIST Sustainability 25
Zjednoczone Dubai Finan- 63 111 605 — S&P/Hawkamah UAE ESG Index
Emiraty cial Market — S&P/Hawkamah Pan Arab ESG Index
Arabskie — DEFM PJSC is included in the FTSE4Good
Vietnam Ho Chi 404 256395 | - Sustainability Index (VNSI)
Minh Stock
Exchange

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: SSE Initiative, https://sseinitiative.org/
exchanges-filter-search/ (dostep: 30.11.2022)

W wyniku fuzji na rynku kapitalowym w Europie utworzenie
gieldy Euronext przyczynito sie do uzyskania przez nig statusu naj-
wiekszego europejskiego parkietu. Dominacja widoczna jest w kapi-
talizacji rynkowej, a takze w charakterystyce spdtek notowanych na
tej gieldzie i wdrazajacych standardy spotecznej odpowiedzialnosci.
Dokonujac przegladu zréwnowazonych indekséw na europejskim
rynku kapitalowym, zauwazamy nie tylko indywidualne indeksy,
ktore rankinguja spotki odpowiedzialne na poszczegdlnych krajo-
wych rynkach kapitatlowych. Wérod przyktadéw mozna wskazad
na doswiadczenia rodzimego rynku kapitalowego. Indeks WIG ESG
publikowany jest od 3.09.2019 r. na podstawie wartosci portfela akcji
spotek spetniajacych kryteria spotecznej odpowiedzialnosci. Dodat-
kowo mozna wskazac¢ przyktady rodzin zrownowazonych indeksow
gieldowych, takich jak przywotywany Euronext, OMX GES, STOXX
czy FTSE. Zréwnowazone indeksy gietdowe na gieldach papieréw
warto$ciowych w Europie zamieszczono w tabeli 5.6.
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Tabela 5.6. Zrownowazone indeksy gieldowe na gietdach papieréw wartosciowych
w Europie

Liczba Kapitalizacja
Kraj N.azwa notovslianych rynku krajo- Nazwa zrownowazonego indeksu
gieldy spolek wego w min
TOTAL UsD
Austria Wiener Borse 85 174788 VONIX CECE SRI
Belgia Euronext 206 408 583 Lista indekséw - Euronext!, m.in.
Brussels — Euronext BeNeLux ESG Leaders 20
- CAC 40 Governance GR
— Euronext CDP Environment Eurozone EW Decrement
4% NR
— Euronext ESG Biodiversity Screened World GR
- OBXESG ex Oil and Gas NR
— Euronext Environmental Goods and Services
Eurozone
- Euronext Equileap Gender Equality Eurozone 100 NR
Butgaria Bulgarian 385 16887 — Refinitiv’s Environment, Social and Governance (ESG)
Stock
Exchange
Dania Nasdaq 125 789509 Okoto 70 indekséw (nie wszystkie aktywne), m.in:
Copenhagen — OMX GES Ethical Nordic Index
— OMX GES Ethical Norway Index
- OMX GES Ethical Sweden Index
— OMX GES Ethical Denmark Index
— OMX GES Ethical Finland Index
- OMX GES OMXS30 Ethical Index
— OMX GES Sustainability Nordic and OMX GES
Sustainability Nordic Index
— OMX GES Sustainability Sweden Index
— OMX GES Sustainability Sweden Ethical Index
Finlandia Nasdaq 135 359912 Okoto 70 indekséw (nie wszystkie aktywne), lista tak jak
Helsinki dla Danii
Francja Euronext 795 4580 000 Lista indeksow Euronext — komentarz jak dla Belgii
Paris
Niemcy Deutsche 447 2 503046 — STOXX Low Carbon Index Family
Bérse - OkoDAX
— DAXglobal Alternative Energy
— DAXglobal Sarasin Sustainability Germany
— STOXX ESG Leaders Index family
— STOXX Sustainability Index family
- Photovoltaik Global 30
— Credit Suisse Global Alternative Energy
Grecja Athens 160 59 242 — ATHEX ESG Index
Exchange
Group
Irlandia Euronext 22 124 081 Lista indeksow — komentarz jak dla Belgii
Dublin
Wiochy Borsa Italiana 398 1610 000 - MIB® ESG Index
(Euronext)
Luksemburg | Bourse de 130 61194 - Lux RI Fund Index
Luxembourg — Solactive LGX Green Bond Impact Index
Holandia Euronext 123 1131876 Lista indekséw Euronext — komentarz jak dla Belgii
Amsterdam
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Liczba Kapitalizacja
Kraj N.azwa notov\'ranych rynku krajo- Nazwa zrownowazonego indeksu
gieldy spotek wego w min
TOTAL USD
Polska Warsaw 810 197 389 — WIG-ESG Index
Stock
Exchange
Portugalia Euronext 52 81627 Lista indekséw Euronext — komentarz jak dla Belgii
Lisbon
Hiszpania Bolsas y 2504 1024 803 — FTSE4Good IBEX Index
Mercados — IBEX Gender Equality Index
Espanoles
(BME)
Szwecja Nasdaq 384 4400 000 Okoto 70 indeksow (nie wszystkie aktywne), lista tak jak
Stockholm dla Danii
Szwajcaria SIX Swiss 248 2327707 — SPIESG indices
Exchange — SBIESG indices
— SPI Gender Equality index
— ESG Strategy indices
— SIX Switzerland Sustainability 25
— Ethos Swiss Corporate Governance Index
Wielka Euronext 2 35313 Lista indeksow Euronext — komentarz jak dla Belgii
Brytania London
Wielka London Stock 1991 3574 555 — FTSE Green Revenues Index Series
Brytania Exchange — FTSE4Good Index Series
— FTSE Environmental Market Index Series
— FTSE All-World Ex-Fossil Fuel Index Series

Zrédlo: Opracowanie wilasne na podstawie: SSE Initiative, https://sseinitiative.org/
exchanges-filter-search/ (dostep: 30.11.2022)

Indeksy zrownowazonego rozwoju i spotecznej odpowiedzialnosci
sq zrodtem informagji dla inwestoréw instytucjonalnych (np. funduszy
inwestycyjnych i emerytalnych)®. Petniag réwniez funkcje benchmar-
kingu. Kryteria zréwnowazonego rozwoju, za pomoca ktérych ocenia
sie spdtki, sa mierzalne, dlatego moga stuzy¢ do oceny potencjalnego
ryzyka inwestycji dokonywanego zaréwno poprzez instrumenty wla-
Scicielskie, jak i dtuzne.

5.3. Obligacje zielone, spoteczne i transformacyjne

Spotecznie odpowiedzialne inwestycje moga dotyczy¢ szerokiej gamy
instrumentow finansowych emitowanych przez spotki. Najczesciej, co

8]. Adamczyk, Indeksy zréwnowazonego rozwoju w zarzqdzaniu wartoscig spotek gietdo-
wych, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia” 2013, nr 786, nr 64/1, s. 19.
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przyjeto sie juz na rynku finansowym, sa to akcje, rzadziej obligacje.
Dzigki odgérnym inicjatywom np. Grupy Banku Swiatowego rognie
popularnosc réwniez instrumentéw o charakterze wierzycielskim. Po-
nadto emisje spolecznie odpowiedzialnych obligacji korporacyjnych
wspierane sa przez gwarancje rzadowe, co podnosi wiarygodnos¢ ich
emitentow. Wiele badan empirycznych wskazuje na nizsze koszty ob-
stugi dtugu, a nawet wyzsze ratingi obligacji przedsigbiorstw zaanga-
zowanych we wdrazanie aspektdw spotecznych, ekologicznych i tadu
korporacyjnego’.

W stymulagji rozwoju prosrodowiskowych inwestycji rzeczowych sek-
tora prywatnego wazna role maja do odegrania zielone obligadje, obligacje
zrownowazone oraz obligacje zwigzane ze zrdwnowazonym rozwojem.

Zielone obligacje (ang. green bonds, climate bonds) sa definiowane jako
papiery wartosciowe o stalym dochodzie, emitowane przez panstwa,
miedzynarodowe banki lub korporacje w celu pozyskania kapitatu na
finansowanie projektow wspierajacych rozwoj niskoemisyjnej i odpor-
nej na zmiany klimatu gospodarki’. Katalog inwestycji, ktore moga by¢
finansowane poprzez emisje zielonych obligacji, obejmuje gtéwnie:

— instalacje OZE,

— zalesianie,

— niskoemisyjny transport,

— niskoemisyjne budynki,

— gospodarke odpadami,

— niskoemisyjny fracht,

— zréwnowazone rolnictwo.

Emisja obligacji musi by¢ przeprowadzona z zachowaniem
przejrzystosci catego procesu i rzetelnosci ujawnianych danych na rynek
kapitalowy. Gléwne zasady emisji okreslone przez Miedzynarodowe
Stowarzyszenie Rynku Kapitatowego (International Capital Market
Association, ICMA) zamieszczone zostaty w tabeli 5.7.

? Corporate Bonds: Spotlight on ESG Risks, UN PRI, 2013, s. 8.

10 C. Kaminker, F. Steward, The Role of Institutional Investors in Financing Clean
Energy, “OECD Working Papers on Finance, Insurance and Private Pensions” 2012,
No. 23, s. 34; Szerzej w: M. Wieckowska, Stan i perspektywy rozwoju rynku obligacji
klimatycznych, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia” 2013, nr 62, s. 455-465.
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Tabela 5.7. Zasady emisji zielonych obligacji wedtug Miedzynarodowego Stowarzy-
szenia Rynku Kapitatowego

Lp. Zasada Opis zasady
1 Wykorzystanie Projekty powinny przynosi¢ wyrazne korzysci dla $ro-
srodkow dowiska, ktore zostaty szczegotowo ocenione i oszaco-

wane przez emitenta.

2 Proces oceny Inwestorom nalezy zakomunikowac realizowane cele
i selekcji projektéw | zwiazane ze zrownowazong polityka sSrodowiskowa,
proces ktéry pozwolit na zaklasyfikowanie projektéw
jako zielone, kryteria klasyfikacji i dyskwalifikacji pro-
jektow, a takze zagrozenia w zakresie ich realizacji.

3 Zarzadzanie Zalecane jest, by podmiot zewnetrzny, np. audytor,
srodkami weryfikowal wewnetrzna metoda przydzielanie $rod-
kow z zielonych obligagji.

4 Raportowanie W cyklu co najmniej rocznym nalezy przedstawi¢ liste
projektow, ktérym przydzielono pozyskane srodki
wraz z ich opisem oraz opisem oczekiwanego oddzia-
lywania na srodowisko, a takze wskazac przydzielong
kwote. Ponadto nalezy przedstawi¢ wskazniki jako-
$ciowe, a takze w miare mozliwosci ilosciowe w od-
niesieniu do takich danych jak np. redukcja/wyeli-
minowanie emisji gazow cieplarnianych, liczba oséb,
ktére uzyskaty dostep do czystej energii, zmniejszenie
zuzycia wody.

Zrédto: D. Slazynska-Kluczek, Zielone obligacje jako metoda finansowania projektéw
inwestycyjnych, ,Kwartalnik Nauk o Przedsiebiorstwie” 2022, nr 1, s. 35

Polaczeniem zasad inwestowania spolecznie odpowiedzialnego, in-
westycji w obligacje z poszanowaniem zasad religijnych wyznawcow
islamu, maja by¢ ekologiczne obligacje islamskie (sukuk)'. W 2012 r.
powotano Green Sukuk Working Group, ktorej zadaniem jest promowa-
nie wykorzystywania sukuk w finansowaniu projektow inwestycyj-
nych z zakresu ochrony klimatu i energii odnawialnej'.

! Eco-friendly Sukuk Issuances to Finance Eco-Friendly Investment Projects http:/[www.
globalislamicfinancemagazine.com/?com=news_list&nid=2231 (dostep: 14.05.2016).

12S. Kidney, Green Sukuk Working Group launched to support finance for climate
change investment projects, Climate Bonds Initiative, artykut z dnia 5.03.2012 r., http://
climatebonds.net/2012/03/green-sukuk-working-group-launched-to-support-finance-
for-climate-change-investment-projects (dostep: 10.01.2023).
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W pierwszym kwartale 2021 r. wartos¢ emisji zielonych obligacji
osiagneta wartos¢ ponad 140 mld USD, podczas gdy za caty 2020 r.
byto to 270 mld USD, a w 2019 r. prawie 230 mld USD. Rynek zielo-
nych obligacji rozwija si¢ globalnie, wsérdd liderow w 2021 r. byty takie
kraje, jak: Niemcy — 11% swiatowej emisji, Wiochy — 10% i Francja -9 %
Swiatowej emisji'’.

Zrownowazone obligacje (ang. sustainable bonds)to obligacje, z kto-
rych wptywy wykorzystywane sa wytacznie do finansowania badz
refinansowania potaczenia projektow ekologicznych i projektéw pro-
spotecznych'. Katalog inwestycji, ktére moga by¢ finansowane po-
przez emisje obligacji zrownowazonego rozwoju, obejmuje gtéwnie:

— wszystkie inwestycje objete standardem zielonych obligacji,

— projekty spoteczne skoncentrowane na rozwigzaniu konkretne-

go problemu lub na konkretnej populagji,

— edukacje i ksztalcenie zawodowe,

— ochrone zdrowia.

Trzecim rodzajem instrumentéw wierzycielskich sa obligacje zwia-
zane ze zrdwnowazonym rozwojem (ang. Sustainbility-Linked Bonds,
SLB). Definiowane sa jako wszelkiego rodzaju dtuzne instrumenty finan-
sowe, ktérych warunki finansowe lub strukturalne mogq sie rézni¢ w zalez-
nosci od tego, czy emitent osigga z gory okreslone cele w zakresie zréwno-
wazonego rozwoju/cele ESG”. To oznacza, ze emitenci zobowiazuja sie
w dokumentacji obligacji do perspektywicznej poprawy wynikow do-
tyczacych zrownowazonego rozwoju w okreslonym z géry harmono-
gramie. Mozna wiec nazwac obligacje zwigzane ze zrownowazonym
rozwojem instrumentem obejmujacym prognoze wynikéw'e.

Obligacje SLB motywuja emitentéw poprzez sformutowane istotne,
ilosciowe, z gory okreslone, ambitne, regularnie monitorowane i wery-
fikowane zewnetrznie zatozenia dotyczace zréwnowazonego rozwoju.

3 BondEvalue, Green Bonds — Everything You Need to Know, https://bondevalue.com/
news/green-bonds-everything-ou-need-to-know (dostep: 11.06.2021).

#JCMA GROUP, https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-
Bonds/Translations/2018/Polish-SBG2018-06.pdf (dostep: 27.12.2022).

15 JCMA GROUP, https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-
Bonds/Translations/2020/Polish-SLBP2020-06-011220.pdf (dostep: 27.12.2022).

16 Tbidem.
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Tym narzedziem sa wyznaczone cele (ang. Sustainability Performance
Targets, SPT) oraz Kluczowe Wskazniki Efektywnosci (ang. Key Perfor-
mance Indicator, KPI), ktére powinny odpowiadac na istotne wyzwania
ekologiczne, spoleczne lub zwigzane z fadem korporacyjnym w danej
branzy i by¢ pod kontrola kierownictwa'.

Innym przejawem koncepcji spotecznie odpowiedzialnego inwe-
stowania na rynku obligacji sa tzw. obligacje spoteczne (ang. social
impact bonds). Celem emisji tych papierow warto$ciowych jest finan-
sowanie projektéw inwestycyjnych przyczyniajacych sie do rozwiazy-
wania waznych problemdw spotecznych, takich jak ochrona zdrowia,
przestepczos¢, bezdomnosé, zatrudnienie, edukacja'®. To alternatywna
forma finansowania zadan zwigzanych z polityka spoleczna, nie przez
system fiskalny i redystrybucje dochodéw, ale przez rynek kapitato-
wy. Obligacje spoteczne stanowig wigc zrédto finansowania spotecz-
nego, ktdre pozwala na transfer srodkéw od inwestoréw do dostaw-
cow ustug spotecznych®.

Konstrukcja obligacji spotecznych rézni sie od klasycznych obli-
gacji. Opiera si¢ na charakterystycznej umowie ,platnosc za efekty”
(ang. Payment-by—Result, PbR). Polega ona na zaptacie przez platnika
wykonawcy nie za wykonanie okreslonego zadania, ale za osiagnie-
cie wczeéniej zdefiniowanych rezultatow®. Zrozumienie tego podej-
$cia jest warunkiem osiagania sukcesu w wyniku emitowania obligacji
spotecznych. Pozostate dodatkowe rdéznice przedstawia tabela 5.8.

7 Ibidem.

8 New York Times, http://www.nytimes.com/2012/08/02/nyregion/goldman-to-
invest-in-new-york-city-jail-program.html (dostep: 20.07.2014).

19 A. Kultys, Obligacje spoteczne, zielone i zréwnowazone — specyfika i wykorzystanie
+Wspotczesne problemy zarzadzania publicznego i przedsiebiorczosci spotecznej” 2020,
s. 124. http://koncepcje.uek.krakow.pl/wp-content/uploads/2021/01/8_Kultys_2020.pdf
(dostep: 10.01.2023).

2 J. Cichy, Obligacje spoleczne — innowacyjny instrument finansowania potrzeb
spotecznych, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
Katowicach” 2018, nr 356, s. 37.
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Tabela 5.8. Obligacja tradycyjna a spoteczna — gtéwne réznice

Obligacje tradycyjne Obligacje spoleczne
Gwarantujg w sposob bezwarunkowy Wykup obligagji i ich rentowno$¢ uza-
sptate kapitatu i odsetek. leznione sg od efektu realizacji zadania

spotecznego.

Moga by¢ przedmiotem obrotu publicz- | Nie istnieje rynek wtdrny tych obligacji.
nego, na rynku regulowanym lub OTC. | Inwestor posiada srodki pieniezne za-
Obrot nimi gwarantuje inwestorowi mrozone na caly okres trwania progra-
ich plynnos¢, co nie jest bez znaczenia mu. Brak ptynnosci waloru.

w momencie podejmowania decyzji
o ich zakupie.

Obligacja nie jest bezposrednio powia- | Pomimo iz obligacje tradycyjne nie sa
zana z wynikami finansowymi emiten- | wolne od ryzyka, to obligacje spoteczne
ta, istnieje ryzyko niewykupienia jej sg bardziej ryzykowne. Wynika to z ich
w terminie lub wrecz braku wykupu konstrukgji, w ktérej wystepuje dodat-
w przypadku zlej kondydji finansowej | kowy efektywnosciowy warunek splaty
lub ryzyka upadtosci emitenta. To ryzy- | kapitatu i odsetek.

ko uzaleznione jest jednak od rodzaju
emitenta.

Zrédto: J. Cichy, Obligacje spoleczne — innowacyjny instrument finansowania potrzeb
spotecznych, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
Katowicach” 2018, nr 356, s. 37

Kolejna kategoria instrumentéw finansowych dtuznych, zyskuja-
cych popularno$¢ w ostatnich latach, sa obligacje transformacyjne. Ich
celem jest finansowanie przejécia od gospodarki lub dziatalnosci wy-
sokoemisyjnej do zréwnowazonej’!. Wedtug raportu Climate Bonds
wartos¢ wyemitowanych obligagji transformacyjnych wyniosta tylko
4,4 mld USD*. W zwiazku z prowadzona polityka klimatyczna, za-
potrzebowaniem poszczegdlnych krajow, w tym Polski, na projekty
z zakresu transformacji energetycznej jest to instrument o duzym po-
tencjale wzrostu udzialu w rynku.

2 P. Dmuchowski, Zrdwnowazone finanse w 2022 r. — trendy Swiatowe i polska perspektywa,
[w:] ,, Zielone Finanse w Polsce 2022”7, L. Kotecki (red.), Warszawa 2022, s. 94.

2 Climate Bonds, Climate Bonds — Sustainable debt global state of the market 2021.
Dostepny na: https://www.climatebonds.net/files/reports/climate_bonds_initiative_
sustainable_debt_global_state_of_the_market_2021.pdf. (dostep: 27.12.2022).
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5.4. Spotecznie odpowiedzialne produkty strukturyzowane

Najtrafniej istote produktéw strukturyzowanych oddaja ich cechy cha-
rakterystyczne. Mozna wymieni¢ cztery takie wlasciwosci. Po pierw-
sze to ochrona powierzonego kapitatu, najczesciej na koniec okresu
inwestycji. Po drugie klient decyduje si¢ na zakup produktu o $cisle
okreslonym czasie trwania inwestycji. Poza tym na etapie konstrukcji
danego produktu strukturyzowanego stosuje si¢ instrumenty pochod-
ne, a warunki osiggniecia stopy zwrotu oparte sa na konkretnym algo-
rytmie®.

Najbardziej interesujace w produktach strukturyzowanych jest
szerokie spektrum mozliwosci inwestycyjnych, z jednej strony z po-
wodu licznych instrumentéw bazowych, na ktérych moga by¢ oparte,
a z drugiej — form prawnych, w ktérych wystepuja.

Na rynku finansowym mozna juz mowic o ofercie spotecznie od-
powiedzialnych produktow strukturyzowanych. Aktywem bazowym
tych produktéw sa akcje lub obligacje spdtek pochodzacych z gietdo-
wych indekséw CSR, jak réwniez papiery wartosciowe z branz ekolo-
gicznych, zielonych technologii, a nawet zréwnowazone nieruchomo-
Sci (efekt zaangazowania branzy budowlanej i deweloperskiej w CSR).

Produkty te oferowane sa nie tylko na rynku gietldowym, gdzie sta-
nowig alternatywe dla tradycyjnych instrumentéw finansowych, lecz
takze czesto znajduja sie w ofercie bankowej i w ramach ustug asset and
wealth management?*.

Przykladem produktu dostepnego dla inwestora w Polsce moze
by¢ produkt strukturyzowany Societe Generale 5-letni z ochrong kapi-
tatu w PLN notowany na GPW w Warszawie”. Zbudowany jest na in-
deksie Stoxx Global ESG Leaders Diversification Select 50 (Price) EUR

2 S. Olszewski, Produkty strukturyzowane, [w:] Inwestycje finansowe, K. Gabryelczyk,
U. Ziarko-Siwek (red.), Warszawa 2007.

* Ethical investments and structured products I: £1.7bn AUM and counting, artykut
z dnia 9.04.2015 r.http://www.structuredretailproducts.com/blog-story/20534/ethical-
investments-and-structured-products-i-17bn-aum-and-counting#.VzSxt8rwHIV
(dostep: 15.05.2016).

» PEKAO SA, https://www.pekao.com.pl/dam/jcr:68603e5e-dd6c-4e4b-9926-bdec
7bf65fb1/KID-AST-wY2EEAyIY_pol.pdf (dostep: 27.12.2022)
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Index. Produkt posiada ochrone kapitatu w dniu zapadalnosci, tego
dnia zostanie wyplacona kwota ostatecznego wykupu. Dzien emisji
okreslono na 9.07.2020 r., a dzieni zapadalnos$ci na 27.06.2025 r. Emisja
w ramach oferty publicznej o wartosci nominalnej 1 000 PLN. Optate
dystrybucyjna okreslono na poziomie 1% od wartosci nominalnej, co
oznacza ceng zakupu dla klienta na poziomie 1 010 PLN, przy czym
minimalna inwestycja to zakup 10 sztuk produktu. Wsrdéd korzysci
inwestowania poprzez ten produkt wymienia si¢ ochrone kapitatu
w dniu zapadalnosci, partycypacje we wzroscie zrownowazonego in-
deksu ESG w dniu zapadalnosci. Ponadto przy zatoZzeniu normalnych
warunkow rynkowych mozna dokona¢ sprzedazy produktéw struk-
turyzowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych?®.

Inng propozycja byla oferta produktéw strukturyzowanych Raif-
feisen Centrobank, uruchomionych w pazdzierniku 2019 r.”.Instru-
mentem bazowym byt indeks WIG-ESG. Oferta obejmowata trzy serie
certyfikatow. Pierwszy z nich to tzw. TRACKER, ktdéry bez terminu
wykupu i bez dzwigni finansowej odwzorowuje wycene indeksu
WIG-ESG. Certyfikaty FAKTOR na WIG-ESG zostaly wyemitowane
w dwoch wariantach — Long z dZwignia 2:1 oraz Long z dzwignia 3:1.
Instrumentem bazowym dla emisji certyfikatow jest indeks WIG-ESG,
w portfelu ktorego znajduja sie spotki z indekséw WIG20 i mWIGA40,
a wiec najwigksze firmy notowane na GPW w Warszawie. Wagi spotek
w indeksie zalezg od liczby akcji w wolnym obrocie, skorygowanej
w oparciu o ranking ESG oraz ocene stosowania zasad ,,Dobrych Prak-
tyk Spétek Notowanych na GPW 2016”2,

Niezaleznie od emitenta i formy dystrybucji produkty strukturyzo-
wane stanowia interesujacy produkt inwestycyjny, oceniany jako re-
latywnie bezpieczng forme inwestowania. Konstruowanie spofecznie
odpowiedzialnych produktéw strukturyzowanych moze przyczynic¢
sie¢ do wzrostu popularnosci tych produktéw wsrod inwestordw.

% Jbidem.

7 FX MAG, https://www.fxmag.pl/artykul/produkty-strukturyzowane-etp-na-ind
eks-wig-esg-debiutuja-dzis-na-gpw (dostep: 27.12.2022).

% GPW w Warszawie, https://www.gpw.pl/aktualnosc?cmn_id=108912&title=Kolej
ny+produkt+na+WIG-ESG+na+GPW (dostep: 28.12.2022).
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Spotecznie odpowiedzialne produkty inwestycyjne

6.1. Tytuly uczestnictwa spotecznie odpowiedzialnych
funduszy inwestycyjnych

Zgromadzenie kapitatéw od inwestorow jest warunkiem koniecz-
nym rozpoczecia dziatalnosci przez fundusz inwestycyjny, czyli
formalnie zorganizowany podmiot, ktéry zajmuje sie inwestowa-
niem i pomnazaniem srodkéw finansowych uczestnikow na rynku
finansowym. Instrumenty finansowe emitowane przez fundusze in-
westycyjne noszg nazwe tytuléw uczestnictwa w funduszu'.

Fundusze spotecznie odpowiedzialne to typowe fundusze inwe-
stycyjne, ktore dodatkowo w rownym stopniu uwzgledniaja czynni-
ki ekonomiczne inwestycji, jak i aspekty ekologiczne, spoleczne czy
etyczne. Istotne jest zauwazenie rozbieznosci pomiedzy spotecznie
odpowiedzialnymi funduszami inwestycyjnymi a solidarnymi fun-
duszami inwestycyjnymi. Te drugie przekazuja cze$¢ swoich zyskéw
podmiotom spotecznych, ale podczas budowy portfela takiego fun-
duszu pomija si¢ kryteria ESG*.

Do portfeli inwestycyjnych spolecznie odpowiedzialnych fun-
duszy inwestycyjnych wybierane sa aktywa finansowe emitentéw
uznawanych za spotecznie odpowiedzialnych. W tym celu uzyte zo-

! D. Krupa, Zamknigte... op. cit., s. 31-38.

2 D. M. Krupa, Fundusze inwestycyjne odpowiedzialne spotecznie, ,, Annales Universi-
tatis Mariae Curie-Skltodowska. Sectio H. Oeconomia” 2012, tom 46, nr 1, s. 310.
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staja rozne spolecznie odpowiedzialne strategie inwestycyjne, ktdore
rowniez réznicuja typy funduszy SRI. Mozna mowic o funduszach
inwestycyjnych wykorzystujacych selekcje negatywna, selekcje ,naj-
lepszy w swojej klasie”, fundusze tematyczne, etyczne’. Tworzenie
takich funduszy skfada si¢ z oceny dwdch elementow*:

— etycznego dziatania pod wzgledem organizacyjnym funduszu,
czyli podmiotow wspdttworzacych fundusz, zarzadzania akty-
wami finansowymi, przechowywania tych aktywow oraz ad-
ministrowania czynnosci (zlecen) uczestnikow funduszu;

— czynnikéw etycznych wykorzystywanych w doborze instru-
mentéw finansowych wchodzacych w sktad portfela inwesty-
cyjnego.

Wybor inwestowania poprzez spotecznie odpowiedzialne fundu-
sze inwestycyjne moze by¢ determinowany brakiem szczegdtowej
wiedzy inwestora o SRI, dostepnoscia oferty produktowej oraz orien-
tacja danego funduszu na czynniki ekologiczne badz spoteczne, ktére
bylyby zbiezne z postawg inwestora. Jak pokazuje praktyka inwesty-
cyjna, fundusze inwestycyjne staja sie gléwnym instrumentem spo-
fecznie odpowiedzialnego inwestowania. Ten sztandarowy produkt
moze uwzglednia¢ rézne aspekty koncepcji SRI. Bogate spektrum
kategorii rynku spotecznie odpowiedzialnych funduszy inwestycyj-
nych pod wzgledem tematycznym, wiaczanych czynnikéw ESG oraz
strategii inwestycyjnych przedstawione zostato na schemacie 6.1.

® M. Schlumberger, Socially Responsible Portfolio Management, Brussels, BHF Bank,
22 February 2007, s. 7-8.

* A. Grygiel-Tomaszewska, Kryteria SRI jako element analizy portfelowej funduszu
inwestycyjnego, [w:] Inwestycje i nieruchomodci. Wyzwania i mozliwoéci, ,Prace
i Materiaty Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego”, Sopot 2011, nr 4/7,
s. 59-60.
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Schemat 6.1. Klasyfikacja spotecznie odpowiedzialnych funduszy inwestycyjnych we-
dtug dominacji danego czynnika ESG w polityce inwestycyjnej funduszu

‘ Rynek spotecznie odpowiedzialnych funduszy inwestycyjnych ‘

ol —
ESG (miedzysektorowe) ‘ Esg oS ‘ esG Etyczne (miedzysektorowe)
. fundusze Klimatyczne N fundusze oparte na
selekga pozytywna - L inwestujace I — l{ -{ oze ope
w energie odnawialng
selekqja negatywna | fundusze inwestujace fundusze islamskie
b fundusze srodowiskowe w przedsiebiorstwa spoteczne
i ekologiczne
e
inwestycje z wplywem
= fundusze inwestujace w
redukge emisji (carbon funds)

lesnictwa

—
zréwnowazone fundusze
ochrony wéd

Zrédto: European Responsible Investing Fund Survey 2013, KPMG, 2013, s. 10, http://
www.alfi.lu/sites/alfi.lu/files/files/Press/Press%20releases/European-responsible-
Investing-Fund-Survey-2013-final-web.pdf (dostep: 11.05.2016)

L
venture philanthropy

Ciekawym przykladem etycznego funduszu inwestycyjnego jest
wprowadzony na rynek finansowy w Stanach Zjednoczonych w sierp-
niu 1971 r. wspomniany juz Pax World Fund. Zalozycielami funduszu,
o wartosci startowej aktywow 101 000 USD, byt Luther Tyson oraz Jack
Corbert. Rozpoczecie dziatalnosci funduszu, ktory faczyt ekonomiczne
i spoleczne kryteria doboru spotek do portfela, byto gtosem sprzeciwu
srodowiska inwestorskiego wobec prowadzonej przez Amerykanow
wojny w Wietnamie®.

Jednym z europejskich pionieréw byl utworzony w 1984 r. Friends
Provident’s Stewardship Fund. Jednoczesnie byl to pierwszy zalozo-
ny dom inwestycyjny specjalizujacy si¢ w oferowaniu etycznych fun-
duszy inwestycyjnych. Stosowang strategia byla selekcja negatywna,
ktora dotyczyla przedsigbiorstw z branzy militarnej, alkoholowej i ty-
toniowej oraz selekcja pozytywna spotek dbajacych o dobro spoteczen-
stwa. Szacuje sie, ze wartos¢ aktywow zarzadzanych w 2009 r. przez

> M. Marcinkowska, Inwestycje... op. cit., s. 241.
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Stewardship przekroczyla warto$¢ 3 bln GBP®. Oba wydarzenia bytly
krokami milowymi w dziatalnosci funduszy inwestycyjnych i przy-
czynily sie do upowszechnienia praktyk wlaczania i monitorowania
skladow portfeli inwestycyjnych w kategoriach ekologicznych, spo-
fecznych oraz etycznych. W ramach praktycznego wyjasnienia dziata-
nia funduszy inwestycyjnych przedstawione zostana cztery przyktady
z polskiego rynku inwestycyjnego.

Millennium Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty wpi-
suje si¢ odpowiedzialng polityke inwestycyjng poprzez wydzielenie
trzech subfunduszy: Subfundusz Plan Aktywny, Plan Wywazony
i Plan Spokojny. Zgodnie z Rozporzadzeniem SFDR’ kwalifikowa-
ne sa one jako produkty finansowe promujace aspekt srodowiskowy
i spoteczny (tzw. light green product). Subfundusze nie posiadaja celu
inwestycyjnego zwigzanego ze zrownowazonymi inwestycjami. Pro-
mogcja aspektow spotecznych przez subfundusze odbywa sie poprzez
inwestowanie w fundusze zagraniczne®. Istotnym elementem stra-
tegii inwestycyjnej jest kryterium doboru lokat, ktdre zaklada, ze co
najmniej 30% aktywow netto subfunduszu bedzie inwestowane w in-
strumenty finansowe promujace aspekty srodowiskowe lub spoteczne
albo takie, ktore majq na celu zréwnowazone inwestycje’.

Z uwagi na charakterystyke subfunduszy, w ktérych dominuja
inwestycje posrednie (tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych),
ocena spotek, w ktore zainwestowano pod katem dobrych praktyk
w zakresie zarzadzania, opiera si¢ na ocenie ESG ustalanej wedtug
metodologii wewnetrznej Millennium Towarzystwo Funduszy In-
westycyjnych S.A.". W duzym stopniu zrédlem informacji sq ze-
wnetrzne ratingi ESG funduszy zagranicznych oraz dodatkowych
informacji ujawnianych przez te fundusze.

Fundusz inwestycyjny NN (L) Globalny Odpowiedzialnego In-
westowania réwniez inwestuje w tytuly uczestnictwa funduszu

¢ Ibidem.

7O czym szerzej w rozdziale 7.

8 MILLENNIUM TF], https://www.millenniumtfi.pl/esg (dostep: 27.12.2022).
° Ibidem.
0 Tbidem.
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zagranicznego. Tym funduszem jest NN (L) Global Equity Impact
Opportunities — fundusz akcyjny inwestujacy gtéwnie w akcje spotek
amerykanskich i europejskich, ale takze i z innych regionéw. Zarza-
dzajacy wybieraja do portfela spolki, ktore przyczyniaja sie do re-
alizacji jednego lub wiecej celow zrownowazonego rozwoju ONZ,
zachowujac przy tym perspektywe osiagania atrakcyjnych stop
zwrotu''.

Przyktadem funduszu inwestycyjnego zamknietego jest I-OPEMA
Ekologii i Innowacji Fundusz Inwestycyjny Zamkniety'. Fundusz
inwestuje od 50% do 100% aktywoéw w instrumenty emitowane
przez spotki, ktérych dziatalnos¢ dotyczy technologii oraz innowacji
w obszarze ekologii. Powinny one wywiera¢ pozytywny wplyw
na srodowisko naturalne lub spoteczenstwo. Fundusz dokonuje
inwestycji w aktywa bazowe bezposrednio. Uwzgledniajac ryzyka
dla zrownowazonego rozwoju Funduszu w procesie podejmowania
decyzji inwestycyjnych dotyczacych lokat w instrumenty, w szcze-
golnosci instrumenty udziatlowe, TFI ocenia emitenta pod wzgledem
spelniania kryteriow ESG poprzez weryfikacje™:

— posiadanego przez emitenta nadanego ratingu/scoringu ESG na
poziomie nie nizszym niz BB (poziom 5 w 7 stopniowej skali),
opracowanym przez MSCI lub mu odpowiadajacego;

— deklaracji stosowania ,Wytycznych do raportowania ESG”
opracowanych przez GPW w Warszawie we wspotpracy z Eu-
ropejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju badz rownowaznych
wytycznych;

— analiz/danych zewnetrznych dostawcéw wynikéw badan
lub udokumentowanych wewnetrznych analiz/metodologii
screeningu/scoringowe dotyczacych spetniania kryteriow ESG;

— okresowych przegladow zmian w zakresie ratingéw ESG oraz
ocen ESG poszczegdlnych elementdéw instrumentéw znajduja-

' Analizy online, https://www.analizy.pl/tylko-u-nas/27824/coraz-wiecej-fundus
zy-esg (dostep: 27.12.2022).

12 JPOPEMA TFI, https://ipopematfi.pl/fundusz/ipopema-ekologii-i-innowacji-fun
dusz-inwestycyjny-zamkniety (dostep: 27.12.2022).

13 Ibidem.
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cych sie w portfelu dokonywanych przez zarzadzajacych oraz
analitykow zatrudnionych w TFI;

— monitorowania ratingu i sytuacji emitenta.

Z kolei Subfundusz Generali Akgji Ekologicznych jest subfundu-
szem, ktory zgodnie z Rozporzadzeniem SFDR klasyfikowany jest jako
dark green product. Celem funduszu jest inwestowanie zrownowazo-
ne. Realizacja tego celu jest posrednia, poprzez inwestowanie od 70%
do 100% warto$ci aktywdéw netto subfunduszu Generali Akcji Ekolo-
gicznych w tytuly uczestnictwa subfunduszu Sycomore Europe Eco
Solutions (subfundusz zrédlowy) wydzielonego w ramach funduszu
zagranicznego Sycomore Fund SICAV, zarzadzanego przez Sycomore
Asset Management (spotka zarzadzajaca subfunduszem zrédtowym).

Generali Akcji Ekologicznych dokonuje nabycia tytuléw uczest-
nictwa subfunduszu zrédtowego inwestujacego w spotki, ktérych
model biznesowy, produkty, ustugi i procesy produkcji w znacza-
cym stopniu pozytywnie przyczyniaja si¢ do transformacji energe-
tycznej i ekologicznej w przynajmniej jednym z wymienionych ob-
szaréw dzialalnosci:

— energii,

— transportu i mobilnosci,

— remontdéw i budownictwa,

— gospodarki o obiegu zamknietym,

— ekosysteméw (woda, zanieczyszczenia, rolnictwo, przetwor-

stwo zywnosci, drewno, rybotéwstwo).

Spotka zarzadzajaca subfunduszem zrédlowym dokonuje zinte-
growanej analizy ESG zgodnie z tréjetapowym procesem selekcji pa-
pierow wartosciowych:

Wykluczenie papierow wartosciowych emitentéw, ktérych dzia-
fania charakteryzujq sie kontrowersyjnym wplywem na spoteczen-
stwo, srodowisko lub zwigzanych z powaznymi konfliktem wobec
ESG. Selekcja taka odbywa si¢ m. in. na podstawie polityki wyklu-
czen SRI.

Wybor papieréw wartosciowych emitentéw o wartosci wskaznika
NEC powyzej zera — co oznacza wybor emitentéw osiagajacych do-
datni wktad srodowiskowy.
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Wykluczenie papieréw wartosciowych emitentéw posiadajacych
rating SPICE ponizej lub réwny 3 — co oznacza wykluczenie emiten-
tow o wysokim ryzyku ESG™.

Niewatpliwa zaleta nabywania tytuléw uczestnictwa funduszy in-
westycyjnych sa takie aspekty, jak profesjonalne zarzadzanie portfe-
lem funduszu czy jego dywersyfikacja. Zwiekszona oferta spotecznie
odpowiedzialnych funduszy inwestycyjnych przyczynia si¢ do popu-
laryzacji koncepgji SRI i dotarcia do zainteresowanych tymi wazkimi
kwestiami inwestoréw indywidualnych bez wzgledu na wielko$¢ dys-
ponowanego przez nich kapitatu, wiedzy i czasu.

6.2. Tytuly uczestnictwa funduszy typu ETF na rynku spotecznie
odpowiedzialnego inwestowania

Fundusze ETF (Exchange-Traded Funds) to fundusze inwestycyjne
typu otwartego, ktorych celem jest odwzorowanie ruchéw wybranych
indeksow. Wsrdd zalet tych funduszy nalezy wymienié™:

— nizszy poziom kosztéw administracyjnych i optat manipulacyj-

nych (ze wzgledu na pasywny charakter funduszu);

— wieksza ptynnos¢, wynikajaca z dopuszczenia funduszu do ob-

rotu gietdowego;

— latwa dywersyfikacje portfela i uwzglednienie w nim specyficz-

nych klas aktywow.

Pierwszy fundusz ETF w Stanach Zjednoczonych powstat w 1993 r.,
a pionierski fundusz ETF na tym rynku kapitalowym zorientowany
na spotecznie odpowiedzialne inwestycje w 2005 r. Wedtug danych
z 2012 r. na tym rynku dzialato 21 spotecznie odpowiedzialnych fun-
duszy ETF o lacznej wartosci aktywow 2,5 mld USD. Aktualnie na
kazdym miedzynarodowym rynku kapitalowym notowanych jest od

4 Generali Investments, https://www.generali-investments.pl/files/plik/9784/Infor
macje-w-zakresie-realizacji-celu-zrownowazonych-inwestycji-przez-Generali-Akgji-
Ekologicznych.pdf (dostep: 27.12.2022).

> A. Ferri, The ETF Book. All You Need to Know About Exchange-Traded Funds, Canada
2008, s. 25, za: D. Mitrenga, Poprawnos¢ wyceny funduszu ETF replikujgcego indeks
WIG20, [w:] Inwestowanie w aktywa rzeczowe i finansowe, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty
Naukowe Wydzialowe UE w Katowicach” 2013, nr 155, s. 430.
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kilku do kilkudziesieciu funduszy ETF odwzorowujacych zréwnowa-
zone indeksy gieldowe.

Wsrdd przyktadowych funduszy ETF promujacych koncepcje spo-
fecznie odpowiedzialnych inwestycji mozna wymienic':

— iShares MSCI KLD 400 Social ETF — fundusz ETF odwzorowuja-

cy indeks MSCI KLD 400;

— iShares MSCIUSA ESG Select Social ETF - fundusz inwestujacy
w spolecznie odpowiedzialne amerykanskie spotki, wykluczaja-
cy przedsigbiorstwa z branzy tytoniowej;

— PowerShares WilderHill CleanEnergy — ekologiczny ETF, doko-
nujacy inwestycji w sektor czystej energii;

— Workplace Equality Portfolio ETF — tematyczny ETF, inwestuja-
cy w spotki publiczne, ktére wspierajg rownos¢ w miejscu pracy
0s0b bez wzgledu na ich orientacje piciowa i seksualna;

— UBS ETF — MSCI Japan Socially Responsible ETF — fundusz od-
wzorujacy MSCI Japan Socially Responsibe Index, grupujacy
$rednie i duze spdtki znajdujace sie w tym indeksie.

W5rdd najlepszych europejskich spotecznie odpowiedzialnych ETF

pod katem rocznej stopy zwrotu na dzien 30.11.2022 r. nalezy wskazac:

— iShares MSCI Europe Quality Dividend ESG UCITS ETF EUR
(Dist) — stopa zwrotu 11,05%,

— L&G Quality Equity Dividends ESG Exclusions Europe ex-UK
UCITS ETF- stopa zwrotu2,12%,

— UBS ETF (LU) Euro Stoxx 50 ESG UCITS ETF (EUR) A-dis- stopa
zwrotu 0,34%".

Na brazylijskim rynku kapitalowym notowane sa spotecznie od-
powiedzialne indeksy ETF, takie jak: ETF ISE B3 (ISUS11), ETF ICO2
B3 (ECOOL11), ETF IGCT B3 (GOVE11) and ETF S&P/B3 Brazil ESG
(ESGB11). Na rynku kapitalowym w Kanadzie dostepny jest Fidelity

16 Szerzej w: G. Lessard, Socially Responsible Investing with ETFs, artykut z dnia
15.09.2015 1., http://www.etf.com/sections/etf-strategist-corner/socially-responsible-
investing-etfs?nopaging=1 (dostep: 11.05.2016); R. Revesz, UBS launches socially
responsible Japan ETF, artykul z dnia 28.08.2015, http://www.etfstrategy.co.uk/ubs-
launches-socially-responsible-japan-etf-45633/ (dostep: 11.05.2016); Workplace
Equality Portfolio ETF, http://www.eqltfund.com (dostep:15.05.2016).

17 JUST ETE, https://www justetf.com/en/how-to/invest-in-social-responsibility-eu
rope.html (dostep: 27.12.2022).
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Sustainable World ETF. Kanadyjski ETF to globalna, wieloczynniko-
wa strategia kapitatlowa zaprojektowana w celu poszukiwania silnych
zwrotéw skorygowanych o ryzyko poprzez zdyscyplinowane podej-
Scie inwestycyjne. Umozliwia ona inwestorom dostosowanie celéw
inwestycyjnych do ich wartosci poprzez inwestowanie w spolki o ko-
rzystnych cechach ESG*.

6.3. Tytuly uczestnictwa w spotecznie odpowiedzialnych
funduszach emerytalnych

Lokowanie srodkdéw zebranych od inwestorow na rynku finanso-
wym na cele emerytalne moze odbywac si¢ z poszanowaniem zasad
etycznych, ochrony srodowiska i wspierania spoteczenistwa dzieki
funduszom emerytalnym lub planom emerytalnym, ktorych polityka
inwestycyjna opiera sie na kryteriach spotecznej odpowiedzialnosci.
Problem ten szczegolnie zwigzany jest z pojeciami solidarnosci mie-
dzypokoleniowej i bezpieczenstwa socjalnego, szczegélnie istotnych
z punktu widzenia zréwnowazonego rozwoju’’.

Obserwowane zjawiska starzenia si¢ spoteczenstw oraz niskiego
przyrostu naturalnego, obciazone zmianami socjologicznymi i kul-
turowymi w obszarze funkcjonowania gospodarstw domowych, po-
winny prowadzi¢ do nowych rozwigzan dotyczacych dlugotermino-
wego oszczedzania i inwestowania®. Z kolei innowacyjne rozwiazania
otworza nowe mozliwosci dla funduszy emerytalnych.

Wsrdéd uwarunkowan wdrozenia koncepcji spotecznie odpowie-
dzialnego inwestowania w dziatalnosci funduszy emerytalnych moz-
na wyodrebnic trzy rodzaje determinant®":

8 FIDELITY, https://www.fidelity.ca/en/products/etfs/fcsw/ (dostep: 27.12.2022).

1 Szerzej w: S. Adamiak, D. Walczak, Catholic social teaching, sustainable development
and social solidarism in the context of social security, ,,Copernican Journal of Finance &
Accounting” 2014, nr 3(1), s. 9-18.

2 Szerzej w: D. Krupa, Wspieranie inwestowania dtugoterminowego z wykorzystaniem
funduszy inwestycyjnych na poziomie UE, ,, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu” 2016, nr 437, s. 270-279; D. Krupa, Fundusze inwestycyjne w zabezpieczeniu
emerytalnym w panstwach UE, , Polityka Spoteczna” 2011, cz. II, tom 38, s. 48-50.

21T, Czerwinska, Spoteczna odpowiedzialnosé polityki inwestycyjnej funduszy emerytal-
nych, ,Wiadomosci Ubezpieczeniowe” 2009, nr 3, s. 16-17.
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— spoleczne — zwiagzane ze zmiang paradygmatu postrzegania roli
instytucji finansowych w spoleczenstwie,

— prawne — unormowania legislacyjne dotyczace implementacji
koncepcji SRI w procesie inwestycyjnym funduszy emerytal-
nych,

— ekonomiczne - poszukiwanie nowych mozliwosci wzrostu
efektywnosci inwestycji oraz umocnienia pozycji konkurencyj-
nej na rynku oszczednosci emerytalnych.

Fundusze emerytalne inwestuja dlugoterminowo, jednoczesnie
nie moga lokowa¢ zgromadzonych pieniedzy w sposdb agresyw-
ny. Orientacja na instrumenty bardziej bezpieczne, czyli obciazone
mniejszym ryzykiem inwestycyjnym przeradza si¢ w inwestowanie
w aktywa spotecznie odpowiedzialne. Te z kolei ze wzgledu na ro-
dzaj kryteriow i strategii uwzglednianych w procesie zarzadzania
inwestycjami sa za takie uwazane. Dodatkowo wzrost swiadomosci
wlascicieli tytuléw uczestnictwa w funduszach emerytalnych na te-
mat spolecznej odpowiedzialnosci biznesu moze powodowac odczu-
cie presji i przemianowanie polityki inwestycyjnej.

Wsrod funduszy emerytalnych oferujgcych spotecznie odpowie-
dzialne tytuly uczestnictwa nalezy wyrdznic:

— Skandia Allianz Global Eco Trends Pension Fund — fundusz reali-
zujacy cele dtugookresowe poprzez inwestowanie w spotki z sek-
tora energii odnawialnej, recyklingu, czystych technologii)®;

— BT Pension Scheme (BTPS), najwiekszy fundusz emerytalny
w Wielkiej Brytanii, w ocenie ryzyka inwestycyjnego uwzgled-
nia czynniki ESG%;

— Canada Pension Plan Investment Board (CPPIB) - jako uczest-
nik projektu UN PRI Engagement Clearing House stosuje stra-
tegie integracji czynnikéw ESG oraz zaangazowania;

2 M. Czerwonka, Inwestowanie... op. cit., s. 29.

# L. S. Dodds, Socially Responsible Investment (SRI) and pension funds, http://www.
europeanpensions.net/pages/features/Sep%2008/Socially %20Responsible%20
Investment%20(SRI)%20.htm(dostep:14.05.2016); BT, http://www .btpensions.net/156/
responsible-investment (dostep:15.05.2016).

% Canadian Socially Responsible INVESTMENT Review 2012, SIO, https://riacanada.
ca/wp-content/uploads/CSRIR-2012-English.pdf. (dostep:15.05.2016).
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— Kikkoman Corporation Pension Scheme - japonski fundusz
emerytalny. Blisko 10% wartosci aktywdw inwestowane jest
zgodnie z zasadami spotecznie odpowiedzialnego inwestowa-
nia wedlug SIF Japan®.

6.4. Ubezpieczeniowe produkty inwestycyjne

Towarzystwa ubezpieczeniowe pelnig istotng funkcje w gospodarce,
a mianowicie przyczyniaja si¢ do niezakltoconego przebiegu proce-
sow i zdarzen ekonomicznych, kompensujac materialne skutki zda-
rzen losowych®. Innym aspektem ich dzialalnosci jest gromadzenie
sktadek ubezpieczeniowych. Srodki finansowe ubezpieczonych ku-
mulowane sa w funduszach, a nastepnie inwestowane na rynku fi-
nansowym. Coraz cze¢sciej wsrod produktow inwestycyjnych znalez¢
mozna ubezpieczeniowe produkty” inwestycyjne, takie jak produkty
z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym.

Ubezpieczyciele moga uwzglednia¢ czynniki ESG w procesie oce-
ny ryzyka inwestycji. Czynniki ekologiczne zwigzane m.in. ze zmia-
nami klimatycznymi, ochrong srodowiska sa kwestiami, ktore bez-
wzglednie musza by¢ poddane ocenie. Ponadto pasywa towarzystw
ubezpieczeniowych maja charakter dtugookresowy (np. ubezpiecze-
nia na zycie), co kieruje ich polityke inwestycyjna w kierunku instru-
mentéw finansowych, ktérych rentownosc¢ jest stabilna w dlugim
horyzoncie czasu®.

% Asia Sustainable Investment Review 2012, The Association for Sustainable & Respon-
sible Investment in Asia, 2012, s. 23.

% S. Owsiak, Podstawy nauki finanséw, Warszawa 2002, s. 229.

* Dla potrzeb niniejszej pracy przyjmuje si¢ rozumienie pojecia produktu ubez-
pieczeniowego jako pakietu ustug oferowanych przez ubezpieczyciela w ramach
prowadzonej przezniego dziatalnosci, majacnauwadze prowadzonerozwazaniaw tym
zakresie. Szerzej w: K. Malinowska, Pojecie zarzqdzania produktem ubezpieczeniowym
w Swietle dyrektywy o dystrybucji ubezpieczen i przepisow implementacyjnych, ,Wiadomosci
Ubezpieczeniowe” 2017, nr 1, s. 7-21.

 Fiduciary responsibility.Legal and practical aspects of integrating environmental, social
and governance issues into institutional investment, UNEP FI, July 2009, s. 53.
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Wsrod przyktadow ubezpieczen zgodnych z koncepcjq spotecznie
odpowiedzialnego inwestowania mozna wymienic¢:

— ubezpieczenia pojazdoéw niskoemisyjnych, elektrycznych, hy-
brydowych, ze wzgledu na pozytywne oddziatywanie na srodo-
wisko naturalne;

— ubezpieczenia zielonych budynkdéw, zarowno na etapie budo-
wy, jak i eksploatacji;

— ubezpieczenia projektow zwigzanych z energia odnawialng —
dotycza wszystkich etapéw projektu od designu do przekazania
inwestycji.

Im wigksze zaufanie do danej instytucji ubezpieczeniowej, tym
wieksza ilos¢ kapitalu jest ona w stanie uzyskac. Kwestie spolecznej
odpowiedzialnosci sa przez te podmioty w sposob swiadomy i celo-
wy wdrazane zaréwno do strategii organizacyjnych, jak i inwestycyj-
nych®. Stad tez organizacja UNEP FI podjeta sie¢ prac nad stworzeniem
Zasad Zrownowazonych Ubezpieczen (ang. PSI, Principles for Sustaina-
ble Insurance), ktérych miedzynarodowe instytucje ubezpieczeniowe
moga dobrowolnie zosta¢ sygnatariuszami®. Rezultatem tej inicjaty-
wy powinna by¢ zwiekszona dostepnos¢ ubezpieczeniowych produk-
tow inwestycyjnych uwzgledniajacych spoteczne, Srodowiskowe i za-
rzadcze aspekty podejmowania decyzji inwestycyjnych.

W czesci pracy dotyczacej przedstawienia aspektow praktycznych
zostang zaprezentowane stanowiska dwdch towarzystw ubezpiecze-
niowych oraz banku, ktory oferuje odpowiedzialne ubezpieczenie in-
westycyjne.

W ramach prowadzonej dzialalnosci ubezpieczeniowej POLISA-
ZYCIE UBEZPIECZENIA Sp. z o.0. dystrybuuje produkty Compensa TU

¥ Szerzejw:R. Zona, K. Roll, Z. Law, Sustainable/ Green Insurance Products, ,Casualty
Actuarial Society E-Forum”, Winter 2014.

% Nalezy zaznaczy¢, ze rozwoj rynku ustug ubezpieczeniowych przy jednoczes-
nym zagwarantowaniu poziomu ochrony konsumentéw moze nie tylko wynika¢
z wdrazania wytycznych CSR, ale i systemowych rozwigzan prowadzonych przez
wladciwe organy nadzoru. Szerzej w: R. Kurek, Systemy informacyjne nadzoru nad
zaktadami ubezpieczen, Wroctaw 2015.

31 PSI Principles for Sustainable Insurance, A global sustainability framework and
initiative of the United Nations Environment Programme Finance Initiative, UNEP FI,
June 2012.
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na Zycie S.A. Vienna Insurance Group. Strategia ESG okresla kryteria
dotyczace limitéw bezposrednich inwestycji w papiery wartosciowe,
m.in. w zakresie dwdch sektoréw uznanych za wrazliwe: sektoru
zbrojeniowego oraz sektoru wegla energetycznego. Stanowia one
ograniczenie ryzyka zréwnowazonego rozwoju®, co oznacza stosowa-
nie sektorowej strategii wykluczenia.

Inny przyklad stanowi Towarzystwo Ubezpieczer na Zycie Eu-
ropa S.A., ktére w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych
przeprowadza proces selekgji aktywdéw. Dokonuje weryfikacji, czy po-
szczegOlni emitenci nabywanych instrumentow finansowych nie znaj-
duja sie na liscie wykluczen opracowanej przez grupe Talanx, do ktorej
nalezy Towarzystwo Ubezpieczeni na Zycie Europa S.A. Wylaczenia te
obejmuja m.in. emitentéw, ktérzy>:

— prowadza dzialalnos¢ zwiazang z kontrowersyjna bronig (m.in.
miny przeciwpiechotne, uran zubozony, bron kasetowa, biaty
fosfor), czy piaskami ropono$nymi;

— nie spelniajg kryterium weglowego, co oznacza, ze ich przycho-
dy opieraja sie na weglu powyzej 25% lub wytwarzaja one po-
nad 25% energii z wegla;

— dzialaja niezgodnie z zasadami UN Global Compact (prawa czto-
wieka, standardy pracy, srodowisko i zapobieganie korupgji).

Poza strategia negatywna dokonywana jest analiza zgodnosci dzia-
falnosci emitentow z zasadami zrownowazonego rozwoju. W celu
zapewnienia niskoemisyjnego portfela inwestycyjnego grupa Talanx
pracuje nad wypracowaniem strategii klimatycznej, ktora bedzie obo-
wiazywad réwniez Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie Europa S.A.*.

Bank Credit Agricole oferuje ubezpieczenie z nakierowaniem na
cele klimatyczne. Okres ubezpieczenia wynosi pig¢ lat. Zielona Europa
to indywidualne ubezpieczenie na zycie i dozycie z premia. Z jednej
strony spetnia funkcje ochrony ubezpieczeniowej, a z drugiej umozli-
wia zysk z tytutu wzrostu indeksu MSCI Euro Climate Select 50 Paris

2 POLISA ZYCIE, https://www.polisa-zycie.pl/zrownowazony_rozwoj (dostep:
27.12.2022).

% TU Europa, https://tueuropa.pl/sfdr.htm (dostep: 27.12.2022).
3 Ibidem.
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Aligned 5% Decrement Index, ktory jest czescig aktywa (noty), w jakie
inwestuje Ubezpieczyciel.

Produkt oferowany jest w dwoch wariantach. Pierwszy wariant
charakteryzuje si¢ 100% ochrong zainwestowanego kapitatu na koniec
okresu ubezpieczenia i udziatem w zysku ze zwrotu indeksu wyno-
szacy 70%. Drugi wariant w przypadku dopuszczenia przez inwesto-
ra ochrony kapitatu w wysokosci 90% na koniec okresu ubezpieczenia
umozliwia udzial w zysku ze zwrotu indeksu wynoszacym az 120%™.

Na wartos$¢ indeksu MSCI Euro Climate Select 50 Paris Aligned 5%
Decrement Index pracuje50 spdtek ze strefy euro respektujacych posta-
nowienia Porozumienia Paryskiego i w swojej podstawowej dziatalno-
$ci dazacych do zmniejszenia emisji dwutlenku wegla do atmosfery.
W skifad noty oprdcz indeksu wchodza réwniez zielone obligacje emito-
wane przez Credit Agricole CIB (CACIB). Srodki z emisji obligacji przez
Grupe Crédit Agricole zostaly przeznaczone na dziatalno$¢ pozyczko-
wa dla podmiotéw dokonujacych transformacji ekologicznej i wspiera-
jaca ekologiczne podejscie do nowych projektéw infrastrukturalnych.

6.5. Udziaty w spotecznie odpowiedzialnych funduszach PE/VC

Fundusze private equity oraz venture capital (pe/vc) funkcjonuja w pol-
skiej terminologii pod nazwa kapitatu podwyzszonego ryzyka. Obej-
muja one inwestycje w przedsigbiorstwa na niepublicznym rynku ka-
pitalowym w celu osiagniecia zysku ze wzrostu wartosci spotek. Jest
to zewnetrzne zrédio finansowania przedsigbiorstw kapitatem sred-
nio- lub dlugoterminowym przez wyspecjalizowane instytucje (fun-
dusze) w papiery wartosciowe o charakterze wiascicielskim™®.
Wyzsze ryzyko inwestycji pe/vc wynika z przedmiotu inwestydji,
ktorym sg mate i $rednie spdtki posiadajace innowacyjny produkt,
ustuge lub metode produkdji jeszcze niezweryfikowana przez rynek?.

* Credit Agricole, https://www.credit-agricole.pl/klienci-indywidualni/ubezpiecze
nia/produkty-strukturyzowane/zielona-europa (dostep: 27.12.2022).

% P. Tamowicz, P. Rot, Fundusze venture capital w Polsce, Warszawa 2002.

]. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument finansowania przedsiebiorstw, War-
szawa 1997, s. 17.
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Stad tez fundusze pe/vc oprdocz udostepnienia kapitatu oferujq pomoc
w zakresie zarzadzania przedsiebiorstwem, dbajac w ten sposéb o re-
alizacje zaktadanych celéw oraz sprawujac kontrole nad formami za-
angazowania powierzonego kapitatu.

W teorii finansow wskazuje si¢ na réznice pomiedzy terminami
private equity a venture capital®®. Inwestycje venture capital obejmuja
lokowanie kapitatu w nowo powstajace przedsigbiorstwa lub
znajdujace si¢ na wczesnym etapie rozwoju. Brak historii kredytowej
uniemozliwia im pozyskanie kapitalu na rynku kredytowym.
Stad tez fundusze pe/vc sa czesto jedynym zrddiem finansowania
innowacyjnych przedsiewzigc i pomystow biznesowych®. Inwestycje
private equity to pojecie szersze. Poza wsparciem finansowym spotek
we wczesnej fazie rozwoju dotyczy ono finansowania pozniejszych faz
rozwoju, ekspansji firm czy tez transakcji wykupow menedzerskich.

Wzrost roli etyki biznesu w dziatalnosci przedsigbiorstw przenika
na rynek funduszy pe/vc. Spotecznie odpowiedzialne fundusze private
equity to wyraz specjalizacji tych funduszy w obszarze spoteczne odpo-
wiedzialnego inwestowania, przejawiajace sie wlaczeniem czynnikow
ESG do analizy i oceny przedsiewzigc. Finansowaniem objete zostaja
innowacyjne firmy, ktére jednoczesénie charakteryzuja si¢ prowadze-
niem biznesu w sposéb spoteczne odpowiedzialny. Ponadto poprzez
wspieranie przez fundusz funkcji zarzadczych w przedsigbiorstwie
moze on aktywnie oddzialywac¢ na podejmowanie odpowiedzialnych
decyzji oraz kreowanie dtugookresowych strategii uwzgledniajacych
spoteczne otoczenie przedsiebiorstwa®.

Wzrost ryzyka inwestycyjnego, asymetria informacji, problemy
agencji zwigzane z inwestowaniem w mato ptynne przedsiebiorstwa
z branzy nowych technologii s3 wytlumaczeniem wdrozenia nowych

% Z. Drewniak, Private equity czy venture capital — rozwazania teoretyczne o wilasciwym
stosowaniu terminologii, ,Copernican Journal of Finance & Accounting” 2013, nr 2(1),
s. 51-63.

¥ Szerzej w: J. Ktobukowska, Mozliwosci wykorzystania réznych form finansowania
kapitatowego w zaktadaniu i finansowaniu firm spin offlout, [w:] Spin off, spin out jako
instrument budowania przedsiebiorczosci akademickiej oraz stymulowania regionu,
A. P. Balcerzak, M. Moszynski (red.), Torun 2011, s. 149-177.

¥ Venture Capital for Sustainability 2007, Eurosif 2007, s. 2.
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standardow do due diligence*. Fundusze pe/vc przeznaczone spotecz-
nie odpowiedzialnym przedsigbiorstwom sa wyrazem wspierania ak-
tywnosci firm w tym zakresie.

W zwigzku z licznym zaangazowanie funduszy pe/vc w spoleczna
odpowiedzialnos¢ przedsigbiorstw rynek finansowy dysponuje boga-
ta oferta produktowq. W tabeli 6.1. przedstawiono przyktady i opisy
dziatalnosci funduszy pe/vc, ktore deklaruja przestrzeganie zasad CSR

w polityce inwestycyjnej.

Tabela 6.1. Dziatalnos¢ wybranych spotecznie odpowiedzialnych funduszy pe/vc na

Swiecie
P Nazwa Siedziba Rok . Opis funduszu
unduszu powstania
Abraaj Dubai, 2002 Inwestuje w rosnacy rynek regionu
Capital and | Jordan MENASA (Middle East, North Africa
JorAMCo and South Asia).
Whikliwie analizujg przedsiebiorstwa
pod katem wdrazania CSR do kazdej
z inwestydji, skutkiem tego ma by¢
pozytywny wptyw na spoleczenstwo,
wsrod ktérego dziataja.
Przejawem jest prowadzenie JorAM-
Co Training Academy — wspierajacej
zatrudnianie lokalnych pracownikéw.
(www.abraaj.com)
Actis and Londyn 2004 W polityce inwestycyjnej uwzgledniane
Middle sq aspekty spoleczne i biznesowe zwia-
East Food zane z wplywem na zmiany klimatycz-
and Trade ne, srodowisko, zdrowie, bezpieczen-
Company stwo. Wydano przewodnik dotyczacy
Egypt inwestowania w fundusze nieruchomo-

$ci w sposob zrownowazony. W ocenie
przedsigbiorstwa w kazdym portfelu
inwestycyjnym stosuje sie kryterium
efektywnosci energetycznej i redukgji
emisji dwutlenku wegla. (www.act.is)

# D. Cumming, S. Johan, Socially Responsible Institutional Investment In Private
Equity, ,Journal of Business Ethics” 2006, nr 75(4) , s. 9.
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P Nazwa Siedziba Rolk . Opis funduszu

unduszu powstania

Blue Wolf | Nowy Jork 2005 Fundusz skoncentrowany na wy-

Capital kupach menedzerskich w Ameryce

Man-age- Poinocne;j.

ment and W strategii inwestycyjnej funduszu

Finch Paper uwzglednia sie czynniki ESG, ponadto

Llc realizujac funkcje zarzadcze, promuje
sie aspekty ESG w zarzadzaniu opera-
cyjnym oraz w stosunkach pracowni-
czych. (www.blue-wolf.com)

KKR and Waszyngton 1976 Od 2008 r. sygnatariusz UN PRI

Alliance Czynniki ESG sa czescig procesu due

Boots diligence. Na etapie fazy przedinwesty-
cyjnej ocenia si¢ przestrzeganie prawa
i regulacji przez przedsigbiorstwo,
relacje pracownicze oraz relacje z inte-
resariuszami. Czynniki ESG uwzgled-
nianie s w procesie inwestycyjnym
i zarzadzaniu portfelem. (www.kkr.
com, www.allianceboots.com)

Robeco’s Rotterdam, 2001 Fundusz w 2003 r. przeorganizowat

responsible | Zurich, swoje podejscie inwestycyjne, widzac

private Nowy Jork popyt ze strony klientéw na odpowie-

equity in- dzialne inwestycje.

vestments W 2004 r. Robeco byt jednym z pierw-
szych na $wiecie z firm zarzadzajacymi
aktywami, ktére wdrozyty program
zrownowazonych inwestydji private
equity (The Robeco Sustainable Private
Equity Program).
W 2006 1. stat si¢ sygnatariuszem PRI
(www.robeco.com).

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Integrating ESG in Private Equity. A guide
for general partners, UN PRI, 2014; Responsible Investment in Private Equity. Case Studies,
UN PRI, July 2009

Wedtug badart D. Cumminga i S. Johana czynniki wplywajace na in-
westycje spotecznie odpowiedzialne w segmencie private equity to insty-
tugjonalna struktura organizacyjna oraz umiedzynarodowienie. Spotecz-
nie odpowiedzialne programy inwestycji pe/vc sq czesciej uruchamiane
w funduszach, w ktdrych proces podejmowania decyzji inwestycyjnych
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jest scentralizowany, czyli o kierunku i strategii inwestycji decyduje CIO
(Chief Investor Officer). Drugi czynnik wskazuje, ze inwestycje te maja miej-
sce najczesciej na rynku europejskim lub amerykaniskim, ale nie w Azji*.
Wyniki badan z 2012 r. i 2013 r. przeprowadzonych wsrdd private
equity na rynku finansowym wskazuja, ze wigczenie zasad spotecznie
odpowiedzialnego inwestowania wynika przede wszystkim z zarza-
dzania ryzykiem oraz zainteresowania klientéw takim typem pro-
duktow. W opinii 94% badanych funduszy wiaczenie czynnikow ESG
do procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych moze by¢ zrédtem
wartosci dodanej dla przedsigbiorstw w wymiarze zaréwno mierzal-
nym, jak i niemierzalnym®. Mimo $wiadomosci znaczenia takiego po-
dej$cia mniej niz 15% badanych funduszy mierzy dodatni wptyw in-
westycji w wyniku implementacji czynnikéw ESG*. Wedtug Deloitte,
z perspektywy dekady pdzniej, wdrozenie strategii zréwnowazone-
go rozwoju w zakresie mitygacji oraz dostosowania do zmian klima-
tycznych moze okazac si¢ kluczowe réwniez dla sektora pe. Kluczo-
wa w tym zakresie bedzie poprawa wyceny spdtek portfelowych oraz
zmniejszenie kosztow ubezpieczen od ryzyka klimatycznego®.

6.6. Tytuly uczestnictwa w funduszach hedgingowych

Wedtug definicji Europejskiego Banku Centralnego fundusz hed-
gingowy jest to fundusz, ktdrego zarzqdzajqcy otrzymujq optaty za zarzg-
dzanie uzaleznione od wynikéw i mogg dowolnie uzywac roznych aktywnych
strategii inwestycyjnych w celu osiggniecia pozytywnych absolutnych stép
zwrotu, wlgczywszy w to dowolne kombinacje dZwigni finansowej, instru-
mentow pochodnych, dtugie i krotkie pozycje w papierach wartosciowych, czy
jakiekolwiek inne aktywa na szerokim wachlarzu rynkdéw*.

£ D. Cumming, S. Johan, Socially Responsible... op. cit, s. 5.

#S. Nissan, P. Case, K. Koopman, F. Paul, Responsible investment: creating value from
environmental, social and governance issues, PwC, March 2012, s. 5.

# Putting a price on value, Report summarizing PE Responsible Investment Survey
2013, PwC, 2013.

* Deloitte, https://www?2.deloitte.com/pl/pl/pages/zarzadzania-procesami-i-strate
giczne/articles/ESG-wyzwaniem-i-szansa-dla-funduszy-private-equity.html (dostep:
27.12.2022).

# 1. Pruchnicka-Grabias, Fundusze hedgingowe. Teoria i praktyka, Warszawa 2013, s. 21.
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Fundusze hedgingowe to fundusze alternatywne, nastawione na
uzyskiwanie zyskdw bezwzglednych z inwestycji, a nie opartych na
benchmarku. Stad tez doborowi stosowanych stylow inwestycyjnych
towarzyszy duza elastycznos$é, co przejawia sie¢ w wykorzystywaniu
strategii krotkiej sprzedazy, dzwigni finansowej oraz instrumentow
finansowych. Aby zdywersyfikowac portfel inwestycyjny, zreduko-
wac ryzyko inwestycyjne tudziez wygenerowac ponadprzecietny
zysk, fundusze hedgingowe wykorzystuja roznorodne instrumenty
finansowe?.

Fundusze hedgingowe, podobnie jak inne przedstawione formy
instytucji wspolnego inwestowania, gromadza kapitaly inwestorow
indywidualnych i instytucjonalnych, a przez inwestowanie w spo-
tecznie odpowiedzialne instrumenty finansowe moga przyczyniac sie
do rozwoju rynku SRI. Mimo ze zawirowania na miedzynarodowych
rynkach finansowych doprowadzity do spadku zaufania do produk-
tow inwestycyjnych tych funduszy ze wzgledu na ich spekulacyjny
charakter, fundusze hedgingowe nie sa wykluczane z rynku SRI

Aby zmieni¢ negatywny wizerunek, renomowane fundusze hed-
gingowe coraz czesciej stajq si¢ sygnatariuszami wytycznych, w kto-
rych deklaruja wdrazanie spolecznie odpowiedzialnych strategii
inwestycyjnych oraz dokonywanie decyzji inwestycyjnych wedtug
czynnikdw ESG. Organizacja UN PRI sformutowata przyktady zasad
postepowania dla spotecznie odpowiedzialnych funduszy hedgingo-
wych. Zobowiazuja one m.in. do*:

— wdrozenia wewnetrznych procedur dotyczacych funkcjonowa-
nia funduszy, opartych na wysokich standardach prawnych,
etycznych i biznesowych;

— uwzgledniania kwestii sSrodowiskowych, spotecznych, zdrowia
publicznego i bezpieczenistwa przy ocenie przedsiebiorstw wia-
czanych do inwestycji oraz w trakcie jej trwania;

¥ K. Labowski, Fundusze hedgingowe jako alternatywna forma inwestowania na pod-
stawie doswiadczen z rozwinietych rynkéw finansowych, [w:] Indywidualni inwestorzy na
rynku finansowym, D. Dziawgo (red.), Torun 2004, s. 427.

8 Responsible investment and hedge funds: a discussion paper, PRI Hedge Funds
Working Group, UN PRI, 2012, s. 22.
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— spotecznie odpowiedzialnych zachowann w s$rednim i diugim
okresie inwestycyjnym poprzez aktywny udzial w realizacji

praw korporacyjnych;

— wspierania polityk antykorupcyjnych;

— dostarczania regularnych informacji inwestorom oraz zwiekszania

transparentnosci podejmowanych aktywnosci inwestycyjnych;

- uwzgledniania potencjalnego wptywu dziatan funduszy na spo-

feczenstwo oraz funkcjonowanie calego rynku finansowego.

Wedtug raportu US SSIF za 2012 r. na rynku finansowym w Sta-
nach Zjednoczonych trzydziesci dziewie¢ funduszy hedgingowych
stosowato kryteria srodowiskowe oraz dotyczace zréwnowazonego
rozwoju. Popularna jest zarowno selekcja negatywna, jak i pozytyw-
na. Czynniki ESG, ktére byly najczesciej brane pod uwage w procesie
inwestycyjnym, dotyczyly ekologicznych aspektéw oraz ochrony za-
sobdéw naturalnych, w tym rolnictwa. Popularnos¢ wszystkich czynni-

kéw przedstawiono w tabeli 6.2.

Tabela 6.2. Gléwne kryteria ESG uwzgledniane przez fundusze hedgingowe w proce-

sie inwestycyjnym

Caynniki ESG M mdUSD | fundusey
Zmiany klimatyczne 2,61 18
Spoteczne inne 1,92 7
Srodowiskowe inne 1,76 15
ﬁgcl’):i/:[(‘)/vm;aione zasoby naturalne/ 175 16
Zanieczyszczenia 1,59 9
Nadzor korporacyjny 1,28 6
Sprawy dotyczace dziatalnosci zarzadu 1,20 7
Relacje spoteczne/ Filantropia 1,11 5
Prawa dla mniejszosci 1,08 4
Executive Pay 1,06 4
Alkohol 1,00 8

Zrédto: L. Delevingne, Environmentally conscious hedge funds rise, 27.11.2012,
http://www.hedgefundintelligence.com/Article/3123343/Environmentally-con-

scious-hedge-funds-rise.html (dostep: 10.06.2014)
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Jak pokazano, na wspotczesnym rynku finansowym dostepna jest
szeroka gama spolecznie odpowiedzialnych produktéw finansowych.
Oferta jest bardzo zréznicowana pod wzgledem aktywdéw oraz wyko-
rzystywanych strategii inwestycyjnych. Jest ona kierowana zaréwno
do inwestoréw indywidualnych, jak i instytucjonalnych, bez wzgledu
na wielko$¢ dysponowanego kapitatu oraz akceptowany poziom ry-
zyka. Szeroka oferta produktowa sprzyja upowszechnieniu idei od-
powiedzialnego inwestowania tak w praktyce inwestycyjnej, jak i na
gruncie budowanej teorii inwestowania, uwzgledniajacej czynniki
ESG w procesach inwestycyjnych. Tradycyjne instrumenty, produkty
i ustugi inwestycyjne, w ktoérych podczas ich tworzenia zastosowano
dodatkowo czynniki pozafinansowe, funkcjonuja pod nazwa zréwno-
wazonych lub spotecznie odpowiedzialnych. Podstawy nauki o finan-
sach rozszerzane sa zatem o kwestie etyczne, ekologiczne i spoleczne.






Rozpziar 7

Inwestowanie na zrownowazonym rynku kapitalowym

7.1. Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie oraz
inwestycje ESG

poteczna odpowiedzialnos¢ przedsigbiorstw oraz raportowanie

niefinansowe znajduja swoje przelozenie na decyzje zwigzane z in-
westowaniem kapitalu przez inwestoréw. Zalezy im na osigganiu za-
dawalajaco wysokich stép zwrotu, jak rdwniez realizacji celéw spo-
fecznych i ekologicznych. Potrzeba réwnowazenia wszystkich celow
prowadzi do zwiekszenia roli koncepgji spotecznie odpowiedzialnego
inwestowania (Socially Responsible Investing, SRI).Wedtug R. Sparke-
sa CSR i SRI nalezy traktowac jak dwie strony tego samego medalu.
To znaczy, ze dziatalno$¢ gospodarcza, ktéra mozna okresli¢ mianem
zroéwnowazonej, mozna rozpatrywac z punktu widzenia przedsigbior-
stwa oraz z punktu widzenia inwestoréw na rynku kapitalowym®

Generalnie w literaturze przedmiotu spotecznie odpowiedzialne
inwestowanie jest wyjasniane z punktu widzenia procesu inwestycyj-
nego, analizy finansowej, strategii inwestycyjnej czy motywagji i ce-
l6w inwestorow (schemat 7.1.). Problemy ze zdefiniowaniem wynikaja
rowniez z historii tego sposobu inwestowania oraz wielu kierunkow,
ktore moze ono obraé. Sa to m.in. inwestycje etyczne, inwestycje spo-
teczne czy inwestycje ekologiczne.

! R. Sparkes, Socially Responsible Investment — A Gobal Revolution, Chichester, 2002.
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Schemat 7.1. Definicje spotecznie odpowiedzialnego inwestowania w relacji do celow
i etapow procesu inwestycyjnego

A~ TYPY DEFINICJI SRI N
ELEMENT FILOZOFIA STRATEGIA PROCES
ANALIZY INWESTYCYJNA| | INWESTOWANIA | (INWESTYCYJNY
[INWESTYC)E] | FINANSOWES [INWESTYCJE|

\ CELE FINANSOWE + CELE POZAEKONOMICZNE /

\C[WWBOR | [ [ ZAREADZANE | = CPEVNNIANE | \/

Zrédto: J. Ktobukowska, Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie na rynku kapitatowym
w Polsce. Stan i perspektywy rozwoju, Wyd. UMK w Toruniu, Torun 2019, s. 35

Wsrdd osoéb czy tez instytucji, ktére wyjasniaja spotecznie odpo-
wiedzialne inwestowanie jako proces inwestycyjny, pojawia si¢ wiele
roéznych propozycji definicji. Oto niektore z nich.

M. Remlein spotecznie odpowiedzialne inwestowanie okresla jako
proces podejmowania decyzji o ulokowaniu wolnych srodkéw finansowych,
w ktorego ramach inwestor z jednej strony dazy do maksymalizacji zysku przy
mozliwie najmniejszym ryzyku, z drugiej zas — uwzglednia czynniki spotecz-
no-etyczne i srodowiskowo-ekologiczne?. Wedtug instytucji finansowej AB-
N-AMRO to proces inwestycyjny, w ktérym zréwnowazone kryteria w relacji
do spotecznych i/lub srodowiskowych zachowan przedsigbiorstwa odgrywajg
decydujqcq role w dopuszczeniu akcji przedsigbiorstwa do portfela inwesty-
cyjnego®. Z kolei autorska definicja spotecznie odpowiedzialnego inwe-
stowania traktuje spotecznie odpowiedzialne inwestowanie jako pro-
ces inwestycyjny polegajacy na zaangazowaniu $srodkow finansowych
inwestora, koncentrujacy sie na czynnikach SEE (Social, Environment,
Ethical) i/lub ESG (Environment, Social, Governance), w celu osiagniecia

2 M. Remlein, Spotecznie odpowiedzialne inwestycje w sprawozdawczodci przedsiebiorstw,
Poznan 2019, s. 244.

® ABN-AMRO, Do socially responsible equity portfolios perform differently from conven-
tional portfolios?, London, September 2001, p. 6, za: P. Kinder, Socially responsible
investing. An evolving concept in a changing world, KLD, September 2005, s. 4.
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pozadanych efektow finansowych oraz pozafinansowych za pomoca
specjalnych strategii inwestycyjnych*. Pierwotnym zatozeniem sfor-
mutowania niniejszej definicji bylo uwypuklenie inwestycyjnego oraz
spolecznie odpowiedzialnego charakteru tego procesu inwestycyjne-
go ze zwrdceniem uwagi na istotnos¢ osiggania korzysci ekonomicz-
nych i pozaekonomicznych. Niniejsza definicja staje si¢ rownoczesnie
istotnym wktadem do teorii inwestowania na rynku kapitatowym.

W rozumieniu J. Hordta, L. Rennenboorg i C. Zhang spotecznie od-
powiedzialne inwestowanie to proces inwestycyjny bioracy pod uwa-
ge wplyw inwestycji na spoteczenstwo i sSrodowisko naturalne, zaréw-
no pozytywny, jak i negatywny, wykorzystujacy w tym celu twarde
przestanki analizy finansowej®. SRI jako cze$¢ analizy finansowej wy-
brzmiewa rowniez w pracach M. Mansley’a, u ktérego podczas wy-
boru, zarzadzania i uptynniania inwestycji nalezy wzia¢ pod uwage
kwestie spoteczne, ekologiczne i etyczne®.

Warte przytoczenia sa rowniez liczne przyklady ujmowania SRI
jako strategii inwestycyjnej. Wedtug stanowiska Gieldy Papieréw War-
toSciowych w Warszawie odpowiedzialne inwestowanie nalezy trak-
towac jako strategie inwestowania srodkow indywidualnych lub nalezgcych
do instytucji, ktora w rownym stopniu dqzy do maksymalizacji zysku, co do
osiggniecia dobra spotecznego’. Z kolei w publikacji E. Jedrych to strate-
gia inwestowania, ukierunkowana na jednoczesne maksymalizowanie stopy
zwrotu z zainwestowanego kapitatu (zyskow finansowych) i dobra spoteczne-
Qo (spotecznych i ekologicznych przekonan i oczekiwar)®.

* J. Ktobukowska, Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie na rynku kapitatowym
w Polsce. Stan i perspektywy rozwoju, Torun 2019, s. 34-35.

° L. Renneboog, J. ter Horst, C. Zhang, Socially Responsible... op. cit., s. 24-25.

® M. Mansley, Socially Responsible Investment: A Guide for Pension Fund and Insti-
tutional Investors, Sudbury, 2000, za: B. Janik, Testowanie stop zwrotu i analiza ryzyka
zmiennoéci amerykarniskich spotecznie odpowiedzialnych funduszy inwestycyjnych na
przyktadzie FI Calvert, ,,Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska. Sectio H.
Oeconomia” 2012, tom 46, nr 1, s. 318.

7 Odpowiedzialni GPW, http://www.odpowiedzialni.gpw.pl (dostep: 20.06.2016).
p p p gpw.p p

8 E. Jedrych, Inwestowanie w innowacje spoteczne w organizacjach gospodarczych, War-
szawa 2013, s. 195.
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Stowem kluczem w tej propozycji okazuje sie¢ wskazanie na psycho-
logiczne uwarunkowania podejmowania decyzji — osadzenie w zna-
czeniu przekonan i oczekiwan inwestoréw dotyczacych ich stosunku
do ekologii i kwestii spotecznych. Podobnie w publikacji K. Matczaka,
J. Wojciechowskiego oraz C. Martysza inwestowanie zrownowazone
(sustainable investments, SI) to strategia inwestowania, w ktdrej determinan-
ty behawioralne zyskujq przewage wobec kryteridw finansowych®. Nalezy
podkresli¢ te dwie propozycje wyjasnienia odpowiedzialnego inwe-
stowania ze wzgledu na odwotanie sie do czynnikdéw psychologicz-
nych i behawioralnych, stanowiacych przestanke do przyjmowania
takiej strategii inwestycyjnej. Blisko takiego podejscia jest juz wspo-
mniany R. Sparkes, ktory traktuje SRI jako pewien rodzaj filozofii inwe-
stycyjnej, taczqcej ze sobq zardwno kryteria finansowe, jak i pozafinansowe™.
W propozycji A. Domini i P. Kindera z 1983 r., ktéra mozna uznac za
jedna z pionierskich definicji SRI, to na potrzebach inwestora skupiona
jest uwaga, gdyz on jest podmiotem podejmujacym decyzje. Wyjasnie-
nie spolecznie odpowiedzialnego inwestowania w ich ujeciu brzmi na-
stepujaco: wcielenie spotecznych i etycznych kryteriow inwestora do procesu
podejmowania decyzji inwestycyjnych'.

Z perspektywy funkcjonowania rynku kapitalowego istotng war-
tos¢ informacyjna niosa wyjasnienia spotecznie odpowiedzialnego in-
westowania w formalnych dokumentach migedzynarodowych organi-
zagji finansowych, ktore zajmuja sie m.in. promowaniem i badaniem
rynku spotecznie odpowiedzialnego inwestowania. Zbiorczo rozu-
mienie terminu spotecznie odpowiedzialnego inwestowania przedsta-
wiono w tabeli 7.1.

? K. Matczak, K., J. Wojciechowski, C. Martysz, Inwestowanie zrownowazone w zarzq-
dzaniu portfelem inwestycyjnym, ,Studia i Prace Kolegium Zarzqdzania i Finansow” 2020, nr
176, s. 113. https://doi.org/10.33119/SIP.2019.176.6 pl (dostep: 10.01.2023).

10R. Sparkes, Socially Responsible Investment — A Gobal Revolution, Chichester, 2002.
' P. Kinder, Socially responsible... op. cit., s. 4.
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Tabela 7.1. Termin spotecznie odpowiedzialne inwestowanie wedtug miedzynarodo-

wych organizacji

Organizacja Wyjasnienie terminu
US Social Invest- | Integracja wartosci osobistych z troskg o sprawy spoteczne i decy-
ment Forum zjami inwestycyjnymi. SRI uwzgledniaja zaréwno potrzeby finanso-
(USSIF) we inwestordw, jak i wptyw inwestycji na spoleczeristwo.

European Social
Investment Fo-
rum (Eurosif)

Potaczenie celow finansowych inwestoréw z ich zainteresowaniem
kwestiami spolecznymi, ekologicznymi, etycznymi (SEE) i fadem
korporacyjnym (corporate governance). SRI opieraja si¢ na rosnacej
$wiadomosci inwestordw, przedsiebiorstw i rzaddw, co do ryzyk
SEE i ich wptywie w dlugim horyzoncie czasu, poczawszy od zréw-
nowazonego rozwoju, po dlugoterminowe wyniki dziatalno$ci.

UK Social In-
vestment Forum
(UKSIF)

Potgczenie finansowe cele inwestorow z ich zainteresowaniem kwe-
stiami spotecznymi, ekologicznymi i etycznymi (ang. SEE, social,
environment, ethical).

Sweden’s Forum
for Sustainable
Development

Inwestycje, ktére w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych
oprocz kryteriow finansowych biora pod uwage dodatkowo takze
czynniki spoteczne, ekologiczne i etyczne.

Canadian Social

Proces wyboru lub zarzadzania inwestycjami zgodnie z kryteriami

Investment spolecznymi lub ekologicznymi.

Organisation

Australian Ethi- | Uwzglednienie warto$ci osobistych w decyzjach inwestycyjnych.
cal Investment |Jest to podejscie do inwestygji, ktdre bierze pod uwage zaréwno
Association potencjat dochodowy, jak i wplyw inwestycji na spoleczenstwo

oraz Ssrodowisko.

Association for
Sustainable and
Responsible
Investment in
Asia (ASRIA)

Inwestowanie, ktére umozliwia inwestorom uwzglednienie
szerszych kwestii, takich jak sprawiedliwo$¢ spoteczna, rozwdj
gospodarczy, pokdj, zdrowie, sSrodowisko naturalne, jak rowniez
konwencjonalne kwestie finansowe.

Global Sustain- | Termin ogdlny, zawierajacy zréwnowazone, odpowiedzialne,

able Investment |spotecznie odpowiedzialne, etyczne, sSrodowiskowe, spoteczne in-

Alliance (GSIA) | westydje i kazdy inny proces inwestycyjny; taczacy analize finanso-
wa z wplywem czynnikéw ekologicznych, spotecznych i wladztwa
korporacyjnego (ESG).

International Integracja czynnikéw ESG w analizach inwestycyjnych dotyczacych

Finance Corpo- |doboru spétek oraz podczas korzystania z praw korporacyjnych

ration (IFC) w przekonaniu, ze czynniki te moga pozytywnie wptyna¢ na diu-

gookresowq efektywno$¢ zarzadzania ryzykiem.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Recent Trends and Regulatory Implications
in Socially Responsible Investment for Pension Funds, OECD Roundtable on Corporate
Responsibility, OECD, 2007, s. 5, Global Sustainable Investment Review 2012, Global Sus-
tainable Investment Alliance, GSIA 2013;IFC, https://www.ifc.org (dostep 12.12.2022)
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W coraz wigkszej liczbie publikacji proponowany jest akronim ESG,
ktory podobnie jak odpowiedzialne inwestowanie czy zrownowazone
inwestowanie nalezy traktowac jako wilaczanie czynnikéw srodowi-
skowych, spotecznych oraz tadu korporacyjnego w procesie podejmo-
wania decyzji przez inwestorow'. Zgodnie z M. Cicirko, ESG wspiera
formutowanie celow strategicznych zgodnie z konkretnym czynni-
kiem, a takze odnoszenie ich do celow inwestycyjnych z perspektywy
instytucji finansowych®. W zwiazku z szczegdétowoscia kryteriow kaz-
dego z czynnikéw ESG jest ona istotna w ocenie przedsiebiorstw pod
katem ESG-compliance, czyli stopnia zaawansowania we wdrazaniu
zmian'. W procesie inwestowania ESG mozna wyodrebni¢ trzy typy
inwestycji, ktdre sa zgodne z:

e E - czynnikiem ekologicznym (np. aktywa inwestowane w in-
strumenty finansowe, takie jak akcje lub obligacje przedsie-
biorstw realizujacych projekty z zakresu energii odnawialnej czy
gospodarki wodnej),

e S - czynnikiem spolecznym (np. inwestowanie w przedsigbior-
stwa przestrzegajace praw cztowieka na kazdym etapie produk-
qji, tworzace dobre warunki pracy dla pracownikow),

¢ G - czynnikiem fadu korporacyjnego (np. prowadzace przejrzy-
sta polityke informacyjna na temat swojej dziatalnosci, zaréwno
poprzez sprawozdawczos¢ finansowa, jak i raportowanie poza-
finansowe, promowanie rownosci plci w zarzadach spotek, for-
mulowanie kodeksu etycznego)®.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze podstawowa teoria zrdwnowazonego

rozwoju nie dostarczata mozliwosci kwantyfikacji i mierzalnosci po-
stepdw. Z kolei wyeksponowanie kwestii ESG znajduje odzwierciedle-

2 P. Matos, ESG and Responsible Institutional Investing Around the World a Critical
Review, CFA Institute Research Foundation, 2020, s. 1.

13 M. Cicirko, Znaczenie czynnikow srodowiskowego, spotecznego i tadu korporacyjnego
(ESG) we wspdlczesnej gospodarce. Percepcja inwestycji ESG wsréd studentow uczelni
ekonomicznej, ,Ubezpieczenia Spoteczne. Teoria i praktyka” 2022, nr 1, s. 117-139.

* W. Rogowski, M. Lipski, Znaczenie informacji niefinansowej w swietle wymogéw
zréwnowazonego rozwoju oraz turbulentnego otoczenia, ,Kwartalnik Nauk o Przedsie-
biorstwie” 2022, nr 2, s. 37.

15 M. Cicirko, Znaczenie ... op. cit., s. 117-139.
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nie w regulacjach i wytycznych na szczeblu miedzynarodowym oraz
krajowym. Sluza one ustanawianiu celéw oraz monitorowaniu poste-
pow dokonywanych przez rézne podmioty w obszarze zrownowazo-
nego wzrostu'®. Rola czynnikéw ESG w budowaniu dlugofalowej war-
tosci firmy jest istotna w zakresie identyfikacji, ewaluacji, zarzadzania,
monitorowania i raportowania (tabela 7.2).

Tabela 7.2. Integracja ESG a cele inwestycyjne

Wylacznie . . . .
kwestie Od.pDWI,e,- Zrownowa'z.o- Uwzglednianie skutkéw WYtq.czme
) dzialnos¢ ny rozwoj kwestie ESG
finansowe
Dostarczanie konkurencyjnych
wynikéw finansowych
o Ograniczanie
] ryzyk ESG
<
.g Realizacja mozliwosci zwiaza-
o nych z kwestiami ESG
£
= Skupienie na mierzalnych
i istotnych rozwiazaniach
Konkurencyjne wyniki
finansowe
Wyniki finansowe ponizej
rynkowych
Brak Ograniczanie | Stopniowe Inwestowanie | Stawia- Stawianie Stawia-
uwzgled- ryzyk ESG podejmowa- zgodnie z wy- | nie czota czota wyzwa- | nie czola
> | niania lub w celu ochro- | nie dziatan zwaniami wyzwaniom niom spotecz- | wyzwaniom
:E ograniczone ny wartosci zwigzanych spotecznymi spotecznym, nym, ktére spotecznym,
2 | uwzglednia- inwestydji z ESG moga- generujacymi | ktore moga powoduja ktdre unie-
§ nie czynni- cych zwiek- konkuren- generowac generowanie mozliwiaja
& | kow ESG szy¢ wartosé cyjne wyniki wyniki finan- [ wynikow generowanie
o] inwestydji finansowe dla | sowe ponizej finansowych zyskow dla
© inwestorow wynikow ponizej inwestorow
rynkowych wynikow
rynkowych

Zrédto: Opracowanie wiasne: OECD, Social Impact Investment: Building the Evidence
Base, OECD Publishing, Paris 2015, s. 20, https://doi.org/10.1787/9789264233430-en
(dostep: 12.11.2022)

Organizacja UN Global Compact oraz UN PRI opracowaty model
budowania wartosci, ktory ilustruje za pomoca kluczowych wskazni-
koéw biznesowych mozliwy wptyw dziatart ESG na wyniki finansowe
spolki'. Zwrot z inwestycji jest determinowany rozwojem, wydajno-

16 W. Rogowski, M. Lipski, Znaczenie ... op. cit., s. 37.

17 PRI, UN Global Compact. The value driver model: a tool for communicating the business
value of sustainability, https://www.unglobalcompact.org/library/811 (dostep: 27.12.2022).
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$cia oraz zarzadzaniem ryzykiem wynikajacym z wigczania czynnikow
ESG. Wzrost przychoddéw ze sprzedazy zréwnowazonych produktow
i ustug plynie z rozwoju dziatalnosci. Oszczednos¢ kosztéw lub ich
catkowita eliminacja wynika z wprowadzonych dziatart ESG w obsza-
rze wydajnosci i poprawy efektywnosci. Mniejsze narazenie firmy na
spadek przychodéw lub utrate wizerunku spowodowane jest zarza-
dzaniem ryzykiem ESG. Inwestorzy stosujacy zasady spotecznie odpo-
wiedzialnego inwestowania w celu wyboru spélek, organizacji czy pro-
jektow kieruja sie charakterystycznymi strategiami inwestycyjnymi.

7.2, Strategie spotecznie odpowiedzialnego inwestowania

Klasyfikacje strategii inwestycyjnych dokonywane przez organizacje
miedzynarodowe ulegaly zmianom w ostatnich dwoch dekadach. We-
dtug Eurosif w 2003 r. europejski rynek spotecznie odpowiedzialnego
inwestowania oparty byt na trzech podstawowych strategiach: Core
(wykluczenia z powoddéw etycznych, selekcja pozytywna), wyklucze-
nia na bazie norm oraz zaangazowanie'®.

W opublikowanym przez Eurosif raporcie za 2006 r. dokonano
zmiany, wyodrebniajac dwa gltéwne typy segmentacji: Core SRI oraz
Broad SRI. Do strategii Core zaliczono selekcje negatywna (etyczne
wykluczenia) oraz selekcje pozytywna (rangowanie aktywow muin.
wedlug reguly ,najlepsze w swojej klasie” oraz ,fundusze tematycz-
ne” ). Z kolei Broad SRI obejmowat swoim zakresem Core SRI oraz
strategie integracji czynnikéw ESG, wykluczenia na bazie norm oraz
zaangazowanie. Taki podziat wynikat czesciowo z obserwacji stanu
rynku, jak réwniez z przyjetych przez organizacje Eurosif zalozen®.

Liczne informacje zwrotne i komentarze na temat klasyfikacji do-
prowadzily do prac, ktérych efektem byto wyréznienie w 2012 r. sied-
miu strategii, wedtug ktdrych zaczeto klasyfikowac europejski rynek

8 European SRI Study 2006, Eurosif, 2006, s. 4.

¥D. M. Krupa, Fundusze inwestycyjne odpowiedzialne spotecznie, , Annales Universitatis
Mariae Curie-Sktodowska. Sectio H. Oeconomia” 2012, tom 46, nr 1, s. 309.

2 J. Ktobukowska, Spolecznie odpowiedzialne inwestowanie na rynku europejskim, ,Ze-
szyty Naukowe Polityki Europejskie, Finanse i Marketing”2014, nr 11/60, s. 80-82.
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odpowiedzialnych inwestycji. Zmianie uleglo gtéwnie nazewnictwo
strategii’!. Otrzymaly one brzmienie:

— selekcja negatywna (Exclusion of holdings from investment universe),

— zréwnowazone inwestycje tematyczne (Sustainability Themed

Investment),

— integracja czynnikdéw (ESG Integration of ESG factors in financial

analysis),

— selekcja ,najlepsze w swojej kategorii” (Best-in-Class investment

selection),

— selekcja na podstawie norm (Norms-based screening),

— zaangazowanie (Engagement and voting on sustainability matters),

— inwestycje z wptywem (Impact investment).

Selekcja negatywna (Ethical Exlusion) to najstarsza stosowana stra-
tegia inwestycyjna na rynku SRI. Bazuje na zdefiniowanych etycz-
nych wartosciach. Polega na wykluczaniu z portfela inwestycyjnego
aktywow pochodzacych z przedsigbiorstw, branz lub krajow, ktorych
dziatalnos¢ budzi watpliwos$ci natury moralnej. Moze to by¢ zaanga-
zowanie w przemyst zbrojeniowy, pornograficzny, tytoniowy, testo-
wanie produktéw na zwierzetach; moga to by¢ kraje famigce prawa
czlowieka. Baza czynnikéw, ktore beda dyskwalifikowaé mozliwosé
wlaczenia do inwestycji SRI, roénie wraz z nagtosnieniem niepokoja-
cych praktyk rynkowych.

Drugim rodzajem strategii wyrdznionej przez Eurosif sa portfe-
le tematyczne (Sustainability Themed Investment, Theme funds, Pioneer
screening). Dobdr do portfela inwestycji spotecznie odpowiedzialnych
ma miejsce wtedy, gdy polityka inwestycyjna dotyczy wdrozenia kto-
regokolwiek z czynnikéw ESG lub grupy tych czynnikow. Inwestycje
tematyczne koncentruja sa na aktualnych wyzwaniach cywilizacyj-
nych, na przykfad: zmiany klimatyczne, ubdstwo, ochrona zdrowia
i efektywnosc¢ energetyczna oraz na takich sektorach jak wodny, ener-
getyczny czy niskoemisyjny.

Integracja (ESG Integration of ESG factors in financial analysis) to stra-
tegia oparta na celowym wilaczaniu czynnikow ESG do tradycyjnej
analizy finansowej. Zaklada sig, ze uwzglednienie tych kryteriéw be-

2! European SRI Report 2012, Eurosif 2012, s. 10.
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dzie mie¢ pozytywny wplyw na wyniki finansowe i optacalno$¢ inwe-
styqji, co zwigzane jest z dywersyfikacja ryzyka.

W przypadku selekgji ,,najlepsze w swojej kategorii” (Best-in-Class)
nalezy dokonywac wyboru jak najlepszych inwestycji pod wzgledem
wybranych kryteridéw. Wérdd nich mozna wymienic: oczekiwang sto-
pe zwrotu, wskazniki ekologiczne. Inwestycje podlegajace rangowa-
niu tego typu musza stosowac integracje czynnikow ESG*.

Innym przykladem strategii negatywnej jest selekcja oparta na nor-
mach (Norm based screening). Polega ona na wyborze inwestycji zgod-
nie z normami prawnymi i standardami miedzynarodowymi. Wsréd
liczacych sig organizagji, ktérych wykladnie stanowia zrodlo tej strate-
gii, nalezy wymieni¢ m.in. OECD, ONZ, UNICEF i MOP.

Zaangazowanie (Engagement and voting on sustainability matters) to
strategia aktywnego dziatania ze strony inwestora w obszarze komu-
nikacji z przedsiebiorstwami oraz zarzadzajacymi aktywami na temat
form i plandw dziatan spotecznie odpowiedzialnych. Czynne uczest-
nictwo inwestora ma na celu zmobilizowanie podmiotéw do podejmo-
wania dziatani na polu CSR oraz SRI. Aktywny akcjonariat moze po-
stuzy¢ do wplywania na uwzglednianie czynnikéw pozafinansowych
w analizie finansowe;j.

Stosunkowo nowga strategie spotecznie odpowiedzialnego inwe-
stowania stanowi inwestowanie spoleczne lub inaczej inwestowanie
z wplywem. Obok stopy zwrotu z inwestycji efektem zastosowania
strategii jest wartos¢ dodana w postaci efektéw niewymiernych, ta-
kich jak pozytywny wptyw na spoteczenstwo lub srodowisko natu-
ralne. Podtypy tej strategii to mikrofinansowanie (Microfinance), inwe-
stowanie w spolecznosci (Community Investments) oraz inwestowanie
w przedsigbiorstwa spoleczne®.

2 B. Janik, Portfelowe spotecznie odpowiedzialne strategie inwestycyjne, ,,Prace i Mater-
iaty Uniwersytetu Gdanskiego” 2013, vol. 2, nr 4, s. 195-196.

% Szerzej w: J. Klobukowska, Inwestowanie spoteczne — nowa strategia na rynku spo-
tecznie odpowiedzialnego inwestowania, [w:] ,Ubezpieczenia Spoteczne i Finanse”,
B. Kotosowska, D. Walczak (red.), Torun 2015, s. 89-99.
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Klasyfikacje proponowang przez Eurosif mozna zestawié¢ z propo-
zycjami organizacji GSIA*, UN PRI* czy EFAMA (ang. European Fund
and Asset Management Association)®. W tabeli 7.3. przedstawiono po-

réownanie strategii SRI wedlug wymienionych organizagji.

Tabela 7.3. Spotecznie odpowiedzialne strategie inwestycyjne i ich odpowiedniki

EUROSIF GSIA UN PRI EFAMA
Selekcja na Selekcja na podsta- | Wykluczenia Podejécie na bazie
podstawie norm wie norm wedtug czynnikéw | norm

ESG
Selekcja ,najlepsze | Pozytywna selekcja | Pozytywna selekcja |, Najlepsze w swojej
w swojej kategorii” | wedtug czynni- wedtug czynni- kategorii”
kow ESG i selekcja | kéw ESG i selekcja
,najlepsze w swojej | “najlepsze w swojej
kategorii” kategorii”

Zréwnowazone in- | Zréwnowazone in- | Tematyczne in- Podejscie
westycje tematyczne | westycje tematyczne | westycje wedlug tematyczne
czynnikow ESG
Wykluczenia Negatywna selekcja | Wykluczenia Wykluczenia
wedlug czynnikéw | z portfela wedlug
ESG czynnikéw ESG
Integracja Integracja Integracja czynni- _
czynnikow ESG czynnikow ESG koéw ESG
Zaangazowanie Zaangazowanie kor- | Zaangazowanie Zaangazowanie
i glosowanie poracyjne i aktyw- | (trzy typy) (glosowanie)
nos¢ akcjonariuszy
Inwestycje Inwestycje 3 3
z wplywem z wpltywem
3 B Pasywne _
wskazniki ESG

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: European SRI Report 2012, Eurosif 2012,
s. 11; European SRI Report 2014, Eurosif 2014, s. 8

# GSIA to organizacja zrzeszajaca narodowe instytucje wspierajace rozwdj SRI.
Szerzej w rozdziale 2.

» UN PRI (United Nations Principles for Resposible Investment) to organizacja
dziatajaca pod egidg ONZ, powstata na rzecz popularyzacji zasad odpowiedzialnego
inwestowania.

% QOrganizacja wspierajaca funkcjonowanie i rozwdj rynku funduszy inwesty-
cyjnych w Europie.
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Podstawowe, najstarsze typy selekcji pozytywnej i negatywnej
stosuje si¢ we wszystkich zaprezentowanych propozycjach segmen-
tacji strategii inwestycyjnych. Réznic mozna doszukiwac si¢ gtownie
w niuansach definicyjnych. W odpowiednikach strategii UN PRI oraz
EFAMA nie zaobserwowano zainteresowania wyodrebnieniem strate-
gii inwestycji z wplywem, ktére poczynily Eurosif i GSIA. Z kolei UN
PRI jako jedyna organizacja stosuje strategie pasywnych czynnikow
ESG. Dla poréwnania EFAMA pomija strategie integracji, polegajaca
na uwzglednianiu czynnikow ESG w analizie finansowej.

M. Czerwonka jest autorka klasyfikacji spotecznie odpowiedzial-
nych strategii inwestycyjnych. Ujmuje ona strategie w czterech gene-
racjach?. Do pierwszej generacji strategii inwestycyjnych SRI zaliczo-
no stosowanie selekcji negatywnej. W kolejnej fazie ksztattowania sie
strategii spotecznie odpowiedzialnych zaczeto promowac takze spotki,
ktore wyrdznialy sie pozytywnym wptywem na otoczenie spoteczne
i sSrodowiskowe. Selekcja pozytywna zaczela by¢ popularng strategia
inwestycyjna w latach 60. XX w. i pozniej, w latach 80. Z kolei trzecia
generacja strategii SRI przypada na lata 90. XX w. Inwestycje zaczeto
prowadzi¢ wedtug koncepgji potrojnej linii przewodniej (ang. TBL —
triple bottom line), ktéra w centrum zainteresowania poza wynikami
finansowymi stawia tez efekty spoteczne i srodowiskowe. Czwarta
generacja obejmuje wszystkie strategie przedstawione w trzech wcze-
$niejszych fazach oraz szczegolne zainteresowanie stosowaniem tadu
korporacyjnego po skandalach finansowych na poczatku XXI w. w ta-
kich spdtkach, jak Enron, WorldCom, Xerox czy Tyco. Przyczyna wy-
odrebnienia przez autorke niniejszej monografii piatej generacji stra-
tegii bylo szczegolne zainteresowanie kwestiami spotecznymi, ktére
coraz intensywniej widoczne jest w miedzynarodowych trendach in-
westycyjnych? (schemat 7.2).

¥ M. Czerwonka, Inwestowanie. .. op. cit., s. 49.
# J. Ktobukowska, Spotecznie odpowiedzialne... op. cit, s. 38.
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Schemat 7.2. Ewolucja spotecznie odpowiedzialnych strategii inwestycyjnych

druga czwarta If koncentracja na

- selekcja generacja « potrdjna linia generacja fdnostc? |
negatywna . - przewodnia . % |- koncepcja

selllhn o 716 5 a_kt}j'wu()lsc réznorodnosci !
pozytywna e akcjonariuszy . . ! 1
rozwoj el ey inwestycje spoleczne ,
pierwsza trzecia r —————— LY
generacja generacja | — _jpiata generacja:

Zrédto: J. Ktobukowska, Spotecznie odpowiedzialne... op. cit., s. 38

Na pierwszym miejscu stawia si¢ czlowieka, jego egzystencje
w otaczajacym srodowisku naturalnym, dbatos$¢ o zdrowie, edukacje,
tworzenie miejsc pracy oraz warunkéw do samozatrudnienia w celu
odpowiedzi na problemy wykluczenia spolecznego i finansowego,
zmian demograficznych badz migracji ludnosci. Przejawem praktycz-
nym jest popularyzacja strategii inwestowania spotecznego, nazywa-
nej inaczej inwestowaniem z wpltywem.

Wielos$¢ strategii spotecznie odpowiedzialnego inwestowania
wplywa na mnogos¢ rozwigzan praktycznych dotyczacych zarzadza-
nia roznymi aktywami finansowymi. Oddziatuje réwniez na niejed-
noznaczng charakterystyke rynkow odpowiedzialnego inwestowania
w ujeciu miedzynarodowym i sektorowym. Ro$nie znaczenie formatu,
poziomu szczegdtowosci ujawnianych informacji na temat dziatalno-
$ci podmiotéw i mozliwosci ich porownania za pomocg standardow
raportowania.

7.3. Standardy raportowania w procesie spoteczne
odpowiedzialnego inwestowania

Istotnym elementem warunkujacym rozwoj spotecznie odpowiedzial-
nego inwestowania jest dostarczenie roznym interesariuszom: kontra-
hentom, analitykom i decydentom na rynku kapitalowym przejrzy-
stych i dokladnych informacji na temat wplywu dziatalnosci danego
podmiotu w obrebie wynikéw pozafinansowych. Raporty spotecznej
odpowiedzialno$ci w przeciwienstwie do raportéow finansowych maja
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za zadanie pokaza¢, w jakim stopniu i w jakim kierunku dziatalnos¢ ko-
mercyjna wplywa na system spoteczny, ekologiczny oraz ekonomiczny
z perspektywy otoczenia blizszego i dalszego®. Wazne zatem, aby przy
tworzeniu raportow korzysta¢ z uniwersalnych i poréwnywalnych
wskaznikow.

Prace nad stworzeniem globalnych standardéw staty sie przedmio-
tem wysitku wielu organizacji. Szacuje si¢, ze mozna mowic nawet o 30
wzorach raportowania spotecznej odpowiedzialnosci, m.in. o GRI (Glo-
bal Reporting Inititive), AccountAbility (standard AA 1000), UNEP (Uni-
ted Nations Environmental Programme), PERI (Public Environmental Repor-
ting Inititive) czy FEE (Federation Des Experts Comptables Europeens)™ oraz
o popularnym na rynku niemieckojezycznym VU (Verein fuer Umuwelt-
management In Banken, Sparkassen und Versicherungen)®'. Ponadto istotna
role odgrywaja standardy typowe dla danego kraju lub gield papierow
wartosciowych®.

Za najlepsze wytyczne dotyczace raportowania spotecznej odpowie-
dzialno$ci w skali miedzynarodowej uznaje si¢ Global Reporting Inititive
(GRI). Moga one zosta¢ zastosowane w roznych branzach gospodarki,
przez réznigce sie od siebie przedsigbiorstwa, w réznych krajach. Inna
zaleta GRI jest uwzglednianie postanowienn miedzynarodowych insty-
tugji na rzecz ochrony srodowiska czy ogolnie SRI, chodzi tu o m.in. Pro-
tokét z Kioto, UNEP FI czy OECD Guidelines for Multinational Enterprises®.

Organizacja GRI jest niezaleznym podmiotem wspottworzonym
przez tysiace swiatowych ekspertow. W jej sktad wchodza ksiegowi,
inwestorzy, ekolodzy, przedstawiciele biznesu, praw czlowieka, orga-
nizacji pracowniczych z réznych krajow*. Uniwersalizm wytycznych

# P. Roszkowska, Rewolucja w raportowaniu... op. cit., s. 78.
30 Ibidem, s. 153.
1 VFU, http://vfu.de/themen/transparenz-und-berichterstattung (dostep: 15.06.2016).

2 W. Bartels, T. Fogelberg, A. Hoballah i in., Carrots & Sticks 2016. Global trends in
sustainability reporting requlation and policy, KPMG, GRI, UNEP FI, Centre for Corporate
Governance in Africa, 2016, s. 23-29.

% GRL, https://www .globalreporting.org/network/gri-and-governments/Pages/de
fault.aspx (dostep: 15.06.2016).

% Socially responsible investment firms ask for GRI standard reports, CMA Management,
December 2004/January 2005, 78/8, s. 12.
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GRI wynika z dostepnosci precyzyjnie opracowanych wskaznikow
(uwzgledniajacych specyfike branzy), ktére powinny by¢ raportowane
oraz dziesigciu ogolnych zasad, ktére powinny towarzyszy¢ raportuja-
cym. Kierowanie si¢ zasadami, przedstawionymi w tabeli 7.4., prowa-
dzi do tworzenia wysoce jakosciowych raportow.

Tabela 7.4. Dziesie¢ zasad raportowania spotecznej odpowiedzialnosci przedsie-
biorstw wedtug GRI

Zasady dotyczace zawartosci raportu Zasady dotyczace jakoSci raportu
— istotnosci — neutralnosci
- uwzglednienie oczekiwan interesa- — poréwnywalnosci
riuszy - doktadnosci
- kontekstu zréownowazonego rozwoju | — aktualnosci
— kompletnosci — przejrzystosci
- wiarygodnosci

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: P. Roszkowska, Rewolucja w raportowaniu. ..
op. cit., s. 159-160

Znaczaca role w procesie komunikacji pomiedzy przedsigbiorstwa-
mi a inwestorami pelni narzedzie, ktorym jest raport zintegrowany.
Wytyczne dotyczace tej formy publikowania danych sa przedmiotem
dziatan podejmowanych przez IIRC (International Integrated Repor-
ting Comitee). Jest to organizacja reprezentujaca zaréwno przedsie-
biorstwa, inwestorow, regulatoréw, jak i przedstawicieli sSrodowiska
ksieggowych oraz pracownikow naukowych, ktérych zainteresowania
koncentrujq sie¢ wokot raportowania. Dziatalnos$¢ IIRC zostala zainic-
jowana w 2011 r. przez International Federation of Accountants, GRI
oraz Accounting for Sustainability. We wrzesniu tego samego roku
sformutowano juz pierwsza propozycje zakresu i formy raportowania
zintegrowanego, a w grudniu 2013 r. opublikowano pierwsza wersje
Miedzynarodowych Ram Raportowania Zintegrowanego, tzw. IR 1%,

Wedtug sformutowanej przez IIRC definicji raportu zintegrowane-
go ma on w sposob krotki, ale treSciwy informowac, jak strategia, tad
korporacyjny, wyniki oraz perspektywy danego podmiotu w relacji do

% R. Slack, D. Campbell, Meeting users’ information needs: The use and usefulness of
Integrated Reporting, ACCA, IIRC, IAAER, August 2016, s. 12.
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otoczenia zewnetrznego wpisuja si¢ w kreowanie wartosci zaréwno
w krotkim, srednim, jak i dlugim okresie®. Tym samym raport zinte-
growany wyijasnia, jak tworzy sie wartos¢ w czasie danej organizacji, co
jest istotne z punktu widzenia potrzeb informacyjnych kapitatodawcow
oraz interesariuszy wewnetrznych.

Zdaniem IIRC sprawozdawczo$¢ zintegrowana ma potaczyc
przedstawiane dotychczas w osobnych dokumentach takie zestawie-
nia, jak raport finansowy i raport sSrodowiskowy, spoteczny, zrowno-
wazony etc. Taka konsolidacja ma prowadzi¢ do uchwycenia powia-
zan pomiedzy danymi aspektami dziatalnosci oraz wyjasni¢, jakie
jest faczne oddziatywanie tych kwestii na wartos¢ przedsiebiorstwa?.

IIRC wyrdznia szes¢ rodzajow kapitatow, do ktorych jako zaso-
bow kazdy podmiot ma dostep i ktore moze wykorzystac do tworze-
nia wartosci, niezaleznie, czy jest ich wlascicielem w sensie prawnym
(tabela 7.5.).

Tabela 7.5. Rodzaje kapitaléw w przedsiebiorstwie wedtug IIRC

in(;)(iltZa?u Objasnienie
Kapitat Zasob funduszy, ktory:
finansowy — jest dostepny dla organizacji i mozliwy do wykorzystania na rzecz
produkgji dobr lub dostarczania ustug,

— powstaje poprzez finansowanie za pomoca kredytéw, pozyczek czy
grantéw, badz jest wytwarzany poprzez dziatalnos¢ operacyjna lub
inwestygcje.

Kapitat Wytworzone fizyczne obiekty, dostepne dla organizacji w procesie
produkcyjny | wytwarzania produktow lub dostarczania ustug, w tym:

- budynki,

— sprzet,

— infrastruktura (np. drogi, mosty, oczyszczalnie wody czy Sciekdw).

% JIRC, http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2013/12/13-12-08-THE-
INTERNATIONAL-IR-FRAMEWORK-2-1.pdf, 2013, s. 7, (dostep: 2.03.2023).
¥ M. Mazurowska, Analiza porownawcza wytycznych Global Reporting Initiative oraz

International Integrated Reporting Comitee, ,,Studia Oeconomica Posnaniensia” 2015, nr
3(1), 135-148.
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Rodzaj
kapitatu

Objasnienie

Kapitat
intelektualny

Zasob niematerialny organizacji, bazujacy na wiedzy, w tym:

- wilasnos¢ intelektualna, taka jak: patenty, prawa autorskie, software,
prawa i licencje;

-, kapitat organizacyjny”, taki jak: wiedza organizacji, systemy, proce-
dury, polityki;

— zasoby niematerialne zwigzane z marka i reputacjg organizacji.

Kapitat ludzki

Kompetencje, doswiadczenie i motywacja pracownikéw do rozwoju

i innowacji, w tym:

- zgodnos¢ z zasadami tadu korporacyjnego, podejscie do zarzadzania
ryzykiem, wartosci etyczne;

— mozliwos¢ zrozumienia, wypracowania i wdrozenia strategii orga-
nizacji;

- motywagja do poprawy i rozwoju proceséw, produktow i ustug,
w tym umiejetnosci pracownikéw dotyczace przywddztwa, zarza-
dzania i wspotpracy.

Kapitat
spoteczny
i relacyjny

Organizacje i relacje w ramach oraz pomiedzy spolecznosciami, grupami
interesariuszy i innymi sieciami oraz umiejetnosc dzielenia sie informa-
¢jami dla wzmacniania jakosci bycia jednostek i wspdlnot, w tym:

— wspdlne normy, wartosci i zachowania;

— kluczowe relagje z interesariuszami, wypracowane zaufanie i che¢
angazowania si¢ organizacji, ktére prowadzi do budowania i ochro-
ny relagji z interesariuszami zewnetrznymi, takimi jak: klienci,
dostawcy, partnerzy biznesowi, lokalne spotecznosci, regulatorzy;

— licencja do dziatania organizacji.

Kapitat
naturalny

Wszystkie odnawialne i nieodnawialne zasoby oraz procesy, dzigki
ktérym dostarczane sa produkty lub ustugi wspierajace ubiegty, obec-
ny badz przyszly rozwdj organizacji. W tym:

— powietrze, woda, ziemia, mineraty i lasy,

— roznorodnosc i zdrowie ekosystemow.

Zrédio:  TIRC,

http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2013/12/13-12-08-

THE-INTERNATIONAL-IR-FRAMEWORK-2-1.pdf, 2013, s. 11-12, (dostep: 2.03.2023)

Ujmowanie tych kapitatéw w sprawozdawczosci jest jedynie pro-
pozycja. Wskazuje sie jednak, ze przedsigbiorstwo, ktére w sposob
umiejetny bedzie uzytkowac poszczegdlne kapitaty lub je faczy¢ oraz
zestawiac z innymi, jest w stanie zwiekszac¢ swojq efektywnos$c¢™®.

% A. Stanek-Kowalczyk, Raportowanie zintegrowane — nowy trend stare wyzwania, FOB,
8.06.2014 r., http://odpowiedzialnybiznes.pl/artykuly/raportowanie-zintegrowane-nowy-
trend-stare-wyzwania/ (dostep: 24.08.2016).
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W 2017 r. opublikowano pierwszy polski standard raportowania
o nazwie Standard Informacji Niefinansowych (SIN). Celem sformu-
fowania standardu bylo utatwienie polskim spdétkom obowiazkowe
raportowanie informacji dotyczacych zagadnien srodowiska natural-
nego, spotecznych i pracowniczych. Opracowanie SIN byto koordyno-
wane przez Fundacje Standardéw Raportowania oraz Stowarzyszenie
Emitentow Gieldowych®. Projekt SIN byt konsultowany wsréd emi-
tentdw, instytucji administracji centralnej, instytucji infrastruktural-
nych polskiego rynku kapitalowego oraz posrdd organizacji zrzeszaja-
cych rozne grupy interesariuszy rynku kapitalowego.

Standard Informacji Niefinansowych umozliwia polskim spétkom
wypelnianie obowiazkéw raportowania informacji niefinansowych
okreslonych dyrektywa NFRD 2014/95/UE, implementowana do pol-
skiego prawa ustawa z dnia 15.12.2016 r. o zmianie ustawy o rachun-
kowosci (Dz. U. z 2017 r., poz. 61)*. Standard moze by¢ stosowany nie
tylko przez spotki zobligowane do raportowania, ale réwniez przez
inne przedsigbiorstwa, instytucje i organizacje. Korzystanie ze Stan-
dardu jest nieodptatne.

SIN skiada sie z czesci podstawowej oraz pigciu anekséw uzupet-
niajacych:

- Standard Informagji Niefinansowych SIN

— Aneks 1: Interpretacje prawne dyrektywy 2014/95/UE

— Aneks 2: Matryca istotnosci

— Aneks 3: Interesariusze i kluczowe obszary odpowiedzialnosci

— Aneks 4: Znaczenie miernikow i ich doboru z punktu widzenia

rynkéw kapitalowych

— Aneks 5: Szczegdtowy opis obszardw*.

¥A. Bonkowski, Raportowanie niefinansowe spétek gietdowych. Studium przypadku,
[w:] ,,Aktualne problemy badawcze”, Poznan 2021, s. 14; J. Btazynska, Raportowanie na
temat informacji niefinansowych wedtug SIN, ,Studia OeconomicaPosnaniensia”, 2019,
nr7.3,s.7-27.

% Ustawa z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci, Dz.U. 1994, nr 121, poz. 591
z pdzn. zm.

# Odpowiedzialny biznes, https://odpowiedzialnybiznes.pl/publikacje/standard-
informacji-niefinansowych-sin-2017/ (dostep: 30.11.2022).
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Zaréwno GRI, jak i [IRC dziataja na podstawie podpisanej umowy
0 wspOlpracy na rzecz spdjnych, jak i poréwnywalnych standardow
tworzenia sprawozdawczosci zintegrowanej. Wiele wytycznych wyni-
ka z wypracowanego przez te instytucje porozumienia.

Kierowanie si¢ zasadami raportowania spotecznej odpowiedzialnosci
wedtug SIN, GRI czy IIRC zaréwno podnosi wiarygodnosc raportow,
jak i stanowi rzetelng informacje o dziatalnosci przedsigbiorstw w aspek-
tach pozaekonomicznych. Z punktu widzenia inwestoréw podejmuja-
cych decyzje inwestycyjne o alokagji kapitatu jest to istotne zrodto infor-
macji. Ujednolicenie i precyzyjne sformutowania wytycznych powinny
sprzyjac¢ zwiekszaniu sig liczby raportdw i ich jako$ci na temat spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu, a jednoczesnie stanowic¢ podstawe do udzie-
lenia lub odmowy finansowego wsparcia przedsiebiorstwom.

7.4. Harmonizowanie dziatan w zakresie zrownowazonego
rozwoju na rynku kapitalowym - regulacje i wytyczne
Unii Europejskiej

Z punktu widzenia europejskich wymagan poza miedzynarodo-
wymi i krajowymi standardami istotne sa rekomendacje dotyczace
raportowania niefinansowego, w tym Rekomendacje TCFD oraz Wy-
tyczne PTF-CRR EFRAG.

Rekomendacje TCFD (Task Force on Climate-related Financial Disclo-
sures) to dobrowolne, spojne zalecenia dotyczace ujawniania informa-
qji o ryzykach finansowych zwigzanych z oddzialywaniem na klimat,
ktore maja stuzy¢ przedsigbiorstwom w komunikacji z inwestorami,
pozyczkodawcami i ubezpieczycielami*. Zostaly one opracowane
i opublikowane w 2017 r. przez miedzynarodowq inicjatywe ustano-
wiona przez Financial Stability Board. Sa zorganizowane wokot czterech
nastepujacych obszaréw: nadzor korporacyjny, strategia, zarzadzanie
ryzykiem oraz wskazniki i cele®.

# FSB, https://www.fsb.org/2020/10/2020-status-report-task-force-on-climate-rela
ted-financial-disclosures/ (dostep: 13.12.2022).

# Chapter Zero, http://chapterzero.pl/baza_wiedzy/task-force-on-climate-related-
financial-disclosures-tcfd/ (dostep: 13.12.2022).
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W celu raportowania informacji wysokiej jakosci TCFD zaleca roz-
wazenie siedmiu zasad skutecznego ujawniania, ktére powinno by¢*:

— istotne w warstwie informacyjnej,

— konkretne i kompletne,

— jasne, wywazone i zrozumiate,

— spdjne w czasie,

— poréwnywalne miedzy firmami w branzy lub portfelu sektora,

— rzetelne, weryfikowalne i obiektywne,

— przekazywane na czas.

Wytyczne PTF-CRR EFRAG - Europejskie Laboratorium Sprawoz-
dawczosci dziatajace przy EFRAG® opublikowato w lutym 2020 r. ra-
port zawierajacy wytyczne i dobre praktyki ujawnien dotyczacych kli-
matu46, 47.

Ponadto 28.11.2022 r. Rada Unii Europejskiej zatwierdzila dyrekty-
we o sprawozdawczosci przedsigbiorstw w zakresie zrownowazonego
rozwoju (dyrektywa CSRD - Corporate Sustainability Reporting Directive,
dyrektywa w sprawie sprawozdawczosci przedsigbiorstw w zakresie
zrownowazonego rozwoju). Po przejsciu catej Sciezki legislacyjnej dy-
rektywa wejdzie w zycie 20 dni po publikacji w Dzienniku Urzedowym
UE®. Zgodnie z projektem dyrektywa CSRD ma zmienié cztery obowia-
zujace unijne akty prawne:

— dyrektywe o rachunkowosci (2013/34/UE),

— dyrektywe w sprawie przejrzystosci informacji o emitentach

(2004/109/WE),

# FSB TCFD, https://www .fsb-tcfd.org/publications/ (dostep: 13.12.2022), Chapter
Zero, http://chapterzero.pl/baza_wiedzy/task-force-on-climate-related-financial-discl
osures-tcfd/ (dostep: 13.12.2022).

# EFRAG - Europejska Grupa Doradcza ds. Sprawozdawczosci Finansowej, ktéra
jest cialem doradczym dla Komisji Europejskie;j.

 Ministerstwo Finansow, https://www.gov.pl/web/finanse/wytyczne-w-sprawie-
ujawnien-dotyczacych-klimatu4 (dostep: 13.12.2022).

¥ EFRAG, https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=/sites/webpubli shing/
SiteAssets/PTF-NFRS%2520Progress%2520Report%2520Final.pdf (dostep: 13.12.2022).

% Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2464 z dnia 14
grudnia 2022 r. w sprawie zmiany rozporzadzenia (UE) nr 537/2014, dyrektywy
2004/109/WE, dyrektywy 2006/43/WE oraz dyrektywy 2013/34/UE w odniesieniu do
sprawozdawczosci przedsigbiorstw w zakresie zrdwnowazonego rozwoju.
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— dyrektywe w sprawie badan ustawowych (2006/43/WE),

— rozporzadzenie w sprawie badan ustawowych (537/2014).

W konsekwencji dyrektywa ma zmodyfikowaé zasady raporto-
wania ustanowione w dyrektywie w sprawie sprawozdawczosci
niefinansowej (2014/95/UE; tzw. dyrektywa NFRD)*. Rdwnoczesnie
zmianie ulega nazewnictwo z dotychczasowej ,sprawozdawczosci
niefinansowej” na termin ,sprawozdawczos¢ na temat zréwnowazo-
nego rozwoju”.

Kraje cztonkowskie UE beda mie¢ 18 miesiecy na implementacje tej
dyrektywy, a pierwsza sprawozdawczos¢ wediug nowych zasad ma
dotyczy¢ roku obrotowego zaczynajacego sie 1.01.2024 r. i po tej dacie.
Wejscie w zycie bedzie roztozone na cztery etapy, zgodnie z tabela 7.6.

Tabela 7.6. Dyrektywa CSRD - etapy i zakres jednostek objetych sprawozdawczoscia

Etapy wejscia w zycie Jednostki objete
sprawozdawczosci obowiazkiem sprawozdawczosci

Jednostki podlegajace sprawozdawczo$ci niefinansowej
zgodnie z dyrektywa NFRD (podmioty spetniajace na
dzien bilansowy co najmniej dwa z nastepujacych trzech
WYmogow:

1012024 - suma bilansowa powyzej 20 mln EUR,
— przychody netto ze sprzedazy powyzej 40 mln EUR,
— drednia liczba zatrudnionych w roku obrotowym powy-
zej 250 0sob)
1.01.2025 . Duze jednostki niepodlegajace jeszcze dyrektywie NFRD

MSP notowane na rynku regulowanym panstwa czlon-
1.01.2026 r. kowskiego, matle i nieztozone instytucje kredytowe oraz
wewnetrzne zaklady ubezpieczeniowe

Przedsiebiorstwa z paristw pozaunijnych, ktére generuja
w UE ponad 150 mln EUR przychodéw netto ze sprze-
dazy i maja w Unii co najmniej jeden oddziat lub jedna
jednostke zalezng

1.01.2028 r.

Zrédto: Opracowanie wilasne

¥ Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE z dnia 22 pazdziernika
2014 r. zmieniajaca dyrektywe 2013/34/UE w odniesieniu do ujawniania informacji
niefinansowych i informacji dotyczacych réznorodnosci przez niektére duze jednostki
oraz grupy.

157



Rozpziat 7

MSP zobowigzane do raportowania przez dwa lata od wejécia
w zycie przepisow beda mogly zrezygnowac¢ z wymogdéw dotycza-
cych sprawozdawczosci na temat zréwnowazonego rozwoju (opcja
opt-out) pod warunkiem, ze w sprawozdaniu z dziatalnosci opisza,
dlaczego nie zawarly w nim informacji w zakresie zrbwnowazonego
rozwoju.

W zwiazku wadami dotychczasowych rozwigzan ogdlnym celem
dyrektywy CSRD jest poprawa raportowania w zakresie zrownowa-
zonego rozwoju. Gtéwna wada byl brak ujednoliconych standardow
sprawozdawczosci, a co za tym idzie brak porownywalnosci danych
réznych podmiotéw zaréwno w ujeciu sektorowym, jak i miedzy
poszczegolnymi krajami cztonkowskimi. Za pomoca regulacji praw-
nych i ich stosowania ma zosta¢ zwigekszona wiarygodnos¢, dostep-
nos¢ i szczegodlowos¢ publikowanych informacji na temat zréwno-
wazonego rozwoju, a rownoczesnie poszerzona jest lista podmiotow
zobowiazanych do raportowania®.

Aby regulacje zapisane w dyrektywie mogly by¢ skutecznie zasto-
sowane, potrzebne beda europejskie standardy sprawozdawczosci
w zakresie zréwnowazonego rozwoju (European Sustainability Repor-
ting Standards, ESRS). Maja one zosta¢ opracowane przez Komisje Eu-
ropejska wspierang przez Europejska Grupe Doradcza ds. Sprawoz-
dawczosci Finansowej (EFRAG). Standardy beda ukierunkowywac,
jak powinny by¢ sporzadzane raporty zréwnowazonego rozwoju,
dzieki czemu informacje publikowane przez rézne podmioty w tym
zakresie beda mogtly by¢ porownywane.

Wsrdd cech, ktoére odrézniaja dyrektywe CSRD od dyrektywy
NFRD mozna wymienic¢:

- wymog atestacji przez biegltego rewidenta lub niezaleznego

akredytowanego certyfikatora,

— informacje dotyczace sprawozdawczosci w zakresie zréwno-
wazonego rozwoju maja by¢ wiaczane do sprawozdan z dzia-
falnosci danej jednostki (dotychczas regulacje pozwalaly na
publikacje tych informacji zaréwno jako czes¢ sprawozdania

% Co do zasady, https://codozasady.pl/p/nowa-sprawozdawczosc-w-zakresie-zro
wnowazonego-rozwoju- (dostep: 9.12.2022).
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z dziatalnosci, jak i w formie osobnego sprawozdania na temat
informacji niefinansowych),

— sprawozdania z dziatalno$ci maja by¢ publikowane w formacie
XHTML.

Do innych aktéw prawnych promujacych kwestie ESG nalezy row-
niez rozporzadzenie w sprawie ujawniania informacji zwiazanych ze
zrownowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych (tzw. roz-
porzadzenie SFDR, Sustainable Finance Disclosure Regulation). Obowia-
zuje ono od 10.03.2021 r. Celem wprowadzenia regulacji jest osiagnie-
cie wigkszej przejrzystosci w odniesieniu do sposobu analizowania
ryzyk dla zréwnowazonego rozwoju wystepujacych w ramach dzia-
talnosci prowadzonej przez uczestnikow rynku finansowego i dorad-
cOw finansowych™.

Zgodnie z przepisami instytucje finansowe przyporzadkowuja za-
rzadzane fundusze do jednej z trzech kategorii, co w praktyce powin-
no zwiekszy¢ transparentnos¢ produktowa oraz ochrone inwestoréw
przed ryzykiem tzw. greenwashing-u. Produkty inwestycyjne wediug
SFDR nalezy klasyfikowac jako:

— neutralne pod wzgledem ESG — nie promuja cech inwestycyj-
nych ESG, jedynie integruja czynniki ryzyka dla zrownowazo-
nego rozwoju (art. 6 SFDR);

— jasnozielone (light green)— promuja aspekty srodowiskowe i spo-
teczne (cho¢ nie wylacznie) i inwestujg w spotki przestrzegajace
dobrych praktyk zarzadczych, ale nie maja tego na celu (art. 8
SFDR);

— ciemnozielone (dark green) — maja na celu zrownowazone inwe-
stycje, co oznacza, ze koncentrujq si¢ na zrownowazonych inwe-
stycjach jako celu szczegotowym funduszu (art. 9 SFDR).

Zarzadzajacy aktywami, ktdrzy chca sprzedawac fundusze ESG,
musza udowodni¢ swoja odpowiedzialno$¢. To oznacza, ze powinni
wykazac, ze ich proces podejmowania decyzji inwestycyjnych, za-
rzadzania ryzykiem i ujawnianie informacji o produktach sa w peini

3 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dn.
27.11.2019 r. w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym
rozwojem w sektorze ustug finansowych.
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zgodne z SFDR*. Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych nie moga
promowac jako odpowiedzialnych czy zielonych funduszy, ktore takie
nie s3 w odniesieniu do zapiséw tego rozporzadzenia. SFDR jest bez-
posrednio stosowanym rozporzadzeniem rozszerzajacym juz istnieja-
ce wymogi dotyczace ujawniania informacji uczestnikom rynku finan-
sowego, ktore sa ujete w regulacjach sektorowych, takich jak ZAFI,
UCITS, Solvency II, IDD oraz MiFID II.

W odniesieniu do rynku ubezpieczeniowego 2.08.2022 r. we-
szto w zycie rozporzadzenie delegowane (UE) 2021/1257 dotyczace
uwzgledniania czynnikow zréwnowazonego rozwoju w wymogach
nadzoru i zarzadzania ubezpieczeniowymi produktami inwestycyjny-
mi®. Rozporzadzenie zmienia dotychczasowe regulacje w odniesieniu
do uwzglednienia czynnikdw zréwnowazonego rozwoju, ryzyk dla
zrownowazonego rozwoju i preferencji w zakresie zrownowazonego
rozwoju w wymogach w zakresie nadzoru nad produktem i zarzadza-
nia nim.

Zmiany dotycza zakladoéw ubezpieczen, dystrybutoréw ubezpie-
czen oraz w przepisach dotyczacych prowadzenia dziatalnosci i do-
radztwainwestycyjnego w odniesieniu do ubezpieczeniowych produk-
tow inwestycyjnych. Na podstawie wprowadzonych regulacji zaktady
ubezpieczen i posrednicy ubezpieczeniowi udzielajacy porad powinni
pozyskiwac od klientow informacje na temat ich preferencji w zakresie
zréwnowazonego rozwoju w odniesieniu do ubezpieczeniowych pro-
duktéw inwestycyjnych. Po analizie tych preferencji zaktady ubezpie-
czen moga zaproponowac klientom zréwnowazone ubezpieczeniowe
produkty inwestycyjne dostosowane do ich potrzeb>.

*2 Analizy online, https://www.analizy.pl/tylko-u-nas/27824/coraz-wiecej-fundusz
y-esg (dostep: 27.12.2022).

% Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2021/1257 z dnia 21 kwietnia 2021 r.
zmieniajgce rozporzadzenia delegowane (UE)2017/2358 i (UE) 2017/2359 w odniesieniu
do uwzglednienia czynnikdéw zréwnowazonego rozwoju, ryzyk dla zrownowazonego
rozwoju i preferencji w zakresie zréwnowazonego rozwoju w wymogach w zakresie
nadzoru nad produktem i zarzadzania nim dla zakladéw ubezpieczen i dystrybutoréw
ubezpieczen oraz w przepisach dotyczacych prowadzenia dziatalnosci i doradztwa
inwestycyjnego w odniesieniu do ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych.

* PIU, https://piu.org.pl/blogpiu/nowe-wymogi-dotyczace-identyfikacji-preferen
gji-w-zakresie-zrownowazonego-rozwoju/dostep: 9.12.2022).
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W nurt regulacji unijnych wpisuje sie rowniez rozporzadzenie
w sprawie ustanowienia ram ulatwiajacych zréwnowazone inwesty-
cje (rozporzadzenie UE 2020/852, tzw. Taksonomia)®. Weszto w zZy-
cie w dniu 12.07.2020 r., ale wiele dodatkowych aspektéw okreslono
w szczegolowych aktach delegowanych. Rozporzadzenie w sprawie
taksonomii nakresla ogoélne ramy, ktére maja umozliwi¢ stopniowy
rozwdj unijnego systemu klasyfikacji dla zréwnowazonych srodo-
wiskowo dziatalnos¢ gospodarczych. W tym zakresie sformutowano
szes¢ celow srodowiskowych:

— tagodzenie zmian klimatu,

— dostosowanie do zmian klimatu,

— zréwnowazone uzytkowanie i ochrona zasobéw wodnych i mor-

skich,

— przejscie na gospodarke o obiegu zamknietym,

— zapobieganie zanieczyszczeniom i ich kontrola,

— ochrona i przywracanie réznorodnosci biologicznej i ekosystemow.

Rozporzadzenie w sprawie taksonomii stosowane jest od dnia
1.01.2022 r. do celdw ,tagodzenie zmiany klimatu” i ,przystosowanie
si¢ do zmiany klimatu”, a do innych celéow srodowiskowych od dnia
1.01.2023 r.*%. Pozostate cztery cele srodowiskowe beda konsekwentnie
przedmiotem prac instytugji unijnych w zakresie przygotowania aktu
delegowanego dotyczacego srodowiska”)”. Taksonomia kierowana
jest do krajow Unii Europejskiej, uczestnikow rynku finansowego
oferujacych produkty finansowe oraz spétek finansowych i niefinan-
sowych objetych raportowaniem niefinansowym lub przez inne pod-
mioty na zasadzie dobrowolnosci®.

Wsrdd korzysci wynikajacych z wdrozenia i stosowania Taksono-
mii wymienia si¢ ujednolicone rozumienie przez wszystkie panstwa
cztonkowskie UE, uczestnikéw rynku i konsumentéw, jaka dziatal-

® Rozporzadzenie w sprawie ustanowienia ram ulatwiajacych zréwnowazone
inwestycje (rozporzadzenie UE 2020/852, tzw. Taksonomia).

* Ale Bank, https://bank.pl/taksonomia-esg-i-sprawozdawczosc-stan-obecny-ora
z-najblizsze-plany/?id=413059&catid=27735 (dostep: 29.12.2022)

*7 Ibidem.

% Ministerstwo Finansow, https://www.gov.pl/web/rozwoj-technologia/zrownow
azone-finansowanie (dostep: 28.12.2022).
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nos¢ gospodarcza jednoznacznie uznajemy za zrOwnowazona $rodo-
wiskowo. To wiaze si¢ z ochrona inwestoréw i konsumentow przed
tzw. greenwashingiem, czyli przed stwarzaniem wrazenia poprzez dzia-
fania marketingowe, ze produkt lub przedsigbiorstwo jest ekologicz-
ne. W szerszym ujeciu umozliwia inwestycje transgraniczne i pozwala
unika¢ rozdrobnienia rynku poprzez zapewnienie jednego systemu
klasyfikacji. W zwigzku z opracowana spojna strategia umozliwia tak-
ze rozw0j zrdwnowazonego finansowania.

Aktualnie procedowany jest projekt dyrektywy w sprawie nalezytej
starannosci w zakresie zréwnowazonego rozwoju (Corporate Sustaina-
bility Due Diligence Directive, tzw. dyrektywa CSDDD)”. Ustanawia on
obowiazki dla spotek dotyczace rzeczywistych i potencjalnych nieko-
rzystnych skutkdw dla srodowiska i praw czlowieka wynikajacych z:*

— wlasnej dziatalnosci spotek,

— dziatalnosci ich jednostek zaleznych,

— dzialalnos$ci w ramach tancucha wartosci prowadzonej za po-
$rednictwem podmiotdéw, z ktdrymi spdtka utrzymuje state re-
lacje biznesowe.

Projekt reguluje rowniez kwestie odpowiedzialnosci za naruszenie

powyzszych obowiazkow.

Wedtug projektu dyrektywy obowiazki dochowania nalezytej sta-
rannosci w zakresie ochrony srodowiska i praw cztowieka maja zostac
natozone na podmioty utworzone w jednym z panstw cztonkowskich,
jak i spoza nich (tabela 7.7.). Posrednio dyrektywa bedzie oddziatywac
takze na sektor MSP. Wsrod przedsigbiorstw z tego sektora znajdu-
ja sie wykonawcy i podwykonawcy duzych spétek, ktore beda zobo-
wiazane do ustanowienia procedury nalezytej starannosci w zakresie
ochrony $rodowiska i praw cztowieka®.

¥ Wniosek Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie nalezytej
starannosci przedsiebiorstw w zakresie zrownowazonego rozwoju oraz zmieniajaca
dyrektywe (UE) 2019/1937.

® Komisja Europejska, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=
CELEX:52022PC0071(dostep: 28.12.2022).

" Co do zasady, https://codozasady.pl/p/strategia-na-strategie-esg (dostep:
9.12.2022).
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Tabela 7.7. Podmioty objete bezposrednio i posrednio regulacjqg wedtug projektu dy-

rektywy CSDDD

Podmioty utworzone
w panstwie cztonkowskim UE

Podmioty utworzone
w panstwie trzecim

podmioty, ktére w ostatnim roku obro-
towym, za ktory zostato sporzadzone
sprawozdanie finansowe, zatrudniaty
$rednio ponad 500 pracownikow i uzyska-
ty przychody netto ze sprzedazy w skali
Swiatowej przekraczajace 150 min EUR

podmioty, ktére w roku obrotowym po-
przedzajacym ostatni rok obrotowy uzy-
skaty w UE przychody netto ze sprzedazy
przekraczajace 150 min

podmioty, ktére zatrudniaty srednio ponad
250 pracownikéw i w ostatnim roku obro-
towym, za ktory zostato sporzadzone spra-
wozdanie finansowe, uzyskaty przychody
netto ze sprzedazy w skali $wiatowej prze-
kraczajace 40 mIn EUR, o ile co najmniej
potowa tych przychodéw zostata uzyska-
na w jednym lub kilku z tzw. sektoréw

o duzym wplywie, czyli m.in. w sektorze
produkgji wyrobéw tekstylnych, skér i wy-
robow ze skér wyprawionych, rolnictwie,
le$nictwie, ryboldwstwie, czy sektorze
wydobycia surowcéw mineralnych

podmioty, ktére w roku obrotowym
poprzedzajacym ostatni rok obrotowy
uzyskaly w UE przychody netto ze sprze-
dazy przekraczajace 40 mIn EUR, o ile co
najmniej potowa tych przychodéw zostata
uzyskana w jednym lub kilku z tzw. sekto-
réow o duzym wpltywie

mate i érednie przedsiebiorstwa, mi-
kroprzedsiebiorstwa bedace wykonaweca-
mi oraz podwykonawcami duzych spoétek

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Co do zasady, https://codozasady.pl/p/
strategia-na-strategie-esg (dostep: 9.12.2022)

Procedura nalezytej starannosci ma obejmowac szes¢ dziatan po-

dejmowanych przez zobowigzane podmioty, a mianowicie:

— uwzglednianie nalezytej starannosci we wszystkich obszarach
polityki oraz wdrozenie polityki nalezytej starannosci,

— wprowadzenie odpowiednich srodkéw w celu identyfikowania
rzeczywistych lub potencjalnych niekorzystnych skutkéw dla
$rodowiska i praw cztowieka wynikajacych z ich dziatalnosci,

— zapobieganie potencjalnym niekorzystnym skutkom dla $rodo-
wiska i praw czlowieka oraz ograniczanie ich, a takze powstrzy-
mywanie rzeczywistych niekorzystnych skutkéw i minimalizo-

wanie ich zakresu,
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— ustanowienie procedury rozpatrywania skarg oraz umozliwie-
nie ztozenia do nich skarg zwiazanych z rzeczywistymi lub po-
tencjalnymi niekorzystnymi skutkami dla Srodowiska i praw
cztowieka,

— monitorowanie wtlasnej dziatalnosci i zastosowanych srodkow
w kontekscie niekorzystnych skutkow dla srodowiska i praw
czlowieka,

— publiczne informowanie o nalezytej starannosci.

Celem wdrozenia procedury ma by¢ identyfikacja niekorzystnych
skutkow dla ochrony srodowiska i praw cztowieka oraz przeciwdzia-
fania tym skutkom.

Zmiany regulacyjne tworzone na poziomie Unii Europejskiej a do-
tyczace dziatania sektora finansowego przyczyniajq sie¢ do przekie-
rowania kapitalu na zrownowazone dzialalnosci. Unia Europejska
z perspektywy regionalnej jest jedyna organizacja miedzynarodowa
na $wiecie, ktéra podejmuje dziatania w zakresie calosciowego uregu-
lowania ESG w obszarach gospodarowania oraz funkcjonowania sek-
tora i rynku finansowego. Europejski regulator wprowadza kryteria
ESG do systemu zarzadzania i nadzoru nad instytucjami w zwiazku
z sformulowang polityka Europejskiego Zielonego tadu, potrzeb fi-
nansowania zréwnowazonego wzrostu gospodarczego oraz rosnacej
$wiadomosci skutkdéw klimatycznych obserwowanych wsrod insty-
tucji, inwestoréw oraz opinii publicznej®>. Czynniki ESG majg coraz
wigksze znaczenie dla rynkéw kapitalowych. Uwzglednianie ryzyk
w ocenie inwestycji pod katem zarzadzania ekologicznego, spoleczne-
go oraz fadu korporacyjnego staje si¢ nie tylko wyborem inwestora, ale
obligiem unijnych dyrektyw i zarzadzen. Znaczenie zrownowazonego
rozwoju jako kryterium inwestowania bedzie rosto nie tylko z powo-
du wzrostu $wiadomosci, motywagji uczestnikéw rynku kapitatowe-
go, ale silnej presji regulacyjne;j.

0 K. Liberadzki, M. Liberadzki, Aspekty regulacyjne finansowania zrownowazonej
dziatalnosci banku. Zielone instrumenty kapitatowe, ,Bezpieczny Bank” 2022, 87(2), s. 2546,
https://doi.org/10.26354/bb.2.2.87.2022, (dostep: 28.12.2022).
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Dzie;ki formutowanym przez przedsigbiorstwa strategiom inwe-
stycyjnym i modelom biznesowym uwzgledniajacym czynniki
spoteczne, ekologiczne oraz fadu korporacyjnego budowany jest dtu-
gookresowy wzrost ich wartosci. Dzialalnos¢ etyczna, umiejetnosé
formulowania strategicznych celéw organizagji i ich realizacji w za-
kresie zrownowazonego rozwoju nie jest tylko kwestiag wizerunkowa.
W zwigzku ze wzrostem wymagan prawnych oraz oczekiwan intere-
sariuszy rynki finansowe, a szczegolnie kapitalowe stajq si¢ barome-
trem zaangazowania podmiotow, ktdre chcg realizowac cele pozaeko-
nomiczne. Dzieje si¢ tak poprzez tworzenie mozliwosci finansowania.
Co wigcej, na rynku kapitalowym sukcesywnie si¢ one zwigkszaja
droga pojawiania si¢ dodatkowych zrddet finansowania i instrumen-
tow finansowych oraz poprzez wzrost zainteresowania inwestorow.
Dostep do finansowania staje si¢ utrudniony dla tych spoétek, ktdre nie
spelniaja lub nie podejma sie realizacji zadann wspierajacych dtugo-
okresowy trwaty wzrost uwzgledniajacy przy tym czynniki spoteczne,
ekologiczne oraz tad korporacyjny.

Z perspektywy wspodtczesnych wyzwan rynku kapitatowego aspek-
ty finansowania i inwestowania zrownowazonego rozwoju sa istotne
zarOwno na poziomie teoretycznym, jak i praktycznym.

W ramach przeprowadzonych prac zdefiniowano zrownowazony
rynek kapitalowy jako miejsce zawierania transakcji srednio- i diugo-
terminowymi instrumentami finansowymi, w ktorym kryteria spotecz-
ne, Srodowiskowe oraz fadu korporacyjnego sa wazne na réwni z eko-
nomicznymi. Obecnie mozna traktowac go jako segment tradycyjnego
rynku kapitatowego o charakterystycznych cechach, strategiach oraz
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instrumentach. Uczestnicy rynku kapitalowego wyrodzniaja sie moty-
wacjami podejmowanych decyzji finansowych. Patrzac z perspektywy
kreowanej polityki oraz tworzonych ram prawnych, w ciagu kilkuna-
stu lat spodziewana jest transformacja rynku tradycyjnego do zrow-
nowazonego, ktéry traktowany bedzie jako podstawowy. Kryteria
wykluczajace beda na tyle silne, ze koszt kapitatu dla niedostosowuja-
cych sie¢ podmiotow bedzie zbyt wysoki do prowadzenia optacalnego
ekonomicznie biznesu.

Kluczowa role w procesie przeobrazen tradycyjnego rynku kapi-
talowego w zréwnowazony odgrywa skuteczna komunikacja. Musi
by¢ wielostronna podmiotowo: miedzy spétkami a inwestorami, mie-
dzy spdtkami a instytucjami rynku kapitalowego czy w relacji przed-
siebiorstwo-klient lub b2b (business to business). Przedmiotowo zas
w odniesieniu do wymagan rynku zrownowazonego wykracza poza
sprawozdawczos¢ finansowq. Wlaczanie raportowania danych poza-
finansowych do obowiazkéw przedsigbiorstw notowanych na rynku
gieldowym stalo si¢ obowiazkiem w zwigzku z implementacja dy-
rektywy NFRD z 2014 r. Wczesniej raportowanie CSR czy sporzadza-
nie raportéw zintegrowanych wyréznialo na rynku spotki spotecznie
odpowiedzialne. Ostatnie miesigce 2022 r. na poziomie regulacji Unii
Europejskiej przynosza kolejne wazne zmiany, ktorych celem jest do-
precyzowanie i ujednolicenie standardéw raportowania danych niefi-
nansowych. Zasady sprawozdawczosci w zakresie zrownowazonego
rozwoju wynikajace z implementacji dyrektywy CSRD przyczynia sie
do zwigkszenia wspomnianej skutecznej komunikacji pomiedzy biz-
nesem a interesariuszami w panstwach cztonkowskich. Z kolei dla
partneréw spoza UE budowany jest zarowno wizerunek, jak i spojny
model biznesowy, wynikajacy z tworzonego prawa.

Wartym podkreslenia jest aspekt zarzadzania ryzykiem klimatycz-
nym, ktére w postaci rekomendacji, wytycznych, ale i kolejnych pro-
jektow regulacji prawnych wptywa na zaangazowanie w dziatania na
rzecz Srodowiska naturalnego. Polityki zwiazane ze zmniejszaniem
sladu weglowego, sladu cyfrowego czy gospodarka odpadami sa klu-
czowe wobec konsekwencji kryzysu klimatycznego. Wsrdd korzysci
wynikajacych z wdrozenia i stosowania Taksonomii UE wymienia sie
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ujednolicenie na poziomie wszystkich panstw cztonkowskich rozu-
mienia dziatalnosci gospodarczej zréwnowazonej sSrodowiskowo.

Cele i zadania odnoszace si¢ do ESG na kolejne lata formutowa-
ne w krotkim, $rednim i dtugim okresie sa przyjmowane w strategii
dziatania danego podmiotu. Gdy zrownowazony rozwdj staje sie
fundamentem strategii biznesowej, to poprzez proces raportowania
tworzona jest warto$¢ dodana dla spétek, o ktdrej nalezy dodatkowo
informowac przez obszary relacji inwestorskich. To istotny element
komunikacji, ale tez wspierania réznych interesariuszy w wyjasnia-
niu im wplywu organizacji na otoczenie oraz dzialan, ktore wiaza sie
z dbatoscia o organizacje i jej otoczenie. Budowanie reputacji na ryn-
ku kapitatlowym jest kolejnym dziataniem dtugofalowym, ktéry po-
winien by¢ procesem réwnoleglym do budowania wartosci przedsie-
biorstw w obszarze ESG. Transparentnos¢ jest tu rownie istotna, jak
w przypadku sprawozdawczosci finansowe;j.

Rynek kapitalowy to miejsce obrotu papierami wartosciowymi
o okresie zapadalnosci dtuzszym niz jeden rok. Zréwnowazony rynek
kapitalowy pozwala na obrét instrumentami finansowymi zaréwno
o charakterze wlascicielskim, jak i wierzycielskim zgodnie z kryteria-
mi ekologicznymi, spotecznymi oraz tadem korporacyjnym.

Na wszystkich miedzynarodowych rynkach gieldowych zaprezen-
towano zrownowazone indeksy gieldowe, ktore monitoruja ksztatto-
wanie sie cen papierdw wartosciowych spotek gietdowych. Wyréznio-
ne spotki wdrazaja zasady odpowiedzialnego prowadzenia biznesu,
co pokazuje zmiany na rynku kapitalowym w kierunku eksponowania
spotek ze strategia ESG. Zréownowazone indeksy gietdowe traktowa-
ne sa jako wskaznik dla inwestoréw, poniewaz prezentuja, jak zmie-
niaja si¢ ceny instrumentéw. Ponadto moga stuzy¢ poréwnaniu z tra-
dycyjnymi indeksami i oceny zyskownosci inwestycji. Wiasciwa ich
interpretacja stanowi narzedzie do podejmowania przez inwestorow
decyzji finansowych. Indeksy staja sie rowniez baza dla instrumentow
pochodnych oraz funduszy ETF.

W zwigzku z uwzglednianiem intereséw uczestnikow funduszy
zbiorowego inwestowania coraz wieksza liczba towarzystw funduszy
inwestycyjnych przyjmuje zasady zréwnowazonego rozwoju i normy
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ESG w swojej dziatalnosci. Nastepnie wigczane sg one do polityki in-
westycyjnych konkretnych funduszy. To otwiera droge do spotecznie
odpowiedzialnego inwestowania wigkszej liczbie inwestorow, ktorzy
moga realizowac swoje cele ekonomiczne oraz swiatopogladowe.

Z perspektywy transformacji gospodarek narodowych nalezy pod-
kresli¢ znaczenie instrumentow dluznych. Systematycznie rozwijajacy
sie segment zielonych obligacji oraz raczkujacy obligacji transforma-
cyjnych czy zréwnowazonych pokazuje istotno$¢ tego instrumentu
w obliczu poszukiwania zrddet finansowania projektow ekologicz-
nych. Obligacje na zrownowazonym rynku kapitalowym wpisuja sie
w finansowanie projektéw o charakterze spotecznym, co wynika z po-
trzeby zarzadzania ryzykiem dlugowiecznosci, zapewnienia bezpie-
czenstwa socjalnego i zdrowotnego.

Reasumujac, trzeba podkresli¢ glowne wnioski teoretyczne wyni-
kajace z przeprowadzonych badan:

- uwarunkowania etyczne i behawioralne rozszerzaja mozliwos¢

oceny zachowan inwestorow na rynku kapitatowym;

— pozyskanie i utrzymanie zaufania pomiedzy przedsigbiorstwem

a jego interesariuszami wymaga rozszerzenia relacji inwestor-
skich o kwestie spoteczne, srodowiskowe i tadu korporacyjnego;

- zréwnowazony rynek kapitalowy posiada instrumentarium

umozliwiajace inwestycje bezposrednie oraz portfelowe zgodne
z zasadami zrOwnowazonego roZwoju.

Z kolei wérdd najistotniejszych wnioskow praktycznych nalezy wy-
mieni¢ ten, ktory wskazuje, ze spoleczna odpowiedzialno$é biznesuiety-
ka biznesu z fakultatywnych strategii beda w kluczowych gospodarczo
obszarach systematycznie ustepowac miejsca obligatoryjnym kwestiom
ESG. Druga konkluzja jest propozycja, aby standaryzacja raportowania
danych niefinansowych oraz terminologii na rynku europejskim byta
kopiowana przez inne miedzynarodowe instytucje gospodarcze lub fi-
nansowe. Celem bytaby implementacja wypracowanych rozwigzan na
innych globalnych rynkach. Takie rozwiazania beda rozlozone jednak
w czasie ze wzgledu na rézny poziom zréownowazonego rozwoju w po-
szczegolnych gospodarkach. Jednakze proces bytby blizniaczo podobny
do globalizagji, ktéra rowniez miata wptyw na rynki kapitatowe.
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Zmiany w regulacjach prawnych powoduja koniecznos¢ ponownej
analizy ofert zrdwnowazonych produktéw finansowych i inwestycyj-
nych, zaréwno ich koncepcji, jak i budowy. Wraz z tymi dziataniami
wymagaja dostosowania media finansowe, portale internetowe po-
szczegolnych funduszy zbiorowego inwestowania oraz emitentow.
Istotnym aspektem jest klasyfikacja produktow w odniesieniu do
trzech stopni zazielenienia, tj. neutralne, jasno i ciemnozielone. Wazne
jest rowniez ich wyrazne komunikowanie.

Liczba regulacji unijnych oraz szeroki zakres wymaga dostarczenia
wsparcia przedsigbiorstwom finansowym czy niefinansowym w po-
staci szkolen, doradztwa i konsultacji. W tym aspekcie rekomendowa-
ne jest przeprowadzenie szerokich dziatari edukacyjnych w stosunku
do podmiotéw, ktdre w najblizszych okresach beda podlegac regula-
cjom. Nie mozna poming¢ obecnych oraz przyszlych pracownikéw
sektora finansowego. Podkresli¢ nalezy potrzebe aktywnego zaanga-
zowania sektora edukacyjnego w proces budowania wiedzy i kompe-
tencji inwestycyjnych w dobie zrownowazonego rozwoju wsrod roz-
nych uczestnikéw rynku kapitalowego.

Wyzwania zwigzane ze zrownowazonym rozwojem rynku kapi-
talowego umozliwiaja trafniejsza ocene ekonomicznej efektywnosci
inwestowania. Standaryzacja raportowania, unifikacja terminologii,
kategoryzacja produktéw finansowych bedzie czynnikiem zwieksza-
jacym przejrzystos¢ podejmowanych decyzji inwestycyjnych. Nadal
jednak moze dochodzi¢ do niewtasciwego interpretowania i porow-
nywania rynkdw odpowiedzialnego inwestowania z perspektywy
miedzynarodowych trendéw. Istotne jest wiec wskazanie na potrzebe
poszerzenia badan nad efektywnoscia inwestowania spolecznie odpo-
wiedzialnego w ujeciu metodycznym.

Monografia powinna przyczynic si¢ do uporzadkowania i rozwo-
ju wiedzy na temat znaczenia czynnikéw srodowiskowych, spotecz-
nych oraz zarzadzania korporacyjnego dla rynku kapitatowego. Wiele
z wymienionych aspektéw moze zostac¢ rozszerzonych i rozbudowa-
nych jako odrebne zagadnienia teoretyczne oraz praktyczne. Zgodnie
z jednym ze sformutowanych wnioskow aplikacyjnych tres¢ niniejszej
ksigzki przyczynia sie do uzupelnienia luki edukacyjnej. Réwnocze-

169



ZAKONCZENIE

$nie powinna poszerzy¢ wiedze pracownikow oraz zarzadzajacych
przedsigbiorstwami, inwestorow oraz adeptéw dzialalnosci gospo-
darczej lub finansowej w zakresie wyzwan zrownowazonego rynku
kapitatowego.
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