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1. Wstep

Rosnaca populamo$¢ pojecia Corporate Social Responsibility (CSR) na wspot-
czesnym rynku finansowym oznacza, iz wazne sa nie tylko, jak wczesniej, osiggane
zyski, ale takze sposéb ich osiagania. Szczegdlna uwaga zwracana jest na relacje
spoiki ze zréznicowanymi grupami interesariuszy. Wazna jest rowniez reakcja inwe-
stor6w na t¢ wlasnie postawg, poniewaz roéwnie populame jak CSR jest takze pojg-
cie Social Responsible Investment (SRI), ktore dotyczy m.in. inwestycji w papiery
warto$ciowe spotek, uznane za odpowiedzialne spolecznie.

Pojecia CSR i SRI sa oczywiscie pojeciami bardzo obszernymi. Wiele jest bo-
wiem aspektow, ktdre nalezy wziaé pod uwagg, analizujac postawe spolek i inwesto-
réow w kontekscie odpowiedzialnosci spolecznej. Jednym z owych aspektow odpo-
wiedzialno$ci i wrazliwosci spotecznej jest ochrona $rodowiska naturalnego. W
niniejszym artykule skoncentrowano si¢ wiasnie na ochronie $rodowiska w prowa-
dzonej dzialalno$ci gospodarczej i inwestowaniu. Przedmiotem prezentacji i rozwa-
zan sa narzedzia i formy spotykane juz od lat na rynku kapitalowym, a dotyczace in-
westowania w papiery wartosciowe tzw. ekologicznych emitentow. Nalezg do nich
m.in. specjalistyczne indeksy gieldowe oraz ekologiczne fundusze inwestycyjne.

Ta czg$¢ rynku kapitatowego, na ktéorym uwzglednia sie kryteria zaréwno eko-
nomiczne, jak i ekologiczne, nie jest wielka, nalezy ja jednak dostrzega¢ nie tylko ze
wzgledu na rosnaca skale operacji finansowych, ale takze z powodu wyznaczania
nowych standardéw funkcjonowania spétek i inwestorow.

2. CSR - odpowiedzialno$¢ spoleczna biznesu
Wrazliwo$¢ i odpowiedzialno$¢ spoteczna biznesu zyskuje sobie coraz wigksze

uznanie w praktyce gospodarczej. To cieszy, poniewaz oznacza podniesienie jakosci
procesé6w gospodarowania. Odpowiedzialna postawa przedsigbiorstw wobec spote-



107

czenstwa oraz poszanowanie interesOw zroéznicowanych grup interesariuszy przed-
sigbiorstwa nie sg juz postrzegane jako konieczny, cho¢ ucigzliwy obowiazek, ale
jako szansa na wyréznienie sie przedsiebiorstwa i wzrost jego wartosci dla akcjona-
riuszy.

Na wspodlczesnym rynku i we wspoétczesnym spoleczenstwie szans¢ na przetrwa-
nie i rozw6j maja tylko te spdiki, ktére harmonijnie wkomponuja si¢ w nowoczesne
struktury gospodarczo-spoteczne. Jednym z obszaréw CSR jest srodowisko natural-
ne. Z oczywistych powodow nie mozna pozwolié¢ na funkcjonowanie przedsig-
biorstw nadmiernie szkodzacych srodowisku naturalnemu. Konieczne jest bowiem
co najmniej przestrzeganie przepiséw ochrony $rodowiska. Mozliwe jest réwniez,
aby przedsigbiorstwo przyjgto bardziej aktywng postawe, przez co srodowisko natu-
ralne bylo chronione w stopniu wyzszym niz tylko w takim, w jakim jest to wymu-
szane przez ustawodawstwo.

Dazenie przez spétkg do osiagniecia pozycji ,,ekologicznego lidera” w biznesie
moze by¢ oplacalne. Uznanie w spoleczenstwie, wsrod kontrahentow i wsréd pozo-
statych grup interesariuszy jest powaznym atutem. Jedna z grup interesariuszy to
inwestorzy finansowi, a ich uznanie dla ekologicznych osiagnie¢ spétki moze przy-
bieraé konkretng forme, jaka jest dodatkowy popyt na akcje i obligacje wlasciwego
emitenta.

Na wspolczesnym rynku finansowym zwracana jest juz bowiem uwaga na po-
stawg spolki wobec ochrony $rodowiska. Istotna kwestia jest juz nie tylko aspekt
ryzyka ekologicznego w dziatalnosci spotki. Ten aspekt doceniono przeciez naj-
wczesniej. Wazne sa rOwniez szanse 1 przewagi konkurencyjne, jakie uzyskuje spot-
ka poprzez bardziej zaawansowane poszanowanie wymogoéw ochrony $rodowiska, a
wigc sprostanie wymogom teraZniejszos$ci i przysziosci.

3. SRI - odpowiedzialnos¢ spoleczna inwestorow

Wrazliwos¢ i odpowiedzialnos¢ spoleczna inwestorow jest faktem na wspolcze-
snym rynku finansowym. I cho¢ mozna dyskutowaé¢ nad powszechnos$cia tych po-
staw na rynku finansowym, ale s one coraz powszechniejsze. Mozna takze poda-
wacé w watpliwo$¢ motywy takich postaw. Dazenie do sukcesu finansowego poprzez
inwestowanie w emisje spolek, ktérych waznym sktadnikiem wartosci jest pozycja
lidera ekologicznego, nie jest niczym nagannym. Jezeli motywy inwestowania sa
jeszcze szlachetniejsze, tak jak popieranie finansowe firm proekologicznych, tym
lepiej. Skutek jest ten sam, a jest nim kreowanie nowoczesnego biznesu. Rynek fi-
nansowy nagradza ekologicznych lideréw, poniewaz istnieje popyt na papiery war-
to§ciowe proekologicznych emitentow.

OczywiScie pewnym problemem jest jednoznaczne zdefiniowanie firmy okre$la-
nej jako odpowiedzialna spolecznie, a w tym takZe jako proekologiczna. Wiele
aspektow oceny jest zlozonych i kontrowersyjnych. Przyktadem niech bedzie ocena
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zastosowania w samochodach katalizatora. Powszechnie jest ten fakt uznawany
przeciez za proekologiczny. Jednak mozna spotkac i takie opinie, iZ zastosowanie
katalizatora jedynie tagodzi ekologiczna uciazliwosé transportu samochodowego, a
przez to odsuwa w czasie inne rozwiazania dotyczace kwestii ekologicznego prze-
mieszczania ludzi i towar6w w przestrzeni.

Selekcja spotek, ktore moglyby by¢ uznane za przyjazne srodowisku naturalne-
mu, nie jest latwa. Przy wyborze papieréw wartosciowych do portfela stosowane sa
pewne strategie. Mozna wskaza¢ na nastgpujace [Dziawgo 2003, s. 85-86]:

e strategia akceptacji i eliminacji,

o strategia best-in-class.

Pierwsza z nich polega na okresleniu rodzajéow dziatalnosci gospodarczej, ktére
sa akceptowalne ze wzgledéw ekologicznych (hands-on-approach), i tych, ktdre z
tego powodu akceptowalne nie sa (hands-off-approach).

Z kolei w strategii best-in-class wyszukiwane sg walory spotek, ktore w swojej
branzy sa liderami ekologicznymi bez wzgledu na rodzaj dziatalnosci gospodarcze;j.
W strategii tej nie jest w zasadzie wykluczany jaki§ rodzaj dziatalnosci gospodar-
czej. Nawet w tym zakresie dziatalno$ci gospodarczej, ktorej na ogdt nie uwaza sig
za proekologiczna, mozna wytypowaé spotke — lidera, ktérej emisje moga byé
przedmiotem inwestycji. Strategia ta ma zachgca¢ do dzialan proekologicznych na-
wet te spéiki, ktérych przedmiot dziatalnosci gospodarczej nie sprzyja ochronie
srodowiska. Mozna przeciez probowaé by¢ mniej ucigzliwym.

4. Wybrane indeksy gieldowe

Trzy najwazniejsze indeksy gietdowe, w ktérych uwzgledniono spéiki charakte-
ryzujace sie¢ podwyzszonymi standardami odpowiedzialnosci spolecznej, a w tym
takze w zakresie ochrony srodowiska, to:

e Dow Jones Sustainability Index — DJSI,

e Financial Time Stock Exchange 4 Good — FTSE4GOOD,

¢ KLD Nasdag Social Index.

Pierwszy z indekséw dotyczy amerykanskiego rynku akeji i zostal wprowadzony
w 1999 r. Jest czgscia grupy najwazmiejszych indeksow rynku akcji, jakim jest grupa
indeks6w Dow Jones.

Z kolei indeks FTSEAGOOD wprowadzono na gieldzie londynskiej w 2001 r.
Ten indeks rowniez nalezy do znanej grupy najwazniejszych indekséw rynku akcji
FTSE.

Ostatni indeks KLD Nasdaq jest najnowszym powaznym indeksem opisujacym
rynek akcji spétek spotecznie odpowiedzialnych. Powstal bowiem na rynku amery-
kanskim w roku 2002.

To, ze w grupach najwazniejszych $wiatowych indekséw opracowano specjalne
indeksy spelniajace kryteria CSR i SRI wskazuje na wage problemu, jakim jest spo-
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teczna odpowiedzialno$¢ biznesu i inwestowanie spotecznie odpowiedzialne.
Wspomniane indeksy DJSI i FTSE4Good istnieja w kilku odmianach, stosownie do
grup przedsigbiorstw i poszczegdlnych rynkéw. Na przyktad warianty DIJSI i
FTSE4GOOD sa nastegpujace:

¢ DJSI World,

« DJSI STOXX i DJSI EURO STOXX,

¢ DJSI STOXX 40 i EURO STOXX 40,

¢ DJSI North America i DJSIUS,

¢ FTSE4GOOD UK,

« FTSE4GOOD UK 50,

o FTSE4GOOD Europe,

o FTSE4GOOD Europe 50,

¢ FTSE4GOOD US,

e FTSE4GOOD US 100,

¢ FTSE4GOOD Global.

Funkcja indekséw CSR-SRI jest nie tylko pomiar wartosci inwestycji, ale row-
niez identyfikacja odpowiednich spétek dla zainteresowanych inwestoréw. Przed-
miotem analizy sg bowiem tysiace spétek, a akcje setek z nich umieszcza si¢ w in-
deksie. Spélki, ktorych akcje uwzgledniono w opisywanych indeksach klasy CSR-
-SRI, chetnie naglasniaja ten fakt. Wskazuja przez to na ich szczegdlng pozycjg we
wspblczesnym biznesie. Sklad indekséw jest oczywiscie zmienny. Niektore spoiki
nie wytrzymuja presji ekologicznej, inne z kolei podejmujg wyzwanie i wprowadza-
ja nowe, proekologiczne lub inne prospoteczne standardy prowadzenia dziatalnosci
gospodarcze;j.

5. Ekologiczne fundusze inwestycyjne

Na rynku finansowym mozna wskaza¢ liczne przejawy inwestowania spotecznie
odpowiedzialnego. Wprawdzie w przypadku inwestowania w sposéb indywidualny
bad’? w przypadku ushugi typu asset management jest to trudniejsze, ale juz w przy-
padku korzystania z form wspolnego inwestowania, jakim jest fundusz inwestycyj-
ny, znacznie latwiejsze. Na migdzynarodowym rynku kapitalowym funkcjonuja
fundusze inwestycyjne, w ktorych polityce inwestycyjnej zdefiniowano wobec emi-
tentow wymagania w zakresie odpowiedzialnosci spolecznej w procesie gospodaro-
wania. Dotyczy to réwniez wymogéw ekologicznych. Fundusze takie okresla sig
mianem etyczno-ekologicznych, czasami z naciskiem na jedno z tych stéw — w za-
leznosci od szczegdtow polityki inwestycyjnej. Takie fundusze inwestycyjne dziata-
ja jak typowe fundusze inwestycyjne z ta jednak réznica, iz uwzgledniaja aspekt
ekologiczny. Ekonomiczne i ekologiczne kryteria doboru papieréw wartosciowych
do portfela funduszu sa jednakowo wazne, co nalezy podkreslié. W zakresie wyni-
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kéw finansowych nie sa to Zadne ulomne fundusze inwestycyjne. Musza przynosié¢
zysk udzialowcom przy zachowaniu kryteriéw ekologicznych inwestowania.

Liczba funduszy inwestycyjnych okre§lanych powszechnie jako etyczno-ekolo-
giczne wynosi juz ponad 300, a zainwestowane poprzez te fundusze kapitaly maja
warto$¢ kilkudziesigciu mid USD [Deml, May 2005, s. 85].

Rynkami, na ktérych fundusze tego typu wystepuja najliczniej, sa tradycyjnie
rynki amerykanski, brytyjski i niemiecki. W kazdym kraju o rozwinigtym rynku
finansowym mozna zidentyfikowaé kilkadziesiat, kilkanascie badZ kilka funduszy
inwestycyjnych tego typu. W tabeli 1 zaprezentowano szacunkowe dane dotyczace
wspomnianych funduszy na wybranych rynkach.

Majac na uwadze wartosc kapitaléw zainwestowanych poprzez te fundusze, moz-
na twierdzié, iz reprezentujg one konkretny popyt na emisje spétek uznanych za
odpowiedzialne spolecznie, a w tym takze proekologiczne. Wprawdzie nie przed-
stawiaja soba w poszczegolnych panstwach znaczacych udzialow w rynku, jednak sa
one dostrzegane.

Tabela 1. Etyczno-ekologiczne fundusze inwestycyjne na wybranych rynkach (grudzien 2005)

Rynek Liczba funduszy Wartos¢ (mld USD)
Stany Zjednoczone 40 25,7
Wielka Brytania 29 33
Francja 15 0,7
Holandia 18 1,7
Niemcy — Austria — Szwajcaria 82 10,2

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [,,Oeko-Invest” 2005].

Jednym z rynkow, na ktérych ekologiczne fundusze inwestycyjne rozwinely sie
w sposob szczegblnie dynamiczny, jest rynek niemiecki. Statystyki tego rynku czg-
sto yjmowane s3 w przekroju D-A-CH (D - Deutschland/Niemcy, A — Austria,
CH - Szwajcaria). Rynek niemiecki pozostaje nadal jednak najwazniejszy w takim
ujgeiu.

Jeszcze w roku 1996 na rynku kapitalowym D-A-CH funkcjonowato 10 etyczno-
-ekologicznych funduszy inwestycyjnych, ktérym powierzono 143 min euro (w
przeliczeniu na dzisiejsza walutg) [Dziawgo 1998, s. 83]. Po dziesigciu latach, w
roku 2006, bylo ich juz 89, a warto§¢ inwestycji wyniosta ponad 10 mld euro
[,,Oeko-Invest” 2006]. Niewatpliwie jest to bardzo dynamiczny postep. Sg wsrdd
nich zaréwno fundusze inwestycyjne akcyjne (57), obligacyjne (16), jak i mieszane
(11) oraz fundusze funduszy (5). Majac na uwadze polskie uwarunkowania, nalezy
stwierdzi¢, iz rynek niemiecki ma jeszcze jedna zaletg. Mianowicie jest polozony
blisko naszego kraju i stanowi¢ moze inspiracje dla rozwiazan na polskim rynku
finansowym.
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Wielka Brytania USA

Rys. 1. Najwieksze inwestycje funduszu DWS Investment Sustainability Leaders NC w ujgciu
geograficznym (stan na 30.06.2006)

Francja Niemcy

Zrédto: www.sustainable-investment.org/fondprofile/.

Szwajcaria

Tabela 2. Struktura inwestycji portfela funduszu DWS Investment Sustainability Leaders NC w ujeciu

sektorowym (stan na 30.06.2006)

Sektor Udziat (%)
Finanse 19,1
Przemyst 15,1
Energetyka 14,3
IT 8,5
Uzyteczno$§¢ publiczna 7,2
Opicka zdrowotna 6,2
Dobra konsumpcyjne 9,3
Telekomunikacja 1,3
Inne 19,0

Zr6dto: www.sustainable-investment.org/fondprofile/.

Tabela 3. Najwigksze inwestycje w portfelu funduszu DWS Investment Sustainability Leaders NC

(stan na 30.06.2006)
Firma Panstwo Udziat (%)
Centrica Wielka Brytania 3,1
Aguas de Barcelona Hiszpania 2,9
HSBC (US) Holdings Stany Zjednoczone 2,2
Novaris Szwajcaria 2,1
Credit Suisse Group Szwajcaria 2,1
Eaton Stany Zjednoczone 2,1
Bio-Treat Technology Kanada 2,1
Amec Wielka Brytania 2,1
Alcatel Francja 2,1
Royal Dutch Petroleum Holandia 2,0

Zrédio: www.sustainable-investment.org/fondprofile/.


http://www.sustainable-investment.org/fondprofile/
http://www.sustainable-investment.org/fondprofile/
http://www.sustainable-investment.org/fondprofile/
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W tabelach 2 i 3 oraz na rysunku 1 zaprezentowano wybrane dane dotyczace
portfela ekologicznego funduszu inwestycyjnego DWS Invest Sustainability Leaders
(Deutsche Bank).

6. Bankowos¢ a ochrona srodowiska

Bez watpienia wspotczesny rynek finansowy coraz bardziej docenia proekolo-
giczne postawy w przedsigbiorstwach. Nie sa to wcale incydentalne zachowania,
lecz wyrazna juz tendencja. Powinno to upewni¢ management wspéiczesnych
przedsigbiorstw co do konieczno$ci podjgcia wyzwan proekologicznych.

Opisujac ekologiczne fundusze inwestycyjne, nalezy podkresli¢, iz nie tylko war-
to§¢ rynku i liczba funduszy oraz ich zroznicowanie sg najwazniejsze. Istotne jest
réwniez to, jak wazne komercyjne instytucje finansowe zaangazowaly sie w inwesto-
wanie na tym relatywnie nowym rynku. Wsréd wlascicieli etyczno-ekologicznych
funduszy inwestycyjnych mozna odnalez¢ nastgpujace najwazniejsze instytucje finan-
sowe: Credit Suisse, UBS, ABN Amro, ING, Dexia, Deutsche Bank, Raiffeisen, Pic-
tet, Sarasin, SEB, HSBC. Obecnos¢ instytucji finansowych tej klasy na tej czgsci ryn-
ku kapitalowego jest znamienne. Swiadczy réwniez o glebszych proekologicznych
przemianach w funkcjonowaniu wspotczesnych instytucji bankowych.

Instytucje finansowe

Inwestowanie w
proekologiczne
przedsigwziecia
gospodarcze

Organizacja
pracy

Uznanie ryzyka
ekologicznego

Marketing

Public relations

Rys. 2. Obszary proekologicznych przemian w komercyjnych instytucjach finansowych

Zrédto: opracowanie wlasne.

Mozna wskazaé na wiele aspektéw tych proekologicznych przemian w komer-
cyjnych instytucjach finansowych. Jest to bowiem nie tylko szacowanie ryzyka kre-
dytowego w kontekscie ochrony $rodowiska [Borys 2000], zmiana w organizacji
pracy, ale sa to rowniez inwestycje w proekologiczne przedsigwziecia gospodarcze.
Poza etyczno-ekologicznymi funduszami inwestycyjnymi mozna wskazaé na odpo-
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wiednio wyprofilowane ushugi asset management, depozyty celowe, ubezpieczenia,
fundusze private equity i venture capital [Dziawgo 2003] (rys. 2). Proekologicznych
inicjatyw w bankowosci jest wiele i jest to obszar dynamicznych zmian. Jednym z
przykladéw najnowszej inicjatywy jest wprowadzenie przez szwajcarski bank UBS
w marcu 2006 r. indeksu UBS Diapason Global Biofuel Index, ktéry dotyczy rynku
biopaliw [Wright 2006].

7. Zakonczenie

Istnienie na rynku kapitalowym zachowan okreslanych jako CSR i SRI mozna
oceni¢ pozytywnie. Zwracaja one bowiem uwagg na konieczno$é prowadzenia dzia-
lalnosci gospodarczej wedlug wysokich standardéw spotecznych, ktérych wszyscy
potrzebujemy w gospodarce rynkowej. Pewne watpliwosci nasuwaja oczywiscie
zaréwno potencjal rynku CSR-SRI, oraz byé moze, motywy, na podstawie ktérych
ta czesé rynku kapitalowego funkcjonuje, jak i pomiar efektéw ekonomicznych i
ekologicznych. Bez wzgledu jednak na wspomniane watpliwo$ci rynek ten budzi
pewne nadzieje. Jak wskazano w niniejszym artykule, emisje spotek, ktére podejmu-
ja wyzwanie osiagnigcia pozycji lidera CSR, moga liczy¢ na dodatkowy popyt ze
strony inwestorow uznajacych zasady SRI. Juz od lat istnieja tez narzedzia i formy
ulatwiajace zaawansowane inwestowanie spolecznie odpowiedzialne, jakimi sg spe-
cjalistyczne indeksy gieldowe oraz specjalistyczne fundusze inwestycyjne.

Nie mozna tez wykluczy¢ tego, iz za jaki$ czas opisane trendy dotra na polski
rynek kapitatowy. Na naszym rynku finansowym od lat funkcjonuja przeciez zagra-
niczne instytucje finansowe, ktdre znane sa z aktywnos$ci w zakresie: CSR, SRI oraz
ekologicznych funduszy inwestycyjnych (np. UBS, Credit Suisse, ING, ABN Amro,
Deutsche Bank). Do$wiadczenie tych instytucji z pewnos$cia ulatwi aktywizacje
proekologicznego segmentu rynku finansowego w Polsce. Duze nadzieje mozna tez
pokladaé w proekologicznych postawach spoteczenstwa polskiego, co prawdopo-
dobnie bedzie sprzyjac¢ zainteresowaniu proekologicznych inwestoréw nowym ro-
dzajem inwestowania.
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COMPANIES ATTITUDES OF ENVIRONMENTAL PROTECTION
AND CAPITAL MARKET

Summary

On the financial market some behaviours described as CSR and SRI (Corporate Social
Responsibility and Social Responsible Investment) are becoming more and more popular. For better
transparency of this part of the financial market a few specific stock exchange indexes, such as DJSI
and FTSE4Good were launched in the last years. In those indexes the shares of social responsible
companies, and among others environmental friendly companies, were included. On the financial
market there are also investment funds operating on the SRI rules. Many widely recognized capital-
banking groups are engaged in such investment activities — UBS, Credit Suisse, Deutsche Bank, ING,
HSBC and others.

The above mentioned facts lead to the conclusions that even on the financial market ecological
aspects of economy are more important than before. This could be a valuable indication for companies.
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