PRACE NAUKOWE

Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu

RESEARCH PAPERS

of Wroctaw University of Economics

Nr 395

Finanse i rachunkowos¢
ha rzecz zrowhowazonego rozwoju —
odpowiedzialnos¢, etyka, stabilnos¢ finansowa

Tom 1. Finanse

Redaktorzy naukowi

Grazyna Borys
Robert Kurek

UE Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
Wroctaw 2015



Redakcja wydawnicza: Elzbieta Kozuchowska
Redakcja techniczna: Barbara Lopusiewicz
Korekta: Magdalena Kot

Lamanie: Malgorzata Czuprynska

Projekt oktadki: Beata Dgbska

Informacje o naborze artykutow i zasadach recenzowania
znajduja si¢ na stronie internetowej Wydawnictwa
www.pracenaukowe.ue.wroc.pl
www.wydawnictwo.ue.wroc.pl

Publikacja udostepniona na licencji Creative Commons
Uznanie autorstwa-Uzycie niekomercyjne-Bez utwordéw zaleznych 3.0 Polska
(CC BY-NC-ND 3.0 PL)

o0oco

© Copyright by Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Wroctaw 2015

ISSN 1899-3192
e-ISSN 2392-0041

ISBN 978-83-7695-519-3
Wersja pierwotna: publikacja drukowana

Zamowienia na opublikowane prace nalezy sktada¢ na adres:
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
ul. Komandorska 118/120

53-345 Wroclaw

tel./fax 71 36 80 602; e-mail:econbook@ue.wroc.pl
www.ksiegarnia.ue.wroc.pl

Druk i oprawa: TOTEM



Spis tresci

Bartosz Bartniczak: Mozliwosci wykorzystania instrumentéw zwrotnych
w projektach z zakresu gospodarki odpadami...........cceeeiveiiiiniienciieinnn,
Sylwia Bozek, Beata Dubiel: Realizacja ryzyka nadzwyczajnego a kompen-
sata jego skutkOw przez ubezpieCczenie ...........ocvevveerieenieenieeniieniieseeeeieans
Dorota Burzynska: Zrownowazona gospodarka wodna na przyktadzie me-
ELOPOLIT PATYSKIC] cvvevveeriirieiieiie e eie ettt e sraessaessaesesenenas
Iwona Dorota Czechowska: Poszukiwanie rzetelno$ci w kontekscie kodek-
sow zawodowych na przyktadzie sektora bankowego ..........ccccccvveeuveennenn.
Karolina Daszynska-Zygadlo, Bozena Ryszawska: Rola spotecznej odpo-
wiedzialnosci przedsiebiorstw w sustainability transition .........................
Anna Dabkowska: Udziat kredytu bankowego w finansowaniu matych
i srednich przedsi¢biorstw w Polsce 1 w Niemczech.........ccocevevvevveniiennn,
Leszek Dziawgo, Danuta Dziawgo: Wybrane aspekty CSR na rynku finanso-
wym. Wyniki badan na reprezentatywnej probie polskiego spoteczenstwa
Malgorzata Gorzalczynska-Koczkodaj: Dysfunkcje systemu sprawozdaw-
czosci w jednostkach sektora finansow publicznych..........ccccevveiienenncnn.
Renata J. Jedlinska: Wptyw gospodarki wirtualnej na gospodarke realng —
WYbrane zagadnienia ..........c.eeeverierierierieiresee e eee e sereseaesenessaessnessnenenas
Szymon Kasprowski: Kontrola zasadno$ci pobierania $§wiadczen w razie
choroby i1 macierzynstwa w polskim systemie ubezpieczen spotecznych
W 1atach 2005-2013 ..o
Lidia Klos: Zrodta finansowania ochrony $rodowiska w Polsce.....................
Magdalena Kogut-Jaworska: Problem nadmiernego zadluzania si¢ jedno-
stek samorzadu terytorialnego w Polsce wobec wyzwan rozwojowych
w nowej perspektywie finansowej Unii Europejskiej 2014-2020..............
Jan Koles$nik: Postkryzysowe narzedzia analizy nadzorczej a poziom bezpie-
czenstwa europejskiego systemu bankowego.........coceeveevienienienieneenieens
Bozena Kolosowska, Agnieszka Huterska: Wykupy obligacji korporacyj-
nych na rynku Catalyst w latach 2013-2014 — na przyktadzie obligacji
deWeloperSKICh ........oiviiiieciecieee e
Jolanta Korkosz-Gebska: Wspieranie i promocja innowacji ekologicznych
na przyktadzie wojewddztwa lubelski€go .........cccuvvvvieiiieniieeiiecieee

11

21

30

42

53

62

73

84

94

104

117

129

139

149

158



6 Spis tresci

Andrzej Koza: System kwotowy a zatrudnienie oséb niepelnosprawnych
W Czechach 1 W POISCE ...oviiiiiiiiiiee e
Wojciech Krawiec: Inwestowanie zaangazowane spotecznie jako forma re-
alizacji koncepcji SRI.....cooiiiiiiiiiiii e
Danuta Kroél: Wybrane instrumenty wspierania rozwoju lokalnego...............
Barbara Kryk: ERES jako wyraz rangi srodowiska naturalnego w statystyce
PUDLICZIG] vttt et ettt s e et e e teeetbeesebeesnsee e
Robert Kurek: Bitcoin a ekonomiczne funkcje pienigdza............ccceeeeveennennns
Elwira Les$na-Wierszolowicz: Istota nadzoru nad otwartymi funduszami
emerytalnymi W POISCE......c.ccvviiiiiiiiieiicciecieeeeee et
Irena Lacka: Problemy oceny efektywnosci podmiotow ekonomii spotecznej
Ewa Mazur-Wierzbicka: Naklady inwestycyjne w ochronie $rodowiska
W POLISCE .
Jarostaw Pawlowski: Ekorating telefonow komorkowych.........cccccceeieienene.
Tomasz Potocki: Instytucjonalne uwarunkowania i mechanizmy podnoszenia
$WIadomOSCT fINANSOWE] ....eeveerieiieiieiieie ettt ettt et ettt eneee e
Adriana Przybyszewska: Zagrozenia i grupy ryzyka wspotczesnych mikro-
FINANSOW ..ottt ettt sttt e e e s eneas
Ewa Spigarska: Oplata za gospodarowanie odpadami jako dochdd gminy....
Blazej Supron: Wplyw elektronicznego systemu poboru optat drogowych na
inwestycje przedsigbiorstw na przykladzie wojewddztwa zachodniopo-
INOTSKICZO .vvivvitiiiiieeiteittesiteetesttesttesteesteestsesteesssesseessaessaesssesssesssesssesseesseens
Magdalena Swacha-Lech: Problem $wiadomosci finansowej w kontekscie
gromadzenia oszczednosci emerytalnych.........cccoocveviivienienienienieies
Marta Szaja: Realizacja koncepcji zrownowazonego rozwoju a planowanie
przestrzenne na szczeblu lokalnym ...........cccooviiiiiiiniinciine e,
Marek W. Szewczyk: Przestrzenne zroznicowanie rozwoju ekonomicznego
powiatow wojewodztwa [ubelskiego .........coevieriiniiiiiiiniiiiiccccce
Magdalena Slebocka: Finansowy aspekt koncepcji rewitalizacji miast
w $wietle zatozen do projektu ustawy o rewitalizacji ........ccceoeeveeereennnennee.
Aneta Tylman: Rewitalizacja jako kluczowy aspekt polityki finansowania
1 TOZWOJU ZIOWNOWAZONEZO MIAST ..eeevvvreeieeirrereieeereeereeereeereeeereessseeneneas
Stanistaw Wieteska: Emisja dwutlenku wegla przez pojazdy mechaniczne
jako element zewngtrznych kosztéw transportu drogowego w Polsce.......
Rafal Wilczynski: Znaczenie struktury wiascicielskiej spotek publicznych
dla rozwoju polskiego rynku kapitatowego w latach 2008-2012 ..............
Andrzej Woloszyn, Romana Glowicka-Woloszyn: Nierownosci dochodo-
we gospodarstw domowych w Polsce w kontek$cie zrownowazonego roz-
WWOJU 1ettteeteeueeeeeesuteenteseeesssesseesseesaeesseesnseassesssesseesssesnsesssesssessnesseesnsesssesnsennnas
Justyna Zabawa: Ekologiczne wyzwania wspotczesnej bankowosci — przy-
padek grupy Deutsche Bank ...........ccoocoviiiiiiiiiiiiiiieee e,
Agnieszka Zoladkiewicz: Ekogospodarka w dziatalnosci bankow jako prze-
jaw koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci biznesu.........ccceeeveeeveeennennns

190
201

210
219

229
241

252
263

274

286

297

307

317

331

342

355

364

372

386

396

408



Spis tresci

Summaries

Joanna Antczak: Impact of environmental fees on company’s financial re-

Bartosz Bartniczak: The ability to use repayable instruments in projects re-
lating to Waste ManageMEeNLt.........c..eeveerierierieniienieriesiee st e st siee e seeeneeens
Sylwia Bozek, Beata Dubiel: Materialization of the exceptional risk vs. com-
pensation of its effects by INSUranCe..........cccevveeveerienienienierie e,
Dorota Burzynska: Sustainable water management on the example of Paris
IMELTOPOLIS ...eiieeiieeeiie ettt ettt ettt e e ebeesebeeeabeeeaeeenes
Iwona Dorota Czechowska: The search for fairness in the context of profes-
sional codes on the example of the banking sector............ccccceevvevveneanienn.
Karolina Daszynski-Zygadlo, Bozena Ryszawska: The role of corporate
social responsibility in sustainability transition ...............ccccceeeeeveeenceenuenn.
Anna Dabkowska: The share of bank credit as sources of SMEs financing in
Poland and in GErmMany .........cccecevierienienienieresie st
Leszek Dziawgo, Danuta Dziawgo: Selected aspects of CSR in the financial
market — survey results on a representative sample of Polish society........
Malgorzata Gorzalczynska-Koczkodaj: Dysfunctions of the reporting sys-
tem in public fiNance SECOT UNILS .......ccvviieeieeeiieeiie et
Renata J. Jedlinska: The effect of virtual economy on the real economy —
SCIECTEA ISSULS ..ttt ettt st
Szymon Kasprowski: The inspection of legitimate receiving of benefits in
case of sickness and maternity in the Polish social insurance system in the
years 2005-2013 ....iii e
Lidia Klos: Sources of financing the environmental protection in Poland......
Magdalena Kogut-Jaworska: Problems of excessive indebtedness of self-
-government units in Poland in the context of rising challenges for deve-
lopment in the European Union’s financial perspective for 2014-2020.....
Jan Kolesnik: Post-crisis tools of the supervisory review process vs. the level
of safety of the European banking System............cccooceeveenienienieneencenenns
Bozena Kolosowska, Agnieszka Huterska: Corporate bond redemption on
the Catalyst market in the years 2013-2014 — the example of the property
developers DONAS .........cooviieiiiiii e
Jolanta Korkosz-Gebska: Supporting and promotion of eco-innovations ba-
sed on The Lubelskie Voivodeship .......ccccoeevieiciieiciiiiiiiciiecee e
Andrzej Koza: Quota scheme vs. employment of people with disabilities in
The Czech Republic and Poland.............ccceeeeiiiiiiiniiiiieeecee e
Wojciech Krawiec: Impact investing as a form of the realization of SRI con-
COPLIOM . ...ttt ettt e et e et e et e et e e et e e etbeestbeeeebeeeabeeessaeesseesseessseeassesenseeenees
Danuta Kroél: Some local development support tools ........ccceevveevieerreennnnn,

11

21

30

42

53

62

73

84

94

104

117

129

139

149

158

168

178



8 Spis tresci

Barbara Kryk: EEEA as evidence for the importance of the natural environ-

ment iN PUDLIC SALISLICS ..vevvververieiieiie e cteseese et seeste e eeseeesseeseeens 210
Robert Kurek: Bitcoin vs. economic functions of money ...........c.cceeeevveeeneenns 219
Elwira Lesna-Wierszolowicz: The essence of supervision of open pension

funds in Poland ............ooouiiiiiiiiiice e 229

Irena Lacka: Problems of effectiveness evaluation of social economy entities 241
Ewa Mazur-Wierzbicka: Investment outlays in the environmental protection

N POLANd ... 252
Jarostaw Pawlowski: Eco rating of mobile phones ............cccoceevveeieeveennennen. 263
Tomasz Potocki: Institutional conditions and mechanisms which improve the

level of financial capabilities ...........cccevierierienierieesee e 274
Adriana Przybyszewska: Hazards and risk groups of modern microfinance 286
Ewa Spigarska: Fee for waste management as an income of a commune....... 297
Blazej Supron: Influence of electronic road toll collection system on business

investments on the example of The West Pomeranian Voivodeship .......... 307
Magadlena Swacha-Lech: The problem of financial awareness in the context

of gathering of retirement SAVINGS ......ccccvevierierierienierie et 317
Marta Szaja: The realisation of sustainable development concept vs. lo-

cal-level spatial planning ...........ccoccevveeviieriieniierierieree e 331
Marek W. Szewczyk: Spatial diversity of economic development of poviats

of The Lubelskie VOIvOdeShip ......c.cccceviiiieiieiieiiecieceeceese e 342
Magdalena Slebocka: Financial aspect of the concept of urban renewal in the

light of the objectives of the project of Revitalization Act.........cccceeueenen. 355
Aneta Tylman: Revitalization as the key aspect of the financing and urban

sustainable development POLICY .......cc.vevvieriieriieriieiieieie et 364
Stanistaw Wieteska: Carbon dioxide emissions by motor vehicles as part of

the external costs of road transport in Poland.............cccceevveviinienieniennnnn, 372
Rafal Wilczynski: Significance of public companies ownership structure for

Polish capital market development in the years 2008-2012 ...................... 386
Andrzej Woloszyn, Romana Glowicka-Woloszyn: Income inequality of

Polish households in the context of sustainable development.................... 396
Justyna Zabawa: Environmental challenges of contemporary banking — the

case of Deutsche Bank Group .......c.ccceeveevieiieeienieiieseeseesieeseesieesvee e 408

Agnieszka Zoladkiewicz: Ecomanagement in the activities of banks as
a manifestation of the concept of corporate social responsibility............... 418



PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
RESEARCH PAPERS OF WROCLAW UNIVERSITY OF ECONOMICS nr 395« 2015

Finanse i rachunkowo$¢ na rzecz zrownowazonego rozwoju — ISSN 1899-3192
odpowiedzialno$¢, etyka, stabilno$¢ finansowa e-ISSN 2392-0041
Tom 1. Finanse

Wojciech Krawiec

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
e-mail: wojciech.krawiec@ue.wroc.pl

INWESTOWANIE ZAANGAZOWANE SPOLECZNIE
JAKO FORMA REALIZACJI KONCEPCJI SRI

IMPACT INVESTING AS A FORM OF THE
REALIZATION OF SRI CONCEPTION
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Streszczenie: Celem niniejszego artykutu jest przyblizenie istoty inwestowania zaangazowa-
nego spotecznie (impact investing) jako jednej ze strategii realizacji koncepcji SRI. Z przed-
stawionych w artykule definicji wynika, ze celem inwestycji zaangazowanych spotecznie
jest, obok wypracowania zysku ekonomicznego, wykreowanie zmian o charakterze spotecz-
no-srodowiskowym. Dokonane zmiany spoteczno-srodowiskowe musza by¢ mierzalne, a in-
westorzy musza by¢ informowani o osiggnig¢tych zmianach. W zamian za pozytywne zmiany
spoteczno-srodowiskowe inwestorzy zaangazowani spotecznie sktonni sa m.in. zaakceptowac
nizsze stopy zwrotu. Podstawowa roéznica pomig¢dzy strategia impact investing a pozostatymi
strategiami SRI polega na tym, iz celem inwestorow stosujacych pozostate strategie SRI jest
przede wszystkim zysk finansowy, nie za§ mierzalny i zamierzony zysk spoteczny. Obszary
zainteresowan inwestorow zaangazowanych spotecznie moga mie¢ rézny charakter, jednakze
najwigkszym zainteresowaniem ciesza si¢ przedsigwzigcia spoteczne majace na celu poprawe
sytuacji 0sob ubogich i bezradnych, a takze przedsigwzigcia majace na celu poprawe stanu
$rodowiska naturalnego.

Stowa kluczowe: inwestowanie zaangazowane spolecznie, inwestycja w spoteczenstwo, SRI.

Summary: The objective of the hereby paper is to discuss the essence of impact investing
as one of the Socially Responsible Investment strategies. From definitions presented in this
elaboration results that the main aim of impact investing is, besides economic profit, creating
social and environmental changes. These changes should be measurable and investors must
be informed about targeted and actual social impacts. In exchange for positive social and
environmental changes investors are willing to accept lower rates of return. The primary dif-
ference between the impact investing strategy and other SRI strategies lies in the fact that the
purpose of investors using other strategies of SRI is primarily a financial profit, and not meas-
urable and intentional social profit. The areas of impact investors interest can have a different
character, however, the biggest interest are social projects aimed at improving the situation
of the poor and helpless, as well as projects aimed at improving the state of the environment.

Keywords: impact investing, community investing, SRI.



Inwestowanie zaangazowane spotecznie jako forma realizacji koncepcji SRI 191

1. Wstep

Zwigkszajace si¢ na swiecie dysproporcje spoteczne, ale tez stale pogarszajacy si¢
stan $rodowiska naturalnego coraz cze¢sciej sklaniaja inwestorow do refleksji nad
tym, w jaki sposob ich inwestycje moga przyczynic si¢ do pozytywnych zmian takze
dla innych mieszkancow Ziemi. CzgSciowym rozwigzaniem tego problemu miato
by¢ upowszechnienie idei odpowiedzialnego inwestowania (Socially Responsible
Investment — SRI), inwestowania opartego na czynnikach spotecznych, $rodowi-
skowych i kwestiach tadu korporacyjnego. Niestety z czasem okazalo sig, ze i ta
forma inwestycji jest niewystarczajgcym sposobem rozwigzywania istniejgcych pro-
blemoéw. Nie zawsze bowiem inwestorzy poprzez swoje inwestycje mogli kreowac
okreslone zmiany spoteczne-§rodowiskowe, a poza tym inwestowany kapitat nie za-
wsze trafial do tych podmiotow, ktore najbardziej go potrzebowaty.

Celem niniejszego artykulu jest przyblizenie istoty inwestowania zaangazo-
wanego spotecznie (impact investing) jako jednej ze strategii realizacji koncepcji
SRI — strategii dotychczas niestosowanej na polskim rynku finansowym. W artyku-
le zaprezentowane zostang podstawowe definicje inwestowania zaangazowanego
spotecznie. Ponadto wskazane zostang podobienstwa i réznice pomigdzy strategia
impact investing a pozostalymi strategiami SRI. Uzupelnieniem opracowania bedzie
takze wskazanie podstawowych celéw i1 obszarow, ktorymi interesujg si¢ inwesto-
rzy zaangazowani spotecznie. Artykul ma w gtdéwnej mierze charakter przegladowy
1 stanowi¢ bedzie pierwszy z cyklu artykutéw majacych na celu propagowanie inwe-
stycji zaangazowanych spolecznie.

2. Istota impact investing

Okreslenie ,,inwestowanie zaangazowane spolecznie” zostato uzyte po raz pierw-
szy podczas spotkania zorganizowanego przez fundacj¢ Rockefellera w Bellagio we
Witoszech w 2007 r.. Od tego czasu strategia ta rozpowszechnita si¢ na catym $wie-
cie, a w 2013 r. stala si¢ przewodnim tematem obrad Swiatowego Forum Ekono-
micznego w Davos (World Economic Forum). W tym samym r. odbylo si¢ rowniez
pierwsze Swiatowe Forum Inwestowania Zaangazowanego Spotecznie (G8 Social
Impact Investment Forum), ktore zostato zorganizowane pod egida grupy G8 [Euro-
pean SRI Study 2014, 2014, s. 22].

Na wstepie warto podkresli¢, iz w krajowych publikacjach nie wystepuje jedno-
lite okreslenie charakteryzowanego terminu. Jednakze za najbardziej odpowiednie
mozna chyba uzna¢ okreslenie ,,inwestowanie zaangazowane spotecznie”, zastoso-
wane przez K. Cibora i A. Muzinska w artykule Impact investing — czym jest inwesto-
wanie zaangazowane spotecznie [Cibor, Muzinska 2011]. Wsrod innych thumaczen
tego terminu mozna si¢ takze spotka¢ z okre§leniami: inwestycja w spoleczenstwo
lub inwestycje z wptywem.
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Samo inwestowanie zaangazowane spotecznie wywodzi si¢ z szerokiej koncep-
cji inwestowania spotecznie odpowiedzialnego. Koncepcji polegajacej na postu-
giwaniu si¢ obok relacji ryzyko—dochdd takze kryteriami etycznymi, spolecznymi
i ekologicznymi w procesie alokacji kapitatu i zarzadzania portfelem inwestycji.
W procesie inwestycyjnym kryteria jakosciowe sa uwzgledniane w pierwszej kolej-
nosci, stanowig zatem warunek konieczny selekcji inwestycji do portfela, a dopiero
w drugiej kolejnosci bierze si¢ pod uwage kryteria iloSciowe [Czerwinska 2009,
s. 11-12].

Ze wzgledu na rézne podejscie inwestorow do praktycznego stosowania kon-
cepcji SRI w jej ramach mozna wyrdznic kilka strategii inwestycyjnych, ktore poja-
wialy si¢ wraz z rozwojem tej koncepcji. I tak Europejskie Forum Zréwnowazonych
i Odpowiedzialnych Inwestycji (EUROSIF) w ramach koncepcji SRI wyodregbnia
strategie:

1. Negatywnej selekcji (Exclusions),

2. Selekcji na bazie norm prawnych (Norms-based screening),

3.  Wyboru najlepszych inwestycji (Best in Class investment selection),

4. Zréwnowazonych tematycznie inwestycji (Sustainability Themed Invest-

5. Integracji czynnikéw ESG (Integration of ESG),

6. Zaangazowania i gtosowania (Engagement and voting),

7. Inwestowania zaangazowanego spotecznie (Impact investing) [European
SRI Study 2014, 2014, s. 8].

Z powyzszego wynika, ze inwestowanie zaangazowane spotecznie traktowane
jest jako jedna ze strategii catej koncepcji SRI. Co wigcej, niektorzy autorzy suge-
ruja, iz strategia impact investing jest kolejng faza rozwoju catej koncepcji SRI —
okreslang czesto mianem SRI 2.0. Inni za$ traktujg te strategic w ogole jako odrgbng
koncepcj¢ inwestowania [European SRI Study 2014, 2014, s. 22]. Tym samym moz-
na si¢ spotka¢ z opiniami, iz istniejg dwie koncepcje inwestowania spotecznie odpo-
wiedzialnego: ,.klasyczna” koncepcja SRI z wylaczeniem strategii impact investing
oraz odrebnie koncepcja impact investing. Zdaniem autora, niezaleznie od podejscia
czy istnieje jedna czy dwie odrebne koncepcje SRI, impact investing nalezy uznac za
dalszy etap rozwoju ,.klasycznej” koncepcji SRI. Trudno bowiem wyobrazi¢ sobie
istnienie tej strategii bez znajomosci juz wczesniej funkcjonujacych strategii SRI,
tym bardziej, ze mimo rdznic strategie te maja wiele wspolnych cech.

W literaturze przedmiotu wystgpuje wiele definicji inwestowania zaangazowa-
nego spotecznie. Wérdd nich za najwazniejsze nalezy uznac te przygotowane przez:
Organizacj¢ Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (Organisation for Economic Co-
-operation and Development — OECD), Swiatowa Sie¢ Inwestowania Zaangazo-
wanego Spotecznie (Global Impact Investing Network — GIIN), Swiatowe Forum
Ekonomiczne (World Economic Forum — WEF), Komisje Europejska (KE) oraz au-
torow raportu IESE pt. In search of gamma an unconventional perspective on impact
investing. Definicje te zostaty przedstawione w tab. 1.



Inwestowanie zaangazowane spotecznie jako forma realizacji koncepcji SRI

193

Tabela 1. Inwestowanie zaangazowane spolecznie — definicje

Zrodio Definicja Kluczowe cechy
1 2 3
OECD Inwestowanie zaangazowane ¢ Obejmuje inwestycje prywatne, ktore
spotecznie ma na celu dostarczanie przyczyniaja si¢ do uzyskiwania korzysci
kapitatow z wyraznym oczekiwaniem publicznych.
uzyskania zaréwno zysku spotecznego | + Posiada jednoznaczny wymiar spoteczny.
lub $rodowiskowego, jak i zysku e Hybrydowe finansowanie, obejmujace rowniez
ekonomicznego. inwestycje prywatne, ktore przyczyniaja si¢ do
uzyskiwania korzysci spotecznych.
» Celami ekonomicznymi inwestoréw moze
by¢ zarowno tylko ochrona zainwestowanego
kapitatu, jak i uzyskanie rynkowej stopy zwrotu.
GIIN Inwestycje zaangazowane spotecznie |+ Zasadniczym celem inwestora jest
sa forma inwestycji, ktorych wygenerowanie wptywu na zmiany
zamiarem jest, obok uzyskania zysku o charakterze spotecznym i srodowiskowym.
finansowego, wywarcie wptywu na * Inwestycje tego typu powinny przynosic zysk
zmiany o charakterze spotecznym ekonomiczny, a w ostatecznosci umozliwia¢
i srodowiskowym. zwrot zainwestowanego kapitatu.
Inwestycje zaangazowane spofecznie |+ Inwestycje tego typu moga generowac stopy
moga by¢ przeprowadzane na rynkach zwrotu ponizej poziomu rynkowego, jak
rozwinietych i rozwijajacych sig. i powyzej tego poziomu. Srodki moga by¢é
Oczekiwane przez inwestorow stopy inwestowane w rozne klasy aktywoéw (bez
zwrotu moga ksztattowac si¢ zardbwno zasadniczo ustalanych limitdw), w instrumenty
ponizej poziomu rynkowego, jak pienigzne, aktywa o statym dochodzie oraz
i powyzej tego poziomu. fundusze private and venture capital.
« Istnieje obowiazek mierzenia i informowania
o spotecznych i srodowiskowych wynikach
danej inwestycji oraz o jej przebiegu.
WEF Inwestowanie zaangazowane * Podejscie inwestycyjne, a nie rodzaj aktywow.
spotecznie to podej$cie inwestycyjne, |* Inwestycje, ktorych intencja jest
ktorego celem jest zarowno wykreowanie (wywotanie) zmian spotecznych
wypracowanie zysku, jak i wywarcie i $srodowiskowych.
wptywu na zmiany o charakterze e Zaréwno wyniki finansowe, jak i zmiany
spotecznym i $rodowiskowym, spoteczne i srodowiskowe musza by¢ na biezaco
ktore sa na biezaco monitorowane mierzone.
(mierzone). « Inwestorzy sa sktonni zaakceptowac nizsze
W przypadku tego typu inwestycji stopy zwrotu w zamian za osiggni¢cie skutkow
wyraznie wskazuje sig, iz ich o charakterze spotecznym i srodowiskowym.
celem jest uzyskanie zar6wno ¢ Dotyczy inwestycji we wszystkie rodzaje
mierzalnych zmian o charakterze aktywow, ktorych celem jest wykreowanie
spotecznym i srodowiskowym, jak mierzalnych zmian o charakterze spotecznym
i zyskow finansowych (ponizej i srodowiskowym, w tym bez wzglgdu na etap
poziomu rynkowego, na takim rozwoju przedsigbiorstw.
samym poziomie oraz powyzej tego
poziomu).
Komisja Europejskie Fundusze na rzecz e Przedsigbiorstwo spoteczne za swoj cel
Europejska Przedsigbiorczosci Spotecznej podstawowy ma osiaganie wymiernych
to kwalifikowane fundusze pozytywnych skutkéw spotecznych, zgodnie
inwestycyjne lokujace min. 70% z umowq spotki, statutem spotki lub wszelkimi
w przedsigbiorczosé spoteczna. innymi regulaminami badz
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Tabela 1, cd.

1 2

3

dokumentami zatozycielskimi ustanawiajacymi
to przedsigbiorstwo, w przypadku gdy to
przedsigbiorstwo:

swiadcezy ustugi lub dostarcza towary na rzecz
0s0b stabszych lub zmarginalizowanych,
znajdujacych si¢ w niekorzystnej sytuacji lub
wykluczonych,

stosuje metode produkcji towarow lub
$wiadczenia ustug, ktora odzwierciedla jego cel
o charakterze spotecznym, lub

udziela wsparcia finansowego wylacznie
przedsigbiorstwom spotecznym okreslonym
powyzej.

Zarzadzajacy kwalifikowalnym funduszem

na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej

stosuja w odniesieniu do kazdego funduszu

na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej,

ktorym zarzadzaja, procedury pomiaru

stopnia osiagnigcia przez kwalifikowane
przedsigbiorstwa portfelowe, w ktore
kwalifikowalny fundusz na rzecz
przedsigbiorczo$ci spotecznej inwestuje,
pozytywnego skutku spotecznego, do ktorego
osiagnigcia s3 zobowigzane.

Przed podjeciem decyzji w sprawie inwestycji
zarzadzajacy kwalifikowalnymi funduszami na
rzecz przedsigbiorczo$ci spotecznej przekazuja
W sposob jasny i zrozumialy m.in. informacje
na temat pozytywnego skutku spotecznego
stanowiacego cel polityki inwestycyjnej, w tym
racjonalne prognozy skutkéw oraz informacje na
temat wynikow osiagnigtych w przesztosci w tej
dziedzinie.

IESE research Inwestowanie zaangazowane

project spotecznie to kazda aktywnosé¢
inwestycyjna, ktorej zamiarem jest
wygenerowanie mierzalnych korzysci
spotecznych.

Wyniki ekonomiczne powinny wynikac

z przedsigwzi¢¢ o charakterze spotecznym.
Wplyw na zmiany spoteczne musi by¢
zamierzony.

Zmiany spoteczne musza by¢ mierzalne.
Musi generowa¢ pozytywne zmiany dla
spoteczenstwa.

Zrédto: [European SRI Study 2014, 2014, s. 23].

Z przytoczonych definicji wynika, ze celem inwestycji zaangazowanych spo-
tecznie jest, obok wypracowania zysku ekonomicznego, wykreowanie zamierzo-
nych zmian o charakterze spoteczno-srodowiskowym. Dokonane wskutek inwestycji
zmiany spoteczno-§rodowiskowe muszg by¢ mierzalne, a zarzadzajacy inwestycja-
mi zaangazowanymi spolecznie muszg informowac o osiggni¢tych wynikach. W za-
mian za pozytywne zmiany spoteczno-srodowiskowe inwestorzy zaangazowani spo-
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tecznie sklonni sg zaakceptowac nizsze od rynkowych stopy zwrotu, a nierzadko
oczekuja wylacznie ochrony kapitalu. Inwestujac czesto w bardziej ryzykowne ob-
szary gospodarki, decyduja si¢ takze na podjecie wigkszego ryzyka inwestycyjnego.

Wsrod definicji zawartych w tabeli 1 znalazta sie rowniez definicja odnoszaca
si¢ do Europejskiego Funduszu na rzecz Przedsiebiorczosci Spotecznej. Co prawda
definicja ta odnosi si¢ wytacznie do funduszy inwestycyjnych, ktérych przedmio-
tem inwestycji bedzie przedsigbiorczo$¢ spoteczna, ale warto podkresli¢, iz jest to
pierwsza na terenie Unii Europejskiej uregulowana prawnie forma inwestycji zaan-
gazowanych spotecznie.

Inwestowanie zaangazowane spotecznie mozna potraktowac jako polaczenie
dwodch — do tej pory — najczesciej odrebnie wystepujacych form transferu kapitatu do
przedsiewzig¢ o charakterze spolecznym. Po pierwsze, jest to typowa forma inwe-
stycji, ktorej celem jest wypracowanie zysku finansowego, a w ktorej do tej pory nie
brano pod uwage efektow spolecznych. Po drugie, jest to w pewnym sensie substytut
dziatalnosci charytatywnej, gdzie do tej pory nie kierowano si¢ zyskiem finanso-
wym, a finansowanie przedsiewzi¢¢ przyjmowato najczegsciej forme darowizn. Tym
samym w wielu przypadkach darczyncy nie mieli mozliwosci oceny skutkéw spo-
fecznych danego przedsigwzigcia. Potaczenie tych dwoch form finansowania — pod
egida impact investing — eliminuje wady wymienionych form, a ponadto zwigksza
szanse pozyskania nowych funduszy przez przedsiebiorstwa spoteczne (w szczegol-
nosci organizacje pozarzagdowe) [Leijonhufvud, O’Donohoe, Saltuk 2010, s. 13].

Biorac pod uwage powyzsze definicje, mozna wskazaé, iz podstawowa rdznica
pomiedzy strategia impact investing a pozostalymi strategiami SRI polega na tym,
iz celem inwestorow stosujacych pozostate strategie SRI jest przede wszystkim zysk
finansowy, nie za§ mierzalny i zamierzony zysk spoteczny. Tym samym inwestorzy
stosujacy pozostate strategie SRI nie charakteryzujg si¢ proaktywna postawa majaca
na celu kreowanie bezposrednich zmian o charakterze spotecznym i Srodowisko-
wym [European SRI Study 2014, 2014, s. 24].

Wsrdd innych réznic mozna takze wskazac, iz ,,klasyczni” inwestorzy SRI po-
szukuja najczesciej rozwigzan inwestycyjnych majacych na celu minimalizowanie
negatywnych skutkow dziatalnosci poszczegolnych podmiotéw dla spoleczenstwa
lub srodowiska — w glownej mierze poprzez stosowanie strategii negatywnej se-
lekcji. W strategii inwestowania zaangazowanego spolecznie stosowanie strategii
negatywnej selekcji automatycznie si¢ wyklucza [Leijonhufvud, O’Donohoe, Saltuk
2010, s. 79; Bugg-Levine, Emerson 2011, s. 22-23; Brest, Born 2013, s. 3].

Znaczaca réznica pomigdzy strategia impact investing a pozostatymi strate-
giami SRI polega takze na wykorzystywanych w tych strategiach rodzajach akty-
wow. W przypadku pozostatych strategii SRI najczgséciej przedmiotem inwestycji sa
udziatly lub akcje podmiotéw spehniajacych kryteria ESG, ewentualnie tytuly uczest-
nictwa funduszy SRI. W przypadku inwestycji zaangazowania spotecznego paleta
wykorzystywanych aktywow jest zdecydowanie szersza — poczawszy od depozytow
w instytucjach finansowych (np. w amerykanskich Community Development Finan-
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cial Institutions), poprzez powierzanie kapitatow funduszom private/venture capital
czy wreszcie poprzez bezposrednie finansowanie przedsigbiorstw spotecznych [Le-
jjonhufvud, O’Donohoe, Saltuk 2010, s. 14].

Zasadniczg roznica pomiedzy inwestorami stosujacymi ,.klasyczne” strategie
SRI a strategie impact investing jest tez podejscie do wyniku finansowego. Jak juz
wspomniano, inwestorzy zaangazowani spotecznie sktonni sg zaakceptowac nizsze
zyski, a nawet zaakceptowa¢ wyzsze ryzyko w zamian za realizacj¢ konkretnych
celow spotecznych.

Oprécz wskazania réznic pomiedzy strategia impact investing a pozostatymi
strategiami SRI warto takze zwroci¢ uwage na podobienstwa wystepujace migdzy
nimi. Po pierwsze, obszarami zainteresowan inwestorOw w ramach wszystkich stra-
tegii SRI sg przede wszystkim kwestie spoteczne, srodowiskowe oraz tadu korpo-
racyjnego. Po drugie, inwestycje zaangazowane spotecznie nie sg jedynymi, ktore
moga wywiera¢ wplyw na pozytywne zmiany w danym podmiocie i jego otoczeniu,
wplyw taki bowiem moze by¢ réwniez wywierany poprzez stosowanie strategii Za-
angazowania i glosowania oraz Zréwnowazonych tematycznie inwestycji [ European
SRI Study 2014, 2014, s. 24]. W szczeg6lnosci warto zwroci¢ uwage na pierwsza
z nich. Zaktada ona bowiem czynny udzial inwestoréw w finansowanym przedsie-
wzigciu chociazby poprzez realizowanie swoich praw wtascicielskich. Tym samym
inwestorzy ci mogg wywiera¢ wptyw na stosowanie w danym podmiocie lub jego
otoczeniu kryteriow srodowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjnego, co moze
przektadac sie na zmiany spoleczno-srodowiskowe.

3. Cele inwestycji zaangazowanych spolecznie

Jak juz wspomniano, istota impact investing jest przede wszystkim osiggniecie za-
mierzonego celu o charakterze spotecznym i srodowiskowym. Cele te moga miec
rozny charakter, jednakze najwickszym zainteresowaniem inwestoréw ciesza si¢
przedsigwzigcia spoteczne majace na celu poprawe sytuacji osob ubogich i bezrad-
nych, a takze przedsigwzigcia majace na celu poprawe stanu srodowiska naturalne-
go. W wielu publikacjach na temat impact investing podkresla sig, iz szczegdlnym
zainteresowaniem ciesza si¢ przedsiewzigcia na rzecz oséb zaliczanych do najniz-
szej warstwy piramidy ekonomicznej, ktore po raz pierwszy pojawiaja si¢ na rynku
1 maja nieograniczone potrzeby [Leijonhufvud, O’Donohoe, Saltuk 2010, s. 8].
Realizacja potrzeb 0sob z najnizszej warstwy piramidy ekonomicznej moze by¢
realizowana zaréwno poprzez dostarczanie, jak i utatwianie im dostgpu do okreslo-
nych produktéw badz ustug. Sa to najczesciej produkty i ustugi z zakresu rolnictwa,
mieszkalnictwa, dostepu do wody i energii, edukacji, ochrony zdrowia, ustug finan-
sowych. To dostarczanie badz utatwianie dostgpu do wybranych produktow i ustug
moze przyjmowac forme¢ konkretnego produktu lub ustugi, np. poprzez bezposred-
nie inwestycje w rozwdj infrastruktury czy sprzedaz produktow badz ustug wyraz-
nie dostosowanych dla danej grupy spotecznej (chociazby w mniejszych, tanszych
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opakowaniach). Moze takze przybiera¢ formg¢ bardziej posrednig — forme procesu,
np. poprzez utworzenie miejsc pracy zwickszy si¢ dochod danych osob, co witasnie
utatwi im dostep do poszczegolnych produktow lub ustug, wezesniej dla nich niedo-
stepnych [Leijonhufvud, O’Donohoe, Saltuk 2010, s. 19].

Biorac pod uwage duza réznorodnos¢ impact investing, potencjalni inwesto-
rzy sami muszg zdecydowac albo jaki sektor gospodarki wesprze¢ swoimi $rodka-
mi (np. edukacja, ochrona zdrowia), albo jaki konkretny cel zamierzaja osiaggnac
(np. tworzenie miejsc pracy, zwickszenie efektywnosci energetycznej). Oczywiscie
zarzadzajacy inwestycjami zaangazowanymi spotecznie powinni ten cel takze ja-
sno okresli¢ w udostepnianych przez siebie dokumentach. Pomocna w tym zakresie
moze by¢ — przygotowana przez GIIN — klasyfikacja potencjalnych celow inwesty-
cji zaangazowanych spotecznie (tab. 2) albo klasyfikacja obszaréw zainteresowania
inwestorow zaangazowanych spotecznie przyjeta przez platforme internetowa Im-
pactBase (tab. 3).

Tabela 2. Klasyfikacja celow inwestycji zaangazowanych spotecznie wedtug GIIN

Wzrost dochodéw i majatku
0s0b ubogich

Poprawa sytuacji osob bedacych
w potrzebie

Lagodzenie zmian klimatu

* tworzenie miejsc pracy

» zwigkszanie dostepu do
energii

» zwigkszanie dostepu do
ustug finansowych

» zwigkszanie wydajnosci
(w tym wydajnosci
rolnictwa)

» zwigkszanie potencjalu
ludzkiego

* wspieranie rozwoju
spotecznosci

rozwigzywanie konfliktow
ochrona przed chorobami

i tagodzenie skutkow chorob
ochrona zdrowia

utatwianie dostepu do czystej
wody

poprawa warunkow
mieszkaniowych i zwigkszanie
dostepnosci mieszkan
ochrona zywnosci
generowanie funduszy na
dziatalno$¢ charytatywna
réwnouprawnienie

zachowanie
bioréznorodnosci
zwigkszenie efektywnosci
energetycznej

ochrona zasobow
naturalnych

zapobieganie
zanieczyszczeniu

i zarzadzanie odpadami
promowanie odnawialnych
zrddet energii
Zréwnowazone
wykorzystanie zasobow
ziemskich

zarzadzanie zrodtami wody

Zrodto: [Leijonhufvud, O’Donohoe, Saltuk 2010, s. 19].

Zdecydowanie bardziej szczegdtowa jest klasyfikacja przygotowana przez plat-
forme¢ ImpactBase.

Biorac pod uwage przedstawiona w tab. 3 klasyfikacje¢ inwestycji zaangazowa-
nych spolecznie, warto w ramach podsumowania niniejszego opracowania poka-
zac, jak strategia ta realizowana jest w praktyce. I tak, z raportu przygotowanego
w 2015 r. przez platforme ImpactBase, na podstawie danych z ponad 300 funduszy
inwestycyjnych zaangazowanych spotecznie, wynika, iz zdecydowanym zainte-
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resowaniem tych funduszy cieszyly si¢ inwestycje w obszarze spotecznym (151).
Zmianami Srodowiskowymi zainteresowane bylty tylko 42 fundusze. Natomiast 115
funduszy skupiato si¢ na inwestycjach zar6wno w pozytywne zmiany spoleczne, jak

i srodowiskowe [ImpactBase Snapshot... 2015, s. 3].

Tabela 3. Klasyfikacja obszaréw bedacych przedmiotem inwestycji zaangazowanych spotecznie

wedtug ImpactBase

Obszar tematyczny

Subtemat

Obszar ESG

Rynki zwigzane z ochrong
srodowiska i obrotem aktywami
Zrdwnowazonego rozwoju

Wegiel i towary zwiazane z ochrona
Srodowiska

Finansowanie ochrony przyrody
Zielone domy/Zielone budownictwo
Zrownowazone wykorzystywanie

zasobow ziemskich (rolnictwo i lesnictwo)

Jakos$¢ wody i obrot uprawnieniami

srodowiskowe

Zielona technologia/Czysta
technologia

Energia elektryczna i inne paliwa
Efektywno$¢ energetyczna
Towaroznawstwo
Transport/Infrastruktura
Technologie zwigzane z woda
Zarzadzanie odpadami/Recykling

srodowiskowe

Produkty zrownowazonego
rozwoju

Zielone produkty i ushugi
Zywnosé

srodowiskowe

Dostep do podstawowych ustug

Dostep do mieszkan

Rolnictwo 1 zywnos¢

Udogodnienia spoteczne/Infrastruktura
Media/Technologia/Ustugi cyfrowe
Edukacja

Dostep do energii

Ochrona zdrowia

Woda

spoteczne

Dostep do ustug finansowych

Pozyczki spotecznos$ciowe
Mikrofinanse (mikrokredyty)
Mikrofinanse (inne ustugi)
Przedsigwzigcia medialne
Male przedsigbiorstwa
Sprawiedliwe finanse

spoteczne

Tworzenie miejsc pracy

spoteczne

Inne

Zrodto: [ImpactBase Snapshot... 2015, s. 16].
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Doktadniejsza analiza pokazuje, iz 170 funduszy finansowato przedsigwzigcia
z zakresu dostgpu do ustug finansowych, 136 skupiato si¢ na ulatwianiu dostepu
do podstawowych ustug, 117 za$ przyjeto sobie za cel utworzenie nowych miejsc
pracy; 93 fundusze zaangazowane byty w przedsigwzigcia z zakresu zielonej/czystej
technologii, 88 za$ operowalo na rynkach zwigzanych z ochrong §rodowiska i obro-
tem aktywami zrownowazonego rozwoju [ImpactBase Snapshot... 2015, s. 7].

Pod wzgledem geograficznym fundusze te operowaty na wszystkich kontynen-
tach. Z tym, ze najwigcej z nich inwestowalo $rodki w Ameryce Potnocnej (82),
co nie powinno by¢ zaskoczeniem, rynek amerykanski bowiem nalezy do najlepiej
rozwini¢tych rynkow inwestowania zaangazowanego spotecznie. Drugim pod tym
wzgledem kontynentem byta Afryka (42), nastepnymi Azja (37) i Ameryka Potu-
dniowa (27). W krajach europejskich zainwestowato zaledwie 21 funduszy [Impact-
Base Snapshot... 2015, s. 7.

4. Zakonczenie

Inwestowanie zaangazowane spotecznie to co§ znacznie wigcej niz zwykla realiza-
cja zasad spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu i takze znacznie wiecej niz zwykta
dziatalnos$¢ charytatywna. Jako forma realizacji koncepcji SRI, polega na swiado-
mym lokowaniu kapitatu w przedsiewziecia, ktore oprocz wynikow finansowych
majg generowac rowniez zysk spoteczny lub srodowiskowy. Inwestorzy zaangazo-
wani spotecznie staja si¢ wigc kreatorami pozytywnych zmian spotecznych i $rodo-
wiskowych, a jednocze$nie moga takze liczy¢ na ewentualne zyski finansowe. Uzy-
skana, mierzalna zmiana spoteczna lub srodowiskowa stanowi zatem najwazniejsza
warto$¢ dodana takich inwestycji.

Dostepny wachlarz celow i obszaro6w w ramach inwestowania zaangazowanego
spotecznie daje inwestorom duze mozliwosci inwestycyjne. Tym samym moga oni
wplywaé zaréwno na zmiany zachodzace w swoich lokalnych spoteczno$ciach, jak
i na poprawe sytuacji ludzi w odlegtych im krajach. Mozna wigc uznacé, ze dalsze
upowszechnienie tej strategii powinno przyczynia¢ si¢ do lepszego zmniejszania
dysproporcji spotecznych. Podsumowujac, mozna uznaé, ze strategia impact inve-
sting stanowi dobry kierunek stalego rozwoju strategii SRI i jest odpowiedziag na
dotychczasowe wady ,,klasycznych” strategii SRI.
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