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JADWIGA ADAMCZYK

INWESTOWANIE SPOLECZNIE ODPOWIEDZIALNE
W DECYZJACH INWESTOROW INSTYTUCJONALNYCH
NA RYNKU GLOBALNYM

Wprowadzenie

Kryzys gospodarczy uswiadomil inwestorom, jak wazne sa inwestycje zgodne z za-
sadami spotecznej odpowiedzialno$ci. Dostrzezono konieczno$¢ aktywnej polityki inwe-
storskiej, zgodnej z zasadami tadu korporacyjnego, przestrzegania standardéw srodowisko-
wych oraz zasad spotecznej odpowiedzialno$ci. Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne
oznacza, ze te elementy sa uwzglgdnione w strategii biznesowej, a tym samym wplywaja
na kierunki inwestowania i podejmowanie waznych decyzji.

Inwestowanie spolecznie odpowiedzialne nie opiera si¢ jedynie na kryterium maksy-
malizacji zysku, ale takze na zaangazowaniu przedsi¢biorstw we wdrazanie zasad spotecz-
nej odpowiedzialno$ci. Dziatania takie powinny by¢ wprowadzone w procedury biznesowe,
a nie w kreowanie wizerunku przedsi¢biorstwa spolecznie odpowiedzialnego. Tak cze¢sto
traktowana jest dzialalno$¢ charytatywna, dlatego wielu autoréw uwaza, ze nie powinna
by¢ przedmiotem oceny w decyzjach inwestycyjnych'.

Proces globalizacji, a w nim swobodny przeplyw kapitatu i dobr oraz szybkie tempo
internalizacji dziatalno$ci gospodarczej wymaga przyjecia jednolitych standardéw odpo-
wiedzialnos$ci spolecznej przedsigbiorstw.

W warunkach globalizacji rynki kapitalowe reaguja na aktualne zjawiska ekonomicz-
no-spoteczne o zasiggu $wiatowym. Do takich naleza: zjawiska biedy i ubostwa, prawa
cztowieka, zniszczenie srodowiska i zmiany klimatu. Inwestorzy, zwlaszcza instytucjonal-
ni, coraz czesciej w decyzjach inwestycyjnych biora pod uwage ocene spotki z punktu wi-
dzenia zréwnowazonego rozwoju, spoleczenstwa oraz tadu korporacyjnego.

' G. Lenssen: Odpowiedzialnos¢ biznesu, [w:] Odpowiedzialnos¢ biznesu. Teoria i praktyka, red. N.C.
Smith, G. Lenssen, Wyd. Studio Emka, Warszawa 2009, s. 24.
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Kryteria odpowiedzialnego inwestowania

Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne dotyczy wielu plaszczyzn zarzadzania, od
problemdéw zrownowazonego rozwoju, relacji spotecznych przedsigbiorstwa do tadu korpo-
racyjnego.

Zréwnowazony rozwoj wymaga zintegrowania dzialan w trzech kluczowych zakre-
sach. Oto one:

1. Wzrost gospodarczy i rownomierny podziat korzysci — osiagnig¢cie odpowiedzial-

nego, dlugookresowego wzrostu, ktory stanie si¢ udzialem wszystkich narodow
i spoteczno$ci wymaga zintegrowanego podejscia do dzisiejszych, wzajemnie po-
wigzanych globalnych systeméw gospodarczych.

2. Ochrona zasobow naturalnych i$rodowiska — dla zachowania przyrodniczego
dziedzictwa i zasobow dla przysztych pokolen niezbedne jest opracowanie racjo-
nalnych ekonomicznie rozwigzan, ktdre ogranicza zuzycie zasobow, powstrzymaja
skazenie srodowiska i ocala naturalne ekosystemy.

3. Rozw¢j spoleczny — odpowiadajac na wyrazane przez ludzi na catym $wiecie po-
trzeby pracy, zywnosci, edukacji, energii, opieki zdrowotnej, wody i systemow
sanitarnych, migdzynarodowa spoleczno$¢ musi dotozy¢ wszelkich staran, by nie
zostata naruszona bogata struktura kulturowa i spoteczna?.

W krajach Unii Europejskiej zréwnowazony rozwdj uwzgledniony jest w programach
dziatan. W sz6stym programie obejmujgcym lata 2001-2010 wprowadzono nast¢pujace me-
tody dziatan®:

— zapewnienie wdrozenia prawa ekologicznego,

— uwzglednienie ochrony srodowiska w polityce Unii,

— partnerstwo z roznymi grupami interesow w celu optymalizacji rozwigzan,

— zapewnienie lepszej i dostepnej informacji o Srodowisku,

— rozwinigcie dbalosci w wykorzystaniu gruntow.

Istota zrownowazonego rozwoju jest powigzanie rozwoju gospodarczego i spotecz-
nego poprzez zapewnienie dostepu do zasobow odnawialnych oraz nicodnawialnych ze
wzrostem jakoS$ci zycia w czystym $rodowisku. Wzrost ekonomiczny powinien zapewniac
bardziej efektywne wykorzystanie surowcéw i innych zasoboéw przyrody, racjonalizacje
zuzycia energii i pracy, a takze rozwdj ekologicznych technologii oraz ochrong dziedzictwa
przyrodniczego i kulturowego.

Zréwnowazony rozwdj na poziomie przedsigbiorstwa dotyczy problemu réwnowagi
jego funkcjonowania poprzez integracj¢ celow ekonomicznych, ekologicznych i spotecz-

2 Johannesburg Summit 2002. World Summit on Sustainable Development, UN, 2002.
3 A Sustainable Europe for a Better World: A European Union Strategy for Sustainable Development,
COM(2001)264 final, Bruksela 2001, s. 5.
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nych*. Wigze si¢ z procesem efektywnego wytwarzania spolecznie pozadanych wyrobow
i ushug, przy ograniczaniu zuzywania zasoboéw przyrody i przestrzeganiu ochrony $rodo-
wiska, zapewniajac rownoczesnie spelnienie oczekiwan zainteresowanych grup (interesa-
riuszy). Zarzadzanie przedsigbiorstwem, zgodne z zasadami zréwnowazonego rozwoju,
uwzglednia interesy pracownikow, spolecznos$ci lokalnej, a takze innych grup interesow,
dlatego dotyczy odpowiedzialnosci spotecznej. Rownoczes$nie odpowiedzialnos$é spotecz-
na przedsigbiorstw stanowi istotny wktad w zrownowazony rozwdj kraju. Taka interpreta-
cja czyni troske o Srodowisko jednym z elementow strategii odpowiedzialnos$ci spoteczne;j
przedsigbiorstw.

Spoteczna odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstwa to koncepcja prowadzenia dziatalno-
$ci gospodarczej poprzez budowanie przejrzystych, dtugookresowych i trwatych relacji ze
wszystkimi grupami bezposrednio i posrednio zainteresowanymi jego funkcjonowaniem.
Odpowiedzialnos¢ opiera si¢ na zalozeniu, ze*:

— przedsigbiorstwo ma zwigzki z réznymi grupami, ktore wptywaja na jego dziatal-

no$¢ i pozostaja pod jego wpltywem,

— analizg relacji rozpatruje si¢ z punktu widzenia korzysci dla interesariuszy i przed-

sigbiorstwa,

— kazdy z interesariuszy dazy do maksymalizacji wtasnych korzysci,

— podejmowane decyzje majg charakter strategiczny.

Spoteczna odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstwa to nie tylko wypetnianie jego funkcji,
jak np. dobry, nieszkodliwy produkt, prawa pracownicze, ochrona $rodowiska, standardy
technologiczne i etyczne, ale i podejmowanie dziatan wychodzacych poza egzekwowane
prawem czy dobrym obyczajem minimum. Spoteczna odpowiedzialno$¢ przedsiebiorstwa
oznacza z jednej strony konieczno$¢ ponoszenia konsekwencji dziatan, a z drugiej — ko-
niecznos$¢ odpowiadania na potrzeby okres§lonych ludzi, organizacji spotecznych i podmio-
tow gospodarczych stanowigcych jego otoczenie.

Corporate governance jest koncepcja zarzadzania w spélce kapitatowej poprzez
okreslenie mechanizméw nadzoru i sposobdw koordynacji relacji pomiedzy wiascicielami
i pozostalymi interesariuszami a menedzerami. Przestankg nadzoru korporacyjnego jest
dazenie do zapewnienia efektywnosci dziatania przedsigbiorstwa. Jezeli celem przedsig-
biorstwa jest maksymalizacja wartosci dla jego wtascicieli, to sposoby nadzoru b¢da temu
podporzadkowane. Jezeli natomiast za punkt wyj$cia przyjmie si¢ interesy szerszej grupy,
interesariuszy, to funkcje nadzoru korporacyjnego dotyczy¢ begdg aspektéw spotecznych,
etycznych itp.

4 J. Adamczyk, T. Nitkiewicz: Programowanie zrownowazonego rozwoju przedsigbiorstw, PWE, War-
szawa 2007.

5 S. Berman, T. Jones, A.C. Wicke: Convergent Stakeholders Theory, “Academy of Management Re-
view” 1999, No 24, 2, s. 206.
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Budowanie tadu korporacyjnego wpisuje si¢ w realizacje odpowiedzialnosci spotecz-
nej przedsigbiorstwa. Mozna to uja¢ w nastepujacy sposob®:

— stworzenie systemu kontroli dziatan korporacji, ktorych cele nie muszg by¢ zgodne

z celami gospodarki narodowej,

— kontrola miedzynarodowych korporacji, ktére moga zdominowaé gospodarke lo-

kalna,

— zapewnienie odpowiedzialnos$ci spotek nie tylko przed akcjonariuszami, ale i przed

innymi interesariuszami,

— spowodowanie, aby dziatania spotek byly zgodne z narodowymi regulacjami

i standardami prawnymi,

— przyjecie spotecznej odpowiedzialnosci dziatan realizowanych przez przedsigbior-

stwa,

— ochrona interesow wszystkich inwestorow niezaleznie od rodzaju aktywow finan-

sowych, ktore sa przez nich nabywane.

Wypehnienie tak szerokiego spektrum zadan jest mozliwe w sytuacji powigzania
i kooperacji pomiedzy wewnetrznymi i zewnetrznymi formami nadzoru korporacyjnego.
Zaliczy¢ do nich mozna: regulacje i przepisy okreslajace role i zakres odpowiedzialnosci
0soOb zarzadzajacych spotka, regulacje prawne i przepisy, wytyczajace ramy dzialania orga-
now nadzorujacych, rynek kapitatowy, rynek produktow oraz specyficzne mechanizmy, jak
rynek przejec¢ przedsigbiorstw czy segment rynku pracy’.

W klasycznym ujgciu przedsigbiorstwa nadzor wilascicielski powinni sprawowaé
wlasciciele. We wspoétczesnych przedsigbiorstwach wtasno$¢ jest rozproszona, a do biezace-
go zarzadzania powotywany jest zarzad. Interesy menedzerow i wiascicieli nie sg zbiezne,
a czegsto wrecz sprzeczne. Menedzerowie, przy biernosci akcjonariuszy, wehodzg niekiedy
w kompetencje wlascicieli, zwlaszcza w zakresie decyzji strategicznych. W celu podziatu
kompetencji, a zwlaszcza zabezpieczenia praw wilascicieli, wprowadzono wiele regulacji
w prawie spotek handlowych i ustroju spotki akcyjnej. Praktyka wskazuje, ze dziatania te
s3 niewystarczajace, gdyz na decyzje przedsicbiorstw wplywaja rowniez inne grupy, jak
np.:

— pracownicy, z uwzglgdnieniem segmentacji ich intereséw (szczegoélnie najwyzsza

kadra menedzerska i pracownicy bezposrednio produkcyjni),

— zwigzki zawodowe i ich centrale,

— gléwni dostawcy i gléwni odbiorcy,

— gléwni konkurenci (w danym segmencie rynku),

— rzad, agencje regulacyjne i tzw. policja administracyjna (inspekcje pracy, sanitar-

ne, ochrony srodowiska, budowlane),

¢ S. Rudolf, T.Janusz, D. Stos, P. Urbanek: Efektywny nadzor korporacyjny, PWE, Warszawa 2000,
s. 33.

7 1. Kotadkiewicz: Nadzor korporacyjny. Perspektywa miedzynarodowa, Wyd. Poltext, Warszawa
1999, s. 52.
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— organizacje i stowarzyszenia majace wpltyw na regulacje panstwowe i opini¢ pub-
liczna?®.
Grupy te reprezentujg stakeholders w szerokim zakresie, a wigc rowniez bez tytutu
wilasnosci, dlatego tad korporacyjny powinien uwzgledniaé ich interesy.

Plaszczyzny odpowiedzialnosci spolecznej przedsiebiorstw

Mozna wyrézni¢ wiele ptaszczyzn spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw:
ekonomiczng, socjologiczna, ekologiczna, etyczna, filantropijng.

M. Friedman uwazal, ze przedsigbiorstwo ponosi odpowiedzialno$¢ przede wszyst-
kim za maksymalizacj¢ zyskdow. Dlatego powinno wykorzystywaé swe zasoby i podejmo-
wacé dziatalno$¢ w celu zwigkszenia wlasnych zyskéw zgodnie z regulami gry otwartej
i wolnej konkurencji, natomiast rozwigzywanie problemow spotecznych pozostawié¢ insty-
tucjom rzadowym.

Poglady o zysku jako jedynym obowigzku spotecznym przedsigbiorstwa sa kwestio-
nowane. Traktowanie przedsi¢biorstwa jako jednowymiarowej organizacji gospodarczej
nastawionej na maksymalizacje zysku upraszcza jego odpowiedzialnosé. Przyjecie odpo-
wiedzialno$ci w sferze ekonomicznej oznacza dazenie przedsigbiorstw nie tylko do kre-
owania zysku, ale i do innowacji i wzrostu, podnoszenia konkurencyjnosci, zwigkszania
udziatu w rynku, upowszechniania pozytywnego wizerunku firmy. Przedsi¢biorstwa, kto-
re nie realizujg tak sformutowanych zadan, sa weryfikowane przez rynek i wypierane przez
bardziej zyskowne i konkurencyjne. Dazenie przedsigbiorstw do zysku oraz koniecznos¢
przetrwania w warunkach konkurencji, niosg ze sobg pokus¢ nieodpowiedzialnych $rod-
koéw 1 naruszanie intereséw innych. Zasadniczym celem moze by¢ dazenie do maksymali-
zacji warto$ci przedsigbiorstwa i na taki cel stawiaja gietdowe spotki publiczne.

Socjologiczna ptaszczyzna spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa jest ukie-
runkowana przede wszystkim na pracownikoéw, inwestorow, klientow, dostawcow, dystry-
butoréw, spotecznosci lokalne, organizacje pozarzadowe. Podstawowa odpowiedzialnosé
socjologiczna oznacza dazenie do:

— zapewnienia miejsc i bezpieczenstwa pracy,

— podnoszenia dobrobytu spotecznego (szczegélnie spotecznosei, w ramach ktdrych

przedsigbiorstwo funkcjonuje),

— wdrazania standardow jakos$ci (procesow, srodowiska, zycia).

Podje¢cie odpowiedzialnos$ci na ptaszczyznie socjologicznej wyraza si¢ przede wszyst-
kim poprzez edukacje, szkolenia i rozwijanie umiej¢tnosci zatrudnionych.

Odpowiedzialno$¢ spoteczna wobec pracownikéw powinna uwzgledniaé:

— dobrobyt pracownikéw — opiek¢ medyczna, pomoc w trudnych sytuacjach mate-

rialnych, urlopy zdrowotne, odprawy dla odchodzacych,

8 T. Gruszecki: Wspdiczesne teorie przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002,
s. 244-245.
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— warunki pracy — bezpieczenstwo pracy, ergonomi¢ stanowiska pracy, §wiadczenia

socjalne, ubezpieczenia emerytalne,

— planowanie zadan pracowniczych, zakres odpowiedzialnosci i przejrzystos$é graty-

fikacji,

— zwigkszanie satysfakcji pracownikéow i mozliwos$ci samorealizacji,

— utrzymywanie stabilno$ci zatrudnienia — zwigkszanie poczucia bezpieczenstwa

materialnego pracownikow.

Ujawnianie informacji o relacji przedsi¢biorstwa w stosunku do pracownikéw po-
winno dotyczy¢ wynagrodzen i innych korzysci, warunkdéw zdrowotnych i bezpieczenstwa
pracy, szkolen i kwalifikacji, kosztéw i korzysci systemu emerytalnego, zmian w zatrud-
nieniu.

Ekologiczna ptaszczyzna odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa wynika z konsekwencji
jego dziatalno$ci. Narastajgca przez wiele lat degradacja §rodowiska wywotata dyskusje nad
jej skutkami. W ocenie tego zjawiska istotng wing obcigzono przedsi¢biorstwa. Podjete for-
malne kroki (miedzynarodowe konwencje oraz ustawodawstwo poszczegoélnych panstw) maja
na celu sktonienie przedsi¢biorstw do respektowania przepiséw ochrony srodowiska. Coraz
czesciej pojawiaja si¢ poglady, ze przedsigbiorstwo oprocz odpowiedzialno$ci za produkt
i odpowiedzialnosci za pracownikéw jest odpowiedzialne za srodowisko. Negatywne oddzia-
lywanie przedsig¢biorstw na §rodowisko zobowiazuje do odpowiedzialnosci za jego stan.

Spoteczna odpowiedzialnosé obejmuje wszystkie dobrowolne dziatania przedsigbior-
stwa, ktore ukierunkowane sg na rozwigzanie spolecznie waznych probleméw (np. zacho-
wanie waloréw $rodowiska przyrodniczego i jako$ci zycia). Spotecznie odpowiedzialne
postgpowanie moze zostaé wymuszone na drodze ustawowej lub w wyniku presji spotecz-
nej. Spoteczna odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstw oznacza, ze przyjmuja one zobowigzania
spoteczne wobec §rodowiska.

Etyczna plaszczyzna odpowiedzialno$ci przedsiebiorstwa to przede wszystkim do-
strzeganie skutkow wiasnych decyzji i ponoszenie za nie odpowiedzialnosci oraz kierowa-
nie si¢ poszanowaniem dobra spoleczenstwa w ramach ogdlnie przyjetych norm. Etyczna
plaszczyzna odpowiedzialnosci przenika wszystkie zakresy dziatalno$ci przedsigbiorstwa.

R. Speaman wskazuje pi¢¢ gtéwnych zadan odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa’:

— eliminowanie lub ostabienie sprzecznos$ci interesow wynikajacej z réznic pomig-

dzy celem obiektywnym i subiektywnym,

— zabezpieczenie satysfakcji pracownikéw z wykonywanej przez nich pracy,

— dbanie o dobro spoteczenstwa,

— ochrong¢ srodowiska przed zniszczeniem i pozostawienie przysztym pokoleniom

w takim stanie, aby mozna byto w nim zy¢,

— dbanie o dobro ludzkosci.

° R. Speaman: Podstawowe pojecia moralne, Wyd. KUL, Lublin 2000, s. 228.
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Zasady inwestowania spolecznie odpowiedzialnego

W dyskusji, czy przedsiebiorstwo powinno maksymalizowa¢ warto§¢ dla wilascicie-
li, czy dla wszystkich interesariuszy wskazuje si¢, ze w dlugookresowej perspektywie,
w warunkach globalizacji i silnej konkurencji, kierowanie si¢ jedynie motywem wzrostu
wartosci rynkowej przedsigbiorstwa nie jest racjonalne'®. Juz w 1943 roku prezes koncernu
Johnson & Johnson sformutowat odpowiedzialno$¢ firmy wobec klientéw, pracownikdw,
spoteczenstwa jako warunek zwrotu dla akcjonariuszy ze swoich inwestycji''. Wspotczes-
nie coraz powszechniejszy staje si¢ poglad, ze realizacja celéw przedsigbiorstwa wymaga
akceptacji opinii publicznej i klimatu zyczliwosci dla biznesu, a od przedsigbiorstwa pode;j-
mowania odpowiedzialno$ci spoteczne;j. Takie podejscie ksztattuje dobra opini¢ o przedsie-
biorstwie wsrod klientow i partnerow biznesowych oraz pozytywnie wptywa na motywacje
pracownikow.

Wspolna inicjatywa inwestoréw finansowych oraz United Nations Environment Pro-
gramme Finance Initiative oraz UN Global Impact sga Principles for Responsible Invest-
ment'?. Zasady odpowiedzialnego inwestowania, okreslane jako ESG (Environmental,
Social and Governance), stanowig wytyczne dla inwestorow instytucjonalnych. Do podsta-
wowych zasad ESG nalezy':

a) uwzglednianie ESG w analizach inwestycyjnych i procesach decyzyjnych;

b) zaangazowanie wlascicieli zgodne ze standardami ESG w polityce i prowadzonej

dziatalnoSci,

¢) transparentne prezentowanie standardéw ESG przez spotki bedace obiektem inwe-

stycji;

d) promocja akceptacji i wdrazania zasad ESG w decyzjach inwestycyjnych;

e) wspotpraca w celu zwigkszenia skutecznosci wprowadzania zasad ESG;

f) informowanie o dziataniach i post¢pach we wprowadzaniu ESG.

Inwestorzy instytucjonalni maja obowigzek dziatania w interesie wtascicieli jednostek
uczestnictwa, ktorzy oczekuja, ze spotki wehodzace w sklad portfela inwestycyjnego prze-
strzegaja zasad ESG. Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne uksztattowato si¢ w ostat-
nich latach jako odpowiedz na zapotrzebowanie ze strony réznych grup przestrzegania ele-
mentow Srodowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjnego w procesie inwestycyjnym.

Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne, czyli zgodne z zasadami ESG, rozwija si¢
pod auspicjami ONZ Global Compact i jest efektem wspdtpracy ONZ oraz globalnych in-
westorow instytucjonalnych. Inwestorzy instytucjonalni dzialajacy w ramach grupy pod
auspicjami ONZ parafowali zasady ,,The Principles for Responsible Investing” (RI) wyra-

10 Cyt. za: A. Rappaport: Wartosé dla akcjonariuszy. Poradnik menedzera i inwestora, WIG-Press, War-
szawa 1999, s. 4.

1 R. Martin: The Age of Customer Capitalism, “Harvard Business Review” 2010, January-February,
s. 58-65, cyt. za: J. Polowczyk: Era kapitalizmu klienta, “Przeglad Organizacji” 2010, nr 3, s. 47.

12 Annual Report of the PRI Initiative 2009; Report on Progress, PRI 2009.

3 Ibidem.
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zajac przekonanie, ze inwestycje portfelowe realizowane zgodnie z zasadami ESG wplyna
pozytywnie na efektywnos¢ funduszy. Inwestycje polegajace na doborze spotek do portfela
funduszy, zgodnie z zasadami ESG, sg kazdego roku analizowane i oceniane. Dokonywana
jest szczegbtowa analiza odpowiedzi udzielanych przez zarzadzajacych funduszami. Ocena
jest efektem koncowym monitorowania wdrazania zasad ESG w spoétkach portfelowych
w ramach funduszy, sektoréw, krajow oraz w czasie. Dzigki procesowi oceny mozna zi-
dentyfikowa¢ problemy w implementacji zasad ESG, co daje mozliwo$¢ ewentualnej mo-
dyfikacji zasad, gdyz nie sg obligatoryjne i moga ulega¢ doskonaleniu. Zasady ESG maja
uniwersalny charakter i moga by¢ wdrazane w réznych obszarach aktywnosci zaréwno
inwestoréw instytucjonalnych, spotek portfelowych, jak i ich interesariuszy.

Ocena wdrazania zasad ESG przez spoiki znajdujace si¢ w portfelu inwestorow in-
stytucjonalnych dokonywana jest od 2007 roku przez UNEP oraz Global Compact ONZ.
W ocenie dokonano rozroznienia na:

— AO (4ssets Owners) — wlascicieli aktywow,

— IM (Investment Managers) — menedzeréw inwestycyjnych wykonujacych obowigz-

ki powiernicze zlecone przez wlascicieli.

Report on Progress Principles for Responsible Investment uwzglednia odpowiedzi
uzyskane od ponad 250 sygnatariuszy programu. Z dost¢pnych wynikéw badan wynika, ze
liczba sygnatariuszy raportowania ESG kazdego roku wzrasta (rys. 1).

i
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®
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Rys. 1. Liczba sygnatariuszy programu PRI w latach 2007-2009
Zrédto: Report on Progress PRI 2010, Global Compact, UNEP ONZ.

W roku 2007 w programie uczestniczylo 44 wiascicieli aktywow oraz 60 menedzerow
inwestycyjnych, a w 2009 roku uczestniczylo trzy razy wiecej wlascicieli i dwa razy wigcej
menedzerow.

Rozpatrujac strukture geograficzna najlepszymi wynikami charakteryzuje si¢ Europa

(rys. 2).
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Rys. 2. Struktura geograficzna sygnatariuszy programu PRI
Zrédto: Report on Progress PRI 2010, Global Compact, UNEP ONZ.

Biorac pod uwagg strukturg geograficzng, najmniej zainteresowanych wiascicieli (AO)
i menedzerow (IM) byto z Azji-Pacyfiku, Ameryki Potnocnej oraz tzw. rynkéow wscho-
dzacych. Natomiast najwiecej sygnatariuszy programu byto w Europie (prawie dwukrotnie
wiecej) i to zarowno wsrod wlascicieli aktywow, jak 1 menedzerow inwestycyjnych.
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Streszczenie

Inwestorzy instytucjonalni coraz czg¢$ciej w decyzjach inwestycyjnych biorg pod uwage oceng
spotek portfelowych z punktu widzenia spotecznej odpowiedzialnosci. Spoteczna odpowiedzialnos¢
przedsiebiorstwa to koncepcja prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej zgodnie ze zrownowazonym
rozwojem, poprzez budowanie przejrzystych i trwatych relacji ze wszystkimi grupami interesariu-
szy. Inwestorzy instytucjonalni maja obowigzek dziatania zar6wno w interesie wlascicieli jednostek
funduszy, jak i pozostalych interesariuszy, ktoérzy oczekuja uczestnictwa spotek w rozwigzywaniu
problemow spotecznych. Inwestycje spotecznie odpowiedzialne uwzgledniajg kryteria srodowisko-
we, spoleczne i fadu korporacyjnego (ESG). W pracy przedstawiono charakterystyke spolecznie
odpowiedzialnego inwestowania oraz zainteresowania inwestorow instytucjonalnych wdrazaniem
zasad odpowiedzialnego inwestowania na rynku globalnym.

SOCIALLY RESPONSIBLE INVESTING
IN INSTITUTIONAL INVESTORS DECISION MAKING ON THE GLOBAL MARKET

Summary

Institutional Investors more often in their investment decisions take into account assessment of
their portfolio companies from the point of view of corporate social responsibility. Corporate Social
Responsibility is a concept of managing the corporation in agreement with sustainable development,
created by transparent and permanent relations with all kinds of stakeholders. Institutional Investors
have the duties to operate in the interests of the beneficial owners as well as the other stakeholders
which expect corporations to solve social problems. Socially Responsible Investments include Envi-
ronment, Social and Governance criteria (ESG). The paper presents description of Socially Respon-
sible Investments and interests of Responsible Investments in Institutional Investors implementation
on the global market.



