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Nie tylko rachunek ekonomiczny

Zazwyczaj do dziatalnosci gospodarczej
podchodzi sie z pozycji czysto
ekonomicznych, uwzglednia, jedynie
prosta kalkulacje strat i zyskow, jednak nie
mniej istotna jest sfera etyczna, osadzajaca
sie w jakosci moralnej pracownikéw
przedsiebiorstwa, ich wartosciach i
wyznawanych aksjomatach.

dr Cezary Mech — Tegoroczne badania Pablo Fernandeza

'y . analizujace wyceny i zachowanie
,’}' . uemm inwestoréw ukazaly, ze stosowane
fi qﬂ metody zawyzaja ryzyko. Powoduje

$ ; | tozanizenie wartosci inwestycji,
A E"! J w konsekwencji czego wyznaczone

e ' empirycznie ex post ryzyka réwniez

wychodzily zbyt wysokie. Tak zapetlajaca si¢ diagnoza
prowadzi do ograniczenia efektywnosci rynku
kapitatowego i nieefektywnosci procesu inwestycyjnego.
Ponadto, tradycyjne metody ujednolicajac stopy
dyskontowe dla branz, nie uwzgledniajg nizszego ryzyka
aktywnosci tych podmiotéw, kedre sq w stanie dziata¢
lepiej i efektywniej.

Kwestia etyki biznesu

W teorii finanséw przy wycenie bierze si¢ pod uwage
zbyt malo elementéw wewngtrznych przedsigbiorsew,
sposobu prowadzenia przez nie biznesu, ich nastawienia
etycznego, ktére maja fundamentalny wplyw na
funkcjonowanie instytucji. Kiedy wiemy, ze podmioty,
ktore dziakajg bardziej etycznie, posiadaja lepszych
pracownikéw, w efekeie sa efektywniejsze i wywiazuja
si¢ z zobowigzan, ktdre posiadaja, to wszystkie,
elementy powoduja obnizenie kosztéw transakcyjnych
funkcjonowania przedsi¢biorstw i umozliwiaja ich
racjonalniejsze funkcjonowanie. Dlatego dla oceny
instytucji biznesowej istotne jest, czy nie wymusza ona
stosowania przez pracownikéw odmiennych ,etyk”

w zyciu zawodowym od tej uniwersalnej majacej
zastosowanie w Zyciu prywatnym.

Podczas gdy tylko spdjny system wartosci pozwala

na osiagniecie indywidualnego i spolecznego

rozwoju. W biznesie kluczowe jest bycie spotecznie
odpowiedzialnym i kazdy biznes powinien dziata¢

w interesie dobra wspélnego. Nie powinno sig to
ograniczy¢ jedynie do dziatan zgodnych z prawem

i regulacjami, ale odbywa¢ si¢ réwniez w ramach
etycznej odpowiedzialnosci. Dziatalno$¢ przedsigbiorstw
rzutuje nie tylko na ich akcjonariuszy, lecz takze

na pracownikéw i odbiorcéw oraz otoczenie,

w ktérym dane przedsiewziecie funkcjonuje.

Dlatego uwzglednienie aspektéw etycznych pozwala
na korzystanie z synergii zaréwno w interesie
gospodarczym, jak i pracownikéw, oraz pozwala na
lojalne podejscie do wiascicieli, ktére przejawia sie

w wyzszej wycenie efektywnie funkcjonujacej inwestycji.
W sytuacji panujacego obecnie kryzysu zaufania

na rynku kapitalowym, wlasnie spowodowanego
brakiem podejscia etycznego, przejawia si¢ coraz
wicksze zapotrzebowanie na oceng tych elementéw
aktywnosci przedsigbiorstw, ktére do tej pory byly

w mniejszym stopniu skwantyfikowane. Dlatego coraz
powszechniejsze jest przekonanie, ze etyka biznesu
bedzie zdobywa¢ na znaczeniu, a metody oceny jej
implementowania beda mialy praktyczne zastosowanie
w mierzeniu dlugoterminowych perspektyw inicjatyw
biznesowych.

Dla oceny instytucji biznesowej
istotne jest, czy nie wymusza ona
stosowania przez pracownikéw
odmiennych ,etyk” w zyciu
zawodowym od tej uniwersalnej
majgcej zastosowanie w zyciu
prywatnym. Tylko spojny system
wartosci pozwala na osiggniecie
indywidualnego i spotecznego
rozwoju

Odpowiedzialne inwestowanie

Ostatnio rozwija si¢ debata dotyczaca inwestowania
odpowiedzialnego spotecznie (ang. Socially Responsible
Investing, SRI), ktére czasami nazywane jest takze
zréwnowazonym lub etycznym inwestowaniem.

Dazy ono w réwnym stopniu do maksymalizacji
zyskéw i osiagniecia optimum spolecznego. Tego typu
inwestycje stuza zréwnowazonemu rozwojowi, ochronie
srodowiska, ochronie praw pracownika, konsumenta

i cztowieka.

Nalezy pamigta¢, ze brak odpowiedzialnosci inwestoréw
prywatnych zgodnie z danymi upublicznionymi przez
Narody Zjednoczone w pazdzierniku doprowadzit

w 2008 r. do powaznych strat w §rodowisku, wyniklych
z niewlasciwego gospodarowania w wysokosci az 6,6 bln
dol., czyli 11 proc. $wiatowego PKB.

Co charakterystyczne, spétki publiczne byly
odpowiedzialne az w 1/3 tych strat i oczekuje sig,

ze jedli nie bedzie whasciwego podejécia, jesli chodzi

0 oceng etyczng i spoteczng dziatan gospodarczych,

to tego typu straty beda rosty dynamicznie do

poziomu 28 bln dol. w 2050 r. Dlatego spotecznie
odpowiedzialne inwestowanie staje si¢ fenomenem
globalnym, a wraz z ekspansja rynku kapitatowego
oddziatuje na wszystkie kraje zaréwno rozwinigte,

jak i rozwijajace si¢. I jest przyczyna tego, ze

w 2006 r. pod auspicjami sekretarza generalnego

ONZ zostaly ogloszone zasady odpowiedzialnego
inwestowania, stworzone przez mi¢dzynarodowa

grupe zaniepokojonych inwestoréw. W ramach

tych zobowiazan sygnatariusze stwierdzaja, ze maja
obowiazek dzialania w jak najlepszym interesie
inwestoréw, biorac przy tym jednak pod uwage czynniki
srodowiskowe, spoteczne i fadu korporacyjnego

(ESG). Standardy ESG powinny by¢ analizowane

i wlaczone w proces podejmowania decyzji. Uwazajg
oni tez, ze uwzglednienie tych czynnikéw umozliwia
inwestorom szersze spojrzenie na spoteczefistwo,

dlatego nalezy sklania¢ firmy do oglaszania tych
standardéw i ich promowania. Powyzsze przedsiewzigcia
doprowadzily do tego, ze ilo$¢ sygnatariuszy bardzo
szybko ro$nie i zwickszyla sie w latach 2008-2009

0 45 proc., a w ostatnim roku o 30 proc., dzi¢ki czemu
w listopadzie bylo ich juz 841. Sygnatariuszami sg
instytucje z 45 krajow i zarzadzaja one 22 bln dol., co
stanowi az 10 proc. $wiatowych aktywdw, przy czym

w Europie ten rozwdéj jest szybszy, poniewaz zarzadzaja
oni 20 proc. aktywéw.

Zredukowaé ryzyko bankructwa

Bardzo istotne jest poszerzenie ratingu na rating
spoteczny, ktéry analizowalby przedsigbiorstwa

i pafistwa bardziej kompleksowo. Bylby tez
syntetycznym komunikatem, informujacym skutecznie
rynek kapitatowy o wyniku badan przeprowadzonych
przez przedsigbiorcéw, ktére uwzglednialyby réwniez
aspekty spoteczne i etyczne w podejmowanych
decyzjach, uzupelniajac wiedzg inwestoréw,

ktérzy przez to mogliby bardziej kompleksowo

i doktadniej wyceni¢ dane przedsi¢biorstwo. Zgodnie
z przyjetg metodologia badawczg stwierdza sie,

ze przyjecie tych strategii przedsiebiorstwa, ktére
uwzgledniaja Srodowiskowe i spoleczne aspekty,
pozwala na bardziej kompleksowe zbadanie
rentownosci przedsiebiorstwa i umozliwia ewentualng
dyskryminacjg etyczna inwestycji w branzach,

ktére przez to mialyby whasciwy, wyzszy poziom
ryzyka i gorsze warunki finansowania, sprzyjajac
pozostalym podmiotom w realizacji koniecznych
wyzwari. W ramach ratingu spotecznego kluczowe jest
posiadanie opracowanej metodologii, ktéra wlasciwie
zdiagnozuje kluczowe wskazniki oceny przedsi¢biorstwa
w aspekcie srodowiskowym, spolecznym i zarzadzania
korporacyjnego.

Jednym z podmiotéw, ktéry juz od kilkunastu lat dziata
na tej niwie, jest ECP International badajacy tego typu
przedsiewziecia i bedacy wiodacym dostawcg indekséw
i analiz w tym segmencie. Posiada baz¢ danych
dotyczaca 4 tys. podmiotéw i analizuje wszystkie klasy
aktywéw. Zgodnie z jego wyliczeniami podmioty
inwestujace etycznie i o dziatalnosci spotecznie
zréwnowazonej mialy wyzsze zwroty na inwestycjach

od pozostatych, biorac pod uwage indeksy, ktdre s
wykorzystywane do budowania portfeli.

Eurosif przeprowadzito odpowiednie badania

i zauwazylo, ze zainteresowanie zarzadzajacych
aktywami tego typu dziatalnoscig prowadzi do tego,
ze oczekuje si¢ wzrostu inwestycji ESG na skalg

500 mld euro do 2012 r. Jesli wzia¢ pod uwagg to, co
motywuje inwestoréw do uwzgledniania aspektéw
spolecznych i etycznych, to z jednej strony jest to
aspekt reputacyjny i PR-owy, ale z drugiej strony,

Jesli wzig¢ pod uwage to, co
motywuje inwestorow

do uwzgledniania aspektéw
spotecznych i etycznych, to z jednej
strony jest to aspekt reputacyjny

i PR-owy, ale z drugiej strony
zgodnie z wyliczeniami ECPI
okazuje sig, ze inwestorzy
inwestujgcy zgodnie z zasadami
mogaq oczekiwac wyzszych zwrotéw
zinwestycji i 0 70 proc. redukuja
dzieki temu ryzyko bankructwa

zgodnie z wyliczeniami ECPI, okazuje si¢, ze inwestorzy
inwestujacy zgodnie z zasadami mogg oczekiwad
wyzszych zwrotéw z inwestycji i o 70 proc. redukuja
dzigki temu ryzyko bankructwa. Ponadto, tego typu
dzialania powodujg, ze inwestycje podejmowane

przy wigkszej ilosci danych pozwalaja na wigksza
efektywnos¢ rynku kapitatowego. O potencjale rynku
ESG w Europie Srodkowo-Wschodniej i w Polsce
moze §wiadczy¢ fake, ze zgodnie z danymi UNEP

w calym regionie znajduja si¢ obecnie jedynie cztery
podmioty, ktére podpisaly deklaracje UN PRI. Jeden
maly podmiot w Polsce — spétka doradcza Investin,
jeden na Stowacji — Tatra Banka, jeden w Estonii

i jeden obejmujacy wszystkie kraje , pribaltiki”,

co $wiadczy o tym, ze zainteresowanie tego typu
inwestycjami w regionie jest zdecydowanie mniejsze.
Obecnie wiedza na temat inwestycji racjonalnych
spolecznie jest w Polsce w niewielkim stopniu
rozpowszechniona. Jednymi z nielicznych publikacji
na ten temat byly artykuly w pazdziernikowe;j
»Rzeczpospolitej” i ,Parkiecie” o etycznych inwestycjach
OFE. Dlatego operacjonalizujac konkluzje Pablo
Fernandeza, nalezaloby wesprze¢ dziatania majace na
celu zwigkszenie efektywnosci rynku kapitalowego

i zdynamizowa¢ przedsigwzigcia pomagajace trafniej
wyceni¢ przedsigbiorstwa poprzez uwzglednienie ich
potencjatu etycznego.

Powyzszy tekst stanowi wyraz osobistych opinii i pogladéw autora i nie
odzwierciedla stanowiska instytucji, z ktdrg jest zwiqzany zawodowo.

Autor jest bylym prezesem UNFE, podsekretarzem stanu w Ministerstwie
Finanséw i zastgpeq szefa Kancelarii Sejmu, aktualnie doradceq prezesa GUS
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.Szukasz kontentu rysunkowego na
strony internetowe?

Ponad 16 tysiecy
rysunkow saty-
rycznych, ilustra-
cji, karykatur oraz
komiksow. Rézno-
rodnosc¢ kreski
oraz tematyki, wy-
godne przeszuki-
wanie zasobow.
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