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Znaczenie raportowania niefinansowego w inwestowaniu
spolecznie odpowiedzialnym

THE IMPORTANCE OF NON-FINANCIAL REPORTING
IN SOCIALLY RESPONSIBLE INVESTING

Inwestorzy coraz czesciej opierajq swoje decyzje nie tylko na parametrach finansowych, ale
rowniez na kryteriach spoteczno-srodowiskowych, zwiqzanych ze zdolnosciq danego podmiotu do
tworzenia wartoSci dla spoteczenstwa, a takze lagodzenia negatywnych skutkow prowadzonej
dziatalnosci gospodarczej. Podejmowanie racjonalnych decyzji inwestycyjnych zwieksza zapotrze-
bowanie na informacje niefinansowe, dajqce mozliwos¢ obiektywnej oceny, czy i w jakim stopniu
przedsiebiorstwo respektuje aspekty zwiqzane z obszarem srodowiskowym, odpowiedzialnosciq
spolecznq i tadem korporacyjnym.

Celem artykulu jest identyfikacja trendow zwiqzanych z funkcjonowaniem rynku inwestycji
spolecznie odpowiedzialnych oraz roli jakq w procesie jego rozwoju petni¢ moze raportowanie
niefinansowe. Punktem wyjscia do tak sformutowanego celu byta analiza literatury przedmiotu,
umozliwiajqca przedstawienie teoretycznych podstaw koncepcji spotecznie odpowiedzialnego
inwestowania. W dalszej czeSci artykutu skoncentrowano sie na analizie raportow oraz baz
danych ukazujqcych tendencje w zakresie spolecznie odpowiedzialnego inwestowania, a takze
raportowania niefinansowego na swiecie, a takze w Polsce.

Przeprowadzone badania wykazaly, Ze inwestowanie spolecznie odpowiedzialne cieszy sie
coraz wigkszq popularnosciq wsréd inwestorow na calym Swiecie. Istotny z punktu widzenia po-
dejmowania decyzji inwestycyjnych staje si¢ dostep do wiarygodnych informacji niefinansowych.
Jak pokazaly badania, raportowanie niefinansowe jest dziedzing rozwijajacq sie zarowno na
Swiecie, jak i w Polsce. Istotng kwestiq staje sie jednak zapewnienie odpowiedniej jakosci, przej-
rzystosci oraz porownywalnosci danych tego typu. Rozwiqzaniem jest sporzqdzanie raportow w
oparciu o standardy, zwlaszcza te opracowywane przez GRI.

Slowa kluczowe: inwestowanie spotecznie odpowiedzialne, raportowanie niefinansowe, rynki
finansowe, spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu

Wprowadzenie

Spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu to koncepcja, na ktorej coraz wigcej spodtek opiera
swoja strategie. Efektem jest réwnowazenie celow ekonomicznych, spolecznych
i sSrodowiskowych. Znajduje to swoje przetozenie na rynki finansowe i podejmowane
decyzje zwiazane z inwestowaniem kapitatu przez inwestorow. Dla wielu inwestorow, to
wlasnie wiarygodnos$¢ spoteczna jest podstawa oceny prowadzonej dziatalnosci gospo-
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darczej danego przedsigbiorstwa, determinujaca réwniez oceng jego wiarygodnosci
finansowej'.

Biorac powyzsze pod uwage coraz wigksze zainteresowanie wsroéd inwestorow
wzbudza koncepcja inwestowania spotecznie odpowiedzialnego (Socially Responsible
Investing - SRI), ktora opiera si¢ na selektywnym doborze instrumentow do portfela
inwestycyjnego, spelniajacych okreslone kryteria.

W procesie budowania polityk inwestycyjnych opartych na spotecznym inwesto-
waniu oraz wykonywania analiz istotne znaczenie maja dane pozafinansowe. Ich Zro-
dlem sa zar6wno raporty roczne, ale tez raporty spotecznej odpowiedzialno$ci oraz ra-
porty zintegrowane. Szczeg6lne znaczenie maja te dwa ostatnie, ktore koncentruja si¢
przede wszystkim na generowaniu informacji dotyczacych kwestii spotecznych i srodo-
wiskowych oraz pokazaniu jak spotki sa przygotowane na przyszte szanse i zagrozenia.

Celem artykutu jest identyfikacja trendow zwiazanych z funkcjonowaniem rynku
inwestycji spotecznie odpowiedzialnych oraz roli jaka w procesie jego rozwoju petnié
moze raportowanie niefinansowe.

Realizacja celu zostata dokonana w oparciu o metode analizy opisowej, polegajacej
na analizie literatury przedmiotu. Dodatkowo postuzono si¢ metoda analizy desk rese-
arch. Przeprowadzono analizg raportéw oraz baz danych ukazujacych tendencje w za-
kresie spotecznie odpowiedzialnego inwestowania, a takze raportowania niefinansowego
na §wiecie, jak i w Polsce. Zastosowana metodyka pozwolita na realizacjg celu artykutu
oraz pozwolila na sformulowanie wnioskéw dotyczacych wykorzystania raportowania
niefinansowego w procesie spolecznie odpowiedzialnego inwestowania.

Spolecznie odpowiedzialne inwestowanie na rynku finansowym

Znaczenie spotecznej odpowiedzialnosci biznesu w praktyce przedsigbiorstw dostrzegaja
inwestorzy, ktorzy chca inwestowaé nie tylko z zyskiem, ale rowniez odpowiedzialnie.
W przedstawionej perspektywie coraz wigksza rolg przypisuje si¢ koncepcji spotecznie
odpowiedzialnego inwestowania (Socially Responsible Investing — SRI).

Wedlug Raportu Swiatowego Forum Ekonomicznego SRI to sposdb inwestowania
bioracy pod uwage wpltyw inwestycji na szeroko rozumiane spoleczenstwo oraz $rodo-
wisko naturalne zaréwno dzisiaj, jak i w przysztosci’. European Sustainable Investment
Forum okresla SRI jako etyczne inwestycje, odpowiedzialne inwestycje, inwestycje
zrownowazone oraz wszelkie inne procesy inwestycyjne, ktore tacza cele finansowe
inwestorow z kwestiami $rodowiskowymi, spotecznymi i tadem korporacyjnym’. Z kolei
Amerykanskie Forum SIF strategie inwestycyjne SRI definiuje jako te, ktore moga by¢
stosowane we wszystkich klasach aktywow finansowych, aby wspiera¢ spoteczna odpo-

' B. Rok, Odpowiedzialny biznes w nieodpowiedzialnym $wiecie, Akademia Rozwoju Filantropii w Polsce -
Forum Odpowiedzialnego Biznesu, Warszawa 2004, s. 54.

2 G. Michalczuk, U. Konarzewska, Komunikowanie dzialaiir CSR w procesie spolecznie odpowiedzialnego
inwestowania, ,,Zeszyty Naukowe Polityki Europejskie, Finanse i Marketing”, 2018, nr 19 (68), s. 134.

? Pierwsze produkty inwestycyjne z zakresu SRI powstaty w latach 70-tych XX wieku w krajach anglosaskich.
Aktualnie poza USA obserwuje si¢ wzrost ich popularno$ci w innych krajach.

4 World Economic Forum, Mainstream Responsible Investing, Geneva 2005, s. 7.

* Eurosif, European SRI Study 2014, http://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2014/09/Eurosif-SRI-Study-
20142.pdf (dostgp: 05.10.2018), s. 8.
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wiedzialno$¢ biznesu do budowania dlugoterminowej wartosci dla interesariuszy, po-
przez wprowadzanie produktow przynoszacych korzysci srodowisku i spoteczenstwu’.

Reasumujac mozna przyjaé, ze SRI to opieranie decyzji inwestycyjnych przez in-
westorow nie tylko na parametrach finansowych (m.in. zysku), ale tez wspotobecnosci
spotek w spoteczenstwie. Preferowane sa te spotki, ktore realizuja w praktyce takie za-
sady, jak: zrownowazony rozwdj, ochrona $rodowiska, ochrona praw czltowieka, czy
roznorodnos¢. Nalezy roéwniez podkresli¢, ze inwestowanie spotecznie odpowiedzialne
nie jest sprzeczne z istota tradycyjnego inwestowania opierajacego si¢ na kryteriach
efektywnosciowych’. Jego celem jest z jednej strony maksymalizowanie zysku przy
najmniejszym mozliwym ryzyku, z drugiej natomiast wlaczenie w proces inwestycyjny
aspektow o charakterze spoteczno-etycznym, ekologicznym i srodowiskowym®.

Implementacja koncepcji SRI w dziatalno$ci funduszy inwestycyjnych determino-
wana jest wieloma czynnikami, wérod ktérych nalezy przede wszystkim wskazaé’:

— uwarunkowania spoteczne — czynniki zwiazane ze zmiana postrzegania roli in-

stytucji finansowych w spoteczenstwie, wzrostem $wiadomosci finansowej, jak
i ekologicznej w spoteczenstwie,

— uwarunkowania ekonomiczne — czynniki zwiazane z dazeniem do wzrostu efek-
tywnosci inwestycji oraz umocnieniem pozycji konkurencyjnej funduszy inwe-
stycyjnych wérdd funkcjonujacych na rynku finansowym podmiotéow zajmuja-
cych sig¢ dziatalnoscia lokacyjna,

— uwarunkowania prawne — ukonstytuowane prawnie regulacje dotyczace mozli-
wosci zastosowania idei SRI w procesie inwestycyjnym funduszy.

Kazdy z wymienionych czynnikow w sposob istotny wplywa na rozwoj spotecznie
odpowiedzialnego inwestowania. Jest to wazne, gdyz inwestowanie to w dtugim okresie
moze mie¢ przelozenie na pozytywne wyniki finansowe zaréwno dla przedsigbiorstw
o wysokich standardach spotecznych i srodowiskowych, jak i ich inwestoré6w bioracych
te standardy pod uwage w procesach inwestycyjnych. Jest tez bodzcem do doskonalenia
przez przedsigbiorstwa praktyk CSR w sposob strategiczny, mierzalny oraz bardziej
transparentny.

Diagnoza inwestowania spolecznie odpowiedzialnego na rynkach
finansowych

Inwestowanie spolecznie odpowiedzialne jest koncepcja, ktora cieszy si¢ coraz wigksza
popularnoscia wsrdd inwestorow na catym $wiecie. Wynika to ze zmniejszonego zaufa-

¢ US SIF Foundation, Report on US Sustainable, Responsible and Impact Investing Trends 2016,
https://www.ussif.org/files/SIF_Trends_16_Executive Summary(1).pdf (dostgp: 29.10.2018), s. 12.

" W. Rogowski, A. Ulianiuk Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie (SRI) — proba charakterystyki Czesé III:
Efektywnosé inwestycji spolecznie odpowiedzialnych (SRI), ,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finansow/
Szkota Gtowna Handlowa”, 2012, nr 114, s. 64.

8 T. Jedynak, Rozwdj koncepcji inwestowania spolecznie odpowiedzialnego w Polsce i na $wiecie, ,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie”, 2011, nr 875, s. 18; E.M. Kreibohm, The Performance
of Socially Responsible Investment Funds in Europe: An Empirical Analysis, BoD—Books on Demand, 2016,
s. 14.

° T. Czerwinska, Spoleczna odpowiedzialnosé polityki inwestycyjnej funduszy emerytalnych, ,,Wiadomosci
Ubezpieczeniowe”, 2009, nr 3, s. 16-17.
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nia do tradycyjnych instytucji finansowych oraz z rosnacego zainteresowania inwesto-
rOw rozwiazywaniem probleméw spotecznych oraz ekologicznych'.

W 2012 roku warto$¢ rynku inwestycji spotecznie odpowiedzialnych (SRI) w skali
globalnej szacowana byta na 13,2 bilionéw dolaréw. W 2018 roku zgodnie ze strategia-
mi odpowiedzialnego inwestowania ulokowanych byto juz 30,6 bilionéw dolarow (rysu-
nek 1).
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Rysunek 1. Inwestycje spotecznie odpowiedzialne w latach 2012-2018 wedtug regionéw

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: GSIA, Global Sustainable Investment Review 2012, s. 9-10; GSIA,
Global Sustainable Investment Review 2014, s. 7-8, GSIA, Global Sustainable Investment Review 2016, s. 7-8;
GSIA, Global Sustainable Investment Review 2018, s. 8-9.

Analizujac warto§¢ rynku SRI w przekroju geograficznym, zauwazy¢ mozna, ze
najwigkszy udzial ma rynek europejski. Jego wartos¢ wynosita w 2018 roku ponad
14 bilionéw dolarow stanowiac 45,9% globalnego rynku inwestycji spotecznie odpowie-
dzialnych. Drugi pod wzgledem wielkosci jest rynek amerykanski - 12 bln USD (39,1%
udziatu). W dalszej kolejnosci znajduja sig: Azja - 2,18 bln USD (7,1% udziatu), Kana-
da- 1,7 bln USD (5,5% udziatlu), a takze Australia i Nowa Zelandia - 0,73 bln USD
(2,4% udziatu).

Jednak poszczegdlne rynki rozwijaja si¢ w réznym tempie. Swiadczy o tym analiza
wielko$¢ rynku inwestycji spotecznie odpowiedzialnych w odniesieniu do tacznej warto-
$ci aktywow zarzadzanych przez instytucje finansowe (rysunek 2).

19 J. Michalak, Raport strategiczny jako Zrédio informacji dla inwestoréw spolecznie odpowiedzialnych
w Wielkiej Brytanii. Wyniki badan empirycznych, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu”, 2016, nr 436, s. 187.
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Rysunek 2. Udzial inwestycji spotecznie odpowiedzialnych w lacznej warto$ci profesjonalnie
zarzadzanych aktywow

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: GSIA, Global Sustainable Investment Review 2012, s. 9-10; GSIA,
Global Sustainable Investment Review 2014, s. 7-8, GSIA, Global Sustainable Investment Review 2016, s. 7-8;
GSIA, Global Sustainable Investment Review 2018, s. 8-9.

Rynek europejski iamerykanski w latach 2012-2018 charakteryzuje stabilne tempo
wzrostu. Nieco inaczej sytuacja przedstawia si¢ na rynkach mlodych w zakresie inwestowania
spotecznie odpowiedzialnego. Szczegdlnie interesujacy jest rynek w Australii i Nowej Zelandii.
Jeszcze w 2012 roku inwestycje SRI stanowily zaledwie 12,5% tacznej wartosci profesjonalnie
zarzadzanych aktywow w tym regionie. Natomiast sze$¢ lat pozniej odsetek ten wynosit juz
ponad 60%. Intensywnie rozwija si¢ tez rynek inwestowania spotecznie odpowiedzialnego w
Kanadzie. W roku 2012 stanowil on okoto 11% rynku profesjonalnego zarzadzania aktywami
w tym kraju, a w roku 2018 udziat ten wynosit juz ponad 50%.

Jak juz podkreslono najwigkszy pod wzgledem inwestycji spotecznie odpowiedzialnych
jest rynek europejski. Jest on jednak zr6znicowany biorac pod uwage wartosci realizowanych
inwestycji, co potwierdzaja wyniki badan prowadzonych przez Eurosif (rysunek 3).

W czoldéwcee panstw europejskich pod wzgledem wielkosci rynku SRI znajduja sig:
Francja, Wielka Brytania, Holandia, Niemcy, a takze Szwajcaria. Najwigkszy bezwzgledny
wzrost warto$ci rynku inwestycji spolecznie odpowiedzialnych w latach 2011-2015
(wynoszacy ponad 1000 mld euro) jest charakterystyczny dla Francji, Niemiec, a takze
Szwajcarii.
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Rysunek 3. Inwestycje spotecznie odpowiedzialne w Europie w latach 2011-2015 (w mld EUR)
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Eurosif, European SRI Study 2012, s. 63; Eurosif, European SRI
Study 2014, s. 21; Eurosif, European SRI Study 2016, s. 57.
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Nalezy tez wskaza¢ panstwa, ktore nie wyrdzniaja si¢ dynamika rozwoju rynku
inwestycji spolecznie odpowiedzialnych w ujeciu bezwzglednym, ale w ujeciu
wzglednym. Zaliczy¢ nalezy do nich zwlaszcza Austrig, ktérej rynek inwestycji
spotecznie odpowiedzialnych jeszcze w 2011 roku szacowano na okoto 8 mld euro. Jego
warto$¢ w 2015 roku wynosita juz ponad 52 mld euro, co oznacza wzrost o ponad 600%
w stosunku do wielkoSci bazowej. Znaczacy wzrost w ujgciu wzglednym odnotowaé
mozna réwniez w odniesieniu do polskiego rynku SRI.
Warto$¢ inwestycji spotecznie odpowiedzialnych w Polsce w 2015 roku wyniosta
prawie 6 mld euro. Jest to wynik pigciokrotnie wyzszy od tych uzyskanych w badaniach
przeprowadzonych w latach 2011 oraz 2013. Swiadczy to o tym, ze inwestorzy coraz
czgsciej w procesie lokowania kapitalu uwzgledniaja aspekty spoleczne i srodowiskowe.
Pomimo tak znacznego wzrostu poziom realizowanych inwestycji spolecznie
odpowiedzialnych jest niski, co umiejscawia Polske na ostatnim miejscu w Europie pod
wzgledem wielkosci rynku SRI'. Wynika to z tego, ze Polska znajduje si¢ w
poczatkowe] fazie rozwoju inwestycji spotecznie odpowiedzialnych. Ten niski jeszcze
popyt na tego typu inwestycje moze by¢ determinowany brakiem:
— $wiadomosci polskich inwestorow dla znaczenia wskaznikow pozafinansowych
w minimalizowaniu ryzyka inwestycyjnego,

— rozwinigtego raportowania niefinansowego,

— dostatecznie duzej liczby spotek wdrazajacych oraz raportujacych dzialania
CSR na odpowiednio zaawansowanym poziomie.

W Polsce w celu rozszerzenia skali implementacji koncepcji SRI w 2009 roku
stworzono nowy indeks warszawskiej gietdy — RESPECT Index'’>. Rowniez w tym
samym roku zostal powotany przez Prezesa Rady Ministrow rzadowy Zespot ds.
Spotecznej Odpowiedzialnosci Przedsigbiorstw oraz dziatajace przy nim grupy robocze.
W ramach prac Grupy Roboczej ds. Odpowiedzialnych Inwestycji'® zostaly
wypracowane Wytyczne dla inwestorow w zakresie odpowiedzialnego inwestowania.
Ma to swoje uzasadnienie, gdyz edukowanie oraz zachgcanie inwestorow do
inwestowania spotecznie odpowiedzialnego, bedzie motywowato spotki do poprawy
wynikbw w wymiarze ESG (Srodowiskowym, spotecznym i dotyczacym tadu
korporacyjnego).

Informacje niefinansowe w procesie spolecznie odpowiedzialnego

inwestowania

Inwestorzy spotecznie odpowiedzialni w procesie podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych zainteresowani sa zwigkszona otwarto$cia informacyjng spotek. Podyktowane

" Nalezy jednak podkresli¢, ze w badaniu uwzgledniono jedynie 14 pafistw europejskich. Moze oznaczaé to, iz
pozostate wciagz nie wypracowaly rozwiazan umozliwiajacych rozwoj inwestowania faczacego cele finansowe
z warto$ciami spotecznymi.

2 W jego sktad wchodza wylacznie spotki, ktére w najwyzszym stopniu spelniaja wymogi w zakresie
corporate governance, tadu informacyjnego, relacji inwestorskich, a takze dziatalnosci w obszarach:
ekologicznym, spotecznym i stosunkow pracowniczych. Od 27 grudnia 2018 roku w sktad indeksu wchodzi 31
spotek.

13 Cztonkami Grupy sa przedstawiciele rynku finansowego, spotek, regulatoréw, administracji panstwowej,
organizacji branzowych oraz niezalezni eksperci.
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jest to tym, ze wigksza przejrzysto$¢ oraz wiedza na temat spétek umozliwia podejmo-
wanie racjonalnych decyzji inwestycyjnych. Szczegdlnie istotne jest to w przypadku
SRI, gdzie obok informacji finansowych niezbg¢dne sa informacje dajace mozliwosé
obiektywnej oceny, czy i w jakim stopniu przedsigbiorstwo respektuje aspekty zwiazane
z obszarem $rodowiskowym, odpowiedzialnoscia spoteczna i fadem korporacyjnym'.
Potwierdzaja to migdzy innymi wyniki badan zawarte w raporcie przygotowanym przez
organizacj¢ Ernst & Young (rysunek 4).
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Rysunek 4. Odsetek inwestorow zainteresowanych informacjami niefinansowymi
Zroédto: Opracowanie whasne na podstawie: Ernst & Young, Tomorrow’s Investment Rules 2.0. Emerging risk
and stranded assets have investors looking for more from nonfinancial reporting, 2015, s. 31.

Wskazuja one na to, ze sposrod wszystkich inwestorow objgtym badaniem okoto
59% postrzega dane niefinansowe jako istotne w procesie podejmowaniu decyzji bizne-
sowych. Najwigkszy odsetek inwestoréw tego typu odnotowa¢ mozna w Australii
(82,6%). Najmniejsze znaczenie do informacji tego typu przywiazuja natomiast inwesto-
rzy z Ameryki Lacinskiej (28,6%).

Inwestorzy w procesie spotecznie odpowiedzialnego inwestowania poszukujac da-
nych pozafinansowych duza rolg przywiazuja do jako$ci oraz wiarygodnosci publikowa-
nych informacji. Znajduje to odzwierciedlenie w zainteresowaniu informacjami genero-
wanymi przez system sprawozdawczosci przedsigbiorstw (rysunek 5).

' T. Szot-Gabrys, Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie a spolecznie odpowiedzialne inwestycje [w:]
J. Ostaszewski (red.), O nowy lad finansowy w Polsce. Rekomendacje dla animatorow zycia gospodarczego,
Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2015, s. 315.
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Rysunek 5. Zrodto informacji niefinansowych pozyskiwanych w procesie spolecznie odpowie-
dzialnego inwestowania
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: Ernst & Young, Tomorrow’s..., op. cit., s. 27.

Podstawowe zrdodio informacji niefinansowych z punktu widzenia inwestoroOw sta-
nowia raporty roczne, ktore wskazato ponad 80% podmiotéw objetych badaniem. Na to
zrodlo informacji w procesie spotecznie odpowiedzialnego inwestowania, wskazuja
przede wszystkim inwestorzy w Europie. Wynika to z wdrozenia Dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/95/UE z 2014 roku. Zobowiazuje ona duze jednostki zainte-
resowania publicznego do zamieszczania w sprawozdaniu z dzialalnosci stanowiacego
element rocznego raportu przedsigbiorstwa, oswiadczenia na temat informacji niefinan-
sowych odnoszacych si¢ do kwestii $rodowiskowych, spotecznych i pracowniczych,
poszanowania praw czlowieka, a takze przeciwdziatania korupcji i tapownictwu'’.

Inwestorzy (okoto 71%) w procesie lokowania kapitalu duze znaczenie przywiazuja
réwniez do informacji zawartych w raportach zintegrowanych, ktére w jednym doku-
mencie ujmuja dane finansowe i pozafinansowe oraz pokazuja powiazania miedzy nimi.
Istotne rolg¢ w ocenie inwestoréw (okoto 59%) odgrywaja takze raporty CSR lub zrow-
nowazonego rozwoju. W przeciwienstwie do raportéw zintegrowanych skupiaja si¢ one
wylacznie na aspektach pozafinansowych dotyczacych kwestii ESG.

!> 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 iinformacji dotyczacych
roznorodnosci przez niektore duze jednostki oraz grupy (OJ L 330, 15.11.2014).
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Rysunek 6. Raportowanie danych ESG na §wiecie

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: KPMG, The KPMG Survey of Corporate Responsibility Reporting,
2013, s. 12-22; KPMG, Currents of change: The KPMG Survey of Corporate Responsibility Reporting, 2015,
s. 30-38; KPMG, The road ahead. The KPMG Survey of Corporate Social Responsibility Reporting, 2017,
s. 9-24.

Wzrost zainteresowania informacjami niefinansowymi przyczynia si¢ do rozwoju
raportowania spotecznego na $wiecie. Potwierdzeniem tego sa wyniki badan prowadzo-
nych przez KPMG w zakresie raportowania danych z obszaru ESG'® (rysunek 6).

Wynika z nich, ze w 2005 roku raporty spoteczne publikowato okoto 41% podmio-
tow objetych badaniem. W 2017 roku natomiast odsetek ten wynosit juz 72%. Do
panstw bedacych liderami w tym zakresie zaliczy¢ nalezy: Wielka Brytanig (99%), Ja-
poni¢ (99%), Indie (99%), Malezje (97%), Francjg¢ (94%), Danig (94%), RPA (92%),
Stany Zjednoczone (92%) oraz Meksyk (90%). Dla porownania w Polsce zaledwie 59%
najwigkszych przedsigbiorstw pod wzgledem przychodéw decyduje si¢ na sporzadzanie
sprawozdan zawierajacych informacje z obszaru ESG'.

Dane zawarte w raportach przygotowywanych przez KPMG pozwalaja zauwazy¢
réwniez stopniowy wzrost zainteresowania koncepcja raportowania zintegrowanego.
W 2017 roku okoto 14% raportujacych przedsigbiorstw wykorzystywalo w tym celu
raporty zintegrowane. W stosunku do roku 2013 oznacza to wzrost o cztery punkty pro-
centowe'®. Zdecydowanym liderem w tym zakresie na $wiecie jest RPA. Wynika to z
faktu, ze juz w 2010 roku, w tym kraju wprowadzono dla spotek notowanych na gietdzie
JSE (Johannesburg Stock Exchange) wymodg przygotowywania dokumentdéw taczacych
informacje finansowe i niefinansowe'’. W pierwszej dziesiatce panstw pod wzgledem
najwigkszej liczby raportow zintegrowanych opublikowanych w 2017 roku wyrdzni¢
mozna rowniez Polske (rysunek 7).

' Prowadzone sa one w 100 najwigkszych przedsigbiorstwach pod wzgledem przychodéw w kazdym panstwie
objetym analiza. W 2017 roku w badaniu uwzglgdniono przedsigbiorstwa z 49 panstw.

" KPMG, The road ahead..., op. cit., s. 16.

'8 KPMG, The KPMG Survey..., op. cit., s. 12; KPMG, The road ahead..., op. cit., s. 24.

1 G. Michalczuk, T. Mikulska, Sprawozdanie zintegrowane jako produkt finalny rachunkowosci spolecznej,
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego (827) ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, 2014,

nr 69, s. 202.
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Rysunek 7. Liczba raportéw zintegrowanych opublikowanych w 2015 i 2017 roku
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: KPMG, The road ahead..., op. cit., s. 24.

Biorac pod uwage rozwoj sprawozdawczosci zintegrowanej nalezy zatozyé, ze ta

forma raportowania stanie si¢ w najblizszym czasie kluczowym narzedziem wykorzy-
stywanym w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych przez inwestorow na catym
$wiecie. Sprawozdanie to umozliwia pozyskanie najbardziej istotnych informacji oraz
ich syntetyczne zestawienie w odniesienie do strategii, zarzadzania, a takze ogodlnej
wydajnosci przedsigbiorstwa. Jest to mozliwe dzigki ujgciu w jednym dokumencie in-
formacji finansowych i niefinansowych oraz pokazaniu polaczen migdzy nimi.

Wzrost ujawniania informacji zaré6wno w ramach raportow zintegrowanych, jak

i raportéw spolecznej odpowiedzialnosci biznesu w Polsce, zauwazy¢ mozna na podsta-
wie liczby dokumentéw zglaszanych do rejestru raportow spotecznych utworzonego
przez CSRinfo (rysunek 8).
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Rysunek 8. Liczba raportow zgloszona do rejestru CSRinfo w latach 2005-2017
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: CSRinfo, Rejestr raportow,
http://www.rejestrraportow.pl/biblioteka-raportow/ (dostgp 09.10.2018).
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Istotng kwestia z punktu widzenia raportowania niefinansowego jest zapewnienie
odpowiedniej jego jako$ci i przejrzystosci. Zasadne jest wige sporzadzanie raportdow w
oparciu o standardy. Najpopularniejszym jest GRI, ktory rekomenduje nie tylko co ko-
munikowag, ale tez w jaki sposob powinno si¢ to robi¢. Nalezy podkresli¢, ze zgodnie
z tym standardem swoje raporty sporzadza znaczna czg$¢ przedsigbiorstw zarowno na
$wiecie, jak i w Polsce.

Podsumowanie i wnioski

Zmieniajace si¢ otoczenie, w ktorym funkcjonuja spotki stawia przed nimi nowe wy-
zwania nie tylko ekonomiczne, ale rowniez spoteczne oraz srodowiskowe. Determinuje
to koniecznos$¢ przewartosciowania celu ich funkcjonowania. Coraz cz¢sciej wskazywa-
ny jest on jako dlugofalowy zréwnowazony rozwdj oraz budowanie przewagi konkuren-
cyjnej wpisane w proces dialogu spotecznego. To przeorientowanie celu, ktory dotych-
czas ukierunkowany byl przede wszystkim na maksymalizacjg¢ zysku, wynika z potrzeby
harmonizacji dziatan spotek z rosnacymi oczekiwaniami spolecznymi wobec nich. Znaj-
duje to swoje przetozenie na rynki finansowe, na ktdrych coraz wigcej inwestorow po-
dejmuje swoje decyzje inwestycyjne nie tylko na podstawie finansowych, ale i spolecz-
nych wynikow. Efektem jest nowy trend w inwestowaniu, tzw. inwestowanie spotecznie
odpowiedzialne. Mozna wrgcz mowi¢ o nowym segmencie rynku finansowego jakim
jest rynek SRI. W roku 2018 jego warto$¢ na calym $wiecie szacowana byta na 30,6
bilionow dolaréw.

Istotnym czynnikiem rozwoju rynku inwestycji spotecznie odpowiedzialnych jest
nie tylko znajomos¢ jego zatozen i korzysci jakie niesie to inwestowanie, ale tez przej-
rzysto$¢ informacyjna spotek spotecznie odpowiedzialnych. Inwestorzy angazujacy w
nie $rodki zainteresowani sa nie tylko informacjami finansowymi, ale tez niefinansowy-
mi dotyczacymi takich kwestii jak: zaangazowanie spoteczne, etyka, ekologia, ochrona
praw cztowieka, czy réznorodnos¢. Wynika to z tego, ze stosowanie zasad SRI jest
czynnikiem laczacym aspekty ekonomiczne ze wskaznikami pozafinansowymi.

Determinuje to rozwoj raportowania niefinansowego. Wykorzystanie tej formy ra-
portowania w procesie spotecznie odpowiedzialnego inwestowania moze przynies¢
szereg wymiernych korzysci zarowno z punktu widzenia inwestordéw, jak i spolek je
sporzadzajacych. Sg to przede wszystkim: wigksza przejrzysto$¢ informacyjna, nizsze
ryzyko inwestycyjne, wigksze zainteresowanie inwestorow, potencjalnie wyzsza wycena
spotki, tatwiejszy dostgp do kapitalu. Raportowanie niefinansowe to réwniez monitoro-
wanie danych pozafinansowych, co znajduje swoje przetozenie w budowaniu zaufania,
doskonaleniu wewngtrznych proceséw zarzadzania i podejmowania decyzji, czy tez
zmniejszeniu kosztow compliance w spotkach je wykorzystujacych.

Istotny problem w zakresie raportowania niefinansowego stanowi¢ moze natomiast
niska poréwnywalnos¢ danych zawartych w raportach sporzadzanych przez poszczegol-
ne podmioty. W zwiazku z tym, Ze nie sa one uregulowane przepisami prawa roéznia si¢
migdzy soba nie tylko zakresem, ale tez jakoS$cia i przejrzystoscia. Istotnym problemem
z punktu widzenia inwestorow jest rowniez wciaz niewielki odsetek raportow podawa-
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nych niezaleznej zewnetrznej weryfikacji’. Wywolywaé moze to watpliwosci na temat
rzeczywistej wiarygodnosci danych prezentowanych w raportach tego typu.

Wskazane ograniczenia determinuja konieczno$¢ wykorzystywania w procesie ra-
portowania najbardziej rozpowszechnionych standardow, zwlaszcza tych opracowywa-
nych przez organizacj¢ Global Reporting Initiative. Niezbgdne staje si¢ rowniez podej-
mowanie dziatan na rzecz zwigkszania zewngtrznej weryfikacji publikowanych raportow
niefinansowych, dajacej inwestorom poczucie pewno$ci, ze zawarte w nich dane sa
wiarygodne imoga by¢ podstawa podejmowania wiasciwych decyzji zwiazanych z
lokowaniem kapitatu.
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Summary

Investors increasingly base their decisions not only on financial parameters, but also on socio-
environmental criteria related to company’s ability to create value for society and to limit the
negative effects of business activity. Making the rational investment decisions increases the need
for non-financial information which provide the possibility of objective evaluation of whether and
to what extent company respects the issues connected with environmental area, social responsibil-
ity and corporate governance.

The aim of the article is to identify trends associated with the functioning of the socially re-
sponsible investments market and the role non-financial reporting can play in its development. The
starting point for the implementation of a such formulated purpose was the analysis of the subject-
related literature which allowed to present theoretical basis of the concept of socially responsible
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investing. Next, the paper focuses on the analysis of reports and databases showing trends of so-

cially responsible investing and non-financial reporting both globally and in Poland.

The conducted analysis showed that socially responsible investing is becoming increasingly
popular among investors around the world. An important aspect in the process of investment deci-
sion[Jmaking is to provide access to reliable non-financial information. As demonstrated by re-
search, non-financial reporting is a rapidly growing field in the world and in Poland. However, it is
important to ensure the suitable quality, transparency and comparability of this type pf data. The

solution is to prepare reports on the basis of standards, especially those developed by GRI.

Keywords: socially responsible investing, non-financial reporting, financial markets, corporate

social responsibility
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