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KONCEPCJA ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU
W RELACJACH INWESTORSKICH
NA PRZYKLADZIE POLSKICH SPOLEK GIELDOWYCH

Wprowadzenie

Wspolczesny rynek finansowy nie moglby petni¢ swoich funkceji bez odpowiedniej
komunikacji pomiedzy podmiotami. Dwustronny proces komunikacji pomigdzy spotkami
gietdowymi a interesariuszami jest obszarem dziatania relacji inwestorskich (Investor Re-
lations — IR).

Relacje inwestorskie to zagadnienie o interdyscyplinarnym charakterze, laczace
w swych teoretycznych podstawach wiedzg z zakresu finanséw, prawa, komunikacji i mar-
ketingu. Podstawowe cele i jednocze$nie pozadane efekty tej dziatalno$ci to redukcja kosz-
tu pozyskania kapitatu, wyzsza ptynnos¢ akcji i wycena spotki oraz zwigkszenie poziomu
zaufania i reputacji przedsigbiorstwa.

Statym elementem w kreowaniu relacji inwestorskich jest obecnie kwestia zrownowa-
zonego rozwoju. Wynika to przede wszystkim z oczekiwan wobec spolek, aby dostarczaty
odbiorcom informacji nie tylko finansowych, ale i pozafinansowych.

Celem artykutu jest przyblizenie roli koncepcji zrownowazonego rozwoju w ksztat-
towaniu strategii komunikacyjnej przedsi¢gbiorstw notowanych na Gietdzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie.

Zagadnienia metodologiczne

W artykule przedstawiono wybrane wyniki badan przeprowadzonych w 2010 roku
przez Forum Odpowiedzialnego Biznesu i GoodBrand na temat zagadnienia spoteczne;j
odpowiedzialnoéci biznesu (CSR) w Polsce. Badanie zrealizowano na celowo dobranej pro-
bie, ktora stanowita kadra menedzerska firm znajdujacych si¢ na liscie 500 najwickszych
przedsiebiorstw w Polsce.

Na potrzeby artykutu przeprowadzono réwniez analiz¢ informacji zawartych w ra-
portach, sprawozdaniach oraz innych dokumentach zwigzanych z koncepcja zréwnowazo-
nego rozwoju, a takze stron internetowych wybranych spotek gietdowych. Ocenie poddano
przedsiebiorstwa charakteryzujace si¢ najwyzsza ptynnoscia (spotki z indeksow: WIG20,
mWIG40, sWIG80) i jakoscia pod wzgledem praktyk w zakresie tadu korporacyjnego, tadu
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informacyjnego i relacji z inwestorami, a takze w obszarze ich dziatan prosrodowiskowych,
spotecznych i adresowanych do pracownikow (spotki z indeksu RESPECT).

Koncepcja zrownowazonego rozwoju w ujeciu teoretycznym

Wedtug D. Dziawgo!, perspektywy rozwoju firmy powigzane sg niewatpliwie z idea
zrownowazonego rozwoju. Z nurtu tego wywodzg si¢ cztery koncepcje, ktore przedstawio-
no na rysunku 1.

zrownowazonego
rozwoju

Rys. 1. Koncepcje zréwnowazonego rozwoju przedsigbiorstwa.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: D. Dziawgo: op.cit.

Praktyczng implementacja idei zrownowazonego rozwoju w gospodarce jest koncep-
cja spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu (CSR — Corporate Social Responsibility). Wedtug
Komisji Europejskiej® nalezy ja rozumiec jako takie prowadzenie komercyjnej dziatalno$ci
gospodarczej, w ktorej dobrowolnie uwzgledniane sa aspekty etyczne, spoteczne i ekolo-
giczne w relacjach z interesariuszami przedsigbiorstwa, a wigc klientami, pracownikami,
kontrahentami i inwestorami.

Na rynku finansowym odpowiednikiem koncepcji CSR jest inwestowanie spolecznie
odpowiedzialne (SRI — Socially Responsible Investment). SRI odnosi si¢ do inwestowania
w przedsigbiorstwa na podstawie nie tylko ich finansowych, ale i spotecznych wynikow,
obejmujgcych m. in. ochrong $rodowiska, wyzysk sity roboczej czy testy na zwierzetach.
Koncepcja ta taczy zatem ekonomiczne decyzje inwestycyjne ze spotecznymi oraz ekolo-
gicznymi ich efektami®.

Kolejnym zagadnieniem, majacym korzenie w idei zrownowazonego rozwoju, jest
koncepcja ESG (Environmental — Social — Governance), ktdra oznacza uwzglednienie

' D. Dziawgo: Zrownowazony rozwoj a relacje inwestorskie, www.komunalny.pl.

2 Green Paper for Promoting a European Framework for Corporate Social Responsibility, COM (2001)
366 final, Bruksela 2001.

3 Ibidem, s. 241.
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czynnikéw srodowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjnego w funkcjonowaniu przed-
sigbiorstwa.

CC (Corporate Citizenship) natomiast to nowy sposoéb prowadzenia biznesu, ktory
zaktada, ze firma jest obywatelem oraz uznaje spoleczng i ekologiczng odpowiedzialnosé
wobec spotecznosci, w ktorej dziata, na réwni z ekonomiczng i finansowa odpowiedzial-
noscig wobec swoich akcjonariuszy i interesariuszy*.

Wedtug L. Dziawgo®, instytucja finansowa moze wspiera¢ ochrong srodowiska za po-
mocg wielu narzegdzi i poprzez réznorodne dziatania, co przedstawiono na rysunku 2.

INSTYTUCJA FINANSOWA

relacje inwestorskie oferowalnle produktow {edulfqa emisji sponsoring
i ustug gazow cieplarnianych
marketing uznanie ryzyka redukcja odpadéw public relations
ekologicznego

redukcja zuzycia
zasobow energetycznych

Rys. 2. Glowne zakresy wspierania ochrony $rodowiska naturalnego przez instytucje finansowa.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie L. Dziawgo: op.cit., s. 18.

Jak wynika z powyzszego rysunku, jednym z zakresow dziatalnosci przedsigbiorstwa
w konteks$cie zrownowazonego rozwoju sg relacje inwestorskie. Nasuwa si¢ zatem spostrze-
zenie, ze istnieje mozliwos¢ wykorzystywania ich do kreowania przewag konkurencyjnych
w dostepie do kapitatu, takze poprzez eksponowanie skutecznego zaangazowania przedsie-
biorstwa na rzecz ochrony srodowiska naturalnego.

Relacje inwestorskie w literaturze przedmiotu

Wedtug M. Macierzynskiego i W. Macierzynskiego, relacje inwestorskie (IR — Inve-
stor Relations) mozna uznac¢ za najtrudniejszy rodzaj komunikowania w przedsi¢biorstwie,
poniewaz skutki podawanych przez firme informacji bardzo szybko przybieraja konkretne
i wymierne odzwierciedlenie w kursie akcji oraz decyduja o rynkowej wartosci firmy®.

W literaturze z zakresu relacji inwestorskich wystgpuje wiele definicji tego zagadnie-
nia. Wedtug D.A. Niedziotki, IR to wzajemnie korzystny proces dwustronnej komunikacji

4 www.businessdictionary.com, 22.11.2010.

5 L. Dziawgo: Zielony rynek finansowy, PWE, Warszawa 2010, s. 18.

¢ B. Janiszewska: Public relations. Z doswiadczen polskich praktykow, Wyd. Zwiazek Firm Public Re-
lations, Warszawa 2007, s. 265.
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spotki z inwestorami i ich §rodowiskiem opiniotworczym. Gtéwne cele tej dziatalnosci to
informowanie inwestorow o dziatalno$ci spotki, budowanie zaufania, obnizenie kosztu ka-
pitatu i osiggnigcie petnej wyceny spotki’. Definicja ta bedzie punktem wyjscia do dalszych
rozwazan.

Podstawa dobrych relacji inwestorskich jest poznanie i zrozumienie specyficznych
potrzeb odbiorcéw tychze dziatan, ktdrzy tworza bardzo heterogeniczne otoczenie rynku
kapitatlowego. Do gtdéwnych adresatéw relacji inwestorskich zalicza si¢: akcjonariuszy i in-
westorow, analitykow gietdowych, agencje ratingowe, fundusze inwestycyjne, emerytalne
i towarzystwa ubezpieczeniowe, maklerow i doradcéw inwestycyjnych, media masowe oraz
instytucje regulujace runek kapitatowy, banki i inne instytucje finansowe?®.

Obecnie wigkszos$¢ spotek gietdowych preferuje tradycyjne metody komunikacji
z otoczeniem inwestorskim, ktore wigzg si¢ z realizacja najbardziej podstawowych zadan
IR, takich jak tworzenie pozytywnego wizerunku przedsigbiorstwa i skuteczne komuniko-
wanie jej wartosci. Nowoczesny model relacji z inwestorami natomiast zaktada realizowa-
nie IR jako strategicznego narzedzia konkurowania. Gléwnym zatozeniem tego modelu jest
dazenie do petnej transparentno$ci spotek oraz wykorzystanie nowoczesnych technologii
w komunikacji ze spoteczno$ciag inwestorska.

Sprawozdawczos¢, bedaca gtéwnym narzgdziem dziatan z zakresu relacji inwestor-
skich, jest jednocze$nie niezbgdnym elementem zaprezentowania firmy jako prowadzacej
racjonalnie dziatalno$¢ gospodarcza, z uwzglgdnieniem kryteriow $rodowiskowych. Juz
w latach 90. XX wieku podjete zostaty inicjatywy na rzecz wypracowania jednolitego stan-
dardu raportowania na temat zaangazowania firm w ochrong¢ §rodowiska.

Obecnie najczesciej stosowanym standardem jest GRI (Global Reporting Initiative),
ktory precyzuje trzy zakresy funkcjonowania przedsi¢biorstw: ekonomiczny, spoleczny
i ekologiczny. Innym, réwnie popularnym standardem raportowania §rodowiskowego jest
VfU, opracowany przez Zwiazek Instytucji Finansowych (Verein fur Umweltmanagement
in Banken, Sparkassen und Versicherungen), ktoérego celem jest opracowywanie i wdraza-
nie jednolitych standardéw raportowania $rodowiskowego w sektorze finansowym?®.

Koncepcja zrownowazonego rozwoju w relacjach inwestorskich spélek notowanych
na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych — wyniki badan

Koncepcja zrownowazonego rozwoju w biznesie, a konkretnie CSR (Corporate Social
Responsibility), jest w Polsce wcigz idea nowa. Potwierdzaja to wyniki badan przeprowa-
dzonych przez Forum Odpowiedzialnego Biznesu (FOB), z ktorych wynika, Ze nieco po-
nad polowa (58%) przedstawicieli najwigkszych firm w Polsce zdecydowanie potwierdzita
znajomos$¢ koncepcji CSR. Jednocze$nie do niewiedzy na ten temat przyznato si¢ zaledwie

7 D. Niedzidtka: Relacje inwestorskie, PWN, Warszawa 2008, s. 8.
8 B. Janiszewska: op.cit., s. 210.
° L. Dziawgo: op.cit, s. 73-76.
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8% ankietowanych, za$ ponad '/; badanych wyrazito brak pewno$ci w rozumieniu zagad-
nienia. Szczegélowe dane na temat znajomosci zagadnienia CSR w Polsce przedstawiono
na rysunku 3.
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Rys. 3. Znajomo$¢ koncepcji CSR w Polsce w opiniach respondentow

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: CSR w Polsce. Menedzerowie/Menedzerki 500. Lider/Liderka
CSR. Badanie GoodBrand i Forum Odpowiedzialnego Biznesu 2010.

Nasuwa si¢ zatem wniosek, ze obecnie najwickszym wyzwaniem jest upowszechnia-
nie wiedzy na temat zrownowazonego rozwoju w biznesie oraz podkreslenie jego zwigzku
z sukcesem przedsigbiorstwa na rynku.

Jak wynika z badania FOB, ponad potowa badanych przedsigbiorstw posiadata stra-
tegi¢ dziatan zwigzanych ze spoleczng odpowiedzialno$cig biznesu. Na uwage zastuguje
jednak fakt, ze czesciej jej posiadanie deklarowatly firmy zagraniczne, za$ najrzadziej firmy
polskie o przewazajacym udziale wlasnosciowym skarbu panstwa. Jednoczesnie fakt po-
siadania strategii CSR nie oznaczal wdrozenia zasad idei w dzialalno$¢ przedsigbiorstwa.
Szczegdtowe dane na ten temat przedstawiono na rysunku 4.
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Rys. 4. Posiadanie strategii a wdrazanie zasad CSR w badanych przedsigbiorstwach

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: CSR w

Polsce. Menedzerowie/Menedzerki 500. Lider/Liderka

CSR. Badanie GoodBrand i Forum Odpowiedzialnego Biznesu 2010.
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Jak wynika z rysunku 4, 1/5 najwigekszych firm w Polsce posiadala strategi¢ biznesu
odpowiedzialnego spolecznie i wdrazala ja w zycie. Ponad polowa badanych planowata
wdrozy¢ zasady CSR, bez wzglgdu na fakt posiadania strategii. Natomiast 1/4 przedsie-
biorstw biorgcych udziat w badaniu nie posiadata strategii i nie planowata wprowadzac
zasad biznesu odpowiedzialnego spotecznie.

Badania Forum Odpowiedzialnego Biznesu dostarczyty rowniez informacji na temat
specjalistow badz odrebnych stanowisk tworzonych w przedsi¢biorstwach i odpowiadaja-
cych za wprowadzanie strategii CSR. Dane na ten temat przedstawiono na rysunku 5.

inaczej J 1%
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Rys. 5. Organizacja stanowiska pracy do spraw CSR w badanych przedsigbiorstwach

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: CSR w Polsce. Menedzerowie/Menedzerki 500. Lider/Liderka
CSR. Badanie GoodBrand i Forum Odpowiedzialnego Biznesu 2010.

Jak wynika z powyzszego wykresu, ponad potowa najwigkszych firm w Polsce nie
posiadala specjalnie wyznaczonej osoby lub stanowiska zajmujacego si¢ koncepcja biznesu
odpowiedzialnego spolecznie. Prawdopodobnie zwiazane jest to z niskim stopniem zaanga-
zowania we wdrazanie strategii CSR w przedsi¢biorstwie.

Wedtug badan FOB, gtdéwnym motywem, dla ktorego firmy wdrazaty zasady bizne-
su odpowiedzialnego spolecznie byta potrzeba ksztaltowania marki i wizerunku, a takze
budowanie relacji ze spoteczno$cia lokalng (3/4 respondentéw). Innymi, najcze¢sciej wy-
mienianymi przestankami byly: dtugofalowa optacalno$¢ (ponad potowa badanych), per-
spektywa zwigkszenia wartosci firmy (42%), ch¢¢ zdobycia przewagi konkurencyjnej oraz
poczucie obowigzku i wymogi korporacyjne (ponad 1/3 respondentéw).

Podsumowujac przytoczone badania mozna stwierdzi¢, ze aktualnie najwigkszym
wyzwaniem jest konieczno$¢ upowszechnienia wiedzy na temat biznesu odpowiedzialnego
spotecznie oraz wskazanie wiarygodnych i czytelnych zwiazkow istniejacych pomigdzy
zasadami CSR a sukcesem rynkowym. Wedtug FOB duza cze¢$¢ przedsigbiorstw jest juz
gotowa na powazne zaangazowanie si¢ w koncepcj¢ biznesu odpowiedzialnego spotecznie,
brakuje im jednak wyraznego impulsu do dzialania.

Przyktadem rosnacej popularno$ci zagadnienia spotecznej odpowiedzialnosci biznesu
na rynkach kapitalowych jest wprowadzenie indeks6w zréwnowazonego rozwoju. W Polsce
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utworzony zostat w 2009 roku indeks RESPECT, bedacy akronimem stow: Reponsibility,
Ecology, Sustainability, Participation, Environment, Community i Transparency. W skta-
dzie indeksu znajduje si¢ 16 spotek publicznych, wyselekcjonowanych pod wzgledem pa-
rametréow ekonomicznych, spotecznych i ekologicznych!®. RESPECT Index jest indeksem
dochodowym, tzn. przy jego obliczaniu uwzglgdniane sa dochody z tytutu dywidend i praw
poboru. Pakiety spotek w indeksie stanowia liczbe akcji w wolnym obrocie, pomniejszona
o liczbe akcji wprowadzonych do obrotu gietdowego. Indeks obliczany jest w sposob cia-
gty, w minutowych odstepach czasu'!. Sktad polskiego indeksu zrownowazonego rozwoju
zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1
Sktad indeksu RESPECT wedlug stanu na 3.02.2011 roku

Lp. Spotka Wartos$¢ rynkowa pakietu (PLN)
1 |KGHM 18 702 042 000

2 | PKNORLEN 14 430 453 450

3 |TPSA 10 138 144 620

4 | PGNIG WIG20 5958 923 950

5 |BZWBK 4722 316 000

6 |BRE 3936079 400

7 |LOTOS 2 557 121 820

8 |BOGDANKA 3640209 300

9 |HANDLOWY 3 116 241 000

10 |INGBSK 2 787 821 000

11 |MILLENNIUM mWIG40 2 188 054 180

12 |SWIECIE 1 321 750 000

13 |BUDIMEX 1023 250 800

14 |ELBUDOWA 796 714 400

15 |AZOTYTARNOW 533 152 200

16 |BARLINEK SWIGS0 184 660 800

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie informacji z serwisu www.gpw.pl.

Jak wynika z tabeli 1, jedynie 7 sposrod najwigkszych i najbardziej ptynnych spotek
na warszawskiej GPW (WIG20) weszty w sktad indeksu RESPECT. Zapewne nie jest to

10 K. Ludzinska: Indeksy zrownowazonego rozwoju a wycena przedsigbiorstw przez rynki kapitatowe,
[w:] Zmiennos¢ rynkoéw a wartosé¢ przedsigbiorstw, red. A. Szablewski, Wyd. Poltext, Warszawa 2010,
s. 255.

" www.odpowiedzialni.gpw.pl.
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wynik zadowalajacy, gdyz spotki te powinny wptywac na podnoszenie standardéw oraz
stymulowa¢ inne przedsigbiorstwa do inicjatyw zwiazanych ze zwickszeniem transparen-
tno$ci funkcjonowania. Kolejne 7 przedsigbiorstw reprezentuje indeks 40 $rednich, a zale-
dwie 2 — indeks 80 matych spotek publicznych.

Analiza informacji na temat spotek gieldowych pozwolita sformutowaé wniosek, ze
koncepcja zrownowazonego rozwoju jest juz obecna w relacjach inwestorskich i stanowi
odpowiedz na zapotrzebowanie informacyjne uczestnikow rynku kapitalowego. Biorac
pod uwagg fakt, iz najprostszym kanatem dystrybucji informacji jest obecnie Internet, oce-
nie poddano zamieszczenie raportu odpowiedzialnosci spotecznej spotek oraz informacje
o prowadzonej polityce w ramach CSR. Z analizy wynika, Ze nie wszystkie spotki zamiesz-
czaja na stronie internetowej zarowno raport, jak i zatozenia polityki CSR. Prawdopodobnie
jest to zwigzane z tym, ze w Polsce sporzadzanie odrebnego raportu z zakresu spotecznej
odpowiedzialno$ci ma wcigz charakter dobrowolny. Jednak informacje na temat zrownowa-
zonego rozwoju s juz statym elementem kreowania polityki informacyjnej polskich spotek
gieldowych. Sprzyja temu z pewnoscia istnienie wielu organizacji, instytucji i inicjatyw,
ktore wspieraja rozwoj omawianego zagadnienia w Polsce.

Podsumowanie

Relacje inwestorskie sg naturalnym kanatem komunikacji z inwestorami w zakresie
zroéwnowazonego rozwoju przedsigbiorstwa. Podstawowym narz¢dziem w ramach tej dzia-
falnosci jest sprawozdawczo$¢ ukierunkowana na raportowanie zgodnie z migdzynarodo-
wymi standardami, majacymi na celu zwigkszenie transparentnosci funkcjonowania spotek
publicznych.

Jak wynika z badan, zagadnienia zwigzane ze spoteczng odpowiedzialno$cig biznesu
sa w Polsce wcigz ideg nowa. Jednak mozna stwierdzi¢, ze koncepcja ta jest juz obecna
w relacjach inwestorskich spotek publicznych. Coraz wigcej firm dostrzega wartosé dzia-
fania zgodnie z zasadami zréwnowazonego rozwoju, angazujac si¢ w rozmaite inicjatywy
promujace CSR.
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Streszczenie

Wspodlczesny rynek finansowy nie mogltby petnic¢ swoich funkcji bez odpowiedniej komunika-
cji pomigdzy podmiotami. Dwustronny proces wymiany informacji pomigdzy spotkami gietdowymi
a interesariuszami jest obszarem dziatania relacji inwestorskich. Statym elementem w ich kreowaniu
jest obecnie kwestia zréwnowazonego rozwoju. Wynika to przede wszystkim z oczekiwan wobec
spolek, aby dostarczaty odbiorcom informacji nie tylko finansowych, ale i pozafinansowych. W ar-
tykule przedstawiono zagadnienia zwigzane z koncepcjg zréwnowazonego rozwoju z perspektywy
rynku kapitatowego oraz bgdacych jego czescia polskich spotek gietdowych.

THE CONCEPT OF SUSTAINABLE DEVELOPMENT IN INVESTOR RELATIONS
ON THE EXAMPLE OF POLISH LISTED COMPANIES

Summary

Modern financial markets could not fulfill its function without adequate communication be-
tween the parties. Bilateral process of exchange of information between listed companies and stake-
holders is an area of investor relations. Constant element in their creation is sustainable development.
This is mainly due to market’s expectations to provide information not only financial but also non-
financial. The article presents the concept of sustainable development from the perspective of capital
market and polish listed companies.






