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Wstep

W ostatnich dekadach wzrasta zainteresowanie kwestiami ochrony srodowi-
ska. Pojawiajace sie z wieksza intensywnoscia katastrofy przyrodnicze, a takze
prognozy dotyczace zmian klimatycznych oraz konczacych sie zasobéw energe-
tycznych naktaniajg do zmian w dotychczasowym dysponowaniu bogactwami
naturalnymi. Inwestycje ekologicznie odpowiedzialne zostaly takze odkryte
przez rynki finansowe. Sa one stosunkowo nowym zjawiskiem, a mimo to znala-
zly one miejsce w gtéwnym nurcie finanséw. Obok przedsiebiorstw dziatajacych
w obszarze ochrony §rodowiska lub pozyskiwania energii ze Zrédet odnawial-
nych pojawily sie takze produkty finansowe, takie jak fundusze inwestycyjne
i indeksy gietdowe probujace reprezentowac ten sektor gospodarczy.

W niniejszy artykule przyjeto hipoteze, ze istnieja rézne kryteria definiowania
i podejmowania tego rodzaju inwestycji.

Definicje inwestycji ekologicznie odpowiedzialnych

Inwestycje ekologiczne (green investing, zwane takze zielonymi inwestycjami
albo inwestycjami ekologicznie odpowiedzialnymi) sg specyficzng formag inwe-
stowania spotecznie odpowiedzialnego. Inicjatywa ONZ z kwietnia 2006 roku,
wprowadzona pod nazwg Zasady Odpowiedzialnego Inwestowania, uwzglednia
kwestie srodowiskowe w definicji odpowiedzialnych inwestycji. Wedlug niej,
inwestycje spolecznie odpowiedzialne ,odnosza sie do szeroko rozumianego
procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych, ktory uwzglednia aspekty zwia-
zane ze $rodowiskiem naturalnym, spoteczenistwem i tadem korporacyjnym™,
nazywajac wymienione aspekty enviromental, social oraz corporate governance
kryteriami ESG. Eurosif® interpretuje aspekty niefinansowe wedtug innego kry-
terium, zwanego SEE - social (spoteczne), environmental (Srodowiskowe), ethi-
cal (etyczne). Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne okresla sie zatem jako
polaczenie celow finansowych inwestoréw z ich troska o kwestie spoteczne, $ro-
dowiskowe, etyczne oraz tadu korporacyjnego. Wedtug Eurosif, oba te kryteria:
ESG i SEE odnosza sie do inwestycji spotecznie odpowiedzialnych i sa objawem
rosngcej $wiadomosci inwestoréw, spotek oraz rzadéw na temat dtugotermino-
wego rozwoju®. Inwestycje ekologiczne ktadg nacisk na kwestie ochrony $rodo-
wiska albo rozsadnego korzystania z jego zasobow.

Mozna sie zastanawia¢ nad ,ekologicznoscia” pozyskiwania energii ze 7ré-
det odnawialnych. Pojawiaja sie pytania, czy sg one dobre dla wszystkich i po-

1 A legal framework for the integration of environmental, social and governance issues into insti-
tutional investment, UNEP Finance Initiative Asset Management Working Group, 2005, s. 6.

2 Eurosif, z ang. European Social Investment Forum, to europejska jednostka Forum Zréwnowa-
zonego Inwestowania (ang. Sustainable Investment Forum - SIF), bedaca stowarzyszeniem
promujacym perspektywiczne i odpowiedzialne inwestowanie.

3 www.eurosif.org [18-07-2011].
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winny by¢ bezkrytycznie przyjmowane. Nie prowadzi si¢ statystyk na temat wad
budowania elektrowni pozyskujacych energie ze zrédet odnawialnych. Rzadko
mowi sie o tym, ze ptaki umierajag w wyniku zderzenia z ramionami wiatrakéw
albo ze elektrownie wodne uniemozliwiaja rybom powrét do swojego miejsca
narodzin, poniewaz nie sg one w stanie ich przeskoczy¢, a przez to kontynuowaé
podrézy w kierunku zrodet rzeki. Nie upublicznia sie informacji przedstawiajacych
srodki wykorzystywane do wydobywania gazu tupkowego. A wlasnie wykorzystujac
rozne $rodki chemiczne, zatruwa sie wody gruntowe i odcina przez to ludzi od do-
stepu do biezacej wody pitnej, czego przyktadem moze by¢ firma EXXON*.

Przyczyny powstania inwestycji skierowanych na ochrone srodowiska

Etyczne inwestowanie ma dtugg historie i jest efektem rozwoju gospodarki
i spoteczenstw. W ciggu ostatnich dwoch stuleci nastapity wielkie przemiany
ekonomiczne, demograficzne i technologiczne. Wymiana informacji, towarow,
kapitatu oraz przemieszczanie si¢ 0s6b odbywaly sie w wiekszos$ci obszaréw na
ziemi bez zadnych przeszkod i w znacznie krétszym czasie. Z jednej strony przy-
niosto to wiele utatwien, a z drugiej, poprzez swoja skale, uwypuklito istnienie
probleméw spotecznych, ekonomicznych, demograficznych, a przede wszystkim
ekologicznych. Dzieki tym przemianom profitowaly korporacje miedzynarodowe,
dysponujace znacznymi zasobami produkeyjnymi oraz kapitatowymi, czesto wiek-
szymi niz niektére mate panistwa. Zaréwno sposoéb ich funkcjonowania, jak i pozy-
skiwania nowych Zrédet dochodu stanowil ogromne wyzwanie dotyczace zagad-
nien etyki oraz odpowiedzialno$ci spotecznej. W konsekwencji niejednokrotnie
nadmiernej eksploatacji kapitalu ludzkiego i srodowiska naturalnego zmienito
si¢ przekonanie na temat odpowiedzialno$ci oraz zasad postepowania spotek.

Wiele inicjatyw spotecznych odkrylo inwestowanie spotecznie odpowie-
dzialne jako instrument do poruszania kwestii spotecznych oraz ekologicznych
w przedsigbiorstwach i wymuszenia zmiany ich polityk. Dodatkowo katastrofy
ekologiczne, problem globalnego ocieplenia oraz generalnie zatruwanie $rodowi-
ska naturalnego przez przedsigbiorstwa budzily w ludziach poczucie niespra-
wiedliwo$ci i nieodpowiedzialnosci wobec przysztych pokolen. Przyktadem tego
byty: wybuch pozaru na zanieczyszczonej rzece Cuyahoga w Cleveland w USA
(1969)5, katastrofa w Bhopalu w Indiach (1984)°, wybuch reaktora atomowego
w Czarnobylu na Ukrainie (1986)7, wyciek ropy naftowej na platformie Deep
Water Horizon (2010)® w Zatoce Meksykanskiej w USA oraz wybuch reaktora
atomowego w Fukushimie (2011)? spowodowany silnym trzesieniem ziemi i tsu-

*www.law360.com [01-01-2012].

> www.epa.gov [01-01-2012].

® www.greenpeace.org [01-01-2012].

7 www.world-nuclear.org [01-01-2012].

8 www.response.restoration.noaa.gov [01-01-2012].
® www.fukushima.grs.de [01-01-2012].
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nami w Japonii. Te wydarzenia wywolaty na calym $wiecie fale protestow prze-
ciw niedostatecznej ochronie $rodowiska naturalnego, nawotujacych do podej-
mowania za nie wiekszej odpowiedzialno$ci. Fakt ocieplania sie klimatu i pod-
noszenia si¢ poziomu morza réwniez zmusza wiele panstw uprzemystowionych
do przemyslenia dotychczasowych nawykoéw.

W zwiazku z tym ONZ powotata Ramowa Konwencje Narodéw Zjednoczo-
nych w sprawie Zmian Klimatu (UNFCCC)™. Zacheca ona do redukeji emisji
gaz6w cieplarnianych. Poczawszy od Protokétu z Kioto!'' az po Konferencje
w Durban'?, przedstawiciele panstw i organizacji miedzynarodowych zastana-
wiali sie nad ksztattem tego porozumienia. Niestety, najwieksi ,zatruwacze” §ro-
dowiska naturalnego, tacy jak przyktadowo Stany Zjednoczone lub Chiny'?, nie
sa sktonni do przyjecia konstruktywnych postanowien. A Kanada wycofata
sie z Protokotu z Kioto, argumentujac swojg decyzje brakiem gotowosci do pod-
jecia koniecznych wyzwan przez wyzej wymienione najwazniejsze panstwa.
Minister ochrony $rodowiska Kanady Peter Kent powiedziat, ze ,Kioto nie jest
przysztosciowa droga do globalnego rozwigzania kwestii klimatycznych”.
W rzeczywisto$ci Kanada nie chce ptaci¢ kar, ktore jej groza w przypadku nie-
wywigzania si¢ z umowy.

Myslenie krotkoterminowe panstw i przedsigbiorstw, niestety, dominuje
w kwestiach ekologicznych. Korzystaja one z débr natury i pomnazaja zyski bez
ponoszenia kosztow. Konsekwencje zatruwania $rodowiska moga by¢ nieodwra-
calne. Z drugiej strony, wiele panstw reformuje obszar ochrony $rodowiska,
wprowadzajac ustawy przyjazne rozwojowi technologii ekologicznych.

1 Ramowa Konwencja Narodéw Zjednoczonych w Sprawie Zmian Klimatu (UNFCCC) zostata
podpisana w czerwcu 1992 roku na Szczycie Ziemi zorganizowanym w Rio de Janeiro przez
154 przedstawicieli panstw. Gtéwnym jej celem jest stabilizacja koncentracji gazéw cieplarnia-
nych w atmosferze ziemskiej na poziomie, ktéry zapobiegtby przyspieszeniu zmian klimatycz-
nych.

11 Protokol z Kioto (Japonia) zostat przygotowany w 1997 roku i ratyfikowany przez 183 kraje.
Wszedt w zycie 16 lutego 2005 roku. Gtéwnym jego zatozeniem byto zobowigzanie sie do re-
dukcji emisji gazéw cieplarnianych w latach 2008-2012 o 5% w stosunku do poziomu z roku
1990. Protokét wymagat od krajéw monitorowania skali emisji gazéw cieplarnianych oraz
przygotowywania corocznych raportéw. Pierwszy okres zobowigzan Protokotu uptynat
w 2012 roku. Panstwa rozwiniete sg zobowigzane do redukcji emisji gazéw cieplarnianych
gléwnie poprzez dziatania na poziomie krajowym. Jednakze Protokét przewiduje dodatkowe
metody osiggania wyznaczonego putapu. Istnieja trzy mechanizmy Protokotu stymulujgce zréw-
nowazony rozwoj poprzez transfer technologii i inwestycje: handel emisjami (Emission Trading,
carbon market), mechanizm czystego rozwoju (Clean Development Mechanism) i wsp6lna imple-
mentacja (Joint Implementation). Protokét z Kioto jest pierwszym dokumentem uzupetniajagcym
Ramowa Konwencje Narodéw Zjednoczonych w Sprawie Zmian Klimatu (UNFCCC).

12W Durbanie (RPA) odbyta sie 17 Konferencja Stron Konwencji Klimatycznej ONZ, w ktorej
uczestniczylo ponad 190 krajéw. Dotyczyta ona nowego $wiatowego porozumienia w sprawie
ochrony klimatu. Proponowane zostato przedtuzenie jej obowiagzywania po roku 2012 proto-
kotu z Kioto okreslajacego zobowigzania krajow do redukcji emisji CO,,

13 Chiny i USA nie przystapity do protokotu z Kioto, mimo iz sg potegami o najwiekszym udzia-
le w $wiatowej emisji CO,.

* www.bbc.co.uk [01-01-2012].
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Pierwsze fundusze ekologicznie odpowiedzialne

W Europie pierwsze inicjatywy ekologiczne podejmowano w latach siedem-
dziesiatych XX wieku. Wraz z rosnaca $wiadomoscia na temat ochrony $rodowi-
ska naturalnego kryteria ekologiczne zaczely sie takze pojawia¢ w decyzjach in-
westycyjnych inwestoréw spotecznie odpowiedzialnych’s. Fundusze ekologiczne
zaczely powstawac jednak troche pozniej.

Pierwszy fundusz Merlin Ecology Fund (obecnie Jupiter Ecology Fund) - za-
rzadzany poczatkowo przez Merlin, a aktualnie przez Jupiter Asset Management
(JAM) - powstat w marcu 1988 roku w Wielkiej Brytanii. 10 pazdziernika 1989
roku pojawit sie pierwszy niemiecki fundusz kierujacy sie kryterium spotecznej
odpowiedzialno$ci - Luxinvest Securarent — zarzadzany przez BfG Bank (obec-
nie pod nazwa Luxinvest OkoRent zarzadzany przez SEB Bank'6). W roku 2000
weszla w zycie ustawa o energiach odnawialnych (z niem. Erneuerbare-Ener-
gien-Gesetz (EEG), umozliwiajaca powstawanie elektrowni wiatrowych'”. Do-
datkowo wprowadzono ulgi podatkowe dla inwestujacych w tej branzy, ktore
spowodowaty rozpowszechnienie energii odnawialnych w sektorze inwestycji
finansowych. W 1990 roku w Szwajcarii utworzono fundusz pod nazwa CS Oeko-
-Protect (obecnie Credit Suisse Equity Fund (Lux) Global Sustainability®.
W tym czasie rowniez kraje skandynawskie i Holandia zaczely wprowadza¢ na
rynek fundusze zielone, inwestujac w ,,zielone” technologie, takie jak pozyskiwa-
nie energii stonecznej czy energii z wiatru. W Norwegii pierwszy fundusz ekolo-
giczny Grent Norge zatozono w 1989 roku, a w Holandii pierwszy fundusz
o nazwie Het Andere Beleggingsfonds zostat utworzony w 1991 roku przez ABF,
inicjatywe grup kos$cielnych i ruchéw ekologicznych!®. Temu rozwojowi towarzy-
szyto takze powstawanie bankéw ekologicznych, na przyktad Okobank w Niem-
czech (1988), jak i Alternative Bank Schweiz w Szwajcarii (1990)%°.

Przyktady indeksow gietdowych zorientowanych
na dziatalnos¢ ekologiczng

W konsekwencji wzrostu zainteresowania inwestycjami ekologicznymi zacze-
1y powsta¢ indeksy skupiajace spotki skoncentrowane na dziatalnosci w obszarach
ochrony $rodowiska naturalnego i pozyskiwania energii ze zrodet odnawialnych.

15 B.C. Balz, Ethisch-Gkologische Geldanlage: eine kapitalmarktorientierte Analyse, 1IKO, Frank-
furt nad Menem 1999, s. 2.

16 Vereinfachter Verkaufsprospekt SEB OkoRent, Dezember 2010, SEB Asset Management S.A,,s. 1.
7 www.bmu.de [01-01-2012].

8 www.arbeitsgemeinschaft-finanzen.de [01-01-2012].

19 EUROSIF, Socially Responsible Investment among European Institutional Investors, EUROSIF
Report 2003, s. 38.

20 p, Méhrle, Erfolgreiche Vermarktung von Oko-Fonds jenseits der Nische, Institut fiir Wirtschaft
und Okologie - Diskussionsbeitrag nr 98, Universitit St. Gallen (IWO-HSG), St. Gallen 1998, s. 22.
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Pierwsze indeksy ekologicznie odpowiedzialne zaczety pojawiac sie¢ pod ko-
niec lat dziewiec¢dziesigtych XX wieku. Kilka przyktadéw indeksow ekologicz-
nych przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1
Indeksy ekologiczne
Nazwy indekséw ekologicznych Data utworzenia

Natur-Aktien-Index (NAI) 01 kwietnia 1997 roku
UmweltBank-AktienIndex (UBAI) 01 lipca 2002 roku
HSBC Global Climate Change Benchmark Index 01 stycznia 2004 roku
0eSFX - OeKB Sustainability Fund Index 30 grudnia 2004 roku
RENIXX World - Renewable Energy Industrial Index 28 kwietnia 2006 roku
DAXglobal Alternative Enerqgy Index 07 sierpnia 2006 roku
OkoDAX 04 czerwca 2007 roku
FTSE Environmental Markets Index Series 14 grudnia 2007 roku
Global Challenges Index (GCX) 01 wrzesnia 2007 roku
MAC Solar Energy Index 15 kwietnia 2008 roku

Irédto: opracowanie wiasne.

Niefinansowe kryteria wyboru spétek do indeksow ekologicznych

Konstrukcja indekséw ekologicznych jest podobna do tradycyjnych indek-
s6w gieldowych, poniewaz bazuje ona na czynnikach finansowych. Jednak fakt
uwzgledniania w swojej konstrukeji kwestii spotecznych czy ekologicznych jest
tym, co odréznia je od klasycznych indekséw: Istnieja réznorodne kryteria, na
podstawie ktorych dostawcy indekséw definiujg i wybierajg inwestycje ekolo-
giczne do indeksow. Na przykladzie indekséw zamieszczonych w tabeli 1 zosta-
ng przedstawione najczesciej stosowane kryteria.

Natur-Aktien-Index (NAI) powstal w 1997 roku z inicjatywy czasopisma
sNatur+kosmos”!. Jego zadaniem jest mierzenie ekonomicznego sukcesu
przedsigbiorstw, ktére przyczyniaja si¢ do rozwiazywania kwestii spotecznych
i zrbwnowazonego rozwoju w skali $wiatowej. Sktada sie z 25 firm (matych
i Srednich przedsigbiorstw o wysokiej innowacyjnosci, majacych wptyw na roz-
woj ekologicznie innowacyjnych produktow), wybieranych ze wzgledu na kraj
i branze oraz na podstawie dtugoterminowej prognozy dotyczacej dochodéw.
Przedsiebiorstwa uwzgledniane w NAI musza spetia¢ przynajmniej dwa z czte-
rech ponizej wymienionych kryteriow?*:

e poprzez swoje produkty i ustugi wspieraja rozwigzania ekologicznie i spo-
tecznie odpowiedzialne gtéwnych probleméw ludzkosci (energia ze Zrodet

21 Natur+kosmos” jest czasopismem skierowanym do czytelnikéw, dla ktorych wazne jest zy-
cie w zgodzie z natura.
22 www.nai-index.de [02-01-2012].
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odnawialnych, zywno$¢ ekologiczna, badania, doradztwo lub finansowanie

dziatan zorientowanych na kwestie spoteczno-ekologiczne, zwalczanie biedy,

efektywne polityki zarzadzania woda);

* liderzy w organizacji produkcji (utylizacja odpadéw, bezpieczenistwo produk-
cji, odejscie od stosowania substancji szkodliwych, efektywno$¢ w odniesie-
niu do dtugosci zycia produktow i wykorzystywania surowcow);

o liderzy w technicznym ksztattowaniu produkeji i prognozy sprzedazy (tworze-
nie nowych miejsc pracy, dbanie o bezpieczenistwo w miejscu pracy, $wiadcze-
nia socjalne, wspieranie kobiet, mniejszosci etnicznych i spotecznych);

o liderzy w spotecznym ksztattowaniu produkgji i prognozy sprzedazy (mini-
malizacja wykorzystania energii i surowcow, polityka firm przyjazna dla $ro-
dowiska).

Indeks nie zawiera przedsiebiorstw dziatajacych w obszarach zwigzanych
z energig atomowa i jej technologiami, produkujacych zbrojenie (przyktadowo:
bron, czotgi, miny), osiggajacych wiecej niz 5% swojego obrotu z produkeji,
sprzedazy produktow zbrojeniowych, dyskryminujacych kobiety i mniejszosci,
zabraniajacych dzialania zwiazkéw zawodowych, korzystajacych z pracy dzieci
lub stosujgcych prace przymusowa albo kupujacych od dostawcow, ktorzy
w wyzej wymieniony sposéb produkuja swoje towary, maja siedziby w krajach,
w ktorych odradza sie obcokrajowcom prowadzenie dziatalnosci gospodarczej,
przeprowadzajacych lub wspierajacych doswiadczenia na ssakach, produkuja-
cych roéliny genetycznie zmodyfikowane, stosujacych szkodliwe substancje (dla
ludzi lub $rodowiska naturalnego) do produkcji produktéw zywnosciowych albo
zajmujacych sie ich produkejg lub sprzedaza, generujacych ponad 25% swojego
dochodu z produkcji srodkéw szkodliwych dla zdrowia ludzkiego lub $rodowi-
ska naturalnego albo niegotowych do wykazywania wskaznikow dotyczacych
efektywnosci wykorzystania energii, zuzycia wody, emisji CO,, wypadkow lub
zachorowan powstatych w wyniku pracy ze §rodkami szkodliwymi dla zdrowia,
takze w przeliczeniu na jednostke dochodu lub produkeji, ciagle tamigcych
ustalone prawa. Indeks nie zawiera przedsigbiorstw majacych udzialy w fir-
mach, ktorych dotyczg wyzej wymienione punkty, albo ktére majg na nie wptyw
poprzez na przyktad obecno$¢ kadr zarzadzajacych w radach nadzorczych.

Z indeksu UmweltBank-AktienIndex (UBAI) wykluczone sg przedsigbior-
stwa inwestujace w dziatalno$¢ zwigzang z produkcjg energii atomowej lub
zbrojenia oraz produkcja i sprzedaza towaréw lub technologii szkodliwych dla
zdrowia i $rodowiska naturalnego. Nieuwzgledniane sg takze te przedsiebior-
stwa, ktore nie stosujq sie zaréwno do regulacji dotyczacych ochrony $rodowi-
ska, jak i gospodaruja, nie uwzgledniajac kosztow spotecznych.

Wszystkie przedsiebiorstwa wchodzace w sktad indeksu UBAI Deutschland
spelniajq kryteria spoteczne i ekologiczne, bedace réwniez kryteriami dla catego
obszaru dziatalno$ci UmweltBank?. Uwzgledniane sa zatem przedsiebiorstwa,

23 UmweltBank, powstaty w Niemczech w roku 1997, jest bankiem skierowanym na realizowa-
nie dziatalno$ci bankowej w obszarze ochrony srodowiska naturalnego.
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ktérych dochody pochodza, przyktadowo, wylacznie z pozyskiwania energii ze
7rédet odnawialnych?,

UBAI pokazuje rozw6j cen niemieckiego rynku akcji zorientowanych na
ochrone $rodowiska i wystartowatl z 18 notowanymi na gietdzie spétkami z tej
branzy. Udziat procentowy w indeksie odbywa si¢ na podstawie wartosci rynkowej
przedsiebiorstw, ale najwyzszy udziat jednej akcji zostat ograniczony do 10%.

HSBC Global Climate Change Benchmark Index jest globalnym indek-
sem odzwierciedlajacym performance kluczowych przedsiebiorstw, ktore w naj-
wiekszym stopniu bedg profitowal z wyzwan zwigzanych ze zmianami klima-
tycznymi. Zawiera przedsigbiorstwa z wielu branz, ktére sa skoncentrowane na
badaniu efektow zmian klimatycznych i rozwigzywaniu probleméw z nimi zwia-
zanych. Gtownym kryterium przyjecia przedsiebiorstw do indeksu sa: niska
emisja CO,, efektywno$¢ energetyczna, efektywne zarzadzanie energia, woda,
odpadami, zanieczyszczeniami oraz kontrola finansowa?.

OeSFX - OeKB Sustainability Fund Index wyklucza sp6tki aktywne (pro-
dukcja, sprzedaz) w przemysle zbrojeniowym oraz energii atomowej i przedsie-
biorstwa nieuwzgledniajace uznanych migdzynarodowo standardéw (przykta-
dowo Deklaracji ILO%*, Konwencji Praw Czlowieka ONZ), a wiacza przyjazne
srodowisku inwestycje, jak tez fundusze spoteczne i etyczne®”.

RENIXX World - Renewable Energy Industrial Index zawiera 30 $wiato-
wych przedsiebiorstw, ktore ponad 50% swoich obrotéw osiagaja, pozyskujac
energie ze 7rédet odnawialnych: z wiatru, stonica, zrodet geotermicznych lub
wody?®. RENIXX® World jest miedzynarodowym miernikiem sektora energii
odnawialnych. Kryterium finansowym wyboru jest warto$¢ rynkowa firmy.

DAXglobal Alternative Energy Index skupia 18 najwiekszych na $wiecie
przedsiebiorstw z dziedziny energii odnawialnych, czyli z pieciu sektorow: gaz
ziemny, energia wiatrowa, stoneczna, geotermiczna/ naped hybrydowy i etanol,
o rownym procentowym udziale w indeksie*. Wewnatrz sektoréw kwalifikowa-
ne sg do indeksu przedsiebiorstwa o najwyzszej kapitalizacji rynkowej i srednim
dziennym obrocie gietdowym przekraczajacym 1 mln USD. DAXglobal® Alter-
native Energy Index jest wskaznikiem potwierdzajacym ogromne mozliwosci
wzrostu w wyzej wymienionych sektorach, przede wszystkim ze wzgledu na
koniczace sie zasoby ropy naftowej i rosnaca $wiadomosé koniecznosci ochrony
Srodowiska.

2 www.umweltbank.de [02-01-2012].

25 HSBC Bank Canada investable climate change index linked deposit notes series 1, Information
Statement, listopad 2007, HSBC Bank Canada, s. 26.

%6 Miedzynarodowa Organizacja Pracy (z ang. International Labour Organization) powstata
w roku 1919 i skupia 193 kraje. Zostata zalozona w celu dziatania na rzecz sprawiedliwo$ci
spotecznej i poprawy warunkdéw zycia i pracy na catym $wiecie; www.ilo.org [02-01-2012].

7 0eSFX - OeKB Sustainability Fund Index, Oesterreichische Kontrollbank AG, Wieden, maj 2005,
s. 4.

28 RENIXX® WorldRenewable Energy Industrial Index, RENIXX® WorldRenewable Energy
Industrial Index, lipiec 2012, RENIXX; s. 8.

2 www.boerse-frankfurt.de [02-01-2012].
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OkoDAX zawiera 10 najlepszych firm pod wzgledem plynnosci finansowej
i wartosci rynkowej. Walory maja procentowo jednakowy udziat w indeksie. Wy-
bierane sa sp6tki wedtug prime standard®® oraz dziatalnosci w sektorze energii
odnawialnych?'.

FTSE Environmental Markets Index Series Energie mierzy performance
globalnych przedsiebiorstw, ktore wiekszo§¢ swojej dziatalnosci realizujg
w branzach technologii srodowiskowych i environmental business. Indeksy po-
wstaly we wspdtpracy z Impax Asset Management®, ktory identyfikuje globalne
przedsiebiorstwa w wyzej wymienionych obszarach, oferujace rozwigzania pro-
bleméw ekologicznych i zawierajace sie w jednej z trzech ponizszych kategorii:

e energie alternatywne (producenci turbin wiatrowych i urzadzen do odbiera-
nia energii stonecznej);

e technologie zwigzane z gospodarka wodna i kontrolg zanieczyszczenia $ro-
dowiska (na przyktad filtry i oczyszczalnie $ciek6w);

e technologie zwigzane z odpadami i zarzadzaniem zasobami (na przyktad
produkcja débr z odzyskanych materiatow).

Nastepnie odbywa sie kontrola wybranych przedsiebiorstw pod wzgledem
trzech parametréw finansowych: udziatu dochodu z technologii $rodowisko-
wych w poréwnaniu z catym dochodem, kapitatu zainwestowanego w technolo-
gie srodowiskowe w poréwnaniu z catym kapitatem, dochodu netto z technologii
srodowiskowych w poréwnaniu z calym dochodem netto FTSE Environmental
Technology Index Series. Przedsiebiorstwo klasyfikowane jest jako pure-play,
gdy jeden z wyzej wymienionych parametréw wynosi wiecej niz 50%*. W sktad
indeksu FTSE ET50 wchodzi 50 najlepszych przedsiebiorstw pod wzgledem
wartosci rynkowej. Przy wyborze firm do FISE Environmental Opportunities
Index Series przedsigbiorstwo nazywane jest pure-play, gdy wyzej wymienione
parametry wynosza wiecej niz 20%. FTSE Environmental Opportunities ma
nastepujace warianty: all-share, 100 i environmental sector indices*.

Global Challenges Index (GCX) przy wyborze spotek kieruje si¢ obszarem
ich dziatalnosci oraz prowadzona polityka. Wykluczane sa firmy z obszaréw:
energii atomowej, nawozow sztucznych, zywnosci modyfikowanej genetycznie
oraz zbrojenia. Dodatkowo wykluczane sg przedsiebiorstwa tamigce standardy
w obszarach ochrony $rodowiska, praw pracy i cztowieka, zatrudniajace dzieci,
stosujace korupcje oraz fatszujace bilanse®.

Wybor akcji do indeksu Global Challenges wedtug kryteriow pozytywnych
sktada sie z dwéch etapow:

30 Segment rynkowy Frankfurckiej Gietdy Papieréw Wartosciowych majacy surowsze zasady
klasyfikowania sp6tek notowanych na gietdzie, niz przewiduje to ustawa o handlu papierami
warto$ciowymi (Gesetz liber den Wertpapierhandel (Wertpapierhandelsgesetz - WpHG)
z dnia 26.07.1994).

31 www.boerse-frankfurt.de [02-01-2012].

32 www.ftse.com [02-01-2012].

33 FTSE Enviromental Markets performance report, IIl kwartat 2011, FTSE Research, s. 3.

3% FTSE Environmental Opportunities Index Series, Factsheet 2011, FTSE International Limited, s. 1.
% www.gc-index.com [02-01-2012].
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e w pierwszym, oekom research®, sprawdza si¢ w ramach raitingu biznesu
spotecznie odpowiedzialnego stosowanie sie przedsiebiorstw do standardow
spotecznych i ekologicznych; tylko przedsiebiorstwa spetniajace surowe wy-
mogi sq wybierane do wezszego grona (podejscie best-in-class); generalnie
wykluczane sg te przedsiebiorstwa z indeksu, ktore famig ustalone kryteria;

e wdrugim, oekom research, identyfikuje sie przedsiehiorstwa majace zasad-
niczy wktad w rozwiazywanie probleméw globalnych i dajace szanse przy-
ktadowo na zachowanie dostepnosci waznych zasobéw naturalnych, reduk-
cje wysokich amplitud cen rynkowych — poprzez efektywne wykorzystanie
energii, zachowanie konkurencyjno$ci - w wyniku zastosowania innowacj,
obecno$¢ na nowych rynkach - poprzez mikrofinanse; analiza finansowo-
-techniczna wykazuje, ze wybrane przedsiebiorstwa spetniaja réwniez wa-
runki kapitalizacji rynkowej®”.

Global Challenges Index umozliwia mierzenie dynamiki rozwoju zréwnowa-
zonej gospodarki. Koncentruje sie na stabilnych i wysokich czynnikach docho-
dowosci firm oraz identyfikuje lideréw aktywnie wykorzystujacych szanse wyni-
kajace z globalnych przemian. Zajmuje sie réwniez badaniem wyzwan dla poli-
tyki, spoleczenistwa i gospodarki, takich jak: walka z przyczynami i skutkami
zmian klimatycznych, zapewnienie wystarczajacej ilosci wody pitnej, wspieranie
gospodarki lesnej, zachowanie réznorodnosci gatunkowej zwierzat i roslin, roz-
wigzanie problemu biedy oraz wsparcie petnych odpowiedzialnosci struktur za-
rzadzania i tadu korporacyjnego.

Global Challenges Index zawiera 50 waloréw duzych, $rednich i matych
przedsiebiorstw, ktore poprzez swoje produkty i ustugi wspierajg zréwnowazony
rozwo6j gospodarczy i jednoczes$nie przysztosciowo ksztaltuja obszary swojej
dziatalno$ci. Obejmuje zatem przedsiebiorstwa, ktore aktywnie podejmujq od-
powiedzialno$¢ i stawiajq czota globalnym wyzwaniom.

MAC Solar Energy Index zawiera 32 globalne przedsiebiorstwa produku-
jace urzadzenia albo cze$ci wykorzystywane do przetwarzania energii stonecznej
lub trudnigce sie pozyskiwaniem surowcéw naturalnych dla tej gatezi przemy-
stu, a takze zajmujace sie doradztwem w tej dziedzinie®. Wybierane sg te przed-
sigbiorstwa, ktorych znacznym lub gtéwnym zZrédlem dochodu sa sprzedaz,
dystrybucja, instalacja, integracja lub finansowanie urzadzen do przetwarzania
energii stoneczne;j.

36 Oekom research AG zostat zatozony w 1993 roku i jest wiodacym przedsiebiorstwem z dzie-
dziny ekologicznego i spotecznego inwestowania, przygotowuje raitingi spétek, branz i panstw
z catego $wiata.

3 www.gc-index.com [02-01-2012].

3 www.macsolarindex.com [02-01-2012].
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Zakonczenie

Potwierdzona zostaje hipoteza, ze istnieja rézne kryteria definiowania inwe-
stycji ekologicznie odpowiedzialnych oraz wyboru papieréw warto§ciowych
do ekologicznych indeksow gieldowych. Kazdy indeks stosuje je w réznej formie
- poprzez na przyktad wykluczanie lub wlaczanie catych branz lub dopuszczanie
wlaczania lub wykluczania dziatalnosci wedlug procentowego udziatu w pro-
dukgji, sprzedazy lub sumie bilansowej. Do najczesciej stosowanych kryteriow
pozytywnych przy wyborze akeji do indekséw ekologicznych naleza:

e w waskim znaczeniu:

energie alternatywne - przedsiebiorstwa pozyskujace energie ze zrodet
odnawialnych: energia wiatrowa, stoneczna, geotermiczna, gaz ziemny;,
naped hybrydowy i etanol,

kontrola zanieczyszczenia §rodowiska (na przyktad filtry i oczyszczalnie
$ciekow),

technologie zwigzane z odpadami (na przyktad produkcja débr z odzy-
skanych materiatéw) i zarzadzaniem zasobami naturalnymi (na przy-
kiad zachowanie dostgpnosci do waznych zasobow naturalnych, efek-
tywne wykorzystanie energii),

walka z przyczynami i skutkami zmian klimatycznych, zapewnienie wy-
starczajacej ilosci wody pitnej, wspieranie gospodarki lesnej, zachowa-
nie r6znorodno$ci gatunkowej zwierzat i roslin;

e w szerokim znaczeniu:

sprzedawcy, dystrybutorzy, instalatorzy, doradcy,
instytucje finansujace projekty w wyzej wymienionych obszarach.

Najcze$ciej stosowane kryteria negatywne przy wykluczaniu akeji z indeksu:
e w waskim znaczeniu:

produkcja energii atomowej i zbrojenia, zywnosci modyfikowanej gene-
tycznie,

famanie standardéw w obszarach ochrony srodowiska, praw pracy i czto-
wieka, zatrudnianie dzieci, stosowanie pracy przymusowej, dyskrymino-
wanie kobiet i mniejszosci, zabranianie dziatania zwigzkéw zawodowych,
wspieranie doswiadczen na zwierzetach, produkcja roslin genetycznie
zmodyfikowanych, stosowanie substancji szkodliwych (dla ludzi lub $ro-
dowiska naturalnego) do produkcji produktéw zywnosciowych,
niewykazywanie wskaznikéw dotyczacych efektywnosci wykorzystania
energii, zuzycia wody, emisji CO,, wypadkéw lub zachorowan powsta-
lych w wyniku pracy ze $rodkami szkodliwymi dla zdrowia, takze
w przeliczeniu na jednostke dochodu lub produkcji;

e w szerokim znaczeniu:

sprzedawcy, dystrybutorzy, instalatorzy, doradcy w wyzej wymienionych
obszarach,

firmy, ktore maja udziaty w takich firmach albo maja na nie wptyw po-
przez na przyktad obecnos¢ kadr zarzadzajacych w radach nadzorczych.
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Liczba inwestoréw zainteresowanych zielonymi funduszami zwieksza sie
wraz ze wzrostem zagrozenia wynikajgcego z procesu globalnego ocieplenia
i niepokoju o realizacje celéw wynikajacych ze zréwnowazonego rozwoju. Star-
sze zielone fundusze mialy w swojej filozofii znaczny komponent spoteczny.
Nowe inwestuja w sektor energii odnawialnych: parkéw stonecznych i elektrow-
ni wiatrowych. Zielone fundusze przyciagaja nie tylko inwestoréow kierujacych
sie osobistymi przekonaniami w inwestowaniu, ale réwniez inwestorow, ktorzy
wierza, ze sektor zwigzany z ochrona $rodowiska naturalnego stanie sie sekto-
rem stwarzajacym korzystny kompromis migdzy zyskiem a ryzykiem.



