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Wstep

Kryzys gospodarczy ostatnich lat, utrata zaufania do rynkéw, pogarszajacy si¢
stan srodowiska naturalnego, rosngce dysproporcje spoteczne czy wreszcie nierow-
nomierny rozwdj wybranych obszaréw $wiata coraz czesciej sktaniajg inwestorow
do refleksji nad tym, w jaki sposob ich inwestycje moga przyczyni¢ si¢ do poprawy
tej sytuacji. Czgsciowym rozwigzaniem tego problemu miato by¢ upowszechnie-
nie idei odpowiedzialnego inwestowania (Socially Responsible Investment — SR1),
inwestowania opartego na czynnikach spotecznych, srodowiskowych i kwestiach
tadu korporacyjnego. Niestety, z czasem okazato si¢, ze i ta forma inwestycji jest
niewystarczajacym sposobem rozwigzywania istniejacych problemoéw. Nie zawsze
bowiem inwestorzy przez swoje inwestycje mogli kreowa¢ okreslone zmiany spo-
leczne i srodowiskowe, a poza tym inwestowany kapital nie zawsze trafiat do tych
podmiotow, ktore najbardziej go potrzebowatly. Rozwigzaniem majacym przyczynic
si¢ do wywierania wigkszego wplywu na zmiany spoteczne i srodowiskowe stata
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si¢ idea impact investment', czyli inwestowania zaangazowanego spotecznie (inwe-

stowania z wptywem).

Celem niniejszego artykutu jest przyblizenie istoty impact investment jako jednej
ze strategii realizacji koncepcji SRI i umiejscowienie jej w dotychczas stosowanych
strategiach inwestycyjnych oraz w sposobach finansowania przedsigwzie¢ o charak-
terze spotecznym i $rodowiskowym. W opracowaniu zostanie dokonana rowniez
analiza otoczenia rynku impact investment, majaca na celu wskazanie gldéwnych
uczestnikow tego rynku, a takze instrumentow wykorzystywanych w tego typu
strategiach. Uzupelnieniem analizy bedzie tez wskazanie gtownych obszaréw zain-

teresowania inwestoréw zaangazowanych spolecznie.

1. Istota impact investment

Okreslenie impact investment zostato uzyte po raz pierwszy podczas spotkania
zorganizowanego przez fundacj¢ Rockefellera w Bellagio we Wloszech w 2007 r.
Od tego czasu strategia ta rozpowszechnila si¢ na catym $wiecie, a w 2013 . stata si¢
przewodnim tematem obrad Swiatowego Forum Ekonomicznego w Davos (World
Economic Forum). W tym samym roku odbylo sie tez pierwsze Swiatowe Forum
Inwestowania Zaangazowanego Spotecznie (G8 Social Impact Investment Forum),
ktore zostato zorganizowane pod egida grupy G8 [European SRI Study, 2014, s. 22].

Impact investment wywodzi si¢ z szerokiej koncepcji inwestowania spotecznie
odpowiedzialnego, bedacego formg realizacji idei spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu na rynkach finansowych. Koncepcja ta polega na postugiwaniu si¢, obok
relacji ryzyko — dochod, takze kryteriami etycznymi, spotecznymi i ekologicznymi
w procesie alokacji kapitatu i zarzadzania portfelem inwestycji. W procesie inwesty-
cyjnym kryteria jako$ciowe sa uwzgledniane w pierwszej kolejnosci, stanowig zatem
warunek konieczny selekcji inwestycji do portfela, a dopiero w drugiej kolejnosci

bierze si¢ pod uwage kryteria ilo§ciowe [Czerwinska, 2009, s. 11-12].

W Polsce zdecydowany rozwo6j koncepcji SRI nastapit wraz z debiutem na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie pierwszego w Europie Srodkowo-Wschodniej
indeksu spotek stosujacych zasady odpowiedzialnego biznesu — RESPECT Index.
Bylo to 19 listopada 2009 r. Nazwa indeksu to akronim stow okreslajacych filary

' Na wstepie warto podkresli¢, iz w krajowych publikacjach nie wystgpuje jednolite okreslenie
charakteryzowanego terminu. Jednakze za najbardziej odpowiednie mozna chyba uznaé¢ okreslenie ,,in-
westowanie (inwestycje) zaangazowane spolecznie”, zastosowane przez K. Cibora i A. Muzinska [2011]
w artykule Impact investing — czym jest inwestowanie zaangazowane spotecznie. Wérod innych thumaczen
tego terminu mozna si¢ takze spotkac¢ z okres§leniami: ,,inwestycja w spoleczenstwo” lub ,,inwestycje
z wpltywem”. W monografii Rewolucja rozwigzan autorstwa W. Eggersa i P. Macmillana [2014, s. 37,
217] mozna natomiast spotkac si¢ z pojeciami ,,znamienne inwestowanie” lub ,,inwestycje znamienne”.
Jeszcze innego sformutowania uzywa R.P. Herman [2013, s. 21, 24-25] w publikacji Inwestowanie dla
zysku i korzysci spolecznych, poshugujac si¢ pojeciem Human Impact and Profit (w skrocie: HIP — Czyn-

nik ludzki + Zysk, Dobro cztowieka + Zysk, Cztowiek + Zysk, Wptyw czlowieka + Zysk).
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odpowiedzialnosci spotecznej: responsibility (odpowiedzialno$¢), ecology (ekologia),
sustainability (ztbwnowazenie), participation (udziat), environment (Srodowisko),
community (spoteczenstwo), transparency (przejrzystos¢) [Paszkiewicz, 2013, s. 185].
Nie bez znaczenia dla rozwoju rynku SRI w Polsce byto uruchomienie pierwszych
funduszy inwestycyjnych realizujacych polityke inwestycyjng w oparciu o zasady SRI.
Pionierem w tworzeniu funduszy etycznych w Polsce bylo Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych Spoétdzielczych Kas Oszczgdnosciowo-Kredytowych S.A., ktdre jako
jedna z pierwszych instytucji finansowych w Polsce zdecydowato si¢ na wprowadzenie
zasad SRI do polityki inwestycyjnej oferowanych przez siebie produktow [Ostrowska,
2011, s. 250-253]. Pierwszy fundusz etyczny — SKOK Etyczny 1 SFIO, zostat zareje-
strowany w rejestrze funduszy inwestycyjnych w dniu 9 grudnia 2008 r.

Ze wzgledu na rézne podejscie inwestoréw do praktycznego stosowania kon-
cepcji SRI w jej ramach mozna wyrdzni¢ kilka strategii inwestycyjnych, ktore poja-
wialy si¢ wraz z rozwojem tej koncepcji. I tak Europejskie Forum Zréwnowazonych
i Odpowiedzialnych Inwestycji (EUROSIF) w ramach szerokiej koncepcji SRI
wyodrebnito nastepujace strategie:

1) Negatywnej selekcji (Exclusions).

2) Selekcji na bazie norm prawnych (Norms-based screening).

3) Wyboru najlepszych inwestycji (Best in Class investment selection).

4) Zréwnowazonych tematycznie inwestycji (Sustainability Themed Investment).

5) Integracji czynnikéw ESG (Integration of ESG).

6) Zaangazowania i glosowania (Engagement and voting).

7) Inwestowania zaangazowanego spotecznie (Impact investing) [ European SRI

Study, 2014, s. 8].

Ostatnig z wymienionych koncepcji jest wlasnie, bedaca przedmiotem niniejsze-
g0 opracowania, strategia inwestowania zaangazowanego spotecznie. W literaturze
przedmiotu wystepuje wiele definicji impact investment. Wérod nich za najczesciej
przywotywane nalezy uznac¢ te wykorzystywane przez Organizacj¢ Wspotpracy
Gospodarczej i Rozwoju (Organisation for Economic Co-operation and Develop-
ment— OECD), Swiatowa Sie¢ Inwestowania Zaangazowanego Spotecznie (Global
Impact Investing Network — GIIN) oraz Swiatowe Forum Ekonomiczne (World
Economic Forum — WEF).

Zgodnie z tymi definicjami impact investment to forma inwestycji, ktorej za-
miarem jest, obok uzyskania zysku finansowego, wywarcie wptywu na zmiany
o charakterze spotecznym i §rodowiskowym. Wykreowane zmiany spoteczne lub
srodowiskowe powinny by¢ mierzalne, a zarzadzajacy tymi inwestycjami powinni
informowac¢ inwestoréw o wynikach tych zmian. W zamian za konkretne pozytywne
zmiany spoteczne lub $rodowiskowe inwestorzy sktonni sa zaakceptowaé czgsto
nizsze od rynkowych stopy zwrotu z zainwestowanego kapitalu, czasami decydujac
si¢ takze na poniesienie wyzszego ryzyka [European SRI Study, 2014, s. 23].

Z przytoczonej definicji wynika, iz gldéwnym celem inwestoréw w ramach im-
pact investment jest wywolanie konkretnego wptywu w obszarach spotecznych lub



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 25/02/2026 17:27:50

282 WOJCIECH MICHAL KRAWIEC

srodowiskowych. Warto podkresli¢, ze wynika to z faktu, iz czgsto sami inwestorzy
sa lub mogga si¢ sta¢ beneficjentami zamierzonych zmian, co zostanie przedstawione
w dalszej czg$ci opracowania.

Biorac pod uwage przytoczona wczesniej definicje¢ oraz fakt, iz impact invest-
ment wywodzi si¢ z koncepcji spotecznie odpowiedzialnego inwestowania, warto
zwroci¢ uwage na umiejscowienie tej formy inwestycji w stosowanych strategiach
inwestycyjnych i w sposobie finansowania przedsigwzi¢¢ o charakterze spotecznym
i srodowiskowym. Do czasu rozwoju strategii SRI inwestorzy lokowali kapitat, nie
zwracajac uwagi na czynniki §rodowiskowe, spoleczne czy etyczne, a ich celem
bylo wylacznie uzyskanie okreslonego zysku ekonomicznego zgodnie z pogladem
M. Friedmana, ze ,,biznesem biznesu jest biznes” i ze nigdy nie nalezy traci¢ z oczu
celu, jakim jest robienie pieniedzy w jak najkrotszym czasie [Herman, 2013, s. 23].

Z czasem pojawily si¢ strategie inwestycyjne oparte na integracji czynnikow
ESG. Jednak one réwniez nie byly odpowiednim sposobem ,,wymuszania” przez
inwestycje okreslonych zmian spotecznych i srodowiskowych, a gtéwnym celem
dla inwestoréw takze stawat si¢ wymierny efekt ekonomiczny. Tym samym wiele
przedsiewzig¢ w zakresie spotecznym i srodowiskowym nie moglo zostaé sfinan-
sowanych ze wzgledu na brak gwarancji zysku dla inwestora. W zwigzku z tym
czestym i jedynym sposobem finansowania takich przedsiewzie¢ byta dziatalnos¢
filantropijna, z tym ze czgsto nie przynosila ona zysku kapitatodawcom, a w wielu
przypadkach nie dawata tez mozliwosci mierzenia oceny skutkow danego przed-
siewzigcia przez kapitatodawce. Najczesciej wymagata 100% wktadu finansowego.
Wady tej formy finansowania przyczynily si¢ wigc do niedoboréw kapitatu w tym
obszarze [Sustainable & Impact Investment..., 2012, s. 3].

Rozwigzaniem, ktore wyeliminowato wady powyzszych sposobow finansowa-
nia, stato si¢ wlasnie impact investment, ktore mozna potraktowac jako potaczenie
dwéch — do tej pory odrebnie wystgpujacych — form transferu kapitatu do przedsig-
wzig¢ o charakterze spotecznym i srodowiskowym.

Po pierwsze, jest to typowa forma inwestycji, ktorej celem jest wypracowanie
zysku finansowego, a w ktdrej do tej pory nie brano pod uwage efektow spotecznych
1 srodowiskowych. Ewentualne wypracowanie zysku zwigksza szanse pozyskania
srodkow od kapitatodawcow. Po drugie, jest to w pewnym sensie substytut dziatalnosci
filantropijnej, gdzie do tej pory nie kierowano si¢ zyskiem finansowym, a finansowanie
przedsigwzig¢ przyjmowato najczesciej forme darowizn, co czgsto konczylo si¢ dla
kapitalodawcy brakiem mozliwosci kontroli powierzonych $rodkéw oraz niemozno$cia
mierzenia zmian, ktdrym powierzone Srodki miaty shuzy¢. Polgczenie tych dwoch spo-
sobow finansowania w formie impact investment zwigksza szanse pozyskania nowych
funduszy wlasnie przez podmioty, ktorych zadaniem jest kreowanie zmian spolecznych
i srodowiskowych [Leijonhufvud, O’Donohoe, Saltuk, 2010, s. 13].

Wedhug R.P. Hermana to nowe podejscie inwestycyjne prowadzi do wickszych
zyskow, na jakich zalezy kapitalistom, a zarazem przyktada si¢ do budowy lepszego
$wiata, upragnionego przez dobrodziejéw-spotecznikdw. Podejscie to rdwnoczesnie
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rozwigzuje ludzkie problemy i generuje zysk, co wlasnie Herman nazywa Human

Impact and Profit.

W stosowanej przez HIP Investor Inc. metodzie analizy inwestycji gietdowych
ocenia si¢ spotki pod katem ich praktycznej troski o dobro cztowieka, spotecznosci
lokalnej, spoteczenstwa, dbatosci o ochrong §rodowiska naturalnego i zachowania go
w jak najlepszym stanie dla przysztych pokolen jako zarazem warunku przetrwania
ludzkosci. Wigksze zyski to przede wszystkim zastuga wyzszych dochodow i wyzszego
popytu osigganych dzigki wprowadzaniu na rynek produktow rozwiazujacych potrzeby
ludzkie. W podejsciu HIP uwzglednia si¢ ponad 20 wskaznikéw, ktoérych wartosci
okreslajg pozytywne efekty dla spoteczenstwa. Te wskazniki mierza tworzone dobro,
dajac wszelkim inwestorom informacj¢ pozwalajacg lepiej zaplanowac ich portfele in-
westycyjne. Pozwalajg rowniez inwestorom podsumowac nie tylko dochod finansowy,
ale i warto$¢ ludzkg inwestycji. HIP definiuje pig¢ kategorii czynnika ludzkiego. Sa to:
zdrowie, dobrobyt, $rodowisko, r6wnos¢ i zaufanie [Herman, 2013, s. 21-24, 31-32].

2. Otoczenie rynku impact investment

Rozwoj inwestycji okreslanych mianem impact investment przyczynit si¢ z czasem
do powstania odrgbnego rynku w ramach rynku finansowego. Tym samym impact
investment, tak jak kazdy rynek, stal si¢ kombinacjg strony popytowej, podazowej
oraz posrednikow, ktorych zadaniem jest potaczy¢ obie te strony. Nieodlgcznym ele-
mentem tego otoczenia staly si¢ takze instrumenty (aktywa) wykorzystywane przez
poszczegoblne strony rynku. Otoczenie tego rynku zostalo przedstawione w tab. 1.

Tab. 1. Otoczenie rynku impact investment

Popyt Podaz
Podmioty Podmioty
zainteresowa- | realizujace
ne zadaniami |zadania finan- | Sposoby finansowania Kanaly dystrybucji Zrédla kapitalu
realizowanymi | sowane w ra- (klasy aktywéw) kapitatu (inwestorzy)
w ramach im- | mach impact
pact investment | investment
Gotowka, certyfikaty
depozytowe, rachunki | Banki spoteczne Rzady/inwestycje
Fundacie/ dep](()zytpwg, .fundusze (social banks) Unii Europejskiej
Rzady organizacje ryn' A -
charytatywne Pozyc?kl nggzpleczo- In§tytuc_]e ﬁl}gnsowe finan- . .
ne/pozyczki niezabez- | sujace rozwdj spoteczny | Inwestorzy instytucjo-
pieczone/udzielanie (community development |nalni, w tym banki
gwarancji finance institutions)
L Instrumenty o statym
Konsumenci Przedsicbior- dochodzie, w tym Fundusze inwestycyjne Bogaci klienci
(grupy stwa s;?oigcme/ obligacje spoteczne, typu impact investment, indywidualni/klienci
spoleczne) przedsicbior- obligacje charytatywne, |w tym social venture fund |masowi/family office
stwa non-profit | . .
zielone obligacje
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Pozostali posrednicy
Udziaty/akcje/tytuty w obszarze impact

Przedsiebior- | uczestnictwa w fundu- | investment, w tym gietdy Fundacje/organizacje
. . . . . . charytatywne

Korporacje stwa komercyj- | szach inwestycyjnych | inwestycji spotecznych
ne nastawione (social exchange)
na konkretny | Private equity/venture Dystrybutorzy inwe-
cel srpoieczr.ly capztal/mezzz,m.zr.ze.‘ Platformy crowd- finding stycji spotecznych

. lub $rodowi- | Nieruchomosci i inne .
Fundacje/ Korporacje
L skowy aktywa
organizacje Finansowanie
pozarzadowe Granty Fundusze lokalne

bezposrednie

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie [Social Impact Investment..., 2015, s. 3; Clark, Emerson, Thornley, 2013,
s. 12; Impact Investment Ecosystem...].

Do strony popytowej otoczenia rynku impact investment zalicza si¢ m.in. pod-
mioty zainteresowane zadaniami realizowanymi w ramach tego typu inwestycji. Sa
one beneficjentami okreslonych zmian spotecznych lub srodowiskowych. Czgsto
to one kreuja okreslone potrzeby o charakterze spotecznym badz srodowiskowym,
jednakze najczg$ciej same nie s w stanie ich zrealizowaé ze wzgledu na zakres
swojego dziatania albo niedobory organizacyjne lub finansowe. W przypadku, gdy
posiadajg wystarczajace zasoby finansowe, ale nie majg odpowiednich mozliwosci
organizacyjnych, z beneficjentow tych zmian stajg si¢ takze kapitatodawcami (in-
westorami). Najlepszym tego przyktadem sa m.in. rzady, ktore czesto korzystaja
z pomocy podmiotow realizujacych zadania spoleczne w zamian za finansowanie
ich z budzetow. Oczywiscie, cz¢$¢ z tych zadan moglaby by¢ finansowana bezpo-
$rednio z budzetdw, ale ich finansowanie w ramach impact investment przyczynia
si¢ do bardziej efektywnego wykorzystania Srodkow.

Kolejng grupa podmiotéw zaliczanych do strony popytowej otoczenia impact
investment s3 podmioty realizujace zadania. R6znig si¢ one mi¢dzy sobg najczesciej
forma organizacyjno-prawna, a ich wsp6lng cecha jest wtasnie realizacja zadan ma-
jacych na celu wykreowanie okre§lonych zmian spotecznych lub $rodowiskowych.
Podmioty te, najczegsciej bez wsparcia finansowego, w ramach impact investment
samodzielnie nie bylyby w stanie sfinansowac tych zadan. Posiadajg jednak odpo-
wiednie zdolnosci organizacyjne, dzigki ktorym moga dokona¢ tych zmian. Wérdd
nich wymienia si¢, oprocz organizacji pozarzadowych czy przedsigbiorstw spotecz-
nych, takze przedsi¢biorstwa komercyjne, ktorych istotg dziatania jest okreslony cel
spoteczny lub $Srodowiskowy, np. dostarczenie konkretnych (cze¢sto innowacyjnych)
ustug lub produktow okreslonym, np. wykluczonym, grupom spotecznym.

Wymienione powyzej zadania, ktorych oczekuja beneficjenci impact investment,
mogg by¢ realizowane dzigki zasilaniu w kapitat od podmiotéw stanowigcych strong
podazowa otoczenia impact investment, innymi stowy — od inwestoréow. Grupa ta
jest najliczniejsza 1 zalicza si¢ do niej zardwno rzady, o ktorych mowa powyzej,
instytucje finansowe, organizacje pozarzadowe, jak i klientoéw indywidualnych.
Wspdlng cecha tych podmiotéw jest posiadanie kapitalu wymaganego do realizacji
okreslonych zadan w obszarach spotecznych i srodowiskowych.
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Z badan przeprowadzanych w 2012 r. przez World Economic Forum wsrdd
funduszy inwestycyjnych impact investment wynika, ze w 2012 r. najwigksza grupe
klientow stanowili bogaci klienci prywatni, nastepnie instytucje finansowe finansu-
jace rozwdj. Na kolejnych miejscach znalazly si¢ pozostale instytucje finansowe,
w tym banki, fundusze emerytalne i ubezpieczeniowe, fundacje i organizacje cha-
rytatywne, inne fundusze inwestycyjne. Na ostatnim miejscu za$ klienci detaliczni
[Focus and Scope...].

Transfer srodkéw od kapitatodawcow (inwestoréw) do podmiotoéw realizujacych
zadania moze odbywac si¢ zarowno przez inwestycje bezposrednie, jak 1 z wy-
korzystaniem posrednikow. Role gléwnych posrednikow odgrywajg najczesciej
instytucje finansowe finansujgce rozwoj spoteczny (community development finance
institutions), fundusze inwestycyjne typu impact investment, w tym social venture
fund, oraz gieldy inwestycji spotecznych (np. brytyjska Social Stock Exchange czy
kanadyjska Social Venture Exchange). W przypadku mniejszych projektow, szcze-
goblnie o charakterze innowacyjnym, znaczaca role odgrywaja réwniez platformy
crowd-fundingowe.

Z badan przeprowadzonych w 2015 r. przez JP Morgan oraz GIIN wsrod 146
inwestorow impact investment zarzadzajacych aktywami o wartosci 60 mld USD
wynika, ze 63% tych aktywow pochodzito od funduszy inwestycyjnych, 18% od
instytucji finansujacych rozwoj, 9% od pozostatych instytucji (w tym bankow), za$
6% od fundacji [Saltuk, Idrissi, 2015, s. 23].

Ostatni element otoczenia impact investment to formy finansowania oraz sposoby
pozyskiwania kapitatu. Wérod najczestszych form finansowania wymienia si¢ wszel-
kiego typu pozyczki udzielane podmiotom realizujacym zadania w ramach impact
investment. Pozyczki te z reguly sg udzielane przez banki spoteczne badz instytucje
finansowe finansujace rozwdj spoteczny. Charakteryzuja si¢ one z reguly nizszym
oprocentowaniem czy mniejszymi wymogami wobec pozyczkobiorcow. Z badan
przeprowadzonych w 2012 r. przez World Economic Forum w$rod zarzadzajacych
funduszami typu impact investment wynika, ze najwigkszym zainteresowaniem
tych funduszy ciesza si¢ takie formy finansowania, jak private equity, pozyczki,
gwarancje, mezzanine [Impact Investing Across Asset...].

Natomiast z badan przeprowadzonych w 2015 r. przez JP Morgan oraz GIIN
wynika, ze az 54% kapitatu jest inwestowane z wykorzystaniem instrumentow dhuz-
nych, w tym 40% w postaci pozyczek. 33% zainwestowano z wykorzystaniem private
equity [Saltuk, Idrissi, 2015, s. 26].

W otoczeniu impact investment funkcjonuja takze inne podmioty, niewymienione
w tab. 1. Nie sg one zaliczane do zadnej ze stron rynku impact investment. Sa to m.in.
doradcy prawni, réznego rodzaju konsultanci, dostawcy ustug czy wreszcie agen-
cje rzadowe sprawujace kontrole nad prawidtowym funkcjonowaniem tego rynku.
Waznymi podmiotami zaliczanymi do tej grupy sg tez instytucje odpowiedzialne
za pomiar zmian spotecznych i sSrodowiskowych, czyli wyspecjalizowane agencje,
ktorych zadaniem jest opracowywanie i pomiar konkretnych miernikéw wykre-
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owanych zmian. Przyktadami moga tu by¢ m.in. GIIN, ktéra stworzyta i zarzadza
katalogiem miernikdw o nazwie Impact Reporting and Investment Standards (IRIS),
czy platforma B Analytics — twérca systemu ratingowego Global Impact Investment
Report System (GIIRS).

Oczywiscie, nieodfacznym elementem otoczenia kazdego rynku, w tym rynku
impact investment, jest rowniez infrastruktura prawna regulujaca funkcjonowanie
wszystkich uczestnikow tego rynku.

Istotnym elementem inwestycji zaangazowanych spotecznie sg cele inwestycyjne
bedace przedmiotem zainteresowania beneficjentow okreslonych zmian spotecznych
i sSrodowiskowych. Moga one mie¢ r6zny charakter, jednak najwickszym zaintere-
sowaniem cieszg si¢ przedsigwzigcia spoteczne majace na celu poprawe sytuacji
0s6Ob ubogich i bezradnych, a takze przedsigwzigcia majace na celu poprawe stanu
srodowiska naturalnego. W wielu publikacjach na temat impact investing podkresla
si¢, i1z szczegblnym zainteresowaniem cieszg si¢ przedsiewzigcia na rzecz osob
zaliczanych do najnizszej warstwy piramidy ekonomicznej, ktérzy po raz pierwszy
pojawiaja si¢ na rynku i maja nieograniczone potrzeby [Leijonhufvud, O’Donohoe,
Saltuk, 2010, s. 8; Herman, 2013, s. 52-53].

Realizacja potrzeb 0s6b z najnizszej warstwy piramidy ekonomicznej moze
by¢ przeprowadzana zardwno przez dostarczanie, jak i utatwianie im dostgpu do
okreslonych produktow badz ustug. Moze takze przybiera¢ forme bardziej posred-
nig — procesu, np. przez utworzenie miejsc pracy zwiekszy sie dochéd danych osob,
co wlasnie utatwi im dostgp do poszczegolnych produktow lub ustug wezeéniej dla
nich niedostgpnych [Leijonhufvud, O’Donohoe, Saltuk, 2010, s. 19].

Biorgc pod uwage duza ré6znorodnos¢ celdw impact investment, potencjalni inwe-
storzy sami muszg zdecydowac albo jaki sektor gospodarki wesprze¢ swoimi §rodkami
(np. edukacja, ochrona zdrowia), albo jakie konkretne zadanie zamierzajg osiagnac (np.
tworzenie miejsc pracy, zwigkszenie efektywnosci energetycznej). Pomocna w tym za-
kresie moze by¢ klasyfikacja obszarow zainteresowania inwestorow zaangazowanych
spotecznie przyjeta przez platforme internetowa ImpactBase (tab. 2).

Tab. 2. Klasyfikacja obszaréw zainteresowania inwestorow zaangazowanych spotecznie wedhug ImpactBase

Obszar tematyczny inwestycji Cel szczegblowy inwestycji Obszar ESG
—wegiel i towary zwigzane z ochrong $rodowiska
—finansowanie ochrony przyrody

—zielone domy/zielone budownictwo

Rynki zwigzane z ochrong

srodowiska i obrotem aktywami . . - S . . | Srodowiskowy
. . . —zréwnowazone wykorzystywanie zasobow ziemskich
zréwnowazonego rozwoju . S
(rolnictwo i le$nictwo)
—jako$¢ wody i obrot uprawnieniami
—energia elektryczna i inne paliwa
—efektywno$¢ energetyczna
Zielona technologia/ —towaroznawstwo : .
: . Srodowiskowy
czysta technologia —transport/infrastruktura

—technologie zwigzane z woda
—zarzadzanie odpadami/recykling
Produkty zrownowazonego —zielone produkty i ustugi
rozwoju —zywno$¢

Srodowiskowy
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—dostep do mieszkan

—rolnictwo i zywnos¢

—udogodnienia spoteczne/infrastruktura
—media/technologia/ustugi cyfrowe
—edukacja

—dostep do energii

—ochrona zdrowia

—woda

Dostep do podstawowych ustug Spoteczny

—pozyczki spotecznosciowe
—mikrofinanse (mikrokredyty)
—mikrofinanse (inne ustugi)
—przedsigwzigcia medialne
—mate przedsigbiorstwa
—sprawiedliwe finanse
Tworzenie miejsc pracy — Spoteczny

Dostep do ustug finansowych Spoteczny

Zrodlo: [ImpactBase Snapshot..., 2015, s. 16].

Podstawowe kryterium podzialu obszaréw zainteresowania impact investment
to podzial na obszar spoteczny i obszar Srodowiskowy. W ich ramach mozna jeszcze
wyodrgbni¢ wezsze obszary tematyczne, w ktoérych mieszcza si¢ przedstawione
powyzej konkretne, bardziej szczegdtowe cele inwestycji.

Ogodlnie obszary te mozna podzieli¢ na trzy grupy, w zaleznosci od celu inwe-
stycji. Mogg to by¢ inwestycje w:

— miejsca, czyli wszelkie inwestycje majace na celu rozwoj ekonomiczny okre-

slonych regionow geograficznych,

— ludzi, czyli wszelkie inwestycje w przedsigbiorstwa zatrudniajace osoby

pokrzywdzone lub wykluczone,

— produkty (ushugi), czyli wszelkie inwestycje w przedsigbiorstwa dostarczajace

(produkujace) dobra i ustugi majace nieodtaczny wplyw na poprawe jakosci
zycia poszczegolnych osob.

Zakonczenie

Podsumowujac, strategia impact investment to co$ znacznie wiecej niz zwykta
realizacja zasad spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu i takze znacznie wigcej niz
zwykta dziatalno$¢ filantropijna. Jako forma realizacji koncepcji SRI, polega ona na
swiadomym lokowaniu kapitatu w przedsiewziecia, ktore oprocz wynikow finanso-
wych maja generowac réwniez zysk spoteczny lub srodowiskowy. Inwestorzy w ra-
mach impact investment staja si¢ wigc kreatorami pozytywnych zmian spotecznych
i Srodowiskowych, kreatorami zmian oczekiwanych przez beneficjentow tych zmian,
czyli rzady, organizacje pozarzadowe, korporacje oraz samych konsumentow. Warto
podkresli¢, iz czesto sami beneficjenci tych zmian staja si¢ jednoczes$nie Zrodlem
kapitatu dla realizacji okreslonych celow spotecznych i srodowiskowych.

Duza dostepnos¢ kanatéw dystrybucji kapitatéw, szeroki wachlarz sposoboéw
finansowania i pozyskiwania kapitatow oraz jeszcze szerszy wachlarz celow i obsza-
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row w ramach impact investment daja inwestorom duze mozliwosci inwestycyjne.
Stwarzaja one stronie popytowej rynku impact investment prawie nieograniczone
mozliwos$ci pozyskiwania kapitatu na realizacj¢ zadan o charakterze spotecznym
i $rodowiskowym. Mozna wigc uznac, ze dalsze upowszechnianie tej strategii po-
winno przyczyni¢ si¢ do bardziej zrownowazonego rozwoju $wiata, a tym samym

do szybszego zmniejszania dysproporcji spotecznych.
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Impact Investment — the Essence and the Market Environment

The purpose of the hereby article is to discuss the essence of impact investment as one of the Socially
Responsible Investment strategies and situating her in investment strategies. Moreover, the characteristics
of impact investment market environment will be presented. In accordance with the definitions adopted in
the subject literature, impact investment represents the form of investment made with the intention to exert
influence on measurable changes of social and environmental nature, along with generating financial return,
about the results of which the investors (sources of impact capital) should be informed by such investments
managers. Impact investment market environment consists of e.g. beneficiaries of social and environmental
changes, entities implementing particular tasks within the framework of impact investment, investors,
channels of impact capital and forms of finance. Market environment is also made up of e.g. specialized
agencies the task of which is both developing and measuring the specific measures of the created changes.

Impact investment — istota i otoczenie rynku

Celem artykutu jest przyblizenie istoty impact investment jako jednej ze strategii realizacji koncepcji
SRI oraz umiejscowienie jej w dotychczas stosowanych strategiach inwestycyjnych, a takze charakterystyka
otoczenia rynku impact investment. Zgodnie z przyjetymi w literaturze definicjami impact investment to
forma inwestycji, ktorej zamiarem jest, obok uzyskania zysku finansowego, wywarcie wptywu na mierzalne
zmiany o charakterze spotecznym i $rodowiskowym, o wynikach ktorych zarzadzajacy tymi inwestycjami
powinni informowac inwestorow. Otoczenie rynku impact investment sktada si¢ m.in. z beneficjentow
zmian spotecznych i srodowiskowych, podmiotéw realizujacych poszczegoélne zadania w ramach impact
investment, inwestorow, kanalow dystrybucji oraz sposobow finansowania przedsiewzigé. W sklad otoczenia
rynku wchodza takze m.in. wyspecjalizowane agencje, ktorych zadaniem jest opracowywanie i pomiar

konkretnych miernikow wykreowanych zmian.
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