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Streszczenie: Kryzysy finansowe ostatnich lat przyczynity si¢ do wzrostu zainteresowa-
nia inwestycjami alternatywnymi, czyli takimi, ktére nie zaliczaja si¢ do tradycyjnych
form inwestowania (np. inwestycje w dzieta sztuki, metale szlachetne, monety, alkohole).
Koncepcja zrownowazonego rozwoju dotyczy rowniez kwestii podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Powstaje zatem pytanie, czy inwestycje alternatywne sa inwestycjami,
ktére realizujg zalozenia zréwnowazonego rozwoju, zwlaszcza spotecznej odpowie-
dzialnos$ci inwestycyjnej. Celem artykutu jest proba powigzania inwestycji alternatyw-
nych z koncepcjg zrownowazonego rozwoju. Inwestycje alternatywne nie zawsze sg
inwestycjami odpowiedzialnymi spolecznie. Motywacjg inwestorow realizujacych ideg
zréwnowazonego rozwoju w inwestycjach jest nie tylko zysk ekonomiczny, ale rowniez
odpowiedzialno$¢ spoteczna i ekologiczna. Jednak czgs¢ inwestycji alternatywnych nie
spetnia zalozen wspomnianej koncepcji, poniewaz ich realizacja wiaze si¢ z tamaniem
zasad w obszarze spotecznym, srodowiskowym czy etycznym.

Stowa kluczowe: inwestycje alternatywne, zrownowazony rozwoj, inwestycyjna odpo-
wiedzialno$¢ spoteczna.

JEL Classification: G11, G41, QO1.

Wprowadzenie

Koncepcja inwestowania spolecznie odpowiedzialnego (Socially Responsi-
ble Investment — SRI) jest coraz popularniejsza zarowno wsrod inwestorow in-
dywidualnych, jak i instytucjonalnych. SRI jest czg$cig koncepcji zrownowazo-
nego rozwoju i taczy w sobie realizacje¢ celow finansowych z warto$ciami
spotecznymi, etycznymi i ekologicznymi. W wyniku kryzysu ekonomicznego
i niestabilno$ci rynkéw finansowych po 2008 roku mozna zauwazy¢ wzrost
zainteresowania inwestycjami alternatywnymi. Dajg one mozliwos¢ dywersyfi-
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kacji portfela inwestycyjnego przy takim samym lub nizszym poziomie ryzyka
niz dla portfela sktadajacego si¢ wylacznie z inwestycji zaliczanych do tradycyj-
nych. Dla wielu inwestoréw idea spolecznej odpowiedzialnosci inwestycyjnej
jest istotna. Dlatego nalezy zada¢ pytanie o to, czy inwestycje alternatywne miesz-
cza si¢ w koncepcji zréwnowazonego rozwoju, a $cislej czy realizuja zatozenia
spotecznej odpowiedzialno$ci inwestycyjnej. Celem artykulu jest proba powiag-
zania inwestycji alternatywnych z koncepcja zrownowazonego rozwoju.

1. Pojecie i rodzaje inwestycji alternatywnych

Pojecie inwestycji alternatywnych nie zostato w literaturze przedmiotu jed-
noznacznie zdefiniowane. Autorzy w roézny sposob formutuja istote oraz doko-
nujg odmiennej klasyfikacji inwestycji alternatywnych. Zbior aktywow, stano-
wigcy przedmiot tych inwestycji, nie jest skonczony, gtéwnie z powodu cigglego
powstawania nowych form mozliwosci pomnazania kapitatu. Zarowno w publi-
kacjach naukowych, jak 1 specjalistycznych przeznaczonych dla praktykow
mozna si¢ spotka¢ z dwojakim podejsciem do pojecia inwestycji alternatyw-
nych. Pierwsze polega na wymienieniu tych inwestycji, ktore zdaniem autorow
naleza do alternatywnych [Kennedy, 2010; Pietrzak, 2008]. Natomiast cze$¢
autorow uwaza, ze inwestycje alternatywne to takie, ktorych nie zalicza si¢ do
inwestycji tradycyjnych. Wsroéd inwestycji tradycyjnych najczgsciej wymienia
si¢ akcje 1 obligacje [Aspadarec, 2013, s. 10]. To ostatnie podejscie powoduje
duze rozbiezno$ci w podejsciu do inwestycji alternatywnych, poniewaz co$, co
dla jednych bedzie stanowito pewna nowos$¢ i alternatywe, dla pozostatych be-
dzie nalezato do inwestycji tradycyjnych. Dla jednej grupy inwestorow trady-
cyjnym formami inwestowania beda akcje, obligacje oraz jednostki otwartych
funduszy inwestycyjnych, a dla innej grupy uczestnikoéw rynku tradycyjnymi
formami inwestowania bedg rowniez instrumenty pochodne lub produkty struktu-
ryzowane. Jeszcze inne grono inwestoréw zaliczy do tradycyjnych form inwesto-
wania rOwniez inwestycje na rynku nieruchomosci (a wigc inwestycje w nieru-
chomosci, inwestycje w papiery warto$ciowe rynku nieruchomosci i inwestycje
w certyfikaty inwestycyjne funduszy nieruchomosci), inwestycje na rynku ztota
lub srebra (ogdlnie metali szlachetnych) oraz w fundusze typu hedge lub konta
zarzadzane. Sposob przeprowadzenia podziatu pozostaje w S$cistym zwigzku
z wiedzg i doswiadczeniem inwestora w alokowaniu aktywdw na rynkach finan-
sowych [Borowski, 2012, s. 1-2].
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Petka [2009, s. 15] okres$la inwestycje alternatywne jako ,,(...) szeroka ga-
mg¢ produktow i ustug finansowych, ktore nie zaliczajg si¢ do tradycyjnych form
inwestowania, takich jak akcje, obligacje czy klasyczne fundusze inwestycyjne.
Jest to wyodrebniona ze wzgledu na specyficzne cechy kategoria inwestycji
obejmujaca réznorodne klasy aktywow. Do grupy tej zalicza si¢ fundusze hedge,
produkty ustrukturyzowane, private equity, konta zarzadzane, nieruchomosci,
surowce i nowg generacje instrumentéw pochodnych”. Inwestycje alternatywne
charakteryzuja si¢ niezaleznoscig od koniunktury gospodarczej, a takze mozli-
woscig minimalizowania strat w warunkach kryzysow i gwalttownego zalamania
na rynku [Mikita, Petka, red., 2009, s. 16]. Mozna si¢ rdwniez spotka¢ z defini-
cja, ktora okresla inwestycje alternatywne jako takie, ktore maja ujemng korelacje
z papierami wartosciowymi [Opiela, 2002, s. 58-67]. Wedlug cz¢sci inwestorow
inwestycje alternatywne nalezy rozumie¢ jako inwestycje w fizycznie istniejace
aktywa, ktorych stopa zwrotu jest nieskorelowana z rykiem finansowym i obej-
muje: nieruchomosci, kamienie i metale szlachetne, dziela sztuki, alkohole (np.
wino, whisky), dobra luksusowe (np. jachty, zegarki), surowce i towary, mate-
rialy ozdobne pochodzenia naturalnego (np. bursztyn), kolekcje (np. znaczki,
monety, piora, stare ksigzki, meble), komiksy, pamiatki narodowe [Banasik,
2016, s. 110-113]. Rynek inwestycji alternatywnych rozni si¢ od rynku inwesty-
cji tradycyjnych wieloma cechami. Podstawowe wyrdzniki sa nastgpujace [Bo-
rowski, 2012, s. 6-8]:

— 3 to dobra istniejace fizycznie,

— niska ptynnosc,

— trudno$¢ w okresleniu wartosci rynkowej inwestycji — czgsto wystepuja do-
bra unikane,

— dhugi horyzont inwestycyjny (szacuje si¢ na okoto 5-7 lat),

— rynek wymaga specjalistycznej wiedzy lub skorzystania z porady eksperta,

— ograniczenia w dostepie do informacji (asymetria informacji),

— problem z przechowywaniem i bezpieczenstwem aktywow — dodatkowe koszty
dla inwestora,

— ograniczenia w swobodnym przeptywie przedmiotow miedzy krajami — ist-
nieja przepisy regulujace np. wywoz dziet sztuki za granice,

— wystgpowanie mdéd — w okreslonym czasie mozna zaobserwowaé wigkszy
popyt na pewne podkategorie aktywow,

— wystepowanie inwestoréw, ktorzy nie sg nastawieni wylacznie na zysk.

Podsumowujac, inwestycje alternatywne mozna zdefiniowac jako inne niz
uznawane za tradycyjne, zwigzane z inwestycjami w fizycznie istniejgce aktywa,
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nieskorelowane z rynkiem finansowym. Czg$¢ z tych inwestycji mozna zaliczy¢
do inwestycji emocjonalnych, ktore charakteryzuja si¢ tym, ze taczg aspekty
finansowe 1 pozafinansowe.

2. Zréwnowazony rozwoj w inwestowaniu

Rezultatem toczacych si¢ dyskusji na temat definicji koncepcji zrownowa-
zonego rozwoju oraz jej wdrazania we wszystkich sferach dziatania poszczegol-
nych spotecznosci jest pojawienie si¢ rdznych interpretacji tego terminu. Przez
rozw0j zrownowazony (sustainability development) rozumie si¢ ksztaltowanie
1 poprawe jakosci zycia wspotczesnych i przysztych pokolen poprzez wlasciwe
uksztaltowanie proporcji miedzy poszczegédlnymi rodzajami kapitatu: ekono-
micznym, ludzkim i przyrodniczym. Mozna zatem uznaé, ze zrownowazony
rozwo6j jest kompromisem miedzy celami $rodowiskowymi, gospodarczymi
1 spotecznymi stanowigcymi o dobrobycie obecnych i przysztych pokolen [Pion-
tek, 2002, s. 27]. Aspekt ekonomiczny oznacza nie tylko zaspokojenie dzisiej-
szych potrzeb, lecz takze zabezpieczenie zasobéw koniecznych do zaspokojenia
potrzeb przysztych pokolen (kapitatu naturalnego, materialnego wytworzonego
przez cztowieka, intelektualnego i spotecznego). Aspekt ekologiczny oznacza
ustalenie granic systemu przyrodniczego dla dziatan cztowieka i nieprzekracza-
nie ich. Natomiast aspekt spoteczny jest utozsamiany z edukacjg i uzyskaniem
zdolno$ci rozwigzywania glownych problemoéw spotecznych oraz partycypacja
w procesach rozwojowych catego systemu [Ciegis, 2004; Ciegis, Ciegis, 2008].

Zréwnowazony rozwéj w przedsigbiorstwie jest mozliwy tylko wowczas,
gdy nastgpi w nim zintegrowanie celow ekonomicznych, ekologicznych i spo-
lecznych zarowno w dtugim, jak i krétkim okresie. Przektada si¢ to na planowa-
nie takich dziatan, ktore sg spotecznie odpowiedzialne, ekologicznie przyjazne
i ekonomicznie wartosciowe [Kryk, 2005, s. 200]. Wsrdd nich nalezy wymienié
m.in.:

— racjonalne wykorzystanie zasobow srodowiska przyrodniczego,

— zapobieganie negatywnemu oddziatywaniu na $rodowisko m.in. poprzez
stosowanie nowych proekologicznych technologii oraz urzadzen zmniejsza-
jacych ilo§¢ wypuszczanych zanieczyszczen,

— podejmowanie inicjatyw majacych na celu wspomaganie spotecznosci lokal-
nych, np. poprzez prowadzenie dziatan sponsoringowych i charytatywnych,

— dbanie o jako$¢ wytwarzanych produktow,
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— przestrzeganie zasad etyki w relacjach z pracownikami, kontrahentami oraz
konsumentami.

Oznacza to, iz przedsicbiorstwo w swoich dziataniach powinno si¢ kiero-
wac nie tylko checig zysku, ale rowniez uwzglednia¢ potrzeby innych cztonkow
funkcjonujacych w otoczeniu przedsigbiorstwa, tj. dziala¢ zgodnie z koncepcja
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu [Remlein, 2017, s. 114]. Konsekwencja
popularyzacji idei spolecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw (Corporate
Social Responsibility — CSR) jest tworzenie maksymalnej wartosci dla spoleczen-
stwa oraz zapobieganie i tagodzenie niekorzystnego oddziatywania na otoczenie,
w tym $rodowisko naturalne. Osiggniecie tego celu wymaga zatem zaangazowa-
nia kazdej sfery aktywnosci przedsigbiorstwa. Jednym z obszarow, w ktérym
z powodzeniem realizuje si¢ koncepcj¢ CSR, jest dziatalno$¢ inwestycyjna. Idea
zrdwnowazonego rozwoju w inwestycjach jest znana w literaturze pod pojgciem
spotecznie odpowiedzialnego inwestowania (Socially Responsible Investing — SRI).

Studia literaturowe przedmiotu wskazuja, iz inwestowanie spolecznie od-
powiedzialne to taki proces, w ktorym wyboru inwestycji dokonuje si¢ nie tylko
z zastosowaniem tradycyjnych kryteriow finansowych, ale rdwniez na podstawie
kryteriow z zakresu odpowiedzialno$ci spolecznej [Sparkes, 2002; Crane, Matten,
Spence, 2008]. Koncepcja SRI odnosi si¢ do filozofii, a zarazem praktyki po-
dejmowania strategicznych decyzji inwestycyjnych, w ktorej kryteria finansowe
zostajg poszerzone i uzupetnione o czynniki niefinansowe obejmujace aspekty
spoteczne i $rodowiskowe oraz zwigzane z nadzorem korporacyjnym [Urban,
2011, s. 496]. Jak pisze Sparkes [2002, s. 22], spoteczna odpowiedzialno$¢ in-
westycyjna to swego rodzaju filozofia inwestowania, ktéra taczy w sobie zarow-
no kryteria finansowe, jak i pozafinansowe.

Munoz-Torres, Fernandez-Izquierdo i Rosario Balaguer-Franch [2004] de-
finiuja spotecznie odpowiedzialne inwestycje jako inwestycje taczace cele finan-
sowe z warto$ciami spolecznymi. Jak twierdza Rogowski 1 Ulianiuk [2011, s. 64],
inwestowanie spotecznie odpowiedzialne nie jest sprzeczne z istotg tradycyjnego
inwestowania, nie stawia waznos$ci kwestii etycznych ponad kwestie efektywno-
sciowe. Inwestowanie spolecznie odpowiedzialne to strategia inwestycyjna,
ktora polega nie tylko na osiaganiu okre§lonych korzysci ekonomicznych, ale
rowniez efektow spolecznych i srodowiskowych. Spotecznie odpowiedzialni
inwestorzy wybieraja spotki, ktoére w swojej dzialalnosci przestrzegajg wysokich
standardow etycznych i zasad zrownowazonego rozwoju.

Inwestycje odpowiedzialne spotecznie to wazny segment dla inwestorow
indywidualnych, ktorzy chca, aby ich pienigdze byly lokowane odpowiedzialnie,
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zgodnie z ich $wiatopogladem i normami etycznymi. Inwestorzy wybieraja lub
eliminujg spolki z portfela ze wzgledu na ich odpowiedzialnos¢ w kwestiach
ochrony $rodowiska czy obrony praw cztowieka. Z punktu widzenia inwestora
indywidualnego SRI z reguty przyjmuje dwie formy. Pierwsza z nich jest ulo-
kowanie swoich srodkow w fundusze spotecznie odpowiedzialne. Druga forma
to zarzadzanie swoim portfelem w oparciu o indeksy gietdowe SRI. Najbardziej
popularng metoda wyboru spétek do funduszu Iub indeksu jest pozytywna i ne-
gatywna selekcja (screening). Pozytywna selekcja polega na wyrdznieniu spotek
spetniajacych okreslone kryteria, np. dbajace o rozwdj pracownikow, ochrong
srodowiska czy implementujace polityke prorodzinng. Selekcja negatywna pole-
ga na eliminacji spolek, ktorych dziatalnos¢ jest watpliwa pod wzgledem etycz-
nym czy spotecznym. Niektore z negatywnych kryteriow to np. brak poparcia
dla dziatan zbrojnych czy eliminacja spodtek produkujacych tyton i alkohol
[Czerwonka, 2012, s. 8-9].

Jedna z wazniejszych miedzynarodowych instytucji monitorujacych rynek
spotecznie odpowiedzialnych inwestycji jest European Sustainable Investment
Forum (Eurosif). Instytucja ta wprowadzita pojecie ,,zrownowazone i odpowie-
dzialne inwestowanie” rozumiane jako realizacja dtugoterminowych celéow in-
westycyjnych, ktore biora pod uwage kwestie sSrodowiskowe (environment — E),
spoteczne (social — S) i zwiazane z tadem korporacyjnym (governance — G).
Czynniki te (okre$lane jako ESG) sg uwzgledniane w trakcie analizy, dokony-
wania wyboru oraz tworzenia portfela inwestycyjnego, aby osiggaé¢ dlugotermi-
nowe cele inwestycyjne, biorgc jednoczesnie pod uwage czynniki niefinansowe
[European SRI Study, 2016, s. 9]. Eurosif wprowadzit klasyfikacje gldéwnych
koncepcji, ktére sa powigzane ze strategiami uwzgledniajagcymi kryteria inwe-
stowania spotecznie odpowiedzianego (tabela 1).

Tabela 1. Strategie inwestowania spotecznie odpowiedzialnego wedtug EUROSIF

Strategia Charakterystyka
1 2
Sustainability themed Polega na inwestowaniu w aktywa powigzane ze zrOwnowazonym rozwojem,
investments uwzgledniajace czynniki ESG
Best-in-Class investment Polega na klasyfikowaniu dostgpnych aktywow inwestycyjnych na podstawie
selection kryterium zaangazowania ich emitentow w spoteczna odpowiedzialno$¢

biznesu, a nastgpnie wlaczaniu do portfela inwestycji podmiotow wiodacych
w swojej branzy czy tez klasie aktywow inwestycyjnych

Exclusion of holdings Polega na wykluczaniu z inwestycji wybranych sektoréw, np. produkcja broni,
from investment universe a takze wykluczaniu podmiotow/krajow nierespektujacych podstawowych
praw czlowieka

Norms-based screening Polega na eliminowaniu w procesie inwestycyjnym tych instrumentow, ktorych
emitenci nie respektuja regulacji normatywnych i standardéw wypracowanych
przez organizacje miedzynarodowe
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cd. tabeli 1

1 2

Integration of ESG factors | Polega na trwalym wiaczeniu przez zarzadzajacych portfelem kryteriow

in financial analysis dotyczacych praktyk odpowiedzialnego biznesu do analizy finansowej i oceny
inwestycji

Engagement and voting on | Polega na wywieraniu wplywu przez zarzadzajacych portfelem gtownie za

sustainability matters pomoca dialogu oraz polityki nadzoru korporacyjnego na przedsigbiorstwa
celem zachgcenia ich do zaangazowania si¢ w praktyki odpowiedzialnego
biznesu

Impact investing Polega na inwestycji bezposrednio w spotki, organizacje czy fundusze, ktorych
celem, poza zyskiem finansowym, jest pozytywny wplyw na spoleczenstwo
i Srodowisko

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: European SRI Study [2016, s. 10].

Zakres podstawowych obszardw tematycznych spotecznie odpowiedzialne-
go inwestowania obejmuje — podobnie jak w przypadku koncepcji spotecznej
odpowiedzialno$ci biznesu — aspekty ekonomiczne, spoteczne, Srodowiskowe
oraz etyczne. T. Czerwinska [2009, s. 13], W. Rogowski i A. Ulianiuk [2011,
s. 109] oraz Janik [2014, s. 40] w ramach koncepcji SRI wyr6zniajg pie¢ glow-
nych obszaréw, na ktorych koncentruja si¢ spotecznie odpowiedzialni inwestorzy:
— obszar zwigzany z warunkami pracy — zapobieganie wykorzystywaniu dzieci

do pracy, respektowanie praw czlowieka, przestrzeganie norm BHP, spra-
wiedliwe wynagrodzenia, doskonalenie i rozw¢j kwalifikacji;

— zorientowanie na dobro spoleczne — aktywna postawa wobec spotecznosci
lokalnych (dialog spoteczny), wolontariat, dziatalno$¢ charytatywna, wspot-
praca z organizacjami pozarzadowymi;

— ochrona $rodowiska — programy recyklingowe, redukcja efektu cieplarniane-
g0, wspieranie technologii majacych na celu uniezaleznienie si¢ od nieodna-
wialnych zasobow;

— etyka w dzialalno$ci gospodarczej — nienaruszanie zalozen uczciwego han-
dlu, monitoring jakos$ci, dialog z partnerami biznesowymi, bezpieczenstwo
produktéw i1 ushug zaréwno dla ludzi, jak i srodowiska;

— wartosci kulturowe 1 religijne — bojkotowanie produktow firm zwigzanych
z hazardem, pornografia, produkcja i dystrybucja broni, zapobieganie ewen-
tualnej korupcji.

Nalezy takze wspomnie¢ o istnieniu zasad odpowiedzialnych inwestycji
(Principles for Responsible Investment — PRI), ktore zostaly wprowadzone
w 2006 roku przez ONZ. Zasady te tworza ramy dla inwestoroéw, dzigki ktérym
mogg oni uwzgledniaé czynniki ESG w swoich decyzjach inwestycyjnych [www 1].

Jak wynika z przeprowadzonej analizy literatury przedmiotu, zagadnienie
spotecznej odpowiedzialnosci inwestycyjnej jest coraz czgsciej podejmowane
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i poddawane dyskusji. Mozna zauwazy¢, ze wspolng cecha prezentowanych
definicji jest zwrocenie uwagi nie tylko na korzysci ekonomiczne inwestycji, ale
takze na aspekty spoteczne, ekologiczne i etyczne.

3. Inwestycje alternatywne w koncepcji inwestycyjnej
odpowiedzialno$ci spolecznej

Inwestorzy majg zréznicowang motywacje do uwzgledniania zagadnien
zrownowazonego rozwoju w ich decyzjach inwestycyjnych. Ogoélnie rzecz bio-
rac, decyzje o inwestowaniu w SRI moga by¢ podjete zarbwno ze wzgledow
pozafinansowych, jak i finansowych. Motywacja do inwestowania w SRI jest
wiec ztozonym zagadnieniem, gdyz obejmuje czynniki o charakterze finanso-
wym, a wiec przynoszace korzysci bezposrednio inwestorowi (stopa zwrotu,
ograniczenie ryzyka itd.), z czynnikami natury pozafinansowej. Roznorodnos¢
inwestorow, jak réwniez specyfika warunkow, w jakich podejmuja decyzje do-
tyczace SRI, pozwala sadzi¢, ze motywacja inwestowania ma charakter indywi-
dualny, stanowigc kazdorazowo unikatowa konfiguracje kilku pojedynczych
motywow [Marcinek, 2016, s. 92].

Biorac pod uwage dotychczasowe rozwazania, mozna stwierdzi¢, iz inwe-
storzy, podejmujac decyzje o zainwestowaniu wilasnych srodkéw finansowych
zgodnie z koncepcjg SRI, koncentrujg si¢ przede wszystkim na czterech obsza-
rach: ekonomicznym (biznesowym), spolecznym (socjologicznym), §rodowi-
skowym (ekologicznym) i etycznym (moralnym). Powstaje zatem pytanie, czy
inwestycje alternatywne wpisuja si¢ w wyrdznione obszary koncepcji spoleczne;j
odpowiedzialno$ci inwestycyjnej. Ze wzgledu na duzg roznorodnos$é inwestycji
alternatywnych nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, czy wszystkie rodzaje tych
inwestycji spetniaja, czy nie zalozenia spolecznej odpowiedzialnosci inwestycyjne;.

Majac na uwadze aspekty zwigzane z ochrong srodowiska, nalezy zwrocic¢
uwage na inwestycje w kamienie szlachetne (diamenty), metale szlachetne (zloto,
srebro, platyna, miedz) oraz materialy pochodzenia naturalnego (perty, bursztyn,
koral). Niejednokrotnie ich pozyskanie wigze si¢ ze znaczna ingerencja w §ro-
dowisko naturalne oraz z jego degradacja. Znaczna cz¢$¢ kamieni szlachetnych
1 metali pochodzi z tzw. gérnictwa rzemieslniczego. Oznacza ono wydobycie za
pomoca podstawowych, znanych od wiekow metod, ktére powoduja nieodwra-
calne zniszczenia w ekosystemie. Taka eksploatacja jest najczesciej prowadzona
bez zadnych zezwolen, nie jest zatem mozliwe zapobieganie ich negatywnemu
wptywowi na $rodowisko. Odkrywkowe metody pozyskiwania surowcow pro-
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wadza bowiem do zdegradowania gruntu — ziemia dotkni¢ta erozja nie nadaje sie
do uprawy. Dochodzi takze do wylesiania terenow, na ktoérych znajdujg si¢ zto-
za. Kolejnym problemem jest nastepujace w wyniku wydobycia zamulanie rzek
[www 2]. Nadmierna i ekspansyjna eksploatacja zl6z mineratow czgsto wiaze
si¢ z chemicznym zanieczyszczeniem wod podziemnych i powierzchniowych.
Stosowanie bardziej nowoczesnych metod pracy rowniez niesie ze soba ryzyko
dla srodowiska. Przyktadem jest lugowanie cyjankiem wykorzystywane przy
pozyskiwaniu zlota. Przedostanie si¢ roztworu cyjanku do srodowiska powoduje
jego znaczne skazenia. W ciggu ostatnich 30 lat na §wiecie wystapito ponad 30
takich zdarzen. Do jednego z najpowazniejszych nalezy awaria w rumunskiej
kopalni Baia Mare w 2000 roku. W jej wyniku do systemu rzecznego Cisa-Dunaj
przedostato si¢ ponad 100 tys. metrow sze$ciennych wody skazonej cyjankiem
[Batha, 2000].

Uwzgledniajac czynniki zwigzane z ochrong $rodowiska, nalezy takze roz-
wazy¢ inwestycje w nieruchomosci. Do coraz bardziej popularnych inwestycji
alternatywnych nalezg inwestycje w apartamenty hotelowe, ktore sg umiejsco-
wione w atrakcyjnych turystycznie miejscach, nad morzem, w gérach. Nie zaw-
sze przy tego typu inwestycjach bierze si¢ pod uwage aspekty zwigzane z ochro-
ng Srodowiska naturalnego. Przy podejmowaniu inwestycji w nieruchomosci
nalezatoby si¢ zastanowi¢, czy zostaty spetnione normy ekologiczne, czy budowa
nie zakldci naturalnego rytmu przyrody, czy nie bedzie zwigzana z zagrozeniem
dla wystgpujacych na tym obszarze roslinnos$ci i zwierzat. Przykladem inwesty-
cji nieodpowiedzialnych spotecznie moze by¢ boom inwestycyjny w Hiszpanii
w latach 2000-2008. W tym czasie, ze wzgledu m.in. na tatwy dostep do kredy-
tow hipotecznych, nastgpita eksplozja budownictwa mieszkaniowego, w tym
obiektow hotelowych. Do tego w tym czasie panowala bardzo wysoka korupcja,
co spowodowalo wydanie pozwolen na budowe (tylko w 2006 roku wydano ich
735 000), ktore nie uwzgledniaty aspektow srodowiskowych. Spowodowato to
nieodwracalne zmiany w ekosystemie, zostala zdewastowana linia brzegowa,
nastgpity zmiany w naturalnym, nadmorskim krajobrazie.

Przy inwestycjach w kruszce, diamenty czy inne materiaty pochodzenia na-
turalnego pojawia si¢ kolejny problem z nieprzestrzeganiem zasad spolecznej
odpowiedzialno$ci inwestycyjnej — istnienie ztych warunkow pracy, nierespek-
towanie praw czlowieka, w tym wykorzystywanie do pracy dzieci. Jak wskazuje
raport organizacji pozarzadowej DanWatch zajmujacej si¢ badaniem i dokumen-
towaniem konsekwencji globalnych dziatan prowadzonych przez korporacje,
dzieci stanowig znaczng cze$¢ sity roboczej swiatowego sektora gorniczego na
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matg skalg. Z 13 milionoéw os6b zatrudnionych na catym §wiecie w niewielkich
kopalniach (m.in. w kopalniach ztota) 1-1,5 miliona o0séb to dzieci — a ze wzglg-
du na rosnace ceny zlota ta liczba wciaz wzrasta. Gornictwo na niewielka skale
stanowi czgsto, zwlaszcza w Afryce, cze$¢ nieoficjalnego sektora, a co za tym
idzie — jest ono nieuregulowane i1 niezarejestrowane. Oznacza to, ze w gornic-
twie na matg skale zazwyczaj nie przestrzega si¢ prawa i przepisOw, w tym takze
przepisow zakazujacych korzystania z pracy dzieci. Dzieci sa narazone na ude-
rzenia odlamkiem skalnym podczas rozbijania rudy, wdychanie pylu skalnego,
postugiwanie si¢ wysoce toksyczng rtgcig, noszenie duzych cigzarow i grozi im
smier¢ z powodu zawalenia lub zalania wyrobiska. Niektére dzieci pracujace
w gornictwie sg przedmiotem handlu lub podlegaja zniewoleniu w wyniku za-
dtuzenia. Problem nadmiernego obcigzenia pracg i tamania praw dotyczy row-
niez ludzi dorostych. Przyktadem sa tutaj kopalnie ztota w Ghanie oraz Mali.

W wielu panstwach sg podejmowane dziatania dotyczace respektowania za-
lozen spotecznej odpowiedzialno$ci w zakresie wydobycia metali i kamieni
szlachetnych. Naleza do nich m.in. Salwador, Kostaryka, Argentyna czy Gujana.
W przypadku Salwadoru, w efekcie naciskéw mieszkancow, w 2009 roku oglo-
szono memorandum na gornictwo metali. Opor wynikat z ogromnych kosztow
spotecznych i $rodowiskowych, jakie generowato wydobycie, ktére bylo nie-
wspotmierne do zyskow. Memorandum utrzymano nawet pomimo wysokich cen
rynkowych wydobywanego w tym kraju ztota oraz niskiego PKB kraju. Kolej-
nym krajem regionu, ktory wprowadzit ograniczenia w tym zakresie, byta Ko-
staryka. Od 2002 roku obowigzuje tam catkowity zakaz otwierania nowych ko-
palni odkrywkowych. W tym przypadku ma on jednak zwiazek z rozwijajaca si¢
ekoturystyka, dla ktorej zagrozeniem byto dalsze wydobycie zagrazajace ekosys-
temom. Co prawda w latach 2006-2010 zakaz zostat zniesiony, jednak od tamte;j
pory obowiazuje juz w formie ustawy i ma silne poparcie parlamentu. Inne kraje
wdrazaja memoranda obowigzujgce jedynie na czgsci terytorium lub tez obejmu-
jace tylko niektore techniki wydobycia. Dla przyktadu Argentyna od 2010 roku
zakazuje jakiejkolwiek dziatalnosci gorniczej w obrebie lodowcow. Z kolei
w Gujanie wprowadzono zakaz wydawania nowych koncesji na wydobycie ztota
i diamentow z rzek. Zakaz motywowany gléwnie kwestiami ochrony srodowiska
obowiazuje od potowy 2012 roku [www 3].

W tym kontekscie warto wspomnie¢ o polskiej korporacji KGHM, ktéra ak-
tywnie wdraza projekty na rzecz spotecznosci lokalnych i srodowiska naturalne-
go. Strategia spolecznej odpowiedzialno$ci biznesu realizowana przez KGHM
uwzglednia caloksztalt spolecznych, etycznych i Srodowiskowych aspektow
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w dziatalnosci biznesowej firmy oraz peina odpowiedzialno$¢ i przejrzystosc
w zarzadzaniu relacjami z interesariuszami, m.in. z pracownikami, klientami,
akcjonariuszami, dostawcami i spoteczno$ciami lokalnymi.

Kolejnym rodzajem inwestycji alternatywnych, ktore dotycza aspektow
spotecznych uwzglednianych w SRI, sa diamenty. Kamienie pochodzace z nie-
legalnych Zrodet sa zwane ,krwawymi diamentami”, poniewaz zyski z handlu
nimi wykorzystuje si¢ do finansowania konfliktow zbrojnych, utrzymywania
rezimow czy zakupu broni. Ponadto, podobnie jak w przypadku kopalni metali
szlachetnych, przy wydobyciu diamentéw nastepuje lamanie praw cztowieka
poprzez niewolniczg prac¢ w trudnych i niebezpiecznych warunkach, bez opieki
medycznej, bardzo niskie ptace czy wykorzystywanie do pracy dzieci. Za przy-
ktad moze tu postuzy¢ konflikt w latach dziewig¢édziesiatych XX wieku w Sierra
Leone, gdzie wojska rebeliantow byly finansowane z nielegalnego handlu dia-
mentow. W wyniku dziatan zginglo wowczas niemal 70 000 osob, wiele zostato
okaleczonych. Przejecie kontroli nad kopalniami diamentow w Sierra Leone
przez paramilitarng organizacje ,,Rewolucyjny Front Zjednoczenia” skonczyto
si¢ bankructwem calego panstwa. Dlatego zostaly podjete dziatania, m.in. przez
ONZ, majace na celu weryfikacj¢ pochodzenia oraz kontrolg catego procesu
dostaw diamentow. W 2018 roku zostata nawigzana wspotpraca liderow z branzy
zlota i1 diamentow z IBM w celu utworzenia sieci blockchain do $ledzenia po-
chodzenia kamieni szlachetnych wykorzystywanych w jubilerstwie. Blockchain,
ktory ma potwierdza¢ pochodzenie bizuterii, nazywa si¢ TrustChain. W projekt
jest zaangazowana rafineria metali szlachetnych Asahi Refining, dostawcy bizu-
terii, tacy jak Helzberg Diamonds 1 The Richline Group, czy LeachGarner —
dostawca ztota i srebra [www 4].

Kolejnym obszarem, na ktérym koncentruja si¢ SRI, sa kwestie natury
etycznej. Tu spotecznie odpowiedzialni inwestorzy dokonuja selekcji negatyw-
nej, odrzucajac inwestycje w takie produkty, jak mocne alkohole (whisky, ko-
niak) oraz wyroby tytoniowe (cygara). Duze kontrowersje wzbudzaja, ze wzgledu
na aspekty moralne, inwestycje w pamiatki z okresu Il wojny §wiatowej zwigza-
ne z Adolfem Hitlerem.

Wsrdd inwestycji alternatywnych mozna takze znalez¢ te, ktore sa zorien-
towane na dobro spoteczne. Nalezg do nich m.in. inwestycje w dzieta sztuki.
Dzigki nim, obok celéw ekonomicznych, mozna zrealizowaé takze potrzeby
emocjonalne: obcowanie z pigknem, prestiz, doznania zmystowe, mozliwos¢
realizacji pasji. Ponadto dzieta sztuki stanowia cze$¢ dziedzictwa kulturowego.
Dziedzictwo kulturowe jest definiowane jako zasob rzeczy nieruchomych i ru-
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chomych wraz ze zwigzanymi z nim warto$ciami duchowymi, zjawiskami histo-
rycznymi i obyczajowymi uznawanymi za podstawe ochrony prawnej dla dobra
konkretnego spoleczenstwa i jego rozwoju oraz dla przekazania ich nastepnym
pokoleniom, z uwagi na zrozumiate i akceptowane wartosci historyczne, patrio-
tyczne, religijne, naukowe i artystyczne, majace znaczenie dla tozsamosci i cig-
glosci rozwoju politycznego, spotecznego i kulturalnego, dowodzenia prawd
1 upamigtniania wydarzen historycznych, kultywowania poczucia pigkna i wspol-
noty cywilizacyjnej [Pruszynski, 2001, s. 50]. Zatem inwestycje w dzieta sztuki
stanowig istotny element w budowaniu tozsamos$ci narodowej, sa nosnikiem
warto$ci kulturowych. Inwestycje w sztuke buduja kapitat ludzki, kreuja poten-
cjal intelektualny regionow i tym samym przyczyniaja si¢ do rozwoju spoteczno-
-kulturowego spoteczenstwa. W tego typu inwestycjach sa uwzglgdniane kwe-
stie spoteczne, dlatego tez dziatalnos$¢ ta wpisuje si¢ w SRI. Z drugiej jednak
strony nalezy wzia¢ pod uwage pochodzenie dzieta sztuki, czy nie zostalo zra-
bowane podczas dziatan wojennych, czy nie pochodzi z kradziezy. Dla przykta-
du pomimo uptywu ponad siedemdziesigciu lat od zakonczenia Il wojny $wia-
towej cze$¢ dziet udato si¢ odzyskaé, jednak lista zagrabionych polskich débr
kultury nadal jest dluga. Co jaki$ czas dochodzi do proby sprzedazy takiego
dzieta w domach aukcyjnych na catym $wiecie, a jego odzyskanie przez panstwo
polskie nie zawsze jest proste. Ponadto nalezy pami¢taé, ze konflikty zbrojne
nadal trwaja, w r6znych miejscach na $wiecie. Do aktow rabowania zabytkow
z placowek kulturalnych, okradania stanowisk archeologicznych dochodzi w Syrii,
gdzie wojna trwa nieprzerwanie od 2011 roku. Dlatego przy inwestycjach w dzieta
sztuki, chcac realizowac koncepcje spotecznej odpowiedzialno$ci inwestycyjnej,
nalezy sprawdzi¢ zrédto pochodzenia dzieta, np. dokonujac transakcji poprzez
renomowane domy aukcyjne, ktore sprawdza jego legalnosc.

Podsumowanie

Potaczenie inwestycji alternatywnych z ideg spotecznej odpowiedzialnosci
inwestycyjnej jest raczej rzadko podejmowane w literaturze przedmiotu oraz
dyskusjach na ten temat. W ostatnich latach widoczne jest zainteresowanie za-
rowno inwestycjami alternatywnymi, jak i spoteczng odpowiedzialnoscig inwe-
stycyjng. Zatem ci inwestorzy, ktdrzy beda chcieli pomnozy¢ majatek poprzez
inwestycje alternatywne i jednocze$nie spelni¢ warunki SRI, musza dokonac
swiadomego wyboru. Wérdd inwestycji alternatywnych mozna wyodrebni¢ gru-
pe, ktora ze wzgledu na swoj charakter przez wielu inwestoréw nie jest trakto-
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wana jako odpowiedzialna spolecznie, np. inwestycje w mocne alkohole czy
tyton. Czes$¢ inwestycji, takich jak inwestycje w kamienie i metale szlachetne
czy nieruchomosci, nie zawsze spelnia wymagania SRI. Mozna si¢ tu spotkac
zar6wno z negatywnymi przyktadami tamania praw czlowieka czy degradacji
srodowiska naturalnego, jak i z uwzglednieniem w procesie inwestycyjnym
aspektow spotecznych, ekologicznych czy norm etycznych. Nalezy podkresli¢,
ze cze$¢ rynku inwestycji alternatywnych: sztuka, numizmatyka, starodruki,
instrumenty muzyczne, roznego rodzaju kolekcje itp., to przyktad na pozytywne
odzialywanie na rozwdj spoteczno-gospodarczy. Podsumowujac, mozna stwier-
dzi¢, ze inwestycje alternatywne ze wzgledu na swoje zréznicowanie moga, ale
nie zawsze spetniaja zasady spolecznej odpowiedzialnosci inwestycyjnej. Wazne
jest w tym przypadku $wiadome podjecie decyzji przez inwestora.
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ALTERNATIVE INVESTMENTS IN THE CONCEPT
OF SUSTAINABLE DEVELOPMENT

Summary: The financial crises of recent years have contributed to the increase in inter-
est in alternative investments, i.e. those that do not belong to traditional forms of invest-
ment (art, precious metals, coins, alcohol). The concept of sustainable development also
applies to the issue of making investment decisions. The question then arises whether
alternative investments are investments that implement the assumptions of sustainable
development, in particular social investment responsibility. The aim of the article is to
try to connect alternative investments with the concept of sustainable development. Al-
ternative investments aren’t always socially responsible investments. Motivation of in-
vestors implementing the idea of sustainable development in investments is not only eco-
nomic profit, but also social and ecological responsibility. However, some of the
alternative investments don’t meet the assumptions of the aforementioned concept, be-
cause their implementation is connected with breaking the rules in the social, envi-
ronmental or ethical area.

Keywords: alternative investments, sustainable development, investment social respon-
sibility.
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