Zeszyty Naukowe
Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu
2013,t.49,nr 4

Anna Krzysztofek

Uniwersytet Jana Kochanowskiego w Kielcach
Wydziat Zarzadzania i Administracji
e-mail: anna.krzysztofek@ujk.edu.pl

tel. 41 349 65 13

Respect Index —
inicjatywa Gieldy Papierow Wartosciowych
w procesie wdrazania zasad spolecznej
odpowiedzialnosci na polskim rynku kapitalowym

Streszczenie. Na wspolczesnych rynkach finansowych w ostatnich latach duze znaczenie ba-
dawcze oraz coraz wigksze zainteresowanie wsrod inwestorow zyskuje koncepcja spotecznej od-
powiedzialnosci biznesu (CRS). Staje si¢ ona powoli standardem obowiqzujgcym w spotkach giel-
dowych na catym Swiecie, a takze w Polsce. Celem artykutu jest przedstawienie indeksu zwanego
Respect Index, bedqgcego inicjatywq Gieldy Papierow Wartosciowych, w procesie wdrazania zasad
spolecznej odpowiedzialnosci na polskim rynku kapitatowym. Omowiona zostanie koncepcja indek-
su, prowadzone badanie, ankieta (zakres tematyczny badania) oraz metodyka indeksu i zasady pu-
blikacji. Teza artykutu brzmi: spotki znajdujqce sie w wykazie Respect Index sq nie tylko pozytywnie
postrzegane przez spoleczenstwo, ale takze podnoszq wartos¢ przedsiebiorstwa dla akcjonariuszy.

Stowa kluczowe: Respect Index, Gielda Papierow Wartosciowych, spoleczna odpowiedzial-
nos¢ biznesu

Wstep

Od kilku dekad trwajg dyskusje i prowadzone sg badania w naukach socjolo-
gicznych, ekonomicznych oraz naukach o zarzadzaniu nad koncepcja spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu (Corporate Social Responsibility — CSR). Staje si¢ ona
coraz bardziej popularna wsrod przedsigbiorcow. Odpowiednikiem CSR w zakre-
sie inwestowania kapitatéw na rynkach finansowych jest koncepcja SRI— spotecz-
nie odpowiedzialnego inwestowania (Socially Responsible Investing). CSR staje
sie¢ powoli standardem obowigzujagcym w spotkach gietdowych na catym swiecie,
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a takze w Polsce i przenika do réznych obszaréw zarzadzania organizacja. Szcze-
gblnie wazne jest stosowanie zasad spolecznej odpowiedzialno$ci biznesu i zasad
etyki w przedsigbiorstwach. Odpowiedzialnos¢ spoteczna ma wplyw na sposob
komunikowania si¢ przedsigbiorstwa (PR), polityke kadrowa (HR), zarzadzanie
tancuchem dostaw, a takze na dziatania ekologiczne i inwestowanie.

Celem artykutu jest przedstawienie indeksu zwanego Respect Index, beda-
cego inicjatywg Gieldy Papieréw WartoSciowych, w procesie wdrazania zasad
spotecznej odpowiedzialno$ci na polskim rynku kapitatowym. Omowiona zosta-
nie koncepcja indeksu, prowadzone badanie, ankieta (zakres tematyczny badania)
oraz metodyka indeksu i1 zasady publikacji. Teza artykutu brzmi: spétki znajduja-
ce si¢ w wykazie Respect Index sg nie tylko pozytywnie postrzegane przez spote-
czenstwo, ale takze podnosza warto$¢ przedsigbiorstwa dla akcjonariuszy.

1. Indeksy gieldowe spolek spolecznie odpowiedzialnych

Za przydatne w procesie inwestowania zgodnie z zasadami SRI i wymoga-
mi ochrony srodowiska naturalnego mozna uzna¢ indeksy gieldowe spolecznej
odpowiedzialnosci biznesu'. Aby inwestorzy tatwiej mogli znalez¢ spotki odpo-
wiedzialne spotecznie, stworzono kilka indeksow gietdowych, ktore pozwalaja je
zidentyfikowac 1 porownac uzyskane przez nie wyniki. Do najbardziej znanych
gieldowych indeksow zrownowazonego rozwoju notowanych na $wiatowych
gietdach mozna zaliczy¢:

— Dow Jones Sustainability World Indexes (DJSI),

— FTSE4GOOQD series,
FTSE Johannesburg Stock Exchange Socially Responsible Index (JSE SRI),
Sao Paolo Stock Exchange Corporate Sustainability Index (ISE),
— KLD Global Sustainability Index Series (GSI),
Standard & Poor’s India Environmental, Social and Governance Index (S & P

ESQG),

— Financial Time Stock Exchange 4 Good,
Calvert Social Index (CSI),
Respect Index?.

Indeksy firm odpowiedzialnych naleza do specjalistycznych indeksow, co do
ktorych notowane spotki muszg spetni¢ kryteria tadu korporacyjnego, zarzadza-
nia spotecznego i srodowiskowego. Uczestnicy rynku maja do dyspozycji coraz

' L. Dziawgo, Zielony rynek finansowy. Ekologiczna ewolucja rynku finansowego, PWE, War-
szawa 2010, s. 54.

2 K. Ludzinska, Spofeczna odpowiedzialnosé przedsigbiorstw i jej wplyw na budowg wartosci,
w: Migracja kapitatu w globalnej gospodarce, red. A. Szablewski, Difin, Warszawa 2009, s. 377-
-378.
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bardziej wyspecjalizowane narzedzia, takie jak indeksy srodowiskowe, np. FTSE
CDP Carbon Strategy Index Series, czy religijne, np. Dow Jones Islamic Market
IndexSM?.

Na rynku finansowym istnieje obecnie wiele indeksow spotecznej odpowie-
dzialnosci biznesu®. Odznaczajg sie¢ one wysoka miarodajnoscia, totez nalezg do
najczeséciej wykorzystywanych w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnej?.

2. Respect Index

Kiedy w 2009 r. prezesi czotowych firm walczyli o utrzymanie ptynnosci
finansowej, udzialty w rynku i wilasnych klientow, Gietda Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie wprowadzita 19 listopada Respect Index, pierwszy indeks
SRI w Europie Srodkowo-Wschodniej®. Oznacza to, ze Polska chce wyjsé na-
przeciw inwestorom i promowac zasady biznesu odpowiedzialnego spolecznie na
polskim rynku. Wskaznik ten zostat stworzony z mysla o inwestorach i spotkach
— dla pierwszych jest narzedziem oceny inwestycyjnej atrakcyjnosci spotek, dla
drugich — srodkiem do zwickszania wartosci firmy w oczach potencjalnych inwe-
storow.

Jego metodologie opracowaty wspdlnie GPW, magazyn ,,Forbes”, Kulczyk
Investments oraz firma Deloitte Polska. Projekt Respect jest akronimem stow
scisle zwigzanych z filarami CSR: Responsibility (odpowiedzialno$¢), Ecology
(Ekologia), Sustainability (zrownowazenie), Participation (udzial), Environement
($rodowisko), Community (spoleczenstwo), Transparency (przejrzystosc)’. Zgod-
nie z zatozeniami autoréw obejmuje on zardowno kwestie CSR, jak i SRI. Badanie
w obszarze CSR ma dotyczy¢ dziatan uwzgledniajacych spoteczng odpowiedzial-
nos$¢ firm, zas w obszarze SRI — inwestowania w firmy, ktére w swoich strategiach
biznesowych uwzgledniaja CSR. Jest to indeks spotek gietdowych o najwyzszych
standardach zarzadzania, ktore uwzgledniaja w dziatalnosci czynniki ekologicz-
ne, spoteczne i pracownicze.

Do badania przedsigbiorstw notowanych na GPW w Warszawie przyjeto taka
definicj¢ odpowiedzialnosci spolecznej, zgodnie z ktérg jest ona strategia zarza-
dzania i koncepcja prowadzenia biznesu, a nie narzedziem marketingowym czy

3 L. Anam, E. Szul-Skjoeldkrona, E. Zamoscinska, Jak zyskac¢ na odpowiedzialnosci? CSR
w strategiach spoltek gieldowych. Przewodnik dla CEO i executive, CSRinfo, Warszawa 2012, s. 10.

4 http://www.odpowiedzialni.gpw.pl/indeksy csr na_swiecie [20.04.2013].

> W. Rogowski, A. Ulianiuk, Spolecznie odpowiedzialne inwestowanie (SRI) — proba charak-
terystyki, cz. 11I: Efektywnos¢ inwestycji spotecznie odpowiedzialnych (SRI), ,,Studia i Prace Kole-
gium Zarzadzania i Finansow. Zeszyt Naukowy” nr 114, Wyd. SGH, Warszawa 2012, s. 65.

¢ E. Jastrzgbska, Jak uczy¢ o spotecznej odpowiedzialnosci i zréwnowazonym rozwoju, Forum
Odpowiedzialnego Biznesu, Warszawa 2011, s. 20.

" L. Dziawgo, op.cit., s. 157.
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PR-owym. Respect Index jest przede wszystkim wskaznikiem koniunktury, czyli
narzgdziem pozwalajacym inwestorom realnie ocenia¢ spotki i na tej podstawie
podejmowac decyzje inwestycyjne?®.

Wprowadzajac projekt, gietda warszawska postawila sobie za cel realizacje
kilku zatozen. Po pierwsze, uruchomienie wskaznika $ledzacego koniunkture
wsrod spotek bedacych liderami zrownowazonego rozwoju — odpowiedzialnych
spotecznie, stanowigcego jednoczes$nie podstawe tworzenia przez inwestoréw
whasnych portfeli inwestycyjnych. Stad decyzja GPW o modyfikacji projektu
w drugiej edycji i potozenie wickszego nacisku na kryteria zwigzane z atrakcyjno-
$cig inwestycyjng spotek. Po drugie, zachecenie spotek publicznych do wickszego
zaangazowania w CSR i podwyzszenia standardow w tym zakresie. Wreszcie po
trzecie, stworzenie jednej platformy informacyjnej dla spotek i inwestorow, kto-
rZy uznajg za istotne takie czynniki, jak: etyczne prowadzenie biznesu, przejrzy-
sto$¢ w kontaktach z interesariuszami czy dbanie o $rodowisko’.

2.1. Koncepcja Respect Index — badanie

Koncepcja Respect Index obejmuje trzy podstawowe elementy: badanie,
ranking 1 indeks. Analiza objeto spotki notowane na Gieldzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie, z wylgczeniem spotek z rynku NewConnect, spotek
zagranicznych i duallistingowanych, czyli notowanych rownoczeénie na dwoch
gieldach papierow wartosciowych'’. Nad prawidtowo$cia procesu oceny czuwa
audytor badania — firma Deloitte.

Po dokonaniu wstepnej klasyfikacji spotek pod wzgledem spetnienia kryte-
rium plynnosci przedmiotem badania stajg si¢ praktyki spotek w zakresie tadu
korporacyjnego (corporate governance), tadu informacyjnego i relacji z inwesto-
rami, a takze dziatan prosrodowiskowych, spotecznych i pracowniczych!'.

Proces weryfikacji spotek do Respect Index przebiega trojetapowo:

— pierwsze dwa etapy badania sg przeprowadzane wylgcznie na podstawie
informacji ogdlnodostepnych — niezaleznie 1 bez udziatu spotek,

— trzeci etap wymaga zgody spotek w projekcie i przewiduje bezposrednie
wizyty w ich siedzibach.

8 L. Anam, E. Szul-Skjoeldkrona, E. Zamoscinska, op.cit., s. 15.

° Ibidem.

10°}.. Makuch, Instytucje rynku CSR w Polsce 2010. Przewodnik po kluczowych organizacjach,
mediach oraz inicjatywach promujgcych i edukujgcych w zakresie Spotecznej Odpowiedzialnosci
Biznesu w Polsce, publikacja powstata w ramach projektu ,,Spotecznie Odpowiedzialna Uczelnia”
realizowanego przez Wyzsza Szkote Pedagogiczng TWP w Warszawie, Warszawa 2010, s. 16.

" J. Samelak, Zintegrowane sprawozdanie przedsigbiorstwa spolecznie odpowiedzialnego,
Wyd. UE w Poznaniu, Poznan 2013, s. 152.
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Proces klasyfikowania spotek obejmuje rowniez trzy etapy:

— wskazanie grupy spotek o najwyzszej pltynnosci, czyli tych, ktére znajduja
si¢ w portfelach indeksow: WIG20, mWIG40, sWIGS0,

— oceng praktyk spotek w zakresie tadu korporacyjnego (corporate gover-
nance), tadu informacyjnego, relacji z inwestorami oraz w obszarach ekologicz-
nym i spolecznym, dokonywana przez GWP w Warszawie we wspotpracy ze Sto-
warzyszeniem Emitentow Gietdowych, na podstawie ogdlnodostepnych, publiko-
wanych przez spotki raportéw oraz ich stron internetowych;

— oceng poziomu dojrzatosci spotek w zakresie spolecznej odpowiedzialno-
sci — spotki wypelniaja ankietg, odpowiadajac na pytania przygotowane na pod-
stawie miedzynarodowych standardow raportowania (Global Reporting Initiative
— GRI), ktoére dostosowano do polskich realiow. Ich weryfikacj¢ przeprowadza
partner projektu — firma Deloitte. Weryfikowane sa obszary ekonomicznej, spo-
tecznej i Srodowiskowej dziatalnosci firm!2.

Wyniki trzeciego etapu stanowia podstawe wytonienia ostatecznej listy spotek
— uczestnikow Respect Index. Szczegblnie wazne sa kryteria oceny spotek przyj-
mowane zwlaszcza w drugim i trzecim etapie badania.

Na drugim etapie bierze si¢ pod uwage nastepujace kryteria:

— obcigzenie sankcjami Komisji Nadzoru Finansowego i/lub GPW w za-
kresie wypetniania obowiazkow informacyjnych (kary wykluczaja udziat spotki
w dalszym badaniu);

— nienagannie raportowanie w zakresie tadu korporacyjnego i tadu informa-
cyjnego: jako$¢ raportow biezacych, znaczenie korygowania wezesniej opubliko-
wanych raportow, liczba korekt i ich waga.

Podczas weryfikacji dwoch pierwszych kryteriow drugiego etapu (sankcji
KNF 1 jako$ci wypetiania obowigzkow informacyjnych) brany jest pod uwage
okres ostatnich 6 miesigcy, czyli:

— w edycji wiosennej projektu: I kwartat danego roku i IV kwartat roku po-
przedniego,

— w edycji jesiennej projektu: II i Il kwartat danego roku.

Prowadzenie strony internetowej przez spoki wedlug modelu opracowanego
przez GPW jest oceniana pod katem jakosci komunikacji z inwestorami, jej szyb-
kosci 1 skutecznosci:

a) szybko$¢ udzielania merytorycznych odpowiedzi na pytania dotyczace re-
lacji inwestorskich przekazane za pomoca strony internetowe;j,

b) publikacja na stronie:

— podstawowych dokumentéw korporacyjnych (statut i regulaminy orga-
néw spotki),
— zycioryséw zawodowych cztonkow organow spotki,

12 R. Sroka, Odpowiedzialne inwestycje kapitatowe, Pracodawcy RP, Warszawa 2011, s. 46.
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raportow biezacych i okresowych,
rocznych sprawozdan z dziatalnosci rady nadzorczej,
informacji o strukturze akcjonariatu,
kalendarium wydarzen korporacyjnych,
— podstawowych wskaznikow finansowych spofki,
c¢) funkcjonowanie na stronie dziatajacej wyszukiwarki tresci,
d) umieszczenie na stronie odno$nikow do stron innych instytucji rynku ka-
pitatowego (np. KNF, GPW, SEG),
e) wykorzystywanie nowoczesnych sposobdéw komunikacji z inwestorami,
f) dostepnos¢ strony w jezyku angielskim.
Podczas oceny stron internetowych spotek SEG ocenia ich zawartos¢ i funk-
cjonalno$¢ pod katem relacji inwestorskich na moment badania, czyli:
— w edycji wiosennej projektu: kwiecien danego roku,
— w edycji jesiennej projektu: listopad danego roku.
Na trzecim etapie bierze si¢ pod uwage kryteria nalezace do ponizszych ka-
tegorii:
a) strategia i zarzgdzanie organizacja:
— polityka, raportowanie i zarzgdzanie obszarem CSR,
— zarzadzanie organizacja,
— kultura etyczna,
— wymagania wobec dostawcow i kontrahentow,
— dialog z interesariuszami,
b) czynniki srodowiskowe:
— zarzadzanie srodowiskowe,
ograniczenie zuzycia materiatow i surowcow,
— ograniczenie zuzycia energii i wody,
— gospodarowanie odpadami,
— kary naktadane w tym zakresie,
¢) polityka pracownicza i relacje z pracownikami:
— politykapersonalna,ocenypracownicze,badanienastrojowpracowniczych,
— wypadki przy pracy i absencja chorobowa,
— dziatania adresowane do pracownikow,
— kary naktadane w tym zakresie,
d) rynek i klienci:
— reklamacje, skargi i wnioski,
— ochrona danych osobowych,
— projektowanie produktow a bezpieczenstwo uzytkownikow/§rodowiska
naturalnego,
— etyka reklamy,
— kary naktadane w tym zakresie'*.

13 http://www.odpowiedzialni.gpw.pl/kryteria_oceny_spolek [20.04.2013].
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2.2. Ankieta — zakres tematyczny badania

Jednym z wigkszych wyzwan byto dostosowanie wymogoéw badania do re-
aliow gospodarki, ktora jest gospodarka mtoda i daleka od poziomu gospodarek
dojrzatych, ktorej rynek kapitatlowy tworzony jest od podstaw. Badanie musiato
by¢ dla spotek ambitne, a zarazem realne i wykonalne. Oznaczalo to roéwniez
akceptacje zalozenia o okresowym zwigkszaniu wymogdow. Narzedzie badawcze
musi si¢ zmienia¢ i odpowiadac¢ na oczekiwania rynku, a przy tym pomagac w jego
modyfikowaniu. Po pierwszej edycji wprowadzono m.in. modyfikacje w zakresie
oceny grup kapitatowych oraz zréznicowanie oceny wynikow srodowiskowych
w zaleznosci od ucigzliwosci poszczegdlnych branz'.

Sam proces oceny spotek oparty byt na analizie badania ankietowego. Ubie-
ganie si¢ o przyjecie do indeksu jest dobrowolne i polega na zgloszeniu spotki po-
przez przestanie wypelnionej ankiety ratingu Respect oraz wyrazenie gotowos$ci
do udostepniania dodatkowych informacji autoryzowanemu audytorowi — firmie
Deloitte. W poczatkowej fazie weryfikuje si¢ nawet 140 aspirujacych do indeksu
spotek. Ze wzgledu na innowacyjnos$¢ projektu, a tym samym brak wczesniej-
szych doswiadczen zainteresowanych spotek, musiaty one w przypadku watpli-
wosci mie¢ zapewnione wsparcie merytoryczne ze strony Kulczyk Investments.
Roéwnoczesnie magazyn ,,Forbes” przez caly okres badania promowat na swoich
tamach ide¢ odpowiedzialnego inwestowania. Wyniki badania gromadzone byty
na bezpiecznych serwerach audytora, a odpowiedzi na poszczegdlne pytania (jed-
no- lub wielokrotnego wyboru) zostaly przeliczone na punkty wedlug wczesniej
ustalonej punktacji. Powstala w ten sposob lista, ktdra zostata podzielona na klasy
ratingowe.

Te trzy etapy pozwalajg na selekcje spotek — lideréw o najwyzszych standar-
dach spotecznej i sSrodowiskowej odpowiedzialnosci oraz transparentnosci i nada-
nie im ratingdw: AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, C. Do indeksu trafiaja
spotki o najwyzszych ocenach — ratingach AAA, AA 1 A, co wymaga osiggniecia
wyniku powyzej 75% mozliwych punktéw i oznacza wstgpne zakwalifikowanie
do indeksu. Jezeli ktorakolwiek ze spotek z indeksu Respect wypadnie z indek-
sow WIG20, mWIG40 lub sWIG80, zostaje skreslona z Respect Index, poniewaz
ptynnos¢ spotek w tym indeksie jest podstawowym warunkiem przynaleznosci.
Wszystkie odpowiedzi firm wchodzacych do indeksu zostaja zweryfikowane przez
audytorow Deloitte, co pozwala ograniczy¢ do minimum ryzyko inwestorow.

Na podstawie zebranych i przeanalizowanych ankiet w sierpniu 2009 r. po-
wstal pierwszy Respect Rating — narzedzie do kwalifikowania poszczegdlnych
spotek do Respect Index. W zaleznosci od otrzymanej liczby punktow spotki zo-

14 R. Sroka, op.cit., s. 47.
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staty przyporzadkowane do poszczegodlnych klas ratingowych. Te, ktore uzyskaty
najwyzsze oceny (pierwszych 16), zakwalifikowano do pierwszego Respect In-
dex'.

Ankiete spotek ratingu Respect opracowano na podstawie mi¢dzynarodowe-
go standardu spotecznej odpowiedzialnosci, ustalonego przez pozarzadowa orga-
nizacj¢ Global Reporting Initiative (GRI)'. Wytyczne GRI powstaty z mys$la nie
o kwalifikacji spotek do gietdowych indeksow, ale o wyznaczeniu i ujednoliceniu
Sposobow przygotowywania raportow na temat ich spotecznej odpowiedzialno-
sci. Ankiete dostosowano do polskich realiow. Dotychczas tylko trzy przedsie-
biorstwa dziatajace w Polsce przygotowaty raporty spoteczne zgodne z wytyczny-
mi GRI: w 2004 r. British American Tobaco, w 2006 r. — Telekomunikacja Polska
SA, w 2009 r. — Autostrady Eksploatacja.

Podobnie jak ankieta opracowana przez SAM Group dla indeksow Dow Jones
Sustainability, ankieta ratingu Respect opiera si¢ na koncepcji tripple bottom line
i obejmuje trzy obszary: ekonomiczny, srodowiskowy i spoteczny. Dodatkowy
obszar stanowi strategia i zarzadzanie organizacja, przyjety jako uzupetniajacy
i zgodny z definicja spotecznej odpowiedzialnos$ci, opracowang przez Aleksandre
Duliniec, nalezagca do Rady Naukowej indeksu: ,,Prowadzenie w sposob odpo-
wiedzialny dziatalno$ci gospodarczej to nie tylko przestrzeganie norm prawnych
i etycznych. To takze takie prowadzenie biznesu, ktore stuzgc realizacji wyzna-
czonych przed przedsigbiorstwem celow i odnoszeniu korzysci przez jego wlasci-
cieli, nie narusza interesOw spotecznych — jest przyjazne dla srodowiska, w kto-
rym funkcjonuje przedsicbiorstwo™!’.

Jesli chodzi o zakres tematyczny badania, ankieta uwzgledniata:

— elementy zarzadzania organizacja i tadu korporacyjnego (transparentnosci,
zwlaszcza w ujeciu tadu korporacyjnego i funkcjonowania na gieldzie, polityki
CSR),

— kryteria ekonomiczne (terminowos$¢ regulowania zobowigzan, wynagrodze-
nia, dziatania spoteczne),

— kryteria srodowiskowe i spoteczne (pracownicy, rozw6j, BHP, prawa czto-
wieka, klienci, bezpieczenstwo produktow, ochrona danych osobowych).

Ocena odpowiedzialnosci spotek dokonywana byta w ujeciu zarzadczym.
Chodzito o sprawdzenie nie tylko tego, czy istnieja rozwigzania na poziomie stra-
tegii, ale rowniez czy znajduje ona odzwierciedlenie w postaci odpowiednich pro-
cedur oraz czy procedury te sprawdzaja si¢ w praktyce (tj. czy sa widoczne wyniki
ich funkcjonowania)'®.

15 Por. A. Szablewski, Zmienno$¢ rynkéw a wartosé przedsigbiorstw, Poltext, Warszawa 2010,
s. 256.

1 www.globalreporting.org [20.04.2013].

17 http://www.newsweek.p1/respectlartykuly/respect [20.04.2009].

18 R. Sroka, op.cit., s. 48.
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Tabela 1. Obszary i kategorie ankiety Rating Respekt

Obszary Kategorie

Ekonomiczne — terminowos¢ regulowania zobowigzan
— zyski
— wynagrodzenia i wspieranie dziatan spotecznych

Srodowiskowe — zarzadzanie srodowiskowe
— materialy 1 surowce

— energia i woda

— klimat

— odpady

— kary

Spoteczne — pracownicze

— rynek i klienci

Strategia i zarzadzanie |- polityka CSR
organizacja — funkcjonowanie na gieldzie
— system zarzadzania

Zrédto: www.respectindex.pl [20.04.2013].

Ankieta Respect z 2012 r. (VI edycja) zawierata 35 pytan zamknigtych z od-
powiedziami w formie jedno- lub wielokrotnego wyboru, podzielonych na na-
stepujace bloki tematyczne i zagadnienia: strategia i zarzadzanie organizacja
(w tym w obszarze odpowiedzialno$ci spotecznej), zagadnienia srodowiskowe,
polityka pracownicza, relacje z pracownikami, zarzadzanie relacjami z rynkiem
i klientami'’. Dzigki tym pytaniom mozna — zdaniem autoréw ankiety — uchwycic¢
rzeczywiste efekty udzielanych odpowiedzi przez oceng stopnia zaawansowania
konkretnych rozwigzan badz procesoéw. Jest to mozliwe przez przyporzadkowanie
pytaniom punktéw (od 1 do 3) i wag w zalezno$ci od istotno$ci pytania. Punkto-
wane sg obszary: ekonomiczny, spoteczny i srodowiskowy. Opracowano je tak,
by moc dokona¢ ich weryfikacji na podstawie dostarczonych przez spotki doku-
mentow.

Ankieta jest wypehiana przez spotki w systemie elektronicznym poprzez za-
pisanie odpowiedzi na serwerach partnera ds. weryfikacji — firmy Deloitte. Za-
pewnia to poufnos$¢ danych oraz mozliwos$¢ weryfikacji osob, ktore wprowadzaja
dane. Dostep do ankiety Respect on-line spotki otrzymuja po podpisaniu oswiad-
czenia, w ktorym zobowigzuja si¢ do poddania weryfikacji w przypadku wyty-
powania ich do audytu, akceptujac jednoczes$nie regulamin audytu. Nastepnie
poddaje si¢ je analizie pod katem korelacji i regresji, co potwierdza badz neguje
potencjalne zwigzki migdzy odpowiedzialnym zarzadzaniem a wynikami spotek®.

1 http://www.odpowiedzialni.gpw.pl/ankieta [20.04.2013].
20 http://www.respectindex.pl/ankieta [20.04.2013].
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Po zakonczeniu pierwszej edycji badania i niewielkiej modyfikacji na podsta-
wie ankiety badawczej inicjator i tworca Respect przekazal metodologie i prawa
do znakow towarowych Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie, by dalej
rozwijala rynek spotecznie odpowiedzialnych inwestycji w Polsce.

2.3. Metodyka indeksu i zasady publikacji

Respect Index opracowano na podstawie ratingu spotek poddanych audytowi
pod katem ich spotecznej odpowiedzialno$ci. Respect Index jest indeksem docho-
dowym, tzn. przy jego obliczaniu uwzgledniane sa dochody z tytulu dywidend
i praw poboru. Jego warto$¢ przelicza si¢ dwa razy dziennie, z doktadnoscia do
0,01 punktu i podaje do publicznej wiadomosci na stronach internetowych GPW
oraz Forbes Polska, wydawcy magazynu ,,Forbes” i ,,Newsweek”, jak réwniez
przez zainteresowane podmioty i agencje informacyjne?'. Liczba uczestnikow in-
deksu jest zmienna, a jej aktualizacja, tj. proces samego badania (czestotliwosc),
jest dokonywana w odstepach potrocznych??. Lista spotek objetych indeksem
podlega kazdego roku weryfikacji, po zamknieciu sesji w ostatni piatek listopa-
da. Rewizji dokonuje Komitet Indeksowy na podstawie przeprowadzonego Re-
spect Ratingu. Komitet Indeksowy jest organem autoryzowanym do dokonywa-
nia korekty nadzwyczajnej, polegajacej na usunigciu badz dodaniu spotki do listy
przedsigbiorstw objetych indeksem. Biezaca operacjonalizacj¢ indeksu nadzoru-
je Komitet Sterujacy, sktadajacy sie z przedstawicieli autorow jego metodologii
oraz Rady Naukowej, ktora tworza niezalezni eksperci. W sktad Rady Nauko-
wej wchodza pracownicy naukowi Szkoly Glownej Handlowej w Warszawie:
prof. dr hab. Aleksandra Duliniec i prof. dr hab. Piotr Ptoszajski oraz Uniwersyte-
tu Warszawskiego — w osobie prof. dr. hab. Alojzego Z. Nowaka, przewodnicza-
cego Rady Naukowej NBP*,

Ubieganie si¢ o przyjecie do indeksu jest dobrowolne i polega na zgloszeniu
spotki przez przestanie wypetionej ankiety i wyrazenie gotowosci do udostep-
nienia dodatkowych informacji autoryzowanemu audytorowi — firmie Deloitte.

Pierwsza publikacja miata miejsce 19 listopada 2009 r. Data bazowa jest
31 grudnia 2008 r. — warto$¢ indeksu w tym dniu wyniosta 1000 pkt (obecnie
2371,23 pkt**). Pakiety spotek w indeksie (wagi) stanowig liczbe akcji w wolnym
obrocie pomniejszona o liczbg akcji wprowadzonych do obrotu gietdowego. Sa
one zaokraglane do pelnych tysigcy.

Indeks tworza najptynniejsze spotki gietdowe, bedace uczestnikami WIG20,
mWIG40 oraz sWIGS8O0, ktore spelniaja wymogi CSR (obecnie w indeksie jest

2 A. Szablewski, op.cit., s. 256.
22 R. Sroka, op.cit., s. 46.

3 A. Szablewski, op.cit., s. 257.
2 www.gpw.pl [2.05.2013].
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Tabela 2. Podstawowe dane Respect Index

Nazwa indeksu Respect
Data bazowa 31 grudnia 2008 r.
Kapitalizacja bazowa (PLN) 24302897870,00
Warto$¢ bazowa 1000,00
Liczba uczestnikow zmienna
Maksymalny udziat w indeksie 10% lub 25% gdy liczba spotek <20
Tryb publikacji ciagly
Warto$ci biezace co 60 sekund
Typ indeksu dochodowy

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: www.gpw.pl [20.04.2013].

20 spotek). Udziaty najwickszych spotek w indeksie sa limitowane do 25%, gdy
indeks liczy mniej niz 20 uczestnikow, i do 10%, gdy liczba uczestnikow indeksu
jest wyzsza niz 20 spotek (obecnie najwigksze spotki w indeksie to: KGHM, PKN
ORLEN, PZU, TP SA).

Wartosci indeksu sg obliczane i publikowane w trybie ciagglym, podawane co
minut¢ od rozpoczecia o godz. 9.00 do zakonczenia sesji gietdowej o godz. 17.30
1 dostgpne na stronach internetowych gieldy oraz agencji informacyjnych wspot-
pracujacych z gietda. Dzigki temu inwestorzy maja wigkszg mozliwos¢ §ledzenia
tego, co si¢ dzieje ze spotkami z portfela indeksu. Zgodnie z nowymi zasadami
sktad indeksu jest aktualizowany co pot roku, po ostatniej sesji stycznia i lipca.
W ten sposob portfel indeksu ma odpowiada¢ rzeczywistej aktywnosci spotek
w obszarze CSR oraz SRI*. Wartos¢ otwarcia indeksu jest publikowana po otwar-
ciu sesji, gdy kursy spotek pozwalaja na wycene co najmniej 65% portfela indek-
su na tej sesji. Warto$¢ zamknigcia indeksu podawana jest po zakonczeniu sesji.

Analizujgc sktad Respect Indexu od I do VI edycji, mozna zauwazy¢, iz
9 spotek wystepuje w kazdej edycji rankingu. Sa to:

— Bank Handlowy w Warszawie SA,

Elektrobudowa SA,

— Grupa LOTOS SA,

— ING Bank Slgski SA,

— KGHM Polska Miedz SA,

— Polski Koncern Naftowy Orlen SA,

Polskie Gornictwo Naftowe 1 Gazownictwo SA,
Telekomunikacja Polska SA,

— Zaktady Azotowe w Tarnowie-Moscicach SA.

3 M. Czerwonka, Inwestowanie spolecznie odpowiedzialne, Difin, Warszawa 2013, s. 88.
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W odroéznieniu od indekséw rodziny Dow Jones Sustainability Respect Index
nie stosuje ograniczen ze wzgledu na branze. Znajduja si¢ w nim spotki z naste-
pujacych sektorow: banki, budownictwo, energetyka, przemyst, telekomunikacja,
ubezpieczenia.

Podsumowanie

Od pierwszej publikacji indeksu Respect jego wyniki sa bardzo dobre w po-
réwnaniu z innymi indeksami gieldowymi. Od 19 listopada 2009 r. do 22 stycznia
2013 r. stopa zwrotu indeksu wyniosta 61%2.

Krotki okres jego funkcjonowania nie pozwala stwierdzi¢, w jakim stopniu
dobre wyniki sa efektem zainteresowania koncepcja odpowiedzialnego inwe-
stowania, a jaki jest wptyw czynnikéw koniunkturalnych. Z pewnoscig Respect
Index rozbudzit zainteresowanie tematem CSR na warszawskim parkiecie. Two-
rzenie indeksu bedzie na pewno impulsem dla wielu spotek do rozpoczecia rapor-
towania dziatan CSR, ktore byty do tej pory podejmowane, ale spétki nie dokony-
waty okresowych podsumowan w formie raportu®’.

Dotychczasowe doswiadczenie pokazuje, ze sukces odniosty przede wszyst-
kim spoiki, ktore wdrazajg strategic CSR na poziomie wiascicieli czy zarzadow.
Opinie przedstawicieli spotek, ktore sa uczestnikami Respect Index, wyraznie
wskazuja, ze proces ten przynosi same korzysci, gdyz wdrozenie poszczegol-
nych praktyk moze by¢ zrodtem satysfakcji wszystkich interesariuszy, zarowno
pracownikow, wilascicieli — akcjonariuszy, jak i klientow spotki, zatem wzrostu
wartos$ci przedsigbiorstwa. Co ciekawe, uczestnikami indeksu sg spotki roznych
branz, totez nie mozna moéwi¢ o specyfice podmiotow, bo Respect Index jest
otwarty dla wszystkich spotek, podobnie jak gietda®.

Po szesciu edycjach projektu mozna powiedzie¢, ze zatozenia wprowadzenia
indeksu zostaty w petni zrealizowane. Ogloszenie wynikéw kolejnych edycji na-
stepuje zawsze na uroczystej gali i jest okazjg do publicznej prezentacji spotek
— uczestnikow indeksu. Uzyskanie statusu uczestnika Respect Index jest czgsto
wykorzystywane przez spotki w ich kampaniach wizerunkowych czy w bezpo-
srednich kontaktach z interesariuszami. Spotki, ktore poddaja si¢ badaniu ankie-
towemu i jego weryfikacji, majag mozliwo$¢ szczegotowego zapoznania si¢ ze
swoimi wynikami, ale sg takze pozycjonowane w relacji do przecietnej i liderow
takiego zestawienia. W efekcie kazda ze spotek otrzymuje listg rekomendacii,
dzieki ktorym moze rozpoznac obszary wymagajace poprawy i dalszego rozwoju.

2 http://www.csrinfo.org/pl/wiadomosci/4278-znamy-nowy-sklad-respect-index [2.05.2013].

2 http://www.seg.org.pl/artykuly/k1,109,biblioteka_seg/id,820,spoleczna_odpowiedzialnosc
biznesu na rynku kapitalowym.html [20.04.2013].

2 L. Anam, E. Szul-Skjoeldkrona, E. Zamo$cinska, op. cit., s. 16.
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Spotki, ktére stale podnosza swoje standardy w zakresie uwzglednianych w oce-
nie kryteriow, zyskuja wymierne korzysci, wyrazane przez silniejsza identyfikacje
pracownikow z firmg i ich zaangazowanie w realizowane zadania.

Rozpoczgcie przez Gieldg Papierow Wartosciowych w Warszawie pierwszego
na polskim rynku kapitalowym projektu klasyfikacji spotek pod katem stosowa-
nia dobrych praktyk, z uwzglednieniem w swojej dziatalno$ci biznesu odpowie-
dzialnego spotecznie, potwierdza, ze spotki zakwalifikowane do portfela Respect
Index sg bardziej atrakcyjne pod wzgledem inwestycyjnym niz spolki z innych
indeksow gietdowych. Wprowadzenie indeksu z pewnos$cig oznacza przetom dla
idei CSR w polskiej praktyce gospodarczej i na rynku kapitatowym, mozna jed-
nak odnie$¢ wrazenie, ze daleko nam jeszcze do powszechnej akceptacji zasad
CSR i jej szerszej implementacji.

Respect Index jest w fazie ciaglego rozwoju, lecz od samego poczatku wy-
przedza inne indeksy gieldowe, umozliwit takze stworzenie rankingu graczy od-
powiedzialnych spotecznie. Inwestorzy nie musza juz dtuzej wybiera¢ migdzy
maksymalizacjg zysku a kosztami spotecznymi, poniewaz GPW stworzyta grunt
pod odpowiedzialne i zyskowne inwestowanie.

Uruchomienie pierwszego na polskim rynku kapitalowym projektu klasyfika-
cji spotek odpowiedzialnych spotecznie wraz z obliczaniem indeksu jest istotnym
krokiem w procesie ksztaltowania nowych idei oraz rozwigzan funkcjonujacych
na najbardziej rozwinietych rynkach kapitalowych na swiecie.
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Respect Index — an initiative of the Warsaw Stock Exchange
in the process of implementing CSR rules
on the Polish capital market

Abstract. Over the last few years in the modern financial market, the concept of corporate
social responsibility has been of important scientific significance, and raised increasing interest
among investors. As a result of that, CSR is becoming almost a standard in stock exchange listed
companies both in foreign countries, as well as in Poland itself. The aim of this article is to present
the Respect Index, an initiative of the Warsaw Stock Exchange, in the process of the implementation
of CSR rules in the Polish capital market. Discussed within this paper is the concept of the index, the
conducted research, a survey questionnaire (scope of the study), and an index of the methodology
and publication requirements. The thesis of the article is a statement that companies listed in the
Respect Index not only are perceived by society in a positive way, but also raise the company value
for shareholders.

Keywords: Respect Index, Warsaw Stock Exchange, corporate social responsibility



