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Streszczenie: Respect Index jest projektem unikalnym i pionierskim w Europie Srodkowej.
Przeprowadzenie jego pierwszej edycji przyniosto wiele ciekawych doswiadczen zaréwno w
wymiarze poznawczym, tj. poprzez dostarczenie wiedzy na temat obrazu rodzimych spétek
gietdowych, jak i w wymiarze metodologicznym. Celem artykutu jest zaprezentowanie zdo-
bytej podczas projektu wiedzy i oczekiwan poszczegélnych grup interesariuszy wobec na-
rzedzia oraz dyskusja o mozliwych kierunkach jego ewolucji.
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1. Wstep

Respect Index! jest projektem unikalnym i pionierskim w Europie Srodkowe;.
Przeprowadzenie jego pierwszej edycji przyniosto wiele ciekawych doswiadczen
zaréwno w wymiarze poznawczym, tj. poprzez dostarczenie wiedzy na temat obra-
zu rodzimych spolek gieldowych, jak i w wymiarze metodologicznym. Celem ar-
tykutu jest zaprezentowanie zdobytej podczas projektu wiedzy oraz refleksja na
temat mozliwych kierunkow jego ewolucji w $wietle istniejacych ograniczen milo-
dego rynku. Choé w zamierzeniu autoréw projekt miat by¢ nie narzgdziem badaw-
czym, lecz przede wszystkim praktycznym narzedziem wstgpnej oceny inwestycji
kapitatowej dla inwestoréw, dostarcza on wielu informacji na temat obecnego sta-
nu wdrozenia koncepcji spofecznej odpowiedzialnosci w rodzimych spétkach giet-
dowych. Badaniem zostalo objetych w sumie 119 spolek, w przyblizeniu jedna

I Jest to autorski projekt GPW w Warszawie, Kulczyk Investments, Deloitte i magazynu ,,For-
bes”. Zaprezentowanie wynikow bylo mozliwe dzigki uprzejmosci Kulczyk Investments, inicjatora
projektu i autora metodyki badania.
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trzecig z notowanych na rynku podstawowym, wigc mozna zaryzykowac stwier-
dzenie, ze bylo to najbardziej kompleksowe badanie koncepcji CSR w polskich
spotkach gieldowych. Obraz tych spélek jest szczegdlnie wazny, poniewaz czgsto
to wlasnie one, bedac duzymi graczami rynkowymi oraz odbiorcami produktéw i
ustug dla wielu podmiotéw gospodarczych, sa lub moga by¢ inicjatorami glebszych
zmian rynkowych. Chodzi tu o tak znaczacg pozycje rynkowa, ktéra pozwala na dyk-
towanie zasad obowiazujacych w danej branzy i na zglaszanie (lub nie) przez nie
bardzo konkretnych oczekiwan wobec zachowan swoich dostawcow, ich dostawcow
itd. (swoisty ,,efekt mnoznikowy”). Badanie Respect, a tak naprawde¢ szansa na obni-
zenie WACC?, sprawia, ze moze by¢ ono uzytecznym narz¢dziem dla spélek we
wdrazaniu odpowiedzialnego modelu zarzadzania. Dlatego niezmiernie wazna jest
dyskusja na temat ewolucji projektu, w tym samego narzg¢dzia badawczego. Dys-
kusji tej zostanie po§wigcona ostatnia czg$¢ artykulu, poprzedzona przedstawie-
niem samego narzedzia oraz krotkim omdwieniem wynikdéw badania.

2. Cele, ksztalt narz¢dzia i proces badawczy

Jak wspomniano we wstgpie, gléwnym celem projektu byto dostarczenie inwesto-
rom syntetycznego, rzetelnego i praktycznego narze¢dzia opartego na GRI? i projek-
cie standardu 1SO260004, ale tez dostosowanego do polskich realiéw bizneso-
wych?, ktére ocenialyby stopien odpowiedzialno$ci w zarzadzaniu. Celami po-
bocznymi wdrozenia miato by¢ stworzenie bodZzca ukierunkowanego na: (i) zache-
cenie kapitaléw SRI do wejscia na rynek polski i zainteresowanie ich naszym ryn-
kiem oraz (ii) dostarczenie firmom bodzcéw do bycia odpowiedzialnymi (obecnosé
funduszy SRI jest powaznym argumentem biznesowym przemawiajacym za wdra-
zaniem strategii CSR).

Takie sprecyzowanie celéw zdeterminowalo ksztalt calego procesu badawcze-
go. Nikt wezeéniej w Europie Srodkowej i Wschodniej nie realizowat podobnego
przedsiewzigcia. Potencjalna porazka moglaby zniechgci¢ gieldy regionu i zaha-
mowac tego typu inicjatywy w perspektywie kilku najblizszych lat. Opracowaniu
metodyki badania towarzyszyla swiadomos¢ problemu, a zwlaszcza faktu porusza-

2 Weighted Average Cost of Capital (WACC), tj. sredni wazony koszt kapitatu,

3 Wytyezne do raportowania kwestii zréwnowazonego rozwoju (wersja 3), Global Reporting Ini-
tiative, Amsterdam 2007.

4 Guidance on Social Responsibility, DRAFT ISO 26000 WD4.2, Geneva 2007.

5 Wigcej informacji na ten temat mozna znalezé w: P. Mielechow, G. Piskalski, CSR and Polish
Business on Foreign Markets, Friedrich Ebert Foundation a nie Stiftung?, Warszawa 2009; Spoleczna
odpowiedzialnos¢ biznesu w Polsce. Wstepna analiza, Program Narodéw Zjednoczonych ds. Rozwo-
ju, Warszawa 2007.

6 Rozumianej jako rosnace rynki krajéw dawnego bloku wschodniego, poniewaz w tym samym
okresie podobny projekt zaczal byé realizowany przez Wiedeniska Gietde Papieréw Wartosciowych
(Wiener Borse).
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nia si¢ migdzy dwoma skrajnymi ograniczeniami: zastosowaniem bardzo szczegé-
fowych kryteriow wejscia do indeksu, np. wykorzystaniem wytycznych GRI czy
projektowanego standardu ISO26000 w pelnym zakresie do okreslenia zakresu ba-
dania, a zastosowaniem relatywnie prostych kryteridw z ograniczonego zakresu.
Z jednej strony badanie, cho¢ szczegdtowe, mogloby by¢ zwyczajnie zbyt trudne
dla firm, zwlaszcza ze wigkszos¢ z nich nie zbudowata jeszcze stosownych drzew
informacyjnych i struktur zarzadzania spoteczna odpowiedzialnoscia biznesu. Mo-
globy je zwyczajnie odstraszyé. Sila tego typu badania musza by¢ jego powszech-
nos¢, ale tez wiarygodnosc. Z tego powodu zdecydowano o wprowadzeniu rozwia-
zan upraszczajacych, ktére moga by¢ dwuznaczne z metodologicznego punktu wi-
dzenia, np. poprzez wybranie odpowiedzi wskazujacej przedziat wartosci, w kto-
rym znajduje si¢ konkretny wskaznik, zamiast pytania o wartosci bezwzgledne,
ktére postuzytyby do kalkulowania potrzebnych wielkoéci’. Zbyt trudna ankieta
znacznie zredukowataby liczbg zgloszonych firm. Zastosowanie prostych kryteriow,
cho¢ przyczynitoby si¢ do wzrostu zainteresowania badaniem, sprawitoby, ze wyniki
bylyby niemiarodajne. Mialyby staba warto$¢ informacyjna i trudno bytoby budowac
narz¢dzia dla inwestorow. Ze wzgledu na wspomniane uproszczenia w konstrukcji
pytan, wigkszej wagi nabrato szczegdlnie doktadne podejscie na etapie audytu: zwe-
ryfikowano 100% pytan w 100% spotek zakwalifikowanych wstepnie do indeksu, by
na tym etapie upewni¢ si¢, ze udzielone odpowiedzi odzwierciedlajg realny obraz
spotek. Konstrukcja pytan ankiety miata na celu, gdzie to bylo mozliwe, zweryfiko-
wanie obecnosci elementéw odpowiedzialnego zarzadzania w rozumieniu: (i) strate-
gii/polityki, (ii) procesu/procedury, (iii) wyniku (faktycznego stosowania).

Czgsto odpowiedzialne zarzadzanie moze by¢ przez biznes redukowane wylacz-
nie do deklaracji, za ktérymi nie ida oczekiwane dziatania. Przykladem moga by¢ tu
kodeksy etyki. Moga one by¢ jedynie dokumentem, ktory formutuje zasady (,,strate-
gia), moga zawiera¢ mechanizmy, ktére pozwalaja na egzekwowanie zapisanych
zasad (,,proces/procedura”), a takze mechanizmy te moga, cho¢ nie musza, byé wy-
korzystywane w praktyce (,,wynik™). Przykladowo: 41,2% spolek zadeklarowato po-
siadanie kodeksu etyki, 31,1% potwierdzito, ze formultuje on zasady dotyczace za-
pewnienia przejrzystosci relacji z partnerami biznesowymi, rozstrzygania dylematéw
etycznych i konfliktow intereséw, 21,8% przyznato, ze towarzysza mu mechanizmy,
ktore pozwalaja na egzekwowanie zapisanych w nim zasad, tj. na zapobieganie za-
chowaniom nieetycznym i karanie za takie zachowania (np. mozliwos¢ poinformo-
wania o naruszeniu kodeksu z zachowaniem anonimowosci), a jedynie 10,9% poda-
fo, ze byly one w praktyce wykorzystane. Oznacza to, ze tylko jedna czwarta kodek-
sow etyki funkcjonuje w praktyce, tj. jest realnym narzgdziem zarzadczym, ktdre
moze przyczynic si¢ do ograniczenia ryzyka operacyjnego dziatalnosci.

7 Istniata obawa, ze podawanie wartoéci bezwzglednych firmy uznalyby za naruszenie tajemnic
przedsigbiorstwa, a tym samym, zastaniajac si¢ poufnoscia, wycofalyby si¢ z badania.
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Odpowiedzi byly zbierane na serwerach audytora, co gwarantowato ochrong
danych. Przypisane im punkty zostaly przeliczone, zsumowane i w ten sposéb po-
wstala lista rankingowa (niepublikowana) i po nalozeniu siatki ocen, lista ratingowa
(publikowana). Firmy z najwyzszymi ocenami (75% i wigcej) zostaly zakwalifiko-
wane do indeksu®. Do publicznej wiadomosci podane zostaty tylko oceny koncowe,
tj. klasa ratingowa, do ktorej dana spétka si¢ zakwalifikowata. Nie ujawniono ani nie
podano do wiadomosci firm liczby uzyskanych punktéw. Chodzito o to, by uniknaé
licytowania sig¢ firm, kto byt lepszy, kto jest numerem jeden polskiego odpowiedzial-
nego zarzadzania itp. Tego typu ,,wyscig” trudno byloby uzna¢ za pozadany efekt
projektu. Bezwzgledne kryteria, w ktorych najwyzsza ocen¢ AAA moze uzyskac
kazda firma, o ile dostosuje swoje podejscie w zarzadzaniu do wymogow spoleczne;j
odpowiedzialnosci biznesu, wydaje si¢ bardziej zasadne. W rankingach z reguly
zawsze jest jeden zwycigzca i maja one charakter wzgledny. Teoretycznie przy ni-
skim poziomie rozwoju koncepcji ,,numerem 1> mogtaby by¢ firma o stosunkowo
kiepskich wynikach. W ratingach kryteria sa bezwzgledne: zwycigzcdw moze byé
wielu albo moze nie by¢ zadnego, o ile nikt nie spetni najwyzszych kryteriéw.

Przygotowujac ankiet¢, poprzez analogi¢ do metodyki przyj¢tej przez GRI,
ISO 26000 czy w badaniu Goldman & Sachs®, wyrdzniono cztery podstawowe ob-
szary o okreslonych wagach punktowych: (1) zarzadzania organizacja i tadu korpo-
racyjnego (transparentnos$ci, zwlaszcza w ujgciu tadu korporacyjnego i funkcjono-
wania na gieldzie, polityka CSR): ok. 40 %, (ii) ekonomiczny (terminowos¢ regu-
lowania zobowiazan, wynagrodzenia, dzialania spoleczne): ok. 20%, (iii) srodo-
wiskowy: ok. 20%, (iv) spoteczny (pracownicy, rozwdj, BHP, prawa czlowieka,
klienci, bezpieczenstwo produktéw, ochrona danych osobowych): ok. 20%.

Dlaczego wlasnie takie rozlozenie wag? Nieproporcjonalnie duza wagg przypi-
sano pierwszemu obszarowi, poniewaz wlasnie aspekty fadu korporacyjnego, a ra-
czej ich zaniedbanie, byly podlozem kryzysu zaufania inwestoréw i zapoczatkowa-
ly trwajaca do dzis globalng recesj¢. Tu kluczowe jest przypomnienie, ze Respect
w zalozeniu mial stanowi¢ praktyczne narzedzie i odpowiedzie¢ na realne, dzisiej-
sze potrzeby rynku. Ponadto wedlug wspominanego juz raportu Goldman &
Sachs!® istnieje istotny zwigzek pomigdzy ladem korporacyjnym a dbaloscig o
aspekty spoteczne i srodowiskowe. Co wigcej, wydaje sig, ze zalozenia takie po-
twierdza badanie ,Polskie TFI w odniesieniu do Inwestycji Odpowiedzialnych
Spotecznie (SRI)”, ktére pokazato, ze TFI uznajg tad korporacyjny za najwaz-

8 Ze wzgledu na to, ze sposob kalkulowania samego RESPECT Indeksu odbywa si¢ wedtug po-
wszechnie dostepnego algorytmu analogicznego do wszystkich innych indekséw notowanych na
GPW w Warszawie, element ten zostanie pominigty w niniejszym artykule.

9 A. Ling, S. Forrest, M. Fox, S. Feilhauer, Introducing GS SUSTAIN, Goldman & Sachs, czer-
wiec 2007.

10 A Ling i in., wyd. cyt.

111, Kwiatkowska, Polskie TFI w odniesieniu do inwestycji odpowiedzialnych spofecznie (SRI),
»Odpowiedzialne Inwestowanie” 2009, luty.



Respect Index — pierwszy indeks ZR notowany na GPW w Warszawie 17

niejszy element CSR (prawie 90% wskazan), a ok. 60% z nich chce w przyszlosci
bra¢ kryteria srodowiskowe i spoleczne pod uwage w decyzjach inwestycyjnych, ale
za przeszkod¢ uwazaja brak prawdziwie spotecznie odpowiedzialnych spdtek (bizne-
sowo, a nie PR-owo) oraz brak narzgdzi oceny. Warto nadmieni¢, ze poprawnosé
podejscia zostata poddana ocenie Rady Naukowej projektu skiadajacej si¢ z takich
wybitnych ekspertéw z dziedziny zarzadzania, jak prof. A. Duliniec (SGH, kierow-
nik Katedry Rynkéw Kapitalowych), prof. A. Nowak (UW, dziekan Wydzialu Za-
rzadzania), prof. P. Ploszajski (SGH, kierownik Katedry Teorii Zarzadzania).

3. Wyniki badania oraz wnioski plyngce z analizy

W efekcie przeprowadzonego badania i audytu w indeksie znalazlo si¢ lacznie 16
firm. Na pierwszy rzut oka wyniki moga wyda¢ si¢ dos¢ kontrowersyjne. Wsrod
notowanych w indeksie spdtek znalazlo si¢ kilka o trudnej przesztosci, takich jak
TP — dla wielu symbol zatwardziatego monopolu, KGHM, za ktérym ciagnie si¢
odium inwestycji w Kongu, czy tez Orlen, ktérego imieniem ochrzczono jedna z
komisji $ledczych. Wbrew pozorom mozna to wytlumaczyé. Czynnikiem, ktory
wplywal na rozwdj koncepcji odpowiedzialnego zarzadzania w wielu krajach, byt
ruch konsumencki i towarzyszaca mu presja spoleczna. Firmy musialy odczué, ze
sa pigtnowane za niegodne postgpowanie i w odpowiedzi podejmowaly dzialania
naprawcze. Mowi sig, ze w Polsce brakuje takiej presji. Jest to prawda, ale nie do
konca, bo spolki takie jak wymienione powyzej sg szczegdlnie obserwowane, np.
przez urzgdy i media. Dzigki temu nie raz juz odczuly, ile kosztuje brak odpowie-
dzialno$ci. Ocena obiektywnych czynnikéw i zachowan dokonana w badaniu po-
kazuje, ze wytworzyly one mechanizmy odpowiedzialnego zarzadzania o wiele
bardziej zaawansowane od mechanizméw firm, ktére nie znajduja si¢ ,,pod lupa”
otoczenia. Cho¢ nie sa one tez jeszcze doskonale, co potwierdzaja nie tylko obie-
gowe opinie, rownie lecz takze brak najwyzszych ocen ratingowych, to nalezy sig¢
im uznanie za wprowadzone juz zmiany. Taki wlasnie mechanizm sprawial, ze
pierwszymi spétkami wdrazajacymi odpowiedzialne rozwigzania byly na $wiecie
firmy z branz kontrowersyjnych i ,,brudnych”!2.

12 Takie sektory znajdujemy w polskim indeksie: sektor paliwowy (PKN Orlen, Grupa Lotos,
PGNIiG), chemiczny (Ciech, Zaklady Azotowe w Tarmowie-Moscicach), wydobywczy (KGHM Pol-
ska Miedz). Gléwny reprezentant sektora energetycznego, czyli PGE, nie brat udziatu w badaniu, po-
niewaz w chwili jego przeprowadzania nie by! jeszcze notowany na GPW w Warszawie. Niemniej
jednak réwniez wdraza polityke CSR. W indeksie znalazly si¢ rowniez firmy z sektora drzewnego
(Barlinek, Mondi Swiecie). Kontrowersyjna ze spolecznego punktu widzenia branza jest tez browar-
nictwo. Duza uwaga, jaka w zwiazku z tym firmy z tego sektora przykiadaja do kwestii odpowie-
dzialnosci, thumaczy obecnosé w indeksie Grupy Zywiec. Ostatni kryzys wiazal sig z duzg, presja dla
branzy finansowej. Najlepszym dowodem na wyciagnigcie wnioskow z tej lekcji jest obecnos¢ w czo-
lowee silnej reprezentacji bankéw: Banku BPH, CitiHandlowego, ING Banku $laskiego, Banku Mil-
lennium, Banku Ochrony Srodowiska, BRE Banku, BZ WBK (ostatnie cztery znalazly si¢ w klasie
ratingowej bezposrednio sasiadujacej z klasa kwalifikujaca do indeksu).
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Przebieg procesu badawczego pokazal, ze wypelnienie ankiety byto dla niekto-
rych firm trudne. Zadanie okazalo si¢ aspiracyjne i ambitne (proces zbierania da-
nych), ale wykonalne i przedsigbiorstwa dobrze si¢ z niego wywiazaty. Audyt,
wbrew pozorom, nie oznaczat obnizania ocen; wiele firm podeszto do ankiety dos¢
zachowawczo, zaznaczajac bezpieczniejsze odpowiedzi i w rezultacie audytu zy-
skiwato. Jedna firma zostata usunigta z badania ze wzglgdu na odmowg audytu.

Z deklaracji firm!? wylania si¢ obraz rodzimych spodtek, ktéry niekoniecznie
napawa optymizmem:

— tylko 16% ma kompleksowg strategi¢ CSR, 60% nie ma Zadnej, a dziatania po-
dejmuje ad hoc'4,

— tylko 5,9% kompleksowo raportuje, 79% nie raportuje nic o CSR,

— 13,4% nie posiada systemu zarzadzania ryzykiem finansowym,

— prawie 8% nie ma cztonkéw niezaleznych w radach nadzorczych,

— 8,4% rad nadzorczych nie przedstawia akcjonariuszom oceny sytuacji spotki,
systemu kontroli i zarzadzania ryzykiem,

— tylko 49,6% zarzadow deklaruje okresowy przeglad efektywnosci systemu za-
rzadzania ryzykiem,

— tylko 36,1% menedzeréw ma w celach premiowych cele dtugoterminowe (powy-
zej 3 lat), a niespelna polowa — cele niefinansowe (tak wazne podczas kryzysu),

— 58,8% nie posiada kodeksu etyki,

— 24,4% ma klauzule etyczne i spoteczne w umowach, 18,5% zastrzega sobie
prawo do audytu dostawcy,

—  60,5% ma ISO9001 (jako$¢ zarzadzania), tylko 25,2% 1SO14000 ($rodowisko),
16% — 1SO18000 (BHP) (nalezy domniemywaé wobec tego, ze wdrazanie wy-
nika gléwnie z presji lub wymogdw i regulacji, a nie z potrzeby dzialan opty-
malizacyjnych),

— 50% nie przyjgto polityki Srodowiskowe;j,

— niewiele ponad 50% podejmowato jakiekolwiek dzialania zwiazane z monito-
rowaniem wptywu na klimat,

— 21% nie posiada procedur zwiazanych z ochrona danych osobowych klientéw.
Warto jednak zauwazy¢, ze:

— prawie 60% (58,8%) ankietowanych przedsigbiorstw oferuje dodatkowa opieke
medyczna wszystkim swoim pracownikom (dodatkowo 10,1% tylko menedze-

13 Ponizsze statystyki sa rozkladami odpowiedzi dla catosci probki populacji spélek gieldowych, ktére
wziely udziat w badaniu (119 z blisko 400). Nalezy wzia¢ pod uwagg nastgpujace kwestie: (i) proba nie jest
w pehni reprezentatywna — spotki dobrowolnie przystgpowaly do badania, a wigc nie braly w nim zapewne
udziatu te, ktére czuly, ze ich pozycja nie jest zbyt silna, (ii) tylko czgs¢ spotek (20 ze 119) zostala poddana
audytowi, tym samym wsrdd deklaracji moga znalez¢ sig rowniez takie, ktore nie maja potwierdzenia w
rzeczywistosci, (iii) w przeciwienstwie do typowego projektu badawczego, w przypadku Respect firmy nie
byly neutralne do badania i zalezalo im na uzyskaniu wysokiego wyniku.

14 Ty oczywiscie kwestia otwarta jest jakos¢ tego, co firma okresla mianem strategii, na ile jest
ona kompleksowa, a na ile deklaratywna.
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rom), 16% — jaka$ forme III filaru ubezpieczenia emerytalnego, 39,5% — sciez-

ke rozwoju kariery, ok. 69,7% — refundacj¢ nauki (studia, jezyki obce),

— w analizowanych spdtkach wynagrodzenia byty lepsze od przecigtnej o ok.
30% (maksymalnie byly 3-krotnie wigksze, najnizsze stanowity jedynie 40%
$redniej krajowej).

Jeszcze raz warto podkresli¢, ze zasadniczym celem badania nie byly cele poznaw-
cze, lecz stworzenie praktycznego narzedzia dla inwestoréw. Komunikowanie tego ce-
lu wplyn¢lo na zachowanie spofek, wzbudzajac ch¢é odpowiedzenia w sposdb, ktory
zwigkszy szanse na zaistnienie w indeksie!s, i na decyzje o wzigciu udziatu w badaniu.

4. Zachowanie si¢ indeksu

Cho¢, jak wspomniano, narz¢dzie badawcze zawiera sporo uproszczen, to zacho-
wanie si¢ indeksu, zwlaszcza w czasie najwigkszych spadkoéw notowanych na
GPW w Warszawie w pierwszym kwartale 2009 r., potwierdzilo jego wigksza sta-
bilnos¢ (fagodniejsze, mniejsze spadki, ale réwniez stabilniejsze wzrosty). Mozna
zaobserwowac to na wykresie, ktory prezentuje zachowanie si¢ indeksu Respect na
tle podstawowych indekséw warszawskiej gietdy (rys. 1).
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Rys. 1. Poréwnanie indekséw w okresie 31.12.2008-4.11.2009 — symulacja wsteczna,
31.12.2008 = 100 punktéw

Zrédto: T. Wisniewski, RESPECT Index - konstrukcja indeksu, GPW, 19.11.2009 (materiaty konfe-
rencyjne).

15 Niemniej jednak, jak juz wspominano, nie stwierdzono istotnego zawyzania ocen — bledy ko-
rygowane przez audytora wynikaly raczej z niewiedzy i niepewnosci, a nie byly popelniane z preme-
dytacja. Potwierdza to dokonywanie korekt zaréwno w dot, jak i w gore.
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Ponadprzecigtne wyniki indeksu potwierdza réwniez analiza wsteczna notowan
spotek zakwalifikowanych do Respect Index w réznych, w tym bardzo dtugich, bo
10-letnich, horyzontach czasowych, gdzie $rednio spotki z Respect zyskaly
334,9%, w poréwnaniu do 121,1% dla WIG!S.

Warto pamietaé, co podkreslali autorzy raportu z Golden & Sachs!’, ze nie sa-
mo spolecznie odpowiedzialne podejscie wplywa na sytuacje firmy, lecz takze ra-
cjonalne i strategiczne ,,polaczenie” go z kompetencjami oraz wyzwaniami danej
branzy'8. Wowczas dopiero bgdzie mozna méwic¢ o realnej i skutecznej biznesowo
strategii zrownowazonego rozwoju. Zgodnie z dzisiejszym stanem wiedzy i bada-
niami empirycznymi, najbardziej obiecujacymi obszarami badan, ktdre poprzez
wykazanie zwigzku pomigdzy odpowiedzialnoscia a wynikiem finansowym moga
przyczynic¢ si¢ do rozwoju odpowiedzialnych inwestycji, sa analizy powigzan z ak-
tywami niematerialnymi'®. Niemniej jednak autorzy wciaz nie sa do konca zgodni
co do kierunku obserwowanych relacji. Mozna wrgcz mowic¢ o pewnym zderzeniu
dwach przeciwnych teorii: teorii instrumentalnej i teorii wolnych zasobow?20.

Jesli chodzi o konsekwencje dla podejscia narzgdziowego, to w miar¢ ewolucji
rynku oraz rozwoju wiedzy teoretycznej, nie wystarczy prawdopodobnie ograni-
czanie si¢ do badania ankietowego. Nawet modyfikowane bgdzie moglo stanowi¢
tylko wstepny L filtr”. Konieczne bedzie zastosowanie nowych miar oraz zatrudnie-
nie profesjonalistdw do oceny fundamentalnej branz i poszczegélnych firm.

16 p_ Kazmierkiewicz, Odpowiedzialne inwestowanie w Polsce — co musi si¢ zmienié¢ po obu
stronach inwestycji, FOB, Warszawa 2010.

17 A. Ling i in., wyd. cyt.

18 podobne opinie mozna spotka¢ u innych autoréw, ktérzy sygnalizujg je od lat, np.: C. Smith,
The new corporate philanthropy, ,Harvard Business Review” 1994, May-June, s. 105-107; M. Porter,
M. Kramer, Filantropia przedsiebiorstwa jako Zrodlo przewagi konkurencyjnej, [w:] Spoleczna od-
powiedzialnosé przedsiebiorstw, Harvard Business Review/Helion, Gliwice 2007; N. Lee, Corporate
Social Responsibility: Doing the Most Good for Your Company and Your Cause, Wiley & Sons, New
Jersey 2005, s. 7-12; J. Collins, J. Porras, Wizjonerskie organizacje, MT Biznes, Warszawa 2008.

19 3. Surroca, J. Tribo, S. Waddock, Corporate Responsibility and financial performance: The
role of intangible resources, ,Strategic Management Journal” 2010, Vol. 31, s. 463-490.

20 Jest to bardzo cickawa problematyka, ktéra wykracza poza ramy niniejszego artykutu. Wigcej
w: T. Donaldson, L. Preston, The stakeholder theory of the corporation: Concepts, evidence, and im-
plications, ,Academy of Management Review” 1995, Vol. 20, No. 1, s. 65-91; S. Waddock, S. Gra-
ves, The corporate social performance-financial performance link, ,,Strategic Management Journal”
1997, Vol. 18, No. 4, s. 303-319; ciz, Quality of management and quality of stakeholder relation-
ships: Are they synonymous?, ,,Business & Society” 1997, Vol. 36, No. 3, s. 250-279; M. Orlitzky,
F. Schmidt, S. Rynes, Corporate social and financial performance: A meta-analysis, ,JOrganization
Studies™ 2003, Vol. 24, No. 3, s. 403-441; M. Orlitzky, Corporate social performance and financial
performance: A research synthesis, [w:] A. Crane i in. (red.), The Oxford Handbook of Corporate So-
cial Responsibility, Oxford University Press, Oxford 2009, s.113-137; A. Hillman, G. Keim, Share-
holder value, stakeholder management, and social issues: What's the bottom line?, ,Strategic Man-
agement Journal” 2001, Vol. 22, No. 2, s. 125-139.
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S. Kierunki ewolucji

Zgodnie z logika, jaka towarzyszyla zatozeniu o dostosowaniu poziomu badania an-
kietowego do realidw naszego rynku, i zgodnie z zapowiedziami, jakie towarzyszyly
ogloszeniu indeksu, badanie bgdzie ewoluowato. Jezeli Respect ma stymulowa¢ fir-
my do wprowadzania kolejnych zmian, jezeli polski rynek kapitalowy ma osiagnaé
wysokie standardy w zakresie CSR, badanie musi si¢ zmienia¢. Matymi krokami,
z okresu na okres, nalezy zwigcksza¢ oczekiwania. Juz dzi§ mozna ustysze¢ glosy ze
strony firm, ze wymagania ankiety sa duze i Ze jest ona trudna?!. Jednoczesnie sa ta-
cy (wybrane organizacje pozarzadowe), ktorzy oczekiwaliby wigkszej szczegotowo-
sci. Cho¢ pewnie nigdy nie uda si¢ pogodzi¢ stron, to z pewnoscia nalezy dazy¢ do
osiagnigcia status quo, ktore bedzie godzilo interesy i oczekiwania roznych interesa-
riuszy. Nalezy mie¢ jednak swiadomos$¢ niebezpieczenstw i konsekwencji wprowa-
dzania zmian w ankiecie. Gtownie chodzi tu o utrat¢ pordownywalno$ci wynikow ko-
lejnych edycji. Dlatego tez zmiany powinny by¢ dokonywane stopniowo??, ewolucja
pod zadnym pozorem nie moze oznaczaé¢ ingerowania w badane obszary i ich redefi-
niowania. Zmiany muszg prowadzi¢ do poglebiania badania poszczegdlnych obsza-
row i podobszardw opisanych pytaniami. Niemniej jednak wydaje sig, ze ogromng
rol¢ bedzie odgrywata tu odpowiednia komunikacja skierowana do firm méwiaca o
rosnacych wymaganiach. W stosunku do pierwszej ankiety edycji kluczowymi pro-
blemami, na ktére nalezy polozy¢ nacisk, sa nastgpujace kwestie.

1. Konieczno$¢ kompleksowego podejscia do CSR przez grupy kapitatowe, tj.
nieograniczania si¢ do spotki-matki, ale do wdrazania rozwiazan odpowiedzialnych
w calej organizacji, czyli wdrazania rozwiazan zarzadczych tam, gdzie sa one
istotne ze wzglgdu na rodzaj prowadzonej dziatalnosci, a nie ze wzglgdu na struk-
turg organizacyjna. Jest to zgodne z samga filozofig spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu, ktdra nakazuje patrze¢ na organizacje jako cato$¢, majac na uwadze za-
réwno sama organizacjg, jak i nawet jej fancuch dostaw. Jest to rowniez zgodne z
filozofia rynku kapitalowego — brak zarzadzania ryzykiem spotecznym lub $rodo-
wiskowym w spodtkach zaleznych rzutuje na wyniki i notowania samej sp6iki, dla-
tego tez powinny byé one brane pod uwagg przy ocenie spotki. Majac swiadomosé
duzego wyzwania, jakie moze to stanowi¢ dla firm, nalezy zapewnié¢ mechanizm
przejsciowy, ktory pozwoli na odpowiadanie na poszczegoélne pytania lub grupy
pytan w odniesieniu do calej grupy kapitatowej, jej czesct lub pojedynczej spdiki.
Mechanizm taki jest bardzo elastyczny i nie skazuje grup kapitalowych na niepo-
wodzenie, lecz zmusza do podjgcia okreslonych dzialan. Daje on tez szanse na
zwigkszanie presji w kolejnych okresach.

21 potwierdzaja to problemy, jakie niektére firmy miaty podczas zbierania informacji wewnatrz
organizacji, co skutkowato po stronie organizatoréw przedtuzaniem terminu.

22 Cho¢ z formalnego punktu widzenia jakakolwiek zmiana eliminuje petna poréwnywalnosé fal
badania.
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2. Zréznicowanie kryteriéw ekologicznych dla firm o znaczacym wplywie na
$rodowisko i zmniejszenie ich w przypadku branz, ktdére stanowia niewielkie ryzy-
ko dla otoczenia przyrodniczego. Tego typu mechanizm klasyfikowania branz
funkcjonuje z powodzeniem od lat w indeksie FTSE4Good?3.

3. Doprecyzowanie i przedefiniowanie niektorych pytan, tak by unikna¢ ich po-
tencjalnej wieloznacznosci z zachowaniem weryfikowalnosci (audytowalnosci) py-
tan; pytanie przedsi¢gbiorcow o wartosci bezwzgledne (liczby), co zwigkszy po-
prawnos¢ metodologiczng i pomoze ograniczy¢ liczbg potencjalnych bigddw.

4. Stworzenie kanatu komunikacji zwrotnej dla inwestoréw, spdtek oraz szero-
ko rozumianego otoczenia, dzigki ktéremu w drodze dialogu mozliwe bylo by
ksztaltowanie narzedzia w przysztosci.

6. Podsumowanie

Mimo ze wyniki indeksu s3 zgodne z przewidywaniami teoretycznymi, a stosun-
kowo lagodne zmiany napawaja optymizmem, nalezy pozosta¢ nieco krytycznym
wobec catosci. Nie chodzi wylacznie o konieczne, okresowe modyfikacje narze-
dzia. Nalezy mie¢ swiadomos¢ stabego rozwoju naszego rynku SRI (a raczej jego
braku): brakuje specjalistycznych agencji i firm badawczych, ktore analizowalyby
pod tym katem rynek, brakuje specjalistow po stronie zaréwno spolek, jak i fundu-
szy inwestycyjnych itd. Respect Index jest dopiero pierwszym krokiem, silnym
bodzcem i warunkiem koniecznym, ktéry oprocz wielu innych moze przyczynic si¢
do rozwoju SRI i calej koncepcji odpowiedzialnego zarzadzania. Jest narz¢dziem,
ktére moze potwierdzié istnienie lub brak konkretnych mechanizméw, lecz nie jest
na tyle szczegdtowe, by oceni¢ poprawnos$¢ biznesowa przyjgtych strategii. Dosto-
sowane do obecnego rozwoju rynku, powinno sta¢ si¢ przedmiotem zainteresowa-
nia oséb odpowiedzialnych za polityk¢ gospodarcza w obszarze zrownowazonego
rozwoju. Przy stabym ruchu konsumenckim, a tym samym stabych bodzcach popy-
towych ptynacych z rynku, presja z rynku kapitalowego moze okaza¢ si¢ cenng al-
ternatywa, ktéra wplynie na polskie przedsigbiorstwa i uczyni je bardziej odpowie-
dzialnymi.
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RESPECT INDEX — EXPECTATIONS, EXPERIENCES
AND DIRECTIONS OF THE EVOLUTION

OF THE FIRST SUSTAINABILITY INDEX QUOTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: Respect Index is a unique and pioneering project in Central Europe. Carrying
out its first edition has brought many interesting experiences both in the cognitive dimen-
sion, i.e. by providing knowledge about the performance of Polish public listed companies
and in the methodological dimension. This article’s aim is to present the knowledge gained
during the project, and the expectations of various stakeholder groups to the tool, and to dis-
cuss possible directions of its evolution.
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