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RESPECT INDEX JAKO BODZIEC DO SPOLECZNIE
ODPOWIEDZIALNEGO INWESTOWANIA W POLSCE

Streszczenie: RESPECT Index to pierwszy w Europie Srodkowo-Wschodniej indeks spotek
odpowiedzialnych. Zadebiutowat na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie 19 li-
stopada 2009 roku. Z pewno$cig jest on obiecujacym przyktadem rosnacej popularnosci inwe-
stowania zgodnego z wymogami spotecznej odpowiedzialnosci biznesu, w tym takze czgscio-
wo ochrony $rodowiska. Artykul ma przedstawi¢ istote polskiego indeksu spotecznej
odpowiedzialnosci.

Stowa kluczowe: CSR — spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu, SRI — spotecznie odpowie-
dzialne inwestowanie, indeks gietdowy.
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1. Wstep

W ostatnich latach na calym $wiecie, w tym takze w Polsce, coraz bardziej zyskuje
na znaczeniu koncepcja odpowiedzialnego inwestowania, polegajgca na inwestowa-
niu zaréwno $rodkoéw indywidualnych, jak i $srodkéw nalezacych do instytucji. In-
westycje spotecznie odpowiedzialne (Socially Responsible Investing — SRI) sg istot-
nym elementem szerszej koncepcji, a mianowicie spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu (Corporate Social Responsibility — CSR), ktore w dzisiejszych czasach sta-
wiajg pod znakiem zapytania twierdzenie przedstawiciela ekonomii monetarnej Mil-
tona Friedmana, ze ,,...podstawowym celem przedsi¢gbiorstwa jest pomnazanie zy-
sku”. Celem biznesu XXI wieku staje si¢ bowiem diugofalowy zréwnowazony
rozwoj organizacji gospodarczej (sustainable development) oraz budowanie przewa-
gi konkurencyjnej wpisane w proces dialogu spotecznego. Nie ma juz odwrotu od
konieczno$ci zaakceptowania idei CSR. Zadne wigksze przedsigbiorstwo czy insty-
tucja nie moze kwestionowa¢ potrzeby hormonizacji swoich dziatan z rosngcymi
oczekiwaniami spotecznymi wobec jednostek gospodarczych.

Celem niniejszego artykutu jest ocena funkcjonowania RESPECT Indeksu jako
pierwszego indeksu spotecznej odpowiedzialnosci w Europie Srodkowo-Wschod-
niej oraz ukazanie metodyki RESPECT Ratingu.
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Na rynkach kapitalowych pojawia si¢ coraz wigcej indekséw gieldowych z za-
kresu zréwnowazonego rozwoju. Ich dynamiczny rozw6j pozwala przypuszczac, iz
inwestowanie spotecznie odpowiedzialne osigga nowe stadium rozwoju — rozprze-
strzenia si¢ na wiele rynkow, staje si¢ inwestowaniem globalnym.

2. Istota spolecznej odpowiedzialnos$ci przedsiebiorstw

Wspodlczesnie wsrdd przedsigbiorstw zaobserwowaé mozna rosngce zainteresowa-
nie zagadnieniami z obszaru spolecznej odpowiedzialnosci biznesu (CSR). Coraz
czgéciej podejmuje si¢ w organizacjach dziatania zmierzajace do tego, aby dbatos¢
o interesy ekonomiczne powigzana byta z dbatoscig o przestrzeganie etycznych za-
sad odpowiedzialnosci wzgledem spoteczenstwa i §rodowiska naturalnego [Bartko-
wiak 2009]. Jego rosnace znaczenie wigze si¢ z rosngcymi wymaganiami klientow
1 konsumentéw, ktdrzy interesuja si¢ nie tylko jakoscig nabywanych towarow i ustug
[Kapralska 2008].

Definiujac spoleczng odpowiedzialno$¢, nalezy okresli¢ ja jako moralng odpo-
wiedzialno$¢ firmy oraz zobowigzanie do rozliczania si¢ przed spoleczenstwem, za-
rowno przed grupami wewngtrznymi — wiascicielami i pracownikami, jak i interesa-
riuszami zewnetrznymi — akcjonariuszami, klientami, wladzami lokalnymi, grupami
nacisku, grupami ekologicznymi, dostawcami oraz kooperantami i administracja
panstwowa [Zbiegien-Maciag 1996].

Na rynkach finansowych koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci przedsig-
biorstw na dobre zago$cita w postaci lawinowego wzrostu zainteresowania inwesto-
waniem spolecznie odpowiedzialnym. Odnosi si¢ ono do inwestowania w przedsie-
biorstwa na podstawie nie tylko ich finansowych, ale i spolecznych wynikdw,
obejmujacych m.in. ochrong srodowiska, wyzysk sily roboczej czy testy na zwierze-
tach. Na rynkach finansowych idea inwestowania spotecznie odpowiedzialnego po-
jawila sie na poczatku lat 70. XX wieku [Szablewski 2010].

Dzi$ inwestowanie spotecznie odpowiedzialne taczy ekonomiczne decyzje in-
westycyjne ze spotecznymi oraz ekologicznymi ich efektami, starajac si¢ godzic¢
polityke inwestycyjng z warto$ciami potencjalnych inwestorow [Szablewski 2010].

Inwestorzy, oceniajac firme, biorg pod uwage nie tylko wypracowany przez nig
zysk, ale takze coraz wigksza wage przywiazuja do wzajemnych relacji firmy z jej
otoczeniem. Dla przedsigbiorcoOw poprawne stosunki z partnerami sg zabezpiecze-
niem przed rosngcym zagrozeniem ze strony korupcji i oszustw, ktore sg dla nich
wigkszym zagrozeniem niz konkurencja czy niesprzyjajace warunki zewngtrzne
[Rok 2004].

W konsekwencji zysk wypracowany przez firme przestal by¢ jedynym kryterium
oceny efektywnosci gospodarowania. Odpowiedzialno$¢ biznesu jest wynikiem
$wiadomego wyboru $ciezki rozwoju, ktéra nadaje nowa jako$¢ prowadzenia firmy
i obliguje do wypracowania nowych schematow postgpowania i wdrozenia ich jako
state elementy strategii przedsiebiorstwa [Nakonieczna 2008]. Tylko dzigki temu
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spoteczna odpowiedzialnos¢ firmy bedzie efektem jej dziatalno$ci, a nie tylko dekla-
racja.

Wielu firmom na wstepnym etapie rozwoju daleko jest do potaczenia CSR ze
swa strategia, dlatego ze walczg o przetrwanie, o pozycj¢ na rynku, sg niedojrzate.
Nalezy jednak stwierdzi¢, iz nie ma mozliwosci, by firma stata si¢ na stale liderem,
jezeli nie potrafi wdrozy¢ strategii CSR do strategii biznesowej. W dluzszym okresie
nie przetrwa jako lider. Zgoda ze wszystkimi interesariuszami: fair play wobec pra-
cownikow, klientow, dostawcow, wobec calego otoczenia, jest warunkiem koniecz-
nym utrzymania gtownej pozycji firmy [Bertowski 2008].

Reasumujgc, mozna powiedzie¢, iz wdrazanie programow CSR jest czgsto wy-
muszone przez otoczenie i staje si¢ elementem zarzadzania. Nie oznacza to bynaj-
mniej, ze wszystkie przedsigbiorstwa staly si¢ nagle Swiadome wagi kwestii spo-
tecznych i umiejg dobrze radzi¢ sobie w nowej sytuacji. Tylko niektore starajg si¢ o
spojnos¢ dziatan biznesowych i spotecznych, spora czg¢s¢ nie bardzo wie, jak budo-
waé programy CSR i wkomponowywac je w swoja strategie, cze$¢ zas traktuje sfere
spoteczna tylko jak element kreowania wizerunku [Aniszewska 2010].

3. Funkcje indeksow spolecznej odpowiedzialnosci
na rynkach kapitalowych

W inwestowaniu spotecznie odpowiedzialnym pewnym problemem jest wyszukiwa-
nie odpowiednich papierow wartoSciowych. Za bardzo przydatne w selekcji odpo-
wiednich walorow do proekologicznego portfela papieréw wartosciowych mozna
uzna¢ specjalistyczne indeksy gieldowe wyprofilowane zgodnie z zasadami odpo-
wiedzialnosci spotecznej biznesu [Dziawgo 2008].

Celem indeksow zrownowazonego rozwoju — czy tez spotecznej odpowiedzial-
nosci [Szablewski 2010] — jest zapewnienie inwestorom globalnych standardow
identyfikowania przedsigbiorstw spotecznie odpowiedzialnych, a takze dostarczanie
metod pomiaru ich wynikdw w obszarze zaro6wno ekonomicznym, jak i spolecznym
i ekologicznym. Indeksy te s3 uzytecznym narzgdziem, pomocnym w podejmowa-
niu decyzji inwestycyjnych.

Indeksy zréwnowazonego rozwoju obejmuja przedsiebiorstwa poddajace si¢ do-
browolnemu audytowi w obszarze spotecznej odpowiedzialnosci. Powstaty one
w rezultacie zidentyfikowania przez rynki kapitatlowe budzgcej si¢ potrzeby usyste-
matyzowania i ustandaryzowania zainteresowania wsrod inwestorow inwestycjami
spotecznie odpowiedzialnymi. Stanowia niejako kompas pomagajacy podejmowac
decyzje inwestycyjne. Inwestorom, nawet tym instytucjonalnym, niezwykle trudno
jest przejrze¢ spotke, szczegolnie pod katem tych aspektéw dziatalnosci, ktorych jej
roczny raport finansowy nie obejmuje, gdyz przepisy prawa nie zobowigzuja, by je
w nim przedstawiaé. Przedsigbiorstwa znakomicie zidentyfikowaly t¢ pojawiajaca
sie¢ potrzebe rynkowa. Ich aplikowanie do indeksow zrownowazonego rozwoju jest
dobrowolne i wymaga zaangazowania ,,na potrzeby procesu kwalifikacyjnego, a na-



246 Katarzyna Wréblewska

stepnie monitorujacego” okreslonych zasobow, szczegdlnie w postaci dedykowa-
nych, wykwalifikowanych pracownikéw i ich czasow [Szablewski 2010]. Ponadto
prowadzony audyt CSR wymaga z ich strony udostepnienia catego szeregu informa-
¢cji, bez ktorych proces ewaluacji do poszczegdlnych indeksow nie bylby mozliwy.
Funkcja indeksow CSR-SRI jest nie tylko pomiar warto$ci inwestycji, ale row-
niez identyfikacja odpowiednich spotek dla zainteresowanych inwestorow (rys. 1).

Funkcje indeksow gietdowych CSR

porzadkowanie rynku rozwoj instrumentéw finansowych
identyﬁk.a(.:ja spotek monitoring baza dla konstrukeji
spelniajgcych efektywnosci instrumentow
wymogi inwestycji pochodnych
ekologiczne ckologicznych i strukturyzowanych

Rys. 1. Funkcje gietdowych indeksow spotecznej odpowiedzialnosci biznesu

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Dziawgo 2010].

Przedmiotem analizy sg bowiem tysigce spotek, a akcje setek z nich umieszcza
si¢ w indeksie. Spotki, ktorych akcje zostang umieszczone w indeksach klasy CSR-
-SRI, chetnie nagtasniajg ten fakt. Wskazujg przez to na ich szczegdlng pozycje we
wspodtczesnym biznesie. Sktad indeksoéw jest oczywiscie zmienny. Niektore spotki
nie wytrzymuja presji ekologicznej, inne z kolei podejmujg wyzwanie i wprowadza-
ja nowe, proekologiczne lub inne prospoteczne standardy prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej [Dziawgo 2009].

Beneficjentem funkcjonowania gietdowych indeksow spotecznej odpowiedzial-
nos$ci biznesu sg przede wszystkim inwestorzy zardwno instytucjonalni, jak i indy-
widualni. Na podstawie indekséw dokonujg oni selekcji odpowiednich waloréw do
proekologicznego portfela papierow wartosciowych, a nastgpnie kontroluja efekty
przeprowadzonych inwestycji [Dziawgo 2010].

Od konca lat 90. XX wieku obserwuje si¢ znaczny wzrost liczby wskaznikow,
ktorych nadrzednym celem jest opisywanie koniunktury wsrod spotek spetniajacych
okreslone wymogi CSR.

Instytucje wprowadzajace te instrumenty finansowe najczesciej kierujg si¢ dwo-
ma motywami. Po pierwsze, indeksy odpowiedzialne sa tworzone w celu wyznacze-
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nia benchmarku dla spoétek prowadzacych dziatania CSR. Po drugie za$, majg stano-
wi¢ realng referencje dla inwestoréw uwzgledniajacych w swoich decyzjach
inwestycyjnych kryteria ESG (Enviroment — §rodowisko, Social — spoteczenstwo,
Governance — tad korporacyjny) [http ://odpowiedzialni.gpw.pl/].

Na gtéwnych rynkach gietdowych juz od kilku lat funkcjonuja indeksy spotecz-
nej odpowiedzialnosci biznesu. Rynki te przyciaggaja w ten sposob inwestorow i emi-
tentow, zwigkszajac obroty gietdowe i podnoszac jako$¢ rynku papierow wartoscio-
wych, poniewaz konkurencja o kapitat dotyczy takze gietd. Na wspolczesnym
mi¢dzynarodowym rynku finansowym pojawia si¢ coraz wigcej takich indeksow. Sg
w nich ujmowane akcje spotek uznawanych za dominujace w zakresie CSR, w tym
takze w zakresie ochrony srodowiska.

Pierwsze indeksy CSR powstawaty w Stanach Zjednoczonych. Za pioniera tego
zjawiska nalezy uzna¢ firme¢ Dow Jones, ktora we wrzesniu 1999 roku rozpoczeta
publikacje indeksu SI (Sustainability Index). Rok pdzniej fundusz Calvert rozpoczat
publikacje indeksu CSR, w lipcu 2001 roku za$ pierwszy indeks (FTSE4Good) opu-
blikowata angielska firma FTSE [http ://odpowiedzialni.gpw.pl/].

4. RESPECT Index jako polski indeks CSR

Obiecujacym przyktadem rosngcej popularnosci inwestowania zgodnego z wymoga-
mi spotecznej odpowiedzialnosci biznesu, w tym takze czg$ciowo ochrony srodowi-
ska, byto wprowadzenie przez Gielde¢ Papierow Wartosciowych w Warszawie nowe-
go indeksu gietdowego RESPECT. Jest to pierwszy w Europie Srodkowo-Wschodniej
indeks spotek odpowiedzialnych. Pierwszy sktad indeksu ogtoszono 19 listopada
2009 roku [http ://odpowiedzialni.gpw.pl/].

RESPECT Index to indeks spotecznej odpowiedzialnosci biznesu, a jego nazwa
jest akronimem stow przedstawionych na rys. 2, ktére najlepiej okreslaja filary CSR-u.
Autorka przedstawia znaczenie poszczegdlnych stow, od ktorych pochodzi nazwa
polskiego indeksu spotek odpowiedzialnych — RESPECT Indeksu:

* responsibility — odpowiedzialnos¢,

* ecology — ekologia,

*  sustainability — zrbwnowazony rozwoj,
* participation — udzial,

e environment — Srodowisko,

* community — spotecznos$¢,

* transparency — przejrzystosc.

RESPECT Index, z uwagi na sposob obliczania, zaliczy¢ nalezy do indeksow
dochodowych, gdyz przy jego obliczaniu bierze si¢ pod uwage, oprocz zmian cen
akcji spotek objetych indeksem, takze dochody zwigzane z ich posiadaniem: docho-
dy z dywidend i praw poboru [Borys 2011].

Pakiety spotek w indeksie (wagi) stanowia liczbe akcji w wolnym obrocie po-
mniejszong o liczbe akcji wprowadzonych do obrotu gietdowego. Sa one zaokragla-
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Rys. 2. Pochodzenie nazwy RESPECT Index

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie [Durka 2010].

ne do pelnych tysigcy. Udzialy najwickszych spotek w indeksie sg limitowane do
25%, gdy indeks liczy mniej niz 20 uczestnikow, i do 10%, gdy liczba uczestnikow
indeksu jest wyzsza niz 20 spotek.

Indeks obliczany jest w sposob ciagly w minutowych odstepach czasu. Warto$¢
otwarcia indeksu jest publikowana po otwarciu sesji w przypadku, gdy kursy spotek
pozwalaja na wycen¢ co najmniej 65% portfela indeksu na tej sesji. Wartos$¢ za-
mknigcia indeksu podawana jest po zakonczeniu sesji.

Indeks ma na celu wytonienie spotek zarzadzanych w sposob odpowiedzialny
1 zrownowazony, ale ponadto mocno akcentuje atrakcyjnos¢ inwestycyjng spotek,
ktora charakteryzuje m.in. jako$¢ raportowania, poziom relacji inwestorskich czy
tad informacyjny. Dzigki uwzglednieniu wérdd kryteriow kwalifikacyjnych parame-
tru plynnosci RESPECT Index, podobnie jak inne indeksy gieldowe, stanowi realng
referencje¢ dla profesjonalnych inwestorow [http ://odpowiedzialni.gpw.pl/].

Badanie w ramach RESPECT Indeksu sktada si¢ z trzech etapow. Pierwsze dwa
etapy badania prowadzone sa niezaleznie i bez udzialu samych spotek, wytacznie na
podstawie informacji ogdlnodostepnych. Dopiero trzeci etap badania przewiduje
bezposrednie wizyty w siedzibach spolek i wymaga ich zgody na udziat w projekcie.
Pierwszy etap ma na celu wskazanie grupy spotek o najwyzszej ptynnosci, czyli
tych, ktore nalezg do portfeli indeksow, takich jak: WIG30, mWI1G40 i sWIGSO0 [http
://odpowiedzialni.gpw.pl/].

Drugi z etapéw polega na ocenie spotek w zakresie tadu korporacyjnego, tadu
informacyjnego i relacji z inwestorami. Ocena ta dokonywana jest przez Gielde Pa-
pierow Warto$ciowych w Warszawie we wspolpracy ze Stowarzyszeniem Emiten-
tow Gieldowych, na podstawie ogdlnodostepnych, publikowanych przez spotki ra-
portow oraz ich stron internetowych [http ://odpowiedzialni.gpw.pl/].

Etap trzeci to ocena poziomu dojrzatosci spotek w zakresie spotecznej odpowie-
dzialnosci, dokonywana na podstawie ankiet wypetnianych przez spotki, ktore pod-
legaja szczegotowej weryfikacji przeprowadzanej przez partnera projektu — firme
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Deloitte [http ://odpowiedzialni.gpw.pl/]. Na podstawie zebranych oraz przeanalizo-
wanych ankiet od spotek powstato narzedzie bazowe do kwalifikowania spotek do
RESPECT Indeksu, a mianowicie RESPECT Rating. Stuzy on do wylonienia osta-
tecznej listy spotek — uczestnikéw RESPECT Indeksu.

Przy budowie metodologii RESPECT Ratingu wykorzystano koncepcje oceny
wynikow przedsigbiorstw w wymiarze ,,potrojnego fundamentu” (¢riple bottom line)
[Freeman 1984]. Koncepcja ta zaktada, iz podmiot gospodarczy w swoim rozwoju
powinien uwzglednia¢ potrojng wigzke celow, ktore beda odnosic sig¢ do:

* zysku ekonomicznego,
e aspektu spotecznego,
» troski o ekologiczny wymiar dziatalnos$ci.

Wprowadzony zostat tez dodatkowy obszar, jakim jest strategia i zarzadzanie
organizacja [Milewski 1999].

Tabela 1. Sktad RESPECT Indeksu z dnia 17.12.2013

Lp Nazwa spotki Lp. Nazwa spotki
1 | Apator SA 13 | KGHM Polska Miedz SA
2 | Bank BPH SA 14 | Netia SA
3 | Bank Handlowy w Warszawie SA 15 | Pelion SA
4 | Bank Millennium SA 16 | Polska Grupa Energetyczna SA
5 | Bank Zachodni WBK SA 17 | Polski Koncern Naftowy ORLEN SA
6 | Budimex SA 18 | Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo SA
7 | Elektrobudowa SA 19 | Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA
8 | GPW SA 20 |RAFAKO SA
9 | Grupa Azoty SA 21 | Tauron Polska Energia SA
10 | Grupa LOTOS SA 22 | Telekomunikacja Polska SA
11 | ING Bank Slaski SA 23 Zespot  Elektrocieptowni ~ Wroctawskich
12 | Jastrzebska Spotka Weglowa SA KOGENERACJA SA

Zrédto: http://www.odpowiedzialni.gpw.pl/.

RESPECT Index obejmuje swoim portfelem polskie i zagraniczne spotki
z Gtownego Rynku GPW, dziatajace zgodnie z najlepszymi standardami zarzadzania
w zakresie tadu korporacyjnego (corporate governance), tadu informacyjnego 1 re-
lacji z inwestorami, a takze z uwzglednieniem czynnikow ekologicznych, spolecz-
nych i pracowniczych. Przy czym nalezy doda¢, iz dopiero siddma edycja projektu
skierowana byta réwniez do spotek zagranicznych. We wczesniejszych edycjach
spotki te byty wylaczone z kwalifikacji.

W ramach sidédmej edycji projektu GPW w Warszawie 17 grudnia 2013 roku
oglosita nowy sktad indeksu obowigzujacy od 23 grudnia 2013 roku, ktory prezen-
tuje tab. 1. Zgodnie z deklaracjami Gieldy z poczatku 2013 roku zmianie ulegta
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formuta kwalifikacji spotek do indeksu oraz czgstotliwo$¢ badan. Obecnie spotki
analizowane s z perspektywy branzowej w trzech obszarach: srodowisko, spote-
czenstwo i zarzadzanie, a aktualizacja indeksu ma miejsce tylko raz w roku. Mimo
ze wymogi zostaly podniesione, w siddmej edycji indeksu znalazta si¢ rekordowa
liczba spotek. Wyniki te pokazuja, ze spotki coraz mocniej angazuja si¢ w obszar
CSR 1 jest ich coraz wigce;.

Na tle gtownych indekséw GPW, RESPECT Index charakteryzuje si¢ ponad-
przecietng stopa zwrotu. Od pierwszej publikacji 19.11.2009 roku do konca listopa-
da 2013 r. stopa zwrotu indeksu RESPECT Index wyniosta 72% [http://odpowie-
dzialni.gpw.pl/].

5. Zakonczenie

Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie powinno sta¢ si¢ priorytetem dla przed-
siebiorstw, dla ktorych sukces jest najwazniejszy. Z pewnoscia wprowadzenie indek-
su tej kategorii na GPW oznacza pewien pozytywny przelom dla idei CSR w pol-
skiej praktyce gospodarczej i na rynku kapitatowym.

Liczba spotek wchodzacych w sktad RESPECT Indeksu w kazdej kolejnej
edycji wzrasta. W VII edycji w grudniu 2013 roku byty to 23 spoéiki, podczas gdy
w I edycji byto ich tylko 16. Poszerzenie listy spotek o siedem nowych podmiotow,
poczawszy od I edycji, spetniajacych najwyzsze standardy w zakresie odpowiedzial-
nego zarzadzania w$rod spotek notowanych na warszawskiej Gietdzie, jest dowo-
dem na to, ze w polskich firmach wzrasta zainteresowanie obszarem CSR i coraz
czesciej jest on uwzgledniany jako integralna czes¢ strategii biznesowej firm.

Polscy analitycy dostrzegaja wptyw dziatan z zakresu spotecznej odpowiedzial-
nosci na wyniki finansowe firm. W ciggu najblizszych 2-3 lat jeszcze bardziej wzro-
$nie zainteresowanie obszarem odpowiedzialnego inwestowania w Polsce, co moze
wplyna¢ na potrzebe¢ baczniejszego przygladania si¢ czynnikom ESG w dziatalnosci
firm. W konsekwencji bedzie to miato wptyw na funkcjonowanie Indeksu RESPECT,
ktorego znaczenie dla inwestorow oceniajacych atrakcyjno$¢ inwestycyjna spotek
wzrosnie.
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RESPECT INDEX AS AN INCENTIVE
TO SOCIALLY RESPONSIBLE INVESTING IN POLAND

Summary: RESPECT Index is the first index of socially responsible companies in Central
Eastern Europe. It debuted at Warsaw Stock Exchange on 19" of November 2009. For sure it
is a promising example of the increasing popularity of investments in line with social
responsibility requirements, including also environment protection. The article presents the
concept of the Polish social responsibility index.

Keywords: CSR — Corporate Social Responsibility, SRI — socially responsible investment,
stock index.



