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Streszczenie: Od kilku dekad odbywaja si¢ liczne debaty, prowadzone sa dyskusje, a takze
badania w r6znych dziedzinach: socjologiczne, ekonomiczne oraz nauk o zarzadzaniu, nad
koncepcja spolecznej odpowiedzialnosci biznesu. Odpowiedzialno$é spoteczna w ostatnich
latach odgrywa bardzo wazna role. Ma wplyw na wiele dziedzin Zycia, a takze miedzy innymi
na podejmowanie decyzji zwigzanych z inwestowaniem. Staje si¢ standardem obowiazuja-
cym w spotkach gieldowych na calym $wiecie, a takze w Polsce. Celem artykutu jest przed-
stawienie indeksu Respect Index, inicjatywy Gieldy Papierow Warto§ciowych, w procesie
wdrazania zasad spolecznej odpowiedzialnosci na polskim rynku kapitatowym. Omoéwiona
zostanie nowa koncepcja indeksu, ktdra zostata zmieniona po VI edycjach od wprowadzenia
indeksu. Tezg artykutu jest stwierdzenie, ze spotki nalezace do Respect Index nie tylko wply-
waja korzystnie na postrzeganie ich przez spoteczenstwo, ale tez podnosza warto$¢ przedsig-
biorstwa dla akcjonariuszy.

Stowa kluczowe: Respect Index, Gietda Papierow Wartosciowych, spoteczna odpowiedzial-
nos$¢ biznesu.

DOI: 10.15611/pn.2014.347.26

1. Wstep

Od kilku dekad odbywaja si¢ liczne debaty, prowadzone sg dyskusje, a takze badania
w r6znych dziedzinach: socjologiczne, ekonomiczne oraz nauk o zarzadzaniu nad
koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci biznesu [Krzysztofek 2013b, s. 109-119].
Odpowiedzialnos¢ spoteczna (Corporate Social Responsibility — CSR) ma wplyw na
wiele dziedzin zycia, a takze mi¢dzy innymi na podejmowanie decyzji zwigzanych
z inwestowaniem. CSR przenika réwniez do elementéw zarzadzania organizacja.
Szczegolnie wazny w ostatnim czasie staje si¢ problem stosowania zasad spolecznej
odpowiedzialnosci biznesu i zasad etyki w przedsigbiorstwach.

Dla inwestorow na rynkach finansowych odpowiednikiem CSR w zakresie in-
westowania kapitatow jest koncepcja SRI — inwestowania spotecznie odpowiedzial-
nego (Socially Responsible Investing). Na wspotczesnych rynkach finansowych
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w ostatnich latach wtasnie ta koncepcja ma bardzo duze znaczenie badawcze oraz
wzbudza coraz wicksze zainteresowanie wérdd inwestorow. W zwigzku z tym CSR
staje si¢ niemal standardem obowigzujagcym w spotkach gietdowych na calym $wie-
cie, jak rowniez w Polsce.

Na gtéwnych rynkach gietdowych od lat funkcjonujg indeksy spotecznej odpo-
wiedzialno$ci biznesu [Ludzinska 2009, s. 54]: (Dow Jones Sustainability World
Indexes, DJSI) [Krzysztofek 2013a, s. 256-260], FTSE4GOOD series, FTSE Johan-
nesburg 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)).
Indeksy te odznaczaja si¢ wysoka miarodajnoscia, w konsekwencji czego naleza
do najczesciej wykorzystywanych w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnej
[Rogowski, Ulianiuk 2012, s. 65].

Celem artykutu jest przedstawienie indeksu Respect Index, inicjatywy Gieldy
Papierow Wartosciowych, w procesie wdrazania zasad spotecznej odpowiedzialno-
$ci na polskim rynku kapitalowym. Omoéwiona zostanie nowa koncepcja indeksu,
ktoéra zostata zmieniona po VI edycjach od wprowadzenia indeksu. Tezg artykutu
jest stwierdzenie, ze przynalezno$¢ spotki do Respect Index powoduje, ze jest ona
lepiej postrzegana przez spoteczenstwo, a takze oddziatuje to na jej wartosc.

2. Respect Index

19 listopada 2009 roku Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie wprowadzita
Respect Index, pierwszy indeks SRI w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej [Ja-
strzgbska 2011, s. 20]. Jest to dobry przyktad na to, ze Polska chce wyj$¢ naprzeciw
inwestorom i promowac¢ kwestie zwigzane z biznesem odpowiedzialnym spotecz-
nie na rodzimym rynku. Jego metodologi¢ opracowaty wspdolnie GPW, magazyn
»Forbes”, Kulczyk Inwestments oraz firma Deloitte Polska. Jest to Index spotek
gieldowych o najwyzszych standardach zarzadzania, ktore charakteryzuja si¢ stoso-
waniem, uwzglednieniem czynnikow ekologicznych, spotecznych i pracowniczych
[Dziawgo 2010, s. 157].

Do badania przedsigbiorstw notowanych na GPW w Warszawie przyjeto taka de-
finicje odpowiedzialno$ci spotecznej, zgodnie z ktorg jest ona strategia zarzadzania
i koncepcja podejscia do prowadzenia biznesu, a nie narzedziem marketingowym
czy PR-owym. Respect Index jest przede wszystkim wskaznikiem koniunktury, czy-
li narzgdziem pozwalajacym inwestorom realnie ocenia¢ spotki i w oparciu o jego
sktad podejmowac decyzje inwestycyjne [Anam, Szul-Skjoeldkrona, Zamos$cinska
2012, s. 15].

Wprowadzajac projekt, gielda warszawska postawita sobie za cel realizacje kil-
ku kluczowych zatozen. Po pierwsze, uruchomienie wskaznika $ledzacego koniun-
kturg wsrdd spotek bedacych liderami zrownowazonego rozwoju — odpowiedzial-
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nych spotecznie, bedacego jednoczesnie podstawg do tworzenia przez inwestorow
whasnych portfeli inwestycyjnych. Stad decyzja GPW o modyfikacji projektu w jego
drugiej edycji 1 potozenie wigkszego nacisku na kryteria zwigzane z atrakcyjnoscia
inwestycyjna spotek. Po drugie, zachecenie spotek publicznych do wiekszego zaan-
gazowania w CSR i podwyzszenia standardow w tym zakresie. Po trzecie, stworze-
nie jednej platformy informacyjnej dla spotek i inwestorow, ktorzy uznaja za istot-
ne takie czynniki, jak: etyczne prowadzenie biznesu, transparentno$¢ w kontaktach
z interesariuszami czy dbanie o §rodowisko [Anam, Szul-Skjoeldkrona, Zamoscin-
ska 2012, s. 15].

W sierpniu 2009 roku powstatl pierwszy Respect Rating — narzedzie bazowe do
kwalifikowania poszczegélnych spotek do indeksu Respect [Krzysztofek 2013a,
s. 481-494]. Spotki, w zalezno$ci od otrzymanej liczby punktow, zostaly przypo-
rzagdkowane do poszczegolnych klas ratingowych. Te, ktore uzyskaly najwyzsze
oceny (pierwszych 16), zakwalifikowano do pierwszego Respect Index [Szablewski
2010, s. 256].

3. Nowa formula indeksu

W 2013 roku Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie po przeprowadzeniu
konsultacji z uczestnikami rynku podjeta decyzje o zmianie zasad funkcjonowania
projektu Respect Index.

W stosunku do szesciu poprzednich edycji ulegta zmianie formuta kwalifikacji
spotek do indeksu oraz czestotliwos¢ badan (tab. 1). Zgodnie z nowa formuta badanie
spotek i rewizja sktadu indeksu (aktualizacja indeksu) jest przeprowadzana tylko raz
w roku, w jego drugiej polowie. Wczesniej odbywato si¢ to dwa razy do roku. Sktad
indeksu nadal jest wylaniany sposrod najwiekszych spolek gieldowych z indeksow
WIG30, mWIG40 i sWIG80. Wazna zmiang jest to, iz uczestnikami indeksu moga
by¢ rowniez spotki zagranicznie [http:/gielda.onet.pl dostgp: 20 lutego 2014 r.].
Zmianie nie ulegly zasady obliczania samego indeksu RESPECT: nadal informacje
o nim bedg dostepne przez caty dzien od rozpoczecia do zakonczenia notowan.

Zasadnicze réznice dotycza rowniez etapu I, czyli weryfikacji, za ktorg od-
powiada partner projektu, firma Deloitte. W VII oraz w kolejnych edycjach spotki
analizowane bedg z perspektywy trzech grup czynnikow (trzech obszarow): envi-
ronmental (czynniki srodowiskowe), social (czynniki spoteczne) oraz governance
(czynniki ekonomiczne). Dotyczy to pytan zawartych w ankiecie RESPECT, ktore
zostaly pogrupowane wedtug tych trzech czynnikéw [http://www.odpowiedzialni.
gpw.pl dostep: 20 lutego 2014 r.]. Bez zmian pozostaje zasada, zgodnie z ktorg spol-
ki, ktére chcg znalez¢ sie w sktadzie indeksu, wypelniaja ankiete, w ktorej musza
zdoby¢ minimalny poziom punktacji, jaki powinna zdoby¢ firma. Obecnie jednak
minimalny poziom punktacji zdefiniowany zostat zarowno w uj¢ciu ogdlnym, jak
i z osobna dla kazdej z trzech grup czynnikow podlegajacych weryfikacji w ramach
tych trzech obszarow [Kuchenbeker, Wisniewski 2009].
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Tabela 1. Poréwnanie poprzedniej i obecnej koncepcji RESPECT Indeksu

1

Edycjaod 1 do 6 0Od 7 edycji
Czgstotliwosé — co pot roku (dwa razy w roku) — raznarok
badania
(aktualizacja
uczestnikow
indeksu)
Sktad indeksu najwicksze spotki krajowe z indeksow najwicksze spotki krajowe
(uczestnicy WIG30, mWIG40 i sWIG80 (spotki i zagraniczne
indeksu) krajowe)
Etap 111 Spotki analizowane wedtug podziatu na Spotki analizowane z perspektywy
(weryfikacja) pytania: trzech grup czynnikow (trzech

. Strategia i zarzadzanie organizacja:

— polityka CSR,

system zarzadzania

obszarow):
1) environmental (czynniki
srodowiskowe),

2. Czynniki srodowiskowe: 2) social (czynniki spoteczne),
— zarzadzanie §rodowiskowe, 3) governance (czynniki

— materialy i surowce, ekonomiczne)

— energia i woda, Podziat wedlug sektorow:

— odpady, 1) przemyst,

— kary, 2) finanse,

— pracownicy, 3) ustugi

— rynek i klienci

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [http://www.odpowiedzialni.gpw.pl dostep: 10 lutego 2014 r.].

Wazna zmiang jest ponadto okreslenie wymagan indeksu w taki sposdb, aby
uwzgledni¢ rowniez specyfike branzowa spolek. Gietda prowadzi podziat sektoro-
wy spolek, w ktérym wyrdznia 25 sektorow gospodarki narodowej, zgrupowanych
w trzech gtownych dziatach: przemyst, finanse i ustugi. Ankieta zawiera pytania
dedykowane wszystkim spotkom badz jedynie spotkom prowadzacym okreslony
rodzaj dziatalnosci, zgodnie z podziatem prowadzonym przez gietde. Podziat ten
umozliwia obliczanie wskaznikow sektorowych dla poszczegdlnych branz reprezen-
towanych na gieldzie i tatwe $ledzenie koniunktury panujacej w réznych sektorach
gospodarki. Sektory o najwigkszym znaczeniu dla obrotu gieldowego i najwigkszej
reprezentacji spolek maja swoje indeksy zwane subindeksami sektorowymi [Ankie-
ta RESPECT Index 2013, VII edycja].

Niezmiennie w proces selekceji spotek aplikujacych do indeksu zaangazowana
jest firma Deloitte. W ramach przeprowadzanego audytu Deloitte weryfikuje praw-
dziwos¢ informacji wynikajacych z wypelionych ankiet tak, aby zapewni¢ wiacze-
nie w sktad Respect Index jedynie podmiotoéw o wymaganym poziomie dojrzatosci
rozwigzan przyjetych w sferze czynnikow ESG.

Partnerzy projektu przed VII edycja przeprowadzili webinar — czyli prezentacje
przez Internet, dla spotek zainteresowanych udziatem w kolejnej edycji. Pozwolit
on przyblizy¢ nowe zasady funkcjonowania projektu oraz jego zmieniong formute.
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VII edycja Respect Index a poprzednie edycje

W grudniu 2013 roku Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie ogtlosita
kolejny sktad indeksu spotek odpowiedzialnych (Respect Index) — byta to juz VII
edycja projektu. Nowy sktad indeksu obowigzuje od 23 grudnia 2013 roku [http://
www.odpowiedzialni.gpw.pl dostep: 20 lutego 2014 r.].

Tabela 2. Porownanie siedmiu edycji Respect Index

L 2009 2011 2011 2012 2012 2013 2013
Data ukazania si¢ indeksu . L, o, , .,
listopad | luty | sierpien | luty | sierpien | styczen | grudzien
Edycja I I I v v VI VII
Liczba pytan w ankiecie 58 35 35 35 35 35 48
Liczba spotek 16 16 22 23 20 20 23

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [http://www.odpowiedzialni.gpw.pl dostep: 10 lutego
2014 1]

Jak mowi T. Wisniewski (Przewodniczacy Komitetu Indekséw Gieldowych
GPW), mimo iz zostaly podniesione wymogi, w indeksie znalazta si¢ rekordowa
liczba spolek — az 23 (Apator SA, Bank BPH SA, Bank Handlowy w Warszawie
SA, Bank Millennium SA, Bank Zachodni WBK SA — nowa spoétka w indeksie,
Budimex SA, Elektrobudowa SA, GPW SA — nowa spotka w indeksie, Grupa Azoty
SA, Grupa LOTOS SA, ING Bank Slaski SA, Jastrzgbska Spotka Weglowa SA,
KGHM Polska Miedz SA, Netia SA, Pelion SA, Polska Grupa Energetyczna SA,
Polski Koncern Naftowy ORLEN SA, Polskie Gérnictwo Naftowe i Gazownictwo
SA, Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA, RAFAKO SA —nowa spotka w indeksie,
Tauron Polska Energia SA — nowa spotka w indeksie, Telekomunikacja Polska SA,
Zespot Elektrocieptowni Wroctawskich KOGENERACJA SA). Wyniki te pokazuja,
ze spotki coraz mocniej angazuja si¢ w obszar CSR 1 jest ich coraz wigcej [http://
www.finanse.egospodarka.pl dostep: 20 lutego 2014 r.] .

Cztery nowe spotki w indeksie to BZ WBK, GPW, RAFAKO i Tauron Polska
Energia.

Tabela 3. Sktad indeksu Respect

w Warszawie SA|

w Warszawie SA

w Warszawie SA|

w Warszawie SA

w Warszawie SA

w Warszawie SA

2009 2011 2011 2012 2012 2013 2013
listopad luty sierpien luty sierpien styczen grudzien
1 2 3 4 5 6 7
I edycja II edycja 1II edycja IV edycja V edycja VI edycja VII edycja
Apator SA Apator SA Apator SA Apator SA Apator SA Apator SA
BANK BPH SA Bank BPH SA | Bank BPH SA | Bank BPH SA Bank BPH SA
Bank Handlowy | Bank Handlowy | Bank Handlowy | Bank Handlowy | Bank Handlowy | Bank Handlowy | Bank Handlowy

w Warszawie SA
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1 2 3 4 5 6 7
Bank Zachodni
WBK SA
Bank Bank Bank Millennium| Bank Millennium| Bank Millennium | Bank Millennium
Millennium SA. | Millennium SA | SA SA SA SA
Barlinek SA Barlinek SA Barlinek SA
Budimex SA Budimex SA Budimex SA Budimex SA Budimex SA Budimex SA
BRE Bank SA | BRE Bank SA
BZ WBK SA
Elektrobudowa | Elektrobudowa | Elektrobudowa | Elektrobudowa | Elektrobudowa | Elektrobudowa | Elektrobudowa
SA SA SA SA SA SA SA
Ciech SA Ciech SA
DM IDM SA DM IDM SA
Fabryka Farb
i Lakierow
Sniezka SA

Grupa Lotos SA

Grupa Lotos SA

Grupa Lotos SA

Grupa Lotos SA

Grupa Lotos SA

Grupa Lotos SA

Grupa Lotos SA

GPW SA
GRUPA
ZYWIEC SA
ING Bank Slaski| ING Bank Slaski| ING Bank Slaski| ING Bank Slaski| ING Bank Slaski | ING Bank Slaski | ING Bank Slaski
SA SA SA SA SA SA SA
Jastrzgbska Jastrzgbska Jastrzgbska
Spotka Weglowa | Spotka Weglowa | Spotka Weglowa
SA SA SA
KGHM Polska | KGHM Polska | KGHM Polska | KGHM Polska KGHM Polska KGHM Polska KGHM Polska
Miedz SA Miedz SASA Miedz SA Miedz SA Miedz SA Miedz SA Miedz SA
Kredyt Bank SA| Kredyt Bank SA | Kredyt Bank SA
Lubelski Wegiel | Lubelski Wegiel| Lubelski Wegiel | Lubelski Wegiel | Lubelski Wegiel
,Bogdanka” SA | ,,Bogdanka” SA | ,,Bogdanka” SA |, Bogdanka” SA |, Bogdanka” SA
Mondi Swiecie | Mondi Swiccie | Mondi Swiecie | Mondi Swiecie
SA SA SA SA
Netia SA Netia SA Netia SA Netia SA Netia SA
PBG SA PBG SA
Pelion SA Pelion SA
PGE SA PGE SA PGE SA PGE SA PGE SA
l;iN ORLEN ls)iN ORLEN I;EN ORLEN PKN ORLEN SA| PKN ORLEN SA| PKN ORLEN SA| PKN ORLEN SA
PGNiG SA PGNIG SA PGNiG SA PGNiG SA PGNIG SA PGNIG SA PGNiG SA
PZU SA PZU SA PZU SA PZU SA
RAFAKO SA
Tauron Polska
Energia SA
TP SA TP SA TP SA TP SA TP SA TP SA Orange Polska

SA
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Tabela 3, cd.
1 2 3 4 5 6 7
Zaklady Zaldady Zaklady Zaklady Zaklady Azotowe| Zaklady Azotowe| Zaktady Azotowe
Azotowe Azotowe Azotowe Azotowe . . .
w Tarnowie w Tarnowie w Tarnowie w Tarnowie w Tarnowie- w Tamowie- w Tamowie-
Moscicach SA | Moscicach SA | Moscicach SA | Moscicach SA Moscicach SA Moscicach SA Mofcicach SA
Zespot Zespot Zespot Zespot
. . . . . . | Elektro-
Elektrocieptowni | Elektrocieptowni | Elektrocieptowni | % .
Wroctawskich Wroctawskich Wroctawskich xzcjzvmk‘ h
KOGENERACJA| KOGENERACJA| KOGENERACIA| wskie
KOGENERACIJA|
SA SA SA
SA
Zaktady
Magnezytowe
»ROPCZYCE”
SA

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [http://www.odpowiedzialni.gpw.pl dostep: 10 lutego 2014 r.].

Komentujac sktad indeksu Respect od I do VII edycji, mozna zauwazy¢, iz

9 spotek wystepuje w kazdej edycji rankingu, sg to:
Bank Handlowy w Warszawie SA,
Elektrobudowa SA,

Grupa LOTOS SA,

ING Bank Slaski SA

KGHM Polska Miedz SA,

Polski Koncern Naftowy ORLEN SA,

Polskie Gornictwo Naftowe 1 Gazownictwo SA,
Telekomunikacja Polska SA,

9) Zaklady Azotowe w Tarnowie-Moscicach SA.

Przez cztery lata Respect Index ewoluowat. Pierwsza edycja projektu Respect
skierowana byta do wszystkich spotek krajowych i wigzata si¢ jedynie z wypehie-
niem kompleksowego kwestionariusza, kolejne 5 edycji przebiegato w zmienionej
formule.

1. Uczestnikami indeksu mogty zosta¢ tylko spotki najwicksze i najbardziej
plynne, a za takie gietda uwazata spotki z indeksow WIG20, mWIG40 i sWIGSO0.

2. Przyjete podejscie do badania odcigzato spotki, gdyz czes$¢ analiz realizowana
byta przez gieldg (w zakresie wypetniania przez spotki obowigzkoéw informacyjnych
1 przestrzegania dobrych praktyk) oraz Stowarzyszenie Emitentéw Gieldowych
(sposob komunikacji z interesariuszami). Jedynie ostatni etap procesu weryfikacji
wigzal si¢ z potrzebg bezposredniego zaangazowania spotek, ktore zobligowane
byly do udzielenia odpowiedzi na pytania dotyczace kluczowych zagadnien z zakre-
su odpowiedzialnego biznesu.

3. Zmianie ulegly zasady publikacji indeksu Respect: w miejsce dotychczas pu-
blikowanych trzech warto$ci w ciggu dnia gietda zaczeta podawac informacje o in-
deksie co minute, poczawszy od momentu rozpoczecia do zakonczenia sesji.
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4. Aktualizacja listy uczestnikow indeksu miata miejsce dwa razy w roku (od VII
edycji raz w roku).

Pomimo ograniczenia potencjalnej liczby uczestnikow jedynie do wybranych
spotek oraz podniesienia kryteriow kwalifikacji do indeksu, w drugiej jego edycji
w sktadzie Respect Index znalazto si¢ ponownie 16 spolek, przy czym 5 sposrod
nich stanowity spotki nowe. W kolejnych edycjach liczba uczestnikow projektu suk-
cesywnie rosta, osiagajac swoja emfaze w czwartej edycji, kiedy to indeks obej-
mowat 23 spotki. Obecnie, po przeprowadzeniu siodmej edycji badania, w indeksie
znajdujg si¢ ponownie 23 spotki notowane na GPW, z czego 4 nowe. W sumie przez
Respect Index przewingto sie ponad 30 réznych podmiotéw. Grupe t¢ charakteryzu-
je znaczne zroznicowanie branzowe (reprezentowany jest w niej przemyst, ustugi
oraz finanse), wlasnosciowe (zarowno spotki, ktorych glownym akcjonariuszem jest
podmiot zagraniczny, jak i spotki bedace wlasnoscig 0sob fizycznych), a takze pod
wzgledem lokalizacji glownej siedziby (spoiki z najwickszych osrodkow miejskich
oraz matych miast i miejscowosci). Kolejne odstony projektu Respect nie tylko
przyczynity sie dodatkowo do upowszechnienia idei odpowiedzialnego biznesu na
polskim rynku kapitatlowym (stanowiac punkt odniesienia dla spotek notowanych na
warszawskim parkiecie), ale rowniez spotkaty si¢ w czasie z innymi dziataniami ze
sfery odpowiedzialnego biznesu podejmowanymi na rynku polskim, inicjowanymi
zarowno przez sektor prywatny, jak i administracj¢ publiczng [Kuchenbeker, Wis-
niewski; http://www.odpowiedzialni.gpw.pl dostep: 20 lutego 2014 r.].

Udziaty spotek w indeksie sa okreslane na takich samych zasadach jak w przy-
padku innych indeksow gieldowych, a wiec pod uwage brane sg akcje w wolnym
obrocie, przy czym wagi najwickszych spotek sg ograniczane do 25%, gdy liczba
uczestnikow jest mniejsza niz 20 spolek, lub do 10% w pozostatych przypadkach
[http://www.finanse.egospodarka.pl dostep: 20 lutego 2014 r.].

Indeksy spotek odpowiedzialnych skupiajg elitarne grono podmiotow wyrdznia-
jacych sie dziataniem wedlug najlepszych standardow zarzadzania w zakresie tadu
korporacyjnego i informacyjnego, relacji z inwestorami, a takze mogacych poszczy-
ci¢ si¢ przykladaniem najwyzszej wagi do stosowania dobrych praktyk sfery ob-
szardw czynnikow $rodowiskowych, spotecznych i ekonomicznych [Kachniewski,
Raczek 2011, s. 53-55] (tzw. czynniki ESG).

Respect Index obejmuje swoim portfelem spotki z Gtownego Rynku GPW, dzia-
tajace zgodnie z najlepszymi standardami zarzadzania w zakresie tadu korporacyj-
nego (corporate governance), tadu informacyjnego i relacji z inwestorami, a takze
z uwzglednieniem czynnikéw ekologicznych, spotecznych i pracowniczych. Trafia-
ja do niego spoiki, ktore przechodza trzystopniowa weryfikacje prowadzong przez
GPW i SEG, w zakresie wyzej wymienionych obszarow, a takze audyt prowadzony
przez partnera projektu od jego pierwszej edycji — firme Deloitte [Kuchenbeker,
Wisniewski 2013].
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4. Podsumowanie

Od momentu pierwszej publikacji indeksu Respect jego wyniki sa bardzo dobre w po-
réwnaniu do innych indekséw gietldowych. Od publikacji 19 listopada 2009 roku do
konca listopada 2013 roku stopa zwrotu indeksu wyniosta 72% [http://www.csrinfo.
org/pl dostep: 20 lutego 2014 r.].

Bardzo wazne jest jednak postrzeganie uczestnikow Respect Index przez ze-
wnetrznych obserwatorow i same spotki. To wlasnie w ich ocenie znalezienie si¢ w tej
grupie umacnia reputacje podmiotu dziatajacego w sposob odpowiedzialny. Ponadto
zakwalifikowana spotka zyskuje w oczach inwestoréw zagranicznych i krajowych,
poniewaz wspiera swoje starania skierowane na obnizanie postrzeganego przez kon-
trahentéw poziomu ryzyka zwigzanego z faktem wspolpracy ze spotka, a takze przy-
stepuje do grona spotek gieldowych aspirujacych do roli lideréw odpowiedzialnego
biznesu w Polsce [http://www.odpowiedzialni.gpw.pl dostep: 20 lutego 2014 r.].

Krotki okres jego funkcjonowania nie pozwala zweryfikowac¢, w jakim stopniu
dobre wyniki sg efektem zainteresowania koncepcjg odpowiedzialnego inwesto-
wania, a jaki jest wptyw czynnikéw koniunkturalnych. Natomiast wprowadzenie
Respect Index spowodowato zainteresowanie tematem CSR na warszawskim par-
kiecie. Tworzenie indeksu bedzie na pewno impulsem dla wielu spétek do rozpo-
czgcia raportowania dzialan CSR, ktore do tej pory byly podejmowane, ale spotka
nie dokonywata okresowych podsumowan w formie raportu [http://www.seg.org.pl
dostep: 20 lutego 2014 r.].

Opinie przedstawicieli spotek, ktore sa uczestnikami Respect Index, wyraznie
wskazuja, ze proces ten przynosi same korzysci. Wdrozenie poszczegdlnych praktyk
jest zrodtem satysfakcji wszystkich interesariuszy, zar6wno pracownikow, witasci-
cieli — akcjonariuszy, jak i klientow spotki, co w efekcie skutkuje wzrostem wartosci
przedsiebiorstwa. Uczestnikami indeksu sg spotki réznych branz, zatem Respect In-
dex jest otwarty dla wszystkich spotek, tak jak sama gietda [ Anam, Szul-Skjoeldkro-
na, Zamoscinska 2012, s. 16].

Po siedmiu edycjach projektu mozna powiedzie¢, ze zatozenia wprowadzenia
indeksu zostaly w pelni zrealizowane. Kazdorazowo ogloszenie wynikow kolejnych
edycji ma miejsce podczas uroczystej gali i jest okazja do publicznej prezentacji
spotek, uczestnikow indeksu. Uzyskanie statusu uczestnika Respect Index jest czg-
sto wykorzystywane przez spotki w ich kampaniach wizerunkowych czy w bezpo-
srednich kontaktach z interesariuszami. Spotki, ktére poddajg si¢ badaniu ankieto-
wemu i jego weryfikacji, majg mozliwos¢ szczegdétowego zapoznania si¢ ze swoimi
wynikami, ale takze sg pozycjonowane w relacji do przecietnej i liderow takiego
zestawienia. W efekcie kazda ze spotek otrzymuje liste rekomendacji, dzigki kto-
rym moze zidentyfikowac obszary wymagajace naprawy i dalszego rozwoju. Spoiki,
ktore stale podnosza swoje standardy, w zakresie ocenianych kryteriow zyskuja wy-
mierne korzysci, wyrazane przez silniejszg identyfikacje pracownikow z firmg i ich
zaangazowanie w realizowane zadania.
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Rozpoczgcie przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie pierwszego
na polskim rynku kapitatowym projektu klasyfikacji spotek pod wzgledem stoso-
wania dobrych praktyk wraz z uwzglednieniem w swojej dziatalnosci biznesu odpo-
wiedzialnego spotecznie potwierdza, ze spotki zakwalifikowane do portfela indeksu
Respect Index sa bardziej atrakcyjne pod wzgledem inwestycyjnym niz spoiki z in-
nych indeksow gietdowych. Wprowadzenie indeksu z pewno$cig oznacza pozytyw-
ny przetom dla idei CSR w polskiej praktyce gospodarczej i na rynku kapitalowym.
Respect Index jest w fazie ciggltego rozwoju, jednak od samego poczatku wyprzedza
inne indeksy gietdowe, umozliwit stworzenie rankingu graczy odpowiedzialnych
spotecznie.

Uruchomienie pierwszego na polskim rynku kapitatlowym projektu klasyfika-
cji spotek odpowiedzialnych spotecznie wraz z obliczaniem indeksu jest istotnym
krokiem w procesie ksztaltowania nowych idei oraz rozwiazan funkcjonujacych
na najbardziej rozwinigtych rynkach kapitalowych na $wiecie. Sadzac po szybkim
rozwoju indeksu, wydaje si¢ kwestig czasu, kiedy Respect Index stanie si¢ jednym
z wazniejszych mechanizmow napedowych warszawskiego parkietu.
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NEW FORMULA OF RESPECT INDEX

Summary: In the modern financial markets over the past years the concept of Corporate
Social Responsibility has been of scientific significance and raised more and more interest
among investors. Owing to that CSR is becoming almost a standard in stock exchange listed
companies both in the foreign countries and in Poland. The purpose of the article is to present
Respect Index which is an initiative of Stock Exchange in the process of implementing the
principles of social responsibility on the Polish capital market. The paper discusses the new
concept of the index, which was amended after VI editions since the introduction of the index.
The thesis of the article is a statement that companies listed in Respect Index are not only
perceived by the society in a positive way, but also raise the company value for shareholders.

Keywords: Respect Index, Warsaw Stock Exchange, Corporate Social Responsibility.





