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RESPECT INDEX GPW W WARSZAWIE
JAKO GIELDOWY INDEKS SPOLECZNEJ
ODPOWIEDZIALNOSCI BIZNESU

Streszczenie: RESPECT Index zadebiutowat na Gieldzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie 19 listopada 2009 . jako pierwszy w Europie Srodkowo-Wschodniej indeks spotek
stosujacych zasady odpowiedzialnego biznesu. Jego powotanie moze by¢ krokiem milowym
w propagowaniu zaréwno idei spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (CSR), jak i inwesto-
wania spotecznie odpowiedzialnego (SRI). W artykule przedstawia si¢ charakterystyke tego
projektu.

Stowa kluczowe: spoleczna odpowiedzialnos¢ biznesu, gieldowy indeks CSR, Gietda Papie-
row Warto$ciowych w Warszawie.

1. Wstep

Spoteczna odpowiedzialnos¢ przedsigbiorstw postrzegana jest jako jedna z najbar-
dziej inspirujacych idei, jakie poruszyly wspotczesny swiat biznesu. Jak zauwaza
L. Dziawgo [2010, s. 15], idea ta moze nawet mie¢ kluczowe znaczenie w kreowaniu
nowoczesnej koncepcji prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w dzisiejszym $wie-
cie pelnym wyzwan etycznych, spolecznych i ekologicznych. Definiujgc spoteczng
odpowiedzialno$¢ (CSR), okresla si¢ ja jako moralna odpowiedzialnos¢ firmy oraz
zobowiazanie do rozliczania si¢ przed spoteczenstwem ze swoich dziatan, zarowno
przed grupami wewnetrznymi — wiascicielami i pracownikami, jak 1 interesariusza-
mi zewnetrznymi — akcjonariuszami, klientami, wladzami lokalnymi, grupami naci-
sku, ruchami ekologicznymi, konsumenckimi, dostawcami oraz kooperantami i ad-
ministracja panstwowa [Zbiegien-Maciag 1996, s. 48-49]. Zatem przedsigbiorstwa
ponosza odpowiedzialno$¢ ekonomiczng oraz prawna, a ponadto sa zobowigzane do
podejmowania takich dziatan, ktére beda przyczyniac¢ si¢ do ochrony i pomnazania
dobrobytu spotecznego. Nie ma juz odwrotu od koniecznosci zaakceptowania idei
CSR. Zadne wieksze przedsiebiorstwo ani instytucja finansowa nie moze kwestio-
nowac potrzeby harmonizacji swoich dziatan z rosnagcymi oczekiwaniami spotecz-
nymi wobec jednostek gospodarczych.
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Na rynkach finansowych odpowiednikiem koncepcji spolecznej odpowiedzial-
nosci w zakresie inwestowania kapitatow jest idea spotecznie odpowiedzialnego in-
westowania — SRI (Socially Responsible Investing). Rosnaca popularno$¢ koncepcji
CSR oraz SRI znalazta tez swoj wyraz w tworzeniu gietdowych indeksow firm spo-
lecznie odpowiedzialnych. Celem niniejszego artykutu bedzie przedstawienie cha-
rakterystyki polskiego indeksu spotek spotecznie odpowiedzialnych — RESPECT
Index.

2. Gieldowe indeksy spolecznej odpowiedzialnoS$ci biznesu

Europejskie Forum ds. Zrownowazonego Inwestowania (EUROSIF) definiuje SRI
jako ,,0g06lng koncepcje obejmujacg zrbwnowazone inwestycje, etyczne inwestycje
badz tez odpowiedzialne inwestycje, ktore taczg cele finansowe inwestora z jego tro-
ska o kwestie spoteczne, srodowiskowe i zwigzane z tadem korporacyjnym (ESG)”
[Rogowski, Ulianiuk 2011, s. 101]. Koncepcja ta taczy zatem finansowe oczeki-
wania inwestoréw (maksymalng stope zwrotu z zainwestowanego kapitatu) z ich
ekologicznymi oraz spotecznymi pogladami i potrzebami (ochrona srodowiska natu-
ralnego, ochrona praw pracownikéw i konsumentow itp.) [Ludzinska 2010, s. 241]".
Za bardzo uzyteczne narzedzie, przydatne w procesie inwestowania spetniajagcego
zasady SRI, uznaje si¢ indeksy spotecznej odpowiedzialnosci biznesu?. Gtéwna funk-
cja tego rodzaju indeksow (rys. 1) jest pomoc inwestorom w identyfikowaniu przed-
sigbiorstw spotecznie odpowiedzialnych i podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

INDEKSY
GIELDOWE CSR
I
[ |

Porzadkowanie Rozwdj
rynku instrument6éw finansowych
[ I ] |
Identyfikacja Monitoring Baza do konstrukeji
spotek efektywnosci instrumentéw pochodnych
spetniajacych wymogi CSR inwestycji CSR i strukturyzowanych

Rys. 1. Funkcje gieldowych indeksow CSR

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Dziawgo 2010, s. 54].

! Nalezy zauwazy¢, ze inwestycje spotecznie odpowiedzialne rozwijaja si¢ w dwoch kierunkach.
Tworza je bowiem inwestycje w przedsigbiorstwa: wytwarzajace produkty spotecznie odpowiedzialne
(np. zaangazowane w produkcje odnawialnych zrodet energii, zajmujacych si¢ recyklingiem, bio- oraz
ekotechnologia) oraz oferujace tradycyjne produkty i ustugi, ktore jednoczes$nie uwzgledniajg polityke
CSR na poziomie strategicznym.

2 Lub tez indeksy zrownowazonego rozwoju.
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Gietdowe indeksy CSR prezentuja biezaca koniunkture wsrod spotek spehnia-
jacych okreslone kryteria spotecznej odpowiedzialnosci. Odgrywaja ona takze rolg
swoistego drogowskazu pomagajacego inwestorom zainteresowanym lokowaniem
kapitatu w tego typu podmioty w podjeciu decyzji inwestycyjnych. Indeksy ujmuja
przedsiebiorstwa poddajace si¢ dobrowolnie szczegdétowemu audytowi swojej po-
lityki w zakresie spolecznej odpowiedzialnosci. Stanowia zatem przejrzysta reko-
mendacj¢, posSwiadczajaca, ze dana spotka spelnia okreslone kryteria CSR. Indeksy
spotek odpowiedzialnych spolecznie sag wiec odpowiedzia rynku kapitatlowego na
rosnace potrzeby uporzadkowania i ustandaryzowania zainteresowania wsrod inwe-
storéw przedsiewzigciami w tym zakresie [Ludzinska 2009, s. 65].

Przyjmuje sig, ze pierwszym indeksem gietdowym skupiajacym spoétki odpo-
wiedzialne spotecznie byt uruchomiony w 1990 r. Domini 400 Social Index®. Ros-
ngca popularnosc¢ idei CSR oraz SRI spowodowata, ze na najwazniejszych gietdach
Swiatowych powstaty nastepne indeksy tego typu (tab. 1).

Tabela 1. Wybrane gietdowe indeksy spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu

Rok . Nazwa Strona internetowa
powstania
1 2 3
1990 Domini 400 Social Index* http://www.msci.com/products/indices/
esg/socially responsible/
1999 Dow Jones Sustainability Index series | http://www.sustainability-index.com/
(DJSI)
2000 ECPI Ethical Indexes http://www.ecpigroup.com
2000 Jantzi Social Index http://www.sustainalytics.com
/indexes
2000 Calvert Social Index http://www.calvert.com/sri-index.html
2001 FTSE4GOOD Index series http://www.ftse.com/Indices/
FTSE4Good Index Series/index.jsp
2000 ASPI Indexes (Advanced Sustainable | http://www.vigeo.com/csr-rating-agency/en
Performance Indices) /indiceaspi
2001 STOXX Sustainability Indices http://www.stoxx.com/indices/
types/sustainability.html

3 Domini 400 Social Index opierat si¢ na kryteriach negatywnych i pozytywnych. Kryterium nega-
tywne (negative screening) oznaczato wykluczenie z indeksu firm zwigzanych z przemystem tytonio-
wym, alkoholowym, zbrojeniowym, hazardem i wytwarzaniem energii atomowej. Natomiast do kryte-
riow pozytywnych (positive screening) zaliczono bezpieczenstwo produkowanych wyrobow, dziatania
ekologiczne oraz przestrzeganie standardow zatrudnienia. Por.: [Dziawgo 2007, s. 123-124], z kolei
zestawienie aktualnych kryteriow dla wybranych indeksow CSR zawiera np. artykut [Berry, Junkus
2013].

4 W 2009 r. nastgpita zmiana nazwy na FTSE KLD 400 Social Index, a nastepnie na MSCI KLD
400 Social Index.
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1 2 3
2004 HSBC Global Climate Change https://www.research.hsbc.com/ibcom/out/
Benchmark Index indices
/facility/summary?detail=.HSCCB
2004 FTSE Johannesburg Stock Exchange | http://www.jse.co.za/About-Us/SRI/
Socially Responsible Index (JSE SRI) | Introduction_to SRI Index.aspx
2005 HVB Nachhaltigkeitsindex http://www.onemarkets.de/de/produkte/indizes/
indexgruppe/index.
html?underlying=DE000A0G83G0
2005 Sao Paolo Stock Exchange Corporate | http://www.bmfbovespa.com.br/indices/
Sustainability Index (BOVESPA ISE) | Resumolndice.aspx?Indice=ISE&Idioma=en-us
2007 DAXglobal Sarasin Sustainability http://www.dax-indices.com
2007 KLD Global Sustainability Index http://www.msci.com/products/esg/
series
2008 Standard & Poor’s India http://www.standardandpoors.com/indices/sp-
Environmental, Social and esg-india/en/us/?indexId=sp-esg-india
Governance Index (S&P ESG)
2009 RESPECT Index http://www.odpowiedzialni.gpw.pl/
2010 Hang Seng Corporate Sustainability | http://www.hsi.com.hk/HSI-Net/HSI-Net
Index Series

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wsrod wielu indekséw na szczeg6lng uwage zastuguje Dow Jones Sustainabi-
lity Index®. Wskaznik globalny DJSI World monitoruje wyniki §wiatowej czotow-
ki CSR-u, czyli okoto 10% z 2500 najwigkszych korporacji §wiata wchodzacych
w sktad Dow Jones Global Indexes. Obecnie (koniec marca 2013 r.), biorac pod
uwage branze, nalezy stwierdzi¢, ze najwigkszy udziat w indeksie majg ustugi finan-
sowe (20,3%)°, z kolei korporacja o najwickszym (2,7%) udziale w puli jest General
Electric Co [Dow Jones... 2013].

3. RESPECT Index polskim indeksem gieldowym CSR

RESPECT Index zadebiutowat na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
19 listopada 2009 r. jako pierwszy w Europie Srodkowo-Wschodniej indeks spotek
stosujacych zasady odpowiedzialnego biznesu’.

5 Obecnie rodzina wskaznikow DJSI zawiera grupe globalnych i kontynentalnych wskaznikow,
w tym obejmujacych Europe, Ameryke Potnocng oraz Azjg.

¢ Instytucje finansowe sg takze liderem w raportowaniu kwestii CSR (zgodnie z wytycznymi GRI),
szerzej na ten temat zob.: [Paszkiewicz 2011].

7 Jego powstanie i rozpoczecie notowan byto efektem wspodtpracy organizatora, GPW w Warsza-
wie, partnera medialnego, wydawcy Forbes, partnera merytorycznego i autora metodyki badania, Kul-
czyk Investments oraz firmy doradczej pelniacej funkcje audytora — Deloitte. Mozliwos$¢ znalezienia
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Wprowadzajac RESPECT Index®, gielda warszawska postawita sobie kilka
glownych zatozen, tj. [Wisniewski 2012, s. 15]:

e uruchomienie wskaznika $ledzacego koniunkture wsrod spotek realizujacych
strategi¢ CSR, ktory jednoczesnie bedzie podstawg do tworzenia przez inwesto-
row wiasnych portfeli inwestycyjnych,

» zachecenie spolek publicznych do wigkszego zaangazowania w dziatania odpo-
wiedzialne spotecznie i podwyzszenia standardow w tym zakresie,

* stworzenie platformy informacyjnej dla spotek i inwestorow, ktorzy uznajg za
istotne takie czynniki, jak: dbanie o srodowisko, etyka w prowadzeniu biznesu,
dbatos¢ o pracownikow czy przejrzystos¢ w relacjach z interesariuszami.
RESPECT Index — jako projekt pionierski w tej czesci Europy — wymagat wy-

jatkowo starannego przygotowania metodologii badania. Organizatorzy tego przed-

sigwzigcia mieli bowiem $wiadomos¢, iz ,,potencjalna porazka mogtaby zniechgcié
gieldy regionu i zahamowa¢ tego typu inicjatywy w perspektywie kilku najbliz-
szych lat” [Dymowski 2011a, s. 14]. W pierwszej edycji badania RESPECT Index

w 2009 r. wzigto udziatl 119 spotek krajowych, z czego ostatecznie utworzono portfel

16 uczestnikow zakwalifikowanych do indeksu’.

W obecnej formie kwalifikacja spotek do indeksu przebiega trojetapowo
[RESPECT Index, Opis...]**. W pierwszej kolejnosci dokonuje si¢ wyselekcjono-
wania spotek o najwyzszej ptynnosci, czyli tych, ktore znajduja si¢ w portfelach in-
deksow WIG20, mWIG40 oraz sWIGS80. Podkresla si¢, ze uwzglednianie kryterium
ptynnosci RESPECT Index, podobnie jak w przypadku innych indeksow, jest realna
referencja dla profesjonalnych inwestorow. Celem drugiego etapu badania jest ocena
praktyk spotek odnosnie do tadu korporacyjnego, tadu informacyjnego oraz relacji
inwestorskich na podstawie informacji publikowanych w postaci ogélnodostgpnych
raportdw oraz stron internetowych!'. Spoiki, ktore pomyslnie przejda dwa pierwsze

si¢ w ratingu miaty spotki notowane na GPW w Warszawie, z wytaczeniem rynku NewConnect, spotek
zagranicznych i tych, ktorych akcje notowane sg poza warszawska gietda (duallistingowanych).

8 Nazwa indeksu to akronim stéw okre$lajacych filary odpowiedzialnosci spotecznej: responsi-
bility (odpowiedzialno$¢), ecology (ekologia), sustainability (zcbwnowazenie), participation (udziat),
environment (Srodowisko), community (spoteczenstwo), transparency (przejrzystosc).

? Spotki wehodzace w sktad owcezesnego indeksu RESPECT stanowity nieznacznie ponad 5%
z 313 firm objetych indeksem WIG. Byty to nastepujace przedsigbiorstwa: KGHM, PKN Orlen, TP SA,
PGNIG, ING BSK, Handlowy, Lotos, Swiecie, Elbudowa, Ciech, Bank BPH, Apator, Azoty Tarnow,
Barlinek, Zywiec i Ropczyce (por.: [Ludzifiska 2010, s. 255]). Szerzej na temat pierwszej edycji por.:
[Dymowski 2011a; 2011b].

10 Nalezy zaznaczy¢, ze pierwsze dwa etapy badania przeprowadzane sg niezaleznie i bez bez-
posredniego zaangazowania spotek, wyltacznie na podstawie informacji ogoélnodostgpnych i jedynie
w ostatniej fazie wymagana jest aktywno$¢ ze strony firm.

' Na tym etapie rozpatruje si¢ zatem m.in.: obciazenia sankcjami Komisji Nadzoru Finansowego
i/lub GPW w zakresie wypelniania obowiazkow informacyjnych, polityke, zakres i charakter rapor-
towania oraz jakosc¢, szybko$¢ i1 skuteczno$¢ komunikacji z inwestorami poprzez stron¢ internetowa
prowadzong wedlug modelu GPW.
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etapy, zapraszane s3 do etapu trzeciego, polegajacego na wypehieniu ankiety RE-
SPECT. Elektroniczna ankieta zawiera 35 pytan dotyczacych nastepujacych obsza-
ré6w [RESPECT Index, Kryteria oceny spotek...]:

1) strategia i zarzadzanie organizacja (w tym takie aspekty, jak: polityka i rapor-
towanie oraz zarzadzanie CSR, zarzadzanie organizacja, kultura etyczna, wymaga-
nia wobec kontrahentow, dialog z interesariuszami),

2) czynniki §rodowiskowe (obejmujace: zarzadzanie srodowiskowe, ogranicza-
nie zuzycia materiatéw, surowcow, energii i wody, gospodarowanie odpadami oraz
naktadane kary),

3) polityka pracownicza i relacje z pracownikami (tj.: polityka personalna, oceny
pracownicze, badanie nastrojow pracownikow, wypadki przy pracy, absencja choro-
bowa, dziatania do pracownikow oraz naktadane kary),

4) rynek i klienci (tj.: reklamacje, skargi, wnioski, ochrona danych osobowych,
projektowanie produktow w kontekscie bezpieczenstwa uzytkownikdéw i srodowi-
ska naturalnego, etyka reklamy oraz naktadane kary)'.

Z tak sformulowanej ankiety jasno wynika, ze dla inicjatorow indeksu spoteczna
odpowiedzialno$¢ przedsiebiorstw jest strategia zarzadzania oraz cato$ciowa kon-
cepcja podejscia do prowadzenia biznesu, a nie narzgdziem marketingowym czy
PR-owym.

W nastepnej kolejnosci dokonywana jest szczegdtowa weryfikacja odpowiedzi
udzielonych przez respondentéw w ankiecie przeprowadzana przez firme¢ doradcza
Deloitte'. Po przejsciu trzeciego etapu nastgpuje ogloszenie ostatecznej listy spotek,
ktore znajda sie w RESPECT Index.

Zwraca si¢ uwage na edukacyjny aspekt projektu. Wszystkie przedsiebiorstwa,
ktore biorg udziat w ankiecie oraz audycie, moga zapoznac si¢ ze swoimi wynikami
i pozycja w relacji do przecigtnej oraz liderow takiego zestawienia. W efekcie kazda
ze spotek otrzymuje wskazowki (liste rekomendacji) umozliwiajace wykrycie ob-
szardw wymagajacych ponownej weryfikacji lub dalszego rozwijania'“.

12 Kwestionariusz ankietowy bazuje na standardzie raportowania kwestii zrownowazonego rozwo-
ju stworzonym przez Global Reporting Initiative; szerzej na temat wytycznych GRI np. [Paszkiewicz,
Szadziewska 2011].

13'W przypadku odmowy poddania si¢ audytowi firma zostanie usunigta z dalszego badania.
W pierwszej edycji projektu na badanie nie wyrazita zgody jedna ze spotek, co spowodowato jej zdys-
kwalifikowanie, por.: [Deloitte, Respect Index... 2009]. Weryfikacja polega na przegladzie dokumen-
tacji potwierdzajacej udzielone w ankiecie odpowiedzi, szerzej na ten temat, por. [Deloitte, Respect
Index... 2013].

14 Liczba uczestnikow indeksu jest zmienna, a jej aktualizacja odbywa si¢ w potrocznych od-
stepach. Obecnie, w szostej juz edycji projektu, w indeksie znajduje si¢ 20 nast¢pujacych spotek:
APATOR, HANDLOWY, MILLENNIUM, BANK BPH, ING BSK, BUDIMEX, ELBUDOWA, JSW,
KGHM, KOGENERA, LOTOS, BOGDANKA, PELION (nowa spotka w indeksie), NETIA, PGE,
PGNIG, PKN ORLEN, PZU, TPSA, AZOTY TARNOW. Obecny (marzec 2013 r.), nowy sktad jest
notowany na gietdzie od 1 lutego 2013 r.
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4. RESPECT Index w wybranych badaniach

Mimo krotkiego, czteroletniego okresu funkcjonowania polskiego indeksu spotek
odpowiedzialnych spotecznie, RESPECT Index staje si¢ przedmiotem badan. Syn-
tetyczng charakterystyke wybranych publikacji w tym obszarze prezentuje tab. 2.

Tabela 2. RESPECT Index w wybranych badaniach — lata 2010-2012

Autor Badanie Okres badania Spostrzezenia
T.K. Wisniewski | Porownanie indeksu RESPECT Dane na Indeks RESPECT charakteryzuje sig
2010 Index z indeksami WIG20, 18 czerwca wyzszg atrakcyjnoscia inwestycyjng niz
mWIG40, sWIG 80 za pomoca 2010 r. pozostate badane indeksy, najwyzsza
syntetycznego miernika warto$¢ wskaznika TMAI uzyskano dla
taksonomicznego TMAI indeksu RESPECT
G. Borys Atrybuty spotecznej Lata Analiza wybranych aspektow
2011 odpowiedzialnosci spotek 2009-2010 metodologii ratingu, m.in. atrybutow
gietdowych objetych RESPECT (pierwsza i indykatorow CSR spotek gietdowych
Ratingiem wykorzystywanym przy | edycja objetych RESPECT Ratingiem.
budowie RESPECT Indexu indeksu) Ich wiasciwy dobor ma kluczowe
znaczenie dla sukcesu lub porazki
indeksu
M. Pawlowski, | Operacjonalizacja wskaznika CSR | Dane z lat Wystepuja istotne statystycznie (na
A. Wasowska za pomocg analizy tresci listow 2007-2008 poziomie p < 0,05) rdznice w nasileniu
2012 prezesow do akcjonariuszy, do oraz dane dot. | komunikacji dziatan CSR dla spotek
triangulacji (na podstawie testu RESPECT nalezacych do Respect Index i ich
kolejnosci par Wilcoxona) uzyto Index odpowiednikow spoza indeksu
RESPECT Index
T. Jedynak Efektywno$¢ strategii inwestycji Listopad 2009 | Rentownos¢ inwestycji w portfel
2012 w akcje spotek spotecznie -marzec 2012 | RESPECT Index nie r6zni si¢ istotnie
odpowiedzialnych na przyktadzie od rentownosci inwestycji w portfel
RESPECT Index — poréwnanie szerokiego rynku (WIG)
ksztattowania si¢ stop zwrotu — wskaznik Sharpe’a dla RESPECT
z indeksu z indeksem WIG. W celu Index ksztattuje si¢ na poziomie
uwzglednienia w analizie ryzyka korzystniejszym od analogicznej
inwestycyjnego zastosowano wartosci dla indeksu WIG
wskaznik Sharpe’a.
GPW, Ocena wplywu i skali faktycznego |2 edycje: M.in. stwierdzenie, ze wigkszo$¢
Deloitte uwzgledniania czynnikow ESG 2011 oraz inwestorow ma $wiadomos¢ istnienia
2011 w procesie podejmowania decyzji | 2012 r. RESPECT Indexu, lecz nie ma on
oraz 2012 inwestycyjnych przez inwestorow jeszcze zbyt duzego wptywu na
instytucjonalnych podejmowane przez nich decyzje
inwestycyjne
M. Wolska, Analiza rentownosci Grudzien W badanym okresie wyniki RESPECT
M. Czerwonka | polskich funduszy spotecznie 2009-grudzien |Indexu byly lepsze niz indeksu WIG
2013 odpowiedzialnych i RESPECT 2011 i wigkszos$ci badanych funduszy
Index — poréwnanie stop zwrotu, SRI. Stwierdzono zarowno dodatnia
wskaznikow Sharpe’a oraz rentowno$¢, jak i stope zwrotu
Treynora skorygowana o ryzyko catkowite
(wskaznik Sharpe’a).

Zrodto: opracowanie wiasne.
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W niektorych opracowaniach dokonuje si¢ analizy zastosowanej w indeksie me-
todologii [Borys 2011], w innych podejmuje si¢ proby oceny efektywnosci inwesty-
cji odpowiedzialnych spotecznie, zestawiajagc Respect Index z wynikami tradycyj-
nych indeksow [Wisniewski 2010; Jedynak 2012; Wolska, Czerwonka 2013]. Jak
si¢ jednak zauwaza [Jozwiak 2011, s. 51], ,.historia notowan indeksu RESPECT jest
zbyt krotka, aby na tej podstawie sformutowac teze o wyjatkowo wysokiej efektyw-
nosci inwestycji w akcje spotek spotecznie odpowiedzialnych”.

Z kolei badanie przeprowadzone przez Gietde Papierow Wartosciowych w War-
szawie oraz firm¢ Deloitte dotyczy uwzgledniania aspektow CSR w procesie po-
dejmowania decyzji przez inwestorow instytucjonalnych'> [GPW i Deloitte 2011;
GPW i Deloitte 2012]. Analizujac bardziej szczegdélowo wyniki drugiej edycji tego
badania, warto zwroci¢ uwage, ze az 94% respondentow ma $wiadomos¢ istnienia
indeksu RESPECT i oznacza to wzrost o 11,5 punktu procentowego w poréwnaniu
z danymi z roku 2011. Blisko 70% ankietowanych uznaje fakt ustanowienia tego
zestawienia za stuszny i warty kontynuacji. Jednoczesnie jednak badanie to dowo-
dzi, ze cho¢ uczestnicy rynku kapitatowego doceniajg wysitki GPW skierowane na
promowanie firm stosujacych reguty odpowiedzialnego biznesu i widza potencjat
w dalszym rozwoju indeksu, to nie dostrzegaja wartosci, jaki oferuje on obecnie.
74% respondentow przyznaje, ze fakt znajdowania si¢ spotki w sktadzie RESPECT
Index nie stanowi — jak na razie — punktu odniesienia w podejmowanych czy reko-
mendowanych przez nich decyzjach inwestycyjnych, a wigc nie wptywa na wybor
sktadu portfela akcji'®. Badanie GPW i Deloitte dowodzi, ze ponad potowa respon-
dentow dostrzega korzysci wynikajace z istnienia indeksu. Wskazuje si¢ tu gtoéwnie
na szanse zainteresowania etycznym inwestowaniem i wzrost rzeczywistego zaan-
gazowania funduszy etycznych na polskim rynku. Jednak zdaniem znaczacej czg-
$ci ankietowanych uczestnikéw rynku kapitatowego zaobserwowanie wymiernych
zmian w tym obszarze bedzie kwestig od 4 do 7 lat.

5. Zakonczenie

Gietdowe indeksy CSR — jak zauwaza I. Kwiatkowska [2011, s. 17] — majg szerokie
zastosowanie. Sg bowiem narzedziem dla odpowiedzialnych inwestoréw, pomagaja-
cym zidentyfikowac¢ i inwestowac w akcje spotek spetniajacych kryteria CSR. Moga
takze stanowi¢ benchmark dla asset managerow i instrument do tworzenia produk-
tow inwestycyjnych opartych na koncepcji spolecznie odpowiedzialnego inwesto-
wania. Dla spétek z kolei moga by¢ pomocne w zarzadzaniu ryzykiem, redukowaniu

15 W dwoch edycjach badania przeprowadzonego w 2011 oraz 2012 r. wzieli udziat przedstawicie-
le domoéw maklerskich, funduszy emerytalnych i1 inwestycyjnych, firm doradczych i bankow powier-
niczych.

16 Jednocze$nie jednak dla wiekszosci (tj. 65% badanych) okresowa weryfikacja spotek tworza-
cych ten indeks przez profesjonalne firmy audytorskie ma znaczenie — zar6wno podnosi wiarygodnosé¢
samego indeksu, jak i potwierdza spetnienie przez firmy ustalonych wymogow.
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kosztow, zwigkszaniu wiarygodnosci i reputacji i tym samym przyczyniac si¢ do
budowy zaufania interesariuszy.

Wecielony w zycie przez GPW w listopadzie 2009 r. RESPECT Index, bedacy
pierwszym indeksem spotek spotecznie odpowiedzialnych w rejonie Europy Srod-
kowo-Wschodniej, wpisuje si¢ w najlepsze praktyki funkcjonujacych od dawna
globalnych gield. Jego powotanie moze by¢ krokiem milowym w propagowaniu
zarowno idei spotecznej odpowiedzialnosci biznesu, jak i inwestowania spotecznie
odpowiedzialnego.
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RESPECT INDEX AS A CSR INDEX
OF THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: RESPECT Index was formally launched by the Warsaw Stock Exchange on 19
November 2009 as the first Corporate Social Responsibility index in Central and Eastern Eu-
rope. The Index could be a significant milestone on the way to promote two ideas — Corporate
Social Responsibility (CSR) and Social Responsibility Investing (SRI). Therefore, this paper
presents the methodology, principles and goals of this project.

Keywords: Corporate Social Responsibility (CSR), Corporate Social Responsibility Index,
Warsaw Stock Exchange.





