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1. WSTEP

Spoteczna odpowiedzialfd przedstbiorstw w opinii Autoréw jest ja do-
brze postrzegankoncepcy zaradzania przez polskich menatéw i prakty-
kéw gospodarczych. Coraz egiej przedsibiorstw swiadomie wykorzystuje
rozbudowane nagdzia i instrumenty pozytywnie oddziatyvage na lokala
spoteczné¢ oraz pracownikéw, czyli grupy intereséw przetigirstwa, a take
nasrodowisko przyrodnicZe Swiadcz o tym, midzy innymi corocznie wyda-
wane przez Forum Odpowiedzialnego Bizn&aporty Odpowiedzialnego Biz-
nesu w Polsce Z roku na rok, w Polsce, przybywa nie tylko przebigirstw
stosupcych podejcie zgodne z zasadami spotecznej odpowiedzeinmrzed-
siebiorstw, ale stosowane przez nie praktykiceraz bardziej wyszukane. Dla-
tego te rdznica dziedca polskie przedsbiorstwa od ich zachodnich odpowied-
nikow staje si coraz mniej widoczna, co naleuzna za sukces, nie tylko sa-
mych przedsibiorstw, ale i wszelkiego rodzaju instytucji i orggaxcii, tak rz-
dowych, jak i pozargowych, ktére przyczynity gido promocji spotecznej
odpowiedzialnéci®. Menederowie stusznie zauwaja pozytywne efekty wdra-
zania do strategii przedsiiorstwa elementéw nawiujacych do koncepcji spo-
tecznej odpowiedzialrdgi, jak i zrébwnowaonego rozwoju. Takie dziatania
przyczyniaj Sig z kolei nie tylko do poprawy wizerunku przegsorstwa, ale

" Dr hab. prof. Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznani

™ Mgr, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu.

'D.Wheeler, M. Silanpad&he Stakeholder Corporation. The Body Shop: Bingefor
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przede wszystkim do wzrostu jego waro rynkowef. Polityka przedst
biorstw, uwzgtdniajaca aspekty spotecznej odpowiedzigkidiznesu, w coraz
wigkszym stopniu postrzegana jest jako element kapitaelektualnego przed-
sigbiorstwa, ktoéry w znacznym stopniu wzmacnia uzyskagmizewagi konku-
rencyjnej.

W artykule dokonano préby analizy wybranych indekséwdgiedych, ktore
mog poshey¢ za instrument pomiaru wpltywu zaadaptowanej paliggotecz-
nej odpowiedzialnéci biznesu na warté przedstbiorstw. W zwizku z tym
zdecydowano sina wybér do analizy trzech indekséw, tj. notowanegbon-
dynie FTSE4Good, nowojorskiego Dow Jones Sustdihabmdex (DJSI) oraz
funkcjonupcego od 2009 r. na Gietdzie Papierow Wsastowych w Warszawie
(GPW) — RESPECT Index. Ostatni z przytoczonych pgeryéw jest, jak do tej
pory, jedynym indeksem tego typu funkcjoamym w Europie Srodkowo-
-Wschodniej. Ze wzgbu na dosfpnas¢ materiatow oraz jego lokalny charakter
indeks ten zostat poddany szczego6towej charakterystyce.

W pierwszej kolejnéci przedstawiono relindekséw gietdowych w rozwo-
ju spotecznej odpowiedzialgd, ze szczegllnym uwzginieniem spotecznie
odpowiedzialnych inwestycji. W dalszejedzi zdecydowano sina omowienie
wybranych indeksow gietdowych spétek spotecznieowdpdzialnych. Skupio-
no sk na istocie indekséw w przypadku gietd w Nowym dodtaz Londynie.
Natomiast dla RESPECT Index notowanego na GPW ws¥darie zaprezento-
wano szczegoétowe informacje zamane z jego funkcjonowaniem, w tym opis
projektu, proces doboru spoétek, struktury projektowmtowania spoétek
uwzgkdnionych w indeksie oraz poréwnanie z notowanigoditek na WIG20,
a takke mWIGA40.

2. ROLA INDEKSOW GIELDOWYCH W ROZWOJU SPOLECZNEJ
ODPOWIEDZIALNO $CI PRZEDSIEBIORSTW

Przyjmuje s, ze rola indekséw spétek spotecznie odpowiedzialngen
kluczowy wpltyw na rozwoj samej koncepcji spoteczrogpowiedzialnéci
przedstbiorstw, jak i jest specyficznym nadziem wykorzystywanym w jej
adaptacji w praktyce, w zakresie spolecznie odpazigdaego inwestowania
Indeksy spoétek spotecznie odpowiedzialnych wptwwapzytywnie zaréwno na
dziatalng¢ organizacji ju na nich notowanych, jak i stagaych st o to, aby

4M. TsoutsouraCorporate Social Responsibility and Financial Perfiance University
of California, Berkeley 2004, s. 6.

°T. Gasiski, G. PiskalskiZréwnowaony biznes. Podcznik dla malych irednich
przedsgbiorstw, Wydawnictwo Ministerstwa Gospodarki, Warszawa@0d 6.

®E. Durka,Rola indekséw gieldowych w rozwoju SR¥:] E. Sroka (red.)Odpowie-
dzialne inwestycje kapitatow&/ydawnictwo Pracodawcy RP, Warszawa 2011, s. 45.
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zost& na nich uwzgldnionym. Pierwsze dala w dalszym stopniu udoskonala
swoje praktyki poprzez podnoszenie wypracowanych daotgj gtandardéw czy
tez poszukiwanie nowych rozazan przynoszcych korzyci interesariuszom
i samemu przedsbiorstwu. Dla przedsbiorstw potencjalnie magych by
notowanymi, celem samym w sobie, raaby¢ takze chzenie do poprawy wy-
pracowanej polityki spotecznej odpowiedzialoio Warto w tym miejscu wska-
zac, ze coraz wgcej inicjatyw zwazanych z realizagjspotecznej odpowiedzial-
nosci w praktyce zmienia swoj charakter z fakultatywhyna obligatoryjne.
Takie podejcie jest zgodne z modelem macierzy présv@pracowanym przez
Rogera L. Martina

Nadrzdnym celem wprowadzania na gieldy indekséw spolgjcadpowie-
dzialndci biznesu jest wyznaczenie standardéw dla tegaajadpraktyk. Pod-
mioty notowane na indeksach etycznych czy iteleksach spotek spotecznie
odpowiedzialnych magstanowt podstaw benchmarku w zakresie dziataa
rzecz odpowiedzialrioi spotecznej. W warunkach polskich wskazuje, se
ponielkad ubocznym efektem wprowadzenia indeksu spotekesgote odpo-
wiedzialnych byla promocja tego typy zachewesrdéd polskich przedst
biorstw. Za drugorainy cel wprowadzenia indekséw tego typu uznagewsi-
pracowanie narmizia umdaliwiajacego instytucjom finansowym, takim jak na
przyktad fundusze inwestycyjne, ogespotek pod wzgidem ich zaawansowa-
nia we wdraaniu dziata prospotecznych i pgoodowiskowych. Wybér do
portfela inwestycyjnego funduszu spétek odpowiddgieh spotecznie przyczy-
nia sk do realizacji strategii, ktorej celem jest odpowiathe inwestowanie.
Oznacza to wybor tylko takich organizacji, ktoreadap nie tylko w zgodzie
z prawami cztowieka, dbajo srodowisko naturalne czy zevykazup sie dzia-
talnoscia charytatywn i filantropijna, ale samoistnie, kieraf sk wytacznie
pobudkami altruistycznymi, podejmuiiczne inicjatywy na rzecz gych grup
interesOw, traktujc takie dziatanie nie jako koszt, ale jako inwestytjwesty-
cja ta w perspektywie strategicznej przyniesie gsiebiorstwu dodatkowe ko-
rzysci, do ktérych mana zaliczy lepsze relacje z inwestorami oraz klientami,
poprave wizerunku, a w dizszym horyzoncie czasowym wzrost wadioryn-
kowej przedsibiorstwa.

Niewatpliwie znalezienie si juz wsrod spoétek notowanych na indeksach
organizacji spotecznie odpowiedzialnych czy tedeksach przedddiorstw
etycznych przyczynia sido ugruntowania wizerunku przeelsiorstwa, jako
aktywnego podmiotu, €sto inicjatora w zakresie podejmowania dziatza
rzecz spotecznej odpowiedziaksobiznesu.

"R. Martin, Macierz prawdci, [w:] Spoteczna odpowiedzialfto przedsibiorstw, Wy-
dawnictwo Helion, Warszawa 2007, s. 94-115.
8E. Durka,op. cit, s. 45-46.
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Rys. 1. Notowania (19.11.2009-1.10.2012) spétekosizitych w skiad indeksu RESPECT,
WIG20 oraz mWIG40

Zr6dto: www.odpowiedzialni.gpw.pl z dnia 1.10.2012

Taka sytuacja wiize sk takze ze znacznym preséim dla organizacii, prze-
jawiajacym sk nie tylko lepszymi relacjami inwestorskimi czy édickimi, ale
i z byciem postrzeganym przez konkurentéw jako lidesrzowy lub jeden
z dominujpcych podmiotéw pod wzgtlem praktyk zwizanych ze spoteczn
odpowiedzialnécia. Aktywna dziatalnéci przedsibiorstwa w zakresie praktyk
na rzecz spotecznej odpowiedzialoioprzedstbiorstw powinna si przekfada
na wzrost wart€ci przedsibiorstwa. Na rys. 1 pokazano jak ksztattowaly si
notowania indeksu RESPECT w poréwnaniu z indek3&h®20 oraz mWIGA40.
Notowania spétek indeksu RESPECT zyskaly negej w latach 2011-2012
w poréwnaniu do analogicznego okresu 2009-28#adczy¢ to maze o nie-
watpliwie silnej pozycji tych spdtek na rynkach. Nialezy jednak zapomina
ze prawie wszystkie spotki indeksu RESPECT notowsnéakze na WIG20
oraz mWIG40, sid tez niemaliwe jest jednoznaczne stwierdzenig do tak
dobrych wynikéw przyczynia siwytacznie aktywna dziatalio w zakresie
spotecznej odpowiedzial&ci biznesu.
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3. INDEKSY FTSE4Goop | DOW JONES SUSTAINABILITY INDEX

Spairdd indekséw spotecznie odpowiedzialnych spétektovawroct uwa-
ge na dwa indeksy notowane w Londynie oraz Nowym upm&réd ktorych
najwaniejsze z nich to indeksy FTSE4Good oraz Dow JdBestainability
Indexes (DJSI). Indeks FTSE4Good zostat publicznzegstawiony na pogi
ku 2001 r Juz kilka mieskcy p&niej ogtoszono list spotek, ktére wchodzity
w jego skiad. Indeks ten oferuje potencjalnym inwestoszczego6towe wytycz-
ne, zgodnie, z ktérymi mima dokoné wyboru najlepiej zardzanej pod wzgh
dem spotecznej odpowiedziakwd spétki. Przeznaczony jest on zaréwno dla
inwestoréw, ktérzy che debiutowé& na rynku inwestycji spotecznie odpowie-
dzialnych, jak i takich, ktorzy chqoszerzy swéj dotychczasowy portfel inwe-
stycji. Aby zostd wiaczonym do listy przeddbiorstw notowanych na
FTSE4Good nals przegé¢ przez skomplikowanprocedug oceny dziata spo-
tecznych, ktora obejmuje okotogddzieskciu kryteriow gtéwnie z trzech obsza-
réw, tj. z zaradzania srodowiskowego, przestrzegania praw cziowieka oraz
dialogu (relacji) z interesariuszafhi

Indeksy z grupy DJSI charakteryzuje gigcioma wskanikami. Pierwszy
Z nich ma charakter globalny i charakteryzfij@at. Nas¢pne indeksy dotycz
kolejno Ameryki P6tnocnej i Standw Zjednoczonychrdgy i strefy euro, Azji
i Pacyfiku, a ostatni Korei. Wskaiki DJSI zostalty opracowane przez amery-
kanskich specjalistbw Dow Jones w porozumieniu z sear@k ageng ratin-
gowa SAM Sustainability Group. Podobnie jak w przypadku indeksu
FTSE4Good gtébwnym celem Dow Jones Sustainabililexes jest wspomaga-
nie decyzji inwestycyjnych potencjalnych inwestorpeprzez wskazywanie na
przeds¢biorstwa najbardziej rozwigie pod wzgtdem poziomu realizacji kon-
cepcji spotecznej odpowiedziakw, a przez to na odnoszenie wymiernych ko-
rzysci z tytutu inwestowania w takie podmidfy

4. INDEKS RESPECT GIELDY PAPIEROW WARTO SCIOWYCH W WARSZAWIE

Indeks RESPECT warszawskiej Gieldy Papierow Wartovych jest
pierwszym, jak ju wspomniano, tego typu indeksem w Eurofi@dkowo-
-Wschodniej. Podké&a sk takze czsto fakt tego,ze jest to pierwszy indeks
uwzgkdniajacy wylacznie spéiki spotecznie odpowiedzialne w grupie iaai

°B. Rok, Wiecej n zysk, czyli odpowiedzialny biznes w nieodpowidmigiaswiecie Wy-
dawnictwo Akademii Rozwoju Filantropii w Polsce, ¥¥zawa 2004, s. 39.

10 \www.ftse.com z dnia 2.10.2012.

1B. Rok,op. cit, s. 39.

12 \www.sustaiability-indexes.com z dnia 2.10.2012.
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panstw bloku wschodniego, ktére na petkai lat 90. przeszty gboka transfor-
macg ustrojows i gospodarcz Indeks zostat uruchomiony w listopadzie 2009 r.
i juz wtedy zdecydowanae bzdzie obejmowat docelowo okoto 20 spétek no-
towanych na GPW, ktorych praktyki zyvgane ze spoteczrodpowiedzialnécia
biznesu cechudjsie najwyzsz jakascia. Pierwotnie indeks obejmowat 16 spétek
notowanych na warszawskiej gietdzie. Obecnie w skladlek notowanych na
Indeksie RESPECT GPW wcheadz

— Apator SA (APATORY’,

- Bank BPH SA (BANK BPH),

- Bank Handlowy w Warszawie SA (HANDLOWY),

— Bank Millenium SA (MILLENIUM),

— Budimex SA (BUDIMEX),

— Elektrobudowa SA (ELBUDOWA),

— Grupa LOTOS SA (LOTOS),

— ING BankSlaski SA (ING BSK),

— Jastrebska Spétka Whlowa SA (JSW),

— KGHM Polska Mied SA (KGHM),

- Kredyt Bank SA (KREDYTB),

— Lubelski Wegiel ,Bogdanka” SA (BOGDANKA),

- Netia SA (NETIA),

— Polska Grupa Energetyczna SA (PGE),

— Polski Koncern Naftowy ORLEN SA (ORLEN),

— Polskie Gérnictwo Naftowe i Gazownictwo SA (PGNIG),

— Powszechny Zaktad Ubezpie&z8A (PZU),
Telekomunikacja Polska SA (TPSA),
Zaklady Azotowe w Tarnowie-Maicach SA (AZOTYTARNOW),

— Zespot Elektrocieptowni Wroctawskich KOGENERACJA SKOGE-
NERA)".

Struktura spétek wchodeych do Indeksu RESPECT nie ma statlego cha-
rakteru. Lista jest aktualizowana co pét roku. Ostalitualizacja miata miejsce
31 lipca 2012 r. Nowspoétk, ktdra znalazta sina tym Indeksie jest Jasthska
Spotka Weglowa SA. Wirdd spotek notowanych na Indeksie RESPECT najwi
cej, bo a osiem reprezentuje przemyst — elektromaszynowypvetmwy
i paliwowy. Stosunkowo dty udziat w strukturze Indeksu posiaglgjrzedss-
biorstwa reprezentage sektor bankowy — @i spotek. Po dwie spotki reprezen-
tuja odpowiednio telekomunikagj energetyk oraz budownictwo. Jedna spotka,
Powszechny Zaktad Ubezpiedz8A jest przedstawicielem branubezpiecze-

13W nawiasach podano nazwy skrécone spétek, ktégumorzy postuguj sic w tabelach
i na rysunkach.
4 www.odpowiedzialni.gpw.pl z dnia 3.09.2012.
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niowej. Brakuje jednak w notowaniach tego Indeksatedp reprezentagych
przemyst spaywczy, handlowy i samochodowy.

Celem indeksu RESPECT jest wytonieniéréd grona spétek notowanych
na GPW w Warszawie lideréw pod wzdém zaawansowania w zakresie dzia-
tan na rzecz spotecznej odpowiedzialciooraz zrownowzonego rozwoju. In-
deks ma take za zadanie wypromowanie notowanych przgisistw. Znale-
zienie s¢ wérdd spotek spotecznie odpowiedzialnych jest gwoistym formal-
nym potwierdzeniem tegae s to podmioty nieprzypadkowegtlace wyznacz-
nikiem czy te benchmarkiem dla innych spoéfek, ktérych praktyldtepzne nie
sa ha tak wysokim poziomie. Z drugiej strony indeksSRECT mae byt trak-
towany jako pewnego rodzaju referencja dla potémggh inwestoréw instytu-
cjonalnych, takich jak np. fundusze inwestycyjneBez wgtpienia indeks
RESPECT mge przyczynt si¢ takze do zwekszenia liczby spotek notowanych
na warszawskiej Gietdzie, ktére w sposdtiadomy i dobrowolny zaadaptuj
W swojej strategii biznesowej dziataniaisle odnoszce s¢ do spotecznej od-
powiedzialngci®.

Aby dost& sie na notowanie indeksu RESPECT potencjalne spotszmu
pozytywnie przej¢ trojszczeblowy proces weryfikaciji. Pierwszym etapecs-
ny, ktéra dokonywana jest za kwartat w egsich pétrocznych, jest wskazanie
spoétek o najwyszym stopniu ptynni@i. W drugim etapie ocenian@ praktyki
spotek w zakresie stopnia realizacji koncepcji spphej odpowiedzialroi,

w tym przede wszystkim aspekty tadu korporacyjnemog(corporate gover-

nancg, tadu informacyjnego i relacji z inwestorami. Ocedgkonuj przedsta-

wiciele GPW w Warszawie wraz ze Stowarzyszeniemt&mobw Gietdowych.

Dane staace do wydania oceny pochadz ogdlnodosipnych raportéw tak

publikowanych w formie papierowej, jak i deghych na stronach interneto-
wych przedsibiorstw. Do gtéwnych kryteriow uwzglinianych w tym etapie
naleza:

— obcigzenie sankcjami Komisji Nadzoru Finansowego (KNP BPW
w zakresie spetniania obaygkéw informacyjnych — jakiekolwiek kary w tym
zakresie dyskwalifikyj spotki w dalszym pospowaniu;

— nienagann& raportowania w zakresie tadu korporacyjnego oaalz fin-
formacyjnego. W tym aspekcie brargmod uwag: jakas¢ raportéw bieacych,
korygowanie wczéniej opublikowanych raportow oraz #b korekt i ich istot-
nos¢;

— fakt prowadzenia strony internetowej wedtug modedproponowanego
przez GPW. Prowadzenie strony internetowej ocenjast ze szczegolnym
uwzgkdnieniem jakéci komunikacji z inwestorami — przede wszystkimrza

15 www.odpowiedzialni.gpw.pl z dnia 9.10.2012.
16 Respect Index. Spotki gietdowe odpowiedzialne spoie Deloitte Polska, Warszawa
2009, s. 2.
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jest pod uwag szybka¢ procesu komunikacji i jej skuteczito Ocenie podlega
takze ilos¢ i jakos¢ publikacji znajdujcych sk na stronie internetowej spoiki.

Wreszcie, trzeci i ostatni zarazem etap weryfikapptek przed ich wpro-
wadzeniem na indeks RESPECT stanowi ocena poziotkoimipleksowsci
dziataw z zakresu szeroko rozumianej spotecznej odpowabtici biznesu
w odniesieniu do wszystkich grup interesow. Audytyw tzakresie przeprowa-
dzany jest przez spathpartnersk projektu — Deloitte. W ankiecie zawieteg]
tacznie 35 rozbudowanych pyitépierwotry liste 45 pyta ograniczono wybiera-
jac tylko najbardziej istotne kwestie i pomiajpytania z zakresu realizacji ,do-
brej” polityki spotecznej odpowiedzialda, ktdra przyjmuje s¢ jako standard)
uwzgkdnia st takie aspekty jak:

- strategt i zaradzanie organizagj(polityka i raportowanie w zakresie
spotecznej odpowiedzialdci biznesu, kultura etyczna, dialog i relacje z liete
sariuszami);

- czynniki srodowiskowe (zarmzaniesrodowiskowe, ograniczanie zyr
cia surowcow i materiatéw, gospodarowanie odpadami);

— polityke pracownicz i relacje z pracownikami (polityka personalna, wy-
padki przy pracy, bezpieazstwo i higiena pracy);

- rynek i klientow (reklamacje i skargi, ochrona damysobowych, etyka
reklamy)-".

Spasrdd spotek, ktére pozytywnie przeszty wszystkie ptaeryfikacji wy-
bierane s i dzielone na grupy podmioty, ktére trafiapa indeks RESPECT.
W zaleznosci od uzyskanego wyniku, spétka meotrafic do jednej z 10 grup.
Najwyzszy wynik (grupa oznaczona jako RESPECT AAA) pragsie spot-
kom, ktére otrzymaty ponad 95% punktow w ppswaniu kwalifikacyjnym.
Najnizsza grupa oznaczona jest jako RESPECT D i zakwadifénie st do niej
oznacza uzyskanie mniejzd5% punktow. Spoiki, ktére otrzymaty wynik po-
wyzej 75%, czyli odpowiadagy grupie RESPECT A, kwalifikgjsic na Indeks.
Proces weryfikacji opieragy si na kwestionariuszu pytaoraz zewstrznym
audycie powtarzany jest systematycznie co p6t¥oku

W tab. 1 podano warfé rynkowa oraz warté¢ ksiggowa poszczegoélnych
przeds¢biorstw notowanych na indeksie RESPECT. Dane teostiarpodstaw
do obliczenia wskaika C/WK (wartd¢ rynkowa/warté¢ ksiegowa) oraz teore-
tycznej wartéci kapitatu intelektualnego wyranej jako ré@nica pomedzy war-
toscia rynkowa a wartdcia ksiegowa przedsgbiorstwa®. Nalezy jednak wskaza
na niedoskonakg techniki wyznaczania wartoi kapitatu intelektualnego jako
réznicy miedzy wartdcia rynkowa a ksegowa przedsgbiorstwa.

17 www.odpowiedzialni.gpw.pl z dnia 8.09.2012.

18 Respect Index, op. cit, s. 2.

197. Malara,Przedsgbiorstwo w globalnej gospodarce. Wyzwania wspohuzes Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 162.
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Tabela l
Poréwnanie wartei rynkowej i wartgci ksiggowej spotek notowanych na Indeksie
RESPECT GPW
Wartasé¢ .
_ Wartacsé W_artoéc’ rynkowa/ m%ﬁtt:ﬁ]
Nazwa spofki Sektor rynkowa ksiggowa W_artaéc’ intelektuahego
(min z}) (min z#) ksiggowa
(CIWK) (min zh)
APATOR elektromaszynowy 983,28 263,82 3,73 719,46
HANDLOWY |bankowy 12 144,81 6 675,32 1,82 5 469,49
MILLENIUM  pankowy 5131,48 4674,71 1,10 456,77
BANK BPH bankowy 3097,3 4 700,89 0,66 —
INGBSK bankowy 11318,70 6 981,10 1,62 4 337,60
BUDIMEX budownictwo 1 382,45 323,29 4,28 1 059,16
ELBUDOWA |budownictwo 540,28 318,46 1,70 221,82
JSW surowcow 10 191,33 8588,80 1,19 1 602,53
KGHM SUrowcow 32 160,00 20 625,73 1,56 11 534,27
KOGENERA | energetyczny 1213,61 1101,62 1,10 111,99
KREDYTB bankowy 4 208,0 3 244,85 1,30 963,15
LOTOS paliwowy 4 370,24 8743,78 0,50 —
BOGDANKA  |surowcow 408163 2179,84 1,87 1 901,79
NETIA telekomunikacyjny 2 243,80 2 483,88 0,90 -
PGE energetyczny 32 346,86 40 222,35 0,80 -
PGNIG paliwowy 23 305,00 24 398,06 0,96 —
PKN ORLEN | paliwowy 18 733,66 28 925,81 0,65 —
PZU ubezpieczeniowy 32 209,41 12 740,58 2,53 19 468,83
TPSA telekomunikacyjny 16 107,93 12 947,00 1,24 3 160,93
AZOTY TAR-
NOW chemiczny 3083,95 3413,48 0,90 -

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie www.gpwghiz 3.09.2012.

Zgodnie z tak przgta formuta, na podstawie danych zawartych w tab. 1
okazuje s, ze siedem spwdéd dwudziestu spoélek notowanych na indeksie

RESPECT posiada ,ujemny” kapitat intelektualny. [dkatsytuacg mogty mie

wpltyw rézne czynniki, czsto nieobiektywne. Przykladem na to jest Grupa Kapi-

talowa Lotos SA, ktérej akcje zostaly wycenione prBank UniCredit w listo-
padzie 2008 r. na 0 ztotych, co miato nigmliwie istotny wptyw na nagly spa-
dek notowa Grupy Kapitalowej na warszawskiej Gietdzie. W dojpubliko-
wania raportu zawieragego wycen, akcje spotki stracity ponad 6% wasti®.
Stusznie doszukiwanoesimanipulacji w rekomendacji Banku spatizapcego
wycere. W lutym 2011 r. Komisja Nadzoru Finansowego ag® na UniCredit

20 \www.biznes.gazetaprawna.pl z dnia 5.09.2012.
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kare pienizng w wysokaci 500 tysecy ziotych. Uznanoze wycena zostata
sporadzona ,bez zachowania najgej starannéci i bez zapewnienia rzetelno-
sci”?', Zanzona wycena akcji mi® w takim przypadku przyczyhisic poten-
cjalnie do przejcia spoétki po nieadekwatnej cenie.

60,00%

50,00%
RESPECT

\ 40,00%

30,00%
20,00%
10,00%
1.63 0,00%

/ -10,00%

—20,00%

sWIG80

—30,00%
19/11/2009 13/7/2010 4/3/2011 26/10/2011 18/6/2012

Rys. 2. Notowania (19.11.2009-1.10.2012) spétekodeitych do indeksu RESPECT
oraz spotek indeksu sWIG80

Zr6dto: www.odpowiedzialni.gpw.pl z dnia 10.10.2012.

Obliczonysredni wskanik wartasci rynkowej do wartéci ksiegowej wyno-
si dla spétek indeksu RESPECT 1,52 déa wszystkich spétek notowanych na
GPW w Warszawie 1,55. Na podstawie tak obliczonegkamika mana
wnioskowa, ze wart@¢ dodana wynikajca ze stosowania zaawansowanych
narzdzi i instrumentow spotecznej odpowiedzialcigest niewielka.

Zdecydowanie bardziej istotne wydaje 8 przyjccie porownania ksztat-
towania st notowa spétek indeksu RESPECT oraz indeksow WIG20 oraz
mWIG40 - rys. 1. Okazujessize sp6tki notowane na indeksie RESPECT radzi-
ty sobie zdecydowanie najlepiej agajac tylko w dwbdch okresach waso po-
nizej stanu wyjciowego odnotowanego na 19 listopada 2009 r., czytiniu
uruchomienia Indeksu. Jeszczecksizy roznice widat, gdy dokona si porow-
nania w analizowanym okresie notawiadeksu RESPECT z indeksem sWIG80
—rys. 2. Od momentu uruchomienia indeksu RESPECT jetpwania wzrosty

2L ywww.biznes.onet.pl z dnia 5.09.2012.
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0 okoto 48%, z&notowania spoétek wchodaeych w sktad indeksu sWIG80 stra-
city w tym czasie ponad 11% w stosunku do stanu z 19 listap@@far.

W tym miejscu nalgy réwniez powstrzyma sie przed postawieniem jedno-
znacznego wniosku o tyme decydujcy wptyw na tak sytuacg miala jedynie
zaadaptowana w strategii biznesowej koncepcja spaée odpowiedzialriei.
Bez watpienia jednak w znacznym stopniu przyczynila @na do osigniecia
tak dobrych rezultatow w okresie analizy.

5. PODSUMOWANIE

Indeksy spotek spotecznie odpowiedzialnyghobecnie jednym z bardziej
wyrazistych instrumentéw monitoringu sytuacji orgacji uwzgkdniajacych
w swej strategii dziata na rzecz spotecznej odpowiedziacioobejmujcych
szerokie grono interesariuszy przetgirstwa. Ju samo znalezienieesiv gronie
spoétek notowanych na tego typu indeks&efadczy o ich zaawansowanej prak-
tyce w tym aspekcie. Przedsiorstwa juiz notowane, jak i aspirafe do tego, aby
by¢ w przyszidci notowanymi na indeksie spotecznym zyakdpdatkovg mo-
tywacjg do dalszego udoskonalania swych praktyk biznesbwawiazanych
z realizacy dziatah na rzecz spoteczia lokalnych, pracownikéw, czy tesro-
dowiska. Tym pierwszym zatg, aby utrzyma si¢ wéréd przedsibiorstw noto-
wanych np. na indeksie RESPECT, a tym drugim natsinaby & na nim zna-
lez¢. Wiaze sk z tym nie tylko poprawa wizerunku przegsorstwa i dobrej
reputacji wréd konkurentéw oraz klientow, ale i lepsze relacjmwestorami,
przejawiajce st W wyzszej wycenie wartei rynkowej przedsbiorstwa. Orga-
nizacje dbajce o odpowiednio wysoki poziom polityki odpowiedaizci spo-
lecznej g bardziej odporne na turbulentne otoczenie, w ktofymkcjonup,
0 czym swiadczy migdzy innymi notowania indeksu RESPECT warszawskiej
GPW w okresie ostatnich trzech lat, ktéry uznagezsi okres kryzysu gospo-
darczego. Mimo tega,e warszawski indeks RESPECT dopiero ksztattuje eswoj
miejsce na gieldzie, to nalewskaza, ze jest ju dos¢ zaawansowanym i opinio-
tworczym instrumentem w zakresie spotecznej odpdriédncci biznesu. Przy
jego opracowaniu eksperci czerpali bowiem inspiraejstarszych, ,zachodnich”
odpowiednikéw — indeksu FTSE4Good czy Bow Jones Sustainability Index.
Wydaje st, ze w najblzszym czasie tego typu indeksydh odgrywaly coraz
wieksz role, nie tylko z perspektywy potencjalnego inwestora insfghalnego,
ale i z perspektywy inwestora indywidualnego, degekgo o wyborze np. fun-
duszu emerytalnego czyztewykitego klienta, ktéry wybiera¢ produkt lub ustu-
ge, z ktorej chce korzystai zwiazat sie z jej dostawg w najblizszym czasie,
bedzie kierowat s kryterium tego, czy dana organizacja jest notowaaged-
nym z gietdowych indekséw spotek spotecznie odpowadych.
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SOCIALLY RESPONSIBLE STOCK INDEXES

The article analyze selected stock indices that lmanused as an instrument adapted for
measuring the impact of socially responsible potinythe value of the company. Therefore, it was
decided to choose three stock indices for analysecorded in London FTSE4Good, New York’s
Dow Jones Sustainability Index and running sinc®@2®n The Warsaw Stock Exchange
RESPECT Index. The last of these examples is, isatfa only index of this type operating in
Central and Eastern Europe. Due to the availatwfityaterials and the local nature of this index it
has been described in details.

Key words: FTSE4Good, Dow Jones Sustainability Index, RESPHGdex, socially
responsible policy, company’s value.



