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ODPOWIEDZIALNE PRZEDSI EBIORSTWO
NA RYNKU KAPITALOWYM —
CZYLI O GIELDOWYCH INDEKSACH
ZROWNOWA ZONEGO ROZWOJU

1. Wstep

Wraz z rozwojem koncepcji zrownoa@nego rozwoju i promowaniem idei
spotecznej odpowiedzial®a przedsgbiorstw (Corporate social responsibility
CSR) nasfpita ewolucja rynku instrumentéw finansowych zbpigch z tymi
kategoriami. Powstaty inwestycje spotecznie odpdwigne §ocially responsi-
ble investments- SRI), dotycace instrumentéw finansowych emitowanych
przez podmioty spetnigge kryteria CSR.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawiatg@einwestycji spotecz-
nie odpowiedzialnych, a w szczeg@&obkategorii indekséw gietdowych spoétek
odpowiedzialnych (zrownowanego rozwoju). W szczegolém uwaga zostanie
poswiecona pierwszemu polskiemu indeksowi RESPECT Indepdtkom do
niego zaliczonym.

2. Inwestycje spotecznie odpowiedzialhe

Inwestycje spotecznie odpowiedzialngo€ially responsible investment
SRI) rozwirgly si¢ na bazie inwestycji etycznych; teszemaj swe korzenie
w trzech gtéwnych religiachiwiate. Zwykle jako pierwszych inwestoréw

UDr hab., prof. nadzw. UL, Uniwersytet t 6dzki.

IWwykorzystano prac M. Marcinkowska,Inwestycje spotecznie odpowiedzialfe:]
B. Filipiak, B. Mikotajczyk (red.)Rynki finansowe w rozwoju podmiotow gospodarczych
Difin, Warszawa 2009, s. 239-255.

2 OECD, Recent Trends and Regulatory Implications in Sbciesponsible Investment for
Pension FundsOECD Roundtable on Corporate Responsibility, 2007.
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etycznych wskazuje sitych wywodacych sé z ruchow religijnych Kwakréw
i Metodystow, na poegku XX w., ktérzy unikali tych spotek, ktére angavaty
si¢ w produkcg tytoniu, alkoholu lub w hazatd

Istnieje wiele definicji spotecznie odpowiedzialhyinwestycji; oto klu-
czowe, zaproponowane przez gremia praceig idec*:

— Australian Ethical Investment Association: ,uwgdienie wartéci 0so-
bistych w decyzjach inwestycyjnych. Jest to pédejdo inwestycji, ktore bie-
rze pod uwag zarbwno potencjat dochodowy, jak i wptyw inwestytq spote-
czerstwo isrodowisko naturalne”;

— Canadian Social Investment Organisation: ,procebosy lub zarzdza-
nia inwestycjami zgodnie z kryteriami spotecznyuati ekologicznymi”;

- Sweden’s Forum for Sustainable Development: ,iny@st ktére w pro-
cesie podejmowania decyzji inwestycyjnych obok émifiw finansowych biar
pod uwag takze czynniki spoteczne, ekologiczne i etyczne”;

— UK Social Investment Forum: atza finansowe cele inwestoréw z ich
troska o kwestie spoleczne, ekologiczne i etyczne”;

- US Social Investment Forum: ,pmizenie wartéci osobistych i troski
spotecznej z decyzjami inwestycyjnymi. SRI uwazlyliajpg zaréwno potrzeby
finansowe inwestorow, jak i wplyw inwestycji na grzeistwo”;

— European Social Investment ForumgGa cele finansowe inwestoréw
z ich trosk o kwestie spoteczne, ekologiczne, etyczne i wimdztorporacyjne-
go (corporate governange SRI opieraj siec na rosncej swiadomaci inwesto-
row, przedsibiorstw i radow, ze te ryzyka mogmie¢ wptyw na kwestie diugo-
terminowe, pocgwszy od zréwnowzonego rozwoju, po diugoterminowe wy-
niki dziatalncci”;

— Association for Sustainable and Responsible Investrim Asia: ,inwe-
stycje, ktére umdiwiaja inwestorom uwzgidnienie szerszych kwestii, takich
jak sprawiedliwé¢ spoteczna, rozwdj gospodarczy, pokdj, zdranelowisko
naturalne, jak i konwencjonalnych kwestii finansaiwy

Generalnie zatem SRI uwzghiajs — obok kwestii finansowych — ta& za-
gadnienia spoteczne i ekologiczne; w niektéryoftiaich dodatkowo uwzepl-
nia st aspekty whladztwa korporacyjnego (ESGEnavironmental, Social and
Corporate Governange/lub etyczne (SEE -Social, Environmental and Ethi-
cal).

Glownymi instrumentami SRhs
- fundusze inwestycyjne/powiernicze — ,zielone”, mmzne”, ,etyczne”

fundusze, stosgge przy wyborze portfela monitoring ekologicznyolgez-

ny lub etyczny,

3 Pierwszym etycznym funduszem inwestycyjnym byt Réarld Fund, utworzony w Sta-
nach Zjednoczonych w 1971 r., na fali protestowepmeko wojnie wietnamskiej. Pierwszym
funduszem etycznym w Europie byt Friends ProvideBtewardship Fund, utworzony w 1984.

4 OECD,0p. cit
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— odrebne rachunki monitorowane podt&m spotecznym i ekologicznym —
odrebne rachunki klientow instytucjonalnych lub prywath (klienci
z segmentu HNWI), zagdzane z uwzgdnieniem kryteribw spotecznych
i ekologicznych,

— fundusze/plany emerytalne — fundusze emerytalnewwybdrebnione ich
czesci inwestugce zgodnie z kryteriami odpowiedziafidspotecznej,

— (gieldowe indeksy zréwnowane — kompozycje akcji spoétek, ktore spekpiaj
okreslone kryteria zrownow#gonego rozwoju, zaprojektowane w taki spo-
s6b, by odzwierciedti wyniki akcji spotek odpowiedzialnych spotecznie
(starajcych st by¢ zrownowaonymi spotecznie).

Inwestycje SRI mag dotyczy¢ wszelkich instrumentéw finansowych emi-
towanych przez spotki; najeiej s to akcje grednio niemal 2/3 inwestycji
funduszy SRI), rzadziej obligacje (ok. 14%) i inmstrumenty (w tym nawet
instrumenty rynku pieginego — ok. 3%P) przy czym proporcje wykorzysty-
wanych instrumentéwasbardzo zréanicowane w poszczegolnych krajach.

W zaradzaniu inwestycjami spotecznie odpowiedzialnymisetgane $
rézne style i filozofie. Podstawowymi technikami SRIveeryfikacja/monitoring
(screeninfy i zaangaowanie éngagement przy czym maliwe jest uwzgéd-
nianie kryteridw pozytywnych (wybér spotek dobrzeenionych w obszarach
ekonomicznych, spotecznym i ekologicznym), jak gagywnych (wyiczenie
spotek o okréonych postawach lub profilu produkcji/ustug). Wiegltraportu
Eurosif — paneuropejskiej grupy wspieij zréwnowaony rozwdj, inwestycje
spotecznie odpowiedzialne i lepsze wiadztwo korpgree — wérod podstawo-
wych inwestycji SRI najezciej stosowanegsnegatywne kryteria etyczne,sza
w szerokim spektrum SRI: zaargavani€.

Spotecznie odpowiedzialnymi inwestorami mdygy¢ zarowno klienci deta-
liczni (osoby fizyczne), jak i instytucjonalni (gtdymi grupami instytucjonal-
nych inwestorow spotecznie odpowiedzialnygh isstytucje religijne i dobro-
czynne, fundusze celowe sektora publicznego, fyadaorganizacje pozaaz
dowe, programy emerytalne przegsorstw, wladze publiczne, zaklady ubez-
piecze oraz uniwersytety).

L. Dziawgo zauwza, ze odpowiedzialne zachowania zar6wno emitentow,
jak i inwestoréw sprawiaj ze mazna wskazé podstawy spojnego systemu za-
chowai CSR/SRI na rynku kapitatowyhipatrz rys. 1).

® PricewaterhouseCooperSpcially Responsible Investment (SRI) — Lets think-term
PWC, 2009.

® Eurosif, European SRSurvey 2008.

"L. Dziawgo,Spoteczna odpowiedzialfiobiznesu jako czynnik konkurencyjny na wspéi-
czesnym rynku kapitatowyrfw:] Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenaeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczeskiego” 2009, nr 16.
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—indeksy gietdowe, np. DJ
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Index.... Inicjatywy —Equator Principles
~normy ISO 14000 NP m"?dzyri‘amdowe ~OECD Guidelines
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—marketing Rynek ~banki
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Rys. 1. Podstawy systemu zach@wzSR i SRI na rynku kapitatowym

Zrodto: M. Marcinkowskalnwestycje spotecznie odpowiedziglfe:] B. Filipiak,
B. Mikotajczyk (red.),Rynki finansowe w rozwoju podmiotéw gospodarczipitin, Warsza-
wa 2009, (rozszerzone z: L. Dziaw glpoteczna odpowiedzialfiobiznesu jako czynnik konku-
rencyjny na wspotczesnym rynku kapitatlowywr] Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia
.Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczéskiego” 2009, nr 16.

Jakkolwiek stosuje sirézne definicje i kategoryzacje SRI, niezale od
stosowanych pod&j i przyjetych metodologii, wszystkigrodta akcentuj ro-
smce zainteresowanie SRI (wysokie przyrosty inwestypptecznie odpowie-
dzialnych i wzrost liczby funduszy stogaych w doborze inwestycji kryteria
SRIY. Warto podkréli¢, ze kryzys finansowy albo nie wptyhna postawy in-
westycyjne w tym obszarze, albo tym bardziej umiopgriekonanie o koniecz-
nosci szerokiej oceny dokohaprzedstbiorstw (uwzgédniania take aspektéw
spo’feEznych i ekologicznych) i gkszego zaangawania inwestorow w sprawy
spotek.

Aby propagowa ideg SRI i utatwi inwestorom uwzgldnianie zagadnie
etycznych, ekologicznych i spotecznych w procesidggmowania decyzji in-
westycyjnych oraz praktykach witacielskich, Organizacja Narodow Zjedno-
czonych ustanowitaZasady odpowiedzialnego inwestowania (Principles fo
Resopnsible InvestmentPRI)"’. Maja sic one przyczyri do poprawy dtugo-
terminowych korzyci odnoszonych przez beneficjentow. M inicjatyw

8 Patrz np.: Social Investment Forud@07 Report on Socially Responsible Investing Tsend
in the United States2008, www.socialinvest.org; OECDp. cit; Eurosif, op. cit; PWC, So-
cially... op. cit

® UN PRI,Principles for Resopnsible Investment — Report @mgfess 2009.

19 UN PRI, The UN Principles for responsible investmeios.
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wspierajcych rozwoj SRI warto zwré€iuwag np. na: stworzeni®RI Enga-
gement Clearinghouse- platformy internetowej unitiwiajacej wspotprae
i dialog midzy sygnatariuszami PRI oraz promowanie idei SRiyn&ach roz-
wijajacych sé oraz rozwéj innych tiakcje instrumentéw finansowyth

Uwaza sk, ze najbardziej istotnymi inicjatywami i instrumentastosowa-
nymi przez wiadze publiczne, mgzymi wspomoéc ide SRI g instrumenty
ekonomiczne (fiskalne) oraz wymagania prawne datezjawniania informa-
cji; s3 one efektywne, ale trudne do wdenia. Jako najbardziej praktyczne ini-
cjatywy wymienia si inicjatywy informacyjne (wytyczne dla SRI, publicz
komunikacja wtasnych praktyk w zakresie spotecadpowiedzialnych inwe-
stycji) oraz rozszerzenie wymogéw informacyjnychb&o funduszy inwesty-
cyjnych?. Uwaza sk, ze rad maze najlepiej poméc w przetamywaniu barier
rozwoju inwestycji spotecznie odpowiedzialnych ghievpoprzez twiadamia-
nie uczestnikdéw rynkéw, stymulowanie debat (konfejie seminariow itp.) na
temat SRI oraz dawanie dobrego przyktadu w tym atzs?.

3. Gietdowe indeksy zrownowaonego rozwoju naswiecie

Aby inwestorom, ktorzy chcuwzgkdni¢c w swych portfelach spotki odpo-
wiedzialne utatwéd ich wyszukiwanie, tworzoneysndeksy gietdowe zrownowa-
zonego rozwoju. Skupigjone walory emitowane przez podmioty dzisday
zgodnie z zasadami spotecznej odpowiedziginbiznesu. $ one przydatne
w szczegolnéci dla inwestorow indywidualnych (ktérzy mapmniejsze mali-
wosci pozyskiwania i przetwarzania informacji), alewrde cletnie korzystaj
Z nich menagerowie odpowiedzialni za inwestycje instytucjonalize jednej

1 UN PRI,Annual Report of the PRI Initiatiy2009.

1270 wianie fundusze inwestycyjng owiem najweksz grup docelow inicjatyw SRI.

BR. Steuer, S. Margula, A. MartinuzzS$ocially Responsible Investment in EU
Member States: Overview of government initiatived 8R| experts’ expectations towards gov-
ernments. Final report to the EU — High Level Group CSR Vienna, April 2008 (dogpne na
www.sustainability.eu). Raport zidentyfikowat 14adpwych inicjatyw promujcych odpowie-
dzialne inwestowanie w 7 krajach UE. W Polsce w mwmgzasie nie podejmowano takich inicja-
tyw. Warto jednak podkié ¢, ze w maju 2008 r. powotano w Ministerstwie Gospod@dspot do
spraw Spotecznej Odpowiedziaked Przedsjbiorstw. Do jego zadanalezy m. in.: proponowanie
rozwigzah dotyczcych koordynacji dziata poszczegdlnych organéw administracji publicznej
w zakresie promocji i wprowadzania zasad Spotec@ugjowiedzialnéci Przedsibiorstw, anali-
za i wykorzystywanie daviadczer oraz upowszechnianie dobrych praktyk w obszarz#e8pnej
Odpowiedzialnéci Przedsibiorstw z innych paéstw, w szczegéln@i narzdzi wypracowanych
w ramach Europejskiego Sojuszu na rzecz budowandrazania polityki Spotecznej Odpowie-
dzialndici Przedsibiorstw, tworzenie warunkéw lepszej komunikacji ordialogu pomgdzy
administracj, biznesem, partnerami spotecznymi oraz organirggpmzaradowymi w sprawach
dotycacych Spotecznej Odpowiedzialiwy Przedsibiorstw (patrz:Zarzdzenie nr 38 Prezesa
Rady Ministréw z dnia 8 maja 2008 r. w sprawie powi@aZespotu do spraw Spotecznej Odpo-
wiedzialngci Przedsgbiorstw).
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strony jest to bowiem podpowigdktére spotki zostaty pozytywnie zweryfiko-
wane pod wzgidem standarddéw etycznych, spotecznych i ekologidany
a z drugiej — stanowi dobr podstaw do poréwnywania wynikow spotek
(benchmark

Pierwszy naswiecie indeks zréwnow@nego rozwoju powstal w USA
w maju 1990 r. — byt to Domini 400 Social Indexwatzony przez spotkKLD
Research & Analytics (w czerwcu 2009 r. zmienioaawe na FTSE KLD 400
Social Index — KLD400). Indeks skupia 400 spételaidgacych na rynku ame-
rykanskim, wyr&niajacych s¢ pod wzgédem kryteriow CSR.

Obecnie na&wiatowym rynku istnieje ponad 50 indeksow spétebaadie-
dzialnych (tab. 1 zestawia kluczowe z nich), najlaeaj znane rodziny indekséw
to Dow Jones Sustainability Index i FTSE4GOOD Inddxwa tu 0 rodzinach
(seriach) indekséw, gdywzrost zainteresowania inwestycjami spotecznie od-
powiedzialnymi powoduje powstawanie specyficznyelgmnsentéw tych inwe-
stycji, dotycacych konkretnej grupy inwestycji (konkretnego krnjgen CSR
oceny spotek, rynku, kraju, rodzaju instrumentémafisowych, wielkeci spot-
ki), a wslad za tym powstajindeksy dotycace tych specyficznych grup inwe-
stycji. Wyr&nia st zatem przykladowo indeksy spotek ocenianych wedtug
waskich kryteriéw ekologicznych (m. in. czysta enargimiany klimatu), etycz-
nych, religijnych, spotecznych, itp.

DJSI jest owocem wspotpracy DowJones Indexes, STOXAMSRese-
arch (ta ostatnia spotka koncentruje giytagcznie na inwestycjach spotecznie
odpowiedzialnych). Rodzina indeksow DJSI (Dow JoBastainability Indexes)
zostata stworzona w celiledzenia wynikéw 10% najlepszych pod waigm
zrownowaonego rozwoju spood najwiekszych 2500 spotek Dow Jones Global
Wilshire Index. Analiza spotek uwzglnia kryteria ogdlne, jak i specyficzne dla
brarry. Wybieranych jest 10% najlepszych spoétek vidken sektorze, zakltada
sie ok. 20-procentowe pokrycie kapitalizacji rynkowekazdej brarky. Kryteria
oceny spotek podakem zréwnowaonego rozwoju obejmaijtrzy grupy czynni-
kow: ekonomiczne (wladztwo korporacyjne, zazanie ryzykiem, kodeks po-
stepowania/korupcja), spoteczne (praktyki zatrudniemazwoj zasobow ludz-
kich, pozyskiwanie i utrzymanie talentéw, filanti@ap sprawozdawczé spo-
teczna) oraz ekologiczne (sprawozdawiczekologiczna); kada z grup ma tak
samy wag; W ogolnej ocenie (33%). W indeksach specjalistychnstosowane
s ponadto kryteria negatywne (wykluczenie spotekektidrych sektoréw, np.
producentéw alkoholu, tytoniu, firm hazardowychpgjWiekszy udziat w indek-
sie Dow Jones Sustainability Word Index gmajiSBC, BP, Johnson&Johnson,
Nestle, IBM, GE, Total, Cisco Systems, Banco SatggnNovartis. Ogotem
najwiekszy udziat maj instytucje finansowe.

14 \www.sustainability-index.com
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Tabela 1
Swiatowe indeksy spotek odpowiedzialnych
Dostawca indeksu Indeks/rodzina indekséw Dataistart
KLD Research & Analytics FTSE KLD 400 Social Index 05/1990
i FTSE FTSE KLD Global Sustainability Index 1998
SAM Group i Dow Jones & Co| DJSI World 09/1999
Dow Jones & Company, DJSI STOXX 10/2001

STOXX Ltd.i SAM Group | DJSI Euro STOXX
SAM Group i Dow Jones & Co| Dow Jones Sustainabilityth America Indey 09/2005

FTSE Group FTSE4GOOD 07/2001
Corporate Monitor Ethinvest Environmental Index 06/1996
SECURVITA Natur-Aktien-Index (NAI) 04/1997
MJIRA Jantzi Social Index 01/2000
Calvert Group Calvert Social Index 03/2000
Vigeo i STOXX Ltd. ASPI 07/2001
Ethibel vzw Ethibel Sustainability Index 06/2002
E.Capital Partners ECPI Index Family 05/2002
UmweltBank AG UBAI — UmweltBank- Aktienindex 09/2002
Bay\igfgzzb';);&o,&énd HVB Nachhaltigkeitsindex 2005
Deutsche Borse OkoDax 06/2007
DAXglobal Alternative Energy 08/2006
Hanover stock exchange Global Challenges Index (GCX) 09/2007
i oekom research AG
Deutsche Bdrse i Sarasin DAXglobal Sarasin Sustdityab 10/2007
GreenTec Invest AG GreenTec Climate 30 10/2007

Zro6dto: na podstawie www.sustainable-investment.org

FTSE4GOOLY jest ser indekséw stworzonym w celu identyfikacji spotek
spetiajcych uznane standardy spotecznej odpowiedzialnatatwienia inwe-
stowania w nie. Do indeksu ydzane s wszystkie spotki spetniage kryteria.
Kryteria pozytywne dotycg pieciu grup czynnikéw: ekologicznych, pozytyw-
nych relacji z interesariuszami, wspierania prawwieka, zapewnienia do-
brych standardéw pracy w catymitaichu dostaw i przeciwdziatania korupciji.
W kazdym obszarze oceniane: polityka, zaragdzanie, raportowanie. Dodatko-
WO stosowaneagskryteria negatywne — z indesu wgtone s te przedsibior-
stwa, ktore g zaangaowane w: produkej tytoniu, broni gdrowej, broni kon-
wencjonalnej, wydobycie/przetwarzanie uranu, diakg elektrowni atomo-
wych. Najwekszy udziat w indeksie FTSE4GOOD Globar Index gndjicro-

15 www.ftse.com/Indices/FTSE4Good_Index_Series/indpx.
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soft, HSBC, Apple, BP, Johnson&Johnson, Procter&BlamAT&T, Total,
Pfizer, Google.

W listopadzie 2009 r. rowniena polskiej Gietdzie Papierow Wastio-
wych powstat indeks spoétek odpowiedzialnych — RESPHEdex.

Cechy wspdlm tych indeksow jest dobdér spétek na podstawie ragikiocen
ratingowych. Kryteria ich przyznawania dotycegolnych lub specyficznych
kwestii spotecznej odpowiedzialém przedsgbiorstw. Metodologia ratingow
zwykle jest dostpna publicznie.

4. Ratingi spotek odpowiedzialnych

Z uwagi na rosgce zainteresowanie spotegzadpowiedzialnéci biznesu
i inwestycjami spotecznie odpowiedzialnymi, zigza s¢ tez zapotrzebowanie
na ustugi oceny przedsiiorstw wedtug kryteriow CSR. Podstawowym bowiem
warunkiem podejmowania decyzji przez grmie odpowiedzialnych inwesto-
réw jest posiadanie przez nich wiedzy (urtiepsci) umazliwiajgcej przepro-
wadzenie adekwatnej oceny oraz zastosowanie jepamadanych danych
o spotkach. Take zakwalifikowanie spotek do indeks6w spoteczngpawde-
dzialnaci odbywa st na podstawie przyznanych im ratingéw CSR.

Kwestia danych o spoétkach mm tu stanowi problem. Przede wszystkim
chodzi o samp dostpnas¢ tych informaciji, po drugie Za- jesli mamy do czy-
nienia z aktywnymi inwestorami i/lub da liczbg inwestycji (rownie poten-
cjalnych), pojawi si kwestia zdolnéci do przetwarzania tych danych.

Pierwsza kwestia jest éoistotrg barien dla inwestorow SRI. Abyajzni-
welowa postuluje si rozszerzenie sprawozdawéebprzedsgbiorstw o czyn-
niki spoteczne i ekologicz® Wiele organizacji publikuje propozycje mierni-
kéw zréwnowaonego rozwoju (np. Global Reporting Initiath/eONZ'®, Acco-
untAbility®®, UE?°, FEE?, FORGE?), najbardziej rozpowszechniong standar-
dy GRI.

16 Szerzej: M. Marcinkowskaoczny raport z dziatai wynikéw przedsbiorstwa, Ofi-
cyna Ekonomiczna, Krakéw 2004.

17 GRI, Sustainability Reporting Framewgrker. 3.0, 2006.

18 |ndicators of Sustainable Development: Framework EethodologiesUNO, 2001.

19 AccountAbility, AA1000 Framework. Standards, guidelines and prafessiqualifica-
tion, London, 1999 oraz AccountAbilityAA 1000 Assurance Standard. Guiding Principlesn-
don, 2002.

20 The Commission of the European Communit@smmission Recommendation of 30 May
2001 on the recognition, measurement and disclosfienvironmental issues in the annual ac-
counts and annual reports of compani2801/453/EC.

21 FEE, Towards a Generally Accepted Framework for EnviromtaeAccounting 2000.

22 FORGE,Guidance on Corporate Social Responsibility Managrenand Reporting for the
Financial Services Secto2002.
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Obecnie g to tzw. dobrowolne ujawnienia (spotki — z niewietk wyjat-
kami — nie g zobowizane prawnie do publikacji tych informacji); postwane
jest jednak wprowadzenie aftty minimalnych wymogéw regulacyjnych w tym
zakresie.

Coraz wicej spétek decyduje sina publikaci dodatkowych informacji —
badz to w sprawozdaniu z dziatalém (czesci raportu rocznego),golz w formie
odrebnego raportu. W przypadku raportow na temat zréveaonego rozwoju —
zwlaszcza, gdyssone oparte na oficjalnych wytycznych (np. GRI OblZ) —
mamy do czynienia z trzema perspektywami: ekonomjcekologiczma i spo-
teczry. Jgli raporty dotycz odpowiedzialnéci spotecznej, najbardziej akcen-
towane g etyczne aspekty dziataléw spotki oraz jej wptyw na spoleczstwo
(korzysci, jakie spotecznixi lokalne, narodowe i globalne odnesizicki dzia-
talnosci spotki), prawa cztowieka (przede wszystkim w igdreniu do praktyk
zatrudniania i zagglzania zasobami ludzkimi); naggziej natomiast publiko-
wane g raporty ekologiczne, prezerjug wptyw przedsibiorstwa nasrodowi-
sko naturalne.

W dalszym cigu jednak relatywnie niewiele podmiotéw raportujeofe
wyniki we wszystkich trzech obszarackedhcych zainteresowaniem CSR,
a w przypadku spoétek raporsgiych, ilas¢ i jakos¢ ujawnier czsto budzi za-
strzezenia i w istocie raporty tegsnato przydatne.

Istniejg zatem podmioty gospodarcze, ktore ofgpozyskiwanie i przetwa-
rzanie informacji oraz dokonywanie céttowej oceny przedsbiorstw wedtug
kryteriow CSR. Efektem tego powstato wiele ratingtnéwnowaonego rozwo-
ju; tworzg je zwykle agencje i instytuty badawcze, agencjingawe, firmy
doradcze oraz fundusze inwestycyjne (w tym ostafminypadku najcgciej na
wlasne potrzeby), lecz przede wszystkim — dostamceksow gietdowych
spotek odpowiedzialnyéh

Z uwagi na rosyca liczbe podmiotéw zajmujcych sk przeprowadzaniem
ocen wedtug kryteriow CSR, zaistniata potrzeba ikadji ich podejcia lub
chatby zestandaryzowania zasad ppstvania przy dokonywaniu i publikacji
takich ocen. Konieczne jest przy tym zapewnieniekipwnego, profesjonalne-
go podejcia agencji i wkéciwego wykorzystania uzyskanych od spotki danych
(nie nadaywania swojej pozycji). Organizacja ORSE (zrzeszajzaréwno
przedsgbiorstwa, jak i podmioty niekomercyjne zainterespe/aanalizami na
temat zrownowzonego rozwoju) przygotowata ,kartdwustronnego zobow

% Opis podmiotéw przyznagych takie ratingi oraz prezentagamych ratingéw zawietgj
np. dokumenty: H. Schafer, J. Be&Vvho is who incorporate Social Responsibility Rating?
A survey of internationally established rating syss that measure Corporate Responsibility
Bertelsmann Foundation, Gitersloh, July 2006 (opisanponad 70 podmiotéw); Observatoire
sur la Responsibilité Sociétal des Enterpriseésjde to Sustainability Analysis Organisations.
Profiles ORSE, December 2007 (uwzgdhiono 29 kluczowych agencji).
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zania”, lgdaca porozumieniem ngdzy agencj oceniajca a spotlg, regulupcym
zasady pogpowania w procesie przyznawania ratifigu

Agencja przeprowadzgia oceR ma s¢ zobowhzat do ujawnienia nast
pujacych informacji na swoj tematrddet finansowania, status prawny, statuto-
wy cel dziatalnéci, charakter klientdw, powkania z innymi agencjami. Spre-
cyzowano ponadto zasady odngsz st do:

— gromadzenia informacji — agencja powinna ujanwstosowaa metodo-
logig i kryteria oceny, uzgodaizakres czasowy ocenianych danych;

— obiegu informacji — agencja powinna sprecyzéwposoby wykorzysta-
nia i obiegu informacji uzyskanych od spétki, utiimi ¢ spotce przedstawienie
uwag do danych zestawionych w arkuszu ratingowytamas sie o to, by jej
klienci nie deformowali informacji przezgiprzekazanych.

Spétka natomiast powinna w sposob prawdziwy i tagteaprezentowa
swoj wizerunek, przekazawszystkie dokumenty, do ktérych publikacji jest
prawnie zobowjzana (np. sprawozdania finansowe) oraz te, ktoeslzay s
dobrowolnie ujawnié (np. raporty CSR) i informacje wymagane przez aggen
a ponadto utatwiagencji kontakt z gtbwnymi intresariuszami.

5. RESPECT Index — indeks spoétek spotecznie
odpowiedzialnych na GPW

19. listopada 2009 r. na Gietdzie Papieréow Waitwych zadebiutowat
pierwszy w Polsce (oraz pierwszy w regionie Eur@pgdkowo-Wschodniej)
indeks spotek odpowiedzialnych spotecznie — RESPE@&X.

,RESPECT” oznacza szacunek, pcanaie, a przy tym jest akronimem an-
gielskich stow®:

— Responsbility — odpowiedzial§é,

Ecology — ekologia,

Sustainability — zréwnowsony rozwoj,
Participation — uczestnictwo,
Environment -srodowisko naturalne,

— Community — spoleczrio,

— Tranparency — przejrzyst@

Doskonale oddaje to istotego indeksu; obejmuje on bowiem spoiki re-
spektowane — przedsiorstwa odpowiedzialne spotecznie. Odpowiedzigdno
spoteczna jest tu rozumiana jako strategiasztmania i koncepcja podeja do

24 Observatoire sur la Responsibilité Sociétal desefpnises, Charter of reciprocal
commitment: sustainability analysis organisatiooompany June 2002.

% parz: www.gpw.pl i www.respectindex.pl

2 7ob.: www.kulczykinvestments.com



Odpowiedzialne przedgiiorstwo na rynku kapitatowym... 133

prowadzenia biznesu, zaklagiza budowanie dobrych i trwatlych relacji, opar-
tych o wzajemne zrozumienie oczekiwa szacunek z szeroko rozumianym
otoczeniem biznesowym (tj. ze wszystkimi interassgami: pracownikami,
dostawcami, klientami, spotecziuig lokalng, akcjonariuszami oraz zakladea
dbala¢ o srodowisk naturalne).

Projekt opracowywania pierwszego w Polsce gieldaniegeksu firm od-
powiedzialnych spolecznie zostal zainicjowany prz@aliczyk Investments,
Miesiecznik Forbes i WarszawslGietde Papierow Wartéciowych.

Krajowe spotki, ktére zostaty wprowadzone do obnoauGtownym Rynku
GPW' mog wejs¢ w skiad indeksu RESPECT éje otrzymaj oceny
Z najwyzszej klasy RESPECT Rating. Nie wprowadzono ograiaotycz-
cych sektora ani wiellégi spétek.

Metodologia badania zostata opracowana przez Kkldmyestments (we
wspotpracy z firm Values); nad prawidtowsgia procesu oceny czuwa audytor
badania — firma Deloitte.

Pierwszym etapem ustalenia ratingu jest badaniponstawie kwestiona-
riusza. Badaniu ankietowemu poddawageaspekty ekonomiczne, spoteczne
i ekologiczne dziatalniei gospodarczej; ze wzaglu na cel badania duy
wage przywigzano do elementdw zgdanych z szeroko pgym zarzdzaniem
przedsgbiorstwem (w tym wiadztwa korporacyjnego i relacianinwestorami).
Kryteria oceny i pytania ankiety przygotowane w oparciu o gazynarodowy
standard GRI (dostosowany do polskich realiéw).

Ankieta zawiera 45 pytez czterech obszaréw:

1) Strategia i zamdzanie organizagj(21):

- Polityka CSR (3),
- Funkcjonowanie na gietdzie (12),
— System zargdzania (6);

2) Czynniki ekonomiczne (8):

— Terminowd¢ regulowania zobowkean (4),
- Zyski (1),
— Wynagrodzenia i wspieranie dziatapotecznych (3);

3) Czynniki srodowiskowe (6):

— Zarzmdzaniesrodowiskowe (1),
Materiaty i surowce (1),
Energia i woda (1),
Klimat (1),
Odpady (1),
Kary (1);

27 W indeksie nie maguczestniczy spotki rynku NewConnect, spétki zagraniczne i spétk
ktorych akcje s notowane poza warszaves§iietdh (dual-listing).
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4) Czynniki spoteczne (10):
- Pracownicze (4),
- Rynek i Klienci (6).

Odpowiedzi udzielane przez spotki goddawane weryfikacji przez audyto-
ra projektu (Deloitte) i ocenione, zgodnie ustal@unktacy, stanowica inte-
gralng cze$¢ ankiet.

W zaleznosci od istotnéci pytan, poszczegolnym odpowiedziom przyznano
od 1 do 3 punkto®. Najwickszy wag przypisano kwestiom zgkanym ze
strategi i zaradzaniem, w dalszej kolejsoi — aspektom spotecznyin Mak-
symalna liczba punktéw wynosi 97.

W oparciu o zebrane wyniki powstaje lista spotelazve ocenami punkto-
wymi, bedaca podstaw rankingu spotecznej odpowiedziafgospotek (nie jest
on publikowany). Lista rankingowa podzielona jest kiasy ratingowe (prze-
dzialy wg ilaci uzyskanych punktow). Jest to podsiaprzyznania ratingu:
najwyzsza ocena (RESPECT AAA) przystuguje za min. 95%kpwa, najni-
sza (RESPECT D) za wynik pasj 45%.

Do indeksu gietldowego spoétek odpowiedzialnychyombine g te spéiki,
ktére uzyskuj najwyzsze oceny ratingowe (minimum ocena RESSPECT A —
powyzej 75% punktéw).

Gdy liczba uczestnikow indeksu jestzsia nk 20, udzialy najwjkszych
spotek g ograniczane do 25%, w pozostatych przypadkach $086. Redukcja
pakietu akcji spoiki, ktorej udziat w indeksie pkeacza powysz wartas¢ jest
dokonywana w ramach rewizji roczne.

Sktad indeksu rewidowany jest raz do roku, po ogatsesji listopada.
Wyznaczenia uczestnikow RESPECT Index dokonuje ketmindeksowy
w oparciu o dane po ostatniej sesjiqigiernika na podstawie RESPECT Rating,
z uwzgkdnieniem kryteriow selekcji i zasad konstrukcji ékdu. W przypadku
wykluczenia akcji danej spotki z obrotu gieldowggaeprowadzana jest korek-
ta nadzwyczajna (poleggja na usurcia akcji spétki z listy uczestnikdw indek-
su).

RESPECT jest indeksem dochodowym i przy jego obhaz uwzgédnia
si¢ zaréwno ceny zawartych w nim akgcji, jak i dochadgtywidend i praw po-
boru.

Dats bazowg indeksu jest 31 grudnia 2008 roku. Pierwsza waritmdeksu
RESPECT wynosita 1000 pkt.

Indeks jest publikowany dwukrotnie w czasie sesji:

2 Standardowo: 2 punkty, 1 punkt — w przypadku misgjtnych pyta i 3 — w przypadku
pytaqn szczegolnie wanych (lub pyta obejmujcych szeroki zakres, w tym pyitavielokrotnego
wyboru).

2% Ani twércy metodologii, ani operator indeksu nigostpniaj szczegétowych informacii
na temat zasad oceny spétek.
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— wartaé¢ otwarcia: o godz. 11:30, gdy transakcje zawarteasji pozwaj
wyceni co najmniej 35% kapitalizacji portfela,

- wartas¢ zamkngcia: po zakéczeniu sesji 0 godzinie 16:35.

Indeks obliczany jest wedlug wzoru:

2 P(i)*S()

RESPECT=
> (P(0)x S(0))x K (t)

gdzie:

S(i) - pakiet uczestnika indeksii’ ha danej sesiji,

P(i) — kurs uczestnika indeksu’ na danej sesji,

S0) — pakiet uczestnika indeksu”,na sesji w dniu bazowym (koec
2008 r.),

P(0) — kurs uczestnika indeksui”,na sesji w dniu bazowym (konie
2008 r.),

K(t) — wspoiczynnik korygujcy indeksu na danej ses;ji.

W szczegoélnych przypadkach peozosté przeprowadzona nadzwyczajna
korekta uczestnikbw indeksu polegiz na wykrélenie spotki z listy uczestni-
koéw indeksu. Po zmianie nadzwyczajnej przeliczanspotczynnik korygujcy
indeksu zgodnie z format

_MO-20)

K(t) M) (t")
gdzie:
M(t) - kapitalizacja portfela indeksu przed zmjan
Z(t) — wartas¢ pakietu spotki wykréanej z listy uczestnikdéw indeksu,
K(t) — nowa warté¢ wspotczynnika koryguicego,
K(t) - dotychczasowa warié wspotczynnika koryguajcego.

Zmiany w indeksie przeprowadzanetakze z uwagi na operacje rynkowe
(podziat akcji, dywidenda, prawo poboru).

W przypadku podziatu akcji uczestnika indeksu zraian indeksie wjze
sie z wyznaczeniem nowego pakietu uczestnika indegedrae ze wzorem:

S(i)=S(")xN

gdzie:
S(i) — nowa liczba akcji spotkii, w portfelu indeksu po podziale,
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i) — dotychczasowa liczna akcji spotki’ w portfelu indeksu,
N  — stosunek splitu.

Prawo do dywidendy skutkuje wyznaczeniem nowej @artwspotczynni-
ka korygugacego wedtug wzoru:

K(t) =10 ‘(Ia(zt’)‘)xs(i))x K(t')

gdzie:
M(t) - kapitalizacja portfela indeksu przed zngan
D(t,i)) — dywidenda z akcji lub warfo teoretyczna dywidendy z ak
(obliczana przez Gietd zgodnie ze Szczegoétowymi Zasad
Obrotu Gietdowego) wyptacana przez spolk’, ktdére na sesj
,1+1" po raz pierwszy ¢a notowane ,bez dywidendy”,

Si) - liczba akcji spoiki )’ w portfelu indeksu,
K(t) - nowa warté¢ wspoétczynnika koryguacego,
K(t) - dotychczasowa warfé wspoétczynnika korygucego.

W przypadku wysipienia prawa poboru, dochdéd z tego tytutu jest
uwzgkdniany poprzez wyznaczenie nowej waciovspotczynnika koryguace-
go wedlug wzoru:

M (t) -V (i)

= X !
K(t) M© K(t)
vy =20=PO, )
N(i)+1
gdzie:
V(t) — wartci¢ teoretyczna praw poboru z akdif,,ktore na sesjit+1” pc
raz pierwszy bda notowane ,bez prawa pobord”

P(i) — kurs akcji j” na danej sesiji,
P(e) — cena akcji nowej emisji z prawem poboru spoikj ,,
N(i) — liczba praw niezédna do objcia 1 akcji nowej emisji spofkii’,
(i) - liczba akcji spoiki )" w portfelu indeksu.

%0 Nie oblicza si gdy P(e)>P(i).
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6. Spotki indeksu RESPECT

W pierwszej edycji ustalania skladu indeksu w badavriety udziat 142
spoétki notowane na GPW, 119 nadestato kompletn@gprawnie wypetnione
ankiety. Ocea ,A” zdobylo 21 spotek, z ktérych — po przeprowadizeszcze-
go6towego audytu — do RESPECT Index zakwalifikowd®o przy czynvzadna
nie otrzymata najwgszej oceny.

Skfad indeksu jest d6 zraznicowany — g tu zaréwno mate spotki (segment
5plus), srednie (50plus), jak i najwksze (250plus); reprezentowang rézne
brarve: paliwowy, chemiczny, spgwczy, elektromaszynowy, metalowy,
drzewny, materiatbw budowlanych, budownictwo, bantelekomunikacja,
(patrz tab. 2).

Ani oceny ratingowe, ani ranking, nig publikowane, nie mma zatem
ustali jak oceniano spoiki (w szczegdkudte, ktbre okazaly simie¢ najlepsze
praktyki CSR).

Pewne informacje podat jednak audytor badania -eilef; dotycz one
ogolnych kwestii zrbwnowanego rozwoju i rzucajswiatto na generalne na-
stawieniesmietanki polskich przedgbiorstw do idei CSR.

Wicksza¢ spotek, zapytanych o istnienie gtzgj st zweryfikowa strategii
spotecznej odpowiedzialdd przyznato,ze takowa nie istnieje, ale podejmowane
s3 dziatania o charakterze CSR lub prospotecznym 586 niemal ¥ spotek
strategia ta dotyczy jedynie wybranych obszarow daatar prosrodowiskowych
lub prospotecznych, charytatywnych). Zaledwie l4fkietowanych przedsi
biorstw przyznaloze ma spoja strategs w tym zakresie, odnosiesona do szero-
ko pojmowanych interesariuszy (pracownikow, dostamcklientéw, spoteczno-
sci, srodowiska naturalnego, akcjonariuszy) i zostat stay plan dziata

Nieznacznie ponad potowa przegsorstw (51%) wyodgbnita stanowisko
odpowiedzialne za dziatania z zakresu zrownmmago rozwoju; w 23% spotek
jest to cztonek zagdu lub osoba bezpgmednio podlegajca zarzdowi. W &
45% przypadkdw kwestiami tymi zajmugie doranie rézne osoby.

Szczegdlnie istotnkwesty w kreowaniu wizerunku podmiotu spotecznie
odpowiedzialnego jest publikowanie raportu na temptywu nasrodowisko
naturalne i spoteczioi. Przyttaczajca wigksza¢, az 79% spérdd wszystkich
spotek, ktore wypemity kwestionariusz stwierdzit@® nie raportuje na temat
podejmowanych przez siebie dziala charakterze spotecznego zaamogania.
13% podmiotow publikuje raport, ktorego zakres infacyjny ustala samo-
dzielnie (nie stosujeéadnych standardéw ani wytycznych). Jedynie 6% przed
siebiorstw sporzdza raporty zgodnie z wytycznymi GRI.

Informacje te daj niezbyt optymistyczny obraz spotecznej odpowiddpia
sci polskich spétek gietdowych. Ka to przyjrzé sie blizej spétkom uznanym

1 RESPECT Index. Spéiki gieldowe odpowiedzialne spoiedeloitte Polska, 2009.
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za hajbardziej odpowiedzialne spotecznieésfd podmiotdw notowanych na
GPW.

Jako # nie ma dosfpu do danych z ankiet wypetnianych przez spotkg-an
lizie poddano informacje zawarte na korporacyjngtbnach internetowych.

Po pierwsze nahly zauway¢, ze kada z szesnastu spotek informowata
o fakcie przynalenosci do RESPECT Index. W wkszaci przypadkow byta to
informacja prasowa lub krotki artykut w aktuase@ch, w jednym przypadku
(Ropczyce) — gietdowy raport gy, Zwykle notka podawata informacje o sa-
mym nowym indeksie oraz akcentowata prastiy, elitarny charakter grona
jego uczestnikéw; jedynie MondSwiecie ograniczyt si do lakoniczne;
wzmianki o whczeniu do indeksu, a Elektrobudowa — do zamiesiazea-
swiadczenia o uczestnictwie w indeksie §@edczenie takie zaprezentowaly
takze KGHM i Apator).

Co zaskakujce, nie wszystkie wytione spoétki zamieszczgjna stronie
internetowej deklaragej wartcsci/polityke spotecznej odpowiedzialdd.

W ogdble nie ma takiej wzmianki na stronach Elekiibdwvy i Modni Swiecie,

w kilku przypadkach (Barlinek, Ciech, TP) ogdlnipisane s podejmowane
inicjatywy w tym obszarze; niektére podmioty ogiadp sic tylko do jednego
obszaru (np. wptywu ngrodowisko naturalne i dbatol o ekologe). Nie najlep-
szeswiadectwo autentyczioi swej troski osrodowisko dag w tym obszarze
ZM Ropczyce — ostatnie zdanie dokumentu ,Politgkadowiskowa” zostato
przekopiowane z podobnego: ,Polityka J&digest znana wszystkim pracowni-
kom i jest publicznie dogbna”. Cz$¢ spotek prezentuje w tej sekcji takzasa-
dy etyki biznesowejAywiec, BPH).

Dwie sparod szesnastu spétek nie maja stronie internetowej osobnej za-
ktadki dotycacej ich spotecznej odpowiedziakon (Elektrobudowa i Modni
Swiecie). W siedmiu przypadkach zaktadka taka gms jest bezpgoednio ze
strony gtéwnej, w pozostalych siedmiu — z drugig@gaiomu (zwykle w sekcji
relacji inwestorskich lub sekcji z informacjami pdéce).

Kolejng kwesty jest zagadnienie raportowania na temat zrowionego
rozwoju (zaanggowania spotecznego i ekologicznego). Sprawdzonazy
spotki publikup odrebne raporty CSR (lub dotygze wezszego obszaru) oraz
czy uwzgtdniaja ten rodzaj informacji w ogdlnej sprawozdawézo(w spra-
wozdaniu z dziatalni@i, bedacym elementem raportu rocznéo

Tylko w potowie raportéw rocznych znalazhe shformacje hdz to na te-
mat CSR, bdz wybranego obszaru (np. zagadnienia dafyezrodowiska natu-
ralnego), przy czym w wielu przypadkach byty toyjeig wzmianki, deklaracje
wartasci, wymienione podejmowane inicjatywydy informacije, ktorych publi-
kacja jest prawnie wymagana (np. dotyaz zobowazan srodowiskowych).
W jednym przypadkuAywiec) sprawozdanie z dziatakéw nie byto dostpne.

32 Uwzgledniono jedynie te raporty, ktére slostpne na stronie internetowej emitentéw.
Z uwagi na termin przeprowadzania analizy, doty@zyla raportéw za 2008 rok.
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Stabe wykorzystanie nagdzia komunikacji jakim jest raport roczny pesy-
mistycznie nastawiato do badania gurych raportéw CSR; jak iokazato —
stusznie. Potowa sgmd najbardziej spotecznie odpowiedzialnych spdiek
skiej gietdy nie publikuje raportéw na ten tematelore z nich (np. ING
i Modni Swiecie) informuj o raportach sposdzanych dla globalnej grupy
przez spotk macierzyst (jednak nie zamieszczahiperhcza do nich). Z tego
grona na wyrénienie zastuguje jednak KGHM — spotka co prawdaagabli-
kowata raportu, ale na jej witrynie znajduje biogaty zestaw informacji (da-
nych liczbowych i opisowych — ujawnieszerszych i w wielu raportach
CSR).

Polowa spétek co prawda opublikowata swoje rapojggnak w wielu
przypadkach sto raczej kilkunastostronicowe broszury zawigeajjedynie
polityke dziatania, opis zasad, niekiedy takpodejmowanych inicjatyw (np.
Apator, Zaktady Azotowe)Zywiec natomiast nie zamieit aktualnego ra-
portu.

W czotowej szesnhastce polskich spotek spotecznpwiedzialnych znaj-
duja sie jedynie 3 (Lotos, Orlen, PGNIG), ktére publikupporty zgodnie z wy-
tycznymi GRI. Raport Grupy Lotos jest najszerspotka deklarujeze zgodnie
z klasyfikacy GRI jest to zakres A — czyli uwzglnia wszystkie wskaniki oraz
opis podejcia kierownictwa przy kadej kategorii miernikow). PKN Orlen
zadeklarowat zawar6 raportu na poziomie 8 W przypadku PGNiG brak jest
deklaracji co do zakresu wypetnienia wytycznych GRBarto podkréli¢, ze te
trzy spotki od lat konsekwentnie promugwoj wizerunek spoétek troszgzch
sie o srodowisko naturalne i spotecziu.

Podsumowanie analizowanych informacji zawiera 3ab.

Spotki indeksu RESPECT informyg o sukcesie, jakim byto zakwalifiko-
wanie da, stusznie akcentowatly jego elitakép prestzowy charakter, wyraz
uznania. Generalnie ocena poziomu komunikacji sgolej odpowiedzialnwi
spotek uznanych za najbardziej zrownaame podmioty polskiego rynku kapi-
talowego nie jest zadowadap. Jedynie kilka z nich umignie wykorzystuje
narzdzia informowania o swych wadciach i postawach w tym zakresie.

Przyjmupc prawidtowd¢é metodologii ratingu i wiarygodré przyznanych
ocen (potwierdzonopinig audytora), natey s3dzi¢, ze problemem jest nie tyle
polityka i postawy CSR wkszdici, ale faktycznie kwestia komunikaciji i kre-
owania wizerunku. Wspéicgeie jednak wizerunek ksztattuje reputapjrzed-
siebiorstw, zatem bezwzglinie konieczna jest tu poprawa.

33 Najwyzsza ocena to ,A+”, oznacz@ia raport o tym samym zakresie, poddany nigzale
nemu zewetrznemu badaniu.
34 Nieco wezszy zakres ujawnie(nie wszystkie wskaniki).
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7. Podsumowanie

Spoleczna odpowiedzialf® biznesu jest koncepcpudzca kontrowersje.
Znajduje ona rzesze zwolennikéw (ktorzy uaja, ze zyski nie mog by¢ jedy-
nym, a nawet gidbwnym priorytetem), jak i przeciwdk (ktdrzy obowazki
przedst¢biorstw postrzegaj jedynie w sferze ekonomicznej). Nie brak Aak
o0sbb uwaajacych, ze spbtka mee przejawia postawy CSR do takiego stopnia,
w jakim pozytywnie wptywa to na jej wyniki.

Kwestia wptywu spotecznej odpowiedziakeo przedstbiorstw na genero-
wane wyniki jest przedmiotem licznych studiow atyalznych. Badaniu podda-
wane g trzy rodzaje wynikow: operacyjne, finansowe, gist@™. Wyniki tych
bada nie g jednoznaczne: niektore analizy dowsdaozytywnego zwgzku,
inne prezentwj odmienne wnioski. Wksza¢ studidw dostarcza dowoddéw na
nieistotne statystycznie adice midzy wynikami spétek odpowiedzialnych
spotecznie i pozostatych.

Analizy inwestycji spotecznie odpowiedzialnych waldp, ze stopy zwrotu
(lub stopy zwrotu skorygowane o ryzyko) tych inwegtnie r&nig sie istotnie
od zwrotow z inwestycji konwencjonalnych; niektdsadania dowodg wyz-
szych wynikéw indeksow spétek spotecznie odpowiaidsich®.

Jakkolwiek oedownicy spotecznej odpowiedziakw przedsgbiorstw su-
gerup pozytywny wptyw CSR na generowane wyniki spétekhagim terminie,
to jednak nalgy tu podkréli¢, ze take po stronie inwestorow nale spodzie-
wat sie innego podegia nizli oczekiwania wyszych wlasnych wynikéw eko-
nomicznych. Inwestorzy etyczni i spotecznie odpazialni maj bowiem inne
cele n ,konwencjonalni” inwestorzy: oczekayjze spoiki rda odpowiedzialne
spotecznie i ekologicznie oprécz generowania ddbrygnikéw finansowycH.
Nie oczekuj oni uzyskania lepszych wynikow finansowych, a jadydodag
dodatkowe kryterium wyboru inwestycji, zgodne z praekonaniami.

Zainteresowanie inwestycjami w podmioty spoteczavipowiedzialne jest
coraz weksze — rénie wart@¢ inwestyciji, liczba funduszy. Powstanie ratingdbw

% Przeghd tych bada zawieraj np. praca M. Marcinkowskads corporate social re-
sponsibility economically justified?w:] P. Sauer (ed.)Environmental economics, policy and
international relations: young researchers perspagtNakladatelstvi a vydavatelstvi litomysl-
skeho seminare, Praha 2008.

% patrz np.: M. Schréde§ocially Responsible Investments in Germany, Stetmand
the United States — An Analysis of Investment FandsindicesZEW Discussion Paper No. 03—
10, 2003; L. Renneboog, J. ter Horst, Ch. Zh a®agially Responsible Investments: Meth-
odology, Risk Exposure and PerformanB€GI Finance Working Paper 2007, No. 175, 2007;
UNEPFI, MERCER,Demystifying Responsible Investment Performancesview of key aca-
demic and broker research on ESC factddstober 2007. O wynikach badéez przywotania
konkretnych badg pisze t&¢ N. Cwik, Anatomia spotecznie odpowiedzialnego inwestowania
www.fob.org.pl.

37 W rzeczywistéci grupa etycznych inwestoréw zdaje biyé sklonna péwicci¢ krotkoter-
minowe zyski finansowe w imidbatdci o wyznawane zasady.
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CSR i indekséw spotek odpowiedzialnych jest z j¢diny utatwieniem dla
inwestoréw (jest to utatwienie w pozyskiwaniu infacji o inwestycjach SRI),
a z drugiej strony to tak instrument promocji samych idei zrownaeaego
rozwoju i inwestycji spotecznie odpowiedzialnych.

19 lat po pojawieniu gipierwszego ndwiecie indeksu CSR i 10 po po-
wstaniu pierwszego globalnego indeksu,zéaka polskiej gietdzie utworzono
taki indeks gietdowy (pierwszy w Europseodkowo-Centralnej). Po raz kolejny
polska gietda zaakcentowata swoje znaczenie w neggignnowacyjnéc.

Zainteresowanie inicjatyavwyrazita ok. 1/3 spétek warszawskiego parkie-
tu; jedynie 16 zyskato wystarczay ocerg ratingowy. Analizujgc dosgpne in-
formacje o tych podmiotach naleprzyzna, ze cz$¢ z nich znakomicie wy-
petnia svg misje; wiele niestety musi wprowadzznaczce zmiany.

Nalezy mie¢ nadzieg, ze RESPECT Index spetni rokdukacyjm zarbwno
wsrod inwestorow, jak i samych emitentow, i pozytyeiniptynie na rozwdj
idei CSR i SRI w Polsce.

Streszczenie

Artykut przedstawia idginwestycji spotecznie odpowiedzialnych, a wskaeuja wzrost za-
interesowania tym nurtem, opisuje powstanie indekgéetdowych zréwnowzonego rozwoju.
Szczegllp uwag poswiecono prezentacji istniggego na GPW od listopada 2009 r. RESPECT
Indeksu; ocenie poddano takpolityke informacyjm spétek tego indeksu w zakresie CSR.

SOCIALLY RESPONSIBLE COMPANY ON THE CAPITAL MARKET -
SUSTAINABLE INDICES

Summary

The paper presents the idea of socially responsiliestments. While pointing the growth of
interest in this strand, the paper describes thekgharket sustainable indices. Special attentfon
brought to RESPECT Index (in existence on WarsawkIExchange since November 2009). The
information policy of the companies included in theex, concerning CSR, is assessed.



