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Indeksy zrownowazonego rozwoju w zarzadzaniu warto$cia spolek gietdowych

Jadwiga Adamczyk”

Streszczenie: Realizacja idei spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa prowadzi do zrownowazonego
rozwoju. Istota zrbwnowazonego rozwoju jest realizacja celow ekonomicznych, srodowiskowych i spotecz-
nych. Zgodnie z zasadami zrownowazonego rozwoju, przedsigbiorstwo powinno uwzglednia¢ cele wszyst-
kich interesariuszy. Teoria maksymalizacji warto$ci dla interesariuszy stata si¢ paradygmatem wspoiczesnego
zarzadzania przedsigbiorstwem. Artykut ma na celu analiz¢ wskaznikow zréwnowazonego rozwoju na rynku
kapitatowym. Badania koncentruja si¢ na notowaniach spétek gietdowych wedtug indeksow: Dow Jones Sus-
tainability, index FTSE4Good i RESPECT Index.

Stowa kluczowe: zrownowazony rozwoj, spoteczna odpowiedzialnos¢, efektywnosc, indeks

Wprowadzenie

Maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy stala si¢ podstawowym celem zarzadzania
przedsigbiorstwem. Poniewaz wlasciciele ponosza najwicksze ryzyko, w praktyce sa ostatnia
grupa roszczen, dlatego wedtug zwolennikow tej teorii ich ryzyko powinno by¢ rekompenso-
wane zyskiem (Copeland i in. 1997: 4 in.). Z kolei zdaniem przeciwnikow, teoria ta prowadzi
do manipulacji cenami akcji i kreowania nierealnej stopy zwrotu z akcji. Wskazuje si¢ nawet
na teori¢ maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy jako przyczyng bankructwa Enronu
i innych korporacji (Vermaelen 2009: 230). Zdaniem Sumantry Ghoshala (2005: 231), to
koncepcja agresywnego inwestowania i ksztalttowania wartosci przedsigbiorstwa prowadzita
do takich praktyk zarzadzania, ktore pozwolily na przerzucanie kosztoéw na spoteczenstwo.

Maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy jest czgsto przeciwstawiana tworzeniu war-
tosci dla wszystkich interesariuszy. Wedtug Theo Vermaelena (2009: 233) nie ma rowniez
uzasadnienia dla maksymalizacji wartosci dla interesariuszy. Teoria interesariuszy nie wyja-
$nia jednak przyczyn i sposobow rozdysponowania zyskow i ewentualnych strat, dlatego jest
krytykowana.

Na tle tej dyskusji pojawila si¢ koncepcja odpowiedzialnego inwestowania. Jej zatoze-
niem jest tworzenie wartosci przedsigbiorstwa przy przestrzeganiu zasad zrownowazonego
rozwoju. W Europie dziata ponad 500 funduszy inwestycyjnych zaangazowanych w spot-
kach odpowiedzialnych spotecznie, ktorych aktywa wynosza ponad 60 mld euro, z ciagla
tendencja wzrostu. Oznacza to, ze zwigksza si¢ liczba akcjonariuszy, ktorzy w decyzjach
inwestycyjnych kieruja si¢ nie tylko maksymalizacja zysku, lecz takze programem zréwno-
wazonego rozwoju. Mozna zatem sformutowac¢ hipotezg, ze uwzglednienie i realizacja zasad
zréwnowazonego rozwoju przez przedsigbiorstwa wptynie na ksztattowanie ich wartosci.

* prof. dr hab. Jadwiga Adamczyk — Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Wydzial Zarzadzania, ul. Rako-
wicka 27, 31-510 Krakéw, e-mail: jadwiga.adamczyk@uek.krakow.pl
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Istota zrbwnowazonego rozwoju jest powiazanie rozwoju gospodarczego i spotecznego
poprzez zapewnienie dostgpu do zasobéw odnawialnych oraz niecodnawialnych ze wzrostem
jakosci zycia w czystym Srodowisku. Wzrost ekonomiczny powinien zapewnia¢ efektyw-
niejsze wykorzystanie surowcow i innych zasobow przyrody, racjonalizacjg¢ zuzycia energii
1 pracy, a takze rozwoj ekologicznych technologii oraz ochrong dziedzictwa przyrodniczego
i kulturowego.

Na poziomie przedsigbiorstwa dotyczy rownowazenia celéw ekonomicznych, ekologicz-
nych i spotecznych. Zarzadzanie przedsigbiorstwem zgodnie z zasadami zrownowazonego
rozwoju wiaze si¢ z procesem efektywnego wytwarzania spotecznie pozadanych wyrobow
i ustug przy racjonalnym wykorzystaniu zasobéw i ochronie srodowiska, zapewniajac row-
noczesnie realizacj¢ oczekiwan spotecznych. Zgodnie z zasadami zrownowazonego rozwoju
przedsigbiorstwo uwzglednia interesy pracownikow, wilascicieli, dostawcow, spolecznosci
lokalnej oraz innych interesariuszy, dlatego wiaze si¢ z odpowiedzialno$cia spoteczna.

Celem artykutu jest analiza indekséw zréwnowazonego rozwoju, ktore oprocz celow
ekonomicznych uwzgledniaja realizacje celow ekologicznych i spotecznych. Badaniami
zostaly objete indeksy: Dow Jones Sustainability, FTSE4Good i RESPECT. Wykorzystano
metodg analizy efektywnosci indeksow spolek gietdowych i poréwnano stopy zwrotu indek-
sOwW zréwnowazonego rozwoju z pozostatymi indeksami.

1. Dow Jones Sustainability Index

Dazenie do zrownowazonego rozwoju, przy réwnoczesnym osiaganiu wysokiej pozycji
gieldowej, utatwia analiza wskaznikéw tworzacych indeks zrownowazonego rozwoju DJSI.
Dow Jones Sustainability Index, opracowany w 1999 r. przez STOXX Ltd. Sustainable Asset
Management, jest okreslany na podstawie wskaznika globalnego, a takze wskaznikow dla
Ameryki Pétnocnej, Europy i Azji oraz krajowego wskaznika dla USA (rysunek 1).

Monitorowanie przez instytucje finansowe tych wskaznikow w spotkach notowanych na
gietdzie i kierujacych si¢ w dziatalnosci zalozeniami zréwnowazonego rozwoju pozwala na
oceng stopnia realizacji jego zatozen. Poréwnanie wynikéw notowan wskazuje na osiaganie
wysokiej pozycji przez sp6oiki objete analiza wskaznikow Dow Jones Sustainability Index
(www.sustainability-indexes.com, dostgp 20.03.2008). Pozycja spotki na podstawie indeksu
zalezy od sumy punktow oceny realizacji zrOwnowazonego rozwoju, a takze dobrych prak-
tyk zarzadzania i etyki biznesu. Ocena jest dokonywana w drodze wypehiania szczegotowej
ankiety, nast¢pnie weryfikowanej przez niezaleznego audytora. Pod uwagg bierze si¢ wiele
kryteriow z zakresu oceny ekonomicznych, spotecznych i srodowiskowych obszarow, kto-
rym przyporzadkowane sa wagi.

Dow Jones Sustainability Index uwzglednia nastgpujace kryteria:

1) ekonomiczne, w ramach ktérych uwzglednia si¢ m.in.:

— tad korporacyjny,

— zarzadzanie ryzykiem,

— przeciwdziatanie korupcji,

— zasady dobrych praktyk;

2) srodowiskowe, a w szczegolnosci:

— efektywnos$¢ wykorzystania zasobow srodowiska,

— system informowania w zakresie ochrony srodowiska;
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3) spoteczne, a wsrdd nich m.in.:

— programy rozwoju kapitatu ludzkiego,
— systemy rekrutacji talentow,

— programy filantropijne,

— informowanie w zakresie CSR.

1-Year Performance

Comparisan Period Ending July 31, 2012*
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Rysunek 1. Dow Jones Sustainability Index 1-Year performance

Zrodto: www.djindexes.com (dostep 19.05.2013).

Miejsce na indeksie zalezy od oceny zréwnowazonego rozwoju, ktorej najwazniejszym
elementem jest wypelnienie przez przedsigbiorstwo szczegdlowej ankiety, weryfikowanej
nastegpnie przez niezaleznego audytora (PwC). Ponadto analizuje si¢ zwiazana ze zrownowa-
zonym rozwojem dokumentacj¢ firmy i przekazy medialne, a w koficu ma miejsce osobista
konsultacja z przedstawicielami firmy.

Pierwsze notowanie DJST World odbyto si¢ 31 sierpnia 1999 r. i zawierato w sktadzie
spotki z nastgpujacych rodzajow dziatalno$ci: paliwa, przemyst, finanse, FMCG, ochrona
zdrowia, telekomunikacja, IT. Wyzsza efektywnos$¢ inwestycyjna indeksu DJSI World nad
MSCI World jest widoczna w okresie 3,6 1 7 lat. Porownanie DJSI World z DJ Index wyka-
zuje wyzsza efektywnos¢ inwestycji indeksow zréwnowazonego rozwoju (tabela 1).

Charakterystyczny jest spadek notowan wszystkich indeksow w okresie kryzysu. Zjawi-
sko to wystepuje w przypadku wszystkich indeksow.
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Tabela 1

Stopy zwrotu wedtug Dow Jones Index w latach 20062011

Comparisan Period: January 31, 2006 to July 31, 2012*

2011 2010 2009 2008 2007 2006
Dow lones Sustainability Werld Index -7.88% 6.52% 36.06% -42.98% 11.67% 18.54%
Dow Jones Sustainability Werld Enlarged Index -8.06% 7.24% 33.90% -42.18% 10.73% 17.16%
Dow Jones Sustainability Asia/Pacific Index -14.65% 14.27% 29.30% -37.57% 2.76%, 7.88%
Dow lones Sustainability Korea Index -14.53% 23.66% 62.96%| -52.34% 33.61%| 9.63%
Dow Jones Asia/Pacific Total Stock Market Index -15.39%;| 18.68% 39.76% -42.84% 16.04% 9.22%
Dow Jones Sustainability Europe Index -12.24% 3.27%, 37.10% -47.68% 12.71% 23.56%
Dow lones Europe Total Stock Market Index -12.33% 6.75% 41.08% -48.00% 14.04% 27.64%
Dow Jones Sustainability North America Index 0.80% 13.51% 30.27% -38.14% 6.16% 13.66%
Dow Jones Sustainability United States Index 2.70%| 12.68% 26.89%| -36.83%) 4.35% 13.98%
Dow Jones U.S. Total Stack Market Index 1.08% 17.45% 2B.57% -37.23% 5.62% 11.7%%
Dow Jones Global Total Stock Market Index -7.84% 15.22%| 37.34% -42.48% 11.91% 15.54%

Zrédto: www.djindexes.com (dostep 19.05.2013).

Porownanie indeksu DJST EURO STOXX 40 z indeksem DJ EURO STOXX 50 przedsta-
wiono w tabeli 2. Indeks DJSI EURO STOXX 40 obejmuje 40 korporacji strefy euro respek-
tujacych zasady zrownowazonego rozwoju, za$ indeks DJ EURO STOXX 50 ma w sktadzie
50 najwigkszych korporacji strefy euro.

Tabela 2
Efektywno$¢ inwestowania wedtug DJSI EURO STOXX 40 i DJSI EURO STOXX 50 (%)

Ocena za okres DJST EURO STOXX 40 DJSI EURO STOXX 50
2006 15,20 8,12

2007 10,18 9,59

2008 -42,22 -42,40

2009 25,69 25,65

2010 11,54 -2,81

2011 -3,39 -9,47

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: www.sam-group.com (dostep 9.06.2012).

Pierwsze notowanie DJSTEURO STOXX 40 miato miejsce 31 stycznia 2006 r. DJSTEURO
STOXX 40 w sktadzie ma 40 spotek reprezentujacych nastgpujace dziatalnosci: finanse,
FMCQG, telekomunikacja, spotki uzytecznosci publicznej, technologie, paliwa. Stopa zwrotu
DJSI EURO STOXX 40 jest wyzsza od stopy zwrotu DJ EURO STOXX 50, np. 15,20%
w porownaniu do 8,12% w 2006 r., a w okresie kryzysu wykazuje mniejsze spadki, np. -3,39%
w pordéwnaniu z -9,47% w 2011 r. i wysoki wzrost do 11,54% w 2010 .
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2. Indeks gieldowy FTSE4Good

W lipcu 2001 r. angielska firma FTSE opublikowata pierwszy indeks FTSE4Good, ktory jest
notowany na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Londynie. FTSE4Good to seria indeksow
zaprojektowanych w celu obiektywnego mierzenia efektywnos$ci spotek spelniajacych glo-
balnie uznane standardy odpowiedzialnosci spotecznej i zrownowazonego rozwoju.

Indeks FTSE4Good odpowiada na potrzeby inwestorow indywidualnych i instytucjonal-
nych chcacych inwestowac tylko w takie spotki, ktére spetniaja standardy odpowiedzialnosci
spotecznej, minimalizuja spoteczne i srodowiskowe zagrozenia w swoich portfelach oraz
wykorzystuja korzysci zwiazane z ekoefektywnoscia i poprawa wizerunku.

0d 2001 r. kryteria zostaly zaostrzone w aspekcie ochrony Srodowiska i praw cztowieka.
Spotki, ktére nie spetniaja kryteridw, sa usuwane z indeksu. Podstawowym kryterium jest
uczestnictwo spotki w indeksie FTSE All World Developed Index. Przedsigbiorstwa, ktore
checa by¢ uwzglednione w indeksie FTSE4Good, musza spetnié pigc kryteriow:

1. Zarzadzanie $Srodowiskowe.

. Przestrzeganie praw czlowieka.

. Dbanie o standardy pracy w tancuchu dostaw.

. Zwalczanie przekupstwa.

. Lagodzenie zmian klimatycznych (www.ftse.com/Indices/FTSE4Good Index_Series/
index.jsp, dostep 28.05.2012).

Zgodnie z gtdéwnym nurtem odpowiedzialno$ci spotecznej z mozliwosci uczestnictwa
w FTSE4Good Index zostali wylaczeni producenci papierosow, firmy produkujace strate-
giczne podzespoty, platformy lub cate systemy broni jadrowej oraz przedsigbiorstwa produ-
kujace systemy uzbrojenia.

Spotki sa klasyfikowane na podstawie wysokiego, Sredniego i niskiego wpltywu na
srodowisko naturalne. Im wyzszy wplyw dziatalnosci firmy na $rodowisko naturalne, tym
wigcej rygorystycznych kryteriow do wiaczenia. Wérdd branz o najwyzszym wplywie na
srodowisko wymienia sig: rolnictwo, transport powietrzny, materialty budowlane, przemyst
chemiczny i farmaceutyczny, przemyst spozywczy i tytoniowy, ropy i gazu, produkcje
pojazdow. Sprzet elektroniczny, finanse, hotele, restauracje, firmy deweloperskie, transport
publiczny — to niektore z obszaréw Sredniego wplywu na srodowisko. Najmniejszy wpltyw
natomiast maja: technologie informatyczne, media, badania i rozwdj, telekomunikacja,
dystrybucja hurtowa. Spoiki, ktdre chea by¢é umieszczone w indeksie FTSE4Good, musza
przede wszystkim prowadzi¢ polityke ochrony srodowiska, jej zarys, procedury dziatan, pla-
noéw oraz wyniki wydajnosci polityki wzglgdem wyznaczonych celow.

Na kolejne kryterium, jakim sg prawa cztowieka, w tym pracownikow, najwigkszy wplyw
ma sektor ropy, gazu i gérnictwa. Pozytywna oceng spotek z tego sektora charakteryzuje:

— publikowanie polityki obejmujacej prawa cztowieka i przekazywanie jej do publicznej

wiadomosci,

— odpowiedzialno$¢ za prawa czlowieka uwzgledniona w kompetencjach przynajmniej

jednego cztonka zarzadu,

— monitorowanie realizacji celéw polityki dotyczacej praw czlowieka i zapobieganie

nieprawidtowosciom,

— szkolenie pracownikéw w dziedzinie praw czlowieka.

Komitet Polityki FTSE4Good uznat, ze standardy tancucha dostaw sa coraz wigkszym
problemem, dlatego zajat si¢ ich nadzorowaniem i wprowadzeniem konkretnych wytycz-
nych. Stworzono proces, ktory obejmuje trzy obszary oceny: produktow sprzedawanych

wn W
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przez spotke; krajow, z ktdrych pochodza surowce; ujawnienia przychodéw na tych rynkach.
Ponadto spotki muszeg dostarczac sprawozdanie z polityki i zarzadzania zgodnego ze standar-
dami tancucha dostaw FTSE.

Kolejnym kryterium jest zwalczanie przekupstwa. W celu ujawnienia najbardziej ryzy-
kownych spotek wyrdznia si¢ nastgpujace kryteria: sektor, kraj i umowy publiczne. Naj-
bardziej ryzykowne branze to: producenci ropy i gazu, sprzgtu elektronicznego, firmy
farmaceutyczne, hotelarskie. Panstwa najbardziej narazone na przekupstwo to te, ktdre
zostaly ocenione ponizej 4 przez Transparency International Corruption Perception Index
albo negatywnie przez World Bank Governance Indicator. Szczegdlnej ocenie podlega zaan-
gazowanie firm w kontrakty rzadowe i zamdwienia publiczne.

Kryterium zmian klimatycznych dotyczy wszystkich spotek, ktore sa najwigkszymi emi-
tentami gazoéw cieplarnianych. Podzielono sektory na te, ktore maja duzy i sredni wptyw na
zmiany klimatu, a nastgpnie przydzielono im konkretne kryteria. Przyktadowe kryteria dla
najwigkszych emitentéw sa nastgpujace:

— dlugoterminowe cele strategiczne dotyczace znaczacej redukcji emisji gazow cieplar-

nianych,

— publiczne ujawnianie wielko$ci emisji CO, oraz podawanie norm,

— redukcja stgzenia wegla w ciagu ostatnich dwoch lat o minimum 5% (FTSE4Good

Index Series Inclusion Criteria).

Indeksy FTSE4Good sa aktualizowane co p6t roku, we wrzesniu i marcu, przez Komitet
Polityki FTSE4Good. Rézne mechanizmy wykorzystuje si¢ w celu dotarcia do najbardziej
aktualnych i wiarygodnych danych, np. kontrole sprawozdan rocznych, badanie stron inter-
netowych firm i innych ogdlnodostepnych materialdw. Firma moze si¢ nie zakwalifikowac
do wiaczenia FTSE4Good w momencie, gdy odpowiednie informacje nie zostana udostep-
nione lub gdy dziatania wskazuja na brak odpowiedzialno$ci korporacyjnej (www.ftse.com/
Indices/FTSE4Good_Index_Series/EIRIS.jsp, dostep 28.05.2012).

FTSE4Good co kwartat publikuje raport, w ktorym zamieszcza wyniki spotek spetniaja-
cych globalnie uznane standardy odpowiedzialnosci, prezentuje nowych cztonkéow indeksu
oraz tych, ktorzy zostali usunigci.

W rankingu znajduja si¢ przedsigbiorstwa o duzej kapitalizacji rynkowej i odpowie-
dzialne spotecznie. Na kapitalizacj¢ rynkowa spotki wptywa bezposrednio kurs jej akeji.
Podstawowym czynnikiem decydujacym o wilaczeniu spétki do indeksu FTSE4Good jest
spelnianie wymienionych kryteriow, a nastgpnie spoiki sa rangowane pod wzgledem warto-
$ci rynkowe;.

Zestawienie przedsigbiorstw pogrupowanych w branze w skali §wiatowej tworzy Indeks
FTSE4Good Global (rysunek 2). Globalny Indeks w najwigkszym stopniu jest reprezento-
wany przez branzg finansowa (26,4%), ktora w kazdym sktadowym indeksie stanowi naj-
wigkszy udzial, co wynika z tatwiejszego spetnienia wymogow ochrony §rodowiska przez
ten typ dziatalnosci. Branza technologii (15,8%) uplasowata si¢ na drugim miejscu, glownie
dzigki duzemu udziatowi spotek z tej branzy w Indeksie FTSE4Good USA. Natomiast trze-
cia branza najczgsciej reprezentowana to branza dobr konsumpcyjnych (13,4%) (www.ftse.
com/Indices/FTSE4Good Index_Series/EIRIS. jsp, dostgp 28.05.2012).
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Rysunek 2. Struktura branzowa Indeksu FTSE4Good Global

Zrodto: www.ftse.com/Research_and_Publications/2012Downloads/FTSE4Good_Report 03 _12.pdf (dostep
9.06.2012).

FTSE4Good tworzy dodatkowo zestawienie panstw bioracych udzial w indeksie oraz
odsetek przedsigbiorstw z poszczegélnych krajow. W czotdwce sa Stany Zjednoczone
(39,5%), Wielka Brytania (14,7%) oraz Japonia (8,6%). Nastgpnie wystgpuja Szwajcaria
i Francja, a w dalszej kolejno$ci Australia, Niemcy, Kanada i inni.

Z kazdego Indeksu tworzy sig list¢ przedsigbiorstw o najwigkszej kapitalizacji rynkowe;j,
ktora moze pomoc inwestorom w podejmowaniu decyzji spotecznie odpowiedzialnych. Naj-
wigkszymi przedsigbiorstwami spotecznie odpowiedzialnymi ze wzgledu na kapitalizacje
rynkowa w Indeksie FTSE4Good Global sa: Apple, Microsoft, Nestle, AT&T, Procter &
Gamble, Johnson & Johnson, Wells Fargo & Company, Coca-Cola, HSBC Hldgs, Google.
Wigkszos¢ przedsigbiorstw z indeksu globalnego nalezy réwnolegle do najwigkszych
w Indeksie USA. Nestle to lider rankingu europejskiego, natomiast Bank HSBC ma najwigk-
sza warto$¢ kapitalizacji rynkowej w Indeksie FTSE4Good Wielka Brytania.

3. RESPECT Index spolek gieldowych w Polsce

Odpowiednikiem FTSE4Good w Polsce jest RESPECT Index. Nazwa RESPECT Index jest
akronimem wyrazow, ktore wskazuja na charakter indeksu, a mianowicie: Responsibility
(odpowiedzialnos¢), Ecology (ekologia), Sustainability (zrownowazony), Participation
(uczestnictwo), Environment (Srodowisko), Community (spoteczenstwo), Transparency
(przejrzystosc).

Analiza spotek pod katem spolecznej odpowiedzialnos$ci i zrdwnowazonego rozwoju jest
przeprowadzana w trzech etapach. Pierwsze dwa przeprowadza si¢ bez uczestnictwa spotek,
analizy dokonuje si¢ na podstawie informacji ogélnodostgpnych. Trzeci etap ma charakter
badan bezposrednich w spétkach gietdowych 1 wymaga weryfikacji danych (www.odpowie-
dzialni.gpw.pl, dostgp 27.04.2009). Szczegdtowe badania obejmuja:

1) badanie ptynnosci;

2) oceng tadu korporacyjnego, systemu informacyjnego i relacji z inwestorami;
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3) analizg dziatan spotki adresowanych do interesariuszy, czyli:
strategig 1 zarzadzanie organizacja,

czynniki srodowiskowe,

polityke pracownicza i relacje z pracownikami,

rynek i klientow.

Pierwszy w Polsce indeks spotek publicznych odpowiedzialnych spotecznie opubliko-
wano 19 listopada 2009 r. na GPW w Warszawie. W badaniu RESPECT Index udzial wzigto
119 spotek gieldowych, ktore byly oceniane w konteks$cie komunikacji, zrbwnowazonego
rozwoju i fadu korporacyjnego. Badania przeprowadzono za pomoca ankiety z 45 pytaniami
dotyczacymi m.in. zarzadzania, regulowania zobowiazan, traktowania pracownikéw i klien-
tow, ochrony Srodowiska, dziatalnos$ci spotecznej oraz polityki dziatalnoséci spolecznej.
Pytania i kryteria oceny oparto na mi¢dzynarodowym standardzie GRI, z uwzgl¢dnieniem
polskich uwarunkowan. Zakres pytan i tym samym odpowiedzi dotyczyt zagadnien mozli-
wych do zweryfikowania na podstawie dokumentow. W zaleznos$ci od istotnosci zagadnienia
zostaty nadane wagi, ktorym przypisano od 1 do 3 punktéw. Kazda ocena byta weryfikowana
na podstawie dokumentow, co prowadzilo zaréwno do odjgcia, jak i dodania punktow. Na
podstawie uzyskanych punktéw podzielono spotki na dziesieé klas ratingowych, z ktorych
najwyzsza RESPECT AAA przystugiwata za minimum 95% punktéw oraz RESPECT D —
najnizsza ocena za mniej niz 45% punktow (tabela 3).

Tabela 3

Ranking spotek gietdowych wchodzacych w sktad RESPECT Index na GPW w Warszawie
w 2009 roku

Nazwa spotki ch na Nazwa spotki OC? na Nazwa spotki che na
ratingowa ratingowa ratingowa
1 2 3 4 5 6
Apator A PZ Cormay BBB Towarzystwo Finan- B
sowe Spotdzielczych
Kas Oszczgdno$ciowo-
-Kredytowych
Bank BPH A Qumak-Sekom BBB Wandalex B
Bank Handlowy A Suwary BBB WIKANA, B
w Warszawie dawniej Masters
Barlinek i Barlinek A TUP BBB Zaktad Budowy Maszyn B
Inwestycje ZREMB - Chojnice
Elektrobudowa A Action BB Zaktady Urzadzen Kom- B
puterowych ELZAB
Grupa Chemiczna Ciech A Atrem BB Alma Market Cccc
Grupa LOTOS A BUDVAR Centrum BB BBI Zeneris NFI CCC
Grupa Zywiec A Centrozap BB BEST cce
ING Bank Slaski A Fabryka Farb i Lakie- BB Bipromet CCC
row Sniezka
KGHM Polska Miedz A Gino Rosi BB Boryszew CCC
Mondi Swiecie A Hutmen BB Erbud cce
PKN ORLEN A Infovide-Matrix BB Fota CCC
Polskie Gornictwo A K2 Internet BB Grupa Kapitatowa cccC
Naftowe i Gazownictwo Redan
Telekomunikacja Polska A Kompap BB INTERFERIE CcccC
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1

)

3

5

Zaktady Azotowe w Tar- A Kredyt Bank BB Invar & Biuro System CCC
nowie — Moscice
Zaktady Magnezytowe A Makarony Polskie BB IZNS Itawa CCC
ROPCZYCE
B3System BBB Mirbud BB Korporacja Gospodar- CcccC
cza , Efekt”

Bank Millennium BBB Novitus BB M.W. Trade ccc
Bank Ochrony BBB Odlewnie Polskie BB MAKRUM CCC
Srodowiska
Bank Zachodni WBK BBB Pani Teresa Medica BB Mewa ccc
BRE Bank BBB POL-MOT Warfama BB Novita CCC
Budimex BBB Przedsigbiorstwo BB Pamapol CcccC

Hydrauliki Silowej

HYDROTOR
Budopol-Wroctaw BBB Quantum software BB Protektor CcCcC
Comarch BBB Sonel BB Stalprofil CCC
Comp Safe Support BBB TRION BB ZETKAMA Cccc
Dom Maklerski IDM BBB Zespot Elektrocie- BB Bumech CcC

plowni Wroctawskich

Kogeneracja
Elektrotim BBB Asseco Poland B Cersanit CcC
ES-System BBB Cyfrowy Polsat B Drozapol-Profil CcC
Ferrum BBB DREWEX B Echo Investment CcC
Hydrobudowa Polska BBB DROP B Energopol-Potudnie CcC
Intersport Polska BBB Energomontaz-Pétnoc B Globe Trade Center CcC
Macrologic BBB Eurotel B Internet Group CcC
Mediatel BBB Impexmetal B Izolacja — Jarocin CcC
Mennica Polska BBB Indykpol B Krakchemia CcC
Nepentes BBB Nordea Bank Polska B Muza CcC
Netia BBB Oponeo.pl B Skyline Investment CcC
PBG BBB P.ANNOVA B Stalexport Autostrady CcC
PEKAES BBB PROCAD B Capital Partners C
Polska Grupa BBB Radpol B Stromm C
Farmaceutyczna

Selena FM B

* W poszczegolnych grupach ratingowych spotki zostaty utozone w kolejnosci alfabetyczne;.

Zrodto: ocena ekspercka GPW oraz partnerow: Kulczyk Investments, Deloitte i ,,Forbes” 2010.

W sktad RESPECT Index weszty spotki, ktore otrzymaty powyzej 75% punktow. Rewi-
zja indeksu i ewentualna zmiana pozycji jest mozliwa rowniez w trakcie roku, jezeli zmieni
si¢ ocena spotki. Aktualizacja sktadu spotek notowanych w indeksie RESPECT odbywa si¢
w odstepach potrocznych.

W kolejnych latach nie dokonano oceny i przydziatu do klas ratingowych, a jedynie publi-
kowano sktad RESPECT Index. Spotki, ktore odpowiedza na szczegdtowe pytania zawarte
w ankiecie i przejda pozytywna weryfikacj¢ (przeprowadza jq firma Deloitte), s rangowane
wedlug najwigkszej wartos$ci rynkowej pakietu. Oznacza to, ze spdtka, ktora spetnia wymogi
RESPECT Index, znajduje si¢ w portfelu tego indeksu, natomiast miejsce zalezy od wartosci
rynkowej pakietu akcji. W zalezno$ci od zmian cen akeji zmienia si¢ pozycja spotki w ran-
kingu (tabela 4).
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Tabela 4
Sktad RESPECT Index na dzien 11 czerwca 2012 i 24 kwietnia 2013 roku

Udziat Udziat
Lp. Spoétka w portfelu (%) Lp. Spotka w portfelu (%)
(11 czerwca 2012) (24 kwietnia 201)
1 KGHM 12,15 1 PGNIG 11,44
2 PZU 10,15 2 PKN ORLEN 10,74
3 PKN ORLEN 9,79 3 PZU 10,57
4 TPSA 9,77 4 PGE 9,79
5 PGNIG 9,47 5 KGHM 8,29
6 PGE 9,11 6 BOGDANKA 6,98
7 BOGDANKA 7,70 7 TPSA 6,11
8 ING BSK 4,91 8 JSW 5,74
9 HANDLOWY 4,81 9 HANDLOWY 5,54
10 NETIA 4,47 10 ING BSK 5,13
11 AZOTY TARNOW 3,41 11 LOTOS 4,11
12 LOTOS 2,94 12 MILLENIUM 3,52
13 MILLENIUM 2,77 13 AZOTY TARNOW 3,32
14 BUDIMEX 1,39 14 NETIA 2,67
15 KREDYT BANK 1,38 15 BUDIMEX 1,36
16 APATOR 1,27 16 APATOR 1,28
17 KOGENERA 1,10 17 ELBUDOWA 1,08
18 CIECH 1,07 18 PELION 0,92
19 ELBUDOWA 0,88 19 KOGENERA 0,73
20 BANK BPH 0,67 20 BANK BPH 0,68
21 IDM SA 0,66
22 PBG 0,13

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: www.gpw.pl (dostep 11.06.2012 i 24.04.2013).

Zmieniaja si¢ uczestnicy RESPECT Index, wchodza nowe spotki, a rownoczes$nie inne
odchodza. Na przyktad Kredyt Bank zostat wykluczony z obrotu po potaczeniu si¢ z BZ WBK.

Analizujac stopy zwrotu w badanym okresie, mozna zauwazy¢ tendencje wzrostowa
wszystkich indeksow. Stopa zwrotu z indeksu RESPECT jest $rednio od 2 do 5% wyzsza niz
indeksu WIG20. Spotki te sa identyfikowane jako bezpieczniejsze, ale rdwnoczesnie sa to
liderzy w swoich branzach i trudno jednoznacznie stwierdzié, ze jest to efekt przyjecia stan-
dardow spotecznej odpowiedzialnosci. W okresie negatywnych danych makroekonomicz-
nych ich stopy zwrotu ulegaja znacznej przecenie i przyjmuja warto$¢ ujemna. Jednak okoto
58% inwestorow instytucjonalnych pozytywnie ocenia wptyw odpowiedzialnosci spotecznej
na wyniki finansowe spotek gietdowych.

Jak wynika z tabeli 4, w RESPECT Index na wysokiej pozycji znajduja si¢ duze polskie
firmy, a wérdd nich znaczace miejsce zajmuja spotki z udziatem Skarbu Panstwa. Ich wysoka
pozycja wynika z przyjetej i realizowanej polityki ochrony srodowiska, bezpieczenstwa pracy,
a takze z faktu, ze naleza do najwigkszych pracodawcow, inwestuja w nowoczesne technolo-
gie 1 sa najwigkszymi sponsorami. Spotki Skarbu Panstwa ponosza glowny cigzar kosztow
spotecznych, wspierajac finansowo badania, nauke, sport, kulturg i dziatalno$¢ charytatywna.
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Podsumowanie

Indeksy zrownowazonego rozwoju i spotecznej odpowiedzialnosci pehnia nie tylko funkcjg
benchmarkingu, lecz takze sa zrodlem informacji dla inwestorow, zwlaszcza instytucjonal-
nych (np. funduszy inwestycyjnych i emerytalnych). Spétki ocenia si¢ pod katem realizo-
wania strategii przeciwdzialania zmianom klimatycznym, zuzyciu energii, zarzadzania
zasobami ludzkimi, jako$ci relacji z inwestorami, klientami itd. Kryteria sa mierzalne, dla-
tego moga stuzy¢ do oceny potencjalnego ryzyka inwestycji.

Z analizy indekséw wynika, ze koniunktura gospodarcza silniej wptywa na notowania
spotek niz zasady odpowiedzialnego biznesu. Mozna stwierdzi¢, ze przed kryzysem gospo-
darczym nie uchronia dzialania zgodne ze zrownowazonym rozwojem i odpowiedzialnoscia
spoteczng. Jednakze w okresie bessy indeksy zrownowazonego rozwoju stracity mniej niz
pozostate. W warunkach rozwoju gospodarczego indeksy zrownowazonego rozwoju DJSI
wykazuja wyzsza stopg zwrotu, co wynika z wigkszego zaufania do spotek odpowiedzialnych
spotecznie. A zatem przedstawiona hipoteza zostala zweryfikowana pozytywnie, przestrze-
ganie zasad zrownowazonego rozwoju wptywa korzystnie na warto$¢ spotek gietdowych.
Przedsigbiorstwa najwyzej oceniane maja $wiadomos$¢ rangi zrdwnowazonego rozwoju
i spotecznej odpowiedzialno$ci, dlatego poprzez upublicznianie informacji w tym zakresie
wykorzystuja te dzialania do budowania swojego wizerunku.
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INDEXES OF SUSTAINABLE DEVELOPMENT IN MANAGEMENT VALUE
OF LISTED COMPANIES

Abstract: The idea of corporate social responsibility realization, leads to sustainable development. The es-
sence of sustainable development is achieving the objectives of economic, environmental and social. In
accordance with the principles of sustainable development, the company should take into account the goals
of all stakeholders.

Theory of maximize value for stakeholders has become a paradigm of modern business management. The paper
aims to analyze the indicators of sustainable development in the capital market. The research is focused on
quotations of listed companies by indexes: Dow Jones Sustainability, the FTSE4Good Index and the RESPECT
Index.

Keywords: sustainable development, corporate social responsibility, efficiency, index
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