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Indeks RESPECTIndex jako inicjatywa Gieldy Papierow
Wartosciowych w procesie tworzenia zasad CSR na

polskim rynku kapitalowym
RESPECTIndex as initiative of the Warsaw Stock Exchange in a process
of CSR creation on Polish capital market

Rozpoczecie przez Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie pierwszego
na polskim rynku kapitalowym projektu klasyfikacji spotek pod wzgledem stosowania
dobrych praktyk wraz z uwzglednieniem w swojej dzialalnosci biznesu odpowiedzialnego
spolecznie prowadzi do pytania czy projekt speinia kladzione w nim zatozZenia?
Przeprowadzona w tym celu analiza taksonomiczna z wykorzystaniem miary TMAI
wybranych wskaznikow — glownych indeksow gieldowych potwierdza, ze spotki
zakwalifikowane do portfela indeksu RESPECTIndex sq bardziej atrakcyjne pod
wzgledem inwestycyjnym niz spotki z innych indeksow gietdowych.

Biznes Odpowiedzialny Spotecznie (ang. Corporate Social Responsibility, skrot
CSR) to dobrowolnie stosowana strategia przedsigbiorstw uwzgledniajaca spoteczne,
etyczne i ekologiczne aspekty w ich dziatalnosci gospodarczej oraz w kontaktach z
interesariuszami (m.in. z pracownikami, z klientami, akcjonariuszami, dostawcami,
spotecznoscia lokalng). CSR to roéwniez wkilad biznesu w realizacje polityki
zrownowazonego rozwoju gospodarczego oraz taki sposob prowadzenia firmy, w
ktorym celem priorytetowym jest osiagnigcie rownowagi migdzy jej efektywnoscia i
dochodowoscia a interesem spolecznym.

Stosowanie CSR w strategiach biznesowych jest realizowane na §wiecie od co najmnigj
lat 70-tych ubiegtego wieku. W pierwszej fazie podejscie to skupialo si¢ na wybranych
obszarach dziatalnosci i miato miejsce w krajach najbardziej uprzemystowionych $wiata,
ktore jednocze$nie stawiaja wysoki priorytet ochronie srodowiska i dobr naturalnych.
Poczynione na przestrzeni lat obserwacje doprowadzity do konkluzji, iz
przedsigbiorstwa stawiajace CSR jako priorytet uzyskuja lepsze wyniki finansowe niz
przedsigbiorstwa nie uwzgledniajace tych rozwiazan w swoim profilu biznesowym. Z
drugiej strony coraz wigksze rzesze inwestorow zacz¢lo w swoich strategiach
inwestycyjnych uwzglednia¢ kwestie CSR.

Konsekwencja projektow dotyczacych klasyfikacji spotek spelniajacych okreslone
zasady CSR bylo tworzenie indekséw grupujacych te spotki, ktoére wspieraja oceng
inwestycji w tego typu papiery. Od konca lat 90-tych ub. wieku obserwujemy silny
wzrost liczby indeksow (ang. benchmarkow), ktéorych nadrzednym celem jest
opisywanie koniunktury wsrod spolek speniajacych okreslone wymogi CSR. Potrzeba
tworzenia indeksow w duzej mierze byla odpowiedzia na pojawiajace si¢ w procesie
upowszechniania idei biznesu odpowiedzialnego spotecznie, podstawowych pytan: czy
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inwestycja w spotki spetniajace okreslone wymogi CSR begdzie wigzaé si¢ z mniejszym
ryzkiem niz inwestycja w spotki pozostale oraz czy spolki takie gwarantuja wyzsze
stopy zwrotu w dtugim okresie niz indeksy szerokiego rynku.

Pierwsze indeksy CSR powstawaly w Stanach Zjednoczonych. Za protoplastg tego
zjawiska nalezy uzna¢ firm¢ Dow Jones (min. wydawca Wall Street Journal, ale takze
firma obliczajaca indeks DJIA), ktéra we wrzesniu 1999 roku rozpoczgta publikacje
indeksu SI (Sustainability Index). Rok pozniej fundusz Calvert rozpoczal publikacje
indeksu CSR, za§ w lipcu 2001 roku pierwszy indeks (FTSE4Good) opublikowata
angielska firma FTSE. Od 2004 roku gietda w Johannesburgu oblicza swdj indeks JSE
SRI, a rok pozniej zostat utworzony indeks gietdy brazylijskiej: BOVESPA ISE. W 2007
roku miat swoj debiut indeks KLD Sustainablity, zas w 2008 roku amerykanska firma
Standard and Poors rozpoczgta obliczanie pierwszego indeksu spotek odpowiedzialnych
spotecznie dla Indii (S&P ESG).'

Rowniez w regionie Europy Centralnej zostaty podjgte pierwsze dziatania majace na
celu mierzenie ksztaltowania si¢ kursow spotek odpowiedzialnych spotecznie. Gielda w
Wiedniu od 2008 roku oblicza indeks austriackich spotek odpowiedzialnych spotecznie,
a od 2009 roku na bazie rodziny indekséw CECE indeks CEERIUS dla spétek z Europy
Centralnej, ktore zgodnie z przyjeta metodyka speiniaja najwyzsze standardu biznesu
odpowiedzialnego. Wreszcie od 19 listopada 2009 roku pierwszy indeks CSR rozpoczgta
oblicza¢ rowniez Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie.

1. CSR na polskim rynku kapitalowym

Projekty CSR na polskim rynku kapitalowym maja juz swoja kilkuletnia historig.
Dotychczas gléwne dziatania byly realizowane we wspdlpracy z Forum
Odpowiedzialnego Biznesu (FOB) oraz Polski Instytutem Dyrektorow (PID)>.

FOB skupiat si¢ na upowszechnia na rynku krajowym idei CSR, prowadzenie procesow
edukacyjnych oraz badawczych, angazowanie w ramach prowadzonych przez siebie
dzialan zaréwno przedstawicieli osrodkow badawczych, przedsigbiorcow jak rowniez
administracje¢ panstwowa. Efektem tych dziatan sa regularne konferencje oraz publikacja
corocznych raportow prezentujacych stan rozwoju biznesu odpowiedzialnego w Polsce
[FOB, 2010].

Natomiast PID w $cistej wspotpracy z gielda skupit si¢ na tworzeniu pierwszych na
rynku kapitalowym regulacji, ktore dotyczylby spotek publicznych i regulowatoby

! Szczegdtowy raport nt CSR na gietdach zostat opublikowany przez World Federation of
Exchanges w sierpniu 2009 roku

% Wiecej informacji nt FOB i PID mozna znalez¢ na stronach internetowych organizacji
www.fob.org.pl oraz www.pid.org.pl

302



Indeks RESPECTIndex jako inicjatywa Gietdy Papierow Wartosciowych
w procesie tworzenia zasad CSR na polskim rynku kapitatowym

obszar dotychczas nieopisany. Efektem tych dziatan byto przyjgcie dziatan w 2002 roku
powstal dokumentu ,,Dobre praktyki spotek publicznych”, ktory zostal zaktualizowany
w roku 2005. Pierwszy dokument dobrych praktyk odnosil si¢ do trzech podstawowych
obszaréw: funkcjonowanie walnych zgromadzen, dziatania rad nadzorczych i zarzadow.
Podstawowsq zasada, ktdra byla wymagana w procesie raportowania dobrych praktyk
byta idea ,,explain or complain”, zgodnie z ktorg spotka informowata o spelnianiu danej
praktyki lub wyjasniata dlaczego nie bedzie jej spetniaé. Przyjecie pierwszych zasad
dobrych praktyk na rynku kapitalowym bylo istotnym krokiem w procesie budowania na
spoteczenstwa odpowiedzialnego [GPW, 2002] oraz [GPW, 2005].

Od konca 2006 roku trwaty prace, ktorych celem byt okreslenie nowych zasad dobrych
praktyk spotek gietdowych, zgodnych z aktualnie obowiazujacymi przepisami prawa
oraz trendami na rynkach zagranicznych. Ostatecznie z poczatkiem 2008 roku zaczety
obowiazywaé nowe przepisy pod nazwa ,,Dobre praktyki spotek notowanych na GPW”.
Zbior tych regut skupial si¢ na ktadzeniu nacisku na poprawe transparentnosci spotek
gietdowych, poprawg jakosci komunikacji spotek z inwestorami, wzmocnienie ochrony
praw akcjonariuszy przy jednoczesnym zachowaniu zasady ograniczajacej obcigzenia
dla spotek gietdowych [GPW, 2007].

Wreszcie w 2009 roku potaczenie inicjatywy partnerdw zewngtrznych oraz samej
Gieldy Papierow Wartosciowych skutkowato okresleniem nowej koncepcji badania CSR
potaczonego z pomiarem rynkowej wartosci przedsigbiorstw za pomoca indeksu
gieldowego. W ramach projektu przyjeto definicj¢ odpowiedzialnosci spotecznej
zgodnie z ktora jest ona strategia zarzadzania i koncepcja prowadzenia biznesu. Zaktada
budowanie dobrych i trwalych relacji z szerokim otoczeniem biznesowym, wszystkie
zainteresowane strony: pracownicy, dostawcy, klienci, spoteczno$¢ lokalna,
akcjonariusze, jak rowniez dbato$¢ o srodowisko naturalne. Relacje te oparte sa o
wzajemne zrozumienie oczekiwan i szacunek, ktory sprawia, ze tak dzialajace firmy
moga rozwija¢ si¢ w sposOb zrownowazony i przewidywalny. Tym samym sg
potencjalnic mniej wrazliwe na wystapienie niektorych ryzyk. Podejmuja decyzje
biznesowe, oceniajac nie tylko ich wyniki finansowe, ale roéwniez spoleczne i
srodowiskowe.

Projekt RESPECT jest jednoczesnie akronimem stéw $cisle zwiazanych z CSR tj.
Responsibility (odpowiedzialnos¢), Ecology (Ekologia), Sustainability (zrownowazenie),
Participiation (udzial), Environement ($rodowisko), Communiaty (spoteczenstwo),
Transparency (przejrzysto$¢). Zgodnie z zalozeniami autorow RESPECTIndex obejmuje
zarowno kwestie CSR jak rowniez SRI (Socila Responsible Investment) czyli
odpowiedzialnego inwestowania. Zgodnie z zalozeniami projektu badanie w obszarze
CSR ma dotyczy¢ dziatan uwzgledniajacych odpowiedzialno$é spoteczna podejmowang
przez firmy, za$ SRI to inwestowanie w firmy, ktore w swoich strategiach biznesowych
uwzgledniaja CSR .
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2. Koncepcja badania RESPECT

Koncepcja RESPECTIndex obejmuje trzy podstawowe eclementy: badanie, ranking,
indeks.

Pierwszy z tych procesoéw jest zwiazany z klasyfikacja spotek pod wzglgdem spehniania
roznych kwestii zwigzanych z CSR. W tym celu zostal opracowany kwestionariusz
ankietowy, ktory jest wypelniany przez spoiki. Autorzy projektu tworzac formularz
badan rozwazali jeden z ponizszych standardow [FOB]: AA1000, SA8000 oraz GRI.

Standard AA1000 opracowany przez Institue of Social and Ethical AccountAbility
przyjety w 1999 roku okresla sposoéb wiaczania CSR do zarzadzania, czyli planowanie,
okreslenie zasad CSR, przeprowadzanie audytow, opracowanie raportow, wdrazanie
rozwigzan i dialog z interesariuszami. Normy procesu AA1000 lacza okre$lenie i
wdrozenie warto$ci organizacji z wyznaczeniem celéw dziatalnosci oraz ocena i
komunikacja wynikéw dziatalnoSci organizacji. Poprzez ten proces, skupiony na
wspotdziataniu z interesariuszami organizacji, AA1000 wilacza kwestie spoleczne i
etyczne do zarzadzania strategicznego organizacji oraz do jej dzialalnosSci. Istotng cecha
AA1000 jest mozliwo$¢é wykorzystywania tego standardu jako punkt wyjscia do analizy
strategicznej nie tylko dla spotek ale dla wszelkich organizacji, zarowno non-profit,
organizacji obywatelskich, przedsigbiorstw komunalnych, czy instytucji naukowych. Z
drugiej strony standard ten moze by¢ stosowany przez organizacje pozarzadowe jako
metoda zewngtrznej oceny przedsigbiorstwa w zakresie spotecznej 1 etycznej
odpowiedzialnosci.

Drugim standardem jest SA8000, to norma oparta na warto$ciach Konwencji
Migdzynarodowej Organizacji Pracy, Powszechnej Deklaracji Praw Czlowieka i
Konwencji Praw Dziecka. Potwierdza on, ze przedsigbiorstwo wdrozylo procedury
zapewniajace pracownikom podstawowe prawa cztowieka. Standard powstal z
inicjatywy Social Accountability International.

Wreszcie trzeci standard to Global Reporting Initiative (GRI). Wytyczne co do ram
raportowania w tym standardzie obejmuja zaréwno sfer¢ ekonomiczng, jak
srodowiskowa 1 socjalna. Definiuje on zakres informacji i proces ich przygotowania.
GRI opracowata organizacja pozarzadowa UN Coalition of Enivronemtn Programme
(Program Srodowiskowy przy ONZ). Nowe wytyczne G3 obowiazujace od 2006 roku sa
spdjne z inicjatywa ONZ Global Compact.

W efekcie wewngtrznych konsultacji uznano, iz na potrzeby projektu najlepiej warunki
badania bedzie spetnia¢ model zaproponowany w ramach GRI. Dodatkowo formularz
ankiety obejmujacy kwestie kluczowe dla GRI zostal rozszerzony o pytania typowe dla
rynku kapitalowego. Wsrod nich znalazly si¢ pytania zwigzane z wymogami dobrych
praktyk w szczegdlnosci w zakresie organizacji walnych zgromadzen akcjonariuszy oraz
funkcjonowania rad nadzorczych.
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Pytania w kwestionariuszu maja charakter ilosciowy oraz jakosciowy. Oznacza to, ze
spotka, ktora bierze udzial w badaniu podaje informacje zarowno mierzalne (np. liczbe
zatrudnionych kobiet, wyniki finansowe) jak i jakoSciowe (np. czy jest publikowany
raport CSR, czy sa podawane informacje o wynagrodzeniu cztonkéw rady nadzorczej).
Wszystkie przedstawione w ankiecie dane sg przeliczane zgodnie z gory ustalonymi
zasadami tak aby uzyska¢ wskaznik ilosciowy dla kazdej spotki.

W kolejnym etapie spotki, po wyznaczeniu wskaznikéw jednostkowych, tworzony jest
ranking wszystkich spotek od tych ktore uzyskuja najwyzsza wartos¢ wskaznika
rankingu do tych, ktére ten wskaznik uzyskuja na najnizszym poziomie. Ranking
jednoczes$nie jest podstawa do tworzenia wstgpnego ratingu. W tym przypadku tworzone
sa klasy grup ratingowych. Spoiki o najwyzszym rankingu uzyskuja rating A. W grupie
tej wyrdznia si¢ spolki z ratingiem maksymalnym AAA, posrednim AA oraz najnizszym
A. Kolejna grupa to spotki z ratingiem B. Tutaj podobnie spotki sa kwalifikowane tj.
rating BBB (najblizej A), rating BB oraz najnizej B. Najnizsza kategoria ratingowa to C.
Etap ten jest nazywany wstgpnym ratingiem gdyz, spotki o najwyzszym ratingu (klasa A
1 wyzsze) podlegaja dodatkowej weryfikacji audytora projektu, a obowiazki te sprawuje
obecnie firma doradczo-konsultingowa Deloitte. Audyt jest procesem polegajacym na
kontroli prawdziwosci informacji podanych w ankiecie wraz z prezentacja dokumentow
potwierdzajacych takie informacje np. spétka podajac informacje o publikacji raportu
CSR powinna taki raport udostgpni¢ do wgladu audytorom. Potwierdzenie stanu
rzeczywistego przez audytora oznacza, iz wstgpny rating otrzymuje miano ratingu
ostatecznego. W przeciwnym razie (np. odmowa audytu lub niepotwierdzenie danych
rzeczywistych z informacjami w ankiecie) skutkuje obnizeniem ratingu lub
wykresleniem spotki z projektu. Oczywiscie mozemy mie¢ do czynienia z sytuacja
przeciwng tj. podniesienie ratingu w przypadku gdy spotka zanizyla podawane przez
siebie informacje moze doj$¢ do podniesienia jej ratingu.

Ostateczne wyznaczenie grupy spotek o najwyzszym ratingu stanowi jednoczesnie
wyznaczenie listy uczestnikow indeksu.

W pierwszym badaniu RESPECTIndex wziglo udziat 118 spotek krajowych notowanych
na rynku regulowanym Gietdy Papieréw Wartosciowych, z czego 20 spolek uzyskato
najwyzszy rating. W efekcie przeprowadzenia audytu dla 4 spotek zostal obnizony
rating, tworzac tym samym portfel 16 spotek zakwalifikowanych do indeksu.

3. Koncepcja indeksu RESPECTIndex

Nadrzednym celem indeksu RESPCETIndex jest prezentacja aktualnej koniunktury
wirod spotek o najwyzszym ratingu RESPECT.?

? szczegotowa metodyka indeksu RESPECTIndex jest opisana w publikacji [GPW,2009]
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Do indeksu kwalifikowane sa spolki, ktore w ostatnim rankingu znalazly si¢ na
najwyzszej pozycji i uzyskaly najwyzszy rating. Gielda Papierow Wartosciowych
przyjeta zalozenie, ze lista spotek o najwyzszym ratingu stanowi punkt wyjscia do
wyznaczenia portfela indeksu. Zgodnie z tymi zasadami po ostatniej sesji pazdziernika
danego roku kalendarzowego wyznaczane s3a wagi poszczegdlnych spotek
zakwalifikowanych do portfela indeksu. Waga, liczba akcji w portfelu indeksu,
odpowiada liczbie akcji znajdujacych si¢ w posiadaniu inwestorow innych niz
inwestorzy strategiczni (tzw. akcje we free float). Ponadto parametr ten nie moze by¢
wyzszy niz liczba akcji wprowadzonych do obrotu gietdowego. W kolejnym kroku tak
wyznaczony wskaznik jest zaokraglany do pelnych tysigcy akcji. Ostatni etap
wyznaczania wag uczestnikow indeksow zwiazany jest z limitowaniem udzialu
najwickszych spotek do 25% wartosci portfela indeksu w przypadku gdy indeks liczy
mniej niz 20 uczestnikéw lub 10% w przypadku gdy liczba uczestnikoéw jest wigksza niz
20 spotek. W procesie zarzadzania lista uczestnikéw indeksu przewiduje si¢ rowniez
zmiany nadzwyczajne, ktore skutkuja wykresleniem spolki z indeksu. Dziatania takie
maja miejsce w przypadku wystapienia takich sytuacji jak wycoanie spotki z obrotu
gietldowego, bankructwo spotki, potaczenie z inna spotka czy razace niespehlianie
wymogow rankingu RESPECTIndex.

Indeks RESPECTIndex jest zgodnie ze swoja koncepcja indeksem dochodowym, co
oznacza, ze€ W procesie jego obliczania uwzglednia si¢ rynkowe operacje emitentow tj.
emisje nowych akcji poprzez prawa poboru, wyptaty dywidendy, podzialy i potaczenia
akcji. Obecnie indeks jest publikowany dwa razy w ciagu dnia, Po raz pierwszy o
godzinie 11:30, a naste¢pnie po zakonczeniu sesji o 16:35. Wartosci indeksu obliczane sa

zgodnie z ponizszym wzorem:
T

z ZQit 'Bt

t=1 i=l
1

(ZQ,O -P,-O)K,

i=1

RESPECTIndex, = -1000,00 1)

gdzie:

Qq; — liczba akcji danej spotki w portfelu indeksu na sesji ,,t”;

Py; — kurs sp6iki na sesji ,,t”;

Qy; — liczba akcji danej spotki w portfelu indeksu w dniu bazowym;
Py; — kurs spotki na sesji w dniu bazowym;

K — wspotczynnik ciagtosci indeksu na sesji ,,t”
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Warto$¢ indeksu w dniu bazowym zostata okreslona na poziomie 1000,00 punktow, zas
za dzien bazowy przyjeto 31 grudnia 2008 roku. Obecnie wartos¢ indeksu
RESPECTIndex ksztaltuje si¢ na poziomie 1700 punktéw, co oznacza, ze jego stopa
zwrotu od dnia bazowego wynosi +70%.

Do pierwszego portfela indeksu RESPECTIndex zostaly zakwalifikowane akcje 16
spotek, ktore uzyskaly w pierwszym badaniu najwyzszy rating. Zgodnie z zasadami
indeksu, wagi spotek zostaly wyznaczone wedlug stanu na 30 pazdziernika 2009 roku,
za$ udzial PKNORLEN I KGHM zostatl ograniczony do 25%.

Wisrod zakwalifikowanych do indeksu spotek 5 z nich to spotki aktualnie znajdujace sig
w portfelu indeksu WIG20 tj. PKNORLEN, KGHM, TPSA, PGNIG oraz LOTOS.
Wisrdd branz najwyzszy udziat nalezy do spotek z branzy paliwowej tj. PKNORLEN
oraz LOTOS. W indeksie roéwniez uczestnicza dwie spotki (ZYWIEC oraz BANKBPH)
ktore pozostaja poza portfelami innych indeksow gietldowych. Wynika to, ze
zréznicowania kryteriow uczestnictwa. W indeksach gietdowych nie moga uczestniczy¢
spotki o free float ponizej 10%, ograniczenie takie ni jest stosowane w przypadku
RESPECTIndex.

Tab 1. Portfel indeksu RESPECTIndex

Lp Spotka Waga (%)
1 | PKNORLEN 28,505
KGHM 24,206
3 | TPSA 17,076
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4 | PGNIG 6,774
5 | HANDLOWY 5,633
6 | INGBSK 5,462
7 | LOTOS 3,188
8 | SWIECIE 2,745
9 | ELBUDOWA 1,848
10 | CIECH 1,218
11 | APATOR 1,128
12 | BANKBPH 1,049
13 | AZOTYTARNOW 0,439
14 | BARLINEK 0,419
15 | ZYWIEC 0,238
16 | ROPCZYCE 0,073

Zrodto: obliczenia wlasne

4. Porownanie indeksu RESPECTIndex z indeksami WIG20,
mWIG40, sWIG80 za pomoca syntetycznego miernika
taksonomicznego

W cele zidentyfikowania pozycji indeksu RESCPETIndex w relacji do glownych
indeksow Gieldy Papierow Wartosciowych zostal wykorzystany taksonomiczny miernik
syntetyczny (TMAI), ktéry pozwala na liniowe uszeregowanie zaproponowanych
wskaznikow. Ponadto wskaznik TMAI, jako miara analizy taksonomicznej czgsto
wykorzystywany jest w badaniu atrakcyjnosci inwestycji na rynku kapitalowym.
Koncepcja miernika  zostala opisana m.in. w pracach [Tarczynski, 1994] oraz
[Luniewska i in, 2006, s.46-52].

W przeprowadzonych badaniach indeksami, z ktorymi poréwnywany byt indeks
RESPECTIndex sa:
=  WIG20 - indeks 20 najwigkszych i najbardziej ptynnych spolek gietdowych;
= mWIG40 - indeks 40 $rednich pod wzgledem wielkosci i ptynnosci spotek
gieldowych;
=  sWIGSO0 - indeks 80 malych pod wzgledem wielko$ci i obrotow spotek rynku
regulowanego GPW.

Badania przeprowadzone zostaly na danych punktowych wedlug stanu na 18 czerwca
2010 roku. W badaniu zostaly uwzglednione wskaznik rynkowe spotek tworzacych
portfele poszczegolnych indeksow gietdowych. Wskazniki te odnosza si¢ z jednej strony
do aktualnej wyceny spotek (stopa zwrotu, kurs akcji) z drugiej za$ bazuja na wynikach
finansowych wypracowywanych przez te spotki. Uwzglednienie tych parametrow
wynika z przyjmowanych na rynku kapitalowym zatozen, zgodnie z ktorymi spotki
stosujace zasady SRI i CSR uzyskuja wyzsze zyski, charakteryzuja si¢ wigksza
wartoscia kapitatow wilasnych (tzw. wartos¢ ksiggowa) i dzigki temu uzyskuja wyzsze
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stopy zwrotu z notowan. W zwiazku z tym w analizie taksonomicznej zostaly
wykorzystanie ponizsze wskazniki rynkowe:

1. C/WK - wskaznik cena do warto$ci ksiegowej na podstawie ceny z dnia 18
czerwca 2010 roku oraz kapitatdow wlasnych na koniec marca 2010 roku;

2. C/Z - wskaznik cena do zysku na podstawie ceny z dnia 18 czerwca 2010 roku
oraz zysku za 4 ostatnie kwartaly kalendarzowe;

3. DY - stopa dywidendy obliczana jako relacji wielko$ci zysku na akcje
wyptaconego w formie dywidendy do kurs akcji na dzien 18 czerwca 2010 roku
wyrazona w procentach;

4. YTD - stopa zwrotu indeksu za okres od 31.12.09 do 18.06.10 wyrazona w
procentach.

Pierwsze dwie zmienne maja charakter destymulant (im ich warto$¢ jest nizsza tym
lepiej) , dwie kolejne zmienne to stymulanty (im ich warto$¢ wyzsza tym indeks jest
bardziej atrakcyjny dla inwestorow).

Propozycja zastosowania wskaznik TMAI wynika wyznacza si¢ dla kazdej
analizowanej zmiennej zgodnie z ponizsza formuta:

TMAI, =1- % )

o
1
2

d, = {i(zik = )2} G

z. = 4

gdzie:

x; — wskaznik ,, i” analizowany w badaniu przed standaryzacja;

Zox — zmienna opisujaca obiekt wzorcowy (maksimum z wartosci z; w przypadku
stymulanty lub minimum z warto$ci z; w przypadku destymulanty) dla k-tego
wskaznika; K-liczba zmiennych;

dy — zmienna sztuczna zapewniajaca przyjgcie mierze TMAI warto$¢ z przedziatu <0;1>
Sx — odchylenie standardowe zmiennej x

X — érednia arytmetyczna zmiennej x

Zgodnie z koncepcja wskaznika TMAI, im warto$¢ wyzsza tym dana zbiorowo$¢ jest
atrakcyjniejsza z punktu widzenia inwestycyjnego. W przeprowadzonych badaniach
indeks, ktory uzyska najwyzsza warto$¢ wskaznika grupuje najbardziej atrakcyjne z
punktu widzenia inwestycyjnego spolki. Dla tak okreslonych zalozen przeprowadzono
obliczenia i1 uzyskano wyniki przedstawione w tabeli 2. Najwyzsza warto$¢ wskaznika
TMAI uzyskano dla indeksu RESPECTIndex. Na kolejnych miejscach znalazly sig:
WIG20, sWIGS80 oraz indeks spotek srednich mWIG40.
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Tabela 2. Warto$¢ wskaznika TMAI dla indeksow gietdowych

Indeks WIG20 mWIG40 sWIGS0 RESPECTIndex

TMAI 0,3112 0,2056 0,2140 0,4730

Zr6dlo: obliczenia wiasne

Najwyzszy wplyw na wartos¢ TMAI dla RESPECTIndex miaty niskie wartosci
wskaznikow C/Z oraz C/WK dla spoétek z tego indeksu wynoszace odpowiednio: 9,0
oraz 1,14. W tym samym czasie przecigtne wartosci wskaznikow C/Z i C/WK dla spotke
krajowych notowanych na gietdzie warszawskiej wynosily odpowiednio: 15,2 i 1,45.
W przypadku indeksu WIG20 istotne znaczenie w uzyskaniu drugiej pozycji w
przeprowadzonej klasyfikacji odegral wskaznik DY na poziomie 6,1% (przy przecigtnej
rynkowej wynoszacej 4,6%). Wskazniki YTD dla wszystkich indeksow ksztattowaty sig
w przedziale od -1,6% dla WIG20 do +4,5% dla sWIGS0.

Podsumowanie

Uruchomienie przez Gield¢ Papierow Wartosciowych pierwszego na polskim rynku
kapitatowym projektu klasyfikacji spoétek odpowiedzialnych spotecznie wraz z
obliczaniem indeksu jest istotnym krokiem w procesie ksztalttowania nowych idei oraz
rozwigzan funkcjonujacych na najbardziej rozwinigtych rynkach kapitalowych na
swiecie. Tradycyjnie to rynek kapitalowy jest akceleratorem w procesie prowadzenie
dziatalno$ci biznesowej. W tym kontekscie mozna zatozy¢, ze tendencja ta bedzie
przenosi¢ si¢ réwniez na inne podmioty gospodarcze i przedsigbiorstwa, takze te
niezwiazane z sama gietda.

Przyjgta przez gield¢ metodyka badania bazujaca na migdzynarodowych standardach
GRI wzbogacona o istotne z punktu widzenia rynku polskiego parametry doprowadzita
do sklasyfikowania 16 spolek o najwyzszym ratingu, ktore nastgpnie zostaly
zakwalifikowane do portfela indeksu.

Przeprowadzona w niniejszym opracowaniu klasyfikacja glownych indeksow
gieldowych oraz indeksu RESPECTIndex za pomoca taksonomicznej miary TMAI
potwierdzita, iz indeks notowanych na gieldzie spotek CSR charakteryzuje si¢ wyzsza
atrakcyjnos$cia inwestycyjng niz indeksy WIG20, mWIG40 oraz sWIG80. Wnioski te sa
szczegolnie istotne w kontekscie podstawowej zasady inwestycji na rynku kapitalowym:
uzyskiwanie stosunkowo wysokich stop zwrotu przy braku nadmiernego ryzyka
inwestycyjnego. Konkluzja ta moze prowadzi¢ rowniez do wzrostu zainteresowania
inwestycji w tego typu aktywa, a wigc spolki uwzgledniajace w swoim modelu
biznesowym zasady CSR i1 SRI. Grupg potencjalnych interesariuszy moga tworzy¢
zardwno osoby fizyczne (inwestorzy indywidualni) jak i instytucje finansowe (fundusze
inwestycyjne oraz fundusze emerytalne).
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Summary
In November 2009 Warsaw Stock Exchange lunched first on Polish Capital Market
Corporate Social Responsibility (CSR) index. Main ain of the project is classification domestic
companies listed on regulated market according to CSR and corporate governance criteria. After
six months we try to answer on question: Is this fruitful? To solve this doubt, we examined market
indicators (like PER, PBV) companies qualified to index in opposition to main Warsaw Exchange
indices: WIG0, mWIG40 and sWIGS80. The surveys were conducted by taxonomy metrics TMAL
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