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Streszczenie: Przedmiotem opracowania jest analiza wybranych aspektow metodologii RE-
SPECT Ratingu, wykorzystywanego do budowy pierwszego polskiego indeksu gietdowego
spotek odpowiedzialnych spotecznie - RESPECT Indeksu. Natomiast jego celem jest identy-
fikacja atrybutow i indykatoréw spotecznej odpowiedzialnosci spotek. Wiasciwy wybor atry-
butéw i indykatorow ma kluczowe znaczenie dla sukcesu badz porazki Indeksu, do ktorego
spotki dobierane sa na zasadzie dobrowolnosci.
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1. Wstep

Weciaz niemata czg$¢ polskich kadr menedzerskich czerpie inspiracje do dziatan za-
rzadczych z finansowej teorii przedsigbiorstwa, ktorej tworcami i najwybitniejszymi
przedstawicielami byli m.in. Modigliani, Miller, Fisher, O'Hara, Triantis, Fama i
Jensen. Na gruncie tej teorii przedsigbiorstwo jest czescia gospodarki sktadajacej sig
z aktywow i pasywow. Celem przedsigbiorstwa jest wzrost wartosci. Wzrost ten
dokonuje si¢ zardwno poprzez dziatania w tzw. realnej sferze gospodarki, jak i po-
przez dziatania na rynku finansowym (np. wykorzystywanie dzwigni finansowej czy
operacje finansowe). Kluczowa rol¢ w przedsigbiorstwie odgrywa innowacyjnosc¢
finansowa menedzerdw, a priorytetowego znaczenia nabieraja: zarzadzanie finanso-
we, operacje przejec 1 fuzji, obrona przed przejgciami, budowa grup kapitatowych,
techniki MBO i LBO, wybor struktury kapitatu i kosztu kapitatu. Dzigki innowa-
cjom finansowym menedzerowie staja si¢ w pewnym stopniu niezalezni od wtasci-
cieli, sami zdobywajac pewna cze$¢ wlasnosci. Relacje menedzerow i wlascicieli sa
mocno uzaleznione od tzw. efektywnosci rynkéw finansowych [15, s. 182]. Duze
znaczenie przypisuje si¢ sprawozdawczosci finansowe;.

Tymczasem obecnie w gospodarkach rozwinigtych krajow $wiata zarysowany
model prowadzenia dziatalnosci biznesowej jest coraz powszechniej kwestionowa-
ny i krytykowany. W jego miejsce proponuje si¢ model spoteczny (nazywany cze-
$ciej modelem spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw), znajdujacy oparcie,
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z jednej strony, w paradygmacie zrownowazonego rozwoju, a z drugiej — w beha-
wioralnej teorii przedsigbiorstwa, ktorej twércami i najwybitniejszymi przedstawi-
cielami sa: Thompson, March, Turnbull, Barnard, Baumol, Cyert, Allison, Scott
i Averch. Zréwnowazony rozwoj jest procesem zmian ocenianych pozytywnie
z punktu co najmniej umiarkowanego antropocentryzmu, ktory jest wyraznie odroz-
nialnym systemem wartosci [2, s. 22]. Jego istota jest powiazanie rozwoju gospo-
darczego i1 rozwoju spotecznego poprzez zapewnienie dostgpu do odnawialnych
i nieodnawialnych zasobow przyrodniczych ze wzrostem jako$ci zycia w czystym
srodowisku obecnemu i przysztym pokoleniom. Behawioralna teoria przedsig-
biorstwa obrazuje ztozono$¢ przedsigbiorstwa i ztozonos$¢ jego zachowan, przedsta-
wiajac sprzeczno$¢ i zbiezno$¢ interesdw roznych interesariuszy (stakeholders)
przedsigbiorstwa oraz ich zachowania uwarunkowane zasobami i kompetencjami.
Interesariuszami sa osoby fizyczne i prawne (jednostki i grupy) majace udzialy, pra-
wa lub inne interesy badz oczekiwania zwigzane z przedsigbiorstwem i jego dzialal-
noscia [16, s. 57]. Inaczej moéwiac, przedsigbiorstwo oddziatuje na interesariuszy,
dazac do osiagnigcia swoich celéw biznesowych, 1 jednocze$nie interesariusze,
realizujac wlasne korzysci 1 interesy, oddziatuja na osiaganie celow przez przedsig-
biorstwo. Zatem przedsigbiorstwo jest to podmiot o charakterze wrecz politycznym,
stanowiacy koalicje i subkoalicje réznych interesariuszy. Jak podkresla Michael
C. Jensen, sprzeczno$¢ interesOw roznych interesariuszy powoduje, ze nie wiadomo,
do realizacji jakiej wiazki celdw ostatecznie dojdzie w przedsigbiorstwie: wzrostu
wynagrodzen, wzrostu udziatu w rynku, wzrostu zysku, wzrostu inwestycji itp. [10,
s. 32]. Trwalos$¢ koalicji i1 subkoalicji wyznaczaja granice przedsigbiorstwa. Rozpad
koalicji moze prowadzi¢ do podzialu przedsigbiorstwa, outsourcingu, franchisingu
itp., czyli do kreowania nowych koalicji interesow poprzez rynek. Niewatpliwie ma
racj¢ Adam Noga, piszac, ze wiedza na temat celow, ktore beda realizowaé w prak-
tyce przedsigbiorstwa, moze pochodzi¢ jedynie z dedukcji, z ciagltego prowadzenia
badan empirycznych i ekonometrycznych nad zachowaniem przedsigbiorstw. Roz-
woj tej wiedzy bez rozwoju badan empirycznych i ekonometrycznych nie jest moz-
liwy. Przejawem tego jest m.in. powstawanie 1 rozwdj réznego rodzaju rankingow
i ratingow przedsigbiorstw odpowiedzialnych spotecznie w skali globalnej, krajowej
i sektorowej, opracowywanych przez rézne osrodki naukowe, agencje ratingowe,
media i gietdy. W Polsce pierwszym ratingiem gietdowym jest RESPECT Rating,
wykorzystywany przy budowie RESPECT Indeksu funkcjonujacego na Gietdzie Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie.

Przedmiotem opracowania jest analiza wybranych aspektow metodologii
RESPECT Ratingu. Natomiast jego celem jest identyfikacja atrybutow i indykato-
row (parametrow) spolecznej odpowiedzialnosci spotek nalezacych do RESPECT
Indeksu. To wlasnie witasciwy ich dobor bedzie miat istotne znaczenie dla stymulo-
wania i przewidywania zalezno$ci migdzy sukcesami ekonomicznymi (finansowy-
mi) spotek a ich osiagnigciami w sferze spotecznej (w tym socjalnej), ekologicznej
i wkladem w og6lny wzrost dobrobytu. W konsekwencji to wlasnie wlasciwy ich
dobor przesadzi o rzeczywistym sukcesie badz porazce RESPECT Indeksu.
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2. Istota i funkcje ratingow

Termin ,,rating” wywodzi si¢ z jezyka tacinskiego od przymiotnika ratus ttumaczo-
nego na jezyk polski jako: obliczony, oznaczony, proporcjonalny, pewny, staty, po-
twierdzony, wazny, prawomocny, stuszny [ 18, s. 367]. Z jezyka tacinskiego przeniknat
on do jezyka angielskiego, a nastepnie do jezyka polskiego. W ujgciu stownikowym
stowo ,rating” oznacza: oceng, notowania, klasyfikacje, zaszeregowanie, warto$¢

znamionowa [19, s. 1209].

Na podstawie m.in. tych wskazowek stowotworczych mozna okresli¢ rating
Jjako metodologie bqdz proces oceny przedsiebiorstwa/produktu/podmiotu sektora
publicznego lub wynik przeprowadzonego badania, odbywajqcego si¢ zgodnie z
pewngq przyjetq przez danq agencje ratingowq procedurq, ujednoliconq wedtug okres-
lonych kryteriow dla wszystkich obiektow poddanych badaniu. Ocena ma z reguty,
cho¢ nie w kazdym przypadku, forme symbolu literowego, czesto uzupetnionego
cyfrq lub/i znakami ,, +/=".

Do podstawowych funkcji ratingdéw zalicza sig:

* funkcje¢ racjonalizatorska, polegajaca na zapewnieniu pomocy w zwigkszaniu
efektywnosci proceséw decyzyjnych poprzez usprawnienie procesow informa-
cyjnych i racjonalizacj¢ sytuacji decyzyjnych dla profesjonalnych i nieprofesjo-
nalnych odbiorcow ratingu poprzez redukcje zmiennych decyzyjnych;

» funkcje porzadkujaca, sprowadzajaca si¢ do usuwania szumow informacyjnych
na rynku poprzez eliminacj¢ informacji zbednych oraz wykrywanie informacji
btednych i nieprawdziwych;

e funkcje informacyjna, wyrazajaca si¢ w dostarczaniu decydentom wiarygodnych
oraz mozliwie pelnych i wyczerpujacych informacji o przedmiotach ich decyz;ji,
przy zachowaniu jednocze$nie wysokiego stopnia ich przejrzystosci;

* funkcje popularyzatorska, ktorej istota jest upowszechnianie informacji o przed-
miotach poddanych analizie ratingowej oraz wiedzy o sposobach ich funkcjono-
wania;

e funkcje ,,wyrownywania szans”, polegajaca na umozliwieniu podejmowania de-
cyzji zardbwno odbiorcom instytucjonalnym (profesjonalnym), jak i indywidual-
nym (nieprofesjonalnym) przez publikowanie wynikow analizy ratingowej w
powszechnie dostgpnych periodykach i czasopismach oraz Internecie.

Wysoki stopien uzytecznos$ci ratingu, wyrazajacy si¢ poprzez jego funkcje, spo-
wodowat jego wykorzystanie w roznych obszarach aktywnos$ci cztowieka, w nauce
i dziatalnosci praktycznej. Do tej pory na gruncie teorii i praktyki finanséw najsze-
rzej rozpowszechniony byt credit rating oparty na metodzie punktowej (scoringo-
wej), ktorej tworeg jest Fisher (1936 r.). Danuta Dziawgo definiuje go jako ,,... pro-
ces oceny i klasyfikacji ryzyka inwestycyjnego, zakonczony przyznaniem oceny
wiarygodnosci finansowej, w efekcie ktorego uzyskuje si¢ wystandaryzowanie ryzy-
ka inwestycyjnego na rynku finansowym” [5, s. 69]. Ponadto credit rating rozumia-
ny jest takze jako:
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— ocena wiarygodnosci finansowej podmiotu,

— zdolnos¢ kredytowa podmiotu,

— standing finansowy podmiotu,

— biezaca ocena zdolnos$ci kredytowej podmiotu, z uwzglednieniem specyfiki jego
dhugu,

— ocena jakosci inwestycyjnej danej emisji, uwzgledniajaca specyfike emisji na tle
rzetelnosci emitenta w wywiazywaniu si¢ z zobowiazan w przesztosci oraz pro-
gnozy jego zdolnosci finansowej w przysziosci.

Ta sama autorka wprowadza pojecie ekoratingu, przez ktéry rozumie oceng
i klasyfikacje jakosci ekologicznej inwestycji badz klasyfikacje ryzyka ekologiczne-
go danej inwestycji [5, s. 69].

Credit rating uznawany jest za jeden z najwigkszych wynalazkow na rynku finan-
sowym i w zarzadzaniu finansami (w tym zarzadzaniu finansami przedsigbiorstw),
przy jednoczesnej $wiadomosci ryzyka zwigzanego z funkcjonowaniem agencji cre-
dit ratingu, pozbawionych nadzoru i odpowiedzialno$ci za wydawane oceny ratingo-
we. Jest on szeroko wykorzystywany na gruncie finansowej teorii przedsigbiorstwa
i menedzerow kierujacych si¢ jej wskazaniami w trzech obszarach:

e efektywnego pozyskiwania srodkow z rynku,

o efektywnego inwestowania nadwyzek finansowych,

» weryfikacji efektywnosci funkcjonowania firmy w ujgciu wypracowanego wyni-
ku finansowego, przeptywow finansowych oraz poziomu ryzyka.

Rating zaczat tez by¢ wykorzystywany na gruncie behawioralnej teorii przedsig-
biorstwa i menedzeroéw kierujacych sig jej wskazaniami, czego dowodem jest cho¢-
by wprowadzenie RESPECT Ratingu, stuzacego za podstawe¢ RESPECT Indeksu,
bedacego znakiem firmowym GPW w Warszawie. Nie doszto jednak jeszcze w petni
do wykreowania metodologii ratingu spotecznej odpowiedzialno$ci przedsigbiorstw,
mimo bogatej juz literatury przedmiotu — zwlaszcza obcojezycznej i do§wiadczen
praktycznych. Stad kazda dyskusja o nim wydaje si¢ pomocna i uzasadniona.

3. Geneza RESPECT Ratingu
i podstawowe zalozenia jego metodologii

Historia RESPECT Ratingu rozpoczgla si¢ oficjalnie 19 listopada 2009 roku, kiedy
na parkiecie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie debiutowal pierwszy
polski indeks spotek odpowiedzialnych spotecznie — RESPECT Index, przy czym
spoleczna odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstw (Corporate Social Responsibility —
CSR) rozumiana jest przez inicjatora indeksu jako ,,...strategia zarzadzania i kon-
cepcja podejscia do prowadzenia biznesu, zaktadajaca budowanie dobrych i trwa-
tych relacji, opartych o wzajemne zrozumienie oczekiwan i szacunek z szeroko
rozumianym otoczeniem biznesowym (tj. ze wszystkimi zainteresowanymi strona-
mi: pracownikami, dostawcami, klientami, spoteczno$cia lokalna, akcjonariuszami)
oraz zaktadajaca dbalos¢ o srodowisko naturalne” [18]. Nazwa indeksu stanowi ta-
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twy do zapamigtania akronim, bedacy streszczeniem zagadnien, ktore byty rozpatry-
wane przy kwalifikowaniu spotek do indeksu:

R — Responsibility

E — Ecology

S — Sustainability

P — Participation

E — Environmental

C — Community

T — Transparency

Zgodnie z uchwata GPW z 18 listopada 2009 roku indeks tworzy obecnie
16 spotek notowanych na gieldzie (tab. 1).

Tabela 1. Spotki RESPECT Indeksu

Lp Nazwa spotki/branza Pakiet Waga (%)
1 | KGHM - przemyst maszynowy 105 990 000 25,00
2 | PKN Orlen — przemyst paliwowy 343 684 000 25,00
3 | TPSA — przemyst telekomunikacyjny 480 177 000 19,58
4 | PGNIG - przemyst paliwowy 90 000 000 7,62
5 | ING BSK - sektor finansowy 3253 000 5,07
6 | Handlowy — sektor finansowy 32 665 000 4,99
7 | Lotos — przemyst paliwowy 46 797 000 2,97
8 | Swiecie — przemyst drzewny 17 000 000 2,88
9 | Elbudowa — budownictwo 4748 000 1,98

10 | Ciech — przemyst chemiczny 17729 000 1,65
11 | Bank BPH — sektor finansowy 7 260 000 1,20
12 | Apator — przemyst elektromaszynowy 24599 000 0,88
13 | Azoty Tarnéw — przemyst chemiczny 11 997 000 0,49
14 | Barlinek — przemyst materiatéw budowlanych 45284 000 0,40
15 | Zywiec — przemyst spozywczy 189 000 0,22
16 | Ropczyce — przemyst materiatdéw budowlanych 1 947 000 0,07

Zrodto: www.gpw.pl.

Zostaly one wytonione sposrod 119 spotek, ktore zglosily poprawnie wypel-
nione ankiety do indeksu i zostaty zakwalifikowane do dalszego audytu. Na podsta-
wie zebranych i przeanalizowanych ankiet w sierpniu 2009 roku powstat pierwszy
RESPECT Rating — narzgdzie bazowe do kwalifikowania poszczegdlnych spotek do
indeksu.

Metodologi¢ RESPECT Ratingu opracowaty wspélnie GPW w Warszawie, Wy-
dawnictwo Forbes, Kulczyk Investments oraz Deloitte Polska. Ankiet¢ RESPECT



152 Grazyna Borys

Ratingu opracowano na podstawie miedzynarodowego standardu raportowania kwe-

stii zrbwnowazonego rozwoju, ustalonego przez pozarzadowa organizacj¢ Global

Reporting Initiative — GRI [20]. Podkresli¢ nalezy, ze wytyczne GRI powstaty

z mysla nie o zakwalifikowaniu spotek gietdowych do indeksow, ale o wyznaczenie

i ujednolicenie sposobow przygotowania raportow na temat ich ekonomicznych,

srodowiskowych oraz spolecznych aspektow funkcjonowania. W zamysle ich auto-

réw raporty moga by¢ uzyte m.in. do nastgpujacych celow:

e stanowienia punktu odniesienia (benchmarku) i podstawy oceny wydajnosci da-
nej organizacji w zakresie adresowania kwestii zrownowazonego rozwoju w od-
niesieniu do prawa, norm, kodekséw, standardow i dobrowolnych inicjatyw;

e demonstracji wptywu organizacji oraz pozostawania pod wptywem oczekiwan
w zakresie zrownowazonego rozwoju;

e pordéwnania wydajnosci danej organizacji w czasie oraz wzgledem innych orga-
nizacji [21].

Rating podlega kazdego roku weryfikacji, po zamknigciu sesji w ostatni piatek
listopada. Rewizji dokonuje Komitet Indeksowy. Jest on upowazniony do dokonania
tzw. korekty nadzwyczajnej, polegajacej na usunigciu badz dodaniu spotki do listy
objetej indeksem. Dotad (10 grudnia 2010 r.) na stronie internetowej GPW w War-
szawie nie ukazala si¢ informacja o ewentualnej korekcie nadzwyczajne;.

W budowie metodologii charakteryzowanego ratingu wykorzystano koncepcje
oceny wynikoéw przedsigbiorstw w wymiarze ,,potréjnego fundamentu” (triple bot-
tom line) [7, s. 73]. Koncepcja ta zaktada, ze przedsigbiorstwo w swoim rozwoju
powinno uwzglednia¢ potrojna wiazke celow odnoszacych si¢ do: (1) zysku ekono-
micznego; (2) aspektu spotecznego, czyli ludzi zwigzanych z firma; (3) troski o eko-
logiczny wymiar dzialalnosci. Wprowadzono tez dodatkowy obszar — strategia i za-
rzadzanie organizacja [14, s. 256].

Kolejnym zatozeniem metodologii RESPECT Ratingu jest wykorzystanie zasa-
dy best-in-class, ktora zaktada, ze w procesie ratingu nie wyklucza si¢ zadnego ro-
dzaju dziatalnosci gospodarczej. Wyszukuje si¢ spotki, ktore bez wzgledu na rodzaj
dzialalno$ci sa liderami odpowiedzialnego biznesu. Zasada ta ma stwarza¢ zachgte
do prowadzenia biznesu w sposob spotecznie odpowiedzialny nawet dla tych spotek,
ktorych przedmiot dziatalnosci gospodarczej nie sprzyja ochronie srodowiska czy
jakiej$ grupie interesariuszy (np. pracownikom ze wzgledu na obiektywnie trudne
warunki pracy).

I wreszcie nalezy zaznaczy¢, ze procesem RESPECT Ratingu objgto spotki, kto-
re w sposob $wiadomy albo juz przyjely strategie spotecznej odpowiedzialnosci,
albo sa w trakcie jej wypracowywania i wdrozenia. Zgloszenie do indeksu miato
charakter dobrowolny, a ankieta RESPECT Ratingu rozpoczyna si¢ od pytan o to,
czy spotki wyodrebnity w swojej strukturze organizacyjnej osoby (osobg) dedyko-
wane do CSR, wdrozytly proces raportowania CSR oraz rozpoznaty swoich interesa-
riuszy? W tym kontekscie bardzo istotne jest tez pytanie o to, czy w systemach pre-
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miowania cztonkow zarzadu uwzgledniono realizacje konkretnych i mierzalnych
celow niefinansowych (spotecznych, srodowiskowych, ukierunkowanych na zrow-
nowazony rozwoj)?

4. Identyfikacja atrybutow i indykatorow
spolecznej odpowiedzialnosci spolek gieldowych
objetych RESPECT Ratingiem

Najistotniejszym problemem kazdego ratingu spolecznej odpowiedzialnosci, w tym
RESPECT Ratingu, jest ustalenie atrybutow (cech, wtasciwosci) CSR. Dla spotecz-
nej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw charakterystyczne jest bowiem przestrze-
ganie dwoch zasad, tj. otwartosci na ztozonos¢ i réznorodnos¢ w przedsigbiorstwie
1 jego otoczeniu oraz umiejgtno$¢ znajdowania harmonii i rownowagi w tej rézno-
rodnosci [3, s. 141]. Wybdr atrybutow CSR bedzie, z natury rzeczy, podyktowany
celem, sposobem wykorzystania ratingu. Inne cechy beda towarzyszy¢ ratingowi
wykorzystywanemu w procesie monitoringu prowadzonego przez organizacj¢ mig-
dzynarodowg czy ponadpanstwowa (np. ONZ, OECD, UE) przedsigbiorstw migdzy-
narodowych czy dziatajacych na terenie Unii Europejskiej, ktore przystapity do ini-
cjatywy, deklaracji, porozumienia w sprawie CSR, inne zewngtrznemu audytorowi
weryfikujacemu raport spolecznej odpowiedzialnosci skierowany do szeroko rozu-
mianej opinii publicznej, a inny ratingowi wykorzystywanemu w procesie tworzenia
indeksoéw gieldowych/rodzin indekséw gietdowych CSR [4, s. 124].

Przyktadem inicjatywy z zakresu spotecznej odpowiedzialno$ci przedsigbiorstw
jest Global Compact — inicjatywa sekretarza generalnego ONZ Kofi Annana, stano-
wiaca wezwanie do Swiata biznesu, aby kierowat si¢ 10 zasadami z zakresu praw
cztowieka, praw pracowniczych, ochrony srodowiska i przeciwdziatania korupcji.
Atrybuty takiego ratingu beda si¢ koncentrowaly wokoét wskazanych zagadnien,
a indykatory powinny by¢ do nich adekwatne.

Audytor raportu CSR bedzie si¢ kierowal przede wszystkim wytycznymi wy-
korzystywanego przez siebie standardu spotecznego raportowania CSR, preten-
dujacego do miana kompleksowego, tj. wskazujacego wszystkie potencjalne ob-
szary relacji spotki z jej interesariuszami. Bedzie on zainteresowany indykatorami
diagnozujacymi postawy przedsigbiorstw (ich etyke), ich intencje (moralnos¢), wy-
konania tych intencji oraz uzyskane efekty (pozytywne, negatywne) [11, s. 59]. In-
dykatorem postawy przedsigbiorstw jest z pewnoscia to, czy przyjely one na siebie
zobowiazania do przestrzegania nieobligatoryjnych deklaracji, zasad lub kodeksow
odnoszacych si¢ bezposrednio do kwestii spotecznych, ekonomicznych lub srodowi-
skowych. Za indykator spotecznej odpowiedzialno$ci przedsigbiorstw w sferze in-
tencji mozna uznac to, czy wypracowaly one szczegotowe polityki w obszarze rela-
cji z kluczowymi interesariuszami, np. polityke corporate government, polityke
personalna, politykyke marketingowa, polityke ochrony danych osobowych czy po-
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lityke ochrony §rodowiska. Opracowana polityka powinna by¢ stosowana, wdrozo-
na, a to zalezy od tego, czy towarzysza jej rozwigzania procesowo-organizacyjne.
Przyktadowo, polityce corporate governance powinien towarzyszy¢ system premio-
wania menedzerow, polityce personalnej system ocen jakosci pracy, polityce marke-
tingowej procedury rozpatrywania reklamacji, skarg i wnioskow, polityce ochrony
danych osobowych procedury dostepu do danych, a polityce ochrony $rodowiska
wdrozenie certyfikowanego systemu ISO 14001, EMAS lub innego podobnego
zwigzanego z ochrong $rodowiska. Cecha diagnozujaca uzyskane efekty bedzie,
przyktadowo, uzyskany zysk, terminowe wywiazywanie si¢ z zobowiazan finanso-
wych w stosunku do pracownikow i klientow, kara za naruszenie przepisow o ochro-
nie danych osobowych, obnizenie zuzycia surowcow, wody 1 zanieczyszczen odpro-
wadzanych do powietrza, ilo§¢ i rodzaj oferowanych produktow ekologicznych,
wzrost bezpieczenstwa i jakosci produktdw.

Przy wyborze atrybutow spolecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw w pro-
cesie ratingu na potrzeby budowy indeksu gietdowego akcent powinien by¢ potozo-
ny natomiast na identyfikacj¢ interesariuszy, ich oczekiwan i sily przetargowej w
celu zapewnienia rownowagi spotecznej niezbednej do realizacji biznesowych ce-
low spotki gietdowej. Warto przypomniec, ze beneficjentami gietdowych indeksow
spolecznej odpowiedzialnosci sa przede wszystkim inwestorzy, zaro6wno instytucjo-
nalni, jak i indywidualni. Na podstawie indeksow dokonuja oni selekcji odpowied-
nich walorow do proekologicznego portfela papierow warto$ciowych, a nastgpnie
kontroluja efekty przeprowadzonych inwestycji [6, s. 55]. Nie wyklucza to oczywi-
$cie wykorzystania indykatorow stosowanych w procesie oceny i pozycjonowania
raportdw CSR konkretnych przedsigbiorstw, czy wprost odwolywania si¢ do
benchmarkow. W tym przypadku chodzi bowiem o oceng trwalosci koalicji interesa-
riuszy, a nie tylko o oceng wydajnos$ci przedsigbiorstwa na gruncie spotecznej odpo-
wiedzialnosci. Analiza pytan ankiety RESPECT Ratingu wskazuje, ze wyborowi
atrybutow CSR towarzyszylo to wlasnie przestanie, z jednoczesnym poszerzeniem
zakresu wykorzystywanych atrybutow i indykatoréw zorientowanych na oceng wy-
dajnosci spotek w zakresie spotecznej odpowiedzialnosci.

Pytania ankiety RESPECT Ratingu swym zakresem obejmuja prawie wszystkie
potencjalne grupy interesariuszy dowolnej spotki, a wigc:

e interesariuszy substanowiacych (consubstancial stakeholders) [1, s. 87], czyli
tych, bez ktorych spotka nie moglaby istniec. Naleza do nich akcjonariusze
1 pracownicy;

e interesariuszy kontraktowych (contractual stakholders), ktorych relacje ze spot-
ka oparte sa na kontraktach. Wskazano tu klientow, dostawcow i odbiorcow,
natomiast pominigto wierzycieli — kredytodawcow. Stanowi to istotne niedopa-
trzenie, jako ze spolki gietdowe dziatajace w warunkach dezintermediacji pozy-
skuja kapitaty nie tylko na gieldzie;

e interesariuszy kontekstowych (contextual stakeholders), stanowiacych otoczenie
instytucjonalne i spoteczne spotki. Chodzi tu o instytucje rzadowe i spotecznosci.
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Tabela 2. Indykatory oczekiwan interesariuszy wykorzystane w ankiecie RESPECT Ratingu

Interesariusze Oczekiwania Indykatory
Interesariusze substanowiacy
Akcjonariusze | satysfakcjonujaca — zysk/strata netto
stopa zwrotu — liczba niezaleznych cztonkow rady nadzorczej
przestrzeganie tadu — uwzglednianie w systemach premiowania cztonkow zarzadu
korporacyjnego programu opcji menedzerskich
pelna i rzetelna — umieszczanie w sprawozdaniu finansowym informacji o
informacja kluczowych ryzykach zwiazanych z dziatalno$cia spotki i sposobie
zarzadzania nimi
— przedstawianie walnemu zgromadzeniu akcjonariuszy oceny
sytuacji spotki oraz systemu kontroli wewngtrznej i zarzadzania
ryzykiem
kompetentne i etyczne | — liczba cztonkéw zarzadu sposrod obecnego sktadu petniacych
organy zarzadzajace tg funkcjg od 3 lat i dtuzej
— skazanie za przestgpstwa gospodarcze cztonka zarzadu lub
najwyzszego kierownictwa
Pracownicy satysfakcjonujace — koszty wynagrodzen pracowniczych
wynagrodzenie — oferowanie pracownikom dodatkowej opieki medycznej/PPE lub
innej formy III filaru ubezpieczen emerytalnych
— liczba 0sob, wobec ktorych wystapily zaleglosci w wyptacie
wywiazywanie si¢ zobowigzan
7 zobowigzan — pojawienie sig i ilos¢ wypadkow przy pracy, w tym wypadkow
bezpieczenstwo $miertelnych
i higiena pracy — laczna liczba dni absencji chorobowych
mozliwo$¢ — czg$ciowa lub petna refundacja kosztow nauki w szkotach
$amorozwoju wyzszych/czg$ciowa lub petna refundacja nauki jezykow obeych
zadowolenie z pracy | — elastyczne formy zatrudnienia
Interesariusze kontraktowi
Klienci bezpieczenstwo ze — incydenty dotyczace szeroko pojgtego bezpieczenstwa produktu lub
strony produktu ustugi, tj. zagrozenia dla zycia, zdrowia lub majatku uzytkownika
(postgpowania UOKIK, Sanepidu lub innych instytucji)
Dostawcy wywiazywanie si¢ — zobowiazania handlowe przeterminowane
z zobowigzan
Interesariusze kontekstowi
Instytucje regulowanie — kwota odsetek naliczonych za nieterminowe uregulowanie
rzadowe zobowiazan zobowiazan z tytutu CIT i VAT
publiczno-prawnych | — kwota odsetek naliczonych za nieterminowe uregulowanie
zobowiazan wobec ZUS
przestrzeganie norm | — kara za niedostateczng ochrong danych osobowych
prawnych — kara za dziatania antykonkurencyjne lub monopolistyczne
— kara za dziatania zwigzane z reklama, etyka reklamy,
niedostatecznym lub nierzetelnym poinformowaniem klienta
— kary za nieprzestrzeganie przepisoéw ochrony srodowiska
— kary natozone przez Komisje Nadzoru Finansowego
Spotecznoscei | filantropia — kwota darowizny
tworzenie miejsc — liczba pracownikow na etatach na poczatek i koniec okresu
pracy sprawozdawczego

Zrédto: [19].
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Nauka ekonomii, na gruncie behawioralnej teorii przedsi¢biorstwa, i praktyka
gospodarcza rozpoznatly juz dos¢ dobrze rodzaje oczekiwan wskazanych interesariu-
szy 1 ich glowne cele, wigc nie ma potrzeby rozwija¢ tego watku (por. [18; 23]).
Warto jednak wskaza¢ przynajmniej niektore z tych oczekiwan i ich indykatory, wy-
korzystywane w ankiecie RESPECT Ratingu (tab. 2).

Nie mniej istotnym problemem jest zdiagnozowanie wtadzy interesariuszy, czy-
li ich zdolnosci do wykorzystania swojego potencjatu, aby doprowadzi¢ do okreslo-
nego zdarzenia lub wyegzekwowac pozadany wynik. R.F. Freeman wyodrgbnia trzy
rodzaje wladzy interesariuszy: wtadz¢ glosu, wladze¢ ekonomiczng i wiadzg poli-
tyczna [7, s. 14]. Wiadza glosu oznacza, Ze interesariusz ma prawo glosu stosow-
nie do posiadanych udziatéw w spotce. Akcjonariusze maja zwykle okazje glo-
sowa¢ nad waznymi decyzjami dotyczacymi spotki. Klienci, dostawcy i odbiorcy
maja bezposredni ekonomiczny wplyw na przedsigbiorstwo. Dostawcy moga wstrzy-
ma¢ lub odmowic¢ realizacji zaméwienia, jesli przedsigbiorstwo nie dotrzymuje wa-
runkow umowy. Klienci moga zdecydowac o bojkocie produktow lub catego przed-
sigbiorstwa z okreslonego powodu, np. z powodu kiepskiej jakosci, stwarzania
zagrozen dla zycia i zdrowia. Maja oni wladz¢ ekonomiczna. Instytucje rzadowe
poprzez tworzenie prawa, dziatania nadzorcze i sanacyjne sprawuja wladze politycz-
na. Spolecznosci lokalne rowniez prezentuja taka wtadz¢ poprzez wywieranie presji
na wprowadzenie nowych rozwiazan prawnych czy podjgcie czynnosci nadzorczych
(np. organizacje pozarzadowe). Utrzymanie koalicji interesariuszy wymaga zdiagno-
zowania rodzaju i sity wladzy, ktore maja lub moga mie¢ interesariusze. Tak jak w
przypadku oczekiwan interesariuszy, rodzaj i sita ich wladzy zostata dos¢ dobrze roz-
poznana. W ankiecie RESPECT Ratingu zawarte sa indykatory uzupetniajace podej-
scie standardowe oparte na analizie regulacji prawnych. Przyktadowo, pojawia si¢
pytanie o to, ilu niezaleznych cztonkoéw zasiada w radzie nadzorczej i czy w ramach
rady nadzorczej funkcjonuje komitet ds. tadu korporacyjnego i komitet audytowy.
Analiza ankiety RESPECT Ratingu zawiera pytania diagnozujace takze sil¢ wiadzy
pracownikow, poprzez zapytania o to, czy firma znajdowata si¢ w sporze zbiorowym
ze zwiazkami zawodowymi lub ogloszono stan pogotowia strajkowego.

Nalezy zauwazy¢, ze sita wladzy interesariuszy moze by¢ zroznicowana w obrg-
bie ich grup. Przyktadowo, akcjonariat przedsigbiorstwa moze by¢ dos¢ istotnie
zroznicowany — obok kilku akcjonariuszy wigkszosciowych moga istnie¢ akcjona-
riusze mniejszosciowi, rozproszeni. Interesy tych dwoch grup akcjonariuszy nie mu-
sza by¢ zbiezne. Mozna $miato postawi¢ tezg, ze w przypadku braku prawnych za-
bezpieczen interesoOw akcjonariuszy mniejszosciowych sita tych drugich bedzie
znaczaco wigksza [12, s. 13]. Ten aspekt rozwazanego problemu nie znalazt od-
zwierciedlenia w ankiecie RESPECT Ratingu.

Jak podkreslano wczesniej, interesariusze nie tylko kieruja w strong przedsigbior-
stwa okreslone oczekiwania, ale sa tez poddawani oczekiwaniom ze strony przedsig-
biorstwa. Atrybutem spotecznej odpowiedzialno$ci w tym zakresie moze by¢ np. pro-
ekologiczny charakter produktow oferowanych przez dostawcow. W ankiecie
RESPECT Ratingu znalazto si¢ zapytanie, czy firma, okreslajac swoje oczekiwania
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1 wymagania wobec dostawcow lub nabywanych surowcow, materiatow i ustug, zwra-
ca uwage na kwestie CSR? Indykatorem tego atrybutu stalo si¢ to, czy umieszcza ona
odpowiednie klauzule etyczne i srodowiskowe w podpisywanych umowach z kontra-
hentami i czy uczynila elementy spoteczne (np. przestrzeganie praw cztowieka i eko-
logiczno$¢ surowca) jednym z kryteridéw doboru dostawcy/oferty.

5. Podsumowanie

Wprowadzenie na Gietdg Papierow WartoSciowych w Warszawie RESPECT Indeksu
— pierwszego indeksu spotecznej odpowiedzialno$ci ma donioste znaczenie nie tylko
dla podniesienia prestizu samej Gieldy (jest to pierwszy indeks tego typu na gietdach
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej), ale przede wszystkim dla zmiany sposobu
zarzadzania spotkami gieldowymi, a poprzez demonstracjg takze pozagietldowymi.
Z badan przeprowadzonych przez Danutg Dziawgo w dniach 17-30 wrze$nia 2009 r.
za posrednictwem agencji badania opinii spotecznej MillwardBrown SMG/KRC wy-
nika, ze jedynie 9% respondentow objetych reprezentatywna proba uwaza, ze spotki
gietdowe zastuguja na status spotki zaufania publicznego. Rowniez analizujac sktad
indeksu RESPECT, mozna zauwazy¢, ze znalazto si¢ w nim zaledwie 5 spotek z naj-
wazniejszego indeksu gietdy WIG20. Sa to: KGHM, PKN Orlen, TP SA, PGNiG
oraz LOTOS. Bardzo skromna jest takze w nim reprezentacja sektora finansowego,
bo w jej sktad wchodza jedynie: ING Bank Slaski, Bank Handlowy w Warszawie i
Bank BPH. Przyjmujac zatozenie, ze na GPW w Warszawie notowana jest elita pol-
skiego biznesu, mozna powiedzie¢, ze idea spotecznej odpowiedzialnosci w niewiel-
kim stopniu znajduje autentyczne zrozumienie i akceptacj¢ w polskiej gospodarce.
Nadal dostrzega si¢ w niej raczej ,,generatora kosztow”, a nie ,,generatora” korzysci.
Tym wigksza odpowiedzialnos¢ spoczywa na tworcach metodologii RESPECT Ra-
tingu, w ktorej kluczowym problemem jest wlasciwy dobodr atrybutow i indykatorow
spotecznej odpowiedzialnosci spotek gietdowych, zwlaszcza ze kwalifikowanie ich
do indeksu odbywa si¢ na zasadach dobrowolnosci. Dodatkowym utrudnieniem moze
by¢ takze to, ze samo pojecie spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw jest
wciaz stabo ugruntowane w teorii, nie mowiac juz o praktyce gospodarczej. Krotki
okres funkcjonowania RESPECT Indeksu nie pozwala na daleko idace sady o jego
metodologii, jedno jest jednak pewne — opracowanie i zastosowanie tej metodologii
ma charakter przelomowy na polskim rynku kapitatowym.
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ATTRIBUTES OF SOCIAL RESPONSIBILITY PERFORMED
BY LISTED COMPANIES COVERED BY RESPECT RATING

Summary: The objective of the hereby study is an analysis of RESPECT Rating methodol-
ogy selected aspects used for the establishment of Polish first stock exchange index of corpo-
rate social responsibility performance called RESPECT Index. The goal of the article is to
identify attributes and indicators of corporate social responsibility. A proper selection of at-
tributes and indicators is of key importance for the Index failure or success and for which
companies are selected on voluntary basis.



