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Odpowiedzialne inwestowanie
1 zrOwnowazony rozwoj
w przedsiebiorstwach sektora energii

STRESZCZENIE: W artykule przedstawiono kluczowe zalezno$ci miedzy
spolecznie odpowiedzialnym inwestowaniem a zroéwnowazonym rozwojem
i efektywnoscia przedsiebiorstw. Celem opracowania jest przedstawienie
ianaliza kluczowych zalezno$ci miedzy spotecznie odpowiedzialnym inwe-
stowaniem a zréwnowazonym rozwojem i efektywnoscia przedsiebiorstw.
Zaprezentowano takze istote i strategie spotecznie odpowiedzialnego i zréw-
nowazonego inwestowania, ukazano rézne koncepcje dotyczace nadrzednego
celudziatalnoSci przedsiebiorstw, szczegdlnie z uwzglednieniem spétek WIG-
-energia, a takze wyboru miedzy kreowaniem warto$ci dla akcjonariuszy
a zrownowazonym rozwojem przedsiebiorstw, zidentyfikowano réwniez
kluczowe zaleznoSci miedzy decyzjami inwestorow a zrownowazonym roz-
wojem przedsiebiorstw. Analizowane sp6tki sektora energetycznego, ktory
powszechnie uwazany jest za sektor negatywnie oddzialujacy na Srodowisko
naturalne, w sposob szczegblny dgza do dziatan w zakresie dbatosci o Sro-
dowisko i ograniczania negatywnego wpltywu swojej dziatalnosci na nie,
podkreslajac swoje dziatania w przedstawianych informacjach o charakterze
niefinansowym, publikujac raporty wtymzakresie, umieszczajac zestawienie
dotyczace dzialan na rzecz zrownowazonego rozwoju w informacji zarzadu
zgodnie z wytycznymi regulacji. Obszar badan zostal ograniczony z uwagi
na dostepno$¢ informacji do spétek gietdowych sektora. W przyszlosci pla-
nowane jest poszerzenie badan o innych uczestnikow sektora, w tym mniej-
sze przedsiebiorstwa wytwarzajace energie elektryczna, miedzy innymi
takze prosumentow. Pro$rodowiskowe dziatania przedsiebiorstw sektora
elektroenergetyki przyjmowane s z zadowoleniem przez interesariuszy
zewnetrznych, rowniez przez inwestorow.

SEOWA KLUCZOWE: zréwnowazony rozwoj, inwestycje, przedsiebiorstwa,
eneretyka, zrownowazone inwestowanie.

SUMMARY: The paper presents the key relationships between socially respon-
sible investing and sustainable development and efficiency of enterprises.



68 Mechanizmy zrownowazonego rozwoju

The aim of the article is to present and analyze the way of acting socially
responsible for investing and the achievement and effectiveness of the en-
terprise. The essence and strategies of socially responsible and sustainable
investment were also presented, various concepts regarding the over arching
goal of enterprises ,operations were presented, in particular including WIG
energy companies, taking into account the choice between creating value for
shareholders and sustainable development of enterprises, key relationships
between investors’ decisions and sustainable development of enterprises were
identified. The analyzed companies of the energy sector, which is generally
considered to be a sector with a negative impact on the natural environment,
are particularly striving to take actions in the field of care for the environment
and limiting the negative impact of their operations on it, emphasizing their
activities in the presented non-financial information, publishing reports inin
this regard, including a summary of activities for sustainable development in
the information of the management board in accordance with the guidelines
of the regulations. The area of research was limited due to the availability
of information to listed companies in the sector. In the future, it is planned
to extend the research to other participants in the sector, including smaller
electricity generating companies, including prosumers.

KEYWORDS: sustainable development, investments, enterprises, energy,
sustainable investing.

1. Wprowadzenie

Zrownowazony rozwoj rozpatrywany na poziomie przedsiebior-
stwa oznacza dazenie do rownowagi w zakresie jego funkcjonowania
poprzez integracje celéw ekonomicznych, ekologicznych i spotecz-
nych. Integracja ta znajduje odzwierciedlenie w procesie efektywnego
wytwarzania spotecznie pozadanych produktéw i ustug przy jedno-
czesnym ograniczaniu zuzycia zasobow przyrody oraz zapewnieniu
realizacji oczekiwan réznych grup interesariuszy powigzanych
z przedsiebiorstwem.

W nowoczesnym przedsiebiorstwie rozwoj zréwnowazony to
harmonizacja wynikéw prowadzonej dziatalnosci, obnizenie kosztow,
tworzenie wartos$ci dodanej, a takze poprawy warunkow pracy z jed-
noczesnym podejmowaniem dziatan zwigzanych z ochrong zasobow
naturalnych, redukcja emisji zanieczyszczen i wytwarzanych odpa-
déw. Rozwdj zrownowazony przedsiebiorstw mozna rozumiec jako
»0sigganie sukcesu dzi$ bez uszczerbku dla przysziosci”.

Celem artykutu jest przedstawienie i analiza kluczowych za-
leznos$ci miedzy spotecznie odpowiedzialnym inwestowaniem

A. Misztal, Zréwnowazony rozwdj przedsigbiorstw a stopieri rozwoju spoteczno-gospo-
darczego. ,Studia i Prace. Kolegium Zarzadzania i Finanséw” 2019, nr 174, s. 37.
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azrownowazonym rozwojem i efektywnoscig przedsiebiorstw. W ar-
tykule przedstawiono istote i strategie spolecznie odpowiedzialnego
izréwnowazonego inwestowania, ukazano rézne koncepcje dotyczace
nadrzednego celu dziatalnoSci przedsiebiorstw, z uwzglednieniem
wyboru miedzy kreowaniem wartosci dla akcjonariuszy a zréwno-
wazonym rozwojem przedsiebiorstw, zidentyfikowano kluczowe za-
lezno$ci miedzy decyzjami inwestorow a zréwnowazonym rozwojem
przedsiebiorstw.

Artykul ma charakter teoretyczno-empirycznych dociekan, prze-
prowadzonych na podstawie analizy literatury zawierajacej rozwa-
zania teoretyczne i odniesienn w tym zakresie dotyczacych notowania
przedsiebiorstw sektora energii. Szybki postep techniczny w dziedzinie
czystej energii, energii odnawialnej, wydajnoSci paliw sprawia, ze
inwestycje w tym obszarze staja sie bardziej optacalne, przyczyniaja
sie do ograniczania zmian klimatycznych, tworzenia nowych miejsc
pracy i wzrostu gospodarczego?.

Wdrazanie zalozen rozwoju zrownowazonego do praktyki go-
spodarczej moze przyspieszyc¢ z jednej strony realizacje obowigzku
stosowania kryteriéw wynikajacych z tzw. taksonomii, czyli rozpo-
rzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie ustanowienia
ram utatwiajagcych zréwnowazone inwestycje’, zdrugiej powszechnosé
ujawniania w sprawozdaniach niefinansowych wplywu prowadzo-
nej dziatalno$ci na otoczenie i realizacje celéw wyszczegdlnionych
w taksonomii. Aby uzna¢ dziatalno$¢ przedsiebiorcy za zréwnowazo-
ng w mys$l taksonomii, musi ona spetnia¢ kilka wymagan opisanych
w rozporzadzeniu?, czyli:

- wnosic istotny wktad w realizacje co najmniej jednego z szeSciu

celéw Srodowiskowych,

- nie powodowaé powaznych szkdd dla zadnego z celéw Srodowi-

skowych (Do No Significant Harm - DNSH),

- spelniaé techniczne kryteria kwalifikacji,

- byé prowadzona zgodnie z minimalnymi gwarancjami.

Dzialalno$é przedsiebiorcy powinna wpisywac sie w cele Srodowi-
skowe, do ktérych zaliczono:

- lagodzenie zmian klimatu,

- adaptacje do zmian klimatu,

K. Schwab, Czwarta rewolucja przemystowa, Wydawnictwo Studio Emka, Warszawa
2018, s. 52.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca
2020 r. w sprawie ustanowienia ram ulatwiajacych zréwnowazone inwestycje oraz
zmieniajgce rozporzadzenie (UE) 2019/2088. Dz.Urz. UE 2020, L 198/13.

Tamze.
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- zroéwnowazone wykorzystywanie i ochrone zasobéw wodnych

imorskich,

- przejScie na gospodarke obiegu zamKknietego,

- zapobieganie zanieczyszczeniom i ich kontrola,

- ochrone i odbudowe bioréznorodnos$ci i ekosystemow.

Najwazniejsze obowigzki przedsiebiorcéw zwigzane z taksonomia
mozna podzieli¢ na:

- obowigzki podmiotéw z branzy finansowej,

- obowiazki - formalne oraz praktyczne - dla pozostalych

przedsiebiorcow.

Przedsiebiorstwa na nowo opracowuja swoje modele biznesowe,
aby dostosowac sie do zmieniajgcego sie Srodowiska biznesowego,
azréwnowazony rozwoj dla wielu przedsiebiorstw staje sie integralng
czescig ich strategii biznesowych i inwestycyjnych, bez ktorej trudno
zapewnic dalszy wzrost.

2. Obowigzki instytucji finansowych zwigzane
z przejrzystoscig oferowanych produktow

Spoteczna odpowiedzialnosé przedsiebiorstwa to koncepcja pro-
wadzenia dziatalnos$ci gospodarczej, przywiazujaca duza wage do
budowania przejrzystych i trwatych relacji ze wszystkimi grupami
interesariuszy’. Reputacja przedsiebiorstwa, lojalno$¢ klientéw, silne
zwiazki z interesariuszami tworza unikatowa wartos¢ przedsiebior-
stwa®. Coraz wazniejsze staje sie uwzglednianie w rachunku ekono-
micznym aspektéw spotecznych, korporacyjnych oraz srodowisko-
wych’. Duze przedsiebiorstwa podlegaja obowigzkowi publikowania
informacji niefinansowych. Miedzy innymi taksonomia wymaga, aby
w ramach obowigzku raportowania byl ujawniany udzial procentowy
obrotu pochodzacy z produktéw lub ustug zwigzanych z dziatalnoscia
gospodarcza, ktéra kwalifikuje sie jako zrownowazona, oraz udziat
procentowy nakladéw inwestycyjnych, a takze wydatkéw operacyj-
nych, odpowiadajacy aktywom lub procesom zwigzanym z dziatalno-
$cig gospodarcza, ktéra kwalifikuje sie jako zréwnowazona.

> J. Adamczyk, Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne w decyzjach inwestoréw insty-

tucjonalnych na rynku globalnym, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego.
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2011, nr 38, s. 221-230.

J. Famielec, Znaczenie relacji w ekologizacji przedsigbiorstw, [w:] M. Kozuch (red.), Eko-
logizacja gospodarki, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Fundacja Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie, Krakéw 2015, s. 125.

W.Rogowski, M. Lipski, Znaczenie informacji niefinansowej w swietle wymogow zrowno-

wazonego rozwoju oraz turbulentnego otoczenia, ,Kwartalnik Nauk o Przedsiebiorstwie”
2022, t. 64 (2), 5. 33-44.
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W marcu 2021 roku w Unii Europejskiej zaczely obowigzywacé
kluczowe zapisy zawarte w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazo-
nym rozwojem w sektorze ustug finansowych (Sustainable Finance Dis-
closure Regulation - SFDR)%. Zapisy nalozyty obowigzki raportowania
ESG takze nauczestnikoéw rynku finansowego i doradcéw finansowych
Swiadczacych ustugi doradztwa ubezpieczeniowego lub inwestycyj-
nego. Obowiazki dzielg sie na ujawnienia dokonywane na poziomie
podmiotéw oraz produktéw finansowych. W pierwszym przypadku
podmioty zobowigzane sg do zachowywania przejrzystosci w zakre-
sie prowadzonej przez siebie dziatalnosci, np. powinny informowac
o wptywie czynnikow ESG na wartos$¢ inwestycji. Druga kategoria
ujawnien zobowigzuje instytucje finansowe do udostepniania klientom
przed podpisaniem umowy opisu sposobu, w jaki czynniki Srodowi-
skowe, spoteczne i zarzadcze sg uwzgledniane w podejmowanych
decyzjach inwestycyjnych lub S$wiadczonych ustugach’®. Poczatkowo
dos¢ ogblne ujawnienia zostaty uzupetnione obowigzkiem informowa-
nia o sposobie uwzgledniania przez instytucje finansowe i doradcow
finansowych takze niekorzystnych skutkow oferowanych produktow
lub decyzji inwestycyjnych dla zréwnowazonego rozwoju.

Aktem wykonawczym do rozporzadzenia SFDR sa regulacyjne
standardy techniczne (RTS). Precyzuja one wymogiw zakresie zawar-
tosci, metodologii i sposobéw przedstawiania informacji zwigzanych
Zrozwojem zrownowazonym przez uczestnikéw rynku finansowego.
Okreslaja miedzy innymi informacje, jakie inwestorzy beda musieli
ujawniaé, aby wykazac swoj wplyw na spotki, w ktérych posiadaja pra-
wa glosu'. Zakres podmiotowy RTS jest taki sam jak SFDR'?. Natomiast
zakres przedmiotowy obejmuje ujawnianie informacji o niekorzyst-
nych skutkach decyzji inwestycyjnych dla Srodowiska, spoteczenstwa,

8 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada
2019 r. w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem
w sektorze ustug finansowych, Dz.Urz. UE 2019, L 317/1.

o SEDR - nowe obowiqgzki w sektorze ustug finansowych w zakresie ujawniania informacji
zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem, https://www2.deloitte.com/pl/pl/pages/fi-
nancial-services/articles/newsletter/newsletter-legal-kwiecien-2021/SFDR.html (dostep:
9.02.2023).

10 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca
2020 r.

Komisja Europejska przyjeta RTS do rozporzgdzenia SFDR, https://krwlegal.pl/aktual-
nosci/komisja-europejska-przyjela-rts-do-rozporzadzenia-sfdr (dostep: 9.02.2023).

RTS do SFDR, Komisja Nadzoru Finansowego, https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/
Finansowanie_zrownowazonego_rozwoju/ujawnienia_i_taksonomia/RTS_SFDR
(dostep: 9.02.2023).
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gospodarki i informacji o produktach finansowych promujacych
aspekty ESG lub majacych na celu zréwnowazone inwestycje'®. RTS
maja zastosowanie od 1 stycznia 2023 roku.

W zwigzku z zadeklarowanymi przez Komisje Europejska dzia-
laniami wspierajacymi realizacje celow okreSlonych w Europejskim
Zielonym tadzie rozpoczeto prace nad modyfikacjg dyrektywy doty-
czacej ujawniania informacji niefinansowych (Non-Financial Reporting
Directive - NFDR)“. Podjete dzialania legislacyjne nad harmonizacja
standardéw w zakresie sprawozdawczoS$ci rozwoju zrownowazone-
go maja przyczynic sie do podniesienia jakoSci i poréwnywalnosci
ujawnianych informacji niefinansowych. Ich celem jest takze wsparcie
realizacji idei tzw. odpowiedzialnego inwestowania i przyczynienie sie
do wiekszego ,zazielenienia gospodarki”, a takze dostarczenie lepszej
jakos$ci danych niefinansowych dla tzw. uczestnikéw rynku finanso-
wego, ktérzy beda obowigzkowo ujawniaé informacje na temat polityki
inwestycyjnej i o zakresie uwzgledniania danych niefinansowych
(tzw. ESG/CSR) w procesach podejmowania decyzji inwestycyjnych®.
Dyrektywa w sprawie sprawozdawczos$ci przedsiebiorstw w zakresie
zréwnowazonego rozwoju (The Corporate Sustainability Reporting
Directive - CSRD)'* jest elementem kompleksowego pakietu zmian do-
tyczacych zréwnowazonego finansowania, ktére majg przyczynic sie
do osiggniecia przez UE neutralno$ci klimatycznej do 2050 roku. Do-
kument, ktéry po przyjeciu przez panstwa cztonkowskie i implemen-
tacji do prawodawstwa krajowego zacznie obowigzywaé najwczesniej
w 2023 roku, wprowadzi obowigzek publikowania przez wszystkie
duze przedsiebiorstwa (zatrudniajace powyzej 250 pracownikow) re-
gularnych sprawozdan na temat wplywu ich dziatalnos$ci na srodowi-
sko ispolteczenstwo. Docelowo obowigzek raportowania obejmie takze
sp61ki notowane na rynku regulowanym, ktére zatrudniaja powyzej
10 pracownikow. Dostep do informacji zawartych w raportach pomoze
inwestorom, konsumentom i innym interesariuszom oceni¢ wyniki

13 Tamze.

14

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE z dnia 22 pazdziernika
2014 r. zmieniajaca dyrektywe 2013/34/UE w odniesieniu do ujawniania informacji
niefinansowych i informacji dotyczacych réznorodnosci przez niektore duze jednostki
oraz grupy, Dz.Urz. UE 2014, L 330/1.

Rewizja dyrektywy w sprawie ujawniania informacji niefinansowych - konsultacje
publiczne KE, www.gov.pl (dostep: 9.02.2023).

Wniosek — Dyrektywa parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajaca dyrektywe
2013/34/UE, dyrektywe 2004/109/WE, dyrektywe 2006/43/WE oraz rozporzadzenie
(UE) nr 537/2014 w odniesieniu do sprawozdawczosci przedsiebiorstw w zakresie
zréwnowazonego rozwoju, Komisja Europejska, COM(2021) 189 final, https://eur-lex.
europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A52021PC0189 (dostep: 9.02.2023).
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niefinansowe przedsiebiorstw i stopien realizacji przez nie zasad roz-
woju zrownowazonego, a takze zobliguje do bardziej odpowiedzialnego
prowadzenia dzialalnosci.

Spolecznie odpowiedzialne inwestowanie jest koncepcja, ktéra po-
lega na uwzglednianiu w procesie inwestycyjnym, oprocz czynnikow
finansowych, réwniez czynnikéw pozafinansowych: spotecznych,
Srodowiskowych oraz zwigzanych z nadzorem korporacyjnym?".
Idee inwestowania spolecznie odpowiedzialnego (Socially Resonsible
Investing - SRI) mozna scharakteryzowac jako etyczna, socjalng i od-
powiedzialng dzialalno$¢ ukierunkowana na dtugookresowe zyski.
Inwestorzy sg zainteresowani nie tylko maksymalizacja dochodéw, lecz
takze innymi pozaekonomicznymi czynnikami, ktére wplywajanaich
decyzje inwestycyjne. Zwigzane sg one gtdwnie z ochrong Srodowiska
naturalnego, kwestiami spotecznymi i etycznymi oraz zachowaniem
tadu korporacyjnego. Inwestycje spotecznie odpowiedzialne mozna
skrotowo okresli¢ jako inwestycyjny odpowiednik idei CSR (spoleczne;j
odpowiedzialnosci firm)'.

Inwestycje to aktywa posiadane przez jednostke w celu osiggniecia
z nich korzysci ekonomicznych wynikajacych z:

- przyrostu wartosci tych aktywow,

- uzyskania przychodéw w formie odsetek, dywidend (udziatow

w zyskach) lub

- innych pozytkéw, w tym réwniez z transakcji handlowej,

aw szczegblnosci aktywa finansowe oraz

- tenieruchomosciiwartosci niematerialne i prawne, ktére nie sg

uzytkowane przez jednostke, lecz sa posiadane przez nig w celu
osiggniecia tych korzysci.

Decyzje dotyczace zakupu aktywow przynoszacych dochdd sa
podejmowane przez racjonalnego inwestora z uwzglednieniem dwéch
parametrow’:

- oczekiwanej stopy dochodu, czyli stopy, jakiej oczekuje inwestor

nabywajacy aktywa,

- ryzyka, ktérego odzwierciedleniem jest zmienno$c oczekiwanej

stopy dochodu.

Kluczowe znaczenie w procesie podejmowania decyzji inwestycyj-
nych maja czynnikifinansowe. Jednakze podejScie to traci na znaczeniu

M. Wolska, M. Czerwonak, Spolecznie odpowiedzialne inwestowanie - analiza rentow-
nosci funduszy SRI w Polsce, ,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw” 2013,
z.126,s. 9.

M. Czerwonak, Inwestowanie spolecznie odpowiedzialne, Difin, Warszawa 2013, s. 9.

J. Czekaj, Z. Dresler, Zarzgdzanie finansami przedsigbiorstw. Podstawy teorii, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 22.
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narzecz inwestowania uwzgledniajacego rowniez - obok czynnikow
finansowych - takze inne kryteria. Inwestowanie to opiera sie na wy-
borze do portfela inwestycyjnego takich spolek, ktore realizuja strate-
gie zréwnowazonego, spolecznie odpowiedzialnego rozwoju. Ryzyko
zwigzane z przestrzeganiem norm ochrony Srodowiska zazwyczaj
dotyczy trzech rodzajow sytuacji: zlekcewazenia lub braku wiedzy
odnos$nie do pozwolen z zakresu ochrony srodowiska, niezbednych
do realizacji inwestycji, protestow organizacji ekologicznych oraz
zaostrzenia przepiséw dotyczacych ochrony srodowiska po oddaniu
inwestycji do eksploatacji*. W przypadku przedsiebiorstw realizuja-
cych strategie zréwnowazonego rozwoju element tego ryzyka moze
zosta¢ wyeliminowany.

Inwestowanie zréwnowazone i spolecznie odpowiedzialne jako
strategia zarzadzania portfelem inwestycyjnym moze by¢ realizowane
za pomoca kilku réznych sposobow?:

- selekcji negatywnej,

- selekcji pozytywnej,

- selekcji opartej na normach,

- integracji czynnikoéw ESG,

- inwestowania tematycznego, tzw. impact investing,

- zaangazowania korporacyjnego akcjonariuszy.

Waznymiwytycznymidlainwestoréw instytucjonalnych sg zasady
odpowiedzialnego inwestowania, okres§lane jako ESG (ang. Environ-
mental, Social and Governance). Do podstawowych zasad odpowiedzial-
nego inwestowania naleza m.in.?%

- uwzglednianie kryteriéw ESG w analizach inwestycyjnych

1procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych,

- zaangazowanie wilascicieli (w tym m.in. inwestoréw instytucjo-
nalnych bedacych znaczacymi akcjonariuszami) w sprawowanie
nadzoru korporacyjnego nad spétkami portfelowymi,

- prezentowanie w transparentny sposob informacji o zasadach
ESG stosowanych przez sp6tki portfelowe,

- promowanie w decyzjach inwestycyjnych wdrazania zasad ESG,

- wspoipraca w celu zwiekszania skuteczno$ci wdrazania zasad
ESG oraz informowanie o postepach w tym zakresie.

20 W. Rogowski, M. Lipski, Czynniki ryzyka w projektach inwestycyjnych realizowanych
w formutach corporate i project finance, Oficyna Wydawnicza SGH, Szkota Giéwna
Handlowa w Warszawie, Warszawa 2018.

21 K.Matczak,]. Wojciechowski, Cz. Martysz, Inwestowaniezréwnowazone w zarzgdzaniu
portfelem inwestycyjnym, ,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw” 2019,
nr 176, s. 111-135.

2 J. Adamczyk, dz. cyt., s. 221-230.
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Inwestorzy, w tym inwestorzy instytucjonalni, podejmujacy
decyzje o nabyciu akcji spoétek notowanych na rynku kapitalowym
w Polsce, majg mozliwo$¢ wyboru do portfela inwestycyjnego spolek,
ktore - zgodnie z klasyfikacjg stosowang przez GPW w Warszawie -
sg uznawane za spotecznie odpowiedzialne. W tym kontekscie istotng
warto$¢ informacyjna moze mieé przynalezno$¢ spotek do okreslonego
indeksu gietdowego.

Czynniki ESG coraz czeSciej sa wykorzystywane w analizie inwe-
stycyjnej. Czynniki ryzyka ESG wlaczane sg do tradycyjnej analizy
finansowej. Celem integracji jest zmierzenie oraz oszacowanie, jaki
wplyw na inwestycje maja ryzyka zwigzane z aspektami spotecznymi,
Srodowiskowymi oraz nadzoru korporacyjnego, by moc sie przed nimi
zabezpieczy¢ lub je zminimalizowac.

3. Wytyczne ESG dla spétek notowanych na GPW

Polska znajduje sie dopiero w poczatkowej fazie rozwoju spolecznie
odpowiedzialnych inwestycji, nalezy jednak podkreslié, iz istnieje
coraz wieksza liczba inicjatyw, ktore maja na celu wypromowanie
uwzgledniania czynnikow ESG w procesie inwestycyjnym?. Row-
noczes$nie globalni inwestorzy deklaruja, ze uwzgledniaja lub beda
uwzgledniaé¢ czynniki ESG w swojej polityce inwestycyjnej takze
w zakresie inwestycji na rynku polskim. Dla spélek, szczegdlnie pu-
blicznych, to wazny sygnal, ktéry oznacza, ze prowadzenie dziatalnos$ci
W sSposOb niezroéwnowazony moze skutkowac pojawieniem sie na tzw.
liScie obserwacyjnej lub catkowitym zniknieciem z radaréw global-
nych inwestoréw. Kluczowym elementem wzmacniajagcym te dzialania
saregulacje unijne w zakresie zréwnowazonego finansowania wynika-
jace z tzw. Europejskiego Zielonego Ladu. Zmiany klimatu i degradacja
Srodowiska sg egzystencjalnym zagrozeniem dla Europy i §wiata.
Aby sprosta¢ tym wyzwaniom, Europejski Zielony Lad przeksztalci
UE w nowoczesng, zasobooszczedng i konkurencyjna gospodarke,
zapewniajac zero emisji netto gazow cieplarnianych do 2050 roku,
wzrost gospodarczy oddzielony od zuzycia zasoboéw, w ktérej zadna
osoba ani zaden region nie pozostang w tyle?4.

GPW we wspélpracy z EBOiR wybrala miedzynarodowsg firme
konsultingowa, Steward Redqueen, ktorej celem jest opracowanie
ujednoliconych wytycznych dotyczacych raportowania ESG dla spotek

23 M. Wolska, M. Czerwonak, dz. cyt., s. 16.

u A European Green Deal. Striving to be the first climate-neutral continent, https://com-

mission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-2024/european-green-deal _en
(dostep: 9.02.2023).
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notowanych na warszawskiej gieldzie. Celem projektu jest opracowa-
nie dokumentu okreslajacego spojne ramy raportowania, ktoére pomoga
spotkom w procesie udostepniania informacji o swoich dziataniach
i danych w zakresie ESG, posiadajacych walory uzytkowe w procesie
inwestycji na rynku kapitalowym. Wytyczne dla spétek beda zgod-
ne z wymogami europejskimi, a jednoczesnie beda uwzgledniaty
specyfike lokalna. Dla GPW wazne jest, zeby notowane sp6tki miaty
zbioér zasad, dobrych praktyk, ktére wspieralyby je w jak najlepszym
raportowaniu danych pozafinansowych. W pracach nad przewodni-
kiem bierze udzial szerokie grono interesariuszy, w tym emitentéw,
inwestorow oraz regulatoréow. Ich wynikiem bedzie opracowanie
jasnych kryteriéw, ktére pozwola spoétkom dostosowac tresc raportow
niefinansowych do oczekiwan inwestoréw, dzieki czemu moga zyskaé
na atrakcyjnosci pod wzgledem inwestycyjnym.

W $wietle rosngcego znaczenia koncepcji zrownowazonego roz-
woju oraz turbulencji w gospodarce, spowodowanych czynnikami
egzogenicznymi (pandemia COVID-19 oraz wojna w Ukrainie), aspekty
niefinansowe stajg sie coraz bardziej istotnym i waznym elementem
oceny standingu finansowego, ryzyka funkcjonowania oraz perspek-
tyw dalszej dzialalnosci podmiotéw gospodarczych. Czynniki §rodo-
wiskowe odnosza sie przede wszystkim do przeciwdziatania degradacji
Srodowiska naturalnego i negatywnym zmianom klimatu, a takze
wplywowi tychze na biezace i rozwojowe decyzje przedsiebiorstw?.
Ocena kondycji przedsiebiorstwa oraz perspektyw jego dalszej dziatal-
nosci wylacznie na podstawie danych i informacji zawartych w spra-
wozdaniu finansowym, z racji braku mozliwo$ci kompleksowej oceny,
jestbardzo czesto niewystarczajaca z punktu widzenia interesariuszy
zewnetrznych i moze prowadzi¢ do btednych wnioskéw, a w efekcie do
btednych decyzji inwestycyjnych?.

Zrownowazone finansowanie stato sie jednym z najwazniejszych
trendéw, szczegdlnie narozwinietych rynkach kapitalowych. Zaréwno
inwestorzy, jak i spotki podkreslaja, ze zjawisko bedzie miato coraz
istotniejsze znaczenie. Pandemia koronawirusa pokazala, ze wszyscy
musza mierzy¢ sie z tymi samymi wyzwaniami globalnymi.

Gieldy, stanowigce miejsce spotkan inwestorow i spotek, sg istot-
nym elementem procesu promocji wdrazania czynnikéw ESG na
rynku. Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie, podobnie jak
inne gieldy §wiatowe, od lat aktywnie wspiera wszystkich uczestnikow

» W. Rogowski, M. Lipski, Znaczenie informacji niefinansowej...

26 W. Rogowski, A. Ulianiuk, Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie (SRI) - proba cha-
rakterystyki, cz. 11: Rynek spolecznie odpowiedzialnych inwestycji (SRI), ,,Studia i Prace
Kolegium Zarzadzania i Finanséw” 2012, z. 113, s. 172.
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lokalnego rynku w tym procesie. W latach 2009-2019 publikowany byt
RESPECT Index. Skupial sp6tki spotecznie odpowiedzialne. Nalezy
doda¢, ze RESPECT to akronim nastepujacych wyrazéw?:

- R (ang. responsibility), czyli odpowiedzialnos¢,

- E (ang. ecology), czyli ekologia,

- S (ang. sustainability), czyli zréwnowazony rozwoj,

- P (ang. participation), czyli uczestnictwo,

- E (ang. environment), czyli Srodowisko naturalne,

- C (ang. community), czyli spolecznos¢,

- T (ang. transparency), czyli przejrzystosc.

Jak juz wspomniano, indeks WIG-ESG jest publikowany od wrze-
$nia 2019 roku na podstawie wartosci portfela spétek uznawanych za
spelniajace najwyzsze standardy w zakresie wdrazania i realizacji
zasad ESG. Nalezy przypomnie¢, ze ESG to akronim nastepujacych
wyrazow:

- E (ang. environment), czyli Srodowisko naturalne,

- S (ang. social), czyli spoteczenstwo,

- G (ang. governance), czyli tad korporacyjny.

Od wrzesnia 2019 roku GPW Benchmark, spétka z Grupy Kapi-
talowej GPW, publikuje indeks WIG-ESG. Jest to pierwszy tego typu
wskaznik na polskim rynku, w ktérego sktad wchodza spéiki z in-
dekséw WIG20 i mWIG40, a wiec szeSédziesiat najwiekszych spotek
notowanych na GPW. Ich udzial w indeksie zalezy miedzy innymi od
rankingu ESG oraz oceny stopnia stosowania ,,Dobrych Praktyk Spotek
Notowanych na GPW 2016".

Ranking ESG powstaje na podstawie raportéw Sustainalytics,
miedzynarodowego ustugodawcy z obszaru ESG, i polega na nada-
waniu spoélce skoringu za wdrazanie czynnikow ESG. Do przygoto-
wania skoringu wykorzystywane sg publicznie dostepne informacje
o spotkach. Pierwszym produktem opartym na indeksie WIG-ESG
byl fundusz NN Investment Partners TFI, co oznacza, ze indeks ma
wymiar inwestycyjny. WIG-ESG jest tez instrumentem bazowym dla
produktéw strukturyzowanych. Indeks WIG-ESG jest odzwierciedle-
niem warto$ci portfela akcji spétek uznawanych za odpowiedzialne
spolecznie, tj. takich, ktore przestrzegaja zasad biznesu, w szczegdlno-
Sciw zakresie kwestii Srodowiskowych, spotecznych, ekonomicznych
i fadu korporacyjnego. Warto$¢ bazowa indeksu ustalona zostata na
dzien 28 grudnia 2018 roku i wynosita 10 000,00 pkt. WIG-ESG jest
indeksem dochodowym, co oznacza, ze przy jego obliczaniu bierze sie

z M. Wojcik-Jurkiewicz, Raportowanie niefinansowe bankéw z perspektywy spolecznie
odpowiedzialnej - przyktady z WIG-ESG, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2020,
nr 108 (164), s. 207-228.
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pod uwage zaréwno ceny zawartych w nim transakcji, jak i dochody
z tytutu dywidend. Udzial jednej sp6tki w indeksie jest ograniczany
do 10%, natomiast sumaryczny udzial spétek, z ktérych udziat kazdej
przekracza 5%, jest ograniczany do 40%.

Jak juz wspomniano, indeks powstaje na podstawie informacji
umieszczonych na stronach internetowych danych spétek, ich rapor-
téw rocznych oraz raportéw zawierajacych dane niefinansowe. Meto-
dologia Sustainalytics opiera sie na ocenie ryzyka ESG, tj. na mierzeniu
ekspozycjidanej branzy na specyficzne ryzyka zwigzane z kryteriami
ESG. Ocenie podlega takze to, jak dana spétka zarzadza takimi ryzy-
kami. Z ratingiem ESG dostarczanym Sustainalytics moze zapoznaé
sie kazda spétka. Informacje o indeksie WIG-ESG sg aktualizowane co
minute od rozpoczecia az do zakonczenia sesji. Liczba uczestnikow jest
zmienna. Jego aktualny sktad i udzialy mozna znalez¢ na stronie GPW.

Poprzednik WIG-ESG, Index RESPECT, takze wyrodzniat spotki
zarzadzane w sposob zréwnowazony i odpowiedzialny, a przy oka-
zji podkreslat ich atrakcyjnos¢ inwestycyjna. Sktadaty sie na nig
jako$¢ raportowania, poziom relacji inwestorskich i przestrzeganie
zasad tadu korporacyjnego. RESPECT Index byl pierwszym tego typu
wskaznikiem w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Skupial spét-
ki notowane na gtéwnym rynku gieldowym, ktére w najwyzszym
stopniu spelnialy wymagania w zakresie tadu korporacyjnego, tadu
informacyjnego i relacji z inwestorami, a przede wszystkim wymogi
dotyczace czynnikéw ESG.

W 2009 roku w inauguracyjnym sktadzie polskiego RESPECT In-
dex znalazlo sie 16 spotek: Apator SA, Bank BPH SA, Bank Handlowy,
Barlinek SA i Barlinek Inwestycje, Elektrobudowa, Ciech SA, Grupa
LOTOS SA, Grupa Zywiec SA, ING Bank Slaski, KGHM Polska Miedz SA,
Mondi Swiecie SA, PKN Orlen SA, PGNiG SA, TPSA, Zaklady Azotowe
w Tarnowie-MoScicach SA i Zaktady Magnezytowe ,,Ropczyce”. Przez
10 lat rewizja sktadu indeksu odbywa sie raz na p6t roku.

GPW do konca 2019 roku publikowata réwnoczesnie indeks WIG-
-ESG oraz RESPECT Index, a od 1 stycznia 2020 roku na rynku zostat
wylacznie indeks WIG-ESG.

Glownym celem Indeksu WIG-ESG jest zwrdcenie uwagi spolek
iinwestorow na te kwestie w procesie podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych. W najblizszych latach wtasnie te elementy beda zyskiwac na
znaczeniu i wptyng na wagi poszczegdlnych uczestnikéw w indeksie.
Zaréwno inwestorzy instytucjonalni, jak i indywidualni przywiazuja
coraz wiekszg wage do kwestii odpowiedzialnego inwestowania.

Na poczatku 2018 roku aktywa funduszy inwestujacych zgodnie
z kryteriami odpowiedzialnoSci spotecznej (Socially Responsible
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Investing - SRI) na catym $wiecie wynosity 30,7 bln dol., co oznacza
wzrost 0 34 proc. w stosunku do danych z 2016 roku (wedtug danych
GSIA)2,

5 sierpnia 2022 roku w pierwszej dwudziestce indeksu WIG-
-ESG znajdowaty sie sp6tki: PKO BP (udziat w portfelu: 8,511), PZU
(udzial wportfelu 8,263), PKN ORLEN (udziat w portfelu 7,981), DINOPL
(udziat w portfelu 6,921), KGHM (udziat w portfelu 5,125), PEKAO
(udziat w portfelu 5,118), ALLEGRO (udziat w portfelu 4,979), LPP
(udzial w portfelu 4,745), SANPL (udziat w portfelu 3,841), CDPRO-
JEKT (udziat w portfelu 3,331), PGNiG (udzial w portfelu 3,171), INGBSK
2,568 (udzial w portfelu 2,568), CYFRPLSAT (udzial w portfelu 2,386),
PGE (udzial w portfelu 2,325), PEPCO (udzial w portfelu 2,053), KETY
(udzial w portfelu 2,015), INTERCARS (udzial w portfelu 1,890), KRUK
(udzial wportfelu 1,867), MBANK (udzial w portfelu 1,606), ORANGEPL
(udzial w portfelu 1,567), ASSECOPOL (udziat w portfelu 1,428), BUDI-
MEX (udzial w portfelu 1,221), TAURONPE (udzial w portfelu 0,994),
CCC (udziat w portfelu 0,877), PEP (udziat w portfelu 0,874), HANDLO-
WY (udziat w portfelu 0,873), MILLENNIUM (udzial w portfelu 0,799),
JSW (udziat w portfelu 0,768), WIRTUALNA (udziat w portfelu 0,738),
LIVECHAT (udziat w portfelu 0,699), ALIOR (udzial w portfelu 0,685),
NEUCA (udzial w portfelu 0,640), GRUPA AZOTY (udzial w portfelu
0,625), ENEA (udzial w portfelu 0,584), 11BIT (udziat w portfelu 0,566),
GPW (udziat w portfelu 0,504), COMARCH (udziat w portfelu 0,472),
ASSECOSEE (udziat w portfelu 0,464), HUUUGE (udziat w portfelu
0,438), AMREST (udzial w portfelu 0,422), KERNEL (udzial w portfelu
0,391), XTB (udzial w portfelu 0,384), DEVELIA (udziat w portfelu 0,383),
EUROCASH (udzial w portfelu 0,368), CIECH (udzial w portfelu 0,344),
BENEFIT (udzial w portfelu 0,341), FAMUR (udziat w portfelu 0,310),
MOBRUK (udziat w portfelu 0,305), SELVITA (udzial w portfelu 0,299),
DOMDEV (udzial w portfelu 0,287), ASBIS (udziat w portfelu 0,274),
DATAWALK (udziat w portfelu 0,230), TSGAMES (udziat w portfelu
0,217), BOGDANKA (udzial w portfelu 0,205), PLAY WAY (udzial w port-
felu 0,183), PKP CARGO (udziat w portfelu 0,158), CLNPHARMA (udziat
w portfelu 0,118), MABION (udzial w portfelu 0,117), BIOMEDLUB (udziat
w portfelu 0,081), MERCATOR (udziat w portfelu 0,070)%.

8 RESPECT INDEX (WIG-ESG) - co to jest?, https://businessinsider.com.pl/gospodarka/
przepisy/czym-jest-respect-index-wig-esg/d63r88k (dostep: 9.02.2023).

» WIG-ESG, https://www.gpwbenchmark.pl/karta-indeksu?isin=P1.9999998955 (dostep:
9.02.2023).
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Zdaniem Komisji Europejskiej*°:

- przedsiebiorstwa, ktére ujawniajg informacje dotyczace zréowno-
wazonego rozwoju, nie dostarczaja wszystkich informac;ji istot-
nych dla interesariuszy. Ujawnienia czesto nie sa wystarczajaco
wiarygodne lub poréwnywalne miedzy przedsiebiorstwami;

- informacje s3 czesto trudne do znalezienia przez uzytkowni-
kow i rzadko sg dostepne w formacie cyfrowym do odczytu
maszynowego;

- przedsiebiorstwa nie ujawniaja wystarczajacej ilo$ci informacji
dotyczacych wartosci niematerialnych, cho¢ to w nie najczesciej
inwestuje sektor prywatny;

- ro$nie §wiadomos$¢ inwestoréw, ze kwestie zréwnowazonego
rozwoju mogg zagrozi¢ wynikom finansowym przedsiebiorstw;

- pandemia COVID-19 prawdopodobnie jeszcze bardziej przyspie-
szy wzrost zapotrzebowania na informacje dotyczace zréwno-
wazonego rozwoju.

4. Specyfika sektora energetycznego

Sektor energetyczny obejmuje szerokie spektrum branz, do kto-
rych naleza: kopalnie wegla kamiennego i brunatnego oraz wydobycie
ropyigazu, elektrownie zawodowe i przemystowe, elektrocieptownie
i przemyst paliwowy, a takze wytwarzanie energii m.in. z tzw. odna-
wialnych zrédet. Procesom zaspakajania zapotrzebowania na energie
towarzyszy emisja gazow cieplarnianych. Gtéwnym udziatowcem ga-
zOw cieplarnianych jest dwutlenek wegla (CO,), emitowany zwlaszcza
w energetyce, ale i w innych obszarach produkcji i §wiadczenia ustug.
Srodowisko przyrodnicze jest nieodzownym elementem kazdej dzia-
lalnos$ci cztowieka®'. Jako czynniki wytworcze wykorzystywane sg za-
soby i sily srodowiska, tworzy ono warunki dzialalnosci produkcyjnej
1 konsumpcji®2. Korzystanie ze Srodowiska powinno by¢ prowadzone
W sposob, ktory pozwala na maksymalizacje korzysSci netto rozwoju
gospodarczego przy jednoczesnej ochronie i zapewnieniu odtwarzania
sie uzytecznosci i jakoS$ci zasobéw naturalnych w diugim przedziale
czasu. Dostosowanie sie elektroenergetyki do zalecanych standardow

30 M. Nelson, How will ESG performance shape your future?, EY - Fifth global institutio-
nal investor survey, https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/en_gl/topics/
assurance/assurance-pdfs/ey-global-institutional-investor-survey-2020.pdf (dostep:
9.02.2023).

B. Fiedor i in., Podstawy ekonomii Srodowiska i zasobéw naturalnych, Wydawnictwo
C.H. BECK, Warszawa 2002, s. 14.

H. Folmer, L. Gabel, H. Opschoor, Ekonomia srodowiska i zasobéw naturalnych, Wy-
dawnictwo Krupski i S-ka, Warszawa 1996, s. 25.
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ekologicznych wymaga poniesienia zwiekszonych naktadéw i kosztow,
ktére juz wymusily na producentach energii elektrycznej istotny
wzrost cen. Z prognoz wynika konieczno$¢ dalszego wzrostu cen
energii elektrycznej. Wystepowanie presji cenowej wobec wzrastajacej
konkurencji wymusza na producentach podejmowanie przedsiewzieé¢
racjonalizacyjnych w procesie wytwarzania energii, a takze w ich
finansowaniu i organizacji.

Polska bedzie dazy¢ do mozliwo$ci pokrycia zapotrzebowania na
moc dzieki wlasnym zasobom. Krajowe zasoby wegla pozostang istot-
nym elementem bezpieczenstwa energetycznego Polski, ale wzrost
popytu bedzie pokrywany przez zrddla inne niz konwencjonalne
moce weglowe. Udzial wegla w strukturze zuzycia energii osiggnie nie
wiecej niz 56% w 2030 roku, a przy podwyzszonych cenach uprawnien
do emisji CO, moze spas¢ nawet do poziomu 37,5%. Coraz wigksza role
odgrywac beda zrédta odnawialne - ich poziom w strukturze krajo-
wego zuzycia energii elektrycznej netto wyniesie nie mniej niz 32%
w 2030 roku, co umozliwi przede wszystkim rozwdj fotowoltaiki oraz
morskich farm wiatrowych, ktére ze wzgledu na warunki ekonomiczne
i techniczne majg najwieksze perspektywy rozwoju. Dla osiggniecia
takiego poziomu OZE w bilansie niezbedne sg rozw¢j infrastruktury
sieciowej, technologii magazynowania energii, a takze rozbudowa
jednostek gazowych jako mocy regulacyjnych. W 2033 roku wdrozo-
na zostanie energetyka jadrowa (lgcznie powstanie 6 blokéw jadro-
wych o mocy catkowitej 6-9 GW), ktéra wzmocni podstawe systemu
i wptynie na redukcje emisji zanieczyszczen z sektora. Takze w celu
ograniczenia emisji zanieczyszczen z sektora energii stopniowo
wycofywane beda jednostki wytwoércze o niskiej sprawnosci, ktére
beda zastepowane mocami o wyzszej sprawnosci (rowniez kogenera-
cyjnymi). W perspektywie do 2040 roku zostanie zbudowany niemal
nowy system elektroenergetyczny, ktérego silng podstawa beda zrédia
nisko- i zeroemisyjne33.

Warunkiem realizacji scenariusza jest poprawa efektywnosci
energetycznej w gospodarstwach domowych i transporcie. Szczegdlnie
istotnymi dzialaniami sa: poprawa efektywnosci cieplnej budynkéow,
ich termomodernizacja oraz podwyzszenie energetycznych standar-
déw budowlanych stawianych nowym inwestycjom. Ograniczenia
popytu gospodarstw domowych i sektora ustugowego na energie
elektryczng ma wynikaé z podniesienia sprawnosci urzadzen AGD,
RTV i o$§wietlenia, wymuszonego przez implementacje standardéw

33

Wnhioski z analiz prognostycznych na potrzeby Polityki energetycznej Polski do 2040
roku - Zalgcznik 2. Zalgcznik do uchwaly nr 22/2021 Rady Ministréow z dnia 2 lutego
2021r., https://www.gov.pl/web/klimat/polityka-energetyczna-polski (dostep: 9.02.2023).
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efektywnosciowych w calej UE. Polityka europejska bedzie mie¢ po-
zytywny wpltyw na efektywno$¢ paliwowa w europejskim transporcie
drogowym osobowym i ciezarowym, co wraz z rozpowszechnieniem
sie samochodéw hybrydowych pozwoli na redukcje zapotrzebowania
narope naftowa przy jednoczesnym wzroscie popytu na ustugiiprze-
wozy transportowe.

W zwigzku z modernizacja i przebudowa technologiczna polskiej
elektroenergetyki ograniczany bedzie udziat wegla kamiennego
w produkcji energii z obecnych 42% do 28% w 2050 roku, zredukowana
zostanie takze rola wegla brunatnego. Wraz z wyczerpywaniem sie juz
eksploatowanych z16z wegla brunatnego oraz obnizeniem rentownosci
elektrowni nim opalanych, przy wzroScie cen uprawnien do emisji,
rola tego paliwa w polskim bilansie energetycznym ulegnie redukcji.
Zastapiony zostanie przede wszystkim przez paliwo jadrowe, na ktére
zapotrzebowanie pojawi sie w wyniku realizacji rzagdowego programu
rozwoju energetyki jadrowej. Przewiduje sie takze wzrost znaczenia
gazu ziemnego jako paliwa, a przede wszystkim wzrost znaczenia OZE
w strukturze krajowego zapotrzebowania na energie pierwotna, cowy-
nika z dynamicznego rozwoju systemowych elektrowni wiatrowych
oraz rozproszonych zrodel generacji energii elektrycznej i ciepta ze
zrodel odnawialnych34.

Indeks WIG-energia jest indeksem sektorowym, w ktérego sklad
wchodza sp6tki uczestniczace w indeksie WIG i jednocze$nie zakwa-
lifikowane do sektora ,energia”. W portfelu subindeksu znajdujg sie
takie same pakiety, jak w portfelu indeksu WIG. Datg bazowa indeksu
jest 31 grudnia 2009 roku, a warto$¢ indeksu w tym dniu wynosila
3998,60 pkt. Metodologia subindeksu jest tozsama z indeksem WIG,
tzn. ze jest on indeksem dochodowym i przy jego obliczaniu uwzgled-
nia sie zaréwno ceny zawartych w nim akcji, jak idochody z dywidend
i praw poboru. W tabeli 1 przedstawiono sp6tki nalezace do indeksu
WIG-energia.

34

Ustawa z dnia 20 lutego 2015 r. o odnawialnych zrédiach energii, Dz.U. z 2018 r. poz.
2389.
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Tabela 1. Indeks WIG-energia, stan na dzien 5.08.2022

L. Udzial | Udzial wob- Sredni
Wartosé . spread
. . w port- | rotach akcja- ..
Instrument Pakiet pakietu ‘. na sesji
felu miiPDA na
(wzb %) sesji (%) (punkty
° ° bazowe)*
PGE 796776000 | 7607617248 | 44,337 1,84 14
TAURONPE | 1043590000 | 3252870030 | 18,958 0,37 31
ENEA 214088000 | 1909664960 | 11,129 0,56 23
PEP 16 867 000 1905971000 11,108 0,03 130
CEZ 5668 000 1119 430 000 6,524 0,02 75
ZEPAK 17 299 000 550108 200 3,206 0,34 101
PHOTON 17 381 000 234 643 500 1,367 0,06 50
ONDE 17909 000 214 908 000 1,252 0,01 76
MLSYSTEM 2467 000 186 258 500 1,086 0,03 70
KOGENERA 6247000 172 417 200 1,005 0,00 103
BEDZIN 806 000 4836 000 0,028 0,00 514

Zrodlo: WIG-energia, https://www.gpwbenchmark.pl/karta-indeksu?isin=P19999999516 (do-
step: 9.02.2023).

Jak wynika z danych przedstawionych we wczes$niejszej czesci
artykutuitabeli 1, warto$ci wskaznikow dla gtéwnych spotek energe-
tycznych tworzacych sektor energetyczny nalezacych do WIG-energia
w Polsce to: PGE Polska Grupa Energetyczna Spétka Akcyjna - PGE,
ktérej warto$¢ ksiegowa wynosi 48 857,00 mln zt, a warto$é wskaznika
cena do wartosci ksiegowej wynosi C/WK 0,44, warto$¢ wskaznika
cena do zysku wynosi C/Z 5,10.

Dla kolejnej grupy kapitatlowej TAURON Polska Energia S.A. war-
tosé ksiegowa wynosi 17 530,00 mln z1, warto$¢ wskaznika ceny do war-
tosci ksiegowej wynosi C/WK 0,31, warto$¢ wskaznika ceny do zysku
wynosi C/Z13,70.

Na dalszych miejscach znajduje sie ENEA, dla ktorej wartos$¢ ksie-
gowa wynosi 14 600,69 mln z1, warto$¢ wskaznika ceny do wartosci
ksiegowej wynosi C/WK 0,32, warto$¢ wskaznika ceny do zysku wy-
nosi C/Z 2,60.

Wartos$¢ ksiegowa kolejnej sp6tki PEP Polenergia S.A. wynosi
2 027,64 mln z1, warto$¢ wskaznika ceny do wartosci ksiegowej wy-
nosi C/WK 3,72, warto$¢ wskaznika ceny do zysku wynosi C/Z 18,30.

Jak wynika z przedstawionych obserwacji, inwestorzy coraz
czesciej deklaruja, ze wybieraja do swojego portfela inwestycyjnego
spo6iki realizujace strategie zrownowazonego rozwoju. Na rynku ka-
pitalowym wzrasta znaczenie inwestowania, ktére uwzglednia takze
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kryteria, m.in. Srodowiskowe, spoteczne i przestrzeganie zasad tadu
korporacyjnego. Wiaze sie to z wyraznym trendem na miedzynaro-
dowym rynku kapitalowym dotyczacym inwestowania opartego na
kryteriach pozafinansowych oraz idei spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu i zréwnowazonego rozwoju.

5. Podsumowanie

Globalna gospodarka zmaga sie z wieloma destrukcyjnymi sitami
- od geopolitycznego roztaczenia i konfliktéw po inflacje i niestabil-
no$¢ rynkéw. Transformacja energetyczna staje sie coraz wazniejsza
kwestig. Aby zapewni¢ niskoemisyjng przyszto$c i niezawodna, przy-
stepna cenowo energie na duzg skale, przedsiebiorstwa funkcjonujace
w sektorze energetycznym w sposob szczegdlny musza dbaé o kwestie
Srodowiskowe. Poprzez odpowiednig alokacje kapitatu inwestorzy
zmuszaja spotki do prowadzenia biznesu w sposéb bardziej odpowie-
dzialny. Zyskuja na tym Srodowisko oraz sp6iki, bo s postrzegane jako
mniej ryzykowne - mogg taniej pozyskac kapital. Maja tez szanse na
wyzsza wycene. W ostatnich latach inwestorzy indywidualni zwracaja
szczegblng uwage na ESG, czyli kwestie Srodowiskowe, spoteczne i za-
rzadcze w dziatalnoSci spotek. Spotki spelniajace wymogi ESG sa lepiej,
wyzej wycenianymi, o czym $wiadcza wyniki analizowanych przed-
siebiorstw z sektora elektroenergetyki. Dodatkowo przedsiebiorstwo
zarzadzane zgodnie z zasadami zréwnowazonego rozwoju wykazuje
spoteczna odpowiedzialno$é wobec pracownikéw, lokalnych spotecz-
noscioraz innych grup intereséw. Istotna jest odpowiedzialno$¢ orga-
nizacji za wptyw jej decyzji i dzialan na spoteczenstwo i Srodowisko.
Etyczne postepowanie przyczynia sie do zréwnowazonego rozwoju,
w tym dobrobytu i zdrowia spoteczenstwa, uwzglednia oczekiwania
interesariuszy, ktore sa zgodne z obowigzujacym prawem i spdjne
z miedzynarodowymi normami postepowania i zintegrowane z dzia-
laniami organizacji. Realizacja zasady zréwnowazonego rozwoju
w przedsiebiorstwie i zgodnos$¢ z kryteriami ESG ma nie tylko wymiar
Srodowiskowo-klimatyczny. Kazdy z komponentéw ESG jest réwnie
wazny, dlatego biznes tak samo duzy nacisk powinien ktas¢ zaré6wno
na spoteczng odpowiedzialno$é, jak i tad korporacyjny.
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