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Wstep

Wzrost $wiadomosci wspodlczesnych inwestorow co do oddziatywania
przedsigbiorstw energetycznych na srodowisko skutkuje tym, ze oczekujq
oni lepszej polityki informacyjnej w aspekcie sSrodowiskowym. Dane srodowi-
skowe moga by¢ wykorzystywane z punktu widzenia ich praktycznego uzycia
w obszarze zarzadzania ryzykiem, integracji informacji spoteczno-srodowisko-
wych w procesie inwestycyjnym, zarzadzania portfelem oraz pomiaru emisyj-
nosci. Przedsiebiorstwa upubliczniajac informacje srodowiskowe w raportach
zewnetrznych powinny przedstawic je tak, aby byty przydatne. Jedna z cecha
uzytecznosci informacji srodowiskowych jest ich porownywalnos¢, takze ze
wzgledu na forme ich ujawniania — w tym opisowa.

Celem artykutu jest rozpoznanie sytuacji w zakresie mozliwosci zastoso-
wania metody poréwnan wskaznikow srodowiskowych w raportach spotek
energetycznych ze wzgledu na opisowga forme ich ujawnien. Zakres czasowy
pracy obejmuje lata 2021-2023. Podmiotami pracy sa kluczowe przedsiebior-
stwa energetyczne w Polsce: Enea S.A., Energa S.A., PGE Polska Grupa Ener-
getyczna S.A. oraz Tauron Polska Energia S.A.

Autor przy analizie poréwnywalnosci raportow srodowiskowych spdtek
energetycznych ze wzgledu na forme siegnat do metody analizy narracji, kon-
centrujac si¢ na takich elementach, jak dtugos¢ opisu wskaznika oraz indeks
czytelnosci FOG. Analiza narracji zostata zastosowana w pracy dla najbardziej
poréwnywalnych wskaznikéw w raportach srodowiskowych rozpatrywanych
spotek energetycznych w badanym okresie.
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1. Pord6wnywalnos¢ jako cecha uzytecznosci
informacji srodowiskowych

Inwestorzy sa coraz bardziej zainteresowani informacjami srodowiskowy-
mi, poniewaz w decyzjach inwestycyjnych powinni bra¢ pod uwage element
zdolnosci przedsiebiorstwa do radzenia sobie z coraz bardziej dostrzegalnym
ryzykiem $rodowiskowym.

Inwestorzy sa zainteresowani informacjami srodowiskowymi w kontekscie
zarzadzania ryzykiem, zwigkszenia efektywnosci portfela inwestycyjnego.
Maja one réwniez znaczenie reputacyjne i pomagaja ogranicza¢ asymetrie
informacyjng. W przypadku inwestoréw odpowiedzialnych spotecznie, in-
formacje Srodowiskowe maja takze znaczenie w kontekscie decyzji o zakupie
badz sprzedazy akcji'.

Podejscie do ujawniania informacji $srodowiskowych moze réznic si¢ po-
miedzy inwestorami. Inaczej na dang informacje bedzie spogladata inwestor
indywidualny chcaca inwestowad ze wzgleddéw etycznych w zréwnowazone
przedsigebiorstwa, a inaczej inwestor instytucjonalny chcacy w sposob rzetelny
i przemyslany uwzgledni¢ w swojej decyzji sposdb radzenia sobie z ryzykiem.
W obu przypadkach wystepuje jednak potrzeba dostepu do uzytecznych in-
formagji, ktére pozwolg na przeanalizowanie i zinterpretowanie sytuacji pod
katem zindywidualizowanych celéw inwestycyjnych i beda mogty stanowic
podstawe racjonalnej decyzji. Przedsiebiorstwa upubliczniajgc informacje sro-
dowiskowe w raportach zewnetrznych powinny przedstawi¢ je tak, aby byly
uzyteczne.

Rozpatrujac problematyke uzytecznosci danej informacji autor przyjat
definicje zaproponowang przez J. Blazynska. Zgodnie z nia, informacja jest
uzyteczna, jesli ,spetnia okreslone cechy jakosciowe, potrzebne dla osiggniecia
okreslonego celu okreslonemu uzytkownikowi”.

Uzyteczno$¢ jest tutaj rozumiana w kontekscie decyzyjnym w odniesie-
niu do grupy inwestoréw, ktorzy na podstawie zaprezentowanych informacji

1 Badanie ankietowe przeprowadzone przez E. Chojnacka i E. Jadanowska wsrod
23 spdtek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie wykazato,
ze spelnienie oczekiwan inwestorow jest drugim najczesciej wskazywanym czynni-
kiem motywujacym przedsigbiorstwa do ujawniania informacji niefinansowych, zaraz
po regulacjach prawnych. Ten czynnik okazal sie istotniejszy niz reakcja na dzialania
konkurencji, wptyw na sytuacje finansowq czy budowanie relacji z klientami. Wyniki
te podkreslaja rosnaca role inwestoréw jako kluczowych interesariuszy w procesie
raportowania ESG, co znajduje potwierdzenie w literaturze przedmiotu; E. Chojnacka,
Uzytecznos¢ i korzysci ujawniania informacji niefinansowych — wyniki badania ankietowego
przeprowadzonego wsrdod spétek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
»Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci”, 2020, nr 106, s. 60.
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srodowiskowych spelniajacych kryterium poréwnywalnosci moga je odpo-
wiednio wykorzysta¢ do podjecia racjonalnej decyzji2. Oprocz tego sprostowa-
nie Europejskich Standardéw Sprawozdawczosci Zrownowazonego Rozwoju
ESRS z lipca 2024 r., podkreslaja znaczenie cech jakosciowych informacji, ta-
kich jak wierne przedstawienie, istotnos¢, zrozumiatos¢ i weryfikowalnos¢,
ktore warunkuja ich uzytecznos$¢ decyzyjna. Szczegdlne znaczenie przypi-
suje sie takze porownywalnosci, poniewaz umozliwia inwestorom anali-
z¢ i oceng wynikéw réznych podmiotdw w ujeciu czasowym, jak i miedzy
przedsigbiorstwamis.

Analiza wskaznikéw ujawnianych w raportach srodowiskowych wybra-
nych przedsiebiorstw wymaga zatem postugiwania si¢ metoda poréwnan. Od
poréwnywalnosci tych wskaznikéw zaleza zaréwno mozliwosci przeprowa-
dzenia analizy, jak i jej uzytecznos¢ przy dokonywaniu oceny sytuacji przez
inwestorow*.

2. Kryteria doboru spotek energetycznych
do analizy poré6wnawczej

Ocena raportowania zagadnien srodowiskowych przez spotki energetyczne
w Polsce z punktu widzenia inwestoréw wymaga odpowiednio reprezentatyw-
nego doboru spoétek, czyli takiego, ktéry pozwoli na generalne wnioskowanie
w zakresie spetnienia kryterium poréwnywalnosci raportow srodowiskowych.

Rozpatrywane w pracy przedsigebiorstwa energetyczne, ktérymi sa: Enea
S.A., Energa S.A., PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. oraz Tauron Polska
Energia S.A. stanowia najwigksze przedsigbiorstwa energetyczne w Polsce,
o podobnej charakterystyce prowadzonej dziatalnosci — co zaprezentowane
jest w Tabeli 1.

2 J. Btazynska, Uzyteczno$é informacji finansowych, sprawozdan finansowych, Wydawn-
ictwo UEP, Poznan 2015, s. 46.

3 Sprostowanie do rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2023/2772 z dnia
31 lipca 2023 r. uzupelniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/
UE w odniesieniu do standardow sprawozdawczosci w zakresie zrownowazonego
rozwoju (Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L, 2023/2772, 22 grudnia 2023 r.).

4 J. Nowicki, Istota, rola i Zrédta analizy finansowej przedsiebiorstwa z uwzglednieniem
koncepcji zréwnowazonego rozwoju [w:] Mikolajewicz G., Nowicki J. (red.), Analiza finan-
sowa przedsigbiorstwa z aspektami zrownowazonego rozwoju, Wydawnictwo UEP, Poznan
2021, s. 30.
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Tabela 1. Dzialalnos¢ biznesowa Enea S.A., Energa S.A, PGE Polska Grupa
Energetyczna S.A. oraz Tauron na podstawie opublikowanych modeli
biznesowych w raportach srodowiskowych w latach 2021-2023

Wyszczegodlnienie Enea Energa PGE Tauron

Dystrybucja energii

Sprzedaz energii

Wytwarzanie energii

Wydobycie surowcoéw _

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportéw srodowiskowych Enea S.A., Energa
S.A., PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. oraz Tauron Polska Energia S.A. w latach
2021-2023.

Taki wniosek autora wynika z analizy modeli biznesowych wszystkich
rozpatrywanych przedsiebiorstw energetycznych, ktore zostaty wyszczegdl-
nione w raportach. Moga by¢ wiec oceniane przez pryzmat uzytecznosci pu-
blikowanych sprawozdan niefinansowych, takze z punktu widzenia analizy
formy ich ujawnien.

Wybdr spdtek energetycznych, ktdrych raportowanie zostanie nastepnie
poddane ocenie uzytecznosci ze wzgledu forme ujawnien wynikat z nastepu-
jacych czynnikow:

— spolki energetyczne w sposéb znaczny oddziatujg na zmiany $rodowi-
skowe i s w duzym stopniu adresatem zmian regulacyjnych zwigzanych
z tym obszarem;

— wskazane spétki majg znaczny udziat w catosci sektora energetycznego®
oraz funkcjonujg w oparciu o zblizony profil dziatalnosci (wyrazony w ich
modelu biznesowym w Tabeli 1);

— wszystkie przytoczone spodtki energetyczne raportuja informacje srodowi-
skowe w standardzie GRI, co pozwala na przeprowadzenie bardziej rze-
telnej analizy porownawczej.

5 Na fakt, ze wskazane przez autora spotki wypelniaja w zdecydowanym procencie
cato$¢ sektora energetycznego, moze swiadczy¢ liczba finalnych odbiorcéw, do ktorych
jest dostarczana energia (oraz jej ilos¢) za ich posrednictwem. Powotujac sie na dane
z 2023 r., wynosza one kolejno: 51,3 TWh energii w przypadku Tauron Polska Energia
S.A. (5,8 mln odbiorcéw), 38,9 TWh energii w przypadku PGE Polska Grupa Energety-
czna S.A. (5,5 mln odbiorcéw), 22,4 TWh w przypadku Energa S.A. (3,3 mIn odbiorcow)
oraz 20 TWh w przypadku Enea S.A. (2,7 mIn odbiorcéw).
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3. Forma ujawnien informacji srodowiskowych w raportach

Elementem zwigzanym z poréwnywalnoscia kwestii Srodowiskowych jest
zréznicowanie raportowania informagji niefinansowych przez przedsiebiorstwa
ze wzgledu na forme ujawnier:. J. Krasodomska, E. Sniezek i A. Szadziewska wy-
roznity trzy rodzaje informagji niefinansowych ze wzgledu na forme: opisows,
liczbowa (wyrazona w jednostkach pienieznych oraz wyrazong w jednostkach
naturalnych) i relatywna®. Podobny podziat jest zaproponowany przez M. Bak”.

Tabela 2. Formy informacji niefinansowych

Przyklady danych w raporcie
wyrazonych za pomoca
poszczegolnej formy ujawnien
,W 2023 roku Grupa TAURON
kontynuowata dziatania majace

Rozszerzenie definicyjne

Forma ujawnien . . g
danej formy ujawnien

Opisowa

Informacje przedstawio-
ne w sposob narracyjny
(za pomoca opisu)

na celu ograniczenie wplywu na
$rodowisko poprzez moderniza-
gje infrastruktury energetycznej
oraz rozwdj odnawialnych zré-
det energii”.

Liczbowa wyrazo-
na w jednostkach
pienieznych

Informacje wyrazone za
pomoca miernika pie-
nigznego (za pomoca
konkretnej waluty)

Kwota zaptaconych kar za
nieprzestrzeganie regula-

¢ji w unijnych dotyczacej
dopuszczalnej

iloéci odprowadzonych $ciekdéw
wyrazona np. w formie tabeli

Liczbowa wyrazo-
na w jednostkach

Informacje wyrazone
za pomoca ukladu miar

Liczba zuzytej energii w przed-
sigbiorstwie wyrazona np.

procentowej

naturalnych iwag w formie tabeli z liczbami
Informacje wyrazone Intensywnos¢ zuzycia wody
Relatywna Za pomoca zmiany w z podziatem na poszczegdlne

elektrownie wiatrowe (w %)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie podzialu zaproponowanego przez J.
Krasodomska, E. Sniezek i A. Szadziewska, Informacje niefinansowe w sprawozdawczosci
biznesowej przedsiebiorstw, Nieoczywiste, £.6dz 2018, s. 72

6 E.Sniezek, J. Krasodomska, A. Szadziewska, Informacje niefinansowe w sprawozdaw-
czosci biznesowej przedsigbiorstw, Nieoczywiste, L6dz 2018, s. 72.

7 M. Bak, Majqgtek niewidzialny przedsigbiorstwa z perspektywy rachunkowosci. Model
koncepcyjny majqtku niewidzialnego., Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, Wroctaw 2020, s. 413.
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Prezentowanie informagji sSrodowiskowych stwarza mozliwos$¢ dokonywania
ujawnien za pomoca roznych form tacznie. Zaktadajac, Ze w danym raporcie sro-
dowiskowym zostanie opublikowana nastepujaca informacja: ,, Kwota zaptaconych
kar za nieprzestrzeganie rozporzadzenia wojewody dotyczacego dopuszczalnej
ilosci odprowadzanych $ciekdw wyniosta 35 000 zI”, mozna zaobserwowac, ze
informacja dotyczaca danego obszaru srodowiskowego (w tym wypadku nie-
przestrzegania przepiséw srodowiskowych) obejmuje wedle przyjetego podziatu
dwie formy — opisu, ale takze posta¢ wyrazona za pomoca jednostek pienieznych.

4. Analiza narracyjna raportéw srodowiskowych spotek
energetycznych

W niniejszej pracy analiza poréwnywalnosci raportéw srodowiskowych ba-
danych spotek energetycznych dotyczy¢ bedzie formy ujawnien. Jedna z pod-
stawowych form ujawnien w sprawozdawczosci niefinansowej stanowi czesc¢
opisowa, ktérg mozna utozsamic z coraz szerzej wskazywanym w literaturze
przedmiotu zjawiskiem tzw. oddzialywania narracyjnego®. Analiza narracji
tekstow w raportach pod katem zastosowanych srodkoéw perswazji, ktoérych
celem jest uzyskanie poparcia dla okreslonego stanowiska przedsigbiorstwa,
staje si¢ rozwojowa gatezia w badaniach z zakresu rachunkowosci®.

Rysunek 1 przedstawia elementy narracji w analizie w raportéw srodowisko-
wych spdtek Enea S.A., Energa S.A., PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. oraz
Tauron Polska Energia S.A w latach 2018-2020 dzielac metody na zastosowane
(wyrdznione na biato) i niezastosowane przez autora (wyrdznione na szaro).

Przy ocenie porownywalnosci raportow srodowiskowych spotek energe-
tycznych ze wzgledu na forme siegnieto do metod analizy narracji, ktére kon-
centruja si¢ na takich elementach, jak dtugos¢ opisu wskaznika oraz indeks
czytelnosci FOG (Rysunek 1). Analiza narracji zostata zastosowana w pracy
dla najbardziej poréwnywalnych wskaznikéw w raportach srodowiskowych
rozpatrywanych spolek energetycznych w badanym okresie.

8 J. Gao, F.G.H. Hartmann, M. Zhang, Y. Chen, The impact of CSR performance and
CSR disclosure readability on investors” earnings estimates’, “Accounting & Finance” 2022
(online), (dostep: 04. 04. 2021), s. 28, https://doi.org/10.1111/acfi.12938.

9 M. Boukes, H. L. LaMarre, Narrative persuasion by corporate CSR messages: The impact
of narrative richness on attitudes and behavioral intentions via character identification, trans-
portation, and message credibility, “Public Relations Review” 2021, nr 47, s. 2, https://doi.
org/10.1016/j.pubrev.2021.102107.
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Rysunek 1. Elementy narracji w analizie w raportow srodowiskowych
spolek Enea S.A., Energa S.A., PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. oraz
Tauron Polska Energia S.A w latach 2021-2023

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie V. Muslu, S. Mutlu, S. Radhakrishnan, A.
Tsang, Corporate Social Responsibility Report Narratives and Analyst Forecast Accuracy,
“Journal of Business Ethics” 2019, nr 154 s. 1125

Dtugos¢ opisu wskaznika w kontekscie raportowania nalezy utozsamiac
z liczbg stéw, za pomoca ktdrych dany wskaznik zostat opisany. Mozna przy-
jac zalozenie, ze trudniej bedzie inwestorom poréwnac konkretny wskaznik
zawierajacy opis skladajacy sie na przyklad z 20 stéw ze wskaznikiem zwie-
rajacym ich kilka razy wiecej.

Indeks czytelnosci FOG okresla z kolei stopien skomplikowania tekstu oraz
stopien wyksztatcenia potrzebny do jego zrozumienia. Na jednym koncu skali
indeksu znajduje si¢ podstawowe rozumienie tekstu na poziomie ucznia szko-
ly podstawowej, natomiast na drugim poziom odpowiadajacy umiejetnosci
zglebienia podrecznikdw akademickich i prac naukowych'. W kolejnej czesci
przedstawiono wyniki zastosowanej analizy narracyjnej dla trzech wskaznikéw
srodowiskowych uznanych za najbardziej poréwnywalne.

10 Indeks czytelnosci FOG: >18 (bardzo trudny), 14-18 (trudny), 12-14 (dos¢ trudny),
10-12 (dos¢ prosty), 8-10 (prosty/dziecinny); A. Ajina, M. Laouiti, B. Msolli, Guiding
through the Fog: Does annual report readability reveal earnings management?, “Research in
International Business and Finance” 2016, nr 38, s. 512, doi:10.1016/j.ribaf.2016.07.021.
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5. Analiza narracji dla najbardziej porownywalnych wskaznikow
w raportach srodowiskowych

Wyodrebniono trzy wskazniki spelniaja w najpetniejszym wymiarze kry-
terium poréwnywalnosci w czasie oraz pomiedzy spétkami energetyczny-
mi (305-1'1, 305-712, 306-21%). Zostaly one zaprezentowane przede wszystkim
w formie opisowej oraz w formie liczbowej (w jednostkach naturalnych). Dwa
pierwsze odnosza sie do obszaru ,Emisje”, a trzeci do obszaru ,Odpady”.
W tabelach 4-6, przedstawiono liczbe wyrazéw oraz indeks czytelnosci FOG
odnoszacych sie do wskaznikéw 305-1, 305-7 oraz 306-2 w raportach spdtek
Enea S.A., Energa S.A., PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. oraz Tauron
Polska Energia S.A w latach 2021-2023.

Tabela 3. Liczba wyrazéw i indeks czytelnosci odnoszace sie do
wskaznika 305-1 w standardzie GRI w raportach srodowiskowych spétek
Enea S.A. (E), Energa S.A. (En), PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. (P)
oraz Tauron Polska Energia S.A (T) w latach 2021-2023

2021 2022 2023
Elem| P | T E|lEBR]|P|]T|E|ER]P]|T

Liczba 36 | 291 | 16 | 278 | 102 | Brak | Brak | 240 | Brak | Brak | Brak | 660

wyrazéw

Indeks 1 1001197 | 166 | 16 | 194 | Brak | Brak | 16 | Brak | Brak | Brak | 16,2

czytelnosci

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw srodowiskowych Enea S.A., PGE
Polska Grupa Energetyczna S.A. Tauron Polska Energia S.A. publikowanych w latach
2021-2023

11 Wskaznik 305-1 odnosi si¢ do emisji bezposrednich gazéw cieplarnianych.

12 Wskaznik 305-7 odnosi si¢ do obszaru ,, Emisje”, w zakresie wypuszczania tlenku
azotu (NOx), tlenku siarki (SOx) oraz innych substancji pozostawiajacych negatywny
Slad w atmosferze.

13 Wskaznik dotyczy odpaddw generowanych przez przedsiebiorstwo wedtug rodzaju
i sposobu usuwania.
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Tabela 4. Liczba wyrazow i indeks czytelnosci FOG odnoszace sie do
wskaznika 305-7 w standardzie GRI w raportach srodowiskowych spotek
Enea S.A. (E), Energa S.A. (En), PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. (P)
oraz Tauron Polska Energia S.A (T) w latach 2021-2023

2021 2022 2023
E En P T E En P T E En p T
Liczba 32 323 14 213 32 15 | Brak | 96 52 47 | Brak | 178
wyrazéw
Indeks 183 | 17 | 142 | 190 | 183 | 18,8 | Brak | 184 | 22,3 | 18,3 | Brak | 19.6
czytelnosci

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportow srodowiskowych Enea S.A., PGE
Polska Grupa Energetyczna S.A. Tauron Polska Energia S.A. publikowanych w latach
2021-2023

Tabela 5. Liczba wyrazéw i indeks czytelnosci FOG odnoszace sie do
wskaznika 306-2 w standardzie GRI w raportach srodowiskowych spotek
Enea S.A. (E), Energa S.A. (En), PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. (P)
oraz Tauron Polska Energia S.A (T) w latach 2021-2023

2021 2022 2023
E En P T E En P T E En P T
Liczba 61 235 | 663 41 | Brak | 189 | Brak | 77 225 | 518 | Brak | 325

wyrazéw
Indeks 18,16 | 18.85 | 18.89 | 1945 | Brak | 19.07 | Brak | 17.93 | 20 | 20.16 | Brak | 19.90
czytelnosci

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw srodowiskowych Enea S.A., PGE
Polska Grupa Energetyczna S.A. Tauron Polska Energia S.A. publikowanych w latach
2021-2023

Analiza danych zawartych w trzech zestawieniach - 305-1 (calkowita emisja
gazow cieplarnianych), 305-7 (emisje innych istotnych zanieczyszczen po-
wietrza) oraz 306-2(wytwarzanie i unieszkodliwianie odpaddéw) dotyczacych
liczby wyrazéw oraz indeksu czytelnosci wypowiedzi czterech spétek ener-
getycznych w latach 2021-2023 pozwala na sformulowanie szeregu istotnych
obserwacji jakosciowych i ilosciowych. W badaniu zgodnie z przyjeta metody-
ka przyjmuje sig, ze im wyzszy indeks czytelnosci, tym tekst jest trudniejszy
pod katem jezykowym.

W zestawieniu 305-1 wyrdznia si¢ Tauron, ktéra w sposdb najbardziej kon-
sekwentny prowadzita komunikacje w analizowanym okresie. Jej wypowie-
dzi charakteryzowaty si¢ zar6wno duza objetoscia (wzrost liczby wyrazow
z 278 w 2021 r. do 660 w 2023 r.), jak i relatywnie niskim, stabilnym indeksem
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czytelnosci (16,01-16,27), co $wiadczy o utrzymywaniu stosunkowo przystep-
nego jezyka mimo rozbudowy formy wypowiedzi. W przypadku pozostatych
spotek zauwazalna jest fragmentarycznos¢ danych, jednak na podstawie do-
stepnych wartosci mozna stwierdzi¢, ze spotka Energa tworzylta najtrudniejsze
jezykowo teksty (indeks 19,71 w 2021 r.).

Odnoszac si¢ do wskaznika 305-7 zauwazalna jest wyrazna intensyfikacja
aktywnosci komunikacyjnej wszystkich spotek w roku 2023, przy jednocze-
snym pogorszeniu czytelnosci wypowiedzi, szczegélnie w przypadku spotki
Enea, ktorej indeks czytelnosci wzrost z 18,3 (2022) do 22,3 (2023). Tak wysoka
warto$¢ wskazuje na istotne skomplikowanie formy jezykowej.

Zestawienie wskaznikoéw 306-2 potwierdza duza aktywnos¢ spotki PGE,
ktora w 2021 r. wygenerowata najdluzszy tekst sposréd wszystkich (663 wy-
razy) — nie raportujac jednoczesnie tego wskaznika w kolejnych latach. Spotka
Energa wykazata trend wzrostu indeksu czytelnosci, co moze wskazywac na
stosowanie bardziej ztozonego i specjalistycznego jezyka.

Podsumowanie

Celem niniejszego opracowania byta analiza poréwnywalnosci wybranych
wskaznikéw srodowiskowych w raportach niefinansowych czterech najwiek-
szych spotek energetycznych w Polsce — Enea S.A., Energa S.A., PGE Polska
Grupa Energetyczna S.A. oraz Tauron Polska Energia S.A. Szczegolny nacisk
potozono na forme narracyjng ujawnien oraz jej wptyw na uzytecznos¢ in-
formacji z perspektywy inwestoréw. Zastosowana metoda analizy narracji,
uwzgledniajaca dtugos¢ opisu oraz indeks czytelnosci FOG, pozwolita na ocene
poziomu przystepnosci i pordwnywalnosci poszczegdlnych wskaznikow.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze spétka Tauron wykazuje najwyzszy
poziom systematycznosci i konsekwencji w zakresie narracyjnego raporto-
wania wskaznikow, przy jednoczesnym utrzymaniu stosunkowo niskiego
i stabilnego poziomu indeksu czytelnosci, co pozytywnie wptywa na przej-
rzystos¢ przekazu. W przypadku pozostatych spotek zauwazalne sg istotne
roznice — zardbwno w zakresie objetosci opisow, jak i trudnosci tekstow, przy
czym w wielu przypadkach obserwuje si¢ wzrost indekséw FOG w 2023 roku.

Whnioski te podkreslaja, Ze mimo wdrazania jednolitych standardow rapor-
towania, takich jak GRI, forma narracyjna ujawnien pozostaje wysoce zroézni-
cowana i wplywa bezposrednio na mozliwos¢ efektywnego wykorzystania
informacji przez interesariuszy. W tym kontekscie zwigkszanie objetosci opi-
sow nie zawsze koreluje z ich wigksza uzytecznoscia — przeciwnie, w wielu
przypadkach bardziej rozbudowane tresci charakteryzowaly sie wyzszym
stopniem zlozonosci jezykowej. Z tego wzgledu podtrzymuje sie postulat

42



wigkszej standaryzagji nie tylko zakresu ujawnien, lecz takze ich formy, tak
aby umozliwi¢ inwestorom bardziej efektywna analize ryzyk srodowiskowych
i podejmowanie racjonalnych decyzji.
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Streszczenie

Artykul ,Narracyjna analiza ujawnien Srodowiskowych w raportach spdltek energetycznych
w Polsce w latach 2021-2023" bada poréwnywalnos¢ opisowych ujawnien wskaznikow
srodowiskowych czterech gtéwnych spotek energetycznych w Polsce (Enea, Energa,
PGE, Tauron) w latach 2021-2023. Celem badania jest ocena, w jakim stopniu narracyjna
forma prezentacji danych $rodowiskowych pozwala na rzetelne poréwnania miedzy
spotkami oraz w czasie. Zastosowano metode analizy narracji, skupiajac si¢ na dtugosci
opisow (liczbie wyrazow) oraz indeksie czytelnosci FOG. Analizie poddano najbardziej
poréwnywalne wskazniki $rodowiskowe (dotyczace emisji i odpadow, zgodne m.in.
z GRI 305-1, 305-7 i 306-2) w raportach zréwnowazonego rozwoju badanych spotek.

Kluczowe wyniki wskazuja na zréznicowane podejscie przedsigbiorstw do narra-
cyjnych ujawnien srodowiskowych. Tauron wyrdzniat sie konsekwentna i obszerna
narracjq (liczba stéw wzrosta z ok. 278 w 2021 r. do ok. 660 w 2023 r.) przy utrzymaniu
relatywnie niskiego indeksu FOG (~16), co przeklada sie na przystepny jezyk. Energa
przeciwnie — prezentowata najbardziej ztoZzone teksty (najwyzszy indeks FOG ~19-20),
a Enea odnotowata wyrazny wzrost indeksu czytelnosci (FOG wzrdst do 22,3 w 2023
r.). Ponadto w 2023 r. wszystkie spotki zwigkszyly objetos¢ narracji. PGE natomiast
zwiekszyta dtugos¢ opiséw przy jednoczesnej nieznacznym spadku indeksu czytelnosci.
Wnioski sugeruja, Ze rozbieznosci w dtugosci i zrozumiatosci tych opiséw ograniczaja
poréownywalnos¢ ujawnien srodowiskowych miedzy spotkami, co moze obnizac ich
uzytecznos¢ dla inwestoréw.

Stowa kluczowe: sektor energetyczny, analiza narragji, sprawozdanie zrownowazonego
rozwoju

Summary

The article “Narrative analysis of environmental disclosures in reports of energy com-
panies in Poland in 2021-2023” examines the comparability of narrative disclosures of
environmental indicators of four major energy companies in Poland (Enea, Energa,
PGE, Tauron) in 2021-2023. The aim of the study is to assess to what extent the narrative
form of presentation of environmental data allows for reliable comparisons between
companies and over time. A narrative analysis method was used, focusing on the length
of descriptions (number of words) and the FOG readability index. The most comparable
environmental indicators (on emissions and waste, in line with GRI 305-1, 305-7 and 306-
2, among others) in the sustainability reports of the surveyed companies were analyzed.

The key results indicate the companies” differing approaches to narrative environ-
mental disclosures. Tauron stood out with a consistent and extensive narrative (the
number of words increased from about 278 in 2021 to about 660 in 2023) while ma-
intaining a relatively low FOG index (~16), which translates into accessible language.
Energa, on the contrary, presented the most complex texts (highest FOG index ~19-20),
while Enea saw a marked increase in its readability index (FOG rose to 2.3 in 2023). In
addition, all companies increased the volume of narratives in 2023. PGE, on the other
hand, increased the length of its descriptions while the readability index decreased
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slightly. The findings suggest that discrepancies in the length and readability of these
descriptions limit the comparability of environmental disclosures between companies,
which may reduce their usefulness to investors.

Keywords: energy sector, narrative analysis, non-financial reports
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