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ZNACZENIE INFORMACJI SRODOWISKOWYCH
POCHODZACYCH ZE SPRAWOZDAWCZOSCI
SPOLEK PALIWOWYCH DLA INWESTOROW
GIELDOWYCH

Streszczenie: Informacje Srodowiskowe prezentowane w sprawozdaniach spolek paliwo-
wych nie sg wystarczajace dla inwestorow gietdowych. Celem artykutu jest wykazanie, ze
informacje $rodowiskowe maja znaczenie dla decyzji inwestycyjnych inwestorow gietdo-
wych. Jakos$ciowo uzyteczne informacje srodowiskowe sa potrzebne inwestorom gietdowym
do podjecia odpowiednich decyzji. Bedzie to mozliwe, gdy spotki paliwowe zaczng publiko-
wac bardziej obszerne informacje dotyczace oddziatywania na §rodowisko naturalne i ryzyka
z tym zwigzanego (np. w dodatkowych raportach lub komunikatach). Dzigki temu inwestorzy
beda mogli podejmowac trafniejsze decyzje na gietdzie papierow warto§ciowych.

Stowa kluczowe: sprawozdania, informacje srodowiskowe, inwestorzy gietdowi.

DOI: 10.15611/pn.2014.329.23

1. Wstep

Odbiorcy sprawozdan, a w szczegdlnosci inwestorzy gietdowi, korzystaja z nich
w celu podejmowania decyzji inwestycyjnych. Sprawozdania te zawieraja infor-
macje dotyczace przesztej i biezacej dziatalnos$ci spotki i sa podstawa uzyskiwania
informacji na temat jednostki gospodarczej. Jednym z zawartych w nich rodzajow
informacji sa informacje srodowiskowe dotyczace oddziatywania przedsigbiorstwa
na $rodowisko naturalne. Szczegodlne znaczenie informacje te majg w spotkach pali-
wowych, ktore bardziej zagrazajg swoja dziatalnoscig srodowisku anizeli np. spotki
telekomunikacyjne czy informatyczne.

Celem artykuhu jest wykazanie, ze informacje dotyczace srodowiska naturalne-
go publikowane w sprawozdawczosci spotek paliwowych maja duze znaczenie dla
inwestorow gietdowych. Opublikowanie takich informacji wptywa na ich decyzje
inwestycyjne. Ma to przetozenie na wahania kurséw akcji poprzez kupno lub sprze-
daz akcji przez inwestorow gietdowych.
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2. Metodyka badan i przebieg procesu badawczego

W trakcie pisania artykutu zostaly wykorzystane metody indukcji, dedukcji, ana-
lizy opisowej, a takze obserwacja uczestniczaca (analiza kursu spotki BP). Proces
badawczy polegat na zidentyfikowaniu problemu badawczego, ktérym jest niespet-
nienie oczekiwan inwestoréw gietdowych dotyczacych publikacji informacji srodo-
wiskowych w sprawozdaniach spotek paliwowych. Informacje te sg dla inwestoréw
gieldowych niewystarczajace. Nastepny etap badan polegal na ustosunkowaniu sig¢
do problemu poprzez analiz¢ informacji srodowiskowych zawartych w sprawozda-
niach spolek paliwowych. Ponadto zostat przeanalizowany jako przyktad kurs akcji
spotki BP. Na tej podstawie zostaly wyciagnigte wnioski.

3. Informacje sSrodowiskowe w sprawozdawczosci

Rozwazania na temat informacji sSrodowiskowych w sprawozdawczosci nalezy roz-
pocza¢ od pojecia sprawozdawczosé, ktore jest dla przedsigbiorstwa systemem obej-
mujacym ogot sprawozdan sporzadzanych przez jednostke. Czesto okreslana jako
,»J€Zyk biznesu” pelni w gospodarce wazng funkcje¢ [Chtapek 2010, s. 106]. Jednostki
zainteresowane dziatalnoscia przedsigbiorstwa potrzebuja roznego rodzaju informa-
cji do podjecia odpowiednich decyzji [Czaja-Cieszynska 2013, s. 43]. Sprawozdania
finansowe sporzadzane przez przedsicbiorstwa sg jednym z gtdéwnych zrodet tych
informacji. Umozliwiajg one ocen¢ tego, co si¢ wydarzylo w przesztosci [Nowak
2005, s. 13]. Mimo licznych niedoskonato$ci ze sprawozdan korzysta wielu odbior-
cOw, w tym inwestorzy gietdowi.

Informacje prezentowane przez sprawozdania nie zaspokajaja potrzeb informa-
cyjnych inwestorow. ,,Ich wymagania sa bowiem coraz wigksze i coraz bardziej r6z-
norodne zaréwno w stosunku do zakresu ujawnianych informacji, jak i formy ich
prezentacji” [Czaja-Cieszynska 2012, s. 65]. Domagaja si¢ oni dodatkowego opisu
tych danych, ktory zawarty jest np. w sprawozdaniu z dziatalnos$ci jednostki. Doty-
czy to przede wszystkim spotek notowanych na Gietdzie Papierow Warto§ciowych
w Warszawie (GPW). Wérod danych, ktorych inwestorzy moga si¢ szczegolnie do-
magac, znajduja si¢ informacje srodowiskowe, czyli takie, ktore dotycza oddzia-
lywania spotek na srodowisko naturalne'. Sg one publikowane w sprawozdaniach
spotek gietdowych.

Niestety nie wszystkie spotki uwypuklaja informacje srodowiskowe w swoich
sprawozdaniach. Jest to jednak bardzo istotne, szczeg6lnie w tych spotkach, ktore
silnie oddziatujg na srodowisko naturalne. Tymi przedsigbiorstwami sg spotki pali-
wowe skupione na GPW w indeksie WIG Paliwa?.

' W zwiazku z ich dziatalno$cig operacyjna.

2 Jest to indeks sektorowy, w sktad ktorego wchodza spotki uczestniczace w indeksie WIG i jed-
noczes$nie zakwalifikowane do sektora ,,przemyst paliwowy”. Spotki te to PKN ORLEN, PGNIG,
LOTOS, MOL, SERINUS, DUON, PETROLINV, EXILLON.
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Wicekszos¢ spotek paliwowych publikuje w sprawozdaniach z dziatalnosci wy-
czerpujace informacje srodowiskowe. Jednak ilo$¢ i jakos¢ informacji dotyczacych
ryzyka dziatalnosci spotek paliwowych zwigzanych z ryzykiem $rodowiskowym
jest niewystarczajaca, a ma duzy wptyw na decyzje podejmowane przez inwestorow
gietdowych poprzez kupno lub sprzedaz akcji (tab. 1).

Tabela 1. Ryzyko dla inwestorow zwigzane z informacjami srodowiskowymi publikowanymi
przez spotki gietdowe w raportach okresowych

. Ryzyko $rodowiskowe
, Rodzaj ., . ; . \ .
Spoétka . Informacje srodowiskowe funkcjonowania spotek, istotne
sprawozdania . .
dla inwestoréw gietdowych
1 2 3 4
PKNORLEN | Sprawozdanie biezace analizy zmian — ryzyko zwigzane
z dziatalnosci wymagan prawnych z wprowadzeniem biopaliw,
PKN ORLEN dotyczacych ochrony — ryzyko zwigzane z emisja
za rok 2012 srodowiska, dwutlenku wegla
szczegodtowe analizy przepisow
Rozporzadzenia Komisji
Unii Europejskiej w sprawie
monitorowania i raportowania
emisji gazoéw cieplarnianych
zgodnie z dyrektywa 2003/87/
WE,
prowadzony szczegdtowy
monitoring $ciekow i wod
gruntowych dla wszystkich
obiektow magazynowych
i dystrybucyjnych,
zwickszanie §wiadomosci
,ekologicznej” pracownikow
PGNIG Sprawozdanie likwidacja wyeksploatowanych |- dostosowanie do regulacji
Zarzadu odwiertow, ochrony $rodowiska
z dziatalnoS$ci handel uprawnieniami do w Polsce i za granicg moze
Grupy emisji dwutlenku wegla, znaczaco zwigkszy¢ koszty
Kapitatowej oszacowanie emisji metanu dziatalnosci PGNIG SA,
PGNIG za rok w celu obnizenia kosztow optat |— znaczne naktady
2011 srodowiskowych, kapitatowe i koszty w celu
rekultywacje obszarow dostosowania swojej
zanieczyszczonych, dziatalnosci do coraz
wdrozenie Zintegrowanego bardziej skomplikowanych
Systemu Zarzadzania i wymagajacych regulacji
i Systemu Zarzadzania odnoszacych si¢ do ochrony
Srodowiskowego, zdrowia 1 bezpieczenstwa
poszukiwanie i rozpoznawanie oraz ochrony $rodowiska
weglowodorow ze ztdz naturalnego
niekonwencjonalnych
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Tabela 1, cd.
1 2 3 4
LOTOS Zintegrowany |— stosowanie odpowiednich — regulacje UE dotyczace
raport roczny standardow, biopaliw,
Grupy Lotos dazenie do prowadzenia — ryzyko zanieczyszczenia
za rok 2012 swojej dziatalnosci we srodowiska
wszystkich obszarach
W sposoOb zréwnowazony,
przy poszanowaniu
okreslonych prawem
warunkéw srodowiskowych
iz zachowaniem zasad
spotecznej odpowiedzialno$ci
biznesu,
wdrozony i certyfikowany
system zarzadzania
srodowiskowego zgodny
Z wymogami normy
PN-N-14001,
wplyw na ekosystemy,
ograniczenie negatywnego
wplywu na $rodowisko,
wiele innych aspektow™
MOL MOL Group projekty majace na celu — odpowiedzialnos¢
Annual Report efektywniejsze wykorzystanie finansowa i prawna za
-2012 energii, szkody w $rodowisku
zbudowanie nowych boilerow, naturalnym,
skonstruowanie maszyn — spelienie norm
do utylizacji gazu, srodowiskowych
projekt majacy na celu
odzyskiwanie ropy
SERINUS Sprawozdanie spotka koncentruje si¢ na — niektdre koncesje obarczone
kierownictwa zapewnieniu bezpieczenstwa sa restrykcjami, ktore moga
z dziatalnosci prowadzonej dziatalnosci, nie zosta¢ wyeliminowane
Za rok a takze ochronie srodowiska W wymaganym terminie,
zakonczony naturalnego, — dziatalno$¢ operacyjna
dnia spotka jest przekonana, podlega regulacji
31 grudnia ze w krajach, w ktorych i interwencji rzadow,
2012 r. prowadzona jest dziatalnosc, mogacych wptywaé
w pelni lub z nadwyzka na mozliwosci
wywiazuje si¢ z wymogow poszukiwania, wydobycia
wynikajacych z decyzji wladz oraz rezygnacji
oraz norm branzowych z eksploatacji z16z i konces;ji
DUON Sprawozdanie gaz ziemny transportowany — niskie ryzyko z uwagi na to,
zarzadu jest w cysternach iz spotka jest dostawca gazu
z dziatalnoS$ci kriogenicznych, co pozwala
Grupy na dotarcie do
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Annual Report
2011

1 2 3 4

Kapitatowe;j miejsc o ograniczeniach
Duon w 2012 srodowiskowych,
roku — planowana jest rowniez

realizacja projektow budowy

uktadéw kogeneracyjnych oraz

kottowni zasilanych gazem

ziemnym

PETROLINV | Sprawozdanie |— budowanie i uruchamianie ryzyko wprowadzenia
zarzadu farm wiatrowych na bardziej rygorystycznych
z dziatalnoS$ci posiadanym przez spotke wymogow, powodujacych
Grupy Grupy terenie powstanie znacznych
Kapitatowej dodatkowych zobowigzan
Emitenta finansowych i pogorszenie
za rok perspektyw rozwojowych
zakonczony Grupy,
31 grudnia ryzyko wprowadzenia
2012 roku regulacji w zakresie
ograniczenia emisji gazow
cieplarnianych
EXILLON Exillon — spotka jest §wiadoma, ryzyko zwigzane

Energy PLC jak wazna jest ochrona z prawem i regulacjami

srodowiska, dlatego

spelnia wszelkie regulacje
srodowiskowe oraz usprawnia
zarzadzanie ochrong
srodowiska,

kontrola zanieczyszczenia
powietrza,

laboratoryjne analizy
zanieczyszczenia wody,
recykling odpadow,

szkolenie pracownikow
dotyczace ochrony $rodowiska,
wiele innych

srodowiskowymi

* Zintegrowany raport roczny Grupy Lotos za 2012 rok, s. 126-152.

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych wymienionych spétek.

W tab. 1 przedstawiono informacje srodowiskowe zawarte w sprawozdaniach
z dziatalnosci spotek z sektora WIG Paliwa i mozliwe ryzyko zwiazane z oddzialy-
waniem na $rodowisko naturalne. Z zestawienia zawartego w tab. 1 wynika, ze naj-
czestszymi informacjami srodowiskowymi publikowanymi przez spolki paliwowe
s informacje dotyczace:
— inwestycji w $rodki trwate zwiazane ze srodowiskiem naturalnym,
— polepszenia efektywnosci, jakosci produkcji, co ma wptyw na srodowisko,
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— przystosowania si¢ do obowigzujacych norm i przepisow prawnych,
— szkolenia dla pracownikow w celu podwyzszenia §wiadomosci ekologiczne;j.
Powyzsze informacje maja wptyw na ryzyko dziatalnosci funkcjonowania spo-
ek paliwowych, ktore dla sSrodowiska naturalnego w ich przypadku jest duze. Ryzy-
ko to w wigkszo$ci dotyczy zaostrzania si¢ norm krajowych i unijnych zwigzanych
ze srodowiskiem naturalnym oraz mozliwym zanieczyszczeniem srodowiska wsku-
tek zdarzen losowych. Przedsigbiorstwa muszg uwzgledni¢ uwarunkowania prawne
w zakresie ochrony $srodowiska, ktore wyznaczaja granice ingerowania oraz dbato-
$ci o srodowisko. Aspekty etyczne, pogladowe, kulturowe i tradycje sa tutaj rowniez
istotne [Szczypa 2012, s. 26]. Dostosowanie si¢ do obowigzujacych, coraz bardziej
restrykcyjnych norm moze si¢ przetozy¢ na wicksze koszty i wynik finansowy, co
wplywa na wyprzedaz akcji przez inwestorow gietdowych.

4. Informacje sSrodowiskowe dla inwestorow gieldowych

Informacje srodowiskowe sg dla inwestorow pewnego rodzaju towarem, ktorego uzy-
skanie wymaga umiejetnosci czytania sprawozdan spotek gieldowych czy $ledzenia
komunikatow biezacych [Debski 2012, s. 92-93]. Dodatkowo nalezy rozumie¢ posia-
dane informacje i efektywnie je analizowac¢ oraz interpretowa¢ w celu podjecia wta-
sciwych decyzji inwestycyjnych [Nofsinger 2010, s. 19]. Jezeli dana informacja jest
istotna, to powinna znalez¢ natychmiastowe odzwierciedlenie w cenach akcji spotki
[Gurgul 2006, s. 15-16]. Jednak jak juz wcze$niej wspomniano, uzytecznos$¢ informa-
cji dotyczacych ryzyka srodowiskowego jest dla inwestoréw gietdowych zbyt niska.
,»Rola rachunkowosci finansowej ukierunkowanej na dziatalnos¢ proekologiczng nie
konczy si¢ na dostarczeniu informacji ekologicznej zawartej w sprawozdaniu finan-
sowym, ale powinna obejmowac stosowne sugestic w zakresie analizy finansowej
i badania danych sprawozdawczych” [Szczypa 2012, s. 147]. Mozna jednak stwier-
dzi¢, ze informacje $rodowiskowe publikowane w sprawozdaniach spotek paliwo-
wych majg bezposredni lub posredni wplyw na wahania kurséw akcji poprzez decy-
zje podejmowane na gietdzie przez inwestorow gietdowych.

Przyktadowo spotka, na skutek nieprawidlowej gospodarki odpadami, zanie-
czyszcza Srodowisko, co zostanie zauwazone przez okolicznych mieszkancow.
Moze to wywolaé protesty, skargi, a takze sprawy w sadzie przeciw spotce oraz
doprowadzi¢ do wyptaty ewentualnych odszkodowan przez spotke dla poszkodo-
wanych przez zanieczyszczenia. Ponadto do wickszych kosztow moga dojs¢ kary za
zanieczyszczenie nalozone przez panstwo i Uni¢ Europejska. O powyzszej sytuacji
spotka powinna poinformowac¢ inwestorow gieldowych w komunikatach gietdo-
wych, a nastepnie w sprawozdaniach kwartalnych, co bedzie mialo przetozenie na
wahania kursu akcji (rys. 1).

Na skutek tych informacji kurs akcji spotki zacznie spadac¢ (do punktu pierw-
szego na rys. 1), gdyz inwestorzy zaczng si¢ obawia¢ o wyniki finansowe przedsie-
biorstwa. Spadek moze zosta¢ na kilka dni zahamowany do czasu opublikowania
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Rys. 1. Mozliwy spadek kursu akcji wywotany negatywnymi informacjami srodowiskowymi

Zrbdto: opracowanie wlasne.

raportu kwartalnego (punkt 2 na rys. 1). Po opublikowaniu sprawozdania kwartal-
nego (ktorego odbior przez inwestoréw gietdowych jest ,,zty” na skutek wyplaty
odszkodowan i ptacenia kar, poniewaz wynik finansowy réwniez jest gorszy, niz by¢
powinien), kurs akcji zaczyna spadac¢ dalej (do punktu 3 na rys. 1). Dopiero w dtuz-
szym terminie nastgpuje stabilizacja i ewentualne odbicie.

5. BP jako przyklad wplywu informacji Srodowiskowej
na decyzje inwestorow gieldowych

Dobrym przyktadem obrazujacym, jak duzy wptyw informacje srodowiskowe moga
wywrze¢ na inwestoréw gietdowych (oraz jak bardzo duzym ryzykiem obarczona
jest dziatalnos¢ spotek paliwowych, biorgc pod uwage ryzyko srodowiskowe) jest
spotka BP. W kwietniu 2010 r. nastapil wyciek ropy naftowej do Zatoki Meksykan-
skiej, co spowodowato ogromne, nieodwracalne straty w srodowisku naturalnym. Za
ten incydent koncern musiat zaptaci¢ 4,5 mld dolarow rzadowi Stanow Zjednoczo-
nych. Ponadto w zwigzku z postepowaniami sgdowymi przeciwko spotce, BP utwo-
rzyto Fundusz dla Zatoki, na ktory wptacito juz ponad 20 mld dolarow [ Wiadomosci
TVN24...]. Koszty zwigzane z wyciekiem moga jeszcze wzrosna¢ do 2014 roku.
Spotka prognozuje, ze przekrocza one 42 mld dolarow.

Do kar pienigznych nalezy doda¢ negatywny odbidr spoteczny spotki oraz ak-
cjonariuszy, ktorych zaufanie do spotki znacznie spadto. W efekcie kurs akcji BP
PLC, ktory 19 kwietnia wynosit 639,70 GBP za jedng akcje, spadt w ciggu 2 mie-
siecy do poziomu 304,60 GBP, czyli o ponad 50% (rys. 2). Nastepnie miato miejsce
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Rys. 2. Kurs spétki BP PLC od marca 2009 do pazdziernika 2013 r.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [Yahoo Finance...].

odbicie, kontynuowane wahaniami kursu akcji miedzy 400 a 500 GBP, az do 2013
roku. Kurs jednak, poki co, nie powrdcit do poziomoéw sprzed wycieku. Przyktad
ten pokazuje, jak silne potrafi by¢ oddzialywanie informacji sSrodowiskowych spotki
paliwowej na decyzje podejmowane przez inwestorow gietdowych.

W takich sytuacjach zasadna wydaje si¢ by¢ dobra komunikacja przedsiebior-
stwa z inwestorami, wykraczajaca poza obowigzkowa sprawozdawczo$¢. Choc¢ nie
ma takiego prawnego obowiazku, wskazane jest, aby spotka utrzymywata relacje
z inwestorami, organizujac m.in. spotkania z analitykami, zarzadzajacymi fundusza-
mi, mediami finansowymi czy prowadzac aktywng polityke informacyjng poprzez
strong internetowa. Brak rozbudowanych relacji inwestorskich zmniejsza bowiem
zainteresowanie inwestorow spotka, ograniczajac ptynnos¢ jej akcji, a tym samym
pogarszajac jej wycene [Relacje inwestorskie...]. Dotyczy to rowniez informacji
srodowiskowych w spotkach paliwowych, ktore poza sprawozdaniami z dziatalno-
$ci jednostki powinny by¢ publikowane:

— w raportach biezacych,

— na stronach internetowych spotki,

— na oficjalnych profilach spotecznosciowych przedsigbiorstwa,
— w informacjach prasowych.
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Stosowanie fakultatywnego informowania inwestoréw o informacjach srodowi-
skowych przez spotki paliwowe pozwoli im ograniczy¢ ryzyko podejmowania de-
cyzji na gietdzie. Dodatkowo beda oni mieli wigksze zaufanie do spoiki, co przetozy
si¢ na jej odbior przez opini¢ publiczng oraz na notowania kursow akcji.

6. Whnioski

Sprawna komunikacja przedsigbiorstwa z inwestorami powinna by¢ priorytetem
w funkcjonowaniu kazdej jednostki gospodarczej. Informacje zawarte w sprawo-
zdaniach wykorzystywane sa przede wszystkim przez inwestorow gietdowych, kto-
rzy chca powierzy¢ swoje pienigdze spotce. Takie inwestycje obarczone sg jednak
ryzykiem, dlatego przedsigbiorstwa powinny udostepnia¢ inwestorom jak najwiece;j
informacji o wysokiej jakosci. Dotyczy to przede wszystkim spotek paliwowych
i informacji srodowiskowych, ktére majg duzy wptyw na decyzje inwestycyjne. In-
formacje te sa istotne z punktu widzenia dziatalnosci tych spotek. Ryzyko wptywu
dziatalnosci przedsiebiorstw paliwowych na srodowisko naturalne jest duze, a uzy-
tecznos¢ informacji publikowanych w sprawozdaniach na ten temat jest niewielka.
Z ryzykiem tym zwigzane sa dodatkowe koszty, jakie spotki moga ponies¢ z powodu
nieprzestrzegania przepisow i norm krajowych, a takze migdzynarodowych. Prze-
ktada si¢ to bezposrednio na wyniki finansowe oraz na spadek kursu akcji wynikaja-
cy z wyprzedawania akcji przez inwestorow gieldowych. Zta polityka informacyjna
w kwestii publikowania informacji srodowiskowych rowniez moze si¢ przyczynic¢
do gorszego odbioru spotki przez inwestorow i w ostatecznosci do spadku kursu
akcji. Zatem istotne jest, aby przedsigbiorstwa paliwowe publikowaly wyczerpu-
jace informacje srodowiskowe o wysokiej jakosci (dotyczace ryzyka, prowadzenia
dziatalnosci, emisji zanieczyszczen itp.) w sprawozdaniach (np. w sprawozdaniach
z dziatalnos$ci jednostki), ale takze w fakultatywnych raportach biezacych, informa-
cjach prasowych, na stronach internetowych itp., ktore przyczynia si¢ do podejmo-
wania trafniejszych decyzji przez inwestoréw na gieldzie.
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SIGNIFICANCE OF ENVIRONMENTAL INFORMATION
COMING FROM REPORTING OF FUEL CORPORATIONS
FOR STOCK EXCHANGE INVESTORS

Summary: Environmental information presented in the reports of fuel corporations is not suf-
ficient for stock exchange investors. The purpose of the article is to demonstrate that the envi-
ronmental information is important for decisions made by stock exchange investors. Quality
useful environmental information is needed for investors to make better decisions. It could be
possible if fuel corporations start to publish more extensive information referred to influence
on environment and risk associated with this problem. Thanks to the fact, investors would
make well-aimed decisions on the stock exchange.

Keywords: reports, environmental information, stock exchange investors.



