SERBAN NEDELCU

SCURTA INTRODUCERE
IN FINANTE SUSTENABILE

RISOPRINT

Cluj-Napoca






Serban Nedelcu

SCURTA INTRODUCERE IN
FINANTE SUSTENABILE

Editura RISOPRINT
Cluj-Napoca, 2024



© GLEE R1ISOPRINT

Toate drepturile rezervate autorilor & Editurii Risoprint

Editura RISOPRINT este recunoscuta de C.N.C.S.
(Consiliul National al Cercetarii Stiintifice).
www.risoprint.ro www.cncs-uefiscdi.ro

et

Opiniile exprimate in aceasta carte apartin autorilor i nu reprezinta punctul de vedere
al Editurii Risoprint. Autorii isi asuma Intreaga responsabilitate pentru forma si
continutul cartii si se obliga sa respecte toate legile privind drepturile de autor.

Toate drepturile rezervate. Tiparit in Romania. Nicio parte din aceasta lucrare
nu poate fi reprodusa sub nicio forma, prin niciun mijloc mecanic sau
electronic, sau stocata intr-o baza de date fara acordul
prealabil, in scris, al autorilor.

All rights reserved. Printed in Romania. No part of this publication may be
reproduced or distributed in any form or by any means, or stored
in a data base or retrieval system, without the
prior written permission of the author.

ISBN 978-973-53-3312-6

_SCURTA INTRODUCERE
IN FINANTE SUSTENABILE

Autor
SERBAN NEDELCU

Director editurd: GHEORGHE POP




CUPRINS

INTRODUCGERE .....coueeitieteeiteieeiee ettt st st e sreesbee b e b e eeeenreennean 3
1. DEZVOLTAREA DURABILA (SUSTENABILITATEA) ..ocvvveveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeesenenes 5
1.1. Definitia sustenabilitatii........cccceeeeeiiiieiei e 5
1.2. Cei trei piloni ai sustenabilitatii........cccooeveririiieiniiii e, 7
1.3.  Obiectivele de Dezvoltare Durabild (ODD): .....cccovvvvveeeveeeeeireeeerreeeenne 9
2. FINANTELE SUSTENABILE .....ooviiieitierieteeeeeeee e 13
2.1, SCUILISTONIC couviiiiiiiiiicecctcrc e 14
2.2. Definitia finantelor sustenabile ..........ccocvvveiecei i, 15
2.3. Cadrul finantelor sustenabile .........ccceeveiiieeiiiieecee e, 19
2.4. Principiile finantelor sustenabile........ccccvveiiiiiiecceecce e, 22
2.5. Indicatori utilizati in finante sustenabile ..........ccccoveeecieicciic e, 25
3. CADRUL ESGi..uiiiiieieeieeie ettt sttt ettt et sttt st st bt e b ebeete et e 30
3.1. CoNCEPLUI ESG ..ttt 30
3.2, Etichetar@a ESG ........cocivviiiiiiiiiiiiiiieecececer e 36
3.2. Raportarea ESG.....cooiiiiiiiiiiiiiiiiii e 39
4. FINANTELE VERZL......coiiiiriieieiintecteeece ettt ettt st nne 43
5. CSRSISRI ittt 50
5.1.  CSR - RESPONSABILITATEA SOCIALA CORPORATIVA ........ccccceveruevernnnes 50
5.2. SRl - INVESTITIILE SOCIALE RESPONSABILE.......ccccverienrienrierieieeien 55
6. CONCLUZII ..ottt st sbe b et e 59
BIBLIOGRAFIE ...ttt st s 63






INTRODUCERE

in ultimele decenii, finantele sustenabile au devenit un domeniu esential in
peisajul global al economiei si al pietelor financiare. Provocarile tot mai mari ale
lumii contemporane, cum ar fi schimbarile climatice, inegalitatile economice si
sociale, epuizarea resurselor naturale si instabilitatea economica, au subliniat
necesitatea unei abordari mai responsabile si mai durabile in gestionarea
resurselor financiare. Astfel, conceptul de finante sustenabile a evoluat ca
raspuns la nevoia de a reconcilia performanta economica cu protectia mediului si
dezvoltarea sociald, punand accent pe investitiile care nu doar genereaza profituri
financiare, dar si contribuie la bunastarea societatii si la protejarea planetei.

Schimbarile climatice pot fi asociate cu cresteri ale intensitatii si frecventei
evenimentelor meteorologice extreme, care, la randul lor, pot afecta activitatea
economicd, devenind semnificative pentru unele sectoare precum sistemul
financiar.

Acestea genereaza riscuri financiare semnificative, inclusiv riscuri fizice, cum ar fi
fenomenele meteo extreme, cresterea nivelului marii sau secetele, care pot
afecta infrastructura, lanturile de aprovizionare si activele fizice. in acelasi timp,
riscurile de tranzitie, cum ar fi schimbarile legislative si politice sau modificarile
in preferintele consumatorilor, pot afecta industriile traditionale si investitiile in
sectoare cu emisii mari de carbon.

Finantele sustenabile joaca un rol crucial in combaterea acestor riscuri si in
directionarea capitalului catre proiecte care sprijina tranzitia catre o economie
mai verde si mai rezilienta. Prin instrumente financiare precum obligatiunile verzi,
fmprumuturile verzi si fondurile de investitii responsabile social, se pot canaliza
resurse financiare catre solutii care reduc impactul schimbarilor climatice, cum ar
fi sursele de energie regenerabili si eficienta energetic3. In acest mod, finantele
sustenabile contribuie activ la dezvoltarea unei economii cu emisii scazute de
carbon, esentiala pentru atingerea obiectivelor globale de reducere a emisiilor de
gaze cu efect de sera si la implementarea acordurilor internationale, cum ar fi
Acordul de la Paris.

Mai mult, reglementarile si politicile de mediu adoptate de guverne si institutii
internationale sustin tot mai mult finantele sustenabile, cerand companiilor sa ia
in considerare riscurile legate de schimbarile climatice in strategiile lor financiare
prin raportarea ESG (mediu, social si guvernanta). Aceste reglementari ajuta la
directionarea fluxurilor financiare catre industrii care sprijina dezvoltarea
durabila si reduc impactul asupra mediului.



n concluzie, finantele sustenabile reprezinta cheia pentru abordarea provocérilor
legate de schimbarile climatice, canalizand resursele financiare necesare pentru
promovarea unei economii globale reziliente si durabile. Ele permit identificarea
si gestionarea riscurilor climatice si contribuie la dezvoltarea de solutii inovative
care reduc impactul negativ asupra mediului si asigura un viitor sustenabil.

Aceasta carte isi propune sa exploreze fundamentele finantelor sustenabile, sa
analizeze instrumentele si mecanismele financiare care faciliteaza tranzitia catre
o economie mai verde si mai echitabild, si sa sublinieze importanta integrarii
factorilor de mediu, sociali si de guvernanta (ESG) in procesele decizionale ale
investitorilor si companiilor..

Printr-o abordare clara si structurat organizata, lucrarea va analiza principiile si
istoricul finantelor sustenabile, va discuta provocarile si oportunitatile aparute n
acest sector si va examina legatura dintre responsabilitatea sociala corporativa
(CSR) si investitiile sociale responsabile (SRI). Se vor prezenta provocarile din
domeniu, dar si oportunitatile pe care le ofera pentru construirea unui viitor mai
sustenabil. De asemenea, vom analiza cum instrumentele financiare inovative,
cum ar fi obligatiunile verzi, imprumuturile verzi si fondurile de investitii sociale
responsabile (SRI), care joaca un rol crucial in mobilizarea capitalului necesar
pentru a sprijini initiativele ecologice si sociale. De asemenea, va aborda subiecte
de mare relevanta pentru mediul de afaceri si pentru investitori, precum ESG
(mediu, responsabilitate sociala si guvernanta) si cum aceste criterii influenteaza
deciziile de investitii si strategia corporativa.

Lucrarea de fatda intentioneaza sa fie o introducere pentru cei interesati de
subiectul finantelor sustenabile, pentru cei care doresc sa inteleaga principalele
notiuni si concepte care intervin in domeniul finantelor sustenabile, dar poate
reprezenta si un punct de plecare pentru studii practice si teoretice ulterioare.

Acest demers se aliniaza cu tendintele globale si ofera o imagine clara asupra
modului in care sustenabilitatea poate fi integrata eficient in strategiile financiare,
cu scopul de a promova un viitor mai verde, mai echitabil si mai prosper pentru
toti.



1. DEZVOLTAREA DURABILA (SUSTENABILITATEA)

Desi conceptele legate de dezvoltarea durabild au fost enuntate timid inca din
anii '50, termenul de , dezvoltare durabild” a fost mentionat pentru prima data in
1987, in cadrul Raportului Brundtland al Comisiei asupra Mediului, intitulat
Viitorul nostru comun”. n literatura de specialitate din Romania, termenul
»durabil” este utilizat mai frecvent, referindu-se la aceleasi idei ca si , sustenabil”,
preluat din limba engleza. Totusi, Tn aceasta lucrare se va utiliza in continuare
termenul ,,sustenabil” si ,,sustenabilitate”, intrucat acestea transmit un sens mai
clar in contextul international, unde sunt folosite aproape exclusiv.

Ulterior, Tn 1992, acelasi concept al sustenabilitatii a fost reafirmat in cadrul
Conferintei ONU de la Rio de Janeiro, cand s-a subliniat din nou necesitatea
actiunii pentru protejarea mediului, avind in vedere si factorii economici. in
ultimele trei decenii, interesul institutiilor internationale fata de acest subiect a
crescut semnificativ, iar numeroase intalniri anuale au dus la adoptarea unor
masuri esentiale pentru protectia mediului si progresul tarilor emergente si in
dezvoltare, cum ar fi: ,Agenda 21” (adoptata in 1992 la Rio), ,,Protocolul de la
Kyoto” (negociat in 1997 de 160 de tari), ,Obiectivele de Dezvoltare ale
Mileniului” (adoptate inh 2000) si ,,Obiectivele de Dezvoltare Durabild” (adoptate
in 2015).

Organizatia Natiunilor Unite a continuat angajamentele asumate la Rio, iar in
septembrie 2015, tarile membre ONU au adoptat un set de 17 obiective in cadrul
»Agendei 2030 pentru Dezvoltare Durabild”, pentru a inlatura saracia, a proteja
planeta si a asigura prosperitatea globald. Aceste obiective au fost stabilite in
cadrul unui summit la New York, in perioada 25-27 septembrie 2015, la care au
participat peste 150 de lideri din intreaga lume. A fost semnat primul acord global
pentru implementarea unei agende cu actiuni cuprinzatoare, axate pe cele trei
dimensiuni ale dezvoltarii durabile — ecologica, economica si sociala, avand ca
prioritati combaterea saraciei, foametei si inegalitatii, imbunatatirea sanatatii,
securitatii si cresterii economice, dar si protectia mediului si gestionarea
resurselor naturale intr-un mod responsabil.

1.1.  Definitia sustenabilitatii

”a
|

Conceptul de ,,sustenabilitate” in sensul mentinerii sau continuarii pe o perioada
lunga sau nedeterminata poate fi urmarit din timpuri stravechi si a evoluat in
vremurile moderne, in principal in silviculturd si ecologie. in a doua jumatate a
secolului al XX-lea, conceptul de ,dezvoltare durabila” a devenit o notiune
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centrald abordata de factorii de decizie internationali pentru a reprezenta cele
trei dimensiuni ale mediului, societatii si economiei (Rusu, 2021).

Sustenabilitatea este un concept complex care se refera la echilibrul intre
dezvoltarea sociala, economica si protectia mediului. Se bazeaza pe ideea ca
sistemele umane trebuie sa functioneze in armonie cu sistemele naturale pentru
a asigura supravietuirea pe termen lung.

Dezvoltarea durabila a fost definita in raportul Brundtland, intitulat oficial
WViitorul nostru comun” si prezentat in 1987 Comisiei Mondiale pentru Mediu si
Dezvoltare (WCED), dupa cum urmeaza: ,dezvoltare care raspunde nevoilor
prezentului fara a compromite capacitatea generatiilor viitoare de a-si satisface
propriile nevoi” (WCED, 1987). Este interpretat in diverse moduri care subliniaza
diferite aspecte si modalitati de imbunatatire in protejarea naturii, crearea
bunastarii eco-38 economice si cresterea incluziunii sociale. Desi numerosi
cercetatori au criticat aceasta definitie din mai multe motive, inclusiv fiind prea
larga, prea vaga, imprecisa, sau esecul in abordarea complexitatii provocarilor
actuale, nicio alta definitie alternativa coerenta nu a fost oferitd si acceptata de
comunitatea globala.

Tn completarea celor enuntate anterior, Raportul Brundtland defineste
dezvoltarea durabild ca un ,proces de transformare” in care sunt implicate
multiple domenii ale activitatii umane, precum utilizarea resurselor naturale,
directia investitiilor, dezvoltarea tehnologica si schimbarile institutionale, toate
fiind Tn armonie pentru a sustine atat nevoile prezentului, cat si aspiratiile viitoare
ale omenirii (WCED, 1987). Aceasta viziune subliniaza ideea ca dezvoltarea
durabild nu este doar o chestiune de ecologie sau de economisire a resurselor, ci
implicd un intreg sistem de schimbari fundamentale in toate aspectele societdtii.
Totusi, raportul nu detaliaza in mod clar acest concept, lasand loc unor
interpretari variate si disputelor ideologice legate de modul in care ar trebui sa se
concretizeze aceasta tranzitie. Aceasta abordare deschisa si relativ vaga a permis
ca termenul de , dezvoltare durabild” sa fie interpretat si aplicat intr-o multitudine
de moduri, in functie de contextul politic, economic sau social.

Raportul Brundtland subliniaza, Tnsa, un aspect esential: tranzitia catre
sustenabilitate necesitd o schimbare profunda a modelului actual de dezvoltare,
care este, in multe cazuri, axat pe crestere economica rapida si consumul intensiv
de resurse. Aceasta schimbare nu se limiteaza doar la domeniul economic, ci
presupune o revolutie in standardele de productie si consum, o recalibrare a
valorilor societatii si o transformare a mentalititii colective. in acest sens,
dezvoltarea durabila impune un echilibru intre satisfacerea nevoilor actuale ale
populatiei si protejarea resurselor pentru generatiile viitoare. Astfel, nu mai este
vorba doar de o simpld imbunatatire a eficientei economice, ci despre o
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reevaluare completa a prioritatilor si a modului in care interactionam cu mediul
inconjurator si intre noi (Rusu, 2021).

O definire simpla a dezvoltarii durabile (sustenabile) ar putea porni chiar de la
sensul cuvantului ,,sustenabil”, care se refera la continuitate: orice proces sau
sistem care poate continua pe termen nelimitat este considerat sustenabil
(durabil), in timp ce ceea ce este limitat in timp este nesustenabil. Astfel, esenta
sustenabilitatii unui sistem se bazeaza pe conceptul de supravietuire sau
persistentd, iar la nivel global, acest principiu Tnseamna asigurarea continuitatii
vietii pe Pamant. Totusi, complexitatea lumii in care traim face ca aceasta idee de
continuitate sa nu poata fi redusa la o ecuatie simpla. Cu toate acestea, este
esential sa alocam resurse tot mai mari pentru a garanta un viitor sustenabil, iar
acest lucru presupune promovarea dezvoltarii durabile in toate dimensiunile
societatii: ecologica, economica si social (Rusu, 2021).

Asadar, sustenabilitatea se refera la capacitatea de a indeplini nevoile actuale fara
a compromite abilitatea generatiilor viitoare de a-si satisface propriile nevoi.
Aceasta integreaza principii economice, sociale si de mediu pentru a promova un
echilibru intre dezvoltarea economica si protectia mediului.

1.2.  Ceitrei piloni ai sustenabilitatii

Conceptul de sustenabilitate se bazeaza pe trei piloni fundamentali: ecologic,
economic si social, fiind sintetizati de John Elkington in 1994 sub termenul de
Htriple bottom line” (tripla linie de baza) (Rusu, 2021).

Cei trei piloni ai sustenabilitatii sunt:

1. Pilonul economic

Pilonul economic al sustenabilitatii se refera la crearea unei economii durabile,
care sa fie capabila sa sustina dezvoltarea pe termen lung, fara a epuiza resursele
naturale sau a cauza instabilitate economica. Acest pilon pune accent pe
echilibrarea nevoilor economice ale prezentului cu obiectivele de dezvoltare ale
viitorului, prin asigurarea unei cresteri economice echitabile si eficiente (de
exemplu prin sprijinirea afacerilor care integreaza in modelele lor de afaceri
principiile economiei circulare, cum ar fi reducerea deseurilor si eficientizarea
utilizarii resurselor.). Elemente esentiale ale acestui pilon includ:

e Promovarea unei economii circulare, in care resursele sunt reutilizate si
reciclarea devine o practica comuna.
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e Investitii Tn infrastructura durabild, care sa minimizeze impactul asupra
mediului si sa sprijine dezvoltarea echitabila.

e incurajarea inovatiei si a cercetdrii in domeniul tehnologiilor verzi si a
solutiilor economice sustenabile.

2. Pilonul social

Pilonul social al sustenabilitatii se concentreaza pe imbunatatirea calitatii vietii
pentru toti membrii societatii si asigurarea echitatii in distribuirea beneficiilor
economice. Sustenabilitatea sociald presupune crearea unui cadru in care toti
indivizii au acces la resursele necesare pentru o viata decenta, educatie, sanatate
si oportunitati de dezvoltare personala (de exemplu prin implementarea unor
politici de munca care garanteaza drepturi egale pentru toate persoanele si
accesul echitabil la educatie si formare profesionald). Elementele cheie ale
acestui pilon includ:

e Promovarea incluziunii sociale, prin reducerea inegalitatilor si
combaterea discriminarii.

e Accesul universal la servicii de sdanatate si educatie de calitate.

e (Crearea unui mediu de munca sigur, divers si incluziv, unde drepturile
angajatilor sunt respectate.

3. Pilonul ecologic

Acest pilon se concentreaza pe protejarea mediului inconjurator si pe
conservarea resurselor naturale pentru a asigura viabilitatea pe termen lung a
ecosistemelor planetei. Componenta ecologica a sustenabilitatii presupune
gestionarea responsabild a resurselor naturale, reducerea impactului negativ
asupra mediului, protejarea biodiversitatii si prevenirea degradarii ecosistemelor
(de exemplu prin adoptarea unor solutii de energie regenerabila si reducerea
utilizarii combustibililor fosili). Printre principalele obiective ale acestui pilon se
numara:

e Reducerea emisiilor de gaze cu efect de sera si combaterea schimbarilor
climatice.

e Conservarea apei si a solurilor, prevenirea poluarii si promovarea unui
consum responsabil de resurse.

e Protejarea biodiversitatii prin promovarea unor practici agricole,
industriale si de consum mai prietenoase cu natura.



Acesti trei piloni sunt interdependenti si se sustin reciproc. O dezvoltare durabila
adevdrata presupune echilibrarea acestor piloni astfel incat sa se atinga
prosperitate economica, echitate sociala si protectia mediului in mod simultan.
Potrivit acestei teorii, este esential ca fiecare dintre aceste dimensiuni sa fie
tratata cu aceeasi importanta, iar dezvoltarea durabila sa urmareasca optimizarea
celor trei aspecte, tinand cont de limitele si constrangerile fiecaruia.

1.3. Obiectivele de Dezvoltare Durabild (ODD):

Angajamentul comunitatii internationale fata de dezvoltarea durabila a fost
dezvoltat prin mai multe etape de-a lungul anilor, si totusi, abia la Thceputul
secolului XXI liderii tarilor au inteles importanta combinarii celor 45 de puncte
forte ale lor pentru a face fata unei lupte comuna si stabileste obiective globale
care depasesc eradicarea siriciei. intr-adevar, cele opt Obiective de Dezvoltare
ale Mileniului (ODM) convenite in 2000 pentru realizare pana in 2015, au fost
reevaluate si redefinite ca agenda pentru 2030, pe baza a 17 de Obiective de
Dezvoltare Durabila (ODD) cu 169 de tinte.

Primul eveniment international major care a pus in discutie problematica
mediului si a inceput sa puna accent pe dezvoltarea durabila a fost Conferinta de
la Stockholm din 1972, conferinta fiind un prim pas in recunoasterea importantei
ecologiei si dezvoltarii durabile.

Apoi a urmat Conferinta Natiunilor Unite pentru Mediu si Dezvoltare din 1992,
cunoscuta si sub numele de ,Summitul Pdmantului”. Conferinta de la Rio de
Janeiro a stabilit Agenda 21, un plan global pentru dezvoltare durabila, si a adus
in prim-plan conceptul de dezvoltare durabila, care include si aspecte economice,
sociale si ecologice. A fost o etapa cruciald in clarificarea importantei unei
dezvoltdri integrate. lar ulterior, in anul 2000 in anul 2000, Natiunile Unite au
adoptat cele 8 Obiective de Dezvoltare ale Mileniului (Millennium Development
Goals - MDG), care s-au concentrat pe reducerea saraciei extreme, educatie,
sanatate si mediu. Aceste obiective au fost un pas important in definirea
scopurilor internationale pentru dezvoltare, dar au avut unele limitari, cum ar fi
lipsa unei viziuni integrate si a unei abordari globale care sa includa toate
aspectele dezvoltarii durabile.

n cadrul Conferintei Rio+20 din 2012, organizaté cu 20 de ani dupa ,Summitul
Pamantului”, liderii mondiali au convenit sa stabileasca un set de obiective pentru
dezvoltare durabild care sa Tnlocuiasca MDG-urile. A fost clarificat faptul ca
dezvoltarea durabila trebuie sa includa trei piloni fundamentali: economic, social
si de mediu. Rio+20 a fost un moment important pentru alinierea si definirea unei

9



viziuni globale pentru viitorul dezvoltarii durabile. lar in cadrul Reuniunii de la
New York a Adunarii Generale a Natiunilor Unite din septembrie 2015, toate
statele membre ale ONU au adoptat Agenda 2030 pentru Dezvoltare Durabila,
care include 17 ODD-uri si 169 de tinte specifice, fiecare avand un scop clar pentru
a Tmbunatati conditiile de viata si a proteja planeta. Obiectivele acopera o gama
larga de aspecte, inclusiv eradicarea saraciei si a foametei, educatie de calitate,
sanatate, reducerea inegalitatilor, protectia mediului si combaterea schimbarilor
climatice.

Fiecare ODD este insotit de indicatori care permit monitorizarea progresului la
nivel global, national si local. Un alt aspect inovator al ODD-urilor este abordarea
lor integrata si interdependenta, care subliniaza necesitatea de a actiona simultan
pe mai multe fronturi pentru a asigura dezvoltarea sustenabila.

Cele 17 Obiective de dezvoltare Durabila sunt:

e ey 12. CONSUM 5

Mﬂ 1. FARA SARACIE _ PRODUCTIE
7. ENERGIE CURATA RESPONSABILE
SI LA PRETURI

2. FOAMETE ACCESIBILE 13. ACTIUNE
"ZERO" - - CLIMATICA
8. MUNCA DECENTA v
SI CRESTERE 4 '
3. SANATATE s ECONOMICA ===
ONASTARE (| 14. VIATA ACVATICA
9. INDUSTRIE,
& INOVATIE SI
4 EDUCATIE DE : INFRASTRUCTURA
: : 15. VIATA TERESTRA
CALITATE ml T E

10. INEGALITATI =
REDUSE (=)
5. EGALITATE DE 16. PACE, JUSTITIE SI
GEN _ﬁ INSTITUTII EFICIENTE
| 11. ORASE SI

COMUNITATI

B R : DURABILE 17. PARTENERIATE

6. APA CURATA SI PENTRU REALIZAREA @
SANITATIE OBIECTIVELOR

Sursa: (Rusu, 2021)

Cele 17 Obiective explicate in mod detaliat asa cum sunt ele prezentate de
UNESCO sunt (MAE, fara an):
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1. Eradicarea saraciei in toate formele sale si in orice context.

2. Eradicarea foametei, asigurarea securitatii alimentare, imbunatatirea nutritiei
si promovarea unei agriculturi durabile.

3. Asigurarea unei vieti sanatoase si promovarea bunastarii tuturor la orice varsta.

4. Garantarea unei educatii de calitate incluzive si promovarea oportunitatilor de
invatare de-a lungul vietii pentru toti.

5. Realizarea egalitatii de gen si imputernicirea tuturor femeilor si a fetelor.
6. Asigurarea accesului si a sanitatiei apei pentru toti.

7. Asigurarea accesului tuturor la energie la preturi accesibile, intr-un mod sigur,
durabil si modern.

8. Promovarea unei cresteri economice sustinute, deschise tuturor si durabile, a
ocuparii depline si productive a fortei de munca si a unei munci decente pentru
toti.

9. Construirea unor infrastructuri rezistente, promovarea industrializarii durabile
si incurajarea inovatiei.

10. Reducerea inegalitatilor in interiorul tarilor si de la o tara la alta.

11. Dezvoltarea oraselor si a asezarilor umane Tn mod incluziv, sigur, rezilient si
durabil.

12. Asigurarea unor tipare de consum si de productie durabile.

13. Luarea unor masuri urgente de combatere a schimbadrilor climatice si a
impactului lor.

14. Conservarea si utilizarea durabila a oceanelor, marilor si a resurselor marine

15. Gestionarea durabila a padurilor, combaterea desertificarii, stoparea si
repararea degradarii solului si stoparea pierderilor de biodiversitate.

16. Promovarea unor societati juste, pasnice si incluzive.

17. Revitalizarea parteneriatului global pentru o dezvoltare durabila (MAE, fara
an).

Istoria celor 17 Obiective de Dezvoltare Durabild reflectd un drum lung si

complex, care a inceput cu necesitatea de a raspunde provocarilor globale legate

de saracie, mediu si inegalitati, iar Tn prezent este un cadru global care ghideaza

actiunile internationale spre un viitor sustenabil. Realizarea acestor obiective
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necesita o colaborare stransa intre guverne, sectorul privat, organizatiile
internationale si intreaga societate civila.

n concluzie, promovarea sustenabilititii este esentiald pentru un viitor sanitos
si echitabil, iar colaborarea la toate nivelurile — individual, comunitar, national si
international — este cruciala pentru a face progrese in acest domeniu.

Atingerea dezvoltdrii durabile necesita o abordare holistica care sa integreze
dimensiunile economice, sociale si de mediu, tindnd cont in acelasi timp de
specificitatile locale. Este nevoie de cooperare globala, cercetare inovatoare si
politici solide bazate pe dovezi, care sa raspunda provocarilor dinamice ale
timpului nostru. Abordand diversele aspecte ale dezvoltarii durabile, putem
deschide calea catre un viitor mai echitabil, mai rezistent si mai durabil pentru
toti.
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2. FINANTELE SUSTENABILE

Sustenabilitatea in finante este interpretata ca o alegere strategica bazata pe
decizii privind modul de gestionare a unei companii pe termen lung. Cercetarea
in domeniul finantarii sustenabile urmareste sa reduca decalajul dintre profitul
financiar si strategia corporativa. Acest lucru necesita redirectionarea capitalului
public si privat catre investitii rezistente si activitati economice care au un impact
pozitiv asupra mediului (de exemplu, silvicultura / agricultura durabild, surse de
energie regenerabild, eficientd energetica si salubritate) (Zairis, Liargovas, &
Apostolopoulos, 2024).

Desi politica financiara a unei firme reprezinta doar un segment al procesului
decizional strategic, importanta sa nu poate fi subestimata. Finantarea joaca un
rol esential in directionarea resurselor catre initiative care pot influenta direct
succesul pe termen lung al organizatiei si sustenabilitatea acesteia. De fapt,
politica financiara influenteaza nu doar deciziile legate de investitii sau costuri, ci
si toate celelalte domenii ale activitatii firmei, de la productie si marketing, pana
la resurse umane si responsabilitate sociala.

Unul dintre motivele pentru care finantarea este atat de importanta in acest
context este faptul cd ea poate interveni direct in implementarea strategiilor de
dezvoltare sustenabild. De exemplu, atunci cadnd o firma decide sa investeasca in
tehnologii mai ecologice sau in proiecte de care beneficiaza comunitatea, aceasta
are nevoie de resurse financiare specifice, iar sursele de finantare pot afecta
deciziile. Tn plus, in conditiile in care finantele sustenabile devin tot mai
importante, deciziile financiare pot reflecta nu doar obiective economice, ci si
aspecte legate de responsabilitatea sociala si protectia mediului. Astfel, alegerea
unei surse de finantare, a unui tip de imprumut sau a unei structuri de capital
poate determina succesul sau esecul unei strategii de sustenabilitate.

De asemenea, finantarea poate interveni implicit in toate deciziile din firma, chiar
si atunci cand nu este direct legata de strategii sustenabile. De exemplu, deciziile
de management al riscurilor, politicile de achizitii sau de resurse umane pot fi
influentate de disponibilitatea capitalului sau de costurile financiare. in acest
sens, firmele trebuie sa fie constiente de impactul financiar asupra intregii lor
activitati, avand in vedere ca fiecare decizie poate genera consecinte economice
ce afecteaza nu doar profitul, dar si relatiile cu partile interesate si angajamentele
fata de mediu si societate.

Astfel, politica financiard nu poate fi consideratd un simplu instrument de
gestionare a resurselor, ci devine un element central Tn integrarea principiilor de
sustenabilitate Tn strategia generala a firmei. Aceasta trebuie sa asigure nu doar
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eficienta economica, dar si o aliniere a obiectivelor financiare cu cele sociale si
ecologice, pentru a sprijini un model de afaceri durabil pe termen lung.

2.1.  Scurtistoric

Istoric vorbind, se observa trei faze in evolutia conceptului de finante sustenabile.
n anii 1990 si 2000, termenul ,finante sustenabile” nu era folosit in mod obisnuit.
Tn acea perioadd, termenul ,investitii responsabile” era preferat datoritd
consideratiilor etice ale unor investitori finali si detintori de active. in anii 2010,
termenul de ,investitii ESG” a castigat teren, devenind un concept central in
industria managementului de active. In aceastd perioadd, agentiile de rating ESG
au inceput sa adopte o structura a informatiilor extra-financiare, impartindu-le in
trei piloni: mediu, social si guvernanta. In prezent, conceptul ESG se rispandeste
nu doar in randul investitorilor, dar si in toate sectoarele financiare, incluzand
companii, banci, reglementatori, factori de decizie politica si banci centrale.
Astfel, ESG influenteaza nu doar partea de investitii, ci si reglementarile,
societatea si politicile publice. Din acest motiv, termenul ,finante sustenabile”
este considerat mai general si mai potrivit decat ,investitii responsabile” sau
»investitii ESG” (Roncalli, 2022).

Aceasta evolutie de la , investitii responsabile” la ,ESG” si, in final, la ,finante
sustenabile” poate fi explicata prin istoria investitiilor etice. Motivatiile religioase
stau la baza primelor exemple de investitii responsabile sau bazate pe credinta.
n 1758, intalnirea anuald a Quaker-ilor din Philadelphia a interzis membrilor s&
participe la comertul cu sclavi (cumpararea sau vanzarea de oameni). Acestia au
fost urmati de grupuri religioase precum musulmanii si metodistii, care i-au
indemnat pe oameni si pe membri sa evite investitiile In companii legate de arme,
tutun, alcool sau jocuri de noroc (Roncalli, 2022). Se pare ca primul fond mutual,
Fondul Pioneer, a fost creat in 1928 de Philip Carret ca primul fond modern de
investitii care sa raspunda nevoilor de investitii ale grupurilor religioase, pentru
evanghelicii protestanti. Primul fond etic din Europa deschis tuturor investitorilor,
Ansvar Aktienfond Sverige, a fost lansat in Suedia Th 1965 de o companie de
asigurari cu implicarea mai multor biserici, printre care baptistii, si Pax World
Fund, pe care multi il considera a fi primul. Fondul mutual SRI, a fost lansat in
1971 de catre Biserica Metodista si Quakeri (Bueren, 2019).

Tn anii 1980, dezastrele ecologice, cum ar fi accidentul nuclear al reactorului de
la Cernobil si accidentul supertancului Exxon Valdez, au adus in atentia publicului
consecintele asupra mediului, alaturi de raportul Clubului de la Roma privind
Limitele cresterii” din 1972 si Raportul Brundland al ONU din 1987. in timp,
numeroase rapoarte, orientari, coduri si standarde privind investitiile
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responsabile au fost publicate de catre institutiile publice nationale si
internationale (in special ONU) si private. lar mai recent, criza financiara a dat un
impuls finantarii sustenabile (Bueren, 2019).

Aceastd istorie a investitiilor etice a evoluat treptat, iar acum conceptul de finante
sustenabile integreaza nu doar aspecte etice, dar si economice si sociale. Astfel,
termenul ,sustenabilitate” reflecta o abordare mai larga si mai cuprinzatoare,
care include nu doar preocuparile legate de impactul financiar, dar si de impactul
asupra mediului, comunitatii si guvernantei. Acest proces de evolutie reflecta nu
doar schimbarile in viziunea asupra investitiilor, dar si intelegerea din ce in ce mai
profunda a modului Tn care aspectele economice si sociale sunt interconectate si
influenteaza dezvoltarea unei economii durabile.

2.2.  Definitia finantelor sustenabile

Precum si in alte domenii relativ noi, conceptul de finante sustenabila nu are o
definitie general valabila, dar definitiile formulate de diversi oameni de stiinta si
institutii prezinta cateva puncte comune.

Finantele sustenabile se refera la practicile financiare si la investitiile care
contribuie la dezvoltarea sustenabild, tinand cont de impactul lor economic,
social si de mediu. Aceasta vizeaza imbunatatirea rezultatelor sociale si de mediu
prin alocarea de capital in mod responsabil si etic.

Printre cele mai uzuale definitii se regaseste cea formulata de Comisia Europeana
(Comisia Europeana, 2024):

»Finantele sustenabile se refera la procesul de includere a aspectelor de mediu,
sociale si de guvernanta (ESG) atunci cand se iau decizii de investitii in sectorul
financiar, ceea ce duce la mai multe investitii pe termen lung in activitati si
proiecte economice durabile. Aspectele de mediu se pot referi la prevenirea si
adaptarea la schimbarile climatice, precum si la mediul inconjurator in sens mai
larg, de exemplu la conservarea biodiversitatii, prevenirea poluarii si economia
circulard. Aspectele sociale s-ar putea referi la probleme de inegalitate,
incluziune, relatii de munca, investitii in capitalul uman si comunitati, precum si
probleme legate de drepturile omului. Guvernarea institutiilor publice si private
— inclusiv structurile de management, relatiile cu angajatii si remunerarea
executivului — joaca un rol fundamental in asigurarea includerii aspectelor sociale
si de mediu 1n procesul decizional” (Comisia Europeand, 2024).

Tn aceastd definitie este deja inclus conceptul ESG - Environmental, Social and
Governance (tradus din engleza: Mediu, Social si Guvernantd), care se refera la
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un set de criterii folosite pentru a evalua sustenabilitatea si impactul etic al unui
investitor sau al unei organizatii. Acest concept este foarte popular printre
investitori si manageri. Si totusi, limita dintre finante sutenabila si ESG nu este
foarte clara (Roncalli, 2022).

in 2016, Forumul European pentru Investitii Durabile (Eurosif - European
Sustainable Investement Forum), o organizatie umbrela a organizatiilor nationale
pentru investitii durabile, a adoptat urmatoarea definitie ca o viziune europeana
comuna: ,Investitia durabild si responsabild (engleza: SRI — Sustainable and
responsible investment) este o abordare investitionala pe termen lung care
integreaza Factorii ESG in procesul de cercetare, analiza si selectie a valorilor
mobiliare din cadrul unui portofoliu de investitii. Combina analiza fundamentala
si evaluarea factorilor ESG pentru a capta mai bine randamentele pe termen lung
pentru investitori si pentru a aduce beneficii societatii prin influentarea
comportamentului companiilor” (EUROSIF, 2021).

Asadar, aceasta definitie priveste procesul investitional. in acest sens, investitorii
si administratorii de active aplica criterii ESG tuturor investitiilor atat la nivel
general cat si la nivel de produs. Mai mult, aici ar fi de mentionat doua motive
pentru investitii durabile care pot fi luate in considerare separat: randamente mai
mari pe termen lung si beneficii sociale. Apoi, aceasta definitie mentioneaza
influenta asupra companiilor din portofoliu. Acest lucru este in concordanta cu
eforturile intensive de administrare pe care le depun investitorii institutionali de
pretutindeni, dar restrange excesiv universul investitiilor durabile. Dar pe de alta
parte, definitia lasa deschisa intrebarea complicata a criteriilor ESG care ar trebui
incluse. Acest lucru lasa neclar modul in care criteriile ESG la nivel de (produs sau)
investitor se raporteaza la cele de la nivel de companie, adica modul in care
finantele durabile (SRI) se raporteaza la responsabilitate social corporativa (CSR —
Corporate Social responsibility). In literaturd, primul este adesea inteles ca un caz
special al celui din urm4. Tn consecintd, un manual de pionierat privind finantele
durabile abordeaza, de asemenea, problemele standard ale guvernantei
corporative, similar modului in care lucrarile de conducere in domeniul CSR
abordeaza si finantele durabile. De fapt, bancile si investitorii institutionali insisi
sunt companii care sunt preocupate de conceptul CSR. in plus, obiectivele
Finantelor Durabile pot fi atinse numai cu companii durabile din economia reala
(Bueren, 2019).

Analizand aceasta definitie, se poate spune ca trebuie realizatd o delimitare intre
aspectele care pot fi asociate cu finantarea durabila, dar care in fapt sunt
distincte.

n primul rand, sustenabilitatea sectorului financiar nu ar trebui s& fie o problema

aici, iTn masura in care este inteleasa in sensul rezistentei (financiare) la criza. Este

vorba despre reglementari care combat riscurile care pun Tn pericol existenta si
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sistemul institutiilor financiare fara a urmari obiective socio-ecologice. Ambele
preocupari au fost uneori luate in considerare impreuna in urma crizei financiare.
Cu toate acestea, cele doua zone nu trebuie amestecate. Apoi, finantele
sustenabile trebuie diferentiate de finantarea mixta, adica utilizarea strategica a
finantarii publice sau private pentru dezvoltare. Obiectivele sunt aceleasi cu cele
ale Finantelor Sustenabile, dar accentul se pune pe obtinerea unui ,efect de
parghie” care incurajeaza alti investitori sa faca bine ,in mod accidental” ,cu
ocazia” de a investi bani, Tn timp ce investitorii in Finante Sustenabile isi asuma in
mod explicit obiectivele de sustenabilitate (Bueren, 2019).

Alti cercetatori, Schoenmaker si Schramade (2019) a propus un cadru teoretic
pentru finantele sustenabile care implicd optimizarea a trei nivele cheie:
economic, social si de mediu. La nivel economic, scopul este de a echilibra
rentabilitatea financiara si riscul, promovand profitul si cresterea economica. La
nivel social, accentul este pus pe minimizarea impactului deciziilor de afaceri si
financiare asupra societatii. in final, la nivel de mediu, obiectivul este de a reduce
daunele asupra mediului. Aceste nivele sunt interconectate, astfel ca este esential
sa fie gasit un echilibru intre factorii financiari, sociali si de mediu (Schoenmaker
& Schramade, 2019).

Finantele sustenabile sunt vazute in conceptia lui Gutterman, a fi o abordare pe
termen lung a finantarii si investitiilor, punand accent pe gandirea pe termen
lung, luarea deciziilor si crearea de valoare (Gutterman, 2024). Aceasta face
referire la interrelatiile care exista intre aspectele de mediu, sociale si de
guvernanta (,ESG” ), pe de o parte, si deciziile de finantare, creditare si investitii,
pe de alta parte, precum si luarea deciziilor financiare cu o perspectiva pe termen
lung integrand consideratiile ESG.

Tn ciuda istoriei lungi si a cresterii continue a economiei sociale la nivel global, a
aparut doar relativ recent o piata de finantare menita in mod special sa creeze un
impact social si de mediu, precum si un randament financiar. Cu toate acestea,
astazi, aceasta piata ramane oarecum confuza si insuficient institutionalizata -
lipsita de o terminologie consecventa, de seturi consolidate de date financiare
sau de impact, in ciuda unei multitudini de standarde si principii de raportare
concurente (de exemplu, Principiile ONU pentru Investitie Responsabila [PRI],
Global Reporting Initiative [GRI] si Consiliul pentru Standarde de Contabilitate
Sociala [SASB]) si reglementari limitate Tn ceea ce priveste raportarea (Nicholls,
2021). O incercare de a analiza si identifica diferentele intre diferitele definitii si
abordari la nivel global, a desfasurat OECD, analizand Regulamentul UE recent
adoptat privind stabilirea unui cadru pentru facilitarea investitiilor sustenabile
(denumit ,,Taxonomia UE”), precum si definitiile oficiale ale finantarii sustenabile
in Japonia, China, Franta si Olanda. Raportul identifica asemanarile in acoperirea
unor sectoare economice specifice, precum energia regenerabild, si evidentiaza
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diferentele, atat in ceea ce priveste sectoarele acoperite, cat si abordarile de
principiu privind definirea a ceea ce este considerat sustenabil (OECD, 2020).

n legdtura cu, finantarea care este utilizatd pentru impactul social si de mediu a
fost clasificatd drept: granturi (finante filantropice); filantropia de risc (granturi
pe termen lung pentru start-up plus alt sprijin pro bono); finante aferente misiunii
si programului (finante a activelor caritabile); finante pentru dezvoltare (de la
institutiile transnationale de finantare a dezvoltdrii); finante etice (care se
bazeaza pe judecdti morale ale performantei, adesea legate de sistemele de
credinta); finante sociale (de impact) (care sprijina mai larg economia sociald, in
special in Europa); finante verzi (care se concentreazd pe criza climatica si
problemele asociate de poluare); si finante de impact (care se concentreaza in
mod special pe impactul masurabil) (Nicholls, 2021).

Migliorelli (2021) a afirmat ca peisajul finantelor sustenabile, asa cum este astazi,
este caracterizat de o abundenta de concepte, definitii, standarde industriale si
de politica , caracterizate prin eterogenitate. El sustine ca aceasta eterogenitate
poate Tmpiedica dezvoltarea gandirii conceptuale care sta la baza finantelor
sustenabile si poate genera riscuri specifice ce ar putea dauna credibilitatii pietei
emergente. El sustine in continuare ca, pentru a reflecta contextul actual al
industriei si politicii, precum si pentru a ghida practica conceptuala si aplicata,
finantele sustenabile ar trebui sa fie denumite astazi ,finante pentru
sustenabilitate”. Tn acest sens, atat definitia, cat si standardele de implementare
ar trebui sa faca referire clara la dimensiunile relevante ale sustenabilitatii (in
special Tn conformitate cu Obiectivele de Dezvoltare Durabild si Acordul de la
Paris) si la sectoarele sau activitatile care contribuie pozitiv la aceste dimensiuni
(Migliorelli, 2021).

Asadar, analizand diversele definitii din literatura si publicatiile pe aceasta tema,
se poate afirma ca punctele comune ale tuturor definitiilor date finantelor
sustenabile sunt, in general, urmatoarele:

1. Integrarea considerentelor economice, sociale si de mediu: Finantele
sustenabile implicd luarea in considerare a impactului financiar al
deciziilor, dar si al consecintelor sociale si de mediu. Scopul este de a
sprijini dezvoltarea economica fara a compromite bunastarea societatii si
sanatatea mediului.

2. Obiectiv pe termen lung: Finantele sustenabile sunt orientate spre
crearea de valoare pe termen lung, nu doar pe castiguri financiare pe
termen scurt. Acest lucru inseamna o preocupare pentru durabilitatea
proiectelor si investitiilor, avand in vedere efectele lor pe termen lung
asupra economiei, societatii si mediului.

3. Promovarea responsabilitatii sociale si de mediu: implica ideea ca
activitatile financiare ar trebui sa sprijine proiecte si investitii care
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contribuie pozitiv la societate si mediu. Acestea pot include investitii Tn
energie regenerabila, infrastructura verde, educatie, sanatate si alte
domenii care promoveaza un impact pozitiv asupra comunitatii.

4. Alinierea la standarde etice si de guvernanta: Finantele sustenabile
includ respectarea unor principii etice si standarde de guvernanta.
Aceasta presupune transparentd, responsabilitate si respectarea
drepturilor omului, precum si adoptarea unor practici de afaceri care nu
dauneaza intereselor comunitatii si mediului.

5. Echilibrul intre profit si impact social si asupra mediului: Un alt punct
comun este ca finantele sustenabile cauta sa atinga un echilibru intre
obtinerea de profit si generarea unui impact social si de mediu pozitiv.
Scopul nu este doar maximizarea profitului financiar, ci si contribuirea la
bunastarea colectiva si protectia planetei.

6. Gestionarea riscurilor: Finantele sustenabile se concentreaza pe
identificarea si gestionarea riscurilor legate de factorii sociali si de mediu,
nu doar pe riscurile financiare traditionale. Acestea pot include riscuri
legate de schimbarile climatice, reglementarile de mediu sau problemele
sociale.

n ansamblu, finantele sustenabile se refera la o abordare integrats care vizeazd
dezvoltarea unei economii care nu doar genereaza profit, ci si contribuie la
bunastarea sociala si protectia mediului.

Finantele sustenabile includ toate formele de investitii, credite si produse
financiare care sunt concepute pentru a sustine proiecte si activitati care
contribuie la atingerea obiectivelor de dezvoltare durabild ale ONU. Aceasta se
concentreaza pe utilizarea resurselor financiare intr-un mod care motiveaza si
faciliteaza Tmbunatatirea conditiilor de mediu si sociale.

2.3.  Cadrul finantelor sustenabile

Dupa cum am afirmat anterior, Schoenmaker si Schramade au propus un cadru al
finantelor sustenabile, exemplificat in tabelul de mai jos.

Tipologia finantelor sustenabile este descrisa tinand cont de patru aspecte:
valoarea creata, ierarhizarea celor trei factori, metoda de optimizare si orizontul
de timp. Evolutia subliniaza extinderea de la valoarea pentru actionari la valoarea
pentru partile interesate (“triple bottom line”: oameni, planeta, profit). Etapa
finala si anume Finantele Sustenabile 3.0 se concentreaza pe crearea valorii
pentru binele comun, concept care se refera la ceea ce este impartasit si benefic
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pentru toti sau majoritatea membrilor unei comunitati. Orizontul de timp se
extinde de la termen scurt la termen lung pe masura ce se avanseaza in etape.

Aceasta ierarhizare arata o schimbare de la prioritizarea obiectivelor economice
la prioritizarea provocarilor sociale si de mediu (vdzut ca binele comun)
(Schoenmaker & Schramade, 2019).

Tabelul 1. Cadrul pentru finantele sustenabile

Tipologia . .
.p & . | lerarhizarea . Orizontul de
finantelor Valoarea creata ) Optimizarea .
. factorilor timp
sustenabile
Finante ca de | Valoare pentru
o ) P F Max F Termen scurt
obicei actionar
Finante Valoare .
o R I . Max F relativ la
Sustenabile imbundtatita F>>SsiE SeiE Termen scurt
1.0 pentru actionar ’
Valoare pentru
Finante artil
o par,l © Optimizare Termen
Sustenabile interesate I=F+S+E entru | mediu
2.0 (tripla linie de P
jos)
Finante Valoare pentru Optimizare
Sustenabile . P SSiE>F pentru S si E | Termen lung
binele comun .
3.0 relativla F

(dupa (Schoenmaker & Schramade, 2019))

Terminologia prezenta in tabelul de mai sus este dupa cum urmeaza: F — valoarea
financiara; S — impactul social; E — impactul asupra mediului; | — valoarea
integrata. Pentru a interpreta, la Finante Sustenabile 1.0 maximizarea lui F are loc
n cazul unor constrangeri minore din partea S si E.

Un prim pas pentru finante sustenabile (in conceptia Finante Sustenabile 1.0) este
ca institutiile financiare sa evite sa investeasca sau sa imprumute in asa-numitele
companii ,pacatoase”, cele cu impact negativ. In domeniul social, acestea includ,
de exemplu, companii care vand tutun, mine antipersonal si bombe cu dispersie
sau care exploateazd munca copiilor. In domeniul mediului, exemple clasice de
impact negativ sunt depozitarea deseurilor si vinatoarea de balene. Mai recent,
unele institutii financiare au inceput sa puna carbunele si chiar categoria mai
larga de combustibili fosili pe lista de excludere din cauza emisiilor de carbon.
Aceste liste de excludere sunt adesea declansate sub presiunea organizatiilor
nonguvernamentale (Dyllick & Muff, 2016).

O varianta putin mai pozitiva a abordarii imbunatatite a valorii pentru actionari
este daca institutiile financiare si companiile pun in aplicare sisteme pentru
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gestionarea energiei si a emisiilor, achizitii durabile, IT, cladiri si infrastructura la
standarde Tmbunatatite de mediu si toate tipurile de diversitate in angajare.
Obiectivul de baza al acestor activitati ramane economic. Desi introducerea
sustenabilitatii Tn afaceri ar putea genera efecte secundare pozitive pentru unele
aspecte ale sustenabilitatii, scopul principal este de a reduce costurile si riscurile
de afaceri, de a imbunatati reputatia si atractivitatea pentru talentul uman nou
sau existent, de a raspunde noilor cerinte si segmente ale clientilor si, prin
urmare, pentru a creste profiturile, pozitiile pe piata, competitivitatea si valoarea
pentru actionari pe termen scurt. Succesul afacerii este inca evaluat din punct de
vedere pur economic si ramane concentrat pe servirea afacerii in sine si a
obiectivelor sale economice (Schoenmaker & Schramade, 2019).

Tn cadrul Finantelor Sustenabile 2.0, institutiile financiare integreazd explicit
externalitatile sociale si de mediu negative in procesul lor decizional. Pe termen
mediu si lung, aceste externalitati ar putea include costuri (de exemplu, printr-o
taxa pe carbon) si/sau ar putea afecta negativ reputatia unei institutii. Integrarea
externalitatilor reduce astfel riscul ca investitiile financiare sa devina neviabile.
Acest risc este legat de maturitatea instrumentului financiar si este mai mare
pentru actiuni decdt pentru datorii (obligatiuni si Tmprumuturi). Pe partea
pozitivd, aceasta abordare ajuta institutiile financiare si companiile sa castige
incredere, si sa minimizeze riscul de reputatie (Schoenmaker & Schramade,
2019). in cadrul guvernantei corporative, putem vorbi despre o abordare extinsa
a partilor interesate, prin care nu doar partile interesate directe, precum
actionarii, furnizorii, angajatii si clientii, dar si societatea si mediul, ca parti
interesate indirecte, sunt incluse.

lar ultima etapa, Finantele Sustenabile 3.0 trec de la riscuri la oportunitati.
Institutiile financiare investesc doar in companii si proiecte sustenabile. Tn
aceasta abordare, finantele devin un mijloc de promovare a dezvoltarii
sustenabile, de exemplu, prin finantarea serviciilor de sanatate, a cladirilor verzi,
a fermelor eoliene, a producatorilor de masini electrice si a proiectelor de
reutilizare a terenurilor. Punctul de plecare al Finantelor Sustenabile 3.0 este
selectia pozitiva a proiectelor de investitii in functie de potentialul lor de a genera
impact social si de mediu; crearea unei liste de incluziune in loc de o lista de
excludere, asa cum era in Finante Sustenabile 1.0. In acest mod, sistemul financiar
sprijind agenda dezvoltarii sustenabile pe termen mediu si lung (Schoenmaker &
Schramade, 2019).

n concluzie, intrebarea care se pune este cum se ia decizia financiara in contextul
dezvoltarii sustenabile. Viabilitatea financiara este esentiald pentru investitiile
sustenabile, iar finantele trec de la maximizarea profitului la sustinerea dezvoltarii
sustenabile. Majoritatea investitorilor cauta randamente de piata, dar unii
accepta randamente mai mici din motive de sustenabilitate. De asemenea,
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investitorii sunt dispusi sa renunte la o parte din profit pentru a obtine beneficii
sociale si de mediu. Studiile arata ca nu exista o relatie clar negativa intre
performanta sociald-ecologica si cea financiara a companiilor.

2.4.  Principiile finantelor sustenabile

Astazi, s-a ajuns la un consens larg ca scopul obiectivelor de afaceri ar trebui sa
fie mai mult decat simpla maximizare a profitului. Un exemplu este initiativa
Global Compact (GC) lansatd de Secretarul General al ONU, Kofi Annan, in iulie
2000. Este o initiativa voluntara bazata pe angajamentele directorilor generali de
a implementa un set de principii referitoare la drepturile omului, munca, mediul
inconjurator si anti-coruptie. Global Compact al ONU este utilizat pe larg de
investitorii responsabili pentru a colabora cu companii sustenabile si pentru a
dezvolta produse de investitii cu impact. Cele 10 principii sunt, dupa categoriile
mentionate (Roncalli, 2022):

e Drepturile omului:
Afaceriile ar trebui sa sustina si sa respecte protectia drepturilor omului
proclamate la nivel international;
2. Sase asigure ca nu sunt complici in abuzuri ale drepturilor omului;
Munca:

3. Afaceriile ar trebui sa sustinad libertatea de asociere si recunoasterea
efectiva a dreptului la negocierea colectiva;

4. Eliminarea tuturor formelor de munca fortata si obligatorie;

5. Abolirea efectiva a exploatarii prin munca a copilului;

6. Eliminarea discriminarii in ceea ce priveste angajarea si ocupatiile;

e Mediu:

7. Afacerile ar trebui sa sustina o abordare precauta in fata provocarilor de
mediu;

8. Saia initiative pentru promovarea unei responsabilitati mai mari fata de
mediu;

9. Sa promoveze dezvoltarea si difuzarea tehnologiilor ecologice;
Anti-coruptie:

10. Afacerile ar trebui sa lupte Tmpotriva coruptiei in toate formele sale,
inclusiv santajul si mita (Roncalli, 2022).

O alta initiativa s-a desfasurat prin mijlocirea unui grup de 20 de investitori din
institutii din 12 tari, cu sprijinul a 70 de experti din industria investitiilor,
organizatii interguvernamentale si societatea civila. Acestia au formulat cele 6
Principii de Investitii Responsabile (PRI - Principles for Responsible Investment),
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care au fost lansate la Bursa de Valori din New York in aprilie 2006 (PRI
Association, fara an):

e Principiul 1: integrarea problemelor ESG in analiza investitionala si procesele de
luare a deciziilor.

e Principiul 2: a fi proprietari activi si a integra problemele ESG in politicile si
practicile noastre de gestionare a proprietatii.

e Principiul 3: solicitarea dezvaluirii informatiilor corespunzatoare privind
problemele ESG din partea entitatilor in care se investeste.

e Principiul 4: promovarea acceptdrii si implementarea Principiilor in domeniul
investitiilor.

e Principiul 5: colaborarea pentru a Tmbunatati eficienta Tn implementarea
Principiilor.

e Principiul 6: raportarea activitatilor si a progreselor finregistrate in
implementarea Principiilor.

O alta initiativa globala pentru a promova finantele sustenabile este Acordul de
la Paris, carel care stabileste obiective pentru reducerea emisiilor de gaze cu efect
de serd, stimuland astfel proiectele de energie curata.

Exista o tendinta in crestere in randul companiilor de a recunoaste semnificatia
factorilor de mediu, sociali si de guvernanta (ESG) si de a-i integra intr-un proces
cuprinzator de analiza a riscurilor. Acest pas este facut cu scopul de a obtine o
performanta financiara mai stabila si sustenabild. Aceasta schimbare este
determinata de faptul ca investitorii financiari vad acum problemele ESG ca riscuri
importante si cruciale, cerand astfel companiilor sa adopte practici financiare mai
responsabile si sa adere la principiile de sustenabilitate (Martini, 2021).

Tn contextul finantelor sustenabile, principiile ESG sunt considerate un cadru
esential care ghideaza deciziile financiare pe termen lung. Investitorii, Tn special
cei responsabili din punct de vedere social si ecologic, nu mai privesc doar
performanta financiara pe termen scurt, ci si impactul pe care investitiile si
activitatile financiare il au asupra societatii si mediului. Astfel, in loc sa se
concentreze exclusiv pe maximizarea profitului, finantele sustenabile incurajeaza
companiile sa adopte un model de afaceri care sa echilibreze obiectivele
economice cu responsabilitatea sociala si protectia mediului.

Un principiu central al finantelor sustenabile este integrarea riscurilor ESG in

analiza financiara. Aceste riscuri, care pot include efectele schimbarilor climatice

asupra activelor financiare, riscurile reputationale din cauza incalcarii drepturilor
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omului sau impactul negativ asupra mediului, sunt acum vazute ca factori
material care pot influenta stabilitatea financiara pe termen lung. Astfel,
investitorii nu mai ignora aceste riscuri, ci le iau in considerare in procesul de
evaluare a investitiilor. De exemplu, riscurile legate de schimbarile climatice pot
afecta industria energetica sau sectorul imobiliar, iar un management slab al
guvernantei poate conduce la scandaluri financiare, care, la randul lor, afecteaza
pretul actiunilor sau valoarea activelor.

Tn plus, un alt principiu important al finantelor sustenabile este transparenta si
raportarea. Companiile sunt incurajate sa raporteze nu doar performantele
financiare, ci si impactul lor social si de mediu, iar investitorii sunt tot mai
interesati de aceste informatii pentru a lua decizii informate. Regulamentele, cum
ar fi Taxonomia UE, au fost introduse pentru a standardiza raportarea si pentru a
face procesul mai transparent, astfel incat sa fie mai usor de identificat investitiile
care sunt aliniate cu principiile sustenabilitatii.

Tn aceastd luming, tranzitia citre finante sustenabile presupune o schimbare
fundamentala a obiectivelor financiare ale companiilor. Scopul nu mai este doar
maximizarea profitului imediat, ci crearea de valoare pe termen lung, de care sa
beneficieze nu doar investitorii, ci si comunitatile si mediul inconjurator. Aceasta
abordare poate include investitii in tehnologii verzi, in dezvoltarea unor solutii de
energie regenerabild, in promovarea diversitatii si echitatii n randul angajatilor
sau Tn sprijinirea initiativelor care reduc riscurile de mediu si sociale.

Rezumand, finantele sustenabile se bazeaza pe cateva principii fundamentale:

Transparentd: Institutiile financiare trebuie sa fie transparente in privinta
impactului investitiilor lor.

Incorporarea riscurilor de mediu si sociale: Evaluarea si gestionarea riscurilor
ecologice si sociale Tn procesul decizional.

Responsabilitate: Investitorii si institutiile financiare trebuie sa fie responsabili
fata de rezultatele actiunilor lor.

Preocuparea legata de impactul activitatilor economice asupra mediului si
structurilor sociale a fost abordatd timp de decenii (Migliorelli & Dessertine,
2019). De-a lungul acestei perioade, au fost propuse diverse modalitati de a
conecta finantele cu sustenabilitatea. Printre acestea se numard integrarea
criteriilor de mediu, sociale si de guvernanta (ESG) in procesul de luare a deciziilor
de investitii, abordarile de investitii cu impact si investitii sociale responsabile
(SRI), preocuparile legate de schimbarile climatice si drepturile omului, evaluarea
efectelor financiare asupra externalitatilor negative sau rolul finantelor

24



sustenabile pentru institutiile financiare care au deja o abordare duala a
rezultatelor, unde performanta financiara trebuie sa fie in concordanta cu
obiectivele sociale (Migliorelli M., 2021).

2.5. Indicatori utilizati in finante sustenabile

Initial, UE a identificat 64 de indicatori de impact negativ care trebuiau calculati
si raportati (18 obligatorii si 46 optionali). In cea mai recenta versiune existd 74
de indicatori, dintre care 20 sunt obligatorii. Mai jos se regaseste lista completa a
indicatorilor, care poate fi gasitd in ESMA (European Securities and Markets
Authority, 2023). Tn primul rand, se pot diferentia indicatorii aplicati investitiilor
in companii, state suverane, organizatii supranationale si active imobiliare. in al
doilea rand, se poate face o distinctie intre indicatorii de mediu si climatici si cei
sociali. lar in cele din urma, se diferentiaza indicatorii obligatorii (principalul
impact negativ) si cei optionali (Roncalli, 2022).

Indicatori climatici si legati de mediu:
Gaze cu efect de serd

Emisii de gaze cu efect de sera (GES)

Amprenta de carbon

Intensitatea GES a companiilor in care s-a investit

Expunerea la companiile active in sectorul combustibililor fosili
Ponderea consumului si a productiei de energie neregenerabila

6. Intensitatea consumului de energie pe sector climatic cu impact ridicat

uhwNeE

Biodiversitatea

7. Activitati care afecteaza negativ biodiversitatea din zonele expuse
Apa

8. Poluarea apei
Deseurile

9. Raportul deseurilor periculoase

Indicatori pentru problemele sociale si ale angajatilor, respectarea drepturilor
omului, anticoruptie si antimita:

Probleme sociale si ale angajatilor
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10. Nerespectarea orientarilor OECD pentru intreprinderile multinationale
sau a principiilor directoare ale ONU, inclusiv a principiilor si drepturilor
stabilite in cele opt conventii fundamentale identificate Tn Cartea
internationald a drepturilor omului

11. Diferenta de remunerare intre angajatii femei si barbati

12. Diversitatea de gen in consiliul de conducere si de administratie

13. Valoarea castigurilor acumulate in jurisdictiile fiscale necooperante care
se aplica societatilor n care s-a investit

14. Expunerea la arme controversate

15. Expunerea la companii active in cultivarea si productia de tutun

16. Ponderea angajatilor companiilor in care s-a investit care castiga mai
putin decat salariul adecvat

Indicatori aplicati investitiilor in state suverane si organizatii supranationale:
Mediul

17. Intensitatea GES a statelor suverane
Social

18. Tarile in care se investeste sunt supuse incalcarilor sociale
Indicatori aplicabili investitiilor in active imobiliare:
Combustibili fosili

19. Expunerea la combustibili fosili prin active imobiliare
Eficientd energeticd

20. Expunerea la active imobiliare ineficiente energetic
Indicatori climatici si alti indicatori legati de mediu:
Emisii

21. Emisii de poluanti anorganici

22. Emisii de poluanti atmosferici

23. Emisii de substante care distrug stratul de ozon

24. Investitii Tn companii fara initiative de reducere a emisiilor de carbon

Performantd energeticd

25. Defalcarea consumului de energie pe tipuri de surse de energie
neregenerabile

Emisii de apd, deseuri si materiale
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26. Utilizarea si reciclarea apei

27. Investitii Tn companii fara politici de gospodarire a apei

28. Expunerea la zone cu stres ridicat legat de apa

29. Investitii Tn companii producatoare de pesticide si alte produse
agrochimice

30. Degradarea terenurilor, desertificarea

31. Investitii In companii fara practici sau politici durabile pentru
terenuri/agricultura

32. Investitii Tn companii fara practici sau politici durabile pentru
oceane/mari

33. Raportul deseurilor nereciclate

34. Raportul deseurilor radioactive

35. Specii naturale si arii protejate

36. Despaduriri

Valori mobiliare verzi

37. Ponderea titlurilor de creanta corporative neemise n temeiul legislatiei
Uniunii privind obligatiunile sustenabile

Indicatori aplicabili investitiilor in state suverane si supranationale:
Valori mobiliare verzi

38. Ponderea titlurilor de creanta in state suverane si supranationale
neemise in temeiul legislatiei Uniunii privind obligatiunile sustenabile

Indicatori aplicabili investitiilor in active imobiliare:
Emisii de gaze cu efect de serd
39. Emisii de GES generate de imobiliare
Consumul de energie
40. Intensitatea consumului de energie
Deseuri
41. Producerea deseurilor in exploatare
Consumul de resurse
42. Consumul de materii prime pentru constructii noi si renovari majore
Biodiversitatea

43. Artificializarea terenurilor
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Indicatori suplimentari pentru problemele sociale si ale angajatilor, respectarea
drepturilor omului, anticoruptie si antimita

Indicatori aplicabili investitiilor in companiile in care s-a investit:

Probleme sociale si ale angajatilor

44.

45,
46.

47.
48.
49,

50.
51.

52.
53.
54.
55.
56.

Investitii in companii fara politici de prevenire a accidentelor de munca
sau sisteme de management

Rata accidentelor de munca inregistrate

Numarul de zile pierdute din cauza accidentelor de munca, a
accidentelor, a starii de sanatate si a deceselor

Acoperire redusa a contractelor collective de munca negociate

Lipsa unui cod de conduita pentru furnizor

Lipsa mecanismului de gestionare a plangerilor/reclamatiilor legate de
problemele angajatilor

Protectie insuficienta a reclamantilor

Incidente de discriminare si incidente de discriminare legate de orice tip
de discriminare care conduce la sanctiuni monetare si nemonetare in
companiile in care s-a investit

Salarizare excesiva a CEO-ului

Utilizarea excesiva a angajatilor cu ora negarantata

Utilizarea excesiva a angajatilor contractuali temporari

Utilizarea excesiva a angajatilor neangajati

Angajare insuficientd a persoanelor cu dizabilitati in cadrul fortei de
munca

Drepturile omului

57.

58.
59.
60.
61.
62.
63.

64.

Lipsa proceselor si mecanismelor de conformitate pentru monitorizarea
conformitatii cu principiile directoare ale ONU, inclusiv principiile si
drepturile stabilite in cele opt conventii fundamentale

Lipsa politicilor privind drepturile omului

Lipsa proceselor si masurilor de prevenire a traficului de fiinte umane
Operatiuni si furnizori cu risc semnificativ de incidente de munca a
copiilor

Operatiuni si furnizori cu risc semnificativ de munca fortata sau
obligatory

Numarul de cazuri identificate cu probleme grave si incidente legate de
drepturile omului

Lipsa unui mecanism de remediere pentru comunitatile afectate in
legatura cu operatiunile companiilor in care s-a investit

Lipsa  mecanismului de gestionare a remedierii pentru
consumatorii/utilizatorii finali ai companiei in care s-a investit
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Anti-coruptie si anti-mitd

65. Lipsa politicilor anticoruptie si anti-mita

66. Lipsa masurilor luate pentru a aborda fncalcarile standardelor
anticoruptie si anti-mita

67. Condamnari si amenzi pentru incalcarea legilor anticoruptie si antimita

Social

68. Scorul mediu al inegalitatii veniturilor
69. Scorul mediu al libertatii de exprimare
70. Performana medie in domeniul drepturilor omului

Drepturile omului
71. Scorul mediu de coruptie
Guvernantd

72. Investitii Tn jurisdictii fiscale necooperante
73. Scorul mediu de stabilitate politica
74. Scorul mediu al statului de drept

Cei 74 de indicatori prezentati mai sus pot fi considerati ca parte a unui sistem de
notare ESG. Cu toate acestea, desi dezvaluirea acestor indicatori este obligatorie
pentru participantii si produsele de pe piata financiara, rapoartele cuprinzatoare
la nivel de fond sunt rare. O problema cheie este inconsecventa datelor raportate
de catre diferite fonduri si manageri de active, cu diferente in metode sau baze
de date utilizate. Aceste discrepante evidentiaza provocarile armonizarii valorilor
ESG 1n industrie. Cu toate acestea, cei 20 de indicatori obligatorii sunt cel mai
frecvent raportati (Roncalli, 2022).
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3. CADRUL ESG

3.1. Conceptul ESG

Conceptul de ESG a devenit popular in lumea investitiilor si tot mai multe
companii si investitori 1l folosesc pentru a defini strategii de investitii durabile si
responsabile. Factorii ESG evalueaza impactul companiilor asupra mediului (de
exemplu emisiile de gaze, utilizarea resurselor naturale), responsabilitatea sociala
(de exemplu bundstarea angajatilor, drepturile omului, impactul asupra
comunitatii) si practicile de guvernare (de exemplu guvernanta corporativa,
managementul riscului, etica).

Investitorii se confrunta cu provocarea de a echilibra obiectivele de
sustenabilitate si rentabilitate atunci cand folosesc finantele sustenabile. Tn timp
ce finantele sustenabile urmaresc sa promoveze investitiile responsabile din
punct de vedere ecologic si social, investitorii trebuie, de asemenea, sa genereze
profituri financiare. Pentru a atinge aceste obiective duble, investitorii pot adopta
mai multe strategii. Performanta financiara pe termen lung poate fi imbunatatita
prin colaborarea cu companii care sustin sustenabilitatea si responsabilitatea
sociala.

Studiie arata ca organizatiile care practica sustenabilitatea si responsabilitatea
sociald sunt adesea mai bine pozitionate pentru a prevedea si a raspunde noilor
tendinte si pericole din domeniile lor, cum ar fi modificari ale preferintelor
consumatorilor sau modificari ale cerintelor de reglementare, putand profita de
noile oportunitati (van Bommel, 2023).

Prin integrarea performantei ESG in optimizarea portofoliului de investitii se pot
depasi strategiile de investitii conventionale intr-o serie de domenii cheie si se
poate atinge simultan echilibrul dintre investitii si valori sociale. Drept urmare,
demonstreaza modul in care incorporarea ESG in deciziile financiare ale unei
companii ar putea Tmbunatati atat obiectivele de sustenabilitate, cat si
obiectivele de profitabilitate (van Bommel, 2023).

ESG este un acronim care se refera la trei componente esentiale:

e E - Environmental (Mediu): Aceasta categorie se concentreaza asupra
modului in care o companie gestioneaza aspectele legate de mediu. Aici
sunt incluse evaluarea impactului asupra resurselor naturale, emisiile de
gaze cu efect de serd, gestionarea deseurilor si angajamentul pentru
sustenabilitate.
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e S -—Social (Social): A doua categorie se refera la relatiile sociale ale unei
companii. Printre altele, politica ESG acopera aspecte precum drepturile
omului, diversitatea si incluziunea, sanatatea si siguranta angajatilor,
dezvoltarea comunitatilor locale si relatiile cu clientii si furnizorii.

e G- Governance (Guvernanta): Aceasta se concentreaza pe structura de
conducere si leadershipul unei companii. Evaluarea conducerii include
transparenta, etica, responsabilitatea fata de echipa, structura consiliului
de administratie si modul in care sunt luate deciziile strategice.

Cu alte cuvinte, se poate spune ca scopul ESG este evaluarea detaliata a
performantei unei companii Tn aceste trei domenii importante, precum si oferirea
de informatii investitorilor si altor parti interesate despre riscurile si
oportunitatile legate de aceste aspecte. Prin urmare, ESG devine un instrument
pentru evaluarea durabilitatii si a comportamentului responsabil al unei firme.

ESG reprezinta un set de criterii care evalueaza impactul unei companii in trei
domenii principale: mediu (Environmental), responsabilitate sociala (Social) si
guvernanta (Governance). Aceste criterii sunt folosite de investitori pentru a
analiza sustenabilitatea si impactul etic al investitiilor. De exemplu, o companie
care Isi minimizeaza amprenta de carbon si promoveaza diversitatea in echipa sa
va avea un scor ESG mai bun. ESG devine din ce in ce mai important in deciziile
de investitii, deoarece investitorii cauta sa sprijine afaceri care contribuie pozitiv
la societate si mediu.

Criteriile ESG sunt standarde utilizate pentru a evalua operatiunile si impactul
unei companii fiind structurate in trei mari categorii (Anderson, 2024):

Criterii de mediu (Environmental)

Aceste criterii evalueaza riscurile de mediu ale unei companii si daunele
potentiale aduse ecosistemului. Ele cuprind provocari critice de mediu cu care se
confrunta societatea, inclusiv schimbarile climatice, securitatea apei, pericolele
pentru sanatatea mediului, povara deseurilor si pierderea biodiversitatii si
potentialele extinctii. Companiile pot contribui la abordarea acestor riscuri prin
initiative de management proactiv si de durabilitate, contribuind atat la protectia
mediului, cat si la succesul afacerii pe termen lung. Cateva criterii sunt incluse in
lista de mai jos:
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Criteriul ESG

Descriere

Schimbarile climatice

Initiative pentru reducerea emisiilor de carbon
si atenuarea impactului asupra climei, cum ar fi
adoptarea surselor de energie regenerabil3,
participarea la programe de compensare a
emisiilor de carbon si stabilirea de obiective de
reducere a emisiilor bazate pe stiinta.

Eficienta energetica

Practici de eficienta energeticd pentru
imbunatatirea utilizarii energiei si reducerea
consumului, inclusiv investitii in tehnologii
eficiente din punct de vedere energetic,
efectuarea de audituri  energetice i
implementarea sistemelor inteligente de
management al energiei.

Managementul apei

Strategii pentru a aborda deficitul de apa si
pentru a asigura o utilizare durabila, cum ar fi
reciclarea si reutilizarea apei, implementarea
proceselor eficiente din punct de vedere al apei
si implicarea 1n gestionarea bazinelor
hidrografice.

Controlul poluarii

Eforturi de combatere a poluarii aerului si apei,
inclusiv  utilizarea  materialelor netoxice,
instalarea de echipamente de control al poluarii
si respectarea reglementarilor de mediu.

Managementul deseurilor si
al resurselor

Implementarea unor programe eficiente de
reducere si reciclare a deseurilor, promovarea
unei abordari a economiei circulare si reducerea
materialelor plastice de unica folosinta.

Prevenirea defrisarilor

Masuri  pentru prevenirea  defrisarii si
promovarea reimpadauririi, sprijinirea practicilor
forestiere durabile si angajarea in eforturile de
conservare.

Protectia biodiversitatii

Actiuni pentru protejarea ecosistemelor si
prevenirea pierderii speciilor, cum ar fi
conservarea habitatelor naturale, sprijinirea
initiativelor privind biodiversitatea Si
promovarea practicilor de utilizare durabila a
terenurilor.
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Criterii sociale (Social)

Aceste criterii analizeaza modul in care o companie isi gestioneaza relatiile cu
angajatii, furnizorii, clientii si comunitatile si angajamentul acesteia fin
imbunatatirea relatiilor sociale. Aceste criterii pot cuprinde eforturile de reducere
a inegalitatilor, de a sustine drepturile omului si de a proteja sanatatea si
siguranta atat a lucratorilor, cat si a comunitatilor din jur.

Consideratiile sociale permit companiilor sa cultive operatiuni care sunt incluzive,
echitabile si cu impact pozitiv, sustinand comunitati vibrante atat la scara local3,
cat si globala. Criteriile sociale afecteaza toate nivelurile companiei, de la birourile
executive pana la etajele fabricii din lantul de aprovizionare. Si nu doar cei care
lucreaza pentru companie sunt afectati de aspectul social al criteriilor ESG, un
spectru larg de grupuri sociale, inclusiv clienti, investitori, furnizori si comunitati
locale, beneficiaza de asemenea de astfel de politici.

Exemple de criterii sociale includ:

Criteriul ESG Descriere
Respectarea drepturilor | Asigurarea unui tratament echitabil si etic al
omului tuturor persoanelor, atat in interiorul cat si in

afara organizatiei.
Respectarea reglementarilor si standardelor

Respectarea standardelor de

munca care promoveaza salariile echitabile, conditiile
de munca sigure si drepturile lucratorilor.

Masuri de satisfactie a | Implementarea strategiilor pentru a intelege si

clientilor a Tmbunatati experientele clientilor si

nivelurile de satisfactie.

Protectia datelor si garantii de
confidentialitate

Protejarea informatiilor personale si sensibile
prin masuri solide de securitate a datelor si
politici de confidentialitate.

Promovarea egalitatii de gen
si a diversitatii

Promovarea unui loc de munca incluziv prin
sprijinirea egalitatii de sanse si a reprezentarii
pentru toate genurile si grupurile diverse.

Strategii de
angajatilor

implicare a

incurajarea unei forte de muncd motivate si
angajate prin programe care promoveazd
implicarea si bunastarea angajatilor.

Initiative  de
comunitatea

relatii  cu

Construirea si mentinerea relatiilor pozitive cu
comunitatile locale prin activitati de implicare
si sprijin.
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Criterii de guvernanta (Governance)

Aceste criterii se concentreaza pe structura de conducere si transparenta unei
companii. Guvernanta este a treia componenta a criteriilor ESG, concentrandu-se
pe conducerea afacerii si mecanismele de transparenta care definesc coloana
vertebrala etica a unei corporatii. Aceasta cuprinde politicile care ajuta la
instalarea unui consiliu de administratie divers, la respectarea unor standarde
stricte de contabilitate corporativa, la politicile de remunerare, la asigurarea
dezvaluirii publice, la gestionarea conflictelor de interese, la respectarea
reglementarilor, si alte consideratii legale si etice.

Factorii de guvernanta corporativa lucreaza, de asemenea, in mod activ pentru a
crea un sentiment de corectitudine printr-un sistem de controale si echilibrari
interne. Acest lucru protejeaza impotriva problemelor de guvernanta corporativa,
de la mitd si coruptie pand la evaziune fiscald. In esentd, serveste ca un
instrument pentru o conduita de afaceri responsabila si etica.

Exemple de criterii de guvernanta:

Criteriul ESG Descriere
Salariul executivului Stabilirea politicilor corecte si transparente
pentru compensarea directorilor, alinierea

stimulentelor acestora la obiectivele pe termen
lung ale companiei.

Asigurarea unui consiliu de administratie divers si
echilibrat, cu o gama larga de abilitati, experiente
si perspective pentru a Tmbunatati procesul
decisional.

Compozitia si diversitatea
consiliului de
administratie

Masuri anti-mite si anti-
coruptie

Implementarea politicilor si procedurilor stricte
pentru a preveni si aborda mita si coruptia in
cadrul organizatiei.

Reglementari de lobby

Respectarea ghidurilor etice si cerintelor legale
privind activitatile de lobby pentru a asigura
transparenta si responsabilitatea.

Supravegherea
contributiilor politice

Monitorizarea si reglementarea donatiilor si
contributiilor politice pentru a evita conflictele de
interese si pentru a se asigura ca acestea sunt
aliniate cu valorile si politicile companiei.

Implementarea schemelor
de avertizare

Stabilirea unor canale sigure si eficiente pentru ca
angajatii sa raporteze activitati neetice sau ilegale
fara teama de represalii.

Structura si functionarea
comitetului de audit

Crearea unui comitet de audit solid pentru a
supraveghea raportarea financiara, controalele
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interne  si  conformitatea cu legile i
reglementarile, asigurand integritatea practicilor
financiare.

Aceste criterii sunt esentiale pentru investitorii care doresc sa sprijine companii
responsabile si sustenabile.

Ecosistemul ESG implicd mai multi actori financiari. Tn primul rand, investitorii
sunt Tn centrul ecosistemului. in general, se face distinctie intre proprietarii de
active si administratori. Proprietarii de active corespund investitorilor finali si
includ fonduri de pensii, investitori institutionali, fonduri suverane de investitii,
companii de asigurari, fundatii, birouri de familie, investitori de retail etc.
Industria de gestionare a activelor, pe de alta parte, gestioneaza fonduri pentru
investitorii finali. in aceast3 categorie intrd fonduri mutuale, fonduri speculative,
fonduri de private equity, fonduri de infrastructura, distribuitori terti, etc.
Administratorii de active actioneaza apoi ca intermediari financiari intre pietele
financiare (de exemplu, pietele de actiuni si obligatiuni) si economiile
gospodariilor, companiilor si organizatiilor. in timp ce proprietarii si
administratorii de active formeaza partea de investitii, bancile si emitentii
formeaza partea de finantare. Prin urmare, finantele sustenabile implica si
emiterea de datorii si structurarea de produse ESG, cum ar fi obligatiunile verzi
(Roncalli, 2022).

Tn literaturd au fost identificate sase provociri cheie pentru implementarea
solutiilor ESG n analizele de credit si strategiile de gestionare a riscurilor pentru
sectorul bancar (van Bommel, 2023):

- atingerea echilibrului corect anticipdnd n mod adecvat riscurile
relevante;

- transpunerea strategiei ESG in ecosistemul organizatiei;

- adaptarea managementului partilor interesate si utilizarea interna a
cunostintelor ESG;

- colectarea, gestionarea si utilizarea datelor ESG pentru modelarea
riscului;

- realizarea si comunicarea cu privire la angajamentele ESG;

- integrarea ESG in practicile de risc existente.

Similar, studiul realizat de Komarnicka & Komarnicki (2022) a explorat provocarile
cu care se confruntd sectorul bancar din UE in implementarea practicilor ESG si
de finante sustenabile, relevand ca principalele piedici in implementarea
solutiilor ESG n acest domeniu sunt (Komarnicka & Komarnicki, 2022):
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1) Lipsa convergentei internationale, ceea ce indica o lipsa de abordari
standardizate si de consens intre diferite tari cu privire la practicile si
reglementarile ESG.

2) Lipsa metodologiilor, care explicd absenta metodologiilor stabilite pentru
evaluarea si integrarea factorilor ESG.

3) Lipsa datelor si lipsa resurselor, care includ disponibilitatea insuficienta a
datelor relevante si resursele limitate.

fn urma studiului literaturii, se poate afirma c3 datoritd piedicilor mai sus
mentionate si mai ales a lipsei standardizarii in privinta criteriilor si evaluarii ESG,
existda rezultate diferite privind aplicarea cu success a criteriilor ESG. Aceste
diferente pot fi cauzate de modul in care se masoara performanta ESG, de
exemplu, diferentele in masurarea intregului profil al firmei sau a unui sub-
domeniu specific, setul particular de date utilizat si focalizarea geografica.

Sectorul IMM-urilor, considerat pilonul principal al economiilor nationale din
Europa, a fost in mod traditional exceptat de la aplicarea unor reglementari
importante, inclusiv a celor privind criteriile ESG, in conformitate cu legislatia
europeana. Conform cercetdrilor, aceasta scutire are un impact negativ
semnificativ asupra implementarii reglementarilor ESG, in special in domenii
esentiale cum ar fi managementul expunerii la risc de credit si gestionarea
riscurilor financiare. Autorii subliniaza necesitatea includerii IMM-urilor si a
institutiilor bancare locale in procesul de adaptare si transformare catre o
economie sustenabila, prin impunerea unor reglementari specifice prevazute de
legislatia Uniunii Europene (Komarnicka & Komarnicki, 2022). in acest sens, se
propune extinderea obligatiilor de raportare si evaluare a riscurilor legate de
schimbarile climatice si de mediu asupra tuturor actorilor economici din piata
europeana, astfel incat intreaga economie sa contribuie la atingerea obiectivelor
ESG. Aceasta abordare ar putea contribui la consolidarea unei tranzitii echitabile
si eficiente cdtre o economie verde si sustenabila, care sa includa siintreprinderile
mici si mijlocii, esentiale pentru dezvoltarea economica a regiunii.

3.2. Etichetarea ESG

Scopul etichetelor ESG este de a certifica si valida performanta unei companii sau
a unui produs in ceea ce priveste factorii de mediu, sociali si de guvernanta
(Environmental, Social, and Governance). Aceste etichete ajutd investitorii,
consumatorii si alte parti interesate sa identifice companii sau produse care
respecta standarde ridicate in domeniul sustenabilitatii si responsabilitatii
sociale. Ele oferad transparenta si incredere in ceea ce priveste impactul unei
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companii asupra mediului, societatii si guvernantei, fincurajand, astfel,
comportamente si practici mai responsabile.

Etichetele ESG permit si o comparare mai usoara intre organizatii, stimulandu-le
sa adopte politici si practici mai sustenabile. De asemenea, acestea contribuie la
reducerea riscurilor asociate investitiilor in companii care nu respecta standarde
sustenabile, ajutand astfel la indreptarea capitalului catre investitii care sustin
dezvoltarea durabila.

Nu exista un sistem unic de etichetare ESG Tn lume, ci acestea variaza de la o tara
la alta si sunt emise de diverse organizatii, autoritati de reglementare sau grupuri
independente. In continuare sunt prezentate cateva dintre etichtele europene.

Tn mod particular, existd doud tipuri de etichete: cele care folosesc un sistem de
tipul ,trece sau nu trece” si cele care utilizeaza un sistem de notare sau punctaj
suplimentar. Tn primul caz, toate cerintele sunt obligatorii si trebuie indeplinite in
orice moment pentru a fi calificat pentru etichetd. Tn al doilea caz, fiecirei cerinte
i se atribuie un scor, iar scorul total trebuie sa depdseasca un prag minim
(Roncalli, 2022).

Umweltzeichen Ecolabel (Austria)

Eticheta ecologica austriaca (UZ 49) pentru produsele financiare sustenabile a
fost infiintatd de guvernul austriac Tn 2004 si este cea mai veche eticheta
ecologica financiara din Europa. Certificarea este realizata de Ministerul Federal
pentru Protectia Climei (BMK), iar Asociatia Austriaca a Consumatorilor (VKI) este
responsabild pentru dezvoltarea si administrarea ghidurilor UZ. Eticheta austriaca
foloseste un sistem de tip ,trece sau nu trece” pentru produsele financiare din
sectorul financiar (de exemplu, obligatiuni verzi, produse de economisire
sustenabile, conturi curente si imprumuturi verzi) si un sistem de puncte pentru
produsele de investitii cu caracteristici de portofoliu (de exemplu, fonduri
mutuale). Scorul maxim este de 66 pentru fondurile de actiuni, 55 pentru
fondurile de obligatiuni si 35 pentru fondurile imobiliare. Pragul minim este
stabilit la 75% din scorul total maxim. Excluderile se refera la anumite sectoare
de activitate (energie nucleard, combustibili fosili, arme si armament, inginerie
genetica si tutun) si la practicile de afaceri (Global Compact al ONU). (Roncalli,
2022).

Eticheta ISR (Franta)

Eticheta ISR (Franta) este o eticheta ESG sustinuta de guvernul francez si
certificata de un auditor extern, dintre cele trei companii: Afnor Certification, EY
France si Deloitte. A fost introdusa in 2016 si acopera fonduri de actiuni, fonduri
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de obligatiuni si fonduri imobiliare. Poate fi considerata succesorul etichetei ISR
lansate de Novethic in 2009 si suspendate in 2016 din cauza existentei acestui
nou label. O prima revizuire a avut loc in 2020, iar a treia revizuire a intrat in
vigoare in martie 2024. in versiunile anterioare ale etichetei ISR, politica de
excludere era decisd de citre fond. in noua versiune, exist3 o listd explicitd de
excluderi bazate pe criterii sociale (de exemplu, arme controversate, Global
Compact al ONU, tutun), criterii de mediu (de exemplu, carbunele termic,
combustibili fosili) sau criterii de guvernanta (de exemplu, orice companie
inregistrata intr-o tara aflatd pe lista neagra sau gri a Task Force-ului pentru
actiune financiara) (Roncalli, 2022).

FNG-Siegel (Germania)

Forum Nachhaltige Geldanlagen (FNG) este Forumul pentru Investitii Sustenabile
(SIF) in tarile de limba germand (Germania, Austria si Elvetia), care a lansat
eticheta FNG-Siegel, cunoscuta si sub numele de eticheta FNG, in 2015. Este un
sistem de notare, care include si unele criterii obligatorii si cerinte minime.
Excluderile sunt legate de arme, energie nucleara, combustibili fosili si Global
Compact al ONU. Eticheta FNG este distribuita pe baza unui sistem de puncte, cu
scoruri de la ,Basic” (scor <25%) la ,Trei Stele” (scor >70%). Pana in 2021,
certificarea era gestionatd ca un proiect finantat de terti la catedra profesorului
Timo Busch din Hamburg. Din 2021, procesul de evaluare a fost delegat asociatiei
stiintifice non-profit F.I.R.S.T., care este responsabila de certificarile etichetei FNG,
si spin-off-ului universitar Advanced Impact Research (AIR).

Towards Sustainability (Belgia)

fn 2019, Federatia Sectorului Financiar Belgian (Febelfin) a dezvoltat o noud
etichetd ESG numitad ,Towards Sustainability”. Aceasta este gestionata acum de
Agentia Centrala de Etichetare (CLA), o asociatie non-profit inregistratd conform
legii belgiene. Eticheta urmeaza un sistem de tipul ,trecere sau respingere”.
Pentru a obtine eticheta, un portofoliu financiar sustenabil trebuie sa adopte
urmatoarele patru strategii:

- integrarea ESG: se integreaza criterii de mediu, sociale si de guvernanta
in procesul de selectie a investitiilor;

- screeningul normative: se aplica o evaluare pentru a asigura ca investitiile
respecta standardele si reglementarile internationale de sustenabilitate;

- excluderea: se exclud investitiile Tn activitati care pot cauza daune
semnificative factorilor de sustenabilitate, cum ar fi industria
armamentului sau combustibilii fosili.
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- si o strategie suplimentara esentiala: aceasta poate include o serie de
abordari, cum ar fi selectia celor mai sustenabile companii (best-in-class),
investitii pe teme de sustenabilitate, investitii cu impact, sau altele care
contribuie la atingerea obiectivelor ESG ale portofoliului (Towards
Sustainability, 2024).

Pe langa cele patru strategii ESG minime, partea non-tehnica a portofoliului
trebuie sa ndeplineascd si cerinte minime in ceea ce priveste intensitatea
emisiilor de gaze cu efect de serd, diversitatea de gen, investitiile sustenabile si
implicarea corporativa si activitatea actionarilor (Roncalli, 2022).

3.3. Raportarea ESG

Raportarea ESG a castigat teren in ultimii ani in mediul economic. Aceasta
marcheaza o schimbare de paradigma in dezvaluirea corporativa, extinzandu-se
dincolo de raportarea financiara traditionala pentru a include o gama mai larga
de criterii non-financiare (Beck, Dumay, & Frost, 2017).

Pentru a atrage fonduri axate pe ESG, este esential ca o companie cotata la bursa
sa trimita un raport ESG care sa sublinieze performanta sa privind criteriile ESG,
deoarece acesta ofera informatii valoroase investitorilor pentru ca acestia sa ia
decizii de investitii ESG. Astfel, investitiile ESG reduc asimetria informationala si
imbunatatesc transparenta informatiilor intre companiile listate si investitori,
ceea ce duce la reducerea incertitudinii activelor financiare (Jun, Shiyong, & Vi,
2022).

Raportarea ESG (Environmental, Social, Governance) a devenit o parte
fundamentala a strategiei de afaceri a multor companii si permite investitorilor,
consumatorilor si organismelor de reglementare sa evalueze organizatiile pe baza
initiativelor lor de sustenabilitate, a rezilientei pe termen lung si a practicilor de
guvernanta etica.

Pentru a facilita evaluarea si compararea performantelor ESG ale diferitelor
companii, au fost dezvoltate standarde ESG. Exista deja companii ce ofera
ratinguri ESG pentru diferite domenii de activitate si fonduri de investitii.

Companiile sunt tot mai interesate sa ofere informatii ESG relevante si
transparente in rapoartele lor financiare. Raportarea ESG ajuta investitorii si alte
parti interesate sa inteleaga mai bine abordarea firmelor.

Cresterea semnificativa a raportarilor ESG reflecta un proces amplu de integrare
a factorilor de mediu, sociali si de guvernanta in strategiile si practicile de afaceri

39



ale companiilor, subliniind importanta tot mai mare pe care aceste aspecte o au
in operatiunile lor zilnice). Acest fenomen subliniaza relevanta crescanda a
sustenabilitatii in activitatile corporative, iar acest lucru devine evident si in
numarul tot mai mare de organizatii care solicita acreditari ESG bazate pe
rapoartele lor publicate de sustenabilitate si ESG. Tn paralel, acest trend a
determinat investitorii sa caute modalitati mai eficiente de evaluare a
performantei sustenabile a companiilor, pentru a putea solicita rapoarte ESG mai
clare, consistente si comparabile. Totodata, incorporarea tot mai ampla a
criteriilor ESG Tn procesul decizional al investitorilor, corelatda cu extinderea
reglementarilor internationale, subliniazd importanta raportarilor ESG nu doar ca
un instrument de responsabilitate corporativa, ci si ca un factor esential in
stimularea performantei financiare si imbunatatirea transparentei. Astfel,
raportdrile ESG nu doar cd ajutd companiile sa raspunda la cerintele
reglementare, dar joaca si un rol esential in ghidarea peisajului global de afaceri
spre un viitor mai sustenabil si echitabil (Ab Aziz & Alshdaifat, 2024).

Tnceputurile raportirii ESG se regdsesc pe la inceputul anilor 2000, cand
companiile au inceput sa publice voluntar rapoarte de sustenabilitate sau
Raporte de Sustenabilitate Corporativd (CSR) pentru a-si prezenta eforturile
dincolo de indicatorii financiari. Aceste rapoarte initiale puneau accent pe
initiative legate de reducerea amprentei de carbon, promovarea diversitatii la
locul de munca, asigurarea lanturilor de aprovizionare etice si evidentierea
practicilor de guvernanta transparenta. Mai multi factori cheie au contribuit la
dezvoltarea si expansiunea raportarii ESG de-a lungul timpului. Tn primul rand, a
existat o constientizare tot mai mare in randul investitorilor ca factorii de mediu
si sociali, alaturi de practicile de guvernanta, au un impact semnificativ asupra
supravietuirii pe termen lung a unei companii. Drept urmare, investitorii iau din
ce in ce mai mult in considerare factorii ESG in deciziile lor de investitii,
recunoscand valoarea companiilor sustenabile si social responsabile. Tn al doilea
rand, asteptarile partilor interesate s-au schimbat semnificativ. Clientii sunt mai
constienti de importanta achizitionarii de bunuri si servicii de la companii care
sunt aliniate la valorile lor, la obiectivele de sustenabilitate si la standardele etice.
Pe langa aceasta, angajatii cauta si ei oportunitati de lucru in organizatii care
demonstreaza un angajament fata de responsabilitatea sociala si de mediu. Mai
mult, interventia autoritatilor de reglementare si a guvernelor a contribuit
semnificativ, prin introducerea a diverse ghiduri, standarde si mandate care
obliga companiile sa dezvaluie informatii legate de ESG (Ab Aziz & Alshdaifat,
2024).

Studiind diversele abordari in raportarea ESG, se pot contura cateva etape
principale in demersal raportarii ESG de catre companii (Branquart, fara an;
Deloitte, fara an):
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1. Analiza Contextului

Primul pas in raportarea ESG este sa se inteleaga contextul in care activeaza
compania. De exemplu, o companie din industria petroliera ar putea acorda o
atentie deosebita aspectelor legate de mediu, in timp ce o companie din sectorul
tehnologic ar putea sa se concentreze pe aspectele sociale si de organizare
interna.

2. Consultarea partilor interesate

Este important sa se consulte partile interesate, cum ar fi angajatii, clientii,
investitorii si organizatiile neguvernamentale, pentru a identifica prioritatile lor in
ceea ce priveste aspectele ESG. Aceastda consultare poate ajuta la stabilirea
directiei corecte pentru raportare.

3. Colectarea datelor ESG

Dupa ce au fost identificate aspectele relevante, companiile trebuie sa inceapa
colectarea datelor. Acest proces poate implica monitorizarea consumului de
resurse, evaluarea emisiilor de carbon si auditul conducerii.

4. Managementul datelor

Datele ESG trebuie si fie gestionate eficient si sistematizat. In acest sens, se poate
realiza centralizarea datelor, intocmai pentru a le face mai usor de accesat si de
analizat. De asemenea, este important ca datele sa fie exacte si reale.

5. Evaluarea performantei ESG

Datele colectate trebuie sa fie analizate pentru a evalua performanta ESG a
companiei. Se realizeaza compararea rezultatelor obtinute cu obiectivele stabilite
anterior. Companiile pot utiliza indicatori-cheie de performanta pentru a masura
progresul in timp.

6. ldentificarea riscurilor si oportunitatilor

Prin analiza datelor ESG, companiile pot identifica riscurile potentiale si
oportunitatile de imbunatatire. De exemplu, o crestere semnificativa a emisiilor
de carbon ar putea indica un risc major legat de schimbarile climatice, in timp ce
o crestere a performantei angajatilor in proiecte sociale ar putea deschide noi
oportunitati.

7. Structurarea rapoartelor ESG

Rapoartele ESG trebuie sa fie structurate intr-un mod clar si usor de inteles. Ele
ar trebui sa includa informatii despre obiectivele ESG, rezultatele obtinute,
initiativele si proiectele viitoare.
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8. Transparenta si comunicarea deschisa

Transparenta este cheia unei raportari ESG eficiente. Companiile ar trebui sa fie
deschise cu privire la dificultatile intampinate si sa comunice sincer toate
progresele facute si planurile de viitor. Comunicarea deschisa construieste
increderea si credibilitatea.

9. Verificarea datelor ESG

Pentru a asigura autenticitatea datelor raportate, organizatiile-urile pot angaja
companii independente pentru a verifica si valida informatiile furnizate in
rapoartele lor ESG. Acest pas poate creste nivelul de incredere in raportare.

10. Evolutia raportarii ESG

Tn viitor, este de asteptat ca reglementirile si standardele internationale privind
raportarea ESG sa se dezvolte. Acest lucru va ajuta la uniformizarea practicilor si
la asigurarea coerentei in raportarea ESG la nivel global.

Raportarea ESG este o parte foarte importanta in eforturile companiilor de a
deveni mai sustenabile si responsabile. Prin identificarea, colectarea, evaluarea
si raportarea aspectelor legate de mediu, societate si de leadership, companiile
pot contribui la construirea unui viitor mai bun pentru oameni si mediul
inconjurator. Cu o raportare ESG eficienta, companiile pot obtine beneficii
financiare si de reputatie pe termen lung, alaturi de contributii semnificative la
dezvoltarea unei lumi mai sustenabile.

Tn concluzie, integrarea principiilor ESG in procesul decizional financiar nu doar
ca raspunde asteptarilor investitorilor si ale societatii, dar contribuie si la crearea
unui sistem financiar mai rezilient si sustenabil. Aceste principii sunt esentiale
pentru a asigura un viitor mai echitabil si mai sanatos, in care performanta
financiara sa fie in armonie cu binele comun.
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4. FINANTELE VERZI

Finantele verzi sunte un efort de a alinia practicile financiare si de investitii cu
obiectivele de protectie a mediului si de prevenire a schimbarilor climatice.
Scopul lor principal este de a minimiza impactul negativ al investitiilor asupra
mediului, maximizand Tn acelasi timp impactul pozitiv al acestora (Simamora,
Setyawati, & Nurwulandari, 2024).

Finantele verzi sunt un tip de finante orientate spre viitor, care urmaresc simultan
dezvoltarea industriei financiare, imbunatatirea mediului si cresterea economica
(Phiri, 2022)

Finantele sustenabile includ aspectele de mediu, sociale, de guvernanta si
economice. Finantele verzi includ finantele climatice, dar exclud aspectele sociale
si economice. Finantele climatice sunt un subset al finantelor ecologice (verzi).
Prin urmare, finantele sustenabile sunt termenul cel mai larg, acoperind toate
activitatile de finantare care contribuie la dezvoltarea durabila.

Nu exista o definitie convenita la nivel international a finantelor verzi. Termenul
descrie o gama larga de finantari pentru tehnologii, proiecte, industrii sau afaceri
orientate spre mediu. O definitie mai restransa a finantelor verzi se refera la
produse sau servicii financiare orientate spre mediu, cum ar fi imprumuturi,
carduri de credit, asigurari sau obligatiuni.

Investitiile ecologice recunosc valoarea mediului si a capitalului sau natural si
urmaresc sa imbunatateasca bunastarea umana si echitatea sociala, reducand in
acelasi timp riscurile de mediu si imbunatatind integritatea ecologica.

Alti termeni folositi pentru a descrie finantele verzi includ , investitii responsabile
din punct de vedere ecologic” si ,investitii in schimbarile climatice”.

Finantele verzi sunt o parte esentiald a cresterii ecologice cu emisii scazute de
carbon, deoarece conecteaza industria financiara, Tmbunatadtirea mediului si
cresterea economica. Propunerile industriale ecologice sunt de obicei mult mai
costisitoare decat cele traditionale, iar multe modele de afaceri din industria
ecologica sunt de cele mai multe ori netestate sau neconventionale. Prin urmare,
finantarea traditionala poate considera dificil sau neatractiv din punct de vedere
comercial sa finanteze aceste propuneri industriale ecologice.

Finantele verzi acoperd multe sectoare si produse. Trei categorii de finantare
ecologica sunt: finantarea infrastructurii, asistenta financiara pentru industrie sau
firme si pietele financiare. Finantarea verde legatd de schimbarile climatice
include investitii de atenuare si adaptare.
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Multi investitori privati percep riscurile proiectelor durabile din punct de vedere
ecologic ca nejustificate de randamentele asteptate. Mecanismele de finantare
publica pot inclina acest echilibru in favoarea profitabilitatii percepute; de
exemplu, prin oferirea de credite avantajoase sau garantarea creditelor de la
banci private. Finantarea publica poate contribui la stimularea investitiilor
private.

Finantele verzi pot fi clasificate in finante verzi pozitive (care se concentreaza pe
inovatie si tehnologii care atenueaza problemele climatice, de poluare si de
sanatate) si finante verzi negative (se concentreaza pe investitiile companiei care
reduc emisiile de carbon ale acestora). Teoriile finantelor verzi cuprind o varietate
de idei, cum ar fi finantele sustenabile, finantele mediului, finantele carbonului si
finantele climatice, care sunt interconectate cu finantele verzi (Phiri, 2022).
Relatiile dintre acestea sunt prezentate in figura de mai jos:

W FINANTELE SUSTENABIL
AN

FINANTELE

CARBONULUI

Tarile aflate inca in dezvoltare se confrunta cu mai multe provocari in ceea ce
priveste dezvoltarea investitiilor ESG comparativ cu tarile dezvoltate. Acest lucru
se datoreaza lipsei de reglementare si transparentei slabe a pietei. Prin urmare,
si alte metode care nu se concentreaza in mod necesar pe criteriile ESG sunt
relevante de discutat.

dup3 (Phiri, 2022)

Un exemplu de finante sustenabile care nu se bazeaza pe factori ESG sunt
obligatiunile verzi. Obligatiunile verzi sunt titluri de valoare cu venit fix emise
pentru a finanta proiecte ecologice sustenabile, cum ar fi proiecte de energie
regenerabila sau cladiri eficiente din punct de vedere energetic. Desi obligatiunile
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verzi nu se concentreaza explicit pe criteriile ESG, ele sustin dezvoltarea durabila
prin finantarea proiectelor care au un impact pozitiv asupra mediului.

Piata obligatiunilor verzi a contribuit la reducerea costurilor de finantare, chiar
daca reprezinta un instrument financiar destul de nou. Acest lucru se datoreaza
faptului ca ofera lichiditate pe termen lung si atrage investitori care prioritizeaza
instrumentele financiare ecologice, precum si pe cei care cauta diversificarea
portofoliilor. Instrumentele financiare verzi joaca un rol semnificativ in reducerea
sau evitarea riscurilor pietei financiare (van Bommel, 2023).

Finantele verzi sunt de obicei definite ca o subcategorie a finantelor sustenabile.
Aceasta implica finantarea investitiilor destinate atingerii unuia sau mai multor
obiective de mediu, inclusiv atenuarea si adaptarea la schimbarile climatice
(Bruhl, 2022).

Obligatiunile verzi sunt orice tip de instrument de obligatiune in care veniturile
sau o suma echivalenta vor fi utilizate exclusiv pentru a finanta sau refinanta,
partial sau integral, proiecte verzi noi si/sau existente eligibile si care sunt aliniate
cu cele patru componente de baza ale principiilor GBP - Green Bond Principles.
Obligatiunile verzi sunt de departe cel mai mare segment dintre diversele tipuri
de obligatiuni de sustenabilitate si proiecte legate de mai multe teme incluse in
Obiectivele de Dezvoltare Durabila (ODD), cum ar fi atenuarea schimbarilor
climatice prin reducerea emisiilor de carbon; apa curata si canalizare (ODD6);
energie accesibild si curata (ODD7); cladiri si transport (ODD9); infrastructura
oraselor (de exemplu, cladiri si transport cu emisii reduse de carbon - ODD11) si
agricultura (ODD15). Desi sunt populare, unii si-au exprimat ingrijorarea cu
privire la impactul lor, unele studii aratand ca emisiunile nu pareau sa duca la
decarbonizare si ca piata de obligatiuni verzi nu a scazut semnificativ costul
imprumutului (Gutterman, 2024).

Exista patru tipuri de obligatiuni verzi conform Green Bond Principles:

i Obligatiune standard cu utilizarea veniturilor pentru proiecte verzi: o
obligatiune standard cu recurs la emitent, aliniata la GBP.

ii. Obligatiune verde de venituri: o obligatiune de datorie fara recurs la
emitent, aliniata la GBP, in care expunerea la credit in obligatiune
este legata de fluxurile de numerar ale veniturilor, taxe, taxe etc., si
a caror utilizare a veniturilor merge catre proiecte verzi legate sau nu.

iii. Obligatiune verde de proiect: o obligatiune de proiect pentru un
singur proiect verde sau pentru mai multe proiecte verzi, pentru care
investitorul are o expunere directa la riscurile proiectului/proiectelor,
cu sau fara posibilitatea de a solicita emitentului, si care este aliniata
la GBP.
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iv. Obligatiune verde securizata: o obligatiune garantata de unul sau mai
multe proiecte verzi specifice. Prima sursd de rambursare este de
obicei fluxurile de numerar ale activelor.

Principiile Obligatiunilor Verzi (GBP) sunt ghiduri procesuale voluntare care
recomanda transparenta si divulgarea informatiilor si promoveaza integritatea in
dezvoltarea pietei de obligatiuni verzi prin clarificarea abordarii pentru emiterea
unei obligatiuni verzi (Phiri, 2022).

in ciuda existentei multor studii privind obligatiunile verzi ca instrument al
finantelor verzi de cand au fost dezvoltate pentru prima data, atentia s-a
indreptat abia recent asupra modului in care aceste obligatiuni ar putea stimula
cresterea ,verde”, principalul obstacol fiind lipsa unui cadru de reglementare clar
si eficient pentru piete, credand ingrijorari pentru potentialii investitori (Woode,
2024).

Tmprumuturile verzi sunt imprumuturi utilizate de companii, guverne locale sau
alte organizatii pentru a strange fonduri pentru proiecte verzi interne si
internationale. Acestea sunt dezvoltate intre imprumutati si creditori in urma
unei interactiuni de succes pentru initierea proiectelor verzi. Beneficiile
imprumuturilor verzi sunt:

i Beneficiile imprumutatului: imbunatatirea gestionarii sustenabilitatii,
asteptari pentru obtinerea de fonduri pe conditii relativ favorabile
etc.

ii. Beneficiile creditorului: Tmprumuturi directe catre proiecte verzi,
utilizarea acestora ca imprumuturi ESG etc.

iii. Beneficiile de mediu: contributia la conservarea mediului global,
contributia la rezolvarea problemelor sociale si economice prin
promovarea proiectelor verzi (Phiri, 2022).

O mare parte din investitiile publice in cresterea verde sunt directionate catre
dezvoltarea infrastructurii, un sector esential pentru realizarea unei tranzitii
durabile si eficiente. Guvernele din tarile in curs de dezvoltare se afla intr-o pozitie
unicd, avand oportunitatea de a construi infrastructuri care nu doar ca vor sprijini
cresterea economica, dar vor contribui si la o gestionare mai sustenabila a
resurselor pe termen lung. Aceste investitii pot genera, de asemenea, un flux de
capital din sectorul privat catre proiecte verzi, stimuland astfel dezvoltarea unor
solutii ecologice durabile.
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Finantarea infrastructurii verzi se realizeaza, de obicei, prin proiecte concrete, in
special in domeniul energiei regenerabile si al eficientei energetice, care atrag o
parte semnificativa din fondurile publice si private. Aceste domenii nu doar ca
sprijina tranzitia energetica, dar si contribuie la reducerea emisiilor de carbon si
la Tmbunatatirea eficientei utilizarii resurselor.

Totodata, unele industrii verzi aflate in faza incipienta necesita asistenta
financiara suplimentara pentru a ajunge la maturitate si pentru a deveni
competitivd pe piata globald. Tn acest sens, guvernele pot juca un rol esential in
stimularea investitilor ecologice prin acordarea de subventii, credite
preferentiale sau stimulente fiscale, Tn scopul de a sprijini dezvoltarea si cresterea
acestor industrii verzi. Tn plus, autorititile guvernamentale pot crea cadrul
legislativ si reglementar care sa faciliteze accesul la finantare din partea
investitorilor privati si a pietelor financiare. Astfel, un cadru reglementar favorabil
si un climat de investitii sigur si predictibil sunt esentiale pentru atragerea
capitalului privat catre industriile ecologice emergente.

Alte produse si instrumente specifice finantelor verzi, concepute pentru a sprijini
proiectele de sustenabilitate si protectia mediului sunt:

Fonduri de investitii verzi (Green Investment Funds) — Aceste fonduri colecteaza
capital de la investitori pentru a investi exclusiv in proiecte sau companii care
contribuie la dezvoltarea durabila, cum ar fi companii de energie regenerabila,
eficienta energetica, gestionarea resurselor naturale si altele.

Actiuni verzi (Green Equities) — Acestea sunt actiuni emise de companii care au
un impact pozitiv asupra mediului si care sunt implicate Tn activitati sustenabile,
cum ar fi energia solard, eoliand, gestionarea deseurilor sau protectia
biodiversitatii.

Obligatiuni de tranzitie (Transition Bonds) — Aceste obligatiuni sunt utilizate
pentru a sprijini companiile in tranzitia lor catre modele de afaceri mai
sustenabile, in special pentru sectoarele traditionale care nu sunt inca complet
verzi”, dar care se angajeaza in procesul de reducere a impactului asupra
mediului.

Instrumente de microfinantare verde — Acestea sunt destinate sa sprijine
intreprinderile mici si mijlocii (IMM-uri) care doresc sa implementeze practici de
afaceri ecologice si sa dezvolte solutii sustenabile. De obicei, aceste instrumente
sunt utilizate in regiunile in dezvoltare pentru a incuraja adoptarea de tehnologii
verzi.

Carbon Credits (Certificate de carbon) — Acestea sunt permise sau credite care
pot fi achizitionate de companii pentru a compensa emisiile lor de dioxid de
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carbon prin investitii in proiecte care reduc sau captureaza dioxidul de carbon din
atmosfera, cum ar fi padurile sau proiectele de energie regenerabila.

Asigurari verzi (Green Insurance) — Aceste produse de asigurare sunt concepute
pentru a sprijini investitiile Tn proiecte verzi si pentru a proteja proprietatile sau
afacerea de riscurile legate de schimbarile climatice, cum ar fi daunele provocate
de fenomene meteorologice extreme.

Asadar, se pot formula cateva aspecte forte ale finantelor verzi:

- Promoveaza raspandirea tehnologiei si infrastructura eco-eficienta:
investitiile in tehnologii ecologice, cum ar fi energia curata, pot ajuta la
reducerea costurilor acestora si la accelerarea tehnologiei mai largi.

- Creeazad un avantaj comparativ: extinderea finantelor verzi astazi va
fnsemna un avantaj comparativ odatd ce standardele de mediu vor
deveni mai stricte schimbari si alte crize de mediu si economice.

- Adauga valoare: intreprinderile, organizatiile si corporatiile pot adauga
valoare portofoliului lor prin Tmbunatatirea si publicitatea
angajamentului lor in finantarea ecologica. Astfel ei pot atrage investitori
si clienti mai constienti de mediu.

- sprijina tranzitia catre o economie sustenabila: finantele verzi contribuie
direct la transformarea economiilor din economii traditionale,
dependente de combustibili fosili, in economii durabile, care se bazeaza
pe surse de energie regenerabila si tehnologii ecologice.

- reduc riscurile financiare legate de schimbarile climatice: investitiile Tn
proiecte verzi reduc expunerea la riscurile financiare generate de
schimbarile climatice si de reglementarile de mediu tot mai stricte.
Proiectele ecologice sunt mai putin vulnerabile la volatilitatea pietelor
legata de schimbarile de reglementare privind emisiile de carbon si
poluarea.

- cresc transparenta si responsabilitatea corporativa: prin instrumentele
de raportare si reglementarile de finante verzi, companiile sunt motivate
sa adopte practici de guvernantda mai transparente si sa-si masoare si
reduca impactul asupra mediului. Aceste reglementari contribuie la o mai
mare responsabilitate corporativa si la un comportament mai etic al
organizatiilor.

- promoveaza inovatia si dezvoltarea de noi tehnologii verzi: prin
sustinerea financiara a initiativelor ecologice, finantele verzi pot stimula
inovatia Tn domenii precum energia regenerabild, vehiculele electrice,
tehnologiile de stocare a energiei si alte solutii tehnologice care reduc
impactul asupra mediului.
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n concluzie, finantele verzi oferd o combinatie puternicd de beneficii economice,
sociale si de mediu, iar adoptarea lor pe scara larga este esentiala pentru a asigura
un viitor sustenabil si prosper pentru toate sectoarele economice si pentru
intreaga planeta.
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5. CSRsi SRI

5.1.  CSR - RESPONSABILITATEA SOCIALA CORPORATIVA

Evolutiile actuale de pe pietele financiare arata o crestere interes atat pentru
investitii sociale responsabile (SRI), cat si pentru responsabilitatea sociala
corporativa (CSR).

Dezvoltarea CSR si SRI sunt folosite ca baza pentru finantele sustenabile. Dupa 25
de ani de dezvoltare, piata investitiilor responsabile din punct de vedere social,
de exemplu, ajunge la o alta etapa. Desi pietele bine dezvoltate responsabile din
punct de vedere social sunt evidente in SUA, Marea Britanie si Europa
continentala, toate isi aplica propriul stil de responsabilitate sociala. Pietele CSR
si SRl apar si in regiuni precum Australia, Canada si Japonia cu propriile
caracteristici specific.

Principalul factor care explica dezvoltarea responsabilitatii sociale a corporatiilor
(CSR) este aspectul valorilor morale. Aceasta teorie incepe odata cu publicarea
lucrarii ,,Social Responsibilities of the Businessman” de Bowen (1953). In aceastd
carte, autorul analizeaza responsabilitatile pe care corporatiile le au fata de
societate. Considerat ,,parintele responsabilitatii sociale a corporatiilor”, Howard
Bowen sustinea ca CSR poate ajuta afacerea sa atinga scopurile justitiei sociale si
prosperitatii economice prin crearea de bunastare pentru o gama larga de grupuri
sociale, dincolo de corporatii si actionarii acestora (Roncalli, 2022).

CSR (Corporate Social Responsibility) sau Responsabilitatea Sociald a Companiilor
reprezinta o practica de management prin care organizatiile isi asuma
responsabilitatea pentru impactul lor asupra mediului, societatii si economiei.
Aceasta implica integrarea preocuparilor sociale si ecologice in activitatile si
strategiile de afaceri, pe langa obiectivele economice traditionale.

n literature s-au regdsit mai multe definitii pentru acest concept de-a lungul
anilor. Tn aceasta lucrare vor fi mentionate cateva:

Responsabilitatea sociala corporativa este notiunea conform careia corporatiile
au o obligatie fata de grupurile constitutive ale societatii, altele decat actionarii si
dincolo de cea prevazuta de lege si contractul sindical (Jones, 1980) sau CSR se
refera la modul in care companiile gestioneaza procesele de afaceri pentru a
produce un impact general pozitiv asupra societatii (Baker, 2003) (Kakabadse,
Rozuel, & Lee-Davies, 2005).

Definitia OECD din 2003 afirma ca responsabilitatea sociald corporativa este
angajamentul intreprinderii de a contribui la dezvoltarea economica durabila,
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lucrand cu angajatii, familiile acestora, comunitatea locala si societatea in general
pentru a le imbunatati calitatea vietii (Kakabadse, Rozuel, & Lee-Davies, 2005).

Strategia CSR a unei companii poate fi parte componenta a strategiei ESG, la
capitolul guvernanta (Roncalli, 2022). Diferenta principalda dintre ESG
(Environmental, Social, and Governance) si CSR (Corporate Social Responsibility)
consta Tn abordarea si scopurile fiecarei practici, precum si in modul in care sunt
integrate Tn operatiunile si strategia corporativa.

ESG se concentreaza pe integrarea factorilor de mediu, sociali si de guvernanta
intr-un mod sistematic si cuantificabil in procesele de decizie ale companiei, in
special pentru investitori. Este mai masurabil si obiectiv, iar impactul sau poate fi
direct monitorizat. CSR este o practicd mai larga si voluntara care se concentreaza
pe responsabilitatea sociala a unei companii fata de comunitati, angajati,
consumatori si alte parti interesate. Acesta include activitati si initiative care sunt
destinate sa aiba un impact pozitiv asupra societatii, cum ar fi donarea de fonduri
pentru cauze sociale, activitati de voluntariat ale angajatilor, sau initiative
ecologice.

CSR este adesea vazuta ca un angajament filantropic si etic, iar companiile
implementeaza proiecte sociale si de mediu ca parte a imaginii lor publice. Nu
este neapadrat corelat cu performanta financiara directa.

Scopul principal al CSR este Tmbunatatirea reputatiei si relatiile cu partile
interesate, aratand responsabilitate fata de societate si mediul inconjurator, fara
a fi intotdeauna legat direct de rezultate financiare.

CSR (Responsabilitatea Socialda Corporativa) face referire la patru aspecte
principale: responsabilitatea fata de mediu, responsabilitatea fata de angajati,
responsabilitatea fatd de comunitate si etica afacerilor, cu abordari diferite in
fiecare sector:

1. Responsabilitatea fata de mediu:

o Reducerea emisiilor de carbon: Companiile din diverse sectoare
incearca sa implementeze solutii pentru a reduce amprenta lor de
carbon, prin optimizarea proceselor de productie, adoptarea de
tehnologii ecologice si trecerea la surse de energie regenerabila. De
asemenea, multe companii stabilesc obiective ambitioase pentru a
deveni carbon neutrali, reducand emisiile de gaze cu efect de sera si
investind Tn proiecte de compensare a acestora, precum plantarea de
arbori.

o Gestionarea deseurilor: Un alt pilon al responsabilitatii fata de mediu
este reducerea deseurilor generate de activitatile comerciale. Multe
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companii implementeaza strategii de reciclare, refolosire a
materialelor si reducerea risipei alimentare sau a altor resurse. De
asemenea, unele companii se angajeaza sa devina zero waste, adica
sa nu mai genereze deseuri care ajung in gropile de gunoi.

Protectia resurselor naturale: Companiile sunt tot mai constiente de
importanta conservarii resurselor naturale, cum ar fi apa, padurile si
solul. Acestea adopta politici de gestionare sustenabild a resurselor,
evitand practici care duc la epuizarea acestora si sustinand initiative
pentru protejarea biodiversitatii.

2. Responsabilitatea fata de angajati:

o

Crearea unor conditii de munca sigure: Siguranta la locul de munca
este esentiala pentru orice companie responsabild. Asadar, multe
organizatii investesc in formarea angajatilor pentru a preveni
accidentele de munca, furnizeaza echipamente de protectie adecvate
si implementeaza politici de securitate care respecta cele mai stricte
norme.

Promovarea diversitatii si incluziunii: Este crucial ca organizatiile sa
promoveze un mediu de lucru incluziv, care sa accepte angajati din
diverse medii, culturi si grupuri sociale. Multe companii dezvolta
politici active pentru a incuraja diversitatea de gen, rasa si varsta,
asigurandu-se ca toti angajatii au aceleasi sanse si nu sunt
discriminati.

Oferirea de  oportunitati de  dezvoltare  profesionala:
Responsabilitatea fata de angajati include si investitia in educatie si
formare continua. Prin programe de formare, mentorship si evaluare
a performantei, companiile ajuta angajatii sa isi imbunatateasca
abilitatile si sa progreseze pe plan profesional, ceea ce contribuie la
satisfactia acestora si la succesul pe termen lung al organizatiei.

3. Responsabilitatea fata de comunitate:

(e]

(¢]

Sprijinirea comunitatilor locale: Responsabilitatea sociala presupune
ca organizatile sa contribuie la dezvoltarea si bunastarea
comunitatilor Tn care Tsi desfasoarad activitatea. Aceasta poate include
donatii financiare, furnizarea de bunuri sau servicii pentru persoanele
defavorizate, sprijinirea educatiei si a sanatatii sau investitii in
infrastructura locala.

Voluntariat si implicare directa: Multe companii isi incurajeaza
angajatii sa se implice in activitati de voluntariat, cum ar fi oferirea de
ore de munca gratuite pentru cauze sociale, participarea la
evenimente de caritate sau sprijinirea unor initiative de mediu. Tn
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acest fel, angajatii pot contribui activ la imbunatatirea comunitatii si
isi pot exprima solidaritatea fata de cei aflati in nevoie.

o Proiecte de dezvoltare sociald: in afaceri, acest aspect poate include
investitii Tn proiecte educationale pentru tineret, sprijinirea
antreprenoriatului local sau contributii la reducerea saraciei.
Companiile pot, de asemenea, sa sprijine proiecte de infrastructura
care aduc beneficii comunitatii, cum ar fi construirea de scoli, spitale
sau centre de reciclare.

4. Etica afacerilor:

o Adoptarea unor practici de afaceri transparente si corecte:
Companiile trebuie sa asigure o conducta etica a afacerilor, sa evite
practici de coruptie si frauda si sa se angajeze intr-o comunicare
deschisa si sincera cu partile interesate. Acest lucru presupune
respectarea standardelor legale si etice in toate activitatile lor si
adoptarea unei abordari corecte fata de toate partile implicate, de la
angajati la clienti.

o Respectarea  drepturilor omului: Respectarea  drepturilor
fundamentale ale omului este esentiala in practicile CSR. Companiile
trebuie sa se asigure ca Tsi trateaza angajatii, clientii si furnizorii in
mod corect, fara a comite abuzuri, discriminare sau exploatare.
Asadar, masurile precum promovarea unui mediu de munca fara
hartuire sau asigurarea conditiilor de munca corecte sunt esentiale.

o Respectarea reglementarilor legale: n orice domeniu, respectarea
legislatiei este esentiala. Companiile trebuie sa se conformeze
reglementarilor nationale si internationale in ceea ce priveste
practicile de afaceri, protectia mediului, drepturile angajatilor si
transparenta financiara. Acest lucru incurajeaza o competitivitate
sanatoasa si reduce riscurile de a se confrunta cu sanctiuni legale sau
cu daune de reputatie.

Tn concluzie, CSR este un concept complex care cuprinde un set larg de
responsabilitati pe care o companie le are fata de mediu, angajati, comunitate si
eticd, toate avand un impact semnificativ asupra imaginii si succesului pe termen
lung al unei organizatii. Dintre beneficiile pe care aplciarea CSR le aduce unei
organzatii pot fi mentionate: Tmbunatatirea imaginii si reputatiei companiei,
cresterea loialitatii clientilor, atractia si retentia talentelor, reducerea riscurilor.

Cateva exemple de practici CSR implementate de companii din diverse industrii
in functie de cele patru aspecte principale sunt:

- Responsabilitatea fatd de mediu:
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e Reducerea emisiilor de carbon prin promovarea vehiculelor electrice sau
prin folosirea de energie regenerabila pentru activitatile companiei;

e Initiative de reciclare: programe globale de reciclare, avand ca obiectiv
utilizarea ambalajelor reciclabile si reducerea deseurilor de plastic sau
initiative pentru refolosirea apei utilizate in productie.

e Protectia biodiversitatii: politici pentru a proteja resursele naturale si
biodiversitatea, prin reducerea utilizarii produselor din surse
nesustenabile si protejarea padurilor.

- Responsabilitatea fata de angajati:

e Promovarea diversitatii si incluziunii: politici clare de diversitate si
incluziune, promovand recrutarea si avansarea angajatilor din grupuri
subreprezentate, inclusiv femei, persoane de diferite etnii sau cu
dizabilitati.

e Salarizare echitabila si beneficii: politici de salarii echitabile Tntre barbati
si femei sau practici de transparentizare a salarizarii, zile libere
suplimentare pentru voluntariat si concedii platite.

e Program de sanatate si siguranta: programe de formare si monitorizare a
riscurilor pentru a preveni accidentele de munca sau facilitati pentru
imbunatatirea bunastarii angajatilor.

- Responsabilitatea fatd de comunitate:

e Educatie si dezvoltare profesionala: programe de formare pentru tineri,
burse si mentorat pentru studenti din medii defavorizate.

e Voluntariat corporativ: activitati de voluntariat platite, sprijinind diverse
cauze sociale, de la educatie si sanatate, pana la protectia mediului.

e Sprijinirea comunitatilor locale: donatii pentru organizatii de mediu si
implicare direct Tn comunitate.

- Etica afacerilor:

e Transparenta si responsabilitate financiara: transparenta in fata
consumatorilor, sustinerea drepturilor omului.

e Respectarea drepturilor omului: Tmbunatatirea conditiilor de munca in
fabrici, conditii de munca sigure si echitabile pentru toti lucratorii din
lantul de aprovizionare.

e Practicile comerciale corecte: comertul echitabil si achizitionarea de
materiale de la furnizori care respecta standardele sociale si de mediu.

Implementarea unor astfel de practici poate adresa nu doar nevoile comunitatii,
dar si interesele angajatilor, clientilor si investitorilor, consolidand astfel reputatia
si succesul pe termen lung al companiei.
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5.2.  SRI - INVESTITIILE SOCIALE RESPONSABILE

Urmatoarea etapa pe scara investitiilor durabile este reprezentata de investitiile
social responsabile (SRl — Sociallz Responsible Investments, englezd). Cei care
practica SRI analizeaza problemele morale si etice pentru a aproba sau elimina
potentialele oportunitati de investitii pe care vor sau nu sa le sustina.

Avand in vedere importanta tot mai mare a investitiilor sociale responsabile (SRI),
este surprinzator cd nu exista un consens clar asupra semnificatiei acestui
termen. Forumul Investitilor Sociale enumara trei strategii SRI: filtrarea,
sustinerea intereselor actionarilor si investitiile in comunitate, Thsa acest lucru
lasa loc unei multitudini de posibilitati. Multe dintre definitii provin chiar din
vehiculul de investitii in sine; cu alte cuvinte, tipul de active incluse sau excluse
dintr-un fond SRI determina definitia. De exemplu, multe fonduri sunt bazate pe
excluderea companiilor care vand produse considerate daundtoare pentru
societate, cum ar fi tutunul si alcoolul (Berry & Junkus, 2013).

Majoritatea definitiilor pentru conceptul de SRI implica integrarea valorilor
personale si a preocuparilor sociale in deciziile de investitii. Totusi, din punct de
vedere teoretic, nu existd un cadru financiar de baza care sa relationeze
responsabilitatea sociald marginald a unei investitii cu performanta acesteia. Cu
alte cuvinte, nu exista un model teoretic care sa determine cata responsabilitate
sociala este adecvatd sau sa defineasca compromisurile optime Iintre
responsabilitatea sociald si alte criterii de investitie, in principal riscul si
rentabilitatea. Astfel, SRI se afla Tn afara cadrului comun al pietelor eficiente
utilizat Tn teoria financiara pentru a decide atractivitatea unei investitii.

Investitorii responsabili din punct de vedere social cautd, de asemenea, grija
partilor interesate, declaratii de misiune durabile, relatii de guvernanta onorabile
si o atitudine de cooperare a subiectilor economici in general. Activitatile SRI sunt
insad situate pe partea de ofertd a pietelor de capital. Din aceasta din urma
perspectiva, se poate observa cu usurinta ca conceptele CSR si SRI au fost
dezvoltate relativindependent unul de celdlalt. SRl este condus de investitori; CSR
este condus de companie.

Tn trecut, clientii trebuiau sd solicite brokerilor, planificatorilor financiari si
consilierilor de investitii fonduri mutuale responsabile din punct de vedere social,
deoarece aceste investitii nu erau atat de populare in industria serviciilor
financiare. Totusi, in ianuarie 2001, Unibanco (o banca braziliana) a fost prima
firma de brokeraj din lume care a oferit cercetdri SRI. Cercetarile bancii se
concentrau pe problemele sociale si de mediu ale companiilor listate din Brazilia
(dar nu si pe cele de guvernanta). Unibanco a dezvaluit chiar si investitiile sale
responsabile din punct de vedere social clientilor sdi pana la mijlocul anului 2002.
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Tn mod similar, HSBC si apoi Citigroup au inceput si raporteze investitiile lor
responsabile actionarilor lor. Totusi, in noiembrie 2001, operatiunea ABN AMRO
din Brazilia a creat primul fond SRI, care la sfarsitul anului 2008, fondul numit
Fundo Ethical, era cel mai mare si cel mai performant fond de actiuni (brazilian)
din orice categorie. SRI a ajuns la o maturitate in care aproape orice necesitate
de investitie poate fi satisfacuta prin design-uri de portofolii care integreaza
valorile personale ale investitorilor, misiunile institutionale, precum si prioritatile
sociale si de mediu. Instrumentele financiare cu screening social au devenit o
piata prospera in majoritatea economiilor dezvoltate (Camilleri, 2017).

Investitiile de impact reprezinta una dintre cele mai promitatoare arii ale
finantarii inovative pentru dezvoltare. Aceasta forma de investitie responsabila
din punct de vedere social (SRI) isi are radacinile in comunitatea capitalului de
risc, unde investitorii elibereaza un volum substantial de capital privat si public
catre companii, organizatii si fonduri, cu intentia de a genera un impact social si
de mediu, alaturi de un venit financiar. Actorii sau partile implicate in industria
investitiilor de impact pot fi impartiti in patru categorii largi: proprietarii de active
care detin efectiv capitalul; managerii de active care distribuie capitalul; actorii
de pe partea cererii care primesc si utilizeaza capitalul; si furnizorii de servicii care
ajuta la functionarea acestei piete (Camilleri, 2017).

Tn general, intentia investitorilor este de a se asigura cd au un impact pozitiv in
societate. Prin urmare, ei s-ar astepta, la randul lor, la dovezi tangibile ale
rezultatelor pozitive (si impactului) capitalului lor. Se poate spune ca capacitatea
de evaluare a investitiilor de impact ar putea creste oportunitatile de dialog si
schimb. Prin urmare, practicienii sunt incurajati sa colaboreze, sa faca schimb de
perspective si instrumente pentru a-si consolida practicile in moduri care ar putea
promova investitiile de impact.

Procesul din spatele intalnirilor continue si al parteneriatelor in crestere ar putea
fi cu siguranta facilitat prin conferinte, ateliere, comunitati online si proiecte pilot.
Tn plus, auditul si asigurarea ar trebui si fie imbunatatite continuu, deoarece
institutiile si investitorii trebuie sa fie echipati cu cele mai bune cunostinte despre
metodele de evaluare. Prin urmare, este imperativ ca cursurile universitare si
universitare sa fie concepute, testate si rafinate pentru a Iimbunatati calitatea
educatiei, precum si formarea si dezvoltarea profesionald in evaluarea
investitiilor responsabile (Camilleri, 2017).

Investitiile social responsabile (SRI) sunt investitii care nu se bazeaza doar pe

rentabilitatea financiara, ci si pe impactul pozitiv asupra societatii si mediului.

Fondurile care investesc in afaceri si proiecte cu scopul de a genera atat un impact

social si de mediu pozitiv, cat si un randament financiar sunt un exemplu de SR,

ca de exemplu, investitiile Tn afaceri care produc produse accesibile pentru

grupuri vulnerabile sau care lucreaza la rezolvarea unor probleme sociale majore,
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precum educatia sau sanatatea. Un alt exemplu pot fi investitiile Tn institutii
financiare care ofera Tmprumuturi mici pentru persoanele care nu au acces la
finantare traditionald, ajutand la dezvoltarea intreprinderilor mici si stimuland
cresterea economica in comunitati defavorizate (microfinantarea).

Alte practici de SRI sunt investitiile in educatie si formare profesionala - investitii
n institutii care ofera educatie accesibila, burse sau instruire profesionala pentru
tinerii din medii defavorizate, contribuind astfel la reducerea inegalitatilor si
cresterea accesului la oportunitati economice sau fonduri care sustin diversitatea
si incluziunea prin investitii in companii care promoveaza diversitatea de gen,
etnica sau sociala Tn structurile lor organizationale si care se angajeaza sa adopte
politici de incluziune pentru grupuri subreprezentate, inclusiv femei, minoritati si
persoane cu dizabilitati.

Alte exemple ar fi investitiile in sanatate (in companii sau organizatii ce dezvolta
solutii inovative pentru imbunatatirea accesului la Tngrijire medicala, in special in
regiunile unde serviciile de sanatate sunt deficitare) si in infrastructuri durabile
(infrastructuri urbane care promoveaza un trai sustenabil, cum ar fi dezvoltarea
transportului public ecologic sau construirea de cladiri verzi).

Indicatorii SRI servesc ca o aprobare pentru companiile responsabile, deoarece
acestea pot dovedi credibilitatea lor in ceea ce priveste RSC (Responsabilitatea
Sociald Corporativd) si sustenabilitatea fatd de pértile interesate. in prezent,
existd mai multi factori care pot contribui la cresterea investitiilor social
responsabile (Camilleri, 2017):

Tn primul rand, unul dintre cei mai importanti factori pentru SRI este informatia.
Investitorii de astazi au acces la tehnologii care fi tin la curent cu cele mai recente
evolutii. Anumite aplicatii informeaza investitorii cu privire la cele mai recente
miscéri de pe pietele financiare, in timp real. in plus, contractantii SRI furnizeazs
date de o calitate mult mai ridicata decat oricand. Drept urmare, investitorii sunt
intr-o pozitie de a lua decizii informate, bazate pe dovezi si cercetare. Aceste surse
de informatii vor fincuraja companiile sa raporteze despre practicile lor
responsabile si sustenabile.

Tn al doilea rand, problema egalititii de gen a dus inevitabil la unele dintre cele
mai semnificative evolutii din industria serviciilor financiare. Femeile nu mai sunt
doar beneficiarii finantarii sociale, deoarece acestea construiesc un ecosistem
complet de investitii sociale. Femeile investitori au aratat atitudini pozitive fata
de investitiile sociale, comparativ cu barbatii (Camilleri, 2017).

Managementul portofoliilor de astazi se bazeaza pe diversificare. Un numar tot
mai mare de studii sugereaza ca investitorii nu trebuie neaparat sa sacrifice
performanta atunci cand investesc in active social responsabil sau de
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sustenabilitate ecologica. Investitorii au realizat ca responsabilitatea este
congruenta cu prosperitatea. De fapt, principalele clase de active de astazi,
inclusiv actiuni globale, internationale, interne, fonduri echilibrate si de venit fix,
includ si fonduri mutuale social responsabile de top. Investitorii sunt un grup
eterogen, care solicita tot mai mult ca investitiile lor sa reflecte valorile si
convingerile lor. Gama larga de optiuni de investitii social responsabile
competitive a dus la portofolii diversificate si bine echilibrate (Camilleri, 2017).
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6. CONCLUZII

n ciuda acceptarii generale a conceptului de sustenabilitate in toate disciplinele
stiintifice, conceptul de finante sustenabile nu a captat inca suficient atentia
literaturii academice, cu precadere in spatiul romanesc, si este necesara un
interes mai mare asupra acestui domeniu de studiu si a modalitatilor practice de
a pune in aplicare sustenabilitatea in finante.

Finantele sustenabile joaca un rol semnificativ in mai multe moduri, avand un
impact direct asupra realizarii obiectivelor de dezvoltare durabila ale Natiunilor
Unite, In timp ce contribuie la Tmbunatatirea stabilitatii sistemului financiar prin
identificarea si atenuarea riscurilor emergente. Mai mult, finantele sustenabile
sprijina sanatatea pe termen lung a economiei, facilitind alocarea eficienta a
capitalului, ceea ce duce la utilizarea resurselor intr-un mod care sustine
dezvoltarea economicd sustenabild. Acestea promoveaza, de asemenea,
dezvoltarea si aplicarea de tehnologii inovatoare care sunt esentiale pentru
tranzitia catre un viitor mai ecologic si mai echitabil.

Un alt beneficiu al finantelor sustenabile este ca sprijind companiile si institutiile
financiare in a raspunde cerintelor politice si reglementarilor in continua
schimbare, avand in vedere ca guvernele si organismele internationale pun din ce
in ce mai mult accent pe integrarea factorilor de mediu, sociali si de guvernanta
(ESG) in procesele de decizie financiara. Aceasta adaptare contribuie nu doar la
conformarea cu reglementarile, ci si la imbunatatirea reputatiei pietei si a
companiilor pe termen lung.

n plus, finantele sustenabile adreseazd o gama largé de probleme sociale, inclusiv
reducerea saraciei, cresterea accesului la educatie si Tngrijire medicala si
protejarea drepturilor omului. Aceste initiative contribuie la cresterea bunastarii
societale, stimuland incluziunea sociala si reducerea inegalitatilor.

Pe masura ce atentia globala fata de problemele de mediu si sociale creste, rolul
finantelor sustenabile in canalizarea fluxurilor financiare catre investitii ecologice
si sociale devine tot mai evident. Acest fenomen incurajeaza inovatia tehnologica
si are un impact social semnificativ, facandu-l un motor esential pentru
dezvoltarea durabild globala. Prin integrarea principiilor sustenabilitatii in
sistemele financiare, finantele sustenabile nu doar ca imbunatatesc eficienta
economica, dar si asigurd o dezvoltare pe termen lung care respecta echilibrul
intre nevoile economice, sociale si de mediu ale lumii.

Implementarea unei politici ESG in cadrul unei firme poate aduce numeroase
beneficii, cum ar fi:
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1. Beneficiile pentru companii
e Acces la capital

Investitorii devin din ce Tn ce mai interesati de investitiile responsabile si acorda
o atentie deosebita performantei ESG a companiilor in procesul lor de luare a
deciziilor financiare. Companiile cu o abordare ESG detaliata au sanse mai mari
de a atrage investitori si de a obtine finantari cu conditii mai bune.

e Reducerea riscurilor

Evaluarea si gestionarea riscurilor legate de cele trei aspecte cheie pot ajuta la
evitarea problemelor legale, a sanctiunilor, dar si a deteriorarii reputatiei.

o Imbunétatirea eficientei operationale

Companiile care se concentreaza asupra aspectelor legate de mediu pot fi mult
mai eficiente din punct de vedere operational. Reducerea consumului de resurse
si gestionarea eficienta a deseurilor conduc la economii semnificative.

e Atragerea si pastrarea angajatilor

Generatiile mai tinere de angajati si profesionisti sunt din ce in ce mai interesate
de valorile si angajamentul social al companiilor la care lucreaza. Companiile care
adoptad practici ESG atractive au o mai mare capacitate de a atrage si retine
talentele.

2. Beneficiile pentru societate
e Reducerea impactului asupra mediului

Abordarea ESG ajutd companiile s3 reducd efectele lor asupra mediului. n acest
sens, se pot implementa masuri pentru reducerea emisiilor de carbon,
conservarea resurselor naturale si gestionarea sustenabila a padurilor si a
biodiversitatii.

e Sprijinirea dezvoltarii comunitatilor locale

Companiile cu practici ESG responsabile contribuie la dezvoltarea comunitatilor
locale prin crearea de locuri de munca, investitii in infrastructura si sprijin pentru
proiectele comunitare.

e Promovarea diversitatii

Companiile care adopta principii ESG promoveaza diversitatea si adaptarea in
colectiv. Aceasta nu numai ca este benefica din punct de vedere social, ci si aduce
perspective si abordari in situatiile in care este necesara luarea unor decizii.

e Construirea unei economii sustenabile
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Pe termen lung, adoptarea principiilor ESG de catre mai multe firme poate
contribui la construirea unei economii mai sustenabile, constiente de schimbarile
climatice si de alte riscuri, pe care doreste sa le combata.

3. Beneficiile la nivel global
e Combaterea schimbarilor climatice

O problema foarte importanta la nivel global este schimbarea climatica.
Companiile care adopta practici ESG responsabile contribuie la reducerea
emisiilor de gaze cu efect de serd si la limitarea impactului asupra climei.

e Atragerea investitiilor responsabile

De-a lungul timpului, ESG a devenit un factor important in procesul de luare a
deciziilor de investitii la nivel global. Investitorii care favorizeaza ESG contribuie la
finantarea companiilor si a proiectelor care urmaresc o dezvoltare durabild si
sustenabila.

ESG nu este doar o tendinta, ci o abordare foarte importanta si utila pentru
companii si societate. Beneficiile aduse de ESG sunt multiple si toate se
concentreaza pe obtinerea unui mediu mai sanatos si o lume mai buna. Cu toate
acestea, este important ca firmele sa abordeze ESG cu probitate si sa fie
transparente in privinta rapoartelor pe care le declara. Cu angajament si atentie
la detalii, integratia ESG va ajuta la construirea unui viitor sustenabil pentru toti
oamenii.

Finantele sustenabile au inregistrat progrese semnificative, iar procentul activelor
gestionate conform principiilor de sustenabilitate a crescut constant in ultimii ani.
Totusi, cercetatorii au subliniat cateva bariere care Tmpiedica finantele
sustenabile sa ajunga la nucleul pietelor financiare si sa devind o practica
mainstream. Pentru ca sectorul sa continue sa creasca si sa joace rolul dorit in
realizarea Obiectivelor de Dezvoltare Durabila (ODD) si in implementarea altor
initiative de politici publice legate de mediu si sociale, este necesar sa fie
abordate si depasite mai multe provocari esentiale.

Un exemplu semnificativ de provocare este fenomenul de ,,ESG washing” (sau
»Spalarea ESG”), prin care unele companii pretind ca adopta practici sustenabile,
dar fara a le implementa intr-un mod autentic sau eficient. Aceasta poate crea
confuzie n randul investitorilor si poate submina credibilitatea pietei de finante
sustenabile. Tn prezent, se fac eforturi pentru a dezvolta masuri mai riguroase si
standardizate pentru criteriile ESG, insa este clar cd mai este mult de lucru in
aceasta directie, pentru a garanta transparenta si integritatea evaluarilor.
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De asemenea, exista ingrijorari ca interesul pentru ESG a fost, in unele cazuri, mai
degraba determinat de cautarea unor noi surse de castig financiar, decat de o
preocupare reald pentru inovarea si impactul social sau ecologic. Acest lucru
poate conduce la o abordare superficiala a sustenabilitatii, concentrandu-se mai
mult pe beneficii financiare imediate decat pe implementarea unor schimbari
profunde si durabile in modul Tn care companiile opereaza sau investesc.

Pentru ca finantele sustenabile sa devina un pilon al economiilor globale si sa
contribuie cu adevarat la atingerea obiectivelor de dezvoltare durabild, este
esential ca sectorul s3a continue sa evolueze din punct de vedere al
reglementarilor, transparentei si standardelor, dar si sa fie insotit de o schimbare
de paradigma in ceea ce priveste motivatiile si angajamentele financiare. Numai
astfel se va putea asigura ca investitiile sustenabile nu sunt doar o tendinta pe
termen scurt, ci un element fundamental al viitorului pietelor financiare globale.
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