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ESG INDIKATOROK A FENNTARTHATOSAGI JELENTESEKBEN — MI
LEHET A SZEREPUK A PENZUGYI INTEZMENYEKNEK?

Anomauia. Ilioxio ESG o3nauac xopnopamugHo-opeauizayitiny onepayilio YnpaeiinHs, sKd
8pAX08YE 3YCUILIA WOO0 CMANO20 PO3GUMKY, GKIIOUAIOYU eKONO2IUHI, COYIanbHi ma KOpnopamueHi
acnexmu YnpaeuinHa nio uac npuinammsi piwens. lIpogedene asmopamu onumySaHus cepeo
KepIGHUKI@ KOMRAHIL niOmeepodicye sadiciusicme ioenmugpikayii nioxooy ESG 6 oisivrnocmi komnanil.
3nauna uwacmuna onumanux 8eavicae, WO eKOA02IYHI pusuKu OyOymv SUPIUAIBHUMU OIS
Manuoymmuv020 YCnixy, a OCMaHHiMu poKamu 3p0ocia posib cOYianbHol ckaa0o8ol 6 oyinyi komnaniil. ¥V
HAWoMy NIOCYMKOBOMY ONUCOBOMY OOCHIONCEHHI MU NpeocmagsicMO OCHOBHI KOMHOHEHmU
oyinosanns ESG ma aunanizyemo Hopmamuene cepeooguwe. B cmammi niocymo8yiomscs
nepeooauysani abo peanvui nepesazu 3MiH Y OYIHYI OOXOOHOCHMI KOMWAHIH, OONOBHEHI HWUMU
modxucnueumu nepegazamu. OCHOBHOW0 MeMOI0 HAW020 OOCTIOJNCEHHS € BUMIPIOBAHHA HAOIIHOCTI
oyinku ESG, ockinoku 6e3 HAOIUHUX OAHUX He € MONCIUBUM HANEHCHUM YUHOM OYIHUMU peanbHi
nepesazu 6 ooxoonocmi. Hawa o0oseocmpoxoga mema nonsgeae 6 momy, wob oamu 3po3ymimu
De2YNSIMOPHOMY cepedogulyy, W0 HNOMOYHI Kpumepii OYiHKU mMa GUMIDIOGAHHS He € HAOIUHUMU.
bepyuu oo ysazu nogy oupexmugy CSRD, 3pooneno 8ucHO8KU, AKI 00NOMA2alons 3aKOHOOABYAM Y
PO3pOOYI HOPMAMUBHUX AKINIE CIMOCOBHO NPAKMUYHOZ0 3ACMOCY8anHA Oupekmugy. OCHO80I0 0aH020
OO0CIOJCEHHsl CIAG aHANi3 361Mi6 NPo CMAanuil po36UMOoK, AKi 6I0N0GI0AI0Ms NOMOYHUM GUMO2AM, d
makooic docaiounu npogecitiny Oisnvnicme oyinosauie ESG, a nomomy nNopieHAnu OCMAHHIX MIdiC
c06010. 30iiicneno nepegipky 38’a3Ky midc omnyonikosanumu oyiniosauamu inoexcamu ESG ma
doxoonicmro. 'Y oanomy 0o0cniodceHHi 3p00NeH0 aKYyeHm HA NPASHEHHI Y3a2QIbHUMU AHOMANIl Y
sacmocysanni noxazuukie ESG, 30cepeodorcyiouuce Hacamneped HA HOPMAMUSHOM) CepedoGuIYi.
Memoio 0ocniOdicenns MaKodNC € HPeOCmagieHHs HOB0I poii HA (QIHAHCOBOMY PUHKY MOIOOUX
cmapmanie ma RNIONPUEMCIG, WO BUKOPUCIOGYIOMb IHHOBAYIUHI IHCMPYMEHmUY, a MAaKod’C
PEUMmUH208UX A2eHMCME Ma IHEeCMUYIUHUX KOMUAHIT.

Karuoei cnoea: cmiiixicmo, inouxamop ESG, ooxoonicme, HaditiHicme.

JEL Classification: G39

Absztrakt. Az ESG szemlélet olyan vdllalati-szervezetiranyitasi miikodeést jelent, amely a
Sfenntarthatdsdgot célzo torekvéseket, igy a kornyezeti, tarsadalmi és vallalatirdnyitasi szempontokat is
figyelembe veszi a dontéshozatal sordn. Felmérésiink alapjin a cégvezeték egyre fontosabb
tényezdként tekintenek az dltaluk vezetett vdllalat ESG szemlélettel valo azonosuldsdara. A
megkérdezettek jelentos része ugy gondolja, hogy a joviobeli sikeresség tekintetében meghatarozoak

A tanulmany a GINOP -2.2.1-18-2018-0010 keretében késziilt.
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lesznek a kornyezeti kockdzatok, illetve az elmult években felértékelédott a tarsadalmi komponens
szerepe is a vdllalatok értékelése sordn. Osszefoglald leird tanulmdanyunkban bemutatiuk az ESG
értékelések f6bb komponenseit, és megvizsgaljuk a szabdlyozéi kornyezetet. Osszesitjiik a vdllalatok
értékelésében végbemend vdltozdsok jovedelmezdségi vélt vagy valos elbnyeit, kiegészitve egyéb
lehetséges elényokkel. Kutatasunk f& témdja az ESG értékelés megbizhatosaganak mérése, hiszen
megbizhato adatok nélkiil nem tudunk megfeleléen nyilatkozni a valos jovedelmezdségi elénydkrdl
sem. Hosszu tavu célunk a szabadlyozoi kor szamdra vildagossa tenni, hogy a jelenlegi értékelési, mérési
szempontok nem megbizhatoak. Figyelembe véve az uj CSRD iranyelvet olyan megdllapitasokat
tesziink, amely segiti a jogalkotokat az iranyelv gyakorlati alkalmazdsdahoz kapcsolodo szabdlyozds
kialakitasa soran. Kutatasunk alapjat a jelenlegi kovetelményeknek megfelelé fenntarthatosdagi
jelentések elemzése adta, tovabba vizsgaltuk az ESG mindsitok gyakorlatdt, majd ezeket
osszehasonlitottuk egymdssal. Foglalkoztunk a mindsitok dltal nyilvanossdgra hozott ESG indexek és a
Jjovedelmeziség kozotti kapcsolat vizsgalataval is. Jelen tanulmdanyunkban arra toreksziink, hogy
osszefoglaljuk az ESG indikdtorok alkalmazdasdanak anomadlidit, kiemelten foglalkozva a szabdlyozodi
kornyezettel. Célunk annak a bemutatasa is, hogy a pénziigyi piac feltorekvd, innovativ eszkozoket
hasznalo start-up-jai, villalkozdsai, a mindsitok, illetve a befektetési szolgadltatok milyen vj szerepben
taldlhatjdk magukat.
Kulcsszavak: fenntarthatosag, ESG indikdtor, jovedelmeziéség, megbizhatosag.

Abstract. The ESG approach means a corporate governance operation that takes into account
sustainability goals, including environmental, social and corporate governance aspects, in decision-
making. According to our survey, company executives consider the identification of the company they
lead with an ESG approach to be an increasingly important factor. A significant part of the
respondents believe that environmental risks will be decisive for their future success, and the role of
the social component in the evaluation of companies has also increased in recent years. In our
summary descriptive study, we present the main components of ESG assessments and examine the
regulatory environment. We summarize the perceived or real benefits of changes in the valuation of
companies, supplemented by other potential benefits. The main topic of our research is to measure the
reliability of ESG valuation, as without reliable data we cannot adequately state the real profitability
benefits. Our long-term goal is to make it clear to the regulatory community that the current
evaluation and measurement criteria are unreliable. Taking into account the new CSRD directive, we
make findings that help the legislators in the development of regulations related to the practical
application of the directive. The basis of our research was the analysis of sustainability reports that
meet the current requirements, and we also examined the practice of ESG qualifiers and then
compared them with each other. We also examined the relationship between the ESG indices
published by the raters and profitability. In this study, we aim to summarize the anomalies in the
application of ESG indicators, focusing primarily on the regulatory environment. Our goal is also to
present the new role that the up-and-coming start-ups, the businesses that use innovative tools, rating
agencies, and investment service providers play in the financial market.

Keywords: sustainability, ESG indicator, profitability, reliability.

Kutatasi teriilet bemutatasa, a vizsgalt probléma leirasa. Az elmult id6szakban
mar nem csak a hétkéznapi €letben lehet egyre tobbet hallani a fenntarthatdsagrol,
hanem a vallalatok miikodésében, stratégidjaban is egyre nagyobb szerephez jutnak az
erre irdnyul6 intézkedések. Nem véletlen tehat, hogy a CSR (Corporate Social
Responsibility), vagyis a vallalati tarsadalmi felel6sségvallalas méara mar az tizleti
tevékenység altalanos részévé valt, mely megnyilvanulhat akar kornyezetvédelemmel
kapcsolatos 6nkéntes akciok vagy a munkavallalok jolétének novelése érdekében tett
intézkedések forméjaban is.

O, Gulyas, T. Hajdu, A. Reizinger-Ducsai
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Azzal, hogy a cégek elkezdtek foglalkozni a fenntarthatosdggal, a piac mas
szerepldinél, példaul a befektetoknél is megjelent az igény arra, hogy a pénziigyi
adatok mellett atlathaté és vildgos informécidt kapjanak a vallalatok kornyezeti,
tarsadalmi és iranyitési teljesitményérdl is. Ez az ugynevezett ESG szemlélet, amely az
emlitett harom tényez0 mentén lehetdvé teszi a vaéllalatok fenntarthatosagi
teljesitményének szamszeri mérését is. Maga az elnevezés egy betliszo, ami a harom
vizsgalt szempontot tomoriti. A kornyezeti tényezd (E) lényegében a vallalat
Okoszisztémara gyakorolt hatasaval foglalkozik. Ez magaban foglalja példaul az
tiveghdzhatasa gazok kibocsatasat, a természeti erdforrasok hatékony felhasznalasat, a
szennyezést és a hulladékgazdalkodast is. De ide sorolhatdé még az innovacids
tevékenységek is, amelyek a véllalat 4ltal piacra vitt termékek kornyezetbarat
tervezésére iranyulnak (Billio és mtsai., 2021; Liang & Renneboog, 2020). A
tarsadalmi tényezd (S) a vallalat munkaerdvel, tigyfelekkel €s tarsadalommal valo
kapcsolatara utal. Ide tartozik a foglalkoztatds mindsége, a biztonsag, az egészség,
illetve a képzés-fejlesztés is. Fontos szempont tovabba az tigyfelek elégedettségének
elérése €s a jo munkahelyi kultara, kozosség kialakitasa is (Billio és mtsai., 2021;
Liang & Renneboog, 2020). Az iranyitasi tényezd (G) egyfelél a hagyomanyos
vallalatiranyitast jelenti, vagyis olyan mechanizmusokat, amelyek a vezetést a
részvényesi érték maximalizalasara késztetik. De ide tartozik példaul a jol miik6dd
igazgatdsag, az igazsagos vezetdi javadalmazés, vagy az illegélis tevékenységek, a
csalas és a vesztegetések elkeriilése is (Billio és mtsai., 2021; Liang & Renneboog,
2020).

A fenti harom tényezot figyelembe véve az iranyitds az, amely leginkabb a
pénziigyi eredményhez kothetd, mig a kornyezeti és tdrsadalmi szempont tekintetében
nehezebb a szamszerlsités. Fontos azonban, hogy az ESG alkalmazasa ne csupan egy
marketingfogasként jelenjen meg a cég stratégidjaban (greenwashing), hanem egy
hosszl tdva dontéshozatalként, amely azt hivatott elérni, hogy az éltalanos tarsadalmi,
illetve kornyezeti helyzet is fenntarthatd6 moddon javuljon. Amennyiben ez
bekovetkezik, ugy a stabil kornyezeti és tarsadalmi helyzet alacsony pénziigyi
kockézatot is jelent, ezaltal pedig az ESG szemlélet mellett fog egy vallalkozas
donteni tisztan, csak gazdasagi szempontokat kovetve is. (Tapaszti, 2018)

Ahhoz azonban, hogy az elébb emlitett hatds megvalosuljon, sziikséges, hogy a
szabalyozas, illetve a befektetok gondolkodasmodja is megvaltozzon. Egyre inkébb
segitheti ezt a trendet a generaciovaltas, aminek kovetkeztében egyre szélesebb lesz az
a kor, akiknek nem Osszeegyeztethetd a gondolkoddsaval olyan véllalkozasba
befektetni, amely karos hatassal van a kornyezetre. Fontos ugyanakkor megemliteni,
hogy itt nem csak arr6l van szo, hogy az iddsebb generdcidknak jelentdsen
alacsonyabb lenne a befektetési hajlandosdga az ESG-be, hanem betudhat6 a fiatalabb
generacidk informacioszerzési modjanak, illetve annak, hogy a fiatalok mar a legels6
befektetéseik sordn taldlkoztak az ESG szemlélettel. (Adamczyk, 2021)

A fenntarthato fejlodés a nemzetek kozosségének stratégiai célkitlizésévé valt és
az ENSZ Fenntarthato Fejlodési Céljainak (Sustainable Development Goals, SDG)
2015-6s elinditasaval a globalis kozosség mar rendelkezik egy keretrendszerrel a
legsiirgetdbb globalis problémak kezelésére. A 2015-ben elfogadott Agenda 2030
hatarozatban (,,Transforming our world: the 2030 Agenda for Sustainable
Development™) 17 fenntarthatdsagi fejlodési cél és ezekhez 169 alcél keriilt
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meghatarozasra. Kidolgozasra keriilt a Fenntarthato Fejlddési Célok (SDG) metrikéja
1s. 2017-ben indult és 2022-ben keriilt elfogadasra az Egyesiilt Nemzetek Statisztikai
Bizottsaga 4ltal az SDG Indikatorok (SDG Indicators) globélis keretrendszere
(,,Global indicator framework™).

Ezzel szemben a fent bemutatott ESG teljesitmény mérésének nincs egységes
keretrendszere. Az ESG tényezok nem katalégusba rendezett indikatorok, a tényezok
folyamatosan véltoznak. Az, hogy mi mindsiil ,elfogadhato” ESG tényezének
szubjektiv. Az ESG riportot kibocsatd véllalkozasok maguk allitjak 6ssze, a befektetok
pedig maguk azonositjak az értékrendjiiknek megfeleld befektetéseket. A kialakitott
rangsorok valamely mindsité ESG indexétdl figgnek,

Jelen tanulmanyban a szakirodalom és a korabbi kutatdsok elemzésével arra
keressiik a wvalaszt, hogy milyen anomadlidkat okozhat az eltérd indikatorok
alkalmazdsa, milyen feladuk van a pénziigyi intézményeknek, mindsitdknek.
Kijeloljiikk a kutatdsunk tovabbi irdnyat is, melynek 0j megvilagitist ad a CSRD
irdnyelv.

Korabbi kutatasi eredmények. Kutatdsunk kiindulépontjadt Moskowitz
kijelentése adta, aki szerint a feleldsségteljes vallalati magatartas kiemelkedd pénziigyi
teljesitményt jelenthet. (Moskowitz 1972)

Ezt a pozitiv kapcsolatot mas forrdsok is elismerik, azonban nem ezt a
kovetkeztetést vonjadk le, hanem a kiemelkedd pénziigyi teljesitmény egyik
kovetkezményeként magyardzzak a felel6sségteljes tevékenység kialakuldsat, hiszen
igy jut eréforras annak megvaldsitasara. (Glinther et al., 2012)

Friedman (1970) megkozelitése alapjan a fenntarthatosagi tényezok véllalati
teljesitménybe valo integralasa, beépitése a kezdetekben nagyon magas koltségekkel
jar, emiatt pedig a jovedelmezdség is jelentdsen csokken. Ez a megkozelités tehat
negativ kapcsolatot feltételez a tovabbgondolt ESG-szemlélet és a pénziigyi
jovedelmezoség kozott, amelynek elsddleges oka, hogy nézete szerint a felelds
magatartds draga, amely nem tériil meg a felelds tevékenységbe vald befektetés soran,
tovabbd az externalidk internalizaldsa is rontja a jovedelmezdséget a felmeriild
magasabb miikodési koltségek miatt. (Dam, 2008)

A harmadik megkozelités szerint nincsen szignifikans kapcsolat az ESG-szemlélet
és a pénziigyi jovedelmezdség kozott. Emellett azzal a feltételezéssel élnek, hogy egy
vallalkozas ESG teljesitménye olyan tényezoktodl is filigg, mint a vallalat mérete,
diverzifikacidja, Kkutatas-fejlesztésbe befektetett Osszege, reklamtevékenysége.
(Bebchuk et al., 2013)

Az elemzések alapvetden azt mutatjak, hogy rovid tdvon a harmadik megkdozelités,
amely a leginkdbb aldtdmaszthatd, miszerint rovid tdvon nincsen szignifikans
kapcsolat az ESG-szemlélet és a pénziigyi jovedelmezdség kozott. Ez az eredmény
elsére negativan hathat az ESG-szemlélet alkalmazasdval kapcsolatban, hiszen
tobbletértéket nem jelent a cég szamara. Ugyanakkor méar megjelent kutatasok
alatdmasztjak a hosszu tavu pozitiv hatdsokat. (Ben Lahouel et al. 2019)

Az ESG szemlélet szerinti vallalatiranyitas egyik f6 célja a fenntarthatosagi
kockézat mérséklése. Ez olyan kornyezeti, tarsadalmi vagy iranyitasi eseményt vagy
koriilményt jelent, melynek bekovetkezése lényeges negativ hatdst gyakorolhat a
befektetésekre, gazdasagi teljesitményre.
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Ebbdl kovetkezéen az ESG-kompatibilis miikddésre vald atalladsa és a tarsasagok
ESG érettségi szintjének folyamatos fejloddése €s fejlesztése szamos pénziigyi €s nem-
pénziigyi eldnyt jelenthet.

Felmérések igazoljadk, hogy a nem pénziigyi eldnyok mar rovid tavon
érvényesiilnek, amelyek hosszi tavon okoznak/teremthetnek pénziigyi eldonyoket.

Az emelkedd befektetési igényre vélaszul megjelentek az ESG mérésével
foglalkoz6 tanidcsadd cégek, amelyek azokat a szamszeriisithetd, illetve objektiven
vizsgalhatd szempontokat veszik figyelembe, amely alapjan kialakul egy, a cég ESG
besorolasat meghatarozd, tigynevezett ,,ESG rating™.

Az ESG besorolassal foglalkozd cégek elsdsorban a sajat mddszertanuk alapjan
végzik el a vallalkozdsok vizsgélatat, illetve értékelik Oket a fenntarthatosagi
szempontok alapjan. Ezen értékelések alapjan tudnak a pénziigyi piac szerepldi
megfeleld dontést hozni a befektetéseket illetden. A mindsitések kozott megtalalhatoak
elsdsorban a pénziigyeken kiviili informécidkat figyelembe vevd, illetve a pénziigyi és
nem-pénziigyi informéciokat egyarant felhasznalé mindsitések is. Az ehhez sziikséges
adatokat egyrészt a vallalatoktol szerzik be kérdoivek, illetve elérhetd informaciok
alapjan, tovabba nyilvadnosan elérhetdé adatokat is felhasznéalnak. (Escrig-Olmedo és
mtsai, 2019)

A fenntarthatosag izleti folyamatokba vald beépiilése kovetkeztében az elmult
idészakban egyre tobb ESG mindsitd intézet jelent meg a piacon, azzal a céllal, hogy
jol kidolgozott mérési modszertanuk segitségével e harom szempont mentén felmérjék
a vallalatok fenntarthatdségi teljesitményét (Escrig-Olmedo és mtsai., 2019).

Ezt a fajta teljesitménymérést a szakirodalomban is szamos kutatas alkalmazza. A
jové kihivasa azonban, hogy ezek a mindsitések kovetkezetlenek és kevésbé
konzisztensek, amely tobbek kozott a mindsitok eltérd preferencidibol, a tényezdok
mas-mas sulyozasabol €s az alkalmazott mdodszertanok sokféleségébdl fakadhat (Liang
& Renneboog, 2020).

Wong (2018) szerint az ESG mindsités felfoghatd egy olyan értékelésnek, amely a
kornyezeti, tarsadalmi €s irdnyitasi kérdésekben nyujtott teljesitmény 6sszehasonlito
értékelésén alapul. Ennek megfeleléen az ESG pontszamok mérdszamként szolgdlnak
a vallalatok fenntarthatosagi teljesitményének vonatkozasdban. Fontos azonban
kiemelni, hogy a szakirodalomban egyre t6bb cikk foglalkozik azzal, hogy pontosan
mi is ezeknek a mérdszamoknak a megfeleld Osszetétele, melyek azok a pénziigyi
vagy nem pénziigyi mutatok, amelyek a leginkdbb magyardzzak egy vallalat ESG
pontszamat.

Kocmanova és mtsai., (2017) szerint a fenntarthatosag egy olyan jelenség, melyet
nem lehet egyszerlien egy mutatdészdm segitségével mérni, hanem Osszetett mutatok
hasznalatara van sziikség. Ennek hatranya azonban, hogy ki kell alakitani egy
megfelelden felépitett indikatorrendszert ¢s meg kell talalni az egyes indikatorokhoz
tartozo sulyokat is.

Az alkalmazandé indikatorok ¢s azok megfeleldé mérése, illetve a hidnyzo
szabalyozasok mellett a szakirodalomban négy {6, az ESG adatok megbizhatdsagat
érintd problémat lehet azonositani.

1. Vallalatméret: a nagyobb er6forrasokkal rendelkez6 vallalatoknak lehetdségiik

van arra, hogy fenntarthatosagi teljesitményiiket részletesebben, tobb
mutatoszam segitségével is mérjék, 1igy rendszeresen magasabb ESG-
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pontszamokat érnek el (Doyle, 2018; Drempetic és mtsai., 2020; Liang &
Renneboog, 2020).

2. Foldrajzi elhelyezkedés: a vallalatok sajat orszaganak szabalyozasi sajatossagai
olyan egyedi kornyezetet teremtenek, amely befolyéasolja a nyilvanossagra
hozatalt és a jelentéstétel szintjét. Ez azt jelenti, hogy mivel az egyes
orszagokban eltérd a fenntarthatosagi jelentésekre vonatkozd szabélyozottsag
mértéke, igy eléfordulhat, hogy bizonyos teriileteken mélyebben, t6bb indikator
bevonasaval mérik az ESG teljesitményt, mig mashol joval feliiletesebb
keriilnek kozzétételre ezek az adatok. Eppen ezért egy kutatds arra a
megallapitasra jutott, hogy Eurdépaban a vallalatok sokkal magasabb ESG-
besorolast kapnak, mint az USA-ban vagy barhol méshol (Doyle, 2018; Liang
& Renneboog, 2020).

3. Iparagi szektor: tobb mindsité cég prdobalja iparaganként standardizdlni az
értékeléseket, de kdzben az adott iparagon beliil egyszeriien csak sulyozzdk a
harom dimenzidra kapott értékeket ¢és nem veszik figyelembe a
vallalatspecifikus kockazatokat (Doyle, 2018).

4. Minésitd intézetek: Berg és mitsi., (2019) kutatdsaik soran arra jutottak, hogy
maga az értékeld cégek is hatassal lehetnek az ESG pontszdmokra.
Megfigyelték ugyanis, hogy létezik az tgynevezett ,rater effect”, ami azt
jelenti, hogy a mindsitoket befolyasolhatja az értékelésben az adott cég hirneve,
marketingstratégidja is. Masrészt az értékeld cégek hatdsa az ESG
pontszamokra attél is filigghet, hogy mit hajlandé a cég kozzétenni, milyen
informaciokat ad &t a mindsitok részére. El6fordulhat ugyanis, hogy ha nem
valaszolnak meg egy kérdést a kérdodiven beliil, akkor abbol a szempontbdl
automatikusan rossz mindésitést kapnak. Egy masik aspektus tehat, ami az ESG
pontszamok megbizhatosagat erdteljesen megkérddjelezi, a piacon elérhetd
min6sitd cégek és az altaluk kinalt szolgéltatasok konzisztencidja.

Li & Polychronopoulos (2020) példaul 70 ESG mindsitd céget azonositott, nem
szamolva az ESG-vel kapcsolatos kutatasokat végzd befektetési bankokat,
korményzati szervezeteket és kutatoszervezeteket. Ez a szdm mar onmagaba véve
jelentésnek mondhatdo és méltan lehet azt gondolni, hogy az egyes mindsitok
értékelései nincsenek teljes Osszehangban egymassal. A szakirodalomban szamos
kutatd kisérletet tett a kiillonbdzéd mindsitdé cégek Osszehasonlitdsara, akar az
alkalmazott mddszertan, akar a szamitasba vett indikatorok szempontjabol. Az egyik,
talan legfontosabb megallapitds, ami a megbizhatosag kérdését is befolyasolja, hogy a
mindsitd cégek altal alkalmazott mérdszamok kiillonbozé forrasokbol szarmaznak:
cégnyilvantartds, nem pénziigyi jelentések, média, harmadik fél adatszolgéltatasai,
kérdéivek, ami alapjaiban véve megkérddjelezi azt, hogy mennyiben mérik ugyanazt a
jelenséget az egyes értékelések (Gyonyorova és mtsai., 2021).

Emellett egy masik tényezd, ami ronthatja a kiilonb6z6 értékeld cégek altal kiadott
ESG pontszamok 6sszehasonlithatosagat, hogy ezek az értékeldk eltéréd modszertant €s
megkozelitést alkalmaznak. Ennek sordn nem csak arra kell gondolni, hogy pontosan
milyen mutatokkal probaljadk meg felmérni a fenntarthatosagi teljesitményt, hanem
arra is, hogy milyen sulyozassal veszik figyelembe az egyes indikatorokat
(Gyonyorova és mtsai., 2021).
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Chatterji és mtsai., (2015) példaul 6 min6sitd céget vetettek Gssze és arra jutottak,
hogy az altaluk kikalkulalt ESG pontszamok k6zott alacsony korrelacié mutathato ki.
Hasonl6 eredményre jutottak Berg és mtsai., (2019), illetve Capizzi €s mtsai., (2021)
is. Szerintiik a {6 eltérések a hatokorbol (mit mérnek), magabol a mérésbol (milyen
indikatorokat hasznéalnak) és az egyes indikatorok sulyozéasbol adodik. Tovabbi
tanulmanyok is azt mutattdk, hogy nem kovetkezetesek a besoroldsok (Delmas és
mtsai., 2013; Dorfleitner és mtsai., 2015; Semenova & Hassel, 2015). Ezekben a
kutatdsokban azzal magyaraztak az eltéréseket, hogy kiilonb6zének a mindsitdk cégek
altal alkalmazott mérési koncepciok. Dimson és mtsai., (2020) szerint egy masik indok
az eltérésekre, hogy a kumulalt pontszamban eltérd stlyokkal veszik figyelembe a
harom ESG dimenzi6t.

A fentiekkel ellentétben Utz (2019) az ESG mindsitések megbizhatdsagat egy
masik megkozelitésben vizsgélta. Azt elemezte, hogy a varatlan botranyok hogyan
mutatkoznak meg az ESG pontszamokban. A kutatds eredményeként arra jutott, hogy
a retrospektiv mutatok jelentésen csokkennek a botrany évében, amibdl arra
kovetkeztetett, hogy az ESG mindsitések ebbdl a szempontbol megbizhaténak tiinnek,
hiszen kovetik a véltozasokat.

Widyawati a kutatdsdban (2021) a KLLD, Sustainalytics, Bloomberg ¢s Thomson
Reuters ESG mindsitd szolgaltatdsat vizsgalta meg, mivel az A4ltaluk kozzétett
informaciokat szamos befektetd hasznalja fel értékelésekhez és befektetésekhez. Az
elemzések azt mutatjdk, hogy a mindsitdk altal alkalmazott mérési keretrendszer
jelentdsen eltér egymastol. A mutatok kvalitativ elemzése arra utal, hogy az intézetek
az ESG rendszert mas szempontok alapjan kozelitik meg, igy a kiillonbozé mérési
keretek az értékelések eltéréséhez vezethetnek (Widyawati, 2021).

Az ESG-min6sités megbizhatosagaval kapcsolatban két fontos problémakort
azonositott Widyawati (2021), ami 0Osszhangban van a kordbban bemutatott
nézépontokkal €s kutatdsokkal. A tanulmany az atlathatosdg és a szabvanyositas
hidnyara hivja fel a figyelmet és ezt elemzi.

Az atlathatosagot vizsgalva az ESG-rendszerben gyakran taldlkozhatunk dsszetett
pontszamokkal, amelyek tobb mutaté eredményét dsszesitik. Az dsszetett pontszamok
haszndlata segit abban, hogy az érintettek konnyebben kiigazodjanak a mutatok és az
értékek kozott. Mas tanulmanyok azonban arra mutatnak rd, hogy az Osszetett
pontszdmok nem biztos, hogy megfeleléek olyan mutatok esetében, amelyek
elméletileg eltéré konstrukcidval rendelkeznek (Carroll et al., 2016). Az MSCI KLD
tanulmanyai azt sugalljak, hogy a pontszdmokat nem lehetne egy Osszetett pontszamba
aggregalni (Semenova — Hassel, 2015; Capelle-Blancard — Petit, 2017). Widyawati
tanulmanya (2021) alapjan az ESG indikatorok megbizhatdsdganak mérésére a belsod
konzisztencia vizsgalata is alkalmas, miszerint az azonos konstrukciokat bemutatd
mérdszamok milyen valoszinliséggel adnak hasonld eredményeket, ennek a mérésére
azonban kevés adat all rendelkezésre.

A négy ESG-mindsités mérési keretrendszerének megtigyelése azt mutatta, hogy
az ugynokségek altal alkalmazott mérési keretek kozott vannak koézos vondsok és
kiilonbségek (Widyawati, 2021). A megallapitdsok azt is feltartdk, hogy a
hitelmindsitd intézetek eltérden értelmezik az ESG rendszert, tehat az egységesités
nem valosul meg.
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Widyawati (2021) javaslata szerint az ESG mutatok felhasznalasaval akkor
kaphatunk megbizhat6 eredményt, ha tobb ESG értékelést is figyelembe vesziink,
esetleg ezek értékeit atlagoljuk. Illetve a kiilonb6zé mindsitok mas szempontokat
vesznek figyelembe, igy érdemes azt valasztunk, amely az elemzése soran nagyobb
hangsulyt fektet a szamunkra fontos témakor kérdéseire, ehhez viszont az értékelést
végz6 cégek munkajanak részletes dokumentacidja €s atlathatosaga sziikséges.

A cikk célja. Kutatdsunk sordan a mérés, mérhetdség koncepcidjara fokuszaltunk.
Vizsgaltuk a mindsitdé cégek maoddszertanat és a kialakitott ESG indexek
Osszehasonlithatosagat. A mindsitd cégek, elemzok altal figyelembe vett indikéatorok
mindségére, az adatszolgaltatds modszertanara, illetve ezen adatok ellendrizhetdségére
vonatkozoan végeztiik kutatasunkat. Mindezek alapjan igazoltuk azon hipotézisiinket,
hogy a jelenlegi gyakorlat é4ltal hasznélt indikéatorok jelentds része nem mérhetd
pénziigyi-szamviteli adatokkal, ellenben a beldliik levont kovetkeztetések
szdmszerUsitett hatasként keriilnek kommunikalasra.

A kutatas fokusza — indikatorok és a mérés problémaja. Az ESG besorolassal
foglalkoz6 cégek elsdsorban a sajat modszertanuk alapjan végzik el a véllalkozasok
vizsgélatat, illetve értékelik oOket a fenntarthatdsagi szempontok alapjan. Ezen
értékelések alapjan tudnak a pénziigyi piac szerepléi megfeleld dontést hozni a
befektetéseket illetden. A mindsitések kozott megtaldlhatoak elsdsorban a
pénziigyeken kiviili informaciokat figyelembe vevd, illetve a pénziigyi €s nem-
pénziigyi informdaciokat egyarant felhasznaldé mindsitések is. Az ehhez sziikséges
adatokat egyrészt a vallalatoktol szerzik be kérdodivek, illetve elérhetd informécidok
alapjan, tovabba nyilvdnosan elérhetd adatokat is felhasznéalnak. (Escrig-Olmedo és
mtsai, 2019)

A fenntarthatosag iizleti folyamatokba vald beépiilése kovetkeztében az elmult
idoszakban egyre tobb ESG mindsitd intézet jelent meg a piacon, azzal a céllal, hogy
jol kidolgozott mérési modszertanuk segitségével e harom szempont mentén felmérjék
a vallalatok fenntarthatosagi teljesitményét (Escrig-Olmedo és mtsai., 2019).

Ezt a fajta teljesitménymérést a szakirodalomban is szamos kutatas alkalmazza. A
jovoé kihivasa azonban, hogy ezek a mindsitések kovetkezetlenek és kevésbé
konzisztensek, amely tobbek kozott a mindsitok eltérd preferencidibdl, a tényezok
mas-mas sulyozasabol €s az alkalmazott modszertanok sokféleségébdl fakadhat (Liang
& Renneboog, 2020).

Wong (2018) szerint az ESG mindsités felfoghato egy olyan értékelésnek, amely a
kornyezeti, tarsadalmi €s irdnyitasi kérdésekben nyujtott teljesitmény 6sszehasonlito
értékelésén alapul. Ennek megfeleléen az ESG pontszdmok mérdszamként szolgalnak
a vallalatok fenntarthatosagi teljesitményének vonatkozasaban. Fontos azonban
kiemelni, hogy a szakirodalomban egyre tobb cikk foglalkozik azzal, hogy pontosan
mi is ezeknek a mérdszamoknak a megfeleld Osszetétele, melyek azok a pénziigyi
vagy nem pénziigyi mutatok, amelyek a leginkdbb magyardzzék egy vallalat ESG
pontszamat.

Kocmanova és mtsai., (2017) szerint a fenntarthatosag egy olyan jelenség, melyet
nem lehet egyszerlien egy mutatészam segitségével mérni, hanem Osszetett mutatok
hasznalatara van sziikség. Ennek hatranya azonban, hogy ki kell alakitani egy
megfelelden felépitett indikatorrendszert és meg kell taldlni az egyes indikatorokhoz
tartozo sulyokat is.
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Az E, S, és G pillérek indikatorainak, a mindsitési komponensek
meghatarozasaban hianyoznak a kozos jellemzok, attributumok és szabvanyok. Az
ESG indikatorok egy része nem értelmezheté a hagyomanyos pénziigyi elemzés
keretében. Szadmszakilag kozvetlenil nem mérhetéek, mert magatartdsi vagy
cselekvési normékat fogalmaznak meg. AZ ESG tényez6k szdmos olyan kérdést is
magukban foglalnak, melyek nem részei a hagyomanyos pénziigyi elemzésnek, de
befektetési relevancidaval vagy lényegességgel birhatnak. Olyan tényezdket foglalnak
magukban, mint a vallalat reagalasa az éghajlatvéltozasra, a vallalati kultara és az
innovacio kapcsolata, a munkaerdvel val6 ,,banasmod” stb. Az ESG mindsitések nem
egységes informécidkat hasznélnak, nem szabvanyositott kozzétételek formadjaban,
nincsen a mindsitési jellemzoknek katalogusa (Billio, Costola, Hristova, Latino &
Pelizzon, 2021, Hirai & Brady, 2021). A legtébb informacio, amelyet figyelembe
vesznek az ESG elemzésekben nagyrészt a vallalatok onkéntes kozzétételébol vagy a
mindsitd cégek kérddives felméréseire adott valaszokbol szarmazik (El-Hage, 2021).
Jelentésen eltér az E, S és G pillérekben vizsgalt teriiletek €s indikatorok szama (lasd
1. és 2. sz. abra), megfigyelhetd a mesterséges intelligenciat alkalmazd cégek
kiemelked6 mintavételi sokasaga.

Vizsgalt téma / terllet Vizsgalt indikatorok

Arabesque * Arabesque *
30 22 400 82
Vigeo-Eiris (Moody's) 25 FTSE Russell Vigeo-Eiris (Moody's)
6 20 38
15 14 200
10, 30

350
ISS ESG Sustainalytics 00 1SS ESG
100

300 3OOFTSE Russell

Sustainalytics | g

RobecoSAM (S&P

Global) 30 MsCI RobecoSAM (S&P

3 MSCI
Global) 186

73

RepRisk * Refinitiv (LSEG)
28 RepRisk * Refinitiv (LSEG)

/s

1. sz. abra: Az ESG témak és indikatorok vizsgalati megoszlasa az egyes mindsito

cégeknél (sajat szerkesztés)
Forras: https://www.msci.com, https://www.environmental-finance.com, https://www.refinitiv.com,
https://www.sustainalytics.com, https://www.issgovernance.com, https://www.spglobal.com, https://content.ftserussell.com,
https://www.reprisk.com, https://arabesque.com

Paradox moddon az indikatorokkal kapcsolatos informaciok mennyiségének
novekedése nemhogy csokkentené a mérések eltéréseit, hanem éppen ellenkezdleg,
noveli azok szorasat és felerdsiti az ESG mutatokkal kapcsolatos nézeteltéréseket
(Christensen, Serafeim & Sikoch, 2021). Ugyanazon vallalat eltéré6 ESG mindsitését
az okozza, hogy (i) nincs konszenzus a mindsitd cégek kozott a mindsités alapjat
képezd mérdszamok, indikatorok alkalmazéasanak tekintetében és (ii) jelentds eltérések
vannak a mérészdmok mogotti informaciok tartalménak értelmezésében.

Az adatok inkonzisztencidja. Mérhetdségi problémat jelent az adatok, a mért ESG
tényezok kovetkezetlensége, mert ugyanarra a kérdésre - példaul a dolgozok egészségi
allapota vagy a vallalatiranyitas Osszetétele - eltérd indikatorokat és mérdszamokat
alkalmaznak a véllalatok. Harom mérhet6séggel kapcsolatos probléma meriilhet fel:
(1) nem minden vallalat hasznalja ugyanazt az indikatort (mérdszamot) a kérdés

mérésére, (2) ugyanarra a kérdésre a vallalatok eltéré6 mérészamokat alkalmaznak és
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(3) nincsen adat, amit Ossze lehetne hasonlitani. Ha az adott kérdés mérésére a
vallalatok eltéré indikatorokat és/vagy mérdszdmokat alkalmaznak - ¢és azok nem
Osszehasonlithatéak - eltéroek lesznek az ugyanarra a kérdésre adott valaszok
sztenderd eloszlasai szorasai, atlagértékei, legnagyobb és legkisebb értéke. Ez
inkonzisztenssé teszi az adatokat, ami értelmezhetetlenné teszi az ESG teljesitmények
értékelését (Kotsantonis & Serafeim, 2019).

AL

Kozépérték
A
Kozépértek

A
Kozépérték

Az elGfordulds gyakoriséga

A mérdszam ertéke (alacsony — magas)

2. sz. abra: Azonos kérdés az ESG mérészamok lehetséges szorasai
Forras: Kotsantonis & Serafeim (2019) alapjan sajat szerkesztés

Nincsen az Osszehasonlitds alapjat jelentd metrikus rendszer, amely alapjan a
befektetdk dontéseket tudndnak hozni preferenciaikra.

A mogottes probléma kettds. Egyrészrol a mérés alapjat képezd tényezdk éEs
faktorok sok esetben nem mérhetdek (tarsadalmi és politikai tényezdoket tartalmaznak),
masrészrél egyes szofisztikalt mérési tényezoket nehezen lehet egy egyszeriin
kifejezhetd mérési skélara transzformalni (példaul a Co2 emisszié mértéke).

Osszemérhetbség és mérési hidnyossdgok. Kritikus pontja az ESG mindsitésnek az
indikatorok viszonyitdsi pontjdnak (a viszonyitdsi alap) a meghatdrozasa, ami lehet
iparagi csoporton beliili vagy egy univerzalis, abszolit mérési szint meghatarozasa. Ha
az ESG mutaté a legjobban teljesitd véllalathoz rendeli a legmagasabb teljesitmény
pontszdmot €s a legrosszabbhoz a legalacsonyabbat, a tobbi véllalat a kettd kozotti
értéktartomanyban szorodik. Ez kritikus pontja az ESG mindsitések eltéréseinek,
hiszen a legjobb és a legrosszabb teljesitmény kijelolése hatdrozza meg a minta
pontszdmainak referencia értékeit. A referencia tartomany kialakithatdé ugy, hogy a
minta elemei egy univerzalis iparagi csoportot képviselnek, ekkor az ESG teljesitmény
metrikus mérése elkeriilhetetlen torzitdsokkal jar (példaul a gaz- és olajipari tarsasagok
egy csoportba keriilnek az élelmiszeripari és techcégekkel). A homogén iparagon
beliili csoportra val6 teljesitménymutatéd redlisabb Osszehasonlitast eredményez, de az
is csak akkor, ha az adott vallalat tevékenysége profiltiszta és nem a diverzifikalt
portfolid a jellemzo6 a tevékenységére.

Eltérs és dtldthatatlan modszertanok. Nincsen egységesen alkalmazott mindsitési
modszertan. Az ESG mindsitdé intézetek a sajat maguk Kkifejlesztett értékelési-
mindsitési modszereik segitségével ellendrzik és értékelik a vallalati fenntarthatdsagi
teljesitményeket. Az értékelési kritériumok nem nyilvanosak, a mindsités folyamatarol
nem adnak t4jékoztatast, az alkalmazott mddszertanok divergélnak (nem egységesek),
nem publikusak ¢és atlathatatlanok (El-Hage, 2021, Escrig-Olmedo et al., 2019). Az
eltér6 mindsitések okai az elemzések idOhorizontjainak az eltérése (visszatekintd
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versus eldre tekintd), szubjektiv szempontok érvényesiilése a kockdzatok ¢és a
materialitds megallapitasaban, eltérd iparagi sulyozas alkalmazédsa, de a indikatorok
mogottes informécidi is valtozhatnak. Jelentds értékelési torzitasok keletkezhetnek a
vallalati méretek (a nagyobb vallalat jobb minésitést kap), a foldrajzi elhelyezkedés €s
az iparagi besorolas miatt is. AZ ESG adatok kiilonboznek a pénziigyi adatoktol és
jelentésen eltérést mutathat az egyes mindsitd intézetek ugyanazon véllalatra adott
értékei. Az ESG-t a tényszer(i mérések helyett, a pontszamokat inkabb véleményalapu
értékelésnek kell tekinteni (Johnson 2020). Az ESG pontszamok és értékelések
ténylegesen nem adatokat, hanem elemzést, az ESG indikéatorok elemzését jelenti.

A mindsitési folyamatban a mesterséges intelligencia alkalmazasdval az
algoritmizalt automatikus adatgyiijtés ¢&s frissités miatt a mindsitett vallalatok
szdmossaga megugrik (Arabesque, RepRisk).

Arabesque *  FTSE Russell ISS ESG Refinitiv RepRisk * ALY Sustainalytics VZEHAE
4 (LSEG) 3 (&P Global) y (Moody's)
Vizsgalt pillérek (E,S,G) 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Téma / teriilet szdma 22 14 30 10 10 28 30 20 6
Indikatorok szama 82 300 100 35 186 73 130 350 38
Mingsitett vallalatok szama 25000 7200 11500 8500 12 000 200 000 8000 14 000 5000
0-100 0-100
Mindgsitési skal 0-100 1-5 'D-'-'A+' CCC- AAA 0-100 0-100 0-100
inGsitési skdla DA D AN

3. sz. abra: Az ESG mindsitések osszehasonlitasa az egyes mindésito cégeknél

(sajat szerkesztés)
Forrés: https://www.msci.com, https://www.environmental-finance.com, https://www.refinitiv.com,
https://www.sustainalytics.com, https://www.issgovernance.com, https://www.spglobal.com,
https://content.ftserussell.com, https://www.reprisk.com, https://arabesque.com

Az adathaszndlat és a materialitas problémdja. Mivel nincsenek elfogadott €s
kidolgozott ESG adatszolgaltatasi és ESG jelentési szabvanyok, ezért paradox modon,
minél to6bb ESG adat keriil vallalati oldalrdl kozzétételre, annal inkabb Gsszetettebb
lesz az ESG jelentés €s anndl inkabb eltéréek lesznek az ESG mindsitd intézmények
vallalati mindsitései. Ezért sziikségszeri lenne az ESG mutatok kezelhetd &s
értelmezhetd kozzétételi formara valo sziikitése. Az ESG jelentéstétel jelenleg az
,onkéntes” szabvanyok ¢&s keretrendszerek kusza halmaza, amely nemcsak az
Osszehasonlithatdsag szamara kihivads, hanem az alapul vett adatok (adat inputok)
kovetkezetes felhasznélasara is. A szabéalyozas €s szabvéanyositas hidnya miatt jelentds
kiilonbségek lehetnek az egyes ESG mindsitd intézetek kozott a hidnyzo adatok
potlasanak megkozelitésében. A kiilonboz6 mddszerrel meghatarozott ,,adat potlasok™
jelentdsen eltéré ESG besorolast adhat a mindsitd intézmények kozott (Kotsantonis &
Serafeim, 2019). Nem tisztazott a materialitds sem. Az, hogy mi szamit Iényegesnek az
attol fiigg, hogy a befektetok részére milyen informécidk allnak mar rendelkezésre €s
az 1j, vagy nem ismert informaciok mennyire véltoztathatjdk meg a befektetoi
dontéseket. Nem minden ESG indikator mérhetd pénziigyi-szamviteli adatokban,
ugyanakkor a nem pénziigyi indikatorok Iényeges ¢€s szamszerlsithetd hatasait

”wor

értékelik a mindsitd cégek €s a befektetok.
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Osszegzés, javaslat a szabalyozasra és a kutatas tovabbi iranya. Jelenleg nincs
egy mindenki altal elfogadott, kotelezd mutatdoszdm rendszer, amelyet alkalmazni
kellene az ESG pontszamok kiszamitdsakor. Ennek oka tobbek kozott az is, hogy a
fenntarthatdsagi kozzétételre vonatkozd szabalyozasok terén is hianyossagokkal kiizd
ez a teriilet. Bar az elmult években sokat véltoztak a nem pénziigyi jelentésekre
vonatkozo eldirasok, de a pénziigyi beszamolashoz képest joval kevésbé rendszerezett
ez a beszamolasi forma, hiszen nincs egy egységesitett séma, csupan iranyelvek,
ajanlasok, keretelvek (GRI, IR, SASB, CDP, IS0O26000) szabalyozzék a koézzéteendd
informécidkat és magat a beszamolasi gyakorlatot is (Lippai-Makra, 2020).

Az Eurdpai Unio legfontosabb szabdlyozo eleme a beszamolashoz kapcsolodik,
melynek keretében 0sztonzi a pénziigyi forrasok fenntarthatd tevékenységek felé
iranyul6 aramlésat. A nem pénziigyi jelentéstételre vonatkozd unids kovetelmény
(Non-Financial Reporting Directive — NFRD) elodirja a fenntarthatdsagi jelentés
készitésének kotelezettségét a kozérdeklddésre szamon tartott tarsasagok szdmaéra, ha
azok tobb mint 500 f6t foglalkoztatnak. Az irdnyelv (2014/95/EU) egyértelmi
iranymutatast allitott mindenki felé, nagyobb atlathatosagot ¢€s elszamoltathatosagot a
tarsadalmi és kornyezetvédelmi kérdésekben. Véleményiink szerint az iranyelv
létfontossagtt  eszkozként szolgadlt az EU CSR programjanak elémozditasa
szempontjabol.

Az NFRD szabalyait irja feliil a most elfogadésra varo, e cikk megjelenésekor mar
varhatdan elfogadott CSRD irdnyelv. Szamos érdekelt fél vélte ugy, hogy a korabbi
»~Non-financial — nem pénziigyi” kifejezés pontatlan, hiszen azt sugallja, hogy, a
szoban forgd informécidknak nincs pénziigyi jelentésége. Ezen informaciok azonban
egyre inkdbb birnak pénziigyi jelentéséggel. Ez a tény vezetett oda, hogy az 1j
iranyelv mar a ,,fenntarthat6sagi informéciok™ kifejezést hasznéalja. A CSRD irdnyelv
modositani fogja az egyes nagyvallalatokat, valamint kis- ¢és kozépvallalkozasokat
érint6 azon kovetelményekre vonatkozo unidés jogot, hogy kozzé tegyék a
muikdodésiikre, valamint a tarsadalmi ¢€s kornyezeti kihivasok kezelésére vonatkozo
informaciokat. A tagallamoknak 18 honapjuk lesz arra, hogy az irdnyelv
rendelkezéseit nemzeti jogukba atiiltessék. Az NFRD iranyelv hatalya alatt mar ottlévo
vallalatok esetében az alkalmazas 2024. januar 1-jétél lesz kotelezd. A tdbbi
nagyvallalat szdmara 2025. janudr 1. az alkalmazas kezdete, tovabba a tézsdén jegyzett
kis- és kozépvallalkozasok, a kis- és nem Osszetett hitelintézetek, valamint a zart
biztositok esetében 2026. januar 1-jét6l kell alkalmazni az el6irt kovetelményeket.

A CSRD iranyelv elsé alkalommal vezetne be dltaldnos wunios szinti
konmywvizsgaloi  (bizonyossdgi)  kovetelményt a  fenntarthatdsagi  jelentéstételi
informécidkra vonatkozbdan, ugyanis eldirja, hogy a fenntarthat6sagi informaciokat a
pénziigyi informaciokhoz hasonléan jog szerinti konyvvizsgdlonak auditalnia és
tanusitani kell. Ez egyértelmiien azt jelenti, hogy a két jelentéstipus fontossagi szintjét
Osszehangoljak. Ha ismerjiik, vagy megvizsgadljuk a nemzetkozi konyvvizsgalatai
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standardokat, akkor megallapithatjuk, hogy azok még nem tudtak lekdvetni az NFRD-
hez kapcsolodo korabbi kovetelményeket sem. Az NFRD iranyelv azt a kovetelményt
tartalmazta, hogy a konyvvizsgalonak ellendriznie kell magat a tényt, hogy a nem
pénziigyi informdaciokat a vallalat megadta-e. A jelenleg érvényben 1évo 720. szamu
standard - A konyvvizsgalonak az auditalt pénziigyi kimutatdsokat tartalmazo
dokumentumokban szerepld egyéb informacidkkal kapcsolatos felelosségérdl — szerint
,»a konyvvizsgalo pénziigyi kimutatasokrol nyilvanitott véleménye nem vonatkozik az
egyéb informaciokra, és ez a nemzetk6zi konyvvizsgélati standard sem irja elé a
konyvvizsgald szamara, hogy konyvvizsgélati bizonyitékot szerezzen azon tdl, ami a
pénziigyi kimutatdsokra vonatkozo vélemény kialakitasahoz sziikséges™ (ISA 720).

Az idézett standard azt irja el6 a konyvvizsgéald szamara, hogy olvassa at a nem
pénziigyi informaciokat és mérlegelje, hogy fenndll-e Iényeges kovetkezetlenség az
egyéb informécidk és a pénziigyi kimutatasok kozott, illetve fennéll-e lényeges
kovetkezetlenség az egyéb informéciok és a konyvvizsgald konyvvizsgélat sordn
szerzett ismeretei kozott. A standard eldirja a jelentéstételi kotelezettséghez
kapcsoloddan, hogy abban a konyvvizsgald meg kell jelenitse az egyéb informécidkrol
sz6l6 szakaszt, de ki is kell jelentse, hogy ,a konyvvizsgaldéi vélemény nem
vonatkozik az egyéb informacidkra, és ennek megfelelden a konyvvizsgalé nem bocsat
ki (vagy nem fog kibocsatani) azokra vonatkozdéan konyvvizsgédldi véleményt vagy
barmilyen formdju bizonyossagot nyujté kovetkeztetést” (ISA 720).

A nem pénziigyi jelentéstételhez kapcsolodo, jelenleg még formalodd Eurdpai
Unids szabalyozast a jelek szerint le kell, hogy kovesse az IAASB (International
Auditing and Assurance Standards Board). Kijelentésiinket nagyban aldtamasztja az a
tény, hogy a CSRD irdnyelv lehetévé teszi a tagallamok szdmara, hogy megnyissak a
fenntarthatosagot garantdld szolgaltatasok piacat, az Ggynevezett fiiggetlen
bizonyossdgot garantdlo szolgdltatok (Independent assurance services providers -
IASP) el6tt, valamint engedélyezi a tagdllamok szdmaéra, hogy a jog szerinti
konyvvizsgalotol eltérd konyvvizsgald is kiadhassa a fenntarthatosdgi bizonyossagi
véleményt. Mindezek mellett a CSRD el6irja azt is, hogy azok a jogszabdly szerint
engedélyezett konyvvizsgalok, akik meg kivannak felelni a fenntarthatdsaggal
kapcsolatos  jelentéstétel bizonyossagara vonatkozo kovetelményeknek,
rendelkezzenek a sziikséges szintli elméleti ismeretekkel a fenntarthatésaggal
kapcsolatos jelentéstétel biztositdsa szempontjabdl.

A tozsdén nem jegyzett vallalatok egyelore fellélegezhetnek, de ha
végiggondoljuk a szabalyozds kovetkezményeit, akkor 6k is érintettek lehetnek. A
szabalyozas célja, hogy a kovetkezd teriileteken gyakoroljon hatast a felelds
magatartasra és annak kommunikalasara:

- FErtéklanc: elvaras a beszallitok felé — a nagyvallalatok szamara a
fenntarthatésdg egyre hangsilyosabba valik, nem csak a kozvetlen, de a
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kozvetett kibocsatasukat is monitorozni szeretnék. Ennek kovetkeztében
varhaté a CSRD kovetkezményeként a beszallitok ESG szemléletii atvilagitasa.

- Bankrendszer: a bankok fenntarthatosdgi  sziirket alkalmazhatnak
hitelnyujtaskor és eldnyben részesithetik a zold beruh4dzasokat — bar ez a hatés
inkabb csak kindlati piac esetén lenne relevans.

- Befektetok: a fenntarthatdésagi szempontok elonybe keriilése a befektetési
dontéseknél — a befektetési alapoknak és alapkezel6knek bizonyitaniuk kell
megfelelésiiket az ESG elvekhez, és ez nagyban befolyasolhatja a megvasarolt
részvények korét.

- Kotvénykibocsatasok: az ESG szempontok kiemelt célként kell, hogy
szerepeljenek, ennek jelei mar megmutatkoznak a zold kotvények
népszerliségének novekedésével.

-  Kormanyzati és EU-s tdamogatasok: a palyazati pontozasndl ESG szempontok
jelenhetnek meg, és a fenntarthat6 beruhazasok elénybe keriilnek.

- Fogyasztdi ¢és munkavallaloi nyomés: a fiatalabb generdcié Ilényegesen
érzékenyebb a fenntarthat6sagi kérdésekre, ez befolyasolhatja a palyazati
dontéseiket. A nagyvallalatok tigyfél- és HR-marketing kommunikaciojaban
erdteljesebben jelennek meg a fenntarthat6sagi, de a nyilvanossaggal, a felelos
tarsadalmi magatartassal kapcsolatos kérdések is.

Az iranyelv javaslat egyértelmlien a szadmviteli, a konyvvizsgélatai, az

atlathatosagi iranyelvek rendelkezéseit javasolja modositani.

Kutatasunk tovabbi folytatasaként az integralt jelentések, illetve az ESG jelentések

vizsgalatat jeloltik ki. Vizsgéljuk ezek adattartalmét, 6sszehasonlithatosagat és
hipotézisiink szerint a megbizhato mérés ¢s értékelés nem végezhetd el a jelenleg
készitett jelentések alapjan. A vizsgalat eredménye alapjan szandékaink szerint

javaslatot fogalmazunk meg a szabalyozas alakitdinak arra vonatkozoéan, hogy milyen
elvek és moddszertanok mentén készitsék el az elvart indikatorok jegyzékét, melyek
lehetéveé tennék a jelentések Osszemérését €s szabdlyozott ellendrzését, megfelelve a
mérhetdség koncepcidjanak.
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