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Az Orszaggytilés 2023. december 12-én elfogadta a fenntarthaté finanszirozas és
az egységes vallalati feleldsségvallalas 6sztonzését szolgalod kornyezettudatos, tar-
sadalmi és szocidlis szempontokat is figyelembe vevd, vallalati tarsadalmi felelSs-
ségvallalas szabalyairol, és azzal osszetiiggd egyéb torvények modositasarol szolo
javaslatot (ESG-torvény). A torvény hatdlya ald es6 vallalkozasoknak szamos kva-
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litativ és kvantitativ elvarasnak kell a jovében fokozatosan megfelelnie, mely jelen-
tds kihivasok elé allitja a piaci szereplSket és a miikodésiiket ellenérz6 szabalyozd
hatdsagokat. Jelen tanulmdny célja, hogy attekintse azt, hogy a toérvényi hataly
fokozatos kiterjesztése milyen médon, mely piaci és iparagi szerepléket érint, igy
ravilagitva arra, hogy a szabdlyozoi eléirasoknak valé megfelelés a kornyezeti, vél-
lalatirdnyitasi és tarsadalmi kérdéseket illetéen milyen lehetéségeket és kihivasokat
jelent az érintett felek szamadra.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: Q53, Q54, Q58, Q56

Kulcsszavak: ESG keretrendszer, fenntarthatdsag, zold atallas, ESG-térvény

1. Bevezetés

Az elmult néhany évben az ESG (Environmental, Social, Governance) kérdés-
korének kiemelt figyelmet szenteltek az tizleti és pénziigyi élet szdmos szegmen-
sében. Azonban fontos megjegyezni, hogy az ESG-koncepcié mar tobb mint 20
évvel ezel6tt sziletett, az ENSZ 2005-ben publikélt Who Cares Wins cim{ tanul-
manydban (ENSZ, 2004) foglalkoztak vele eldszor. Megfigyelhet6é azonban, hogy
az ESG keretrendszer az utobbi években valt fokozatosan egyre jelentdsebbé az
tzleti szféraban, melynek hatterében t6bb kulcsfontossagu tényezé all.

Az ESG héarom pillére kozil (E-Environmental-Kornyezeti, S-Social-Tarsa-
dalmi, G-Governance-Vezetési) a kornyezeti pillért tekintve elmondhatd, hogy az
kiemelked6 fontossaguva valt, kiillonosen az éghajlatvaltozasrol szolé Parizsi Meg-
allapodas célkitiizéseinek teljesitése titkkrében. Egyrészt, a klimavaltozas és mas
kornyezeti kihivasok kezelése egyre inkabb el6térbe keriil a vallalati stratégiak-
ban és a befektetési dontéshozatalban egyarant. Masrészt, a szabalyozdi kornye-
zet dinamikusan valtozik, amely magaban foglalja példaul az Eurdpai Bizottsag
altal javasolt fenntarthatdsaggal kapcsolatos véllalati beszamolasrdl (Corporate
Sustainability Reporting Directive: CSRD)! és a Véllalatok Fenntarthat6sagi Atvi-
lagitasarol (Corporate Sustainability Due Diligence Directive: CSDDD)? 52616
irdnyelvek bevezetését. Ezek a kezdeményezések célul tlizik ki, hogy szigoritsak
az ESG-jelentéstételi kovetelményeket és noveljék az atlathatésagot a vallalatok
tevékenységeivel kapcsolatban. Végiil, a nem pénziigyi informaciok jelentésége
is el6térbe kertilt az elmult években. Az egyre tudatosabb fogyasztok és befekte-
t6k olyan véllalatokat preferalnak, amelyek nyiltan kommunikalnak az ESG-vel
kapcsolatos céljaikrdl, valamint nem csupan a sajat, de a beszallitdi lancukat is

! https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32022L.2464
2 https://ec.europa.eu/transparency/documents-register/detail?ref=COM(2022)71&amp;-
lang=en&lang=hu
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magaban foglald, a fenntarthatdsag elérését célzo teljesitményiikr6l is hajlanddak
kvantitativ, 6sszehasonlitasra alkalmas adatokat szolgéltatni az érintettek felé.

Jelen tanulmanyban attekintjiikk az 0j szabalyozasi keretrendszer sajatossagait
el6bb nemzetkozi, majd hazai kontextusban, tovabba megvizsgaljuk ezek varhato
hatasat mind a vallalati, mind a befektetdi szférara, s kitériink az ESG jelentéstétel
kovetkeztében létrejott lehetdségekre és kihivasokra is.

2. Nemzetkozi helyzetkép

Az ESG keretrendszer térnyerésével parhuzamosan a nemzetkozi tanacsado szer-
vezetek is kiemelt figyelmet forditanak az ESG szempontok vallalati miikodésre,
stratégiara és jovedelmezdségre gyakorolt hatasanak vizsgalatara. A McKinsey
2019-ben publikalt, tobb, mint 2000 ESG-vel kapcsolatos elemzést lefedé tanul-
manya ravilagit arra, hogy ha a vallalat figyelmet fordit az ESG tényezdkre, az
nagymértében hozzajarulhat a versenyképesség és a jovedelmezdség noveléséhez
(McKinsey, 2019).

Befektetdi szemszogb6l a PwC 2021. évi elemzése azt mutatja, hogy az altaluk
vizsgalt 345 befektet6 kozel fele megvalna azoktol a befektetésektdl, melyek nem
tesznek megfelel6 lépéseket az ESG-t érint6 kérdéseket illeten, s6t a megkérdezet-
tek kozel 80%-a kiemelten fontosnak tartja az ESG kockazatok megfelel kezelését
a befektetési dontéshozatalban (PwC, 2021). A 2023. évi ismételt vizsgalat alapjan
elmondhatd, hogy a kordbbi elemzés 4ltal érintett befektetdi korben a vélaszaddk
75%-a tartja fontosnak azt, hogy a véllalatok a dontéshozatalban hogyan kezelik
a fenntarthatdsaghoz kapcsol6do kockazatokat és lehetéségeket. Ezzel 6sszhang-
ban a befektetdi kor elvarja a vallalatoktol, hogy egyértelmten rogzitsék fenn-
tarthatdsagi célkitlizéseiket, és azok megvaldsulasat megfelel6 médon tamasszak
ald. Fontos ugyanakkor kiemelni, hogy a vizsgalt befektet6k 94%-a ugy véli, hogy
a vallalati fenntarthatdsagi jelentések bizonyos esetekben a korabbi évekhez képest
magasabb gyakorisaggal tartalmaznak megalapozatlan informaciokat, igy novelve
a zoldre mosas kockazatat. Ebbdl adéddan a befektet6k tamogatjak a szigorodo
szabalyozoi elvarasokat és a jelentések megbizhatd, harmadik fél altal torténd vali-
dalasat is (PwC, 2023).

Az USA 100 legnagyobb éllami vallalata korében elvégzett felmérést tekintve
megallapithatd, hogy 2023-ra jelentés eldrelépés tapasztalhaté a fenntarthatosagi
szempontokat is figyelembe vevé vallalatirdnyitds teriiletén, ugyanakkor egyéni
szinteken a vallalatvezeték ESG tudatossaga és elkotelezédése tovabbi erdsitést
igényel. Megfigyelheté6 mindezek mellett az ESG-tudatos vallalatiranyitas térnye-
rése is, ugyanakkor az elkotelez6dési folyamat részeként a kell6en stabil fenntart-
hatosagi stratégia meghatarozasat a kockazatok megfelelé azonositdsara, értékelé-
sére és nyomon kovetesére kell alapozni (The Sustainability Board, 2023).
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Raforditasok tekintetében a KPMG 2024-ben publikalt elemzése szerint az
elkovetkezendé harom évben a vallalatok varhaton tobb forrast fognak allokalni
az ESG keretrendszer kiépitésére és miikodtetésére, koszonhetden az egyre szigo-
rodo jelentéstételi kotelezettségeknek. Ezzel egyidejlileg elmondhatd, hogy azon
vallalatok, melyek eréfeszitései nem korlatozédnak a szabalyozé elvasaroknak
val6 megfelelésre, hanem torekednek a sajat jelentéstételi képességek javitasara
és fejlesztésére is, szamos teriileten novelhetik a pénziigyi jovedelmezéségiiket
is. Az ESG keretrendszer hatékony implementalasat és a képességek fejlesztését
a vallalatok jellemz&éen az ESG szakemberek és specifikus szoftverek alkalmaza-
san, valamint oktatasok és képzések tartasa utjan latjak leginkdbb megvaldsitha-
tonak (KPMG, 2024).

3. Magyarorszagi helyzetkép és ESG felkésziiltség

A magyarorszagi nagyvallalatok jelenlegi ESG felkésziiltségérél atfogo informa-
ciot nydjt a HVG dltal bevezetett ESG-rangsor (HVG, 2024). A HVG 2023 6ta
végzi a Planet Fanatics’ tanacsadocéggel kozosen a magyarorszagi vallalatok ESG
értékelését és a legnagyobb arbevételli 40 vallalatot tartalmazo rangsor Osszedl-
litasat. Az értékelés soran a listak négyféle kiillonb6z6 megbontasban keriilnek
bemutatasra. Az elsé lista az ESG keretrendszer mindhdrom pillérének vizsgalatat
magaban foglalja, igy a vizsgalt véllalatok teljes ESG-teljesitményét hivatott fel-
térképezni. Az alabbiakban a HVG 4dltal 2024-ben készitett elemzés eredményeit
mutatjuk be.

A 2024. évben késziilt lista alapjan a Magyarorszagon legjobban teljesité 10
vallalat:

. Magyar Telekom-csoport

. MVM-csoport

. CIB Bank Zrt.

. Richter Gedeon Vegyészeti Gyar Nyrt.
. Mol-csoport

. Market Epité Zrt.

. OTP Bank Nyrt.

. Magyar Posta Zrt.

. E.On Hungdria-csoport

MBH Bank Nyrt.

© 0 XU AW

—

A teljes ESG-teljesitményt magaban foglal6 rangsor alapjan elmondhatd, hogy
az el6z6 évhez hasonldan az idei évben is a Magyar Telekom-csoport végzett az
els6 helyen, mig a masodik helyezést — a CIB Bank Zrt.-t ezzel a harmadik helyre
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szoritva — az MVM Csoport szerezte meg, amely a mult évhez képest 7 helyezést
tudott javitani.

Az atfogo értékelést kovetéen a HVG megvizsgalta a magyarorszagi nagyval-
lalatok ESG-teljesitményét a keretrendszert alkoto pillérek mentén torténé meg-
bontasban is. A kornyezeti, tarsadalmi és véllalatiranyitasi pillérekben legjobban
teljesit6 vallalatokat az 1. tablazatban lathatjuk.

1. tablazat. Az ESG harom pillérében legjobban teljesité vallalatok

Rangsor Kornyezeti pillér Tarsadalmi pillér Vallalatiranyitasi pillér
L. Magyar Telekom-csoport CIB Bank Zrt. Magyar Telekom-csoport
(. Richter Gedeon
2. E.On Hungdria-csoport OTP Bank Nyrt. Vegyészeti Gyar Nyrt.
3. Market Epitd Zrt. MVM-csoport MVM-csoport
4. CIB Bank Zrt. Magyar Telekom-csoport Magyar Posta Zrt.
Richter Gedeon o .
5. Vegyészeti Gydr Nyrt. Market Epit6 Zrt. Uniper Hungary
6. Mol-csoport Mol-csoport MBH Bank Nyrt.
7. BorsodChem 4iG Mol-csoport
Richter Gedeon .
8 MVM-csoport Vegyészeti Gyar Nyrt. 4G
9. MBH Bank Nyrt. BorsodChem Tesco-Global Aruhazak
10. OTP Bank Nyrt. Magyar Posta Zrt. Erste Bank Zrt.

Forras: Sajat szerkesztés a HVG (2024) alapjan

A pillérenként osszedllitott lista alapjan elmondhato, hogy az dsszesitett verseny-
ben jdl teljesité vallalatok jellemzdéen a pillérenkénti rangsorban is el6keld helyen
végeztek. A legjobb 10 vallalat kozott Gj szerepléként jelent meg a kornyezeti és
tarsadalmi pillérekben a BorsodChem, a tarsadalmi és vallalatiranyitasi pillérek-
ben a 4iG, valamint utébbiban a Tesco-Global és az Erste Bank Zrt. is.

4. Az ESG megjelenése az akadémiai kutatasokban
Szamos kutatds (tudomanyos publikacio) vizsgalja a fenntarthatosagi szem-
pontok, az ESG keretrendszer implementdlasa és a vallalati teljesitmény kozott

fennallé kapcsolatot. Alshehhi, Nobanee és Khare (2018) 132 tanulményt felo-
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lel6 szakirodalom-elemzésiikben megallapitjak, hogy a fenntarthatdsag és a val-
lalati teljesitmény kozotti kapcsolat vizsgalata egyre hangsulyosabban jelenik meg
a nemzetkozi irodalomban. A szerzék azonositjak, hogy a mar megjelent publi-
kaciok alapjan jellemz6en pozitiv kapcsolat dll fenn a vallalati fenntarthatosagi
szempontok érvényesitése és a pénziigyi teljesitmény kozott, ugyanakkor az alta-
luk vizsgalt szakirodalomban a teljes fenntarthatosag helyett jellemz6en a tarsa-
dalmi felel6sségvallalas kap kiemelt szerepet, a kornyezeti pillér kevésbé érin-
tett. A szintén irodalomattekintést végz6 Khan (2022) bibliometriai elemzésében
a fenntarthatosagi kérdéseket targyald szakirodalmak harom jelentés csoportjat
azonositja: (1) a fenntarthatosagi teljesitményt befolyasold vallalati tényezdkkel,
(2) a vallalatiranyitdssal mint a nem pénziigyi kozzétételek meghatarozé ténye-
z6jével és (3) a nem pénziigyi informaciok vallalati értékre gyakorolt hatdsaival
foglalkozé irodalmak.

Yu, Guo, és Luu (2018) empirikus eredményei azt mutatjak, hogy a megfele-
16en implementalt ESG keretrendszer mtikodtetésébdl szarmazé elényok nagy-
mértékben meghaladjék a rendszer bevezetése soran felmeriil6 koltségeket, kiilon
figyelemmel a jelentéstételek megvalositasara. A szerz6k elérejelzése szerint a
nagyobb, jobb likviditdssal és magasabb K+F intenzitassal rendelkezé vallalatok
varhatéan tobb informacidt fognak nyilvanossagra hozni, mint a kisebb érintet-
tek. A nyilvanossagra hozatal minéségének fejlesztését ugyanakkor a szabalyozé
hatdsagok kozremiikodésével latjak megvaldsithatonak, hiszen a kotelez6 érvényt
és bizonyos esetekben az 6nkéntes kozzétételek a cégek széles korére 6sztonzéen
hathatnak. Fontos azonban megemliteni, hogy az el6bb emlitett tanulmany (Yu et
al., 2018) mindemellett alapvetd jelentéséget tulajdonit a jelentéstételek kvalitativ
vizsgalatanak is, mivel alapvetd cél, hogy a kozzétett informacidk sszehasonlitha-
toak legyenek vallalatok és orszagok kozott.

Li, Gong, Zhang és Koh (2018) tanulmanyukban 350 t6zsdén jegyzett valla-
lat keresztmetszeti mintajan vizsgaljak, hogy a kornyezeti, vallalatiranyitasi és
tarsadalmi kozzétételek magasabb mindségben torténéd megvalositisa hogyan
befolyasolja a vallalat értékét. Eredményeik azt mutatjak, hogy pozitiv kapcsolat
azonosithatd az ESG-kozzétételek mindsége és a véllalat értéke kozott, hiszen az
atlathaté mikodés nagymértékben novelheti a vallalatba vetett bizalmat, melynek
értéknovel hatasa megkérddjelezhetetlen.

Arvidsson és Dumay (2022) az ESG jelentéstételeket vizsgalja mennyiségi és
mindségi szempontokat figyelembe véve, valamint azt, hogy mindezek hogyan
hatnak a viéllalatok tényleges ESG teljesitményére. A szerzék tapasztalatai sze-
rint annak ellenére, hogy példaul Svédorszag vezetd szerepet tolt be a mennyiségi
és mindGségi ESG jelentéstételben, a svéd vallalatok tényleges ESG teljesitménye
mégis megtorpanni latszik. Mindezek arra engednek kovetkeztetni, hogy az ESG
jelentések mennyiségi és mindségi javitasa nem elegendo a valos ESG teljesitmény
meglétéhez, hiszen a tényleges eredmények eléréséhez 1j folyamatok bevezetésére
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és visszamérésére van sziikség, melyekre a szabalyozé hatdsagoknak is fokozott
figyelmet kell forditani.

A jelentéstételi kotelezettséget tekintve Bruna, Loprevite, Raucci, Ricca és
Rupo (2022) 350 eurdpai, tézsdén jegyzett vallalatot tartalmazé mintdjan becsiilt
regressziés modellje alapjan arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy az ESG telje-
sitmény szignifikansan pozitivan hat a vallalat pénziigyi teljesitményére, kiilo-
nos tekintettel azokra az esetekre, amikor a vallalatoknak szabdlyozo altal elirt
jelentéstételi kotelezettségeknek kell megfelelnie. Kao (2023) ravilagit arra, hogy
a nemzetkozi sztenderdekkel osszhangban torténé ESG-jelentéstétel jelentds
pozitiv hatast gyakorolhat a vallalati teljesitményre.

A publikaciok mellett akutatasok (Huang, Fang, Xue, és Gao, 2023; Tsang,Wang,
Liu és Yu, 2021) szintén pozitiv dsszefiiggést azonositanak ez ESG-teljesitmény és
a vallalatok innovacios viselkedése kozott. Chen, Song és Gao, (2023) utmuta-
tast nyujtanak a vallalkozasok szamara a zold atallas megvaldsitasara, és ezéltal az
innovacié mingségének javitasara. A zold innovacio tekintetében is hasonlo ered-
ményeket erésitenek meg a kutatasok (Xu, Liu és Shang, 2020; Wang, Ma, Dong és
Zhang, 2023), melyek szerint a z6ld innovécio teriiletén elért eredmények pozitiv
hatdst gyakorolhatnak a véllalatok ESG teljesitményére.

Mindezek figyelembevétele mellett elmondhatd, hogy az ESG keretrendszer
implementélasa, a fenntarthatdsagi szempontok beépitése a vallalati stratégiaba és
a megfelel6 mindségli kozzétételek megvalositasa szamos ponton hozzajarulhat a
vallalat értékének novekedéséhez. A vallalatok szamadra javasolt tehat az integralt
folyamatok és feleldsségi korok kiépitése a versenyel6ny biztositdsa és megtartasa
végett, figyelembe véve a szabalyozo elvarasoknak valéo mindenkori megfelelést.

5. ESG-torvény Magyarorszagon

Magyarorszagon 2023. december 12-én az Orszaggytilés elfogadta, majd 2024
aprilisaban mddositotta a fenntarthat6 finanszirozas és az egységes vallalati fele-
16sségvallalas 6sztonzését szolgald kornyezettudatos, tarsadalmi és szocialis szem-
pontokat is figyelembe vevo, vallalati tarsadalmi felel6sségvallalas szabalyairdl és
azzal 6sszefliggd egyéb torvények modositasardl szol6 javaslatot (ESG-torvény).?
A torvény elfogadasaval az Orszaggytilés elsédleges céljai kozé tartozik a fenntart-

.....

s

letnek valo vallalati megfelelés elGsegitése. Ezt megerdsitendd, a torvény elirdsai

3 2023. évi CVIIL torvény a fenntarthaté finanszirozés és az egységes vallalati feleldsségvallalas osz-
tonzését szolgalé kornyezettudatos, tarsadalmi és szocidlis szempontokat is figyelembe vevo, val-
lalati tdrsadalmi felelsségvallalas szabalyairdl és azzal Gsszefiiggd egyéb torvények modositasarol.
https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a2300108.tv
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parhuzamba allithatdk a szintén az ENSZ ajanlasain alapul6 ellatasi lancok atvila-
gitasahoz kapcsolodo német és eurdpai unids jogszabélyok vonatkozé elemeivel.

Az elfogadott jogszabaly személyi hatalyat tekintve elmondhaté, hogy az foko-
zatosan terjed ki a magyarorszagi székhellyel rendelkez6 nagy-, kis- és kozépvalla-
latokra. Els6 1épésben, mar a 2024. év vonatkozasaban érintettek mindazon kozér-
deklddésre szamot tart6 nagyvallalkozasok, melyek esetében az adott iizleti évet
megeldz6 tizleti évben az aldbbiak koziil legalabb kettd fennall:

- a mérlegf6osszegiik meghaladta a 10 milliard forintot,

— az éves netto6 arbevételiik meghaladta a 20 milliard forintot,

— az atlagosan foglalkoztatotti létszamuk meghaladta az 500 f6t.

Maisodik lépésben, a 2025. év vonatkozasdban a torvény hatalya azon nagyval-
lalkozasok korére béviil, melyek a megel6z6 év mérlegfordulénapjan az alabbi
harom mutatét tekintve legalabb kett6 esetében atlépik a megjelolt hatarértéket:

- a mérlegf60sszegiik meghaladta a 10 millidrd forintot,

— az éves netto arbevételilk meghaladta a 20 milliard forintot,

- az atlagosan foglalkoztatotti 1étszamuk meghaladta az 250 f6t.

Mindezek mellett a 2026. évi beszamolasi iddszak vonatkozasaban, 2027-t6l kez-
dédden a torvény hatdlya ala tartoznak a kozérdeklédésre szamot tartd kis- és
kozépvallalkozasok is. Kozérdeklédésre szamot tart6 gazdalkodonak mindésiilnek
azok a vallalkozasok, melyek értékpapirjait az EGT-ben kereskedésre befogadtak
(azaz tézsdén bejegyeztek), valamint a jogszabaly alapjan kozérdeklddésre szamot
tartonak mindsiild és a kivételek kozott nem emlitett véllalkozasok.

A torvény értelmében az érintett véllalkozasoknak a kettds 1ényegesség elvét
szem el6tt tartva, azaz a kornyezet és a tarsadalom vallalatra gyakorolt, valamint
a vallalat kornyezetre és tarsadalomra kifejtett hatasait is figyelembe véve, rész-
letesen bemutatva és harmadik fél szamara is elérhet6 modon kell elkésziteniiik
az ESG beszamoldikat. A jelentésekben kiilon ki kell térni a véllalkozas miikodé-
sét érintd fenntarthatdsagi kockazatok részletes bemutatasara, valamint a vélla-
lati tevékenység okozta emberi és kornyezeti kockazati tényezok értékelésére. Az
ESG-torvény 2024. évi aprilisi modositasa lehetévé teszi a konszolidaciéos men-
tességet, azaz amennyiben az anyavallalat vallalja, hogy leanyvallalata helyett, azt
nevesitve, elkésziti az ESG beszamolot, akkor a leanyvéllalat mentesiil az ESG
beszamolokészités kotelezettsége alol.

Az ESG beszamoldk elkészitése mellett a torvény szamos egyéb elvarast is
megfogalmaz a hatdlya ald es6 piaci szereplok szamdra. A toérvény hatalya ald
tartozo vallalkozasoknak hatékony és atfogd kockazatkezelési keretrendszert és
felel6sségvallalasi stratégiat kell meghatarozni, azzal a céllal, hogy a fenntartha-
tosagi szempontok mindennapi gyakorlatba torténé beépitése, és a kornyezeti,
valamint tarsdalami feleldsségvallalashoz kapcsolédd kockazatok megel6zése és
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csokkentése megfelelé médon megvaldsithato legyen. A vallalati ellatasi lancok
atvildgitasahoz, a kockazatok széleskorti azonositdsahoz ugyanakkor elengedhe-
tetlen az atfogd kockazatelemzési rendszer kiépitése és miikodtetése is, melyhez
kapcsolodo elvarasokat az érintett vallalkozasok feliigyeletét ellato, Szabalyozott
Tevékenységek Feliigyeleti Hatosaga a késdbbiekben megjelend rendeletében fog
rogziteni. A kockazatkezelési tevékenység eredményeként a vallalkozasoknak az
azonositott kockazatok potencialis stlyossagat és bekovetkezési valoszintliségét
figyelembe véve korrekcios intézkedéseket sziikséges meghatarozni, hogy kocka-
zati kitettségiiket és a negativ hatasok bekovetkezését eredményesen csokkenteni
tudjak.

Mindezek mellett a panaszkezelési rendszerek kiépitésén keresztil a vallal-
kozés érintettjei szamara mindenkor lehetdséget kell biztositani a kornyezeti és
tarsadalmi feleldsségvéllalas tekintetében felmeriilé kotelezettségszegések jelen-
tésére.

Osszességében tehat elmondhatd, hogy a Magyarorszdgon hatdlyba 1épett
ESG-torvény a beszamolasi kotelezettségeken tdl szamos ujszer(i gyakorlati elva-
rast is megfogalmaz az érintettek szamara. Az érintett vallalkozasok kotelezett-
ségei mellett ugyanakkor a torvény szabalyozza az ESG tanusitok, auditorok,
mindsiték és szoftver-fejleszték korét és tevékenységét is, kiilon figyelemmel
a konyvvizsgalo fuggetlenségének kérdésére, igy biztositva a keretrendszer atfogo
¢s minden érintett fél szamara atlathaté mikodését.

Fontos ugyanakkor kiemelni, hogy a térvény hatalya nem terjed ki a magyar-
orszagi székhelyt, kozérdeklddésre szamot tarté mikrovallalkozasokra, a Magyar
Nemzeti Bankrdl sz6l6 2013. évi CXXXIX. torvény 39. § (1)-(3)* bekezdésében
meghatdrozott szervezetekre, valamint a Magyar Nemzeti Bankra és tobbségi
befolyasa alatt all6 gazdasagi tarsasagokra.

6. Anyag és modszer

Tekintettel arra, hogy az ESG-térvény a hatalya ald es6 vallalkozasok szamara
kozvetlen és kozvetett mddon szamos kvalitativ és kvantitativ elvarast fogalmaz
meg, jelen tanulmany keretében célunk megvizsgalni, hogy a kozvetleniil érintett
magyar vallalkozasok jelenleg milyen szint(i felkésziiltséggel rendelkeznek ezzel
Osszefliggésben.

Az érintett vallalatok korének osszedllitasdhoz a céginformaciokat, pénzpi-
aci adatokat, makrogazdasagi elemzéseket, részvény- és kotvénypiaci arfolya-
mokat, jogi adatbazisokat, gazdasagi eldrejelzéseket és statisztikakat tartalmazé

4 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bankrdl. https://net.jogtar.hu/jogszabaly?do-
cid=al1300139.tv
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EMIS adatbazist hasznéltuk. A vallalati minta 0sszegytjtése az ESG-torvényben
meghatdrozott kritériumok mentén tértént, azaz els6 1épésben azon vallalkoza-
sok kertiltek Osszegytijtésre, melyek az arbevételre, mérlegf6osszegre és 1étszamra
vonatkoz6 kritériumok koziil legaldbb kett6nek eleget tesznek. Az adatbazisbdl az
els6 1épés mentén kisziirtiik a pénziigyi véllalkozasokat és a mikrovallalkozasokat,
valamint egyszertsités céljabol eltekintettiik a vallalatcsoport-képzéstél is. Mind-
ezek mellett kozérdeklddésre szamot tartonak tekintettitk mindazon vallalatokat,
melyek az EMIS adatbazisban rendelkeztek ,,t6zsdén jegyzett” megjeloléssel.

A fent bemutatott sziirési feltételek alkalmazdsa mellett azt az eredményt
kaptuk, hogy 2025-t6l 15, 2026-t6l 1050, mig 2027-t6] tovabbi 12 vallalkozasnak
kell megfelelnie az ESG jelentéstételi kotelezettségnek. 2024 tavaszan lefolytatott
elemzésiink kozéppontjéba azt a 15 véllalkozast helyeztiik, melyeknek tehat mar a
kovetkezd, azaz 2025-6s évtdl kezdve meg kell felelniiik a torvényben foglaltaknak.

A vizsgdlt 15 vallalkozds TEAOR szerinti fobb tevékenységét a 2. tabldzat
szemlélteti. A vallalatok tobb tevékenységi kort is megjeloltek, 6sszesitve elmond-
hat6, hogy minden tevékenységi kor egyszer szerepel a vallalatok esetén, kivétel
a Vagyonkezelés (Holding), mert ezt a tevékenységet 6 vallalat is folytatja. A vélla-
latok tobbsége, azaz 12 vallalat budapesti székhellyel rendelkezik.

Elemzéstink célja annak vizsgalata, hogy milyen felkésziiltség jellemzi a hazai
piacot az ESG kovetelményekkel kapcsolatban.

Elemzéstink els6 1épésében azt vizsgaltuk, hogy a 2025-6s kozzétételi kotele-
zettség ala es6 15 vallalat publikusan elérhetd informadciéi alapjan milyen helyzet-
kép allithato fel, azaz annak vizsgalatara koncentraltunk, hogy ezek a szervezetek
milyen l1épéseket tettek/tesznek annak iranyaba, hogy kotelezettségeiknek hata-
ridére eleget tegyenek. Vizsgaltuk a vallalkozasok honlapjait, mint kommunika-
cios feliileteket, és attekintettiik a fenntarthatdsaggal kapcsolatos tevékenységeket,
illetve kerestiik és elemeztiik a befekteték szamara kozzétett informaciok korét.

Maisodik lépésben azt vizsgiltuk, hogy amennyiben mar valamilyen szinten
eleget tesznek a torvény altal eldirt kozzétételi kotelezettségnek, azt milyen nem-
zetkozileg ismert és elismert standard vagy keretrendszer tdimogatasaval, felhasz-
nalasaval teszik meg. Az alabbi, 1. abra alapjan is elmondhato, hogy szamos jelen-
téstéli keretrendszer, ajanlds, vagy éppen kotelezés jellemzi napjainkban az ESG
piacot.
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2. tablazat. A vizsgalt 15 szervezet TEAOR szerinti besoroldsa

Tevékenységi kor Emlitési gyakorisag (db)
Desztillalt Szeszes Ital Gyartasa 1
Egyéb Informacio-Technoldgiai Szolgaltatas 1
Ertékpapir-, Arutézsdei Ugynoki Tevékenység 1
Gyogyszerkészitmény Gyartasa 1
Ingatlankezelés 1
Ingatlaniigynoki Tevékenység 1
Kéolaj-, Foldgazkitermelés 1
Kéolaj-Feldolgozas 1
Kozuti Aruszallitas 1
M.N.S. Egyéb Pénziigyi Kozvetités 1
Mtiholdas Tavkozlés 1
Nyomdai Tevékenység 1
Szoftverkiadas 1
Uzletvezetés 1
Vagyonkezelés 6
Vezeték Nélkiili Tavkozlés 1
Vezetékes Tavkozlés 1
Villamosenergia-Kereskedelem 1
Villamosenergia-Szallitas 1
Villamosenergia-Termelés 1

Forras: Sajat szerkesztés az EMIS adatbazis adatai alapjan
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1. abra. Az ESG piac legfontosabb szerepl6i a nemzetkozi térben
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Forriés: https://www.tsc.ai/the esg playbook

Az elemzési eredményeink ismeretében ezen szereplok koziil aldbb roviden
bemutatjuk a GRI-t, az EU Taxondmia rendeletet, a TCFD elvarasat és a SASB
rendszerét.

A Global Reporting Initiative, azaz GRI a vildgon a legszélesebb korben kinal
szabvanyokat a fenntarthatdsagi jelentéskészitésben, melyek célja, hogy képessé
tegyék a dontéshozdkat arra, hogy egy sokkal fenntarthatobb gazdasagot és vila-
got tudjanak létrehozni. A GRI szabvanyok esetében kiilonbséget kell tenni az
altalanos, univerzalis szabvanyok, valamint az agazatspecifikus és a kiemelked6
témakorhoz kapcsolodd tematikus szabvanyok kozott (GRI Bochure, 2022).
A KPMG 2020-as felmérése szerint a vilag 250 legnagyobb vallalatdnak 73%-a,
valamint az 52 orszagot felélel6 100 legnagyobb villalat 67%-a GRI-t felhasznalva
valdsitja meg a fenntarthatdsagi jelentéstételeket (KPMG, 2020 hivatkozza GRI
Brochure, 2022).

A GRI-hoz hasonlé rendszernek tekinthetd a Sustainability Accounting Stan-
dards Board,’® azaz a SASB. A SASB egy 2011-ben az Egyesiilt Allamokban alakult

5 Lasd bdvebben: https://sasb.ifrs.org/
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fiiggetlen nonprofit szervezet, melynek kiildetése egy atfogéd onkéntes hasznalatra
szant fenntarthatdsagi standard-rendszer kidolgozasa és terjesztése. A SASB-rend-
szer 11 szektort és 77 iparagat érint6, fenntarthatdsaggal kapcsolatos sztenderdet
foglal magaban, melyek megfelel6 alkalmazasa a GRI kiegészitSjeként szolgalhat.

Az Eurdpai Tanacs 2020/852 szamu, a fenntarthat6 befektetések elémozditasat
célz6 keret 1étrehozasarol, valamint az (EU) 2019/2088 szamu rendelet modosi-
tasarol szol6,° ugynevezett ,Taxondmia” rendeletének célja, hogy megteremtse az
Eurépai Zo6ld Megallapodas és a Fenntarthat6 Finanszirozasi Akcidterv egységes
fogalmi keretrendszerét, és rogzitse a fenntarthatd befektetések és kornyezeti cél-
kittizésekhez vald lényeges hozzajaruldsok meghatarozasat. A Taxondmia rendelet
tehat egy olyan osztalyozasi rendszert hoz létre, mely egyértelmiien meghatarozza
azt, hogy egy gazdasagi tevékenység mikor tekinthet6é kornyezeti szempontbol
fenntarthatonak, valamint tdmogatast nyujt mind a befektet6knek, mind a véllala-
toknak, hogy a megfelel informaciok birtokdban tudjak meghozni a fenntarthato
befektetésekhez kapcsolodd dontéseiket. A rendelet rogziti tovabba a kornyezeti
szempontbdl fenntarthato6 befektetésekhez kapcsolododan elvart kozzétételeket is.

Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos pénziigyi informaciok kozzétételével fog-
lalkozé munkacsoportot (Task Force on Climate-Related Financial Disclosures:
TCFD) 2015-ben Michael R. Bloomberg kezdeményezésére a Pénziigyi Stabili-
tasi Tandcs hozta létre, melynek célja a klimavaltozassal kapcsolatos kozzétételek
tamogatdsa, és a hozza kapcsolddo jelentési keretrendszer kialakitasa. A jelentési
keretrendszer segitségével a befektet6k és a hitelez6k egységes formaban kaphat-
nak tajékoztatast a vallalatok éghajlattal szembeni kockdzatairdl és a kockazati
kitettség mértékrdl (TCFD, 2017a; TCFD, 2017b és TCFD, 2020).

7. Eredmények

A magyarorszagi felkésziiltséget vizsgald elemzés nem mutatott teljesen egységes
képet a gorcsé ala vett 15 szervezet korében. 6 szervezet, azaz kozel a fele a vizsgalt
szervezeteknek mar rendelkezik ESG jelentéssel a vizsgalat id6szakaban, melyek
elérhet6k, publikusak. Tovabba 1 szervezet irt sajtokozleményt, hogy 2022-ben
kiadasra kertilt ESG jelentésiik, azonban csak a leanyvallalat esetében talalkozha-
tunk ezzel a 2022-es jelentéssel.

Az emlitett, publikus jelentéssel rendelkez szervezetek koziil 1 szervezet adott
ki 3 jelentést, azaz a 2021-es, 2022-es, 2023-as évek jelentéseivel talalkozhatunk;
szintén egy szervezet adott ki mar 2 jelentést a 2022 és 2023-as évekre vonatko-
zban, tovabba 2 szervezetnél talalunk pusztan 2022-es jelentést és 2 szervezetnél
csak a 2023-as jelentés dll rendelkezésre.

¢ https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX%3A32020R0852
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A 15-bdl tovabbi 8 olyan szervezet van, akik konkrét ESG jelentést még nem
adtak ki (nem ez a megnevezése az elérhetd jelentésiiknek), azonban ezeknél a
szervezeteknél is tobbségben (7) talalkozhatunk fenntarthatosagi jelentésekkel, és
benne olyan informacidkkal, melyek el6készit6i az ESG szabalyozas kovetelmé-
nyeinek valé megfelelésnek. 7 olyan szervezet van, ahol az Eves Integralt, vagy
éppen a Fenntarthatdsagi jelentésben talalhatok olyan indikatorok, melyeket ESG
indikatorokként tartanak szamon, vagy melyek az ESG jelentéskészitésben hasz-
nalt atmutato(k) alapjan kertiltek be a jelentésbe (példaul GRI indikatorok). Nem
ritka ez a megoldas a hazai fenntarthatésagi jelentéstételi gyakorlatban, Zandcz
(2023) is azt taldlta kutatasaban — mely a hazai kereskedelmi bankok ESG jelen-
téstételi gyakorlatdt vizsgélja —, hogy szdmos hazai kereskedelmi bank az Eves
Integralt jelentésben szerepelteti az ESG-vel kapcsolatos kozzétételeket. Ezekben a
jelentésekben megjelenik az ESG iranti elkotelezettség, és tobb helyen jelzik, hogy
cél a jovében a szabalyozasnak valéo megfelelés. Ezen vallalatok korét ugy nevez-
tiik el, hogy ESG kozzétételt el6készits jelentéssel rendelkez6 szervezetek.

Az elemzés azt mutatja, hogy 1 olyan szervezet van, melynél 6sszefiiggd jelen-
téssel nem talalkozhatunk, azonban a szervezet kozzéteszi kornyezetvédelmi tevé-
kenységeként a KIR miikodését és a kornyezeti politikdjanak alapelveit; tdrsa-
dalmi pillért tekintve CSR tevékenységérdl, illetve a mindségbiztositasrél szamol
be, tovabba javadalmazasi és tarsasagiranyitasi dokumentumokat talalhatunk
még a honlapon.

Amennyiben a rendelkezésre allo jelentések esetében a jelentéstételt segitd
keretek hasznélatat vizsgaljuk, a 3. tablazatban részletezett eredményeket kapjuk.
Lathatd, hogy a jelentések a 2022-es, illetve 2023-as évre vonatkozdan késziiltek el.
A mar emlitett 6+1 szervezet lathatd a tablazat fels6 részében, ezek olyan viéllala-
tok, amelyeknél mar konkrétan ESG jelentéssel taldlkozhatunk. A tablazat masik
része azt a 7 szervezetet reprezentalja, ahol a jelentés még nem az ESG megneve-
zést viseli, viszont tartalmat tekintve ESG kozzétételt el6készit6 jelentést talalha-
tunk a szervezet honlapjan. Ezekben az esetekben lathato, hogy a Fenntarthato-
sagi jelentés elnevezést hasznaljak.
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3. tablazat. A kozzétett jelentések (N=14 ) vizsgalata
meghatarozott szempontok alapjan’

Fv Flnevezés Tartalmaz lenvyegessegl GRI Indlk’atorok Kitér az EU T.axf)nolma Tovibbi keretek emlitése
elemzést haszndlata rendeletre/indikatorokra
2023 ESG- Fennlarrlhan')sa'gi X X X
Jelentés
2023 ESGjelentés X X X
- . Kiemelt témak megjelennek,
2022/2023 ESGjelentés de nem GRI alapti
ESG Integralt jelentés 2022 TCFD iranyelvek alkalmazisa
jelentéssel A s l:fS,G Csak emlités, de nem vfe}rymtanhamse‘xgl .
rendelkezé 2022 megkdzelitése, X alkalmazza stratégiaban; Sustainalytics
\éllalatok célkitiizései és Rating alapjan Medium Risk
eredményei besorolasi a szervezet
2023 ESGjelentés X X
2022 ESG-jelentés X X
2022 ESGjelentés X X
MSCI, CDP, Sustainalytics,
Ecovadis ESG Ratingeken
Al T . . keresztiil értékelik a
Integralt Eves jelentés: Kockazatkezelési
2023 Fenntarthatosagi X X X C
o cnn‘ealen;:s«g tevékenységet; SASB, GRI és
! IPIECA kereszthivatkozisok;
TCFD ajanlas figyelembe
vétele
2023 Fenntarthatosagi x X X FTSE4Good; ISS ESG; MSCI;
jelentés CDP; CECE SRI, Sustainalytics
ESG 2023 Fenn‘trathavlési\gi X X
ité jelentés
elékészito Caos SASB iparagi ajanlas
Fenntarthatos
jelentéssel | 2022-2023 cnnv . a osdel X X figyelembe vétele a Iényeges
jelentés il g
rendelkezd témaknal.
villalatok Iényegességi elemzésnél az
202 Fenn‘tanhavlosagl X X X ) MSCI es.a SASl}
jelentés iparagspecifikus ajan-
lasainak figyelembe vétele
bshoi R . X CSRD-ra valo felkészilés
2002 Fcnn‘tanhavlosagl x X fu]kcszulcsh,.clvlv(olcluzmtscg jelenik meg: a SASB
jelentés a jovoben P a1 .
ismeretében készilt a jelentés
2023 l-enn.larlhavlosagl x X
jelentés

Forras: Sajat osszeallitas és szerkesztés a véllalkozasok publikusan elérhetd jelentéseinek
tartalma alapjan

Ezek alapjan levonhatd a kovetkeztetés, hogy az dsszes vizsgélt jelentésben (N=14)
talalhatunk olyan részt, amely a vallalatok kiemelt, jelentds hatasaival foglalkozik,
azokban az esetekben, ahol a GRI szabvanyok alapjan jartak el, ott ezt konkrétan,
a szabvany ajanldsa alapjan lényegességi elemzésként lathatjuk. A GRI haszna-

7 Jelolésrendszer: ,X” - a jelentésben a vizsgalt elemzési szempont egyértelmiien megtalélhato, az-
zal egyértelmien kapcsolatba hozhato. ,,Ures cella” - nincs kapcsolat, a vizsgalt szempont nem
jelenik meg, nem hozhat6 kapcsolatba a jelentéssel; Tovabba a sz6veges elemzés a kapcsolat mi-
lyenségét mutatja.
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lata domindl a jelentésekben, az egyes indikatorokndl konkrétan a témaszabva-
nyokra valé hivatkozasi szamok vannak megjel6lve. Az EU Taxon6mia rendeletre
valé hivatkozas is megjelenik, de volt olyan szervezet, ahol kiil6n utalds volt arra,
hogy mivel egyel6re nem esnek a rendelet hatalya ala, igy nem tettek kozzé olyan
adatot, amit a rendelet elvar. A Taxonomidt alkalmaz¢ vallalatok hasznaljak a ren-
deletben el6irt kulcsindikdtorokat (KPI-ok), igy bemutatjak, hogy az arbevétel,
miukodési koltség (OPEX, operating expenses) és CAPEX (capital expenditures,
tékebefektetés) milyen mértékben kapcsolodik a kornyezeti szempontbdl fenn-
tarthatd tevékenységhez.

A 3. tablazat alapjan lathato, hogy milyen tovabbi jelentéstételi keretrend-
szerek, ajanlasok, mindsité szervezetek keriilnek emlitésre a vizsgalt szerveze-
tek jelentéseiben. Megjelenik az MSCI (Morgan Stanley Capital International),
CDP (Carbon Disclosure Project), CSRD mint leginkabb ismert ESG-hez kothet
jelentéstételt timogato keretek, szabalyozasok.

Az elemzés eredményei azt mutatjak, hogy a hazai vallalatok 2025-6s felké-
sziiltsége pozitivnak tekinthet6. A torvény hatalya ala es6 15 szervezet kozel fele
mar ESG jelentést ad ki (6+1), és tobb esetben talalkozhatunk komplett, ESG
alapu fenntarthatosagi jelentéssel (7).

A mar jelentéssel rendelkezé szervezetek, legyen szé konkrétan ESG jelen-
tésrél vagy fenntarthatosagi jelentésrél, mind a GRI szabvanyok adta Gtmutatast
veszik alapul, deriil ki a kutatasunkbdl. A GRI szabvanyok nem csak a hazai fenn-
tarthatosagi jelentéstétel meghatarozo elemei, szamos mas kozép- és kelet-eurdpai
orszag fenntarthatdsagi jelentéstételi gyakorlatat vizsgald kutatas is arra az ered-
ményre jutott, hogy az altaluk vizsgalt vallalatok kozott a GRI a fenntarthatosagi
jelentések készitésének leggyakrabban alkalmazott keretrendszere (Kulcsar, 2023;
Szalacha, 2023; Vinsalek Stipic & Zigo, 2023).

8. Mi varhato 2026-t6l1?

Az els6 15 vallalat részletes elemzését kovetden elvégeztiik a 2025. vonatkozasi
évtdl csatlakozo, 100 legnagyobb vallalat ipardgi megoszlasanak vizsgalatat. Az
iparagi hovatartozds meghatarozasakor a fétevékenység TEAOR kod szerinti
besorolasat vettiik alapul. Megjegyezziik, hogy azaltal, hogy a vallalatok iparagi
megoszlasa a fétevékenységiik alapjan keriilt bemutatdsra, eltekintettiink minda-
zon tevékenységektdl, melyeket a vallalatok nem ezen tevékenységi korben végez-
nek. Az el6z6ek figyelembevételével sszeallitott ipardgi megoszlast az alabbi abra
szemlélteti.
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2. abra. A 2025. évt6l ESG jelentést készité 100 legnagyobb hazai vallalat
iparagi megoszlasa a fétevékenység alapjan (db)

Kereskedelem
= Jarmiigyartas

Villamosenergia-, Gaz-, G6z-, Vizellatas
= Villamos gép, miiszer gyartasa

Szolgaltatas (kivéve koolaj-foldgazzal kapcsolatos)
= Vegyi anyag, termék gyartasa

Kéolaj-, Foldgazkitermelés, -Szolgaltatas

Szallitas, Raktarozas, Posta, Tavkozlés

= Egyéb

Forras: Sajat szerkesztés az EMIS adatbazis adatai alapjan

A 2. abra alapjan elmondhatd, hogy a jelentéstételhez a 2025. évtdl csatlakozo
legnagyobb vallalatok 55%-a jarmi- és vegyi anyag gyartashoz, valamint villa-
mosenergia eldéllitdshoz vagy kéolaj- és foldgazkitermeléshez kapcsolodo tevé-
kenységet végez. Fontos kiemelni, hogy az emlitett iparagak jelentés kozvetlen és
kozvetett kornyezetterhelésébdl adédéan mind a kornyezeti, mind a tarsadalmi
pillér tekintetében elvart a vallalatoktol, hogy atfogd és atlathato jelentéstétel
keretében tajékoztassak kiils6 és belsé érintettjeiket a véallalat miikodésében rejld
ESG-kockazatokrol és lehetdségekrdl (Szendrey és Dombi, 2023). Ebben a jelen-
téstételi folyamatban segitséget nyujthatnak a fent bemutatott jelentéstételi keret-
rendszerek és standardok, hiszen mind a SASB, mind a GRI-rendszer tematikus
standardjainak alkalmazasa nagyban megkonnyitheti a vallalati jelentéstételt és az
arra val6 id6beni felkésziilést.

9. Tovabbi lehetdségek és kihivasok

Az el6z6 fejezetben részletesen bemutattuk, hogy a Magyarorszagon bevezetett
ESG-torvény milyen tobbletkotelezettségeket ir elé a hatalya ald tartozo vallal-
kozasok és a keretrendszer miikodtetésében résztvevé érdekelt felek szamara, és
a hazai piacon jelenleg milyen felkésziiltség tapasztalhatd. Ahogyan arra a szak-
irodalom és a nemzetkozi tandcsadoi kutatasok eredményei is ravildgitanak, az
ESG keretrendszer bevezetése és mikodtetése alapjaiban nem a jotékony tevé-
kenységek megvaldsitasat tiizte ki célul, hanem tisztan jovedelmezdségi szempon-
tok figyelembevételével a vallalatok nyereségességét és gazdasagi profitjat hiva-
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tott novelni. Signori, San-Jose, Retolaza és Rusconi (2021) is arra jutottak, hogy
annak ellenére, hogy egy vallalat ESG szempontbol jol teljesit, az ESG mindsitések
nem feltétlentil képesek megragadni vagy titkrozni az értékteremtés szempontjait.
Ahogy arra Capizzi, Gioa, Giudici és Tenca (2021) is ravilagitanak, tovabbi kihivas
az ESG mindsitéseket illetden, hogy az egyes mindsit6k altal hasznalt mérdsza-
mok és modszertanok kozott jelentds eltérések vannak, kiilonosen az S és G pillér
esetén, melynek eredményeképpen, még ha egy vallalat ugyanazt a pontszamot
kapja is az ESG-teljesitményére, a kiilonb6z6 mindsité szolgéltatok dltal generalt
ESG-értékelések jelentdsen eltérhetnek egymastol.

Fontos azonban kiemelni, hogy a keretrendszer nyujtotta elényok kiaknazasa-
hoz elengedhetetlen a megfelel6, a vallalkozas miikodését ténylegesen tdmogato
feltételek és kortilmények megteremtése, tulmutatva azon az elgondolason, hogy
az ESG irdnyelveknek valé megfelelés nem tobb, mint a kételezéen eldirt szaba-
lyozéi elvasaroknak valé valamiféle megfelelés.

Ezzel osszhangban a megfelelé és jol miikod6é ESG keretrendszer kiépitése
szamos kihivas elé allitja az érintett feleket. Ennek korében a szabalyozé hatd-
sagok feladata, hogy olyan kovetelményrendszert alakitsanak ki, amit az érintett
vallalkozasok mindennapi miikodésiikbe is integralni tudnak. Ahogy azt kutata-
saban kiemeli a Singhania-Saini szerzéparos (2021), elengedhetetlen az ESG-je-
lentésekhez kapcsolddo tartalmi és formai kovetelmények egyértelmii meghata-
rozasa, mely soran tisztazni kell, hogy milyen tipust és rendszerességli adatok
gyljtése sziikséges, azok milyen forrasokbdl éllithatok elé hogy az eredmények
osszehasonlithatdak és megbizhatoak legyenek, illetve az adatok eléllitasa manu-
alisan vagy automatizélt folyamatok segitségével tamogatott mdédon valosulhat-e
meg. Az adatok minéségbiztositasdhoz kapcsolododan kiilon kiemelendd, hogy az
eredményeknek harmadik fél altal validalhaténak kell lennie.

A keretrendszer elemeihez kapcsolodo elvarasok meghatdrozasa soran sziiksé-
ges tovabba figyelembe venni, hogy az érintettek milyen koltségek mellett tudjak
a sziikséges folyamatokat kiépiteni, hiszen a kisebb véllalkozasok szamdra példaul
az ESG-szoftverek megvasarlasa vagy dedikélt ESG-szakember alkalmazas nem
minden esetben megvalésithaté. Meglatasunk szerint a KKV-k ESG felkésziilését
tamogathatja egy KKV-specifikus jelentéstételi szabalyozas kialakitasa. Ezt erdsiti
meg az Eurdpai Unio gyakorlata is, hiszen a Vallalati fenntarthatdsagi beszamolas
iranyelvnek (CSRD) val6 megfelelést tdimogaté Eurdpai Fenntarthatdsagi Besza-
moldsi Standardok (European Sustainability Reporting Standards: ESRS-ek)® ese-
tében is egyedi elvarasok varhatok a kis- és kozépvallalati szektor vonatkozasaban,
figyelembe véve azok sajatossagait.

Mindezek mellett nem feledkezhetiink meg az iparagi sztenderdek figyelem-
bevételérdl sem az ESG keretrendszer kiépitése soran. A kiilonboz6 iparagakban

8 https://www.efrag.org/lab6
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tevékenykedé vallalatok rendkiviil eltéré fenntarthatdsagi és tarsadalmi felelds-
ségvallalashoz kapcsolddd kockazati profillal rendelkeznek, igy a nem megfelel6
moédon meghatdrozott, iparagi sajatossagokra nem Kkitéré jelentéstételi sztender-
dek a valds kockazatok elfedését eredményezhetik, még azokban az esetekben is,
amikor a vallalatok teljesitik a kozzétételi kotelezettségeiket. Ebben a folyamatban
nyujthat segitséget a tematikus standardok alapul vétele és integralasa a magyar-
orszagi ESG-torvény részletszabdlyaiba.

A bevezetéshez kapcsolodd kihivasok mellett azonban az ESG keretrendszer
kiépitése szamos lehetGséget kindl az érintett vallalkozasok szamara. A gyorsan
reagal¢ vallalkozasok piaci versenyelénnyé alakithatjak a kezdetben csak a szaba-
lyozéi kovetelményeknek valé megfelelést. Az ESG adatok gytijtésével valos képet
kaphatnak az Gket érinté kornyezeti és tarsadalmi felel6sségvallalashoz kapcso-
16d6 kockazatokrdl, valamint idében azonosithatjak a mikodésiik okozta, a kor-
nyezetet és a tarsadalmat érint6 negativ hatasokat. A kockazatok korai azonosi-
tasa lehetévé teszi a piaci szereplék szamara a kockazatcsokkentd intézkedések
azonnali bevezetését, és a kozzétételeken keresztill az eredmények megosztasat.
Az ESG-tudatos miikodés altal nagymeértékben javulhat a vallalatok reputdcidja és
a beléjiik vetett partneri bizalom. Possebon, Cippiciani, Savoia és de Mariz (2024),
Zeng-Jiang (2023), illetve Naeem-Cankaya (2022) kutatasaikban bizonyitjak, hogy
a jobb ESG-pontszamokkal rendelkezd szervezetek alacsonyabb tékekoltséggel
birnak, ami azt jelzi, hogy a fenntarthaté gyakorlatok elfogadasa pénziigyi el6-
nyokkel jarhat, az ESG-teljesitmény pozitiv hatdssal van a vallalatok nyereséges-
ségére. Mindezek mellett az ESG kotelezettségnek valé megfelelés soran gytjtott
adatok bels6 felhasznalasa és a kockazatkezelési folyamatok mukodtetése nagy-
ban tdmogathatja és megalapozhatja az atfogé vallalati stratégia meghatarozasit.

10. Osszefoglalas

Jelen tanulmdnyban attekintettiik mind nemzetkézi, mind magyarorszagi vonat-
kozasban a vallalati szektor szerepléinek ESG jelentéstételi felkésziiltségét. El-
mondhatd, hogy a globalis szinten is dinamikusan valtozé szabalyozoéi és befek-
tet6i elvarasok egyre nagyobb nyomast gyakorolnak a piaci szerepldkre az atfogd
és atlathatd ESG jelentéstétel megvalositasat illetéen. A nemzetkozi kutatdsok
eredményei alapjan ugyanakkor lathatd, hogy a megfelelé idében kialakitott, integ-
ralt ESG-rendszerek miikodtetése jelentds pozitiv hatast gyakorolhat a vallalat tel-
jesitményére, valamint a kiils6 és belso felek dltali megitélésére. Az érintettek sza-
mara a rovidtavu teljesitmény helyett fokozatosan a fenntarthaté gazdalkodason
alapul6 kozép- és hosszutavu stratégiak valnak meghatarozéva (Yun, Lee, 2022).

Magyarorszag esetében fontos kiemelni, hogy Németorszaggal egyiitt az elsék
kozott 1épett fel az ESG-torvény elfogadasaval a nemzeti szintli ESG-kovetelmé-

37



SZENDREY ORSOLYA, BANYAI-MARTON GABOR, DOMBI MIHALY, FUTO JUDIT EDIT ...

nyek felallitdsaban, és az egységes, véllalati jelentéstétel kialakitasdaban. Az alta-
lunk elvégzett, a magyar torvény hatalya ald es6 vallalkozasok elemzése ravilagit
arra, hogy a 2024. vonatkozasi évtdl kotelezettek kore (15 vallalat) meglehetésen
pozitiv képet mutat a felkésziiltséget tekintve. A vizsgalt vallalatok kozel fele (6+1)
mar készitett és tett kozzé ESG jelentést, igy a 2025-0s évtdl a jovében készitendd
jelentéseknek a 2022-es és 2023-as éveket alapul vevd jelentések biztos alapot
adnak. A megfelelés felé vezetd utat lathatjuk tovabbi 8 vallalat esetében, amelyek
- ESG elkotelezettséget és ESG-hez kothetd indikatorokat tartalmazé - fenntart-
hatdségi jelentéstikkel alapozzak meg az elkészitend6 ESG jelentést. Az elemzés
arra is ravilagit, hogy az elébbi, jelentésekkel rendelkez6é 14 vallalat a szabva-
nyok, keretek figyelembevételével nemzetkozi terepen kivanja felvenni a versenyt,
hiszen a jelentések GRI alapon késziiltek és az EU Taxonémia indikatorai is tobb
helyen megjelennek.

A 2025. vonatkozasi évtdl jelenték ipardgi megoszlasat tekintve megallapit-
hatd, hogy a vallalatok jelentds része kozvetleniil és kozvetetten szennyezé szek-
torokban tevékenykedik, megerésitve az agazatspecifikus szabélyozas bevezetésé-
nek sziikségességét.

A nagyvallalati felkésziiltség tapasztalatai alapjan feltételezhetd, hogy a KKV-
szegmens ESG tudatossaga jellemzéen még gyerekcip&ben jar, és ezen szektor sze-
repldire a torvényi megfelelés jelentds tobbletkoltségeket rohat. Meglatasunk sze-
rint a KKV-szektor felkésziilését nagymértékben tamogathatja a szerepl6k idében
torténd oktatasa, az ESG-tudatossag fejlesztése, valamint a KKV-specifikus ESG
részletszabalyozas kidolgozasa.

Osszeségében elmondhaté, hogy annak ellenére, hogy az ESG keretrendszer
implementélasa és a torvényi megfelelés jelentés terhet r6 az érintettekre, az
id6ben cselekvd, az ESG keretrendszert a mikodésébe ténylegesen integrald val-
lalatok versenyel6nyre tehetnek szert lemarado tarsaikkal szemben.
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