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

Anomauyin. Ilioxio ESG o3unauae kopnopamueHo-opeaHizayiiny onepayiro YRpaeiiHHs, sKa
8pAX08YE 3YCUNLIAL WOOO CMAN020 PO3GUMKY, BKIHUAIOYU eKONO02IYHI, COYIaNbHI Ma KOPHOPAMUBHI
acnekmu YNpaeiinHs ni0 uac npuuuamms piuwens. Ilposedene asmopamu onumyeanHs cepeo
KepIBHUKI8 KOMNAHIU nIOmMeepoicye sadxcausicms ioenmugpikayii nioxody ESG 6 disibHocmi KOMRAanii.
3uauna uwacmuma onumauux 86adicac, WO eKONO2IUHI pusuUKU OyOymb  GUPIUATLHUMU O]
Matubymub020 YCnixy, a OCMAaHHIMU POKAMU 3POCILA POTb COYIANbHOIL CKIA0080I 8 OYiHYl KoMnaHit. Y
HAWoMy niOCYMKOBOMY ONUCOBOMY OOCHIONCEHHI MU NPeOCMABIAEMO OCHOBHI KOMNOHEHmu
oyiniogannss ESG ma awnanizyemo wnopmamushne cepedosuuje. B cmammi niocymosyromucs
nepedbavysani abo pedanvhi nepesacu 3MIiH y OYiHYI OOXOOHOCMI KOMNAHIl, OONOBHEHI [HUWUMU
mooscusumu nepegazamu. OCHOBHOW MEMOK HAULO20 OOCHIONCEHHS € BUMIPHBAHHSA HAOJIUHOCMI
oyinku ESG, ockinbku 6e3 HAOUIHUX OAHUX HE € MONCIUBUM HANEHCHUM YUHOM OYIHUMU DealbHi
nepesazu 6 O0oxoonocmi. Hawa o0oezocmpokoea mema nonseae 6 momy, wod oamu 3po3ymimu
Dpe2yISAmMOPHOMY Cepedosulyy, WO NOMOYHI Kpumepii OYiHKU ma 6UMIPIOGAHHSA He € HAOIUHUMU.
Bepyuu 0o ysacu nosy oupexmusy CSRD, 3pobaeno 6uchoexu, siki 00nomMazaioms 3aKOHOOABYIM Y
PO3pOOYI HOPMAMUBHUX AKMIG CMOCOBHO NPAKMUYHO20 3ACOCy8anis oupekmusu. OCHOBOW 0aH020
00CHIOIHCEHHL CNA8 aHANI3 36iMi6 NPO CMANUL PO3GUMOK, 5KI 8i0N0GI0AI0Mb NOMOYHUM BUMOSAM, d
maxoxc 0ocaiounu npogecitiny Oisnvhicms oyinosauie ESG, a nomomy nopieHsnu oCmMAanHix Mixc
co6010. 30ilicneno nepesipky 36’s3Ky Midic onybonikosanumu oyiniosawamu inoexcamu ESG ma
doxoouicmio. Y oanomy oOocniodicenHi 3poOneHo aKyeHm HA NPASHEeHHI Y3a2anbHUmu aHomanii y
sacmocyeanni nokasnuxie ESG, 3ocepedicyrouucs nacamneped HA HOPMAMUBHOMY CePEOOBUUY.
Memoio 0ocniddicenns makodc € npedcmasieHus HO80i poini Ha (DIHAHCOBOMY DPUHKY MOJOOUX
cmapmanie ma NiONPUEMCE, WO GUKOPUCMOBYIOMb  THHOBAYIUHI  THCTNPYMEHMU, a MAaKodiC
PEeUmUuH208UX A2eHMCME Ma THBECMUYIUHUX KOMNAHILL.

Knirouoei cnoea: cmiiikicms, inouxamop ESG, 0oxoonicme, nadivnicme.

JEL Classification: G39

Absztrakt. Az ESG szemlélet olyan vallalati-szervezetiranyitdsi miikédést jelent, amely a
fenntarthatosdagot célzo torekvéseket, igy a kdrnyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi szempontokat is
figyelembe veszi a dontéshozatal soran. Felmérésiink alapjan a cégvezetdk egyre fontosabb
tényezoként tekintenek az daltaluk vezetett vallalat ESG szemlélettel valo azonosuldsara. A
megkérdezettek jelentos része ugy gondolja, hogy a jovobeli 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 felértékelodott a tarsadalmi komponens
szerepe is a vdallalatok értékelése sordan. Osszefoglalé leird tanulmdnyunkban bemutatjiuk az ESG
értékelések f6bb komponenseit, és megvizsgaljuk a szabdlyozoi kérnyezetet. Osszesitjiik a vallalatok
értékeléseben végbemend vdltozasok jovedelmezdségi vélt vagy valos eldnyeit, kiegészitve egyéb
lehetséges elonyokkel. Kutatdsunk f6 témaja az ESG értékelés megbizhatosaganak meérése, hiszen
megbizhato adatok nélkiil nem tudunk megfeleloen nyilatkozni a valos jovedelmezdségi elonyokrol
sem. Hosszu tavu célunk a szabalyozoi kor szamara vilagossa tenni, hogy a jelenlegi értékelési, mérési
szempontok nem megbizhatoak. Figyelembe véve az uj CSRD irdnyelvet olyan megallapitisokat
tesziink, amely segiti a jogalkotokat az iranyelv gyakorlati alkalmazasahoz kapcsolodo szabalyozas
kialakitasa soran. Kutatasunk alapjat a jelenlegi kévetelményeknek megfelelé fenntarthatosagi
jelentések elemzése adta, tovabba vizsgaltuk az ESG mindsitok gyakorlatat, majd ezeket
osszehasonlitottuk egymdassal. Foglalkoztunk a mindsiték altal nyilvanossagra hozott ESG indexek és a
jovedelmeziség kozotti kapcsolat vizsgalataval is. Jelen tanulmanyunkban arra torveksziink, hogy
osszefoglaljuk az ESG indikatorok alkalmazasanak anomalidit, kiemelten foglalkozva a szabalyozoi
kornyezettel. Célunk annak a bemutatdasa is, hogy a pénziigyi piac feltorekvo, innovativ eszkozoket
hasznadlo start-up-jai, vallalkozasai, a mindsitok, illetve a befektetési szolgaltatok milyen uj szerepben
talalhatjak magukat.
Kulcsszavak: fenntarthatosag, ESG indikator, jovedelmezdség, 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 idészakban
mar nem csak a hétkoznapi €letben lehet egyre tobbet hallani a fenntarthatdsagrol,
hanem a vallalatok miikodésében, stratégidjaban is egyre nagyobb szerephez jutnak az
erre iranyuld intézkedések. Nem véletlen tehat, hogy a CSR (Corporate Social
Responsibility), vagyis a vallalati tarsadalmi felelésségvallalds mara mar az tizleti
tevékenység altalanos részévé valt, mely megnyilvanulhat akar kornyezetvédelemmel
kapcsolatos Onkéntes akcidok vagy a munkavallalok jolétének novelése érdekében tett
intézkedések formajaban is.

O, Gulyas, T. Hajdu, A. Reizinger-Ducsai
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Azzal, hogy a cégek elkezdtek foglalkozni a fenntarthatosaggal, a piac mas
szerepldinél, példaul a befektetoknél is megjelent az igény arra, hogy a pénziigyi
adatok mellett atlathatdé és vilagos informaciot kapjanak a vallalatok kornyezeti,
tarsadalmi €s iranyitasi teljesitményérdl is. Ez az tigynevezett ESG szemlélet, amely az
emlitett hiarom tényez0 mentén lehetdveé teszi a vallalatok fenntarthatosagi
teljesitményének szamszeri mérését is. Maga az elnevezés egy betiiszo, ami a harom
vizsgalt szempontot tomoriti. A kornyezeti tényezd (E) lényegében a vallalat
okoszisztémara gyakorolt hatdsaval foglalkozik. Ez magaban foglalja példaul az
tiveghdzhatdsu gazok kibocsatasat, a természeti eréforrasok hatékony felhasznalasat, a
szennyezést és a hulladékgazdalkodast is. De ide sorolhatdé még az innovacios
tevékenységek is, amelyek a vallalat altal piacra vitt termekek kornyezetbarat
tervezésére iranyulnak (Billio és mtsai,, 2021; Liang & Renneboog, 2020). A
tarsadalmi tényezd (S) a vallalat munkaerdvel, iigyfelekkel és tarsadalommal vald
kapcsolatara utal. Ide tartozik a foglalkoztatas mindsége, a biztonsag, az egészség,
illetve a képzés-fejlesztés is. Fontos szempont tovabba az tigyfelek elégedettségének
elérése €s a jO munkahelyi kultira, kozosség kialakitisa is (Billio és mitsai., 2021;
Liang & Renneboog, 2020). Az iranyitasi tényezd (G) egyfelél a hagyomanyos
vallalatiranyitast jelenti, vagyis olyan mechanizmusokat, amelyek a vezetést a
részvényesi érték maximalizaldsara késztetik. De ide tartozik példdul a jol mikodd
igazgatosdg, az igazsagos vezetdi javadalmazas, vagy az illegélis tevékenységek, a
csalas €s a vesztegetések elkeriilése is (Billio és mtsai., 2021; Liang & Renneboog,
2020).

A fenti harom tényezOt figyelembe véve az irdnyitds az, amely leginkdbb a
pénziigyi eredményhez kothetd, mig a kornyezeti és tarsadalmi szempont tekintetében
nehezebb a szamszerlsités. Fontos azonban, hogy az ESG alkalmazasa ne csupan egy
hosszll tdva dontéshozatalként, amely azt hivatott elérni, hogy az éltalanos tarsadalmi,
illetve kornyezeti helyzet is fenntarthatd moddon javuljon. Amennyiben ez
bekovetkezik, gy a stabil kornyezeti €s tarsadalmi helyzet alacsony pénziigyi
kockazatot is jelent, ezaltal pedig az ESG szemlélet mellett fog egy vallalkozas
donteni tisztan, csak gazdasagi szempontokat kdvetve is. (Tapaszti, 2018)

Ahhoz azonban, hogy az elébb emlitett hatds megvalosuljon, sziikséges, hogy a
szabdlyozas, illetve a befektetok gondolkodasmoddja is megvaltozzon. Egyre inkdbb
segitheti ezt a trendet a generaciovaltas, aminek kovetkeztében egyre szélesebb lesz az
a kor, akiknek nem Osszeegyeztetheté a gondolkodasaval olyan vallalkozasba
befektetni, amely karos hatdssal van a kornyezetre. Fontos ugyanakkor megemlitent,
hogy itt nem csak arr6l van szo, hogy az idOsebb generacioknak jelentsen
alacsonyabb lenne a befektetési hajlandosaga az ESG-be, hanem betudhat6 a fiatalabb
generaciok informacioszerzési modjanak, illetve annak, hogy a fiatalok mar a legelsd
befektetéseik soran taldlkoztak az ESG szemlélettel. (Adamczyk, 2021)

A fenntarthatd fejlodés a nemzetek kozosségének stratégiai célkitlizéséve valt és
az ENSZ Fenntarthat6 Fejlédési Céljainak (Sustainable Development Goals, SDG)
2015-6s elinditasaval a globalis kozosség mar rendelkezik egy keretrendszerrel a
legsiirgetobb globalis problémak kezelésére. A 2015-ben elfogadott Agenda 2030
hatarozatban (,,Transforming our world: the 2030 Agenda for Sustainable
Development”) 17 fenntarthatoésagi fejlddési cél és ezekhez 169 alcél kertlt
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meghatarozasra. Kidolgozasra keriilt a Fenntarthato Fejlddési Célok (SDG) metrikaja
is. 2017-ben indult és 2022-ben keriilt elfogadasra az Egyesiilt Nemzetek Statisztikai
Bizottsaga altal az SDG Indikatorok (SDG Indicators) globalis keretrendszere
(,,Global indicator framework™).

Ezzel szemben a fent bemutatott ESG teljesitmény mérésének nincs egységes
keretrendszere. Az ESG tényezdk nem katalégusba rendezett indikatorok, a tényezok
folyamatosan valtoznak. Az, hogy mi mindsiil ,.elfogadhato” ESG tényezOnek
szubjektiv. Az ESG riportot kibocsato vallalkozasok maguk 4llitjak Ossze, a befektetok
pedig maguk azonositjak az értékrendjiiknek megfeleld befektetéseket. A kialakitott
rangsorok valamely mindsité ESG indexétdl fiiggnek,

Jelen tanulmanyban a szakirodalom és a korabbi kutatasok elemzésével arra
keressiik a valaszt, hogy milyen anomalidkat okozhat az eltéré indikatorok
alkalmazdsa, milyen feladuk van a pénziigyi intézményeknek, mindsitdknek.
Kijeloljiik a kutatdsunk tovabbi iranyat is, melynek ) megvilagitast ad a CSRD
iranyelv.

Korabbi kutatasi eredmények. Kutatasunk kiindulopontjat Moskowitz
kijelentése adta, aki szerint a feleldsségteljes vallalati magatartis kiemelkedd pénziigyi
teljesitményt jelenthet. (Moskowitz 1972)

Ezt a pozitiv kapcsolatot mas forrasok is elismerik, azonban nem ezt a
kovetkeztetést vonjak le, hanem a kiemelkedd pénziigyi teljesitmény egyik
kovetkezményeként magyarazzik a feleldsségteljes tevékenység kialakuldsat, hiszen
igy jut eréforras annak megvalositasara. (Giinther et al., 2012)

Friedman (1970) megkozelitése alapjan a fenntarthatosdgi tényezdok vallalati
teljesitménybe vald integralasa, beépitése a kezdetekben nagyon magas koltségekkel
jar, emiatt pedig a jovedelmezdség is jelentdsen csokken. Ez a megkdzelités tehat
negativ kapcsolatot feltételez a tovabbgondolt ESG-szemlélet és a pénziigyi
jovedelmezdség kozott, amelynek elsddleges oka, hogy nézete szerint a felelds
magatartds draga, amely nem tériil meg a felelds tevékenységbe vald befektetés soran,
tovabbd az externdliak internalizalasa is rontja a jovedelmezdséget a felmeriild
magasabb mitkddési koltségek miatt. (Dam, 2008)

A harmadik megkdzelités szerint nincsen szignifikans kapcsolat az ESG-szemlélet
¢s a pénziigyi jovedelmezOség kozott. Emellett azzal a feltételezéssel €lnek, hogy egy
vallalkozas ESG teljesitménye olyan tényezOktdl is fiigg, mint a vallalat mérete,
diverzifikacidja, kutatas-fejlesztésbe befektetett 0Osszege, reklamtevékenysége.
(Bebchuk et al., 2013)

Az elemzések alapvetden azt mutatjak, hogy rovid tdvon a harmadik megkdzelités,
amely a leginkabb aldtdmaszthatd, miszerint révid tdvon nincsen szignifikans
kapcsolat az ESG-szemlélet és a pénziigyi jovedelmezdség kozott. Ez az eredmény
elsére negativan hathat az ESG-szemlélet alkalmazédsaval kapcsolatban, hiszen
tobbletértéket nem jelent a cég szamara. Ugyanakkor mar megjelent kutatasok
alatamasztjak 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
kortilményt jelent, melynek bekdvetkezése lényeges negativ hatast gyakorolhat a
befektetésekre, gazdasagi teljesitményre.
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Ebbdl kovetkezOen az ESG-kompatibilis miikodésre valod atallasa és a tarsasagok
ESG ¢érettségi szintjének folyamatos fejlodése és fejlesztése szamos pénziigyi és nem-
pénziigyi eldnyt jelenthet.

Felmérések 1igazoljak, hogy a nem pénziigyi elonyok mar rovid tavon
érvényesiilnek, amelyek hossza tdvon okoznak/teremthetnek pénziigyi elényoket.

Az emelkedd befektetési igényre valaszul megjelentek az ESG mérésével
foglalkoz6 tanacsadd cegek, amelyek azokat a szamszerlsithetd, illetve objektiven
vizsgalhato szempontokat veszik figyelembe, amely alapjan kialakul egy, a cég ESG
besorolasat meghatarozoé, tigynevezett ,,ESG rating”.

Az ESG besorolassal foglalkozd cégek elsdsorban a sajat mddszertanuk alapjan
végzik el a vallalkozdsok vizsgalatat, illetve értékelik Oket a fenntarthatosagi
szempontok alapjan. Ezen értékelések alapjan tudnak a pénziigyi piac szereploi
megfeleld dontést hozni a befektetéseket illetden. A mindsitések kdzott megtalalhatoak
elsésorban a pénziigyeken kiviili informécidkat figyelembe vevd, illetve a pénziigyi €s
nem-pénziigyi informaciokat egyarant felhasznalé mindsitések is. Az ehhez sziikséges
adatokat egyrészt a vallalatoktdl szerzik be kérddivek, illetve elérhetd informéciok
alapjan, tovabba nyilvdnosan elérhetd adatokat is felhasznalnak. (Escrig-Olmedo és
mtsai, 2019)

A fenntarthatosag iizleti 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 fenntarthatosagi teljesitményét (Escrig-Olmedo és mtsai., 2019).

Ezt a fajta teljesitménymérést a szakirodalomban is szamos kutatds alkalmazza. A
jovo kihivdsa azonban, hogy ezek a mindsitések kovetkezetlenek és kevésbé
konzisztensek, amely tobbek kozott a mindsitdk eltérd preferenciaibol, a tényezdk
mas-mas sulyozasabol és az alkalmazott modszertanok sokféleségébdl fakadhat (Liang
& Renneboog, 2020).

Wong (2018) szerint az ESG mindsités felfoghatd egy olyan értékelésnek, amely a
kornyezeti, tarsadalmi €s irdnyitasi kérdésekben nyujtott teljesitmény Osszehasonlito
értékelésén alapul. Ennek megfeleléen az ESG pontszamok mérdszamként szolgalnak
a vallalatok fenntarthatdsagi 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 pénziligyi mutatok, amelyek a leginkdbb magyardzzdk egy vallalat ESG
pontszamat.

Kocmanova ¢és mtsai., (2017) szerint a fenntarthatosadg egy olyan jelenség, melyet
nem lehet egyszeriien egy mutatoszam segitségével mérni, hanem 0Osszetett mutatdk
haszndlatdra van sziikség. Ennek hatrdnya azonban, hogy ki kell alakitani egy
megfelelden felépitett indikatorrendszert és meg kell taldlni az egyes indikatorokhoz
tartozo sulyokat is.

Az alkalmazand6 indikatorok ¢és azok megfeleld mérése, illetve a hianyzé
szabalyozasok mellett a szakirodalomban négy {6, az ESG adatok megbizhatdsagat
érintd problémat lehet azonositani.

1. Vallalatméret: a nagyobb er6forrdsokkal rendelkez6 véllalatoknak lehetdségiik

van arra, hogy fenntarthatosdgi teljesitményiiket részletesebben, tobb
mutatoszdm segitségével 1s mérjék, igy 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 befolyasolja a nyilvanossagra
hozatalt ¢s a jelentéstétel szintjét. Ez azt jelenti, hogy mivel az egyes
orszagokban eltérd a fenntarthat6sagi jelentésekre vonatkozd szabalyozottsag
mértéke, igy eléfordulhat, hogy bizonyos teriileteken mélyebben, tobb indikator
bevondsaval mérik az ESG teljesitményt, mig mashol joval feliiletesebb
keriilnek kozzétételre ezek az adatok. Eppen ezért egy kutatds arra a
megallapitadsra jutott, hogy Eurdpaban a vallalatok sokkal magasabb ESG-
besorolast kapnak, mint az USA-ban vagy barhol mashol (Doyle, 2018; Liang
& Renneboog, 2020).

3. Iparagi szektor: tobb mindsitd cég probalja ipardganként standardizdlni az
értékeléseket, de kozben az adott iparagon beliil egyszerlien csak stlyozzdk a
harom dimenzidra kapott értékeket ¢és nem veszik figyelembe a
vallalatspecifikus kockdzatokat (Doyle, 2018).

4. Mindsitd intézetek: Berg és mtsi., (2019) kutatasaik soran arra jutottak, hogy
maga az ¢értékeld cégek 1s hatdssal lehetnek az ESG pontszdmokra.
Megfigyelték ugyanis, hogy létezik az ugynevezett ,rater effect”, ami azt
jelenti, hogy a mindsitket befolyasolhatja az értékelésben az adott cég hirneve,
marketingstratégidja 1s. Masrészt az értékeld cégek hatdsa az ESG
pontszamokra attol is fiigghet, hogy mit hajland6 a cég kozzétenni, milyen
informéciokat ad at a mindsiték részére. Eléfordulhat ugyanis, hogy ha nem
valaszolnak meg egy kérdést a kérdéiven beliil, akkor abbol a szempontbol
automatikusan rossz mindsitést kapnak. Egy masik aspektus tehat, ami az ESG
pontszadmok megbizhatdsagat erdteljesen megkérddjelezi, a piacon elérhetd
mindsitd cégek €s az altaluk kinalt szolgaltatasok konzisztenciaja.

Li & Polychronopoulos (2020) példaul 70 ESG mindsitd céget azonositott, nem
szamolva az ESG-vel kapcsolatos kutatasokat végzd befektetési bankokat,
kormanyzati szervezeteket és kutatdszervezeteket. Ez a szdm mar dnmagaba véve
jelentésnek mondhaté és méltan lehet azt gondolni, hogy az egyes mindsiték
értékelései nincsenek teljes Osszehangban egymassal. A szakirodalomban szdmos
kutatd kisérletet tett a kiilonbozé mindsitd 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
mindsité cégek altal alkalmazott mérdszdmok kiilonbozd forrdsokbol szédrmaznak:
cégnyilvantartds, nem pénziigyi jelentések, média, harmadik fél adatszolgaltatésai,
kérdoivek, 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 dsszehasonlithatosagat, hogy ezek az értékeldk eltéré modszertant és
megkdzelitést alkalmaznak. Ennek sordan nem csak arra kell gondolni, hogy pontosan
milyen mutatokkal probaljak meg felmérni a fenntarthatosagi teljesitményt, hanem
arra is, hogy milyen sulyozdssal veszik figyelembe az egyes indikatorokat
(Gyonyorova és mtsai., 2021).
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Chatterji €s mtsai., (2015) példaul 6 mindsitd ceéget vetettek 0ssze €s arra jutottak,
hogy az altaluk kikalkulalt ESG pontszamok k6zott alacsony korrelacié mutathato ki.
Hasonl6 eredményre jutottak Berg és mtsai., (2019), illetve Capizzi és mtsai., (2021)
1s. Szerintiik a fo eltérések a hatokorbdl (mit mérnek), magabol a mérésbdl (milyen
indikéatorokat hasznalnak) és az egyes indikatorok sulyozasbol adodik. Tovabbi
tanulmanyok is azt mutattdk, hogy nem kovetkezetesek a besorolasok (Delmas és
mtsai., 2013; Dorfleitner és mtsai., 2015; Semenova & Hassel, 2015). Ezekben a
kutatasokban azzal magyaraztak az eltéréseket, hogy kiilonbozonek a mindsitok cégek
altal alkalmazott mérési koncepciok. Dimson és mtsai., (2020) szerint egy masik indok
az eltérésekre, hogy a kumulalt pontszamban eltéré sulyokkal veszik figyelembe a
harom ESG dimenziot.

A fentiekkel ellentétben Utz (2019) az ESG mindsitések megbizhatosagat egy
masik megkozelitésben vizsgalta. Azt elemezte, hogy a varatlan botranyok hogyan
mutatkoznak meg az ESG pontszdmokban. A kutatds eredményeként arra jutott, hogy
a retrospektiv mutatok jelentdsen csokkennek a botrdny évében, amibdl arra
kovetkeztetett, hogy az ESG mindsitések ebbdl a szempontbol megbizhatdnak tlinnek,
hiszen kovetik a valtozasokat.

Widyawati a kutatasdban (2021) a KLD, Sustainalytics, Bloomberg és Thomson
Reuters ESG mindsitd szolgaltatasat vizsgéalta meg, mivel az altaluk kozzétett
informaciokat szamos befektetd hasznalja fel értékelésekhez és befektetésekhez. Az
elemzések azt mutatjdk, hogy a mindsitok 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 kiilonb6z mérési
keretek az értékelések eltéréséhez vezethetnek (Widyawati, 2021).

Az ESG-mindsités megbizhatosdgaval kapcsolatban két fontos problémakort
azonositott Widyawati (2021), ami Osszhangban van a korabban bemutatott
nézépontokkal és kutatdsokkal. A tanulmany az atlathatosdg és a szabvanyositas
hidnyara hivja fel a figyelmet és ezt elemzi.

Az atlathatosagot vizsgéalva az ESG-rendszerben gyakran talalkozhatunk Osszetett
pontszamokkal, amelyek tobb mutatd eredményét dsszesitik. Az dsszetett pontszdmok
hasznalata segit abban, hogy az érintettek konnyebben kiigazodjanak a mutatok és az
értekek kozott. Mdas tanulmanyok azonban arra mutatnak ra, hogy az Osszetett
pontszdmok nem biztos, hogy megfeleldek olyan mutatok esetében, amelyek
elméletileg eltérd konstrukcioval rendelkeznek (Carroll et al., 2016). Az MSCI KLD
tanulmanyai azt sugalljék, hogy a pontszdmokat nem lehetne egy Osszetett pontszamba
aggregalni (Semenova — Hassel, 2015; Capelle-Blancard — Petit, 2017). Widyawati
tanulmanya (2021) alapjdn az ESG indikatorok megbizhatdsdganak mérésére a belsd
konzisztencia vizsgalata is alkalmas, miszerint az azonos konstrukciokat bemutato
mérészamok milyen valoszinliséggel adnak hasonld eredményeket, ennek a mérésére
azonban kevés adat all rendelkezésre.

A négy ESG-mindsités mérési keretrendszerének megfigyelése azt mutatta, hogy
az lUgynokségek 4ltal alkalmazott mérési keretek kozott vannak kozos 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 megbizhaté6 eredményt, ha tobb ESG értékelést is figyelembe vesziink,
esetleg ezek értékeit atlagoljuk. Illetve a kiilonb6z6é mindsiték 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 dokumentacioja €s atlathatésaga sziikséges.

A cikk célja. Kutatasunk soran a mérés, mérhetdség koncepcidjara fokuszaltunk.
Vizsgaltuk a min0sitd6 cégek modszertanat és a kialakitott ESG indexek
Osszehasonlithatdésagat. A mindsitd cégek, elemzdék altal figyelembe vett indikatorok
mindségére, az adatszolgaltatas modszertandra, illetve ezen adatok ellendrizhetoségére
vonatkozoan végeztiik kutatasunkat. Mindezek alapjan igazoltuk azon hipotézisiinket,
hogy a jelenlegi gyakorlat altal hasznalt indikatorok jelentds része nem mérhetd
pénziigyi-szamviteli adatokkal, ellenben a bel6lik levont kovetkeztetések
szamszer(sitett hatasként keriilnek kommunikalasra.

A kutatas fokusza — indikatorok és a mérés problémaja. Az ESG besorolassal
foglalkozo cégek elsdsorban a sajat modszertanuk alapjan végzik el a vallalkozasok
vizsgalatat, illetve értékelik Oket a fenntarthatosdgi szempontok alapjan. Ezen
értékelések alapjan tudnak a pénziigyi piac szerepldi megfeleld6 dontést hozni a
befektetéseket illetden. A mindsitések kozott megtaldlhatoak elsOsorban a
pénziigyeken kiviili informacidkat figyelembe vevd, illetve a pénziigyi €s nem-
pénziigyi informécidkat egyarant felhasznald mindsitések is. Az ehhez sziikséges
adatokat egyrészt a vallalatoktol szerzik be kérddivek, illetve elérhetd informaciok
alapjan, tovabba nyilvdnosan elérhetd adatokat is felhasznédlnak. (Escrig-Olmedo és
mtsai, 2019)

A fenntarthatosag iizleti folyamatokba vald beépiilése kovetkeztében az elmult
1ddszakban egyre tobb ESG mindsitd intézet jelent meg a piacon, azzal a céllal, hogy
jol kidolgozott mérési mddszertanuk segitségével e harom szempont mentén felmérjék
a vallalatok fenntarthatosagi teljesitményét (Escrig-Olmedo és mtsai., 2019).

Ezt a fajta teljesitménymérést a szakirodalomban is szdmos kutatds alkalmazza. A
jovo kihivdsa azonban, hogy ezek a mindsitések kovetkezetlenek ¢és kevésbé
konzisztensek, amely tobbek kozott a mindsiték eltérd preferencidibol, a tényezdk
mas-mas sulyozasabol €és az alkalmazott modszertanok sokféleségébdl fakadhat (Liang
& Renneboog, 2020).

Wong (2018) szerint az ESG mindsités felfoghat6 egy olyan értékelésnek, amely a
kornyezeti, tarsadalmi €s irdnyitasi kérdésekben nyujtott teljesitmény Osszehasonlito
értekelésén alapul. Ennek megfeleléen az ESG pontszamok mérdszamkeént 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 magyardzzadk egy vallalat ESG
pontszamat.

Kocmanova ¢és mtsai., (2017) szerint a fenntarthatosadg egy olyan jelenség, melyet
nem lehet egyszerlien egy mutatoszam segitségével mérni, hanem 0Osszetett mutatdok
haszndlatdra van sziikség. Ennek hatrdnya 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 pillerek indikatorainak, a mindsitési komponensek
meghatarozasaban hianyoznak a ko6zds jellemzdk, attributumok és szabvanyok. Az
ESG indikatorok egy része nem értelmezhetd a hagyomanyos pénziigyi elemzés
keretében. Szamszakilag kozvetlenil nem mérhetéek, mert magatartdsi vagy
cselekvési normékat fogalmaznak meg. AZ ESG tényezOk szamos olyan kérdést is
magukban foglalnak, melyek nem részei a hagyomanyos pénziigyi elemzésnek, de
befektetési relevanciaval vagy lényegességgel birhatnak. Olyan tényezdket foglalnak
magukban, mint a vallalat reagalasa az éghajlatvaltozasra, a vallalati kultara és az
innovacio6 kapcsolata, a munkaerdvel vald ,,banasméod” stb. Az ESG mindsitések nem
egységes informdaciokat haszndlnak, nem szabvanyositott kozzétételek formajaban,
nincsen a mindsitési jellemzoknek katalogusa (Billio, Costola, Hristova, Latino &
Pelizzon, 2021, Hirai & Brady, 2021). A legtobb informaci6, amelyet figyelembe
vesznek az ESG elemzésekben nagyrészt a vallalatok onkéntes kozzétételébdl vagy a
mindsitd cégek kérdbives felméréseire adott valaszokbol szarmazik (El-Hage, 2021).
Jelentdsen eltér az E, S €s G pillérekben vizsgalt teriiletek és indikatorok szama (lasd
1. és 2. sz. abra), megfigyelhetd a mesterséges intelligenciat alkalmazd cégek
kiemelkedé 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 38

300 3OOFTSE Russell

200
30

ISS ESG 350 100 1S5 ESG

Sustainalytics 20 Sustainalytics
100

RobecoSAM (S&P

Global) 30 MsCI RobecoSAM (S&P

3 MSCI
Global) 186

73

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

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 modon 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 eltérd6 ESG mindsitését
az okozza, hogy (i) nincs konszenzus a mindsitd cégek kozott a mindsités alapjat
képezd mérdszamok, indikatorok alkalmazisanak tekintetében és (i1) jelentds eltérések
vannak a mérészdmok mogotti informaciok tartalmanak értelmezésében.

Az adatok inkonzisztencidja. Mérhet6ségi 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 mérdészamokat
alkalmaznak a vallalatok. Harom mérhetéséggel kapcsolatos probléma meriilhet fel:
(1) nem minden vallalat hasznalja ugyanazt az indikatort (mérészdmot) a kérdés
mérésére, (2) ugyanarra a kérdésre a vallalatok eltéré6 mérdszamokat alkalmaznak és
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(3) nincsen adat, amit Ossze lehetne hasonlitani. Ha az adott kérdés mérésére a
vallalatok eltéré indikatorokat és/vagy mérdszamokat alkalmaznak - és azok nem
Osszehasonlithatéak - eltéréek lesznek az ugyanarra a kérdésre adott valaszok
sztenderd eloszldsai szordsai, atlagértékei, legnagyobb ¢és legkisebb érteke. Ez
inkonzisztenssé teszi az adatokat, ami értelmezhetetlenné teszi az ESG teljesitmények
értekelését (Kotsantonis & Serafeim, 2019).

A

Kazépérték
A
Kbzépérték

A
Kézépérték

Az eléfordulas gyakorisaga

A mérdszam értéke (alacseny — magas)

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

Nincsen az Osszehasonlitds alapjat jelentd metrikus rendszer, amely alapjan a
befektetdk dontéseket tudnanak hozni preferencidikra.

A mogottes probléma kettds. Egyrészrol a mérés alapjat képezd tényezOk és
faktorok sok esetben nem mérhetdek (tdrsadalmi €s politikai tényezoket tartalmaznak),
masrészrél egyes szofisztikalt mérési tényezdket nehezen lehet egy egyszerlin
kifejezhetd mérési skalara transzformalni (példaul a Co2 emisszid mértéke).

Osszemérhetéség és mérési hianyossagok. Kritikus pontja az ESG mindsitésnek az
indikatorok viszonyitasi pontjanak (a viszonyitasi alap) a meghatdrozasa, ami lehet
iparagi csoporton beliili vagy egy univerzalis, abszolit mérési szint meghatarozasa. Ha
az ESG mutatd a legjobban teljesité vallalathoz rendeli a legmagasabb teljesitmény
pontszdmot €s a legrosszabbhoz a legalacsonyabbat, a tobbi vallalat a kettd kozotti
értéktartomanyban szorddik. 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 torzitasokkal jar (példaul a gaz- és olajipari tarsasagok
egy csoportba keriilnek az élelmiszeripari és techcégekkel). A homogén ipardgon
beliili csoportra valé teljesitménymutatd realisabb 6sszehasonlitast eredményez, de az
is csak akkor, ha az adott vallalat tevékenysége profiltiszta és nem a diverzifikalt
portfolio a jellemzd a tevékenységére.

Elteré és dtlathatatlan modszertanok. Nincsen egységesen alkalmazott mindsitési
modszertan. Az ESG mindsitd intézetek a sajat maguk kifejlesztett értékelési-
mindsitési modszereik segitségével ellendrzik és értékelik a vallalati fenntarthatosagi
teljesitményeket. Az értékelési kritériumok nem nyilvanosak, a mindsités folyamatarol
nem adnak tdjékoztatast, az alkalmazott modszertanok divergdlnak (nem egységesek),
nem publikusak és atlathatatlanok (El-Hage, 2021, Escrig-Olmedo et al., 2019). Az
eltérd mindsitések okai az elemzések id6horizontjainak az eltérése (visszatekintd
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versus eldre tekintd), szubjektiv szempontok érvényesiilése a kockazatok és a
materialitdas megallapitasaban, eltérd iparagi sulyozas alkalmazédsa, de a indikatorok
mogottes informdcidi is valtozhatnak. Jelentds értékelési torzitasok keletkezhetnek a
vallalati méretek (a nagyobb vallalat jobb mindsitést kap), a foldrajzi elhelyezkedés és
az ipardgi besorolds miatt is. AZ ESG adatok kiilonboznek a pénziigyi adatoktol ¢€s
jelentésen eltérést mutathat az egyes mindsitd intézetek ugyanazon vallalatra adott
értekei. Az ESG-t a tényszerli mérések helyett, a pontszdmokat inkabb véleményalapu
értekelésnek kell tekinteni (Johnson 2020). Az ESG pontszamok és értékelések
ténylegesen nem adatokat, hanem elemzést, az ESG indikatorok elemzését jelenti.

A mindsitési folyamatban a mesterséges intelligencia alkalmazasaval az
algoritmizalt automatikus adatgyljtés ¢€s frissités miatt a mindsitett vallalatok
szamossaga megugrik (Arabesque, RepRisk).

Refinitiv . RobecoSAM . . Vigeo-Eiris
Arabesque *  FTSE Russell ISS ESG RepRisk * Sustainalytics ,
(LSEG) (S&P Global) (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
MindGsitett vallalatok szama 25000 7 200 11 500 8500 12 000 200 000 8000 14 000 5000
,,,,,, , I 0-100 0-100
MinGsitési skala 0-100 1-5 D-'-'A+ CCC- AAA e i~ e 0-100 0-100 0-100
D-'-'A+ D-'-'AAA

3. sz. abra: Az ESG minésitések osszehasonlitasa az egyes minosito 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 probléemdja. Mivel nincsenek elfogadott €s
kidolgozott ESG adatszolgaltatasi és ESG jelentési szabvanyok, ezért paradox mddon,
minél tobb ESG adat keriil vallalati oldalrél kozzétételre, annal inkabb Osszetettebb
lesz az ESG jelentés és anndl inkabb eltérdek lesznek az ESG mindsitd intézmények
vallalati mindsitései. Ezért sziikségszerli lenne az ESG mutatok kezelhetd és
értelmezhetd kozzétételi formara vald sziikitése. Az ESG jelentéstétel jelenleg az
»onkéntes” szabvanyok ¢és keretrendszerek kusza halmaza, amely nemcsak az
Osszehasonlithatosag szdmara kihivds, hanem az alapul vett adatok (adat inputok)
kovetkezetes felhaszndlasara is. A szabalyozas €és szabvanyositas hidnya miatt jelentds
kiilonbségek lehetnek az egyes ESG mindsitd intézetek kozott a hidnyzo adatok
potlasanak megkozelitésében. A kiilonb6zd modszerrel meghatarozott ,,adat potlasok™
jelentdsen eltérd ESG besorolédst adhat a mindsitd intézmények kozott (Kotsantonis &
Serafeim, 2019). Nem tisztazott a materialitas sem. Az, hogy mi szamit Iényegesnek az
attol fiigg, hogy a befektetok részére milyen informaciok allnak mar rendelkezésre és
az 0j, vagy nem ismert informaciok mennyire valtoztathatjdk meg a befektetdi
dontéseket. Nem minden ESG indikator mérhetd pénziigyi-szamviteli adatokban,

s

ugyanakkor a nem pénziigyi indikdtorok Iényeges ¢és szamszerlsithetd hatasait

o

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, kotelez6 mutatészam rendszer, amelyet alkalmazni
kellene az ESG pontszamok kiszamitdsakor. Ennek oka tobbek kozott az is, hogy a
fenntarthatosagi kozzeétételre vonatkozo szabalyozasok terén is hidnyossagokkal kiizd
ez a teriilet. Bar az elmult években sokat valtoztak a nem pénziigyi jelentésekre
vonatkozo6 eldirasok, de a pénziigyi beszamolashoz képest joval kevésbé rendszerezett
ez a beszamolasi forma, hiszen nincs egy egysegesitett séma, csupan iranyelvek,
ajanlasok, keretelvek (GRI, IR, SASB, CDP, ISO26000) szabalyozzdk a kozzéteendd
informaciokat €s magat a beszamolasi gyakorlatot is (Lippai-Makra, 2020).

Az Eurdpai Uni6 legfontosabb szabalyozo eleme a beszamolashoz kapcsolodik,
melynek keretében 0Osztonzi a pénziigyi forrasok fenntarthatd tevékenységek felé
iranyuld aramlésat. A nem pénziigyi jelentéstételre vonatkozo unids kovetelmény
(Non-Financial Reporting Directive — NFRD) el6irja a fenntarthatdsagi jelentés
készitésének kotelezettségét a kozérdeklddésre szamon tartott tarsasagok szdmadra, ha
azok tobb mint 500 f6t foglalkoztatnak. Az irdanyelv (2014/95/EU) egyértelmi
iranymutatast allitott mindenki felé, nagyobb atlathatdsagot €s elszdmoltathatdsagot a
tarsadalmi és kornyezetvédelmi kérdésekben. Véleménylink szerint az iranyelv
létfontossagi  eszkozként szolgalt az EU CSR programjanak eldmozditasa
szempontjabol.

Az NFRD szabadlyait irja feliil a most elfogadasra varo, e cikk megjelenésekor mar
varhatéan elfogadott CSRD irdnyelv. Szamos érdekelt fél vélte gy, hogy a korabbi
»Non-financial — nem pénziigyi” kifejezés pontatlan, hiszen azt sugallja, hogy, a
szoban forgd informacidknak nincs pénziigyi jelentdsége. Ezen informaciok azonban
egyre inkdbb birnak pénziigyi jelentdséggel. Ez a tény vezetett oda, hogy az j
iranyelv mar a ,,fenntarthat6sagi informaciok™ kifejezést hasznalja. A CSRD iranyelv
modositani fogja az egyes nagyvallalatokat, valamint kis- és kozépvallalkozasokat
érintd azon kovetelményekre vonatkozd unidés jogot, hogy kozzé tegyék a
miukddésiikre, valamint a tadrsadalmi és kornyezeti kihivasok kezelésére vonatkozo
informécidkat. A tagallamoknak 18 honapjuk lesz arra, hogy az irdnyelv
rendelkezéseit nemzeti jogukba atiiltessék. Az NFRD iranyelv hatdlya alatt méar ottlévd
vallalatok esetében az alkalmazds 2024. januar 1-jét6l lesz kotelezd. A tobbi
nagyvallalat szdmara 2025. januar 1. az alkalmazas kezdete, tovabba a tdzsdén jegyzett
kis- és kozépvallalkozasok, a kis- és nem Osszetett hitelintézetek, valamint a zart
biztositok esetében 2026. januar 1-jét6l1 kell alkalmazni az el6irt kovetelményeket.

A CSRD iranyelv elsé alkalommal vezetne be dltalanos unios szintii
konyvvizsgaloi  (bizonyossagi) kovetelményt a  fenntarthatdsagi  jelentéstételi
informacidkra vonatkozdan, ugyanis eldirja, hogy a fenntarthatdsagi informaciokat a
pénziigyi informacidkhoz hasonléan jog szerinti konyvvizsgalonak auditlnia és
tanusitani kell. Ez egyértelmiien azt jelenti, hogy a két jelentéstipus fontossagi szintjét
Osszehangoljak. Ha ismerjiik, vagy megvizsgdljuk a nemzetkozi konyvvizsgélatai
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standardokat, akkor megallapithatjuk, hogy azok még nem tudtak lekovetni az NFRD-
hez kapcsolodd korabbi kovetelményeket sem. Az NFRD iranyelv azt a kovetelményt
tartalmazta, hogy a konyvvizsgaloénak ellendriznie kell magat a tényt, hogy a nem
pénziigyi informacidkat a vallalat megadta-e. A jelenleg érvényben 1évo 720. szdmi
standard - A konyvvizsgalonak az auditadlt pénziigyi kimutatdsokat tartalmazéd
dokumentumokban szerepl6 egyeb informaciokkal kapcsolatos feleldss€gérdl — szerint
,»a konyvvizsgalo pénziigyi kimutatasokrdl nyilvanitott véleménye nem vonatkozik az
egyéb informaciokra, és ez a nemzetkozi konyvvizsgalati standard sem irja eld a
konyvvizsgald szamara, hogy konyvvizsgalati bizonyitékot szerezzen azon tll, ami a
pénziigyi kimutatasokra vonatkozo vélemény kialakitdsahoz sziikséges™ (ISA 720).

Az idézett standard azt irja eld a konyvvizsgald szamdra, hogy olvassa 4t a nem
pénziigyi informaciokat és mérlegelje, hogy fennall-e 1ényeges kovetkezetlenség az
egyéb informaciok és a pénziigyi kimutatasok kozott, illetve fenndll-e lényeges
kovetkezetlenség az egyéb informécidok és a konyvvizsgald konyvvizsgdlat soran
szerzett ismeretei kozott. A standard eldirja a jelentéstételi kotelezettséghez
kapcsoloddan, hogy abban a konyvvizsgdlo meg kell jelenitse az egyéb informaciokrol
sz0l6 szakaszt, de ki is kell jelentse, hogy ,a konyvvizsgaloi vélemény nem
vonatkozik az egyéb informaciokra, és ennek megfelelden a konyvvizsgaldé nem bocsat
ki (vagy nem fog kibocsatani) azokra vonatkozoan konyvvizsgaloi véleményt vagy
barmilyen form4ja bizonyossagot ny;td kovetkeztetést” (ISA 720).

A nem pénziigyi jelentéstételhez kapcsoldodo, jelenleg még formalodd Eurdpai
Uniods szabalyozast a jelek szerint le kell, hogy kovesse az IAASB (International
Auditing and Assurance Standards Board). Kijelentésiinket nagyban alatamasztja az a
tény, hogy a CSRD iranyelv lehetvé teszi a tagallamok szamara, hogy megnyissak a
fenntarthatosagot garantald szolgaltatasok piacat, az Ugynevezett fiiggetlen
bizonyossagot garantdlo szolgadltatok (Independent assurance services providers -
IASP) el6tt, valamint engedélyezi a tagallamok szdmdra, hogy a jog szerinti
konyvvizsgalotol eltérd konyvvizsgald is kiadhassa a fenntarthat6sdgi bizonyossagi
véleményt. Mindezek mellett a CSRD eldirja azt is, hogy azok a jogszabdaly szerint
engedélyezett konyvvizsgalok, akik meg kivannak felelni a fenntarthatosadggal
kapcsolatos  jelentéstétel bizonyossagara vonatkoz6 kovetelményeknek,
rendelkezzenek a sziikséges szintli elméleti ismeretekkel a fenntarthatdosaggal
kapcsolatos jelentéstétel biztositasa szempontjabol.

A tézsdén nem jegyzett vallalatok egyeldre fellélegezhetnek, de ha
végiggondoljuk a szabalyozads kovetkezményeit, akkor Ok 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 szaméara a
fenntarthatosdg egyre hangsulyosabbd 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  sziir6ket alkalmazhatnak
hitelnyujtaskor €s eldnyben részesithetik a zold beruhdzasokat — bar ez a hatas
inkabb csak kinalati piac esetén lenne relevans.

- Befektetok: a fenntarthatdésagi szempontok elénybe keriilése a befektetési
dontéseknél — a befektetési alapoknak és alapkezeldknek 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 novekedesével.

- Kormanyzati és EU-s tdmogatdsok: a palyazati pontozasnal ESG szempontok
jelenhetnek meg, €s a fenntarthatd beruhazasok eldnybe keriilnek.

- Fogyasztoi ¢és munkavallaléi nyomas: a fiatalabb generacid Iényegesen
érzékenyebb a fenntarthatdsagi kérdésekre, ez befolydsolhatja a palyazati
erdteljesebben jelennek meg a fenntarthatosagi, de a nyilvanossaggal, a felelds
tarsadalmi magatartdssal kapcsolatos kérdések is.

Az irdnyelv javaslat egyértelmlien a szamviteli, a konyvvizsgalatai, az

atlathatosagi iranyelvek rendelkezéseit javasolja modositani.

Kutatasunk tovabbi folytatasaként az integralt jelentések, illetve az ESG jelentések

vizsgalatat jeloltiik ki. Vizsgaljuk ezek adattartalmat, Osszehasonlithatosdgat és
hipotézisiink szerint a megbizhato mérés ¢€s értekelés nem végezhetd el a jelenleg

készitett jelentések alapjan. A vizsgalat eredménye alapjan szandékaink szerint

javaslatot fogalmazunk meg a szabdlyozas alakitoinak arra vonatkozodan, hogy milyen
elvek és modszertanok mentén készitsék el az elvart indikatorok jegyzekét, melyek

lehetévé tennék a jelentések 0sszemérését €és szabdlyozott ellendrzését, megfelelve a
mérhetdség koncepcidjanak.
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