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Bevezetés

Napjainkban a fenntarthatésagnal aktualisabb témat aligha lehet talédlni. Méara mar min-
denki szamara nyilvanvald, hogy jelenlegi tarsadalmi és gazdasagi berendezkedésiink hossza
tavon nem tarthat6 fennt. Az éveken at tartd halogatast, azonnali cselekvéssel kell felvaltani és
felelosséget kell vallalni eddigi életmddunk kdvetkezményeiért. A fenntarthato fejlodés 1987-
es Brundtlandi fogaméanak meghatarozasa 6ta megannyi jogszabaly, el6irds, egyezmény sziile-
tett, melyek mindegyike a fentarthat6 fejlddés megvalodsitasat célozza. 2015-ben sziiletett meg
a globalis felmelegedés mérséklését célzo Parizsi klimaegyezmény, majd 2019-ben az europai

kontinens klimasemlegességét célzd Europai Zold Megallapodas.

A fenti ambiciozus célok elérése érdekében olyan jogszabalyok és ajanlasok jelennek
meg, melyek a gazdasagi szerepldket az ESG adatok gytijtése és kdzzététele iranyaba terelik. A
vallalatok részérdl egyre inkabb elkeriilhetetlenné valik a fenntarthat6sag iranyaba torténd el-
mozdulas és az ESG adatszolgaltatas, hiszen a jogszabalyi eldirasok mellett a tékepiac szerep-
161, a hitelezok, a befektetok, st még a fogyasztok is egyre inkabb beépitik a fenntarthatdosagot
a dontéshozasi folyamataikba, vagyis megkovetelik a vallalatoktol az ESG szempontok figye-
lembevételét. Az ESG térnyerésével a vallalatok igyekeznek a fenntarthatosagot és az ESG-t
integral6 stratégidkat és menedzsment folyamatokat kiépiteni. A pénziigyi mutatdikon tul, a
nem pénziigyi mutatdikra is egyre nagyobb figyelmet forditanak. Az ESG mutatészamokat jel-
lemzden a beszamolasi folyamataikba is beépitik és nem pénziigyi jelentésiikben, vagy az in-
tegralt fenntarthatosagi jelentésiikben publikaljak azokat. Egy jo fenntarthatosagi stratégiaval,
az ESG metrikak ¢€s adatok szakszerii gytijtésével és riportalassal a vallalatok versenyeldnyre

tehetnek szert, novelhetik a vallalati imazs értékét, €s javithatnak pénziigyi teljesitményiikon is.

A fenntarthatosag tekintetében az energiaszektor kiemelt szerephez jut. Az energiagaz-
dalkodas a fenntarthatosag mindhdrom dimenzidja mentén értelmezhetd, vagyis vannak kor-
nyezeti, tarsadalmi €s iranyitasi aspektusai is. Korunk egyik legnagyobb kihivasa a globalis
klimavalsag éppugy, mint a tarsadalom jolétét veszélyeztetd energiabiztonsag, energiahaté-

konysag ¢és energiafiiggetlenség, mind olyan problémak melyekre az energiaszektor fenntartha-

crer



A kutatasi kérdések, melyekre a dolgozatomban vélaszt kerestem a kovetkezok voltak:

1.  Hogyan tekintenek a vallalatok a fenntarthatosagra és az ezzel kapcsolatos jog-
szabalyokban el6irt kotelezettségekre?

2. Mi az 6sszefliggés egy, az energiaszektorba miikodo vallalat versenyképessége,
pénziigyi teljesitménye, hosszatavu életképessége ¢s az ESG szempontok valla-
lati miikddésbe torténd integracioja kozott?

3. Milyen kihivasai vannak a fenntarthatdsagot eldtérbe helyezé mutatészamrend-

szer kialakitasanak?

Dolgozatomban kdzép-eurdpai energetikai vallalatok fenntarthatdsagi jelentés készité-

crer

letet teszek az ESG megfelelés és a pénziigyi teljesitmény kozotti 6sszefliggések feltarasara.



1. Fenntarthat6 Fejlodés

Mivel a dolgozatom kiemelten foglalkozik a fenntarthat6 fejlédés fogalmaval, mindenekelott
szeretném bemutatni a fogalom kialakulasdhoz vezetd fontosabb mérfoldkoveket. Tovabba fon-
tosnak tartom a fogalmat koriil lengd bizonytalansagok és szakirodalomban fellelhetd néhany

értelmezés részletes kibontasat magyarazatat is.
1.1.Torténeti Attekintés és a Brundtland szerinti fogalom

A fenntarthato fejlodés torténetének attekintéséhez eldszor is vissza kell térni a kalyha-
hoz, azaz a természeti kdrnyezetlink védelméhez. Az elsd Ipari Forradalom kirobbanasat kove-
toen valt el6szor sziikségessé a természeti kornyezet védelme. Kordbban az ember a természet-
tel harmonidban ¢€lt, azonban az iparosodas kovetkeztében, egy a természetet kizsakmanyolo
¢letmad alakult ki. Az els6dleges problémat a levegd szennyezés jelentette, mely az 0j korban
jelentds problémakeént volt jelen, foleg Anglia szerte. A 19. szdzadra a szennyezett levegd egész-
ségre gyakorolt negativ hatdsaira is felfigyeltek. Szintén a 19. Szdzadra tehetd a kornyezetvé-
delmének tekintetében mérfoldkoként szamontartott els6 Nemzeti Park, a Yellowstone Nemzeti
Park megalapitdsa. Az egyik legjelentdsebb természetvédelmi szervezetet a Nemzetkozi Ter-
mészetvédelmi Uniot 1948-ban alapitottak meg. (Sziics & Ponusz, 2020) Annak ellenére, hogy
mar a 20. szazad kozepére hosszu listat lehetett irni az ember kdrnyezetet karositd tevékenysé-
geirdl, €s ez a tény része volt a koztudatnak az kovetkezd évtizedekben emberiség tovabb gya-
rapitotta blinlajstromat, mignem egyre fenyegetobbé valt a probléma és siirgetdbbé annak a

megoldésa.

1962 fontos datum a kornyezetvédelmi mozgalmak elindulasat tekintve, ugyanis Rachel
Carson ekkor publikalta Néma Tavasz cimli konyvét, ami joggal tekinthetd a kornyezetvédelem
0-dik kilométerkdvének (Darvas, 2022). A miive felhivja a figyelmet a kémiai anyagok kéros

biologiai hatdsara és ezen problémak globalis méretére (Szlics & Pénusz, 2020).



Ezt kdvetéen 1968-ban alakult meg a Romai Klub, melynek célja a nemzetkozi szerve-
zetek ¢és nemzeti kormanyok képviseldinek figyelmének felhivasa az emberiség veszélyeztetett
helyzetére (Czvikovszky et al., 2019). A vilagot egy 1j tipust Vilagmodell mentén képzelték el,
elemezték a népességndvekedés, az eréforrasok kimeriilése, az €élelmiszer-termelés és a kor-
nyezet degradaldodasa kozotti Osszefiiggéseket €s valtoztatasi javaslatokat fogalmaztak meg.
1972-ben adta ki a Romai Klub a Novekedés hatarai jelentését, melyben zér6 gazdasagi nove-
kedést iranyoztak eld. A jelentésben, arra figyelmeztetik az emberiséget, hogy amennyiben to-
vabb folyatja a kdrnyezetszennyezd, természetet kizsakmanyold életmodjat nem néz hossza
jOVO elébe, azaz az emberiséget kihalas fenyegetheti (Meadows et al., 1972). Ez természetesen
nem valt globalis mértékben kovetett stratégidva, hiszen az elmaradott térségek gazdasagi hely-
zetét is konzervélta volna. (Czvikovszky et al., 2019). Ez a jelentés volt a Rémai Klub elsd

jelentése, melyet aztan évente Gjabb allapot jelentések kovetnek. (Szlics & Ponusz, 2020)

Az 1972-es Stockholmi ENSZ konferencia kimondta, hogy az ember képes elpusztitani a
kornyezetét és ennek megeldzéséhez globalis Osszefogésra van sziikség. (Szlics & Ponusz,
2020) A konferencia eredményeként létrehoztak az ENSZ kornyezetvédelmi programjat
(UNEP, 2024), melynek f6 feladatai tobbek kozott a fenntarthat6 fejlodés eldsegitése, az ENSZ
kiilonb6z6 szervezeteinek kornyezetvédelmi jellegli tevekénységeinek koordinélasa (Kende et

al., 2019).

A kovetkezd mérfoldkovet Leontief orosz szarmazast kézgazdasz 1973-ban publikalt in-
put-output modellje jelentette, melynek fenntarthatésaghoz kapcsolhat6 aspektusa, hogy a szii-

kos eréforrasok allhatnak a hatékony kornyezetvédelem utjaban (Czvikovszky et al., 2019).

1975-ben kertilt sor a helsinki Eurdpai Biztonsag és Egyiittmiikodési értekezletre, mely-
nek konkluzidja a gazdasag, a tudomany és a technika, valamint a kdrnyezetvédelem teriiletén

valo egyiittmiikodés fontossaganak hangsulyozasa volt (Sziics & Ponusz, 2020).

A fenntarthat6 tarsadalom fogalma el6szor 1981-ben jelent meg Worldwatch Institute el-

nokének L.R. Brown-nak a konyvében (Jancsovszka, 2016).



A fenntarthat6sag fogalmanak 1981-es bevezetését kovetden 1987-ben megsziiletett a
Brundtland-bizottsag K6z6s Jovonk cimi jelentése (Brundtland Commission, 1987), melyben
meghatarozasra kertil a fenntarthat6 fejlédés fogalma (Czvikovszky et al., 2019). A Bizottsag
altal felallitott meghatarozas szerint, a fenntarthat6 fejlédés a jelen sziikségleteinek olyan modu
kielégitése, ami nem veszélyezteti a jovObeli generaciok képességét a sziikségleteinek kielégi-
tésére. (Brundtland Commission, 1987) A jelentésnek kdszonhetden a fenntarthatésag eszméje
politikai sulyt kapott (Jancsovszka, 2016). A Bizottsag a fenntarthatd fejlodést harom pillér
mentén képzelte el, melyek a gazdasag, kdrnyezet és szocialpolitika, melyek kolcsondsen fel-
tételezik egymast. A jelentés legfobb lizenete, hogy a kornyezetet és a fejlédést érintd kérdése-
ket Osszevontan, Osszefiiggésében kell kezelni, nem pedig elkiiloniilten (Szlics & Ponusz,
2020). Egy mésik meghatirozas szerint a fenntarthat6 fejlédés a tarsadalmi jobblét folytonos
megvalosulasa, anélkiil, hogy az 6kologiai eltartoképességet meghaladéan ndvekednénk. (Gyu-

lai, 2016)

A Brundtlandi fogalom kitér magénak a fenntarthatésagnak a magyardzatara, mig a fej-
16dés fogalmanak pontos koriilhatarolasa elmarad. Ugy gondolom, hogy érdemes a fejlédés
fogalmanak arnyaldsa és megkiilonboztetése a novekedésétdl. A szakirodalmak sokat foglal-
koznak a két fogalom definidlasaval és egymashoz valo viszonyuk meghatarozasdval. Herman
Daly amerikai 6koldgiai kdzgazdasz sokat foglalkozott John Stuart Mill és a klasszikus koz-
gazdasagtan értelmezéseivel. A klasszikus kozgazdasagtan nézetét, mi szerint a gazdasag egy
bizonyos ponton, mozdulatlan allapotban megall €¢s nem novekszik tovabb Mill tovabb gon-
dolta és arra jutott, hogy a gazdasagi bdviilés ugyan megallhat egy adott ponton, az emberi
fejléddés azonban tovabb folytatodik. Mill a fenntarthato fejloddést mindségi javulasként értel-

mezte mennyiségbeli ndvekedés nélkiil. (E. Daly, 1996)

A jelentés egy fontos hibdja, hogy az emberiség mar atlépte a kdrnyezeti rendszerek el-
tarto-képességének hatarat, és igy a novekedés még nagyobb iiteme nem megvalosithato. Illetve
nem vette figyelembe a gazdag rétegek luxus szintl életszinvonalanak kornyezetre gyakorolt

hatasat sem, és a szegényebb rétegeket tette kizarolagosan feleldssé. (Gyulai, 2016)



Véleményem szerint az elmaradottabb, szegényes koriilmények kozott €16 emberek élet-
koriilményeikbdl adoddan ra vannak kényszeritve egy a kdrnyezet szempontjabol kevésbé meg-
terhel6 életmodra. Sokszor még a kényelmes ¢élethez sziikséges feltételekhez sem jutnak hozza,
nem, hogy lehetdségiik lenne a pazarlasra. Azonban az is megfigyelhetd, hogy hidba vannak
ezek az emberek jobban kiszolgaltatva a kornyezetiiknek, sokszor valnak érdektelenné termé-
szeti kornyezetiik tisztasadga €s rendezettsége irant. Ennek oka, hogy életben maradasukért vi-
vott harc elorébb valo, mintsem a kornyezet megdvasara tett erdfeszitések. Tovabba fontos
szempont még, hogy mig a luxus életszinvonalon ¢élok egy sziik réteghez tartoznak, addig a
szegénységben ¢l0k jelentds 1étszamot tesznek ki a Fold népességébdl, igy a hatasuk is nagyobb
lehet. Ezek alapjan egyet tudok érteni azzal, hogy a szegénységet kiemelten kell kezelni. Ok a
fenntarthatatlan életnek nem csupan a kivalté okai lehetnek, hanem az elszenveddi is. Azonban
a tehetds rétegek hozzajarulasat semmiképpen nem szabad figyelmen kiviil hagyni, hiszen 6k
rendelkeznek a megfelel6 mennyiségli és mindségli anyagi és intellektualis er6forrassal ahhoz,

hogy hatast gyakorolhassanak a vilag folyasara.

A kornyezetgazdasagtan foglalkozik a gazdasagi ndvekedés €s a kornyezetterhelés ko-
zOtti Osszefliiggések vizsgalataval. Ezeket az Osszefiiggéseket az tigynevezett Kuznets-gorbék
segitségével irjak le, miszerint 10.000 USD/f6 GDP felett, vannak olyan kornyezeti mutatok
melyek javulast mutatnak. Az elmélet kapcsan tobb probléma is felmeriilt, egyes szennyezések,
mint példaul a konyhai hulladék esetében a kezdeti csokkenést extrém magas életszinvonal fe-
lett ismét novekvo tendencia valtja fel. Tovabba, vannak olyan szennyezd anyagok, mint pél-
daul a CO> kibocsatas, amik a magas életszinvonallal parhuzamosan egyértelmiien ndnek. To-
vabbi problémaként hozhaté még fel, hogy a vildg szdmos helyén az elkdvetkezendd évtize-
dekben sem lesz még az egy fore jutd6 GDP egyontetiien 10.000 USD felett. A Kuznets-gorbék
kapcsan felmeriilt, hogy a leszall6 ag onmagatdl vald bekovetkezésének kivarasa rendkiviil
kockazatos, hiszen az arny€k zonarol nem rendelkeziink informaciokkal. Célszerli valamilyen
beavatkozassal, ,,alaguttal” kikeriilni a kockézatos zonat. Néhany esetben, példaul az 6zon réteg
elvékonyodasa, €és a savas esO esetén ezt sikeresen megvaldsitotta az emberiség, azonban jel-
lemzden a fejlett orszagok az iiveghdzhatasu gazkibocsatas teriiletén mar jocskan arnyékzona-

ban tartozkodnak. (Kerekes, 2018)



A harom pillér (kornyezet, gazdasag, tarsadalom) egymashoz val6é viszonya alapjan két
féle értelmezésrdl beszélhetiink (A. Szabod, 2024). A gyenge fenntarthatosdg elmélete azt
mondja ki, hogy a kiilonb6zo tokeformak egymassal helyettesithetdek, az értelmezés szerint
tehat elegendd, ha a természeti és mesterséges tOkeformak egyiittes értéke nem csékken. Ezzel
szemben az erds értelmezés szerint a helyettesitési lehetdségek korlatozottak, azaz fent kell
tartani az egyes tokefajtak kritikus készleteit. A mar kordbban targyalt Herman Daly kozgaz-
dasz, harom szabaly mentén foglalta 6ssze a fenntarthatd fejlodés megvalositasat: (1) A meg-
ujuld energiaforrasokat ne hasznaljuk gyorsabb ilitemben, mint ahogy azok ujra termelddnek,
(2) Amit a kornyezetbe bocsatunk, az nem haladhatja meg a kdrnyezet befogado képességét (3)
A népesség ¢és a tékeallomany ndvekedése ne 1épjék tal a Fold eltartoképességét. (Daly &
O’neill, 2022)

1992-ben tartottdk a Ridi konferenciat, ahol az ENSZ elfogadta az AGENDA 21-et, ami
foglalkozik tobbek kozott az éghajlatvaltozassal és biologiai sokféleség védelmével. Az 1997-
es Kiotoi egyezmény eredményeképpen a résztvevd allamok az tiveghazhatésu-géz kibocsata-
suk csokkentését iranyoztak eld. 2015-ben a parizsi klimaegyezmény keretein beliil az ENSZ

allamai elfogadtak a Fenntarthaté Fejlodési Célokat (SDG-k).
1.2.Fenntarthato6 Fejlodési Célok

A Fenntarthato Fejlodési Célok a fenntarthatosag harom pillérére épitkezve hataroznak meg
globalis fejlesztési politikakat. Céljuk a gazdasagi, tarsadalmi és kdrnyezeti szempontok har-

crer

tarthatobb mederbe terelje.
1.2.1. MDG - Millenniumi Fejlédési Célok

A 2000-ben elfogadott Millenniumi Fejlédési Célok (MDG-k) alapjaul szolgaltak a 2015-ben
elfogadott Fenntarthatd Fejlodési Célok kialakitasanak. Az MDG 15 évre szolt, elsédleges cél-
kitlizése a szegénység lekiizdése, ennek elérése érdekében fogalmazott meg 8§ altalanos célt, 18
részcélt és 48 indikatort. (Jancsovszka, 2016) A célrendszer a fejlodd orszdgok problémait he-
lyezte a fokuszba, azon beliil is a tarsadalmat érintd problémakkal foglalkozott kiemelten (KSH,
2023). A keretrendszer szamos kritikat kapott, és a kitlizott célok sem teljesiiltek maradéktala-
nul, azonban egy hasznos keretet adott késobbi globalis egylittmiikodések lebonyolitasahoz és

értékes tapasztalattal szolgalt egy hatékonyabb cél és mutatészamrendszer kidolgozasahoz.



1.2.2. SDG - Sustainable Development Goals
(Fenntarthaté Fejlodési Célok)

Mivel a 2012-es masodik Ridi konferencidn a globalis fenntarthato fejlédési célok kialakitasara
egyezményt kotottek, tovabba 2015-re a Millenniumi Fejlesztési Célok is lejartak, uj agenda
kialakitasara volt sziikség, igy sziiletett meg az Agenda 2030 (KSH, 2023). Ennek eredménye-
képpen fogadtak el a Fenntarthatd Fejlodési Keretrendszert, mely 2015-t61 2030-ig fogalmaz
meg 17 célt (1. abra), 169 alcélt és 231 indikatort (Szennay & Szigeti, 2019). Az SDG az MDG-
vel ellentétben a fejlodd orszagok mellett figyelembe veszi a mar fejlett orszagok problémait

is, illetve a kdrnyezeti szempontok is hangsulyosabba valnak benne.
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1. Abra: ENSZ Fenntarthat6 Fejlédési Célok
Forrés: (United Nations, n.d.)

Késdbb 2017-ben kiadtak, majd 2022-ben fogadtak el az Egyesiilt Nemzetek Statisztikai
Bizottsaga altal az SDG indikatorok globalis keretrendszerét. A 231 mutatoszamon tal mod-
szertani leirast is magéba foglal a keretrendszer, a mutatdk alkalmazasat segitendd. (Lippai &
Koviacs, 2023) A globalis indikator keretrendszer a korabbiakhoz képest nagyobb hangsulyt
kap, illetve az implementéciot tekintve is megengeddbb. Lehetdséget ad az orszagok, nemzet-
csoportok szamara, sajat regionalis indikatorkészletiik kialakitasara. (KSH, 2023) Az SDG in-

dikatorokkal szembeni kritika, hogy annak ellenére, hogy a fejlett orszdgokat is bevonja



tovabbra is foleg a fejletlen orszagok problémaira fokuszal, ennek athidalaséra is alkalmas lehet

az orszag, régid-specifikus indikatorkészlet (Sandorné Kriszt, 2023).

Az Europai Uni6 a 17 ENSZ-es cél megtartasa mellett kidolgozott egy 100 indikéatorbol
allo mutatd készletet (SDI). Az EU szdmara szempont volt, hogy a mutatokhoz valoban rendel-
kezésre alljanak a megfeleld adatok, illetve, hogy az unié szempontjabol 1ényeges €s jelentds

folyamatok, fejlesztési teriiletek mérésére legyen alkalmas. (KSH, 2023)

Szakpoilitikai és tudomanyos vonatkozasban is vitatott téma az egyes alcélok mas alcé-
lokra gyakorolt hatdsa. Ugyanis vannak olyan esetek, amikor az alcélok egyiitt mozognak, de
eléfordul olyan is, hogy éppen tavolitanak a kivant cél elérésétdl. Ilyen példdul, ha az élelmi-
szerellatas javitasa, az ¢éhezés megsziintetése érdekében, nagyobb foldteriileteket kivanunk
megmivelni, melynek kdvetkeztében sériilhet a természeti kornyezetiink. Ez egy olyan atvaltas
lehet, ahol dontentink kell, hogy mi a fontosabb szdmunkra, az ¢hinség lekiizdése vagy az dko-
szisztéma megovasa. Cél tehat, ezen szinergidk minél hatékonyabb kiakndzasa, az egyiittmoz-

géasok erdsitése €s a negativ hatasok kisztirése. (KSH, 2023)

A fenntarthat6 fejlodést mérd indikatorok jelentdsége abban rejlik, hogy lehetévé teszi a
dontéshozok szamara a stratégia alkotast, eldémozditja a beavatkozést és visszacsatolasként

szolgalhat a mar elvégzett feladatokrol (KSH, 2023).

Magyarorszdgon mar az SDG megsziiletése elott 2007-ben megalakult a Nemzeti fenn-
tarthato fejlodési Tandcs (NFTT) (Sandorné Kriszt, 2023). A tandcs altal kidolgozott keretstra-
tégiat (NFFS) az orszaggytilés 2013-ban fogadta el, melynek célja, hogy egy az egész nemzetet
Osszefogod hosszu tavu irdnyt nyljtson az egyéni és a kozosségi cselekvés szadmara. A magyar-
orszagi értelmezés eltér az eurdpai stratégiatol, a fenntarthato fejlédési politikara hosszitava
eréforras-gazdalkodasi tevékenységként tekint. A négy eréforras: ember, tarsadalom, gazdasag,
természet. (KSH, 2023) A magyar stratégia és a 2015-ben kiadott Eurdpai Fenntarthat6 Fejlo-
dési Stratégia 0sszehangolasa folyamatos kihivast jelent. Az NFFS stratégia teljesiilését a két
¢vente megjelend jelentés és a benne talalhat6 indikatorkészlet teszi mérhetové, melyben 2016-

tol jelennek meg az SDG célok is. (KSH, 2023)



1. Az ESG (Environmental, Social, Governance)

crcr

kodésbe. Ehhez eldszor is elengedhetetlen az ESG keretrendszer és az ahhoz kapcsolodo sza-
balyozasi kornyezet tanulmanyozasa és ismertetése. Ebben a fejezetben szeretném bemutatni,
hogy pontosan mit is értiink ESG alatt, miben rejlik a jelentések 1ényegessége, milyen elonyok-
kel jarhat a publikalasuk. Tovabba, bemutatasra keriilnek ESG szemlélet kialakuldsa szempont-

jabol fontosabb események €s a jelenleg is hatdlyos szabalyozasi kornyezet jellemzoi.

Az ESG egy betlisz6, melyet az environmental (kdrnyezet), social (tarsadalom) €s gover-
nance (vallalatiranyitds) szavak kezddbetiii alkotnak. A rovidités a fenntarthatésag hadrom di-
menziojara utal, amik az etikus pénziigyi finanszirozas harom pillérét jelentik. Az egyes pillé-
rekbe indikatorok kerililnek besorolasra. (Lippai & Kovécs, 2023) ESG keretrendszer célja,
hogy a vallalatok és az orszagok fenntarthat6sagi teljesitménye a meghatarozott mutatészamok

segitségével dsszehasonlithatoak legyenek (D. Szabd & Trautmann, 2023)

A kornyezeti pillér foglalkozik az 6koszisztémat érintd kérdésekkel, ugy, mint a klima-
valtozés, légszennyezés, erdforrdsok sziikdssége, energiafogyasztds, hulladékgazdéalkodas,

iiveghazhatasiugéazok kibocsatasa, biodiverzitas csokkenése (Bozsik et al., n.d.).

A tarsadalmi pillér jeleniti meg az lizlet és a tarsadalom kozotti kapcsolodast, ravilagit
arra, hogy hogyan befolyasolhatja a vallalat a munkavallaléi és a kdrnyezd kozosségek életét
(Bozsik et al., n.d.). Ide tartozik az emberi jogok védelme, a nemek kozotti egyenldség kérdése,

a munkaiigyinormak, €s a kozegészségiigy (Lippai & Kovacs, 2023).

Az iranyitasi pillér bepillantést enged a vallalati miikodésbe, tobbek kozott ide tartoznak
a vallalati tevékenységek, a munkahelyi kultura, az informécid megosztas és a vezetd testiiletek

Osszetétele is (Bozsik et al., n.d.).

A véllalatoknak mindharom pillérrel foglalkozniuk kell, de vannak olyan témakorok me-
lyek a vallalat tipusabol, az iparagbdl vagy a fenntarthatosagi stratégiabol adédoan 1ényegeseb-

bek, mint a tobbi (Enghy & Stancsics, 2024).
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1.1. Az ESG jelentosége

A fenntarthato miikodés megvaldsitasahoz a vallalati kultarat €s gyakorlatokat at kell alakitani,
olyan mddon, ami tdmogatja annak megvalosuldsat. Az ESG, mint a transzformacié mérdje €s
eszkoze jelentds segitséget nyujthat a vallalatok szamara az atallas soran. (Enghy & Stancsics,

2024)

A klasszikus megkozelitésben vallalatok hosszu tavu célja a profitmaximalizalas, rovid
tava célja, pedig a fizetOképességiik megoérzése (Kulcsar, n.d.). Napjainkban a fenntarthatdsag
alapelvei megkovetelik a holisztikus, azaz a mindenre kiterjed6 megkdzelitést, mely soran a
vallalati célok meghatirozasakor a gazdasagi hatékonysag mellet figyelembe vesziink kornye-

zeti €s tarsadalmi szempontokat is.

Napjainkban a vilag vezet6i, kormanyzatok €s a vallalatok szdmara egyre egyértelmiibbé
valik, hogy a fenntarthat6 fejlddés megvaldsitasa, és a jovo érdekében késedelem nélkiili cse-
lekvésre van sziikség. A vallalatoknak, olyan miikddési gyakorlatokat kell kialakitaniuk melyek
mérséklik a klimavaltozast és annak hatasait, a természeti katasztrofak bekovetkezését és a sze-
génység mértékét. fgy a fenntarthatosagi torekvések a stratégia alkotas kozéppontjaba keriilnek.
(Bozsik et al., n.d.) A stratégiai megkozelités elterjedésével egyiitt jar, hogy a vallalatok a pénz-
iigyl mutatéikon tul, egyre tobb a fenntarthatdsagot is méré mutatdoszdmot publikdlnak. (Res-

perger, 2023)

Az ESG rendszeren beliil a sokszor nehezen érthetd, bonyolult miikodési tulajdonsagokat

a mindsitések (ratings) segitenek leforditani a szamok nyelvére. (Paulovits & Domoszlai, 2021)

A tékepiaci szereplok a trendekre reagdlva beépitették vallalatiranyitasi szempontjaik
kozé a fenntarthatosagi kovetelményeket és ezek alapjan hozzak meg befektetési dontéseiket
(Bozsik et al., n.d.). Hiszen a hosszutavon sikeres befektetés feltétele, hogy a befektetdk tovabb
Iépjenek a fentebb emlitett klasszikus, csupan a profitot elétérbehelyezd nézeteiken (Bozsik et

al., n.d.).
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Az ESG szempontrendszer vallalatba torténd integraldsa szamos eldnyt hordoz magaban,
ilyen példaul a fokozottabb tokevonzas képessége. Az ESG adatszolgaltatas ndveli a vallalatok
transzparencidjat, ami csokkenti a kockazatokat, ez kedvezObb vallalatértékeléshez vezethet,
ami pedig bevonzza a felelds befektetoket. Tovabba a szokasos mutatokon tilmend adatgytijtés
mikddési elonyokkel jar, segit kisziirni a kiilonboz6 kockazatokat. Koltségmegtakaritas érhetd
el altala, javitja a stratégia tervezési és dontéshozasi folyamatok hatékonysagat. Elonye még,
hogy lehetdveé teszi a versenytarsakénal gyorsabb reakciot a zold iizleti lehetdségekre. Az ESG

jelentéstétel segiti a kommunikacids és reputacios elérelépést is. (Bozsik et al., n.d.)

A dolgozatom fokuszaban allo energetika kifejezetten tokeigeigényes iparagnak szamit.
Ezért is kiemelten fontos, hogy az energiaszektorban tevékenykedd vallalatok figyelmet fordit-
sanak az ESG teljesitményiikre. Az iparagra kiilonosen jellemz6, hogy befektetdi és hitelezoi a
dontéseiket ESG ratingek alapjan hozzak meg, hiszen az energetikai vallalatok feleldssége igen
nagy a fenntarthatosag terén. Eppen ezért igy gondolom, nem véletlen, hogy az altalam is vizs-
galt, késobb elemzésre keriild energiaipari vallalatok, fejlett nem pénziigyi jelentéstételi gya-
korlattal rendelkeznek. Tevékenységiiket bemutatd kulcsmutatoikat pedig az ESG pillérekhez

igazoddan definialjak.

12



2. ESG szabalyozasi kornyezet és iranyelvek

Az elmult években a pénziigyi szektor, illetve a vallalati szektor zold atalakulésat tekintve ren-
geteg Uj jogszabaly, ajanlés és eldiras keriilt meghatarozasra (Szendrey & Dombi, 2024). Nap-
jainkban formalodik egy olyan szabalyozasi kornyezet, mely a jovOben Europat egy rugalma-
sabb és fentarthatobb gazdasagi térséggé teheti. Ennek kdvetkezményeként szamos kozzétételi
kotelezettséget érintd iranyelv mar elfogadasra kertilt, gy, mint a Nem Pénziigyi Jelentéstételi
Irdnyelv (NFRD), vagy a fenntarthatosaggal kapcsolatos kozzétételekrdl szolo EU rendelet,
SFDR. (Bozsik et al., n.d.)

2.1. Az ESG eléozményei

Az ESG koncepcidja eldszor 2004-ben jelent meg az ENSZ”(Who Cares Wins, 2004)”
cimii kiadvanyaban. A kiadvany célja az volt, hogy ajadnlasokat ¢és irdnymutatasokat fogalmaz-
zon meg a pénziigyi kozvetitdi piac szerepldi szdmara a kdrnyezeti, tarsadalmi és vallalatira-

nyitasi szempontok alkalmazasat illetden. (Szendrey & Dombi, 2024)

2015-ben keriilt elfogadasra az ENSZ 4altal a Fenntarthatd Fejlédési Stratégia (SDQ),
mely igyekszik dsszehangolni a gazdasagi novekedést, a tarsadalmi befogadast és a kdrnyezet
védelmét. A stratégiaban megfogalmazott 17 célra épiilve sziiletett meg a Parizsi klimaegyez-

mény.

2015 év végeén fogadtak el az ENSZ klimavéaltozasi konferencian targyalt Parizsi Megal-
lapodast. Az egyezmény a klimavaltozas veszélyeinek lekiizdésére hataroz meg egy globalis
keretrendszert. Hosszutavu célkitlizése, hogy a globalis felmelegedés mértékét joval az iparo-
sodas elotti 2 Celsius fokos szint ald csokkenjen és erdfeszitéseket tesznek annak érdekében,
hogy az emelkedés minddssze 1,5 Celsius fok legyen. Tovabba a résztvevd orszagok igéretet
tesznek arra is, hogy pénziigyileg timogatjak az alacsony karbonkibocsatast €s a fenntarthato

fejlesztéseket. (Parizsi Megdllapodds, 2024)

Az eurdpai z6ld megallapodast 2019-ben jelentette be az Eurdpai Bizottsag. A megalla-
podas Iényege, hogy 2050-re Eurdpa az els6 klimasemleges kontinenssé valjon, azaz széndioxid
kibocsatas nett6 zéro legyen. Ehhez els6korben 2030-ig eldiranyoztak, az liveghazhatast gazok
kibocsatasanak legalabb 55%-kal valo csokkenését. A zoldités megvalositasa érdekében ki-
emelten nagy figyelmet kell forditani a toke megfeleld allokalasara, zold beruhazasokra és fi-
nanszirozasra. A zold kotvények lehetOséget teremtenek a befektetok szamara a toke kornye-

zetbarat beruhdzasokba vald allokalaséara. (Europai Tanécs, 2024)
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Az EU négy célkitiizést allapitott meg, melyekhez a jogiszabalyozasnak igazodnia kell.
Eldszor is a fenti célok eléréséhez a kozfinanszirozas nem elegendd, igy a megvalositashoz
tovabbi forrasok bevonasara lesz sziikség. Tovabba, a greenwashing azaz a zoldrefestés elkerii-
1ése végett harmonizalt besorolasi rendszer €s szabvanyositott benchmark szabalyok bevezeté-
sére is sziikség van. Ezen két cél elérése érdekében megfeleld kozzétételi kotelezettséget kell
bevezetni. Végezetiil a vallalatoknak fel kell mérniiik a tevékenységiik, illetve az egész vallalat

ESG kockéazati kitettségét. (Bozsik et al., n.d.)
2.2. ESG kozzétételi szabalyok

A vallalatok fenntarthatosagjegyében folytatott tevékenységei visszahatnak a vallalatr6l publi-

sadalmi megitélésére, befektetdi kulturajara és piaci versenyképességére is (Boros et al., 2022).

A fenntarthat6sagi tevékenység esetében fontos az atlathato, egységes és megfelelden
szabalyozott nyomon kovetés annak érdekében, hogy a vallalatok azonos standardok mentén
értekelhetdek és Osszehasonlithatdak legyenek. A globalis, EU-s, illetve a kifejezetten magyar-
orszagi kdvetelményeknek vald megfelelési kotelezettség amellett, hogy segitik a vallalatokat
a fenntarthatdsag Osszeszedett és tervezett kezelésében, hatalmas nyomasként és kihivasként
nehezedik a vallalatokra. A szabalyozési kotelezettségek mellett vannak 6nkéntes alapon mii-

kodo jelentéstételi €s szabvanyrendszerek is, illetve kiilonb6zd mindsitések.

A globalis szintet feloleld Nemzetk6zi megéllapodasok a mar emlitett COP 21, azaz a
Parizsi Klima Egyezmény, illetve az ENSZ Fenntarthatd Fejlodési célok. Ezekre reagalva szii-
letett meg a korabban mar kifejtett Eurdpai Z6ld Megallapodas és a RePower EU. Az utdbbi
Iényege, az orosz fosszilis tiizel6anyagoktol valo fiiggdség megsziintetése (REPowerEU,
2004). Ennek érdekében az EU tobbek kozott eldirja a beszerzési forrdsok és titvonalak diver-
zifikélasat, a fosszilis tlizeldanyagok hasznalatanak altalanos csokkentését, az unios hidrogén-
piac fejlesztését, megjuld energidk fejlesztését, az energiahatékonysag javitasat, valamint a

korforgasos jelleg elémozditasat (REPowerEU, 2004).

Eurdopaban jelenleg hatdlyban 1évd kozzétételi kotelezettségek a Taxonomia rendelet
(EUT), a Nem Pénziigyi Jelentéstételrdl szold korabbi iranyelvet (NFRD) bdvitd uj iranyelv
(CSRD) és a beszallitoi lanc atvizsgalasi iranyelv a EU CSDDD. A kovetkezdkben ezeket sze-

retném roviden ismertetni.
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A 2. dbran egy id6vonal lathatd, aminek segitségével konnyebben atlathatd, hogy az
egyes Eurdpai Unios jogszabalyok hogyan épiilnek egymasra, melyik mikor kertilt elfoga-
dasra. Az abrarol a magyar elnevezések mellett, azok angol megfeleldje és roviditése is leol-
vashato.

- : 2018.03.08. ) 2021.04.21.
EU Fenntarthat6 Pénziigyi Akciéterv ~ o~ o’ P | o o

(EU Sustainable Finance Action Plan, SFAP) \ > 4 L A4 o d ~7 ~
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2. Abra: EU szabélyozasi kornyezet fejlodése

Forras: Sajat szerkesztés (Eurdpai Bizottsag, n.d.-c) alapjan

2.2.1. Vallalati Fenntarthatosagi Jelentési Iranyelv - NFDR

2014-ben keriilt elfogadéasra az EU 4ltal a —Non Financial Reporting Directive (NFRD)-azaz, A
Nem Pénziigyi Jelentési Iranyelv. Ez volt az elsd olyan Unios iranyelv, ami a véllalatok nem
pénziigyi informécioira vonatkozott. (Bozsik et al., n.d.) Késébb a tagallamok az iranyelvet
sajat jogszabalyként iiltették at a nemzeti jogba. Magyarorszag, néhany masik orszaggal egye-
temben a pénziigyi beszdmolasra vonatkoz6 szdmviteli torvénybe implementalta a jogszabalyt,
mig mas orszagok a tarsasagi kodexiikbe. (Boros et al., 2022) Az Unios jogszabaly sajat jogba
torténd integralasa soran néhany aprobb valtozastol eltekintve a minimum kovetelmények az

eredeteiek maradtak. (PWC, n.d.)

Az NFRD nem tudta hozni a tdle elvartakat, tobb izben is kritika érte, miszerint nem
biztositott koherens, 6sszehasonlithato és elegendd informaciot a befektetoknek. Az NFRD hi-
bait javitva és annak kibOvitett valtozataként jelent meg az 01 irdnyelv. Az Eurdpai Parlament

¢és Tanacs 2023 januar 5.-én helyezte hatalyba a CSRD iranyelvet. (PWC, n.d.)

Az 1j direktiva a vallalatok egy tagabb korére terjed ki, a nagyvallalatok széles korén tal
a tdzsdén jegyzett mikro-, kis-és kozépvallalkozasok is hatalya ala tartoznak. Néhany nem EU-
s vallalat, amely 150 milli6 Eur6t meghaladéan general bevételt az eurdpai piacon szintén a

szabalyozas ala esik. (Eurdpai Tanacs, n.d.)
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A CSRD bevezetése jelentds 1épés a vallalati fenntarthatosag transzparenssé tétele felé
(EFRAG, 2023). Az 0j szabalyok segitségével a befektetok ¢s mas érintettek hozza férhetnek
azokhoz az informaciokhoz, melyek lehetoveé teszik, hogy értékeljék egy adott vallalat kornye-
zeti és tarsadalmi hatasait. Tovabba, hogy hatékonyabban fel tudjadk mérni a pénziigyi kockaza-
tokat és lehetdségeket. Az els6 CSRD jelentéseket 2025.ben kell publikalniuk a vallalatoknak

a 2024-es pénziigyi évre vonatkozdan. (Eurdpai Tanacs, n.d.)

A jelentéseket az Eurdpai Fenntarthatdsdgi Beszamoldsi Standardok (ESRS-ek) szerint
kell riportalni. Az ESRS-ek részletes jelentéstételi kovetelményeket hatdroznak meg a CSRD
hatalya ala tartozo vallalatok szamara. A standardokat az Eurdpai Pénziigyi Beszamolasi Ta-
nacsadd Csoport dolgozta ki, mely a fenntarthatosagi jelentéstétel kulcselemét adja. (KPMG,
2024)

2.2.2. Az Eurodpai Fenntarthatosagi Beszamolasi Standardok - ESRS

A CSRD iranyelv bevezeti a kettds 1ényegesség (Double Materiality Analysis, DMA) termino-
logiat azzal, hogy leirja a fogalmat mig az ESRS kibdviti, pontositja a megkozelitést €s a hozza

tartozo kozzétételi szabvanyokat (Deloitte, 2024).

Az ESRS két atfogo sztenderdet (ESRS 1 és ESRS 2) hataroz meg, melyben altalanos
jelentéstételi elvarasokat rogzit, tobbek kozott itt keriil meghatarozasra a mar emlitett kettds
Iényegesség elve is. A kettds 1ényegesség elve harom témateriiletet fed le, azaz eldirja a valla-
latok szdmara, hogy a fenntarthatosagot érintd ligyek esetén a kornyezetei €s tarsadalmi hata-
sukon tul, ezek pénziigyi vetiileteirdl is szdmoljanak be. A harom témateriiletre vonatkozd rész-
letes kozzétételi kovetelményeket és az egyes témakhoz kapcsolddo teljesitmény mutatdkat tiz
téma-specifikus sztenderd hatdrozza meg gy mint, kdrnyezetei (ESRS E1-ES5), tarsadalmi

(ESRS S1-S4) és iranyitasi (ESRS G1). (Nagy & Korlath-Tri, 2023)

Mig az ESRS 1 4ltalanosan alkalmazandé elveket hatdroz meg, azaz nem hatdroz meg
konkrét kozzétételi kovetelményeket. Az ESRS2 valamennyi a CSRD hatélya ala tartozé val-
lalatnak kotelezd, ez hatdrozza meg a nyilvanossagra hozando alapvetd informaciokat. A tobbi
sztenderd a lényegességi elemzés targyat képezik, ez azt jelenti, hogy a vallalatoknak elég a

miikddésiik szempontjabol 1ényegesnek itélt témakat k6zz¢é tenni. (KPMG, 2024)
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A vallalatoknak azon fentarthatosaggal kapcsolatos informaciot melyek megfelelnek va-
lamely vagy akar mindkét 1ényegességi kritériumnak, a jelentésiikben publikalniuk kell. A ket-
t0s 1ényegességi elemzés objektiv kritériumként az ESRS szovegét veszi az elemzés alapjaul.
A kettds 1ényegességnek két dimenzidja van: a hataslényegesség és a pénziigyi lényegesség. Ha
egy fenntarthat6sagi kérdés 1ényegesnek bizonyul, azt a megfeleld tematikus és dgazatspecifi-
kus ESRS-ben megfogalmazott kdzzétételi kovetelményeknek megfelelden kell kozzétenni a

vallalatnak. (EFRAG, 2022)

Egy fenntarthatosagi kérdés akkor 1ényeges a hataslényegesség szempontjabol, ha a val-
lalkozas altal rovid, kozép-€s hossza tavon, az emberekre vagy a kornyezetre, tényleges vagy
potencidlis, pozitiv vagy negativ 1ényeges hatdst gyakorol. Ha egy fenntarthat6sagi kérdés 1¢-
nyeges pénziligyi hatast valt vagy valthat ki egy vallalkozasra nézve, olyan kockazatokat vagy
lehetdségeket teremt, amelyek rovid, kozép-€s hosszl tdvon Iényegesen befolyésoljak egy val-
lalat fejlddését, pénziigyi helyzetét, pénziigyi teljesitményét, cash-flowjat, akkor az pénziigyi

szempontbol Iényeges. (EFRAG, 2022)

Miutéan a kettds 1ényegességi vizsgélat soran azonositottuk, azokat a kockazatokat ¢€s le-
hetdségeket melyek hatassal vannak vagy lehetnek a vallalt miikodésére kovetkezik ezek érté-
kelése. A kockazatok és lehetdségek 1ényegességének értékelése a valosziniiség €s a pénziigyi
hatasok potencialis nagysagrendjének kombinaciojan alapul. Az ESRS eldirja, hogy a tényleges
hatasok esetén a sulyossagon, a potencidlis hatasok estén pedig valdszintiségen €s objektiv kri-
tériumokon kell alapulnia az értékelésnek. A sulyossagot harom tényezd alkotja: (1) mérték:
ami azt jelenti, hogy az adott negativ hatds mennyire sulyos, vagy az adott pozitiv hatds meny-
nyire eldny0s a tarsadalom vagy a kornyezet szempontjabol, (2) hatdkor: az, hogy mennyire
sz¢éleskorliek a negativ vagy pozitiv hatasok. Kornyezeti hatas esetén a kornyezeti kar kiterje-
déseként vagy foldrajzi teriiletként értelmezhetd mig emberekre gyakorolt hatds esetén a hatra-
nyosan érintett személyek szamaként értelmezhetd a hatokor. (3) helyrehozhatatlan jelleg: azt
jelenti, hogy korrigalhatdak-e a negativ hatasok, azaz helyre lehet-e allitani a kornyezet vagy

az ¢érintett emberek korabbi allapotat. (Eurdpai Bizottsag, 2023)
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A CSRD eléirja, hogy az Eurdpai Bizottsag ¢és az EFRAG vegy¢k figyelembe a globalis
szabvanyalkotasi kezdeményezések munkdjat (Nagy & Korlath-Turi, 2023). Ennek érdekében
az ESRS szabvanyok figyelembe veszik az Nemzetkozi Fenntarthatosagi Szabvanyiigyi Testii-
letet (ISSB) és a Globalis Jelentéstételi Kezdeményezéssel folytatott megbeszéléseket (GRI),
annak érdekében, hogy elkeriilhetd legyen a vallalatok szamara a felesleges kettds jelentéstétel
¢s megvalosithato legyen a magas szintli egyiittmikodés €s atjarhatosag a globalis és az EU-s

szabvanyok kozott (European Commission, 2023).

Az Eurdpai Bizottsag Pénziigyi szolgaltatasokért, Pénziigyi Biztonsagért és Tokepiaci
Unioért felelds biztosa, Mairead McGuiness a kovetkezoképpen nyilatkozott az ESRS elfoga-
dasat kovetden: ,,Az ESRS szabvanyok ambicidozusak és Oriasi jelentdséggel birnak az EU fenn-
tarthatd finanszirozasi programjanak alatamasztasat tekintve. A szabvanyok megteremtetik az
egyensulyt akdzott, hogy mérséklik a jelentéstételre kotelezett vallalatokra nehezedé nyomast
ugy, hogy ezzel parhuzamosan lehetévée teszik a vallalatok szamdra az Eurdpai Z6ld Megélla-
podas implementacidja érdekében tett eréfeszitéseik bemutatasat és a zold finanszirozas meg-

valosulasat.” (European Commission, 2023)

A vallaltok szdmara tovabbi kihivast jelent, hogy a nem-pénziigyi informacidkat is tana-
sitaniuk kell, azaz egyértelmiien ala kell tudniuk tdmasztani az adatokat. Ehhez célszerli mar a
legelejétdl ugy alakitani a jelentéstételi folyamatokat, hogy azok megfeleljenek a konyvvizsga-
lati kritériumoknak. Az adatokat érdemes atlathatéan dokumentélni, és megfelelé adat gytjtési

és ellendrzési folyamatokat kialakitani. (Nagy & Korlath-Turi, 2023)
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2.2.3. Az EU Taxonomia - EUT

Az EU TaxonOmia egy osztalyozasi rendszer, ami segiti a vallalatokat és a befektetdket abban,
hogy felismerjék a kdrnyezetileg fenntarthatd tevékenységeket, annak érdekében, hogy felelds
befektetési dontéseket tudjanak hozni. Kérnyezeti szempontbol akkor mindsiil egy adott tevé-
kenység fenntarthatonak, ha az jelentdsen hozzajarul legalabb egy EU-s kornyezet és klimavé-
delmi célhoz, mikdzben nem sérti barmely mas célkitlizés teljesiilését. Valamint, azon tevé-
kenységek, amik a minimalis garancialis kovetelményeknek megfelelnek és megfelel a taxono-
mia miiszaki szlirési kritériumainak. Tehat, amennyiben egy tevékenység nem mindsiil a taxo-
nomia szerint zoldnek, nem jelenti feltétleniil, hogy az a tevékenység kornyezetszennyezo, csu-
pan nem jarul hozza egyik fenntarthatdsagi célkitiizés teljesiiléséhez sem. A Taxonémia nem
allit fel a befektetok szamara egy kotelezd érvényti befektetoi listat, illetve nem rogzit kotelezo
jellegt eldirasokat a vallalatok vagy a pénziigyi termékek szdmara. Az EU Taxondmia célja,
hogy segitse ¢és batoritsa a fenntarthatdsagra valo atallast és eldmozditsa az EU fenntarthatosagi
célkitlizéseinek elérését. Tovabba, hogy novelje azon projektekbe és tevékenységekbe torténd
befektetéseket melyek hozz4 jarulnak az Eurdpai Zold Megéllapodés céljainak eléréséhez (Eu-

ropai Bizottsag, n.d.-b).

Azon véllalatok melyek a vallalati fenntarthatosagi irdnyelv (CSRD) hatalya ala esnek,
kotelesek a taxonomia szerint beszamolot késziteni, azok a vallalatok melyek a szabalyozas
hatokorén kiviil esnek szabadon donthetnek, hogy figyelembe veszik-e ezen szabalyozast. (Eu-
ropai Bizottsag, n.d.-b) Amellett, hogy bizonyos vallalatok szdmara a taxondmia implementa-
cidja kotelezd, nem csak kotelezettségekkel, hanem elényokkel is jarhat a vallalatok szamara.
Tobbek kozott versenyeldnyt és 1) lizleti lehetdségeket jelenthet, a szabalyozasnak valé meg-
felelés fokozott vonzerdvel jarhat a befektetdk €s tizleti partnerek tekintetében, elkeriilhetd al-
tala a ,,greenwashing” jelenség, az éltala nyert adatok timogathatjak a vallalatvezetés fejleszté-
sét, mindezek mellett segitséget nyljt a megalapozott adatokon alapuld kockazatkezelésben is.

(Enghy & Stancsics, 2024)
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Az EU Taxondmia 2020 julius 12. 6ta van hatalyban. Az EU hdrom megkdozelitéssel, az
ESG szempontrendszer egy holisztikus értelmezésével foglalkozik a taxondmia keretei kozott,
ezek a kornyezeti, tdrsadalmi és az iranyitasi célok. (IFUA, 2024) A szabalyozas kialakitasa
soran a kornyezetvédelem kertilt prioritasba, ez hat pillérre épiil, melyek koziil az EU kettdt
dolgozott ki: éghajlatvaltozas mérséklése (mitigacid), éghajlatvaltozashoz vald alkalmazkodas
(adaptacio). A vizek €s tengeri eréforrasok fenntarthatd hasznalata €s védelme, korforgasos gaz-
dasagra valo attérés, szennyezés megeldzése €s csokkentése, illetve a biodiverzitas és az 6ko-
szisztémak védelme és helyreallitdsa az eddigiekben nem keriiltek kidolgozésra. (Europai Bi-

zottsag, n.d.-b)

Az EU Taxondmia vizsgalat elsd 1épése az eligibility vizsgalat, vagyis a taxondmia
szempontjabol relevans gazdasagi tevékenységek azonositdsa. Ehhez sziikséges el6szor a val-
lalatcsoport teljes tevékenységi korének feltérképezése, majd a taxondmia altal elfogadott te-
vékenységek azonositasa és az ezekhez kapcsolodo eligibility KPI-ok meghatarozasa. Masodik
1épésként a részletes megfelelési vizsgalat sordn az azonositott és elfogadott tevékenységeket a
vizsgalati kritériumok szerint (Jelentds hozzajarulas legalabb egy kornyezeti célhoz, Nem sért
jelentdsen mas EU-s kornyezeti célokat, Munka biztonsag és emberi jogok védelme) kell ele-
mezni, dokumentalni és az alignment KPI-okat meghatarozni. (Enghy & Stancsics, 2024)
Amennyiben egy tevékenység atmegy ezeken a szlir6kon, onnant6l az ezen tevékenységhez

tartoz6 OPEX, CAPEX ¢s bevétel fenntarthatonak mindstil (IFUA, 2024).
2.2.4. Vallalati Fenntarthatosagi Gondossag Iranyelv - CSDDD

2022 februarjaban terjesztették eld a Corporate Sustainability Due Diligence (EU CSDD) jog-
szabalyt, melyet az EU 2024 majusaban fogadott el. A jogszabaly célja, hogy eldsegitse a felelds
¢s fenntarthat6 vallalati magatartést a vallalatok mitkddésében €s azok teljes globalis értéklanca
mentén. A szabalyozas biztositja, hogy az érintett vallalatok azonositjak és kezelik a kornye-
zetre, illetve az emberi jogokra gyakorolt hatasaikat Europan beliil és kiviil egyarant. A vélla-
latok szamdara gondossagi vizsgalatot nem csak sajat tevékenységiikre kell lefolytatniuk, hanem
leanyvallalataik és az értéklancukban kapcsolatban allo kdzvetlen és kozvetett szereplok tevé-

kenységeit illetden is. (Europai Bizottsag, n.d.-a)
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A CSDDD céljai kozott szerepel, hogy eldsegitse a zold atallast és az EU-t eldmozditsa
egy klimabaratabb miikodés felé. Ennek érdekében néhany nagyvallalatot kotelez, hogy bizto-
vabba azon vallalatok, melyek a klima valtozast miikodésiik kockdzataként vagy hatasaként
azonositjak, a kibocsatas csokkentésre iranyulo célokat kell, hogy az iizleti terviikbe beleépit-

senek. (EU CSDDD, n.d.)

Az intézkedésnek szamos kedvezd hatasa van, annak kiilonbozo érintettjeire nézve. Az
allampolgarokat tekintve biztositja az emberi jogok védelmét, kiemelten a munkaiigyi jogokat,
lehetdvé teszi a kdrnyezet allapotanak megovasat a késobbi generacidok szamara, néveli az liz-
leti bizalmat, a vallalatok atlathatosagat eldsegitve ezzel a dontéshozatalt. A vallalatok szamara
harmonikus és kiszamithato jogi kdrnyezetet teremt, noveli a fogyasztok és a munkavallalok
vallalatba vetett bizalmat, a vallalat megismerheti a kornyezetre és az emberi jogokra gyakorolt
negativ hatasait, csokkenthetd ezaltal a feleldsségi kockézat, tovabba javul a kockéazatkezelés
¢s a versenyképesség, a vallalat vonzova valhat a tehetséges munkavéllalok €s a zold befektetok
szamara, végezetiil javul a finanszirozasi forrasokhoz vald hozzaférés. Ezeken tul a fejlodo or-
szagok esetében az elonyok kiemelten értelmezhetdek, €s az €letszinvonal jelentds javulasdhoz

vezetnek. (Eurdpai Bizottsag, n.d.-a)
2.2.5. Sustainable Finance Diclosure Regulation-SFDR

Az EU Fenntarthat6 Pénziigyi Akcio Tervének célja, hogy eldsegitse a téke fenntarthato gazda-
sagba valo aramlasat és kezelje az egyre stulyosbodé kornyezeti kockazatokat. Ennek érdekében
jelent meg 2019-ben a pénziigyi szolgaltatasi agazat fenntarthatdsaggal kapcsolatos nyilvanos-
sagra hozatalrol szo16 rendelet (Sustainable Finance Disclosure Regulation, SFDR), mely 2021.
marcius 10-t61 alkalmazando. (Geiger, 2020) A Fenntarthato Pénziigyi Akcioterv tovabbi harom
f6 elembél 4ll az SFDR-on talmenden, ezek a mar kifejtett Taxonomia Rendelet, az Eghajlat-
valtozasi Referenciamutatokrol szol6 Rendelet és az EU Z61d Kotvény Standard. (Bozsik et al.,

n.d.)

Az SFDR célja, hogy egyenld versenyfeltételeket teremtsen a pénziigyi piac szerepldinek
¢€s a pénziigyi tanacsadoknak, a fenntarthatosagi kockézatok folyamataikba vald integralasa és
ezen folyamataik soran a fenntarthat6sag szempontjabol karos hatasok figyelembevétele, illetve
a pénziigyi termékeket illetd fenntarthatosaggal kapcsolatos informaciok tekintetében alkalma-

zando atlathatosagot tekintve. (Bozsik et al., n.d.)
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Az SFDR megkdveteli a vagyonkezel6ktdl, hogy eldirasos és szabvanyositott tajékozta-
tast adjanak arr6l, hogy hogyan integraljak az ESG tényezoket szervezeti és termék szinten
(KPMG, 2021). Tovabba megkoveteli a befektetési vallalkozoktol, hogy nyujtsanak tajékozta-
tast arrdl, hogy az egyes befektetések milyen kockéazati hatast gyakorolnak az ESG tényezdkre,
valamint az ESG tényez6k milyen kockazatokat jelentenek az egyes befektetésekre nézve (Bo-
zsik et al., n.d.). A potencialis befektetoket szdmos kiilonb6z6 platformon keresztiil kell tajé-
koztatni az atlathatosag érdekében tigy, mint honlapok, szerzédést kotést megel6zé dokumen-

tumok, id6szakos jelentések (Geiger, 2020).
2.2.6. Az EU Kkibocsatas-kereskedelmi rendszere - ETS

A kibocsatas-kereskedelmi rendszer (ETS) az EU kifejezetten az ipart célz6 karosanyag-kibo-
csatast csokkentd rendszere. Az Eurdpai Unid azért hozta 1étre 2005-ben, hogy segitségével
megvaldsithatdak legyenek a széndioxid kibocsatds csokkentését eldiranyzo tervezetek. (Eurd-

pai Bizottsag, n.d.-d)

Az ETS rendszer célja, hogy a szennyezdk fizessenek meg a kdros anyag kibocsatasukért,
ezaltal csokkentve az liveghaz-hatasu gazok levegdbe jutasat, illetve az EU pénziigyi forrasok-
hoz jusson a klimavédelmi terveinek finanszirozashoz. A rendszer az Union tal miikodik 1zlan-
don és Liechtensteinben. A szabalyozas tobb mint 10.000 véllalatot €s gyarat érint az energia-

szektorban ¢€s a termel6 iparban. (Eurdpai Bizottsag, n.d.-d)

A rendszer ugy miikddik, hogy meghataroz egy hatarértéket, azaz az iiveghdzhatasu-ga-
zok maximalisan kibocsathaté mennyiségét. Ez a hatarérték annak érdekében, hogy a kibocsa-
tas folyamatosan csokkenjen egyiitt mozog az EU-s klima politikai célokkal. A meghatarozott
hatarérték alatt a véllalatok csak CO; kvotaért cserébe bocsathatnak a levegdbe szennyezd anya-
got. Egy kvota egy tonna karosanyag kibocsatasra jogosit fel. A kvotak egy részét a vallalatok
ingyen kapjak, a fennmaradot meg kell vasarolniuk, illetve a fel nem hasznalt kvotakat eladhat-
jék. A vallalatoknak muszdj annyi kvotaval rendelkezniiik, ami fedezi a kibocsatasukat, kiilon-

ben magasra szabott birsagokat kell megfizetniiik. (Europai Bizottsag, n.d.-d)

A rendszer megsziiletése Ota tobbszor is kozbeavatkozasra kertilt sor, a CO> kvdta arak
stabilizalasa érdekében, hiszen, ha tll alacsony aron juthatnak kvotdhoz a vallalatok nem lesz
érdekiikben a kibocsatasuk csokkentése. Ennek érdekében vezették be a piaci stabilitasi tarta-

1ékot. (Eurdpai Parlament, 2023)
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A rendszert folyamatosan reformalni, aktualizalni sziikséges, példaul az Eurdpai Zold
Megallapodas ambicidzus céljainak teljesiilése érdekében Az évek soran jelentdsen csokkentet-
ték az agazat altal maximalisan kibocsathato hatarértéket, tervezik az ingyenes kibocsatasi egy-
ségek fokozatos besziintetését, illetve bevezetik a szabalyozast a tengeri kozlekedésre, épiile-

tekre és a kozati kozlekedésre. (Eurdpai Parlament, 2023)

Véleményem szerint, az EU ETS alapgondolata, hogy a szennyezés pénzre valthato at,
nem teszi lehetévé, hogy a rendszer altal kitlizott célok a kivant mértékben megvaldsuljanak.
Ugy gondolom, hogy az olyan esetekben, mikor az 4j technolégiak bevezetése koltségesebb,
mint a kvotak ellentételezése, a vallalatok az olcsébb megoldast valasztjak, azaz szennyeznek
¢s megvasaroljak az erre feljogositd kvotakat. Tovabba, a szegényebb orszdgokban miikodo,
vagy kisebb méretli, és ezaltal rosszabb pénziigyi teljesitménnyel rendelkezd vallalatok nehéz
helyzetbe keriilnek, mig a gazdasagilag jol teljesitd vallalatok megengedhetik maguknak a
kvota vasarlast, tovabb folytathatjdk tevékenységiiket akkor is, ha az alapvetden kornyezet-
szennyez0. Megfontolandd lehet még az is, hogy milyen hossztavi kilatasai lehetnek ennek a
rendszernek, anélkiil, hogy globalisan kiterjesztésre keriilne. Ugyanis, azok a vallalatok melyek
nem tudnak megfelelni a normaknak, kibocsatassal jar6 tevékenységiiket athelyezhetik mas a

rendszeren kiviil es6 orszagokba, és ott szennyeznek tovabb.
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3. ESG Integralasa a vallalati miikodésbe

Ebben a rovid fejezetben szeretném bemutatni az ESG szempontok ¢€s a fenntarthatosag valla-
lati miikodésbe torténd integralasanak fontos sarokkdveit és lehetséges menetét. Ehhez kiilon-
boz0 tanacsadd cégek €s szakmai kozosségek témaban megjelent cikkeit és bevett gyakorlatait

veszem alapul.

A véllalati fenntarthatésag fogalma a Brundtlandi keretrendszerben megfogalmazott
fenntarthat6sagi definicio iizleti szféraba torténd transzportalasaval sziiletett meg. Azaz, ugy
kell kielégiteni a vallalat jelenlegi kozvetlen és kozvetett érdekeltfeleinek a sziikségleteit, hogy
az semmilyen mdodon ne akadéalyozza a jovobeli érdekelt felek sziikségleteinek kielégitését.

(Dyllick & Hockerts, 2002)

A mar korabban taglalt kdrnyezeti, tdrsadalmi és iranyitasi pillérek, azaz az ESG napjaink
kiemelt témaja. A befektetdk, vasarlok, alkalmazottak és mas érintetti csoportok megkdvetelik
a vallalatoktol a tevékenységiik és teljesitményiik atlathatosagat. Az ESG kicsivel tobb mint 10
éves megjelenése ota a vallalatoknak megoldast kellett talalniuk arra, hogy hogyan feleljenek
meg szigoru szabalyozasi eldirdsoknak és kdvetelményeknek. Most, a legtijabb kihivés a sza-
mukra, az ESG menedzsment és stratégia kialakitasa. A vallalati teljesitmények Osszemérését
szolgald szigorl szabvanyositott teljesitménymutatoktol eltérden az ESG teljesitmény mutatoi
nem tdmasztanak egységes kovetelményeket a vallalatok részére €s kozzétételiik jorészt onkén-
tes. Nem csupan iranytiiként szolgél a vallalatok szdmara, hanem egy egyre fontosabba valo
mérdeszkozként van jelen. A gyorsan valtozd szabalyozasi kdrnyezet és az egységes kovetel-
mények hidnya teszik még Osszetettebbé és bonyolultabbd az ESG kritériumok vallalati integ-
kozzétételiikkel, addig méasok mar régen beépitették az ESG szempontokat a vallalati miiko-

désbe ¢€s a jelentéstételi folyamataikba. (BELA, 2021)
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Elmondhato, hogy az ESG szempontok stratégiai menedzsmentbe torténd beépitése elen-
gedhetetlen a hosszu tavu iizleti siker szempontjabol (Engert et al., 2016). A fenntarthatosagi
kezdeményezések hozzajarulnak a vallalati reputacio javuldsahoz, az ligyfelek lojalitasdhoz és
a pénziigyi teljesitményhez (Csabai, 2024b). Az integracionak magaba kell foglalnia a vallalati
kultara, a dontéshozatal, a fenntarthatosagi célok és a vallalati stratégiai célkitlizések 0sszehan-
golasat és a belso és kiilso érdekelt felek elkotelezettségének novelésétét (Csabai, 2024b). Az
ESG szempontok {izletbe torténd integralasa egy jelenleg még alakuldban 1évo folyamat. Az
iizleti modellek, a piaci és szabalyozasi kornyezet, az érdekelt felek elvarasai, mind folyamatos
mozgésban vannak. Egy jol kialakitott fenntarthat6sagi stratégia lehetdvé teszi a vallalatok sza-
mara, hogy proaktivan kezeljék a kockdzatokat rejtd tarsadalmi és kornyezeti kihivasokat, me-
lyek hatassal lehetnek az tizleti teljesitményre €és tevékenységre (Csabai, 2024b). Ezeken til a
megfelelden meghatarozott ESG stratégia rugalmas, reszponziv, jol reagél a szabalyozasi kor-
nyezet valtozasaira és az érdekelt felek valtozo igényeire, ugyanakkor stabil vallalati kultiran
és értékeken nyugszik (BELA, 2021). A vallalatok célja, egy olya tizleti modell kialakitasa, ami
hossztavon fenntarthatd (Csabai, 2024a). Ezen fenntarthatdsagi erdfeszitések kifelé torténd

kommunikéléasa a fenntarthatosagi stratégia egy rendkiviil fontos sarokkdve (Csabai, 2024b).

Fenntarthatdsagi és az ESG szempontok vallalatba torténd beépitése minden esetben ve-
zetoi elkotelezddéssel és a szervezeti kultira atalakitasaval kell, hogy kezdddjon (Csabai,
2024a). Sziikség van a fenntarthato jovOkép kialakitasdban és fenntarthat6 értékek mentén mii-
kodo vallalat 1étrehozasdban motivalt vezetokre €és alkalmazottakra. A mély €s tartds elkdtele-
z8dés hianyaban nem tud megvalosulni a valddi érékteremtés, a véallalat megmarad azon a szin-
ten, hogy az ESG-re csupéan egy kotelezettségként, avagy eszkdzként tekint az iizleti siker el-

érése érdekében, ez pedig gétolja a hosszl tavl szemléletmod kialakulasat.
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A fenntarthatosagi és ESG szempontok vallalati miikodésbe torténd integralasanak leg-
hatékonyabb modja egy folyamatos fejlesztésen alapulo ciklikus folyamat kialakitasa, mely kii-
16nb6z6 belso és kiilso elemzéseket tartalmaz. Ez a ciklus hat kulcs elem mentén épitheto fel,
mely hat elem megvalositdsa érdekében a vallalatoknak harom fazison keresztiil kell ezeket
kidolgoznia. Az els6 fazis, a megértés fazisa egy kettds 1ényegességi vizsgalatot, az iparagnak
¢s vallalati miikodésének, illetve az érintett felek érdekeinek €s elvarasainak megfeleld keret-
rendszer kialakitasat foglalja magéaba. Fontos az iparagi trendek felmérése, értéklanc elemzés
¢s benchmark készitése. A kettds 1ényegességi vizsgalat soran a vallalat feltérképezheti és meg-
értheti a vallalat miikodése szempontjabdl kulcs teriileteket és az érdekelt felek elvarasait. A
megfeleld keretrendszer kivélasztasaval pedig, amellett, hogy megismeri a véllalat a relevans
terlileteket meghatdrozasra keril a teljesitmény mérésének modszertana. A folyamat mésodik
fazisa a vezetési struktura kialakitasa. Ebben a fazisban zajlik az ESG-célok és stratégia meg-
hatarozasa, az atfogo vallalati stratégiaval vald 0sszehangolésa és ezek feliigyeletének kialaki-
tasa. A célok teljesiilését szolgald feleldsségi korok kinevezése €s a célok teljesiilésének fel-
iigyelete elengedhetetlenek, annak érdekében, hogy azok teljesiilése koordinalhat6 és nyomon
kovethetd legyen. Ezen a ponton érdemes egy megfeleld kompetencidkkal rendelkezé ESG bi-
zottsag kinevezése is. A stratégiat és a célokat, ugy kell meghatarozni, hogy azok, az elso fazis-
ban lényegesnek itélt teriiletekhez igazodjanak. Az itt meghatarozott stratégia lesz az, ami segiti
a vallalatot a céljai megvaldsitdsaban és iranyban tartja azt. A harmadik fazis a végrehajtas fa-
zisa, ahol az adatok Osszegylijtésére és kommunikalasara keriil sor. Ezen fazis sikerességének
feltétele az elsd két fazis teljesitése. Az adatkezelés nem csak a célok elérése szempontjabol
fontos, hanem hogy pontos €s megbizhat6 adatok alljanak rendelkezésre a jelentések elkészité-
séhez. Annak érdekében, hogy az adatok konzisztensek legyenek minden érintett felet sziiksé-

ges naprakészen tartani és bevonni a folyamatokba. (BELA, 2021)
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A BELA szakami kiadvanya négy lehetséges modellt mutat be, arra vonatkozoan, hogy
hogyan integralhat6 az ESG a vallalati miikddésbe. A kdzpontositott modellben a vallalati ve-
zetdség jogkorébe tartozik, hogy dontési jogosultsagot és forrasokat biztositson a kzponti ESG
funkcionak. Ezen tul elfogadja a célokat, biztositja az 0sszhangot az iizleti stratégiaval, illetve
hangstlyozza az ESG fontossagat a legfelsd szinteken. A kozponti ESG funkcid hatarozza meg
a méroszamokat, kijeloli a célokat és a fontosabb ESG témakat. Sziikség esetén tdmogatast kap
mas vallalati teriiletekt6l, de ESG témaban végsd dontési jogkdrrel a kozponti ESG egység
rendelkezik. A vezetdi modellben a vallalati vezetdség feladata megegyezik a kdzpontositott
modellben bemutatottokkal, 1ényeges kiilonbség, hogy a kozponti ESG funkcié feladatait a
CSO0, azaz a fenntarthat6sagi/ESG vezetd6 latja el, aki mas néven a vallalati ESG arca. A pillér
modellben az ESG teriiletek élén kiilon-kiilon kornyezeti tarsadalmi és vallalatiranyitasi veze-
tok allnak. A halozatos, avagy projektalapti modellben a vallalati ESG egység allhat kommuni-
kacids €s fenntarthatdsagi vezetokbdl vagy a technikai feltételeket biztositdé tanacsadokbol és
szakértokbol. Az ESG egységet a vallalatvezetés hatalmazza fel és az operativ egységek latjak
el inputokkal az ESG stratégia meghatarozasahoz és megvalositasahoz. Az operativ egységek

¢lén a projektcsapatokkal szorosan egylittmiitkodé ESG vezetdk allnak. (BELA, 2021)
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4. Az ESG kapcsolata az iizleti sikerrel

Az ESG szempontok figyelembevétele, ahogy arrdl mar koraban is sz6 esett szamos iizleti ér-
téket hozhat magaval, javithatja a vallalatok teljesitményét. A Rockefeller Asset Management,
2015 és 2020 kozott 1000 cikken keresztiil tanulméanyozta az ESG és a pénziigyi teljesitmény
kozotti kapcsolatot. A kutatas eredményei aldtdmasztjak, hogy az ESG teljesitmény és a pénz-
iigyi teljesitmény kozott pozitiv kapcsolat all fent és ez a hatas hosszabb idétavon egyre mar-
kansabba valik. A kutatas azt is kiemeli, hogy az ESG-tényez6k kozzététele Snmagaban nem
vezetnek jobb teljesitményhez, a kutatasi eredmények alapjan az az ESG metrikdk mérése és
publikalasa csak akkor vezethet sikere, ha azt egy tdmogato €s integrald szemléletii stratégia

kiséri. (Whelan et al., 2020)

Késobb egy 2022-es kutatas, mely kiillonbozo szektorokban miikodo, 6sszesen 50 eurdpai
vallalatot vizsgalt szintén hasonl6 eredményekre jutott (Koundouri et al., 2022). Koundouri €s
tarsai kutatasa alapjan negativ kapcsolat all fent a piaci kockazat és az ESG teljesitmény kozott,
tovabba pozitiv iranyu kapcsolt a pénziigyi eredményeséggel, ami egybevag Whelan és szerzo

tarsai altal tett megéllapitasokkal.

Gholami és tarsai a korabbiaktol kissé eltérd eredményre jutott. Kutatdsa alapjan a nagy-
vallalatok esetében az ESG teljesitmény pozitivan korreél a pénziigyi eredménnyel, ezzel szem-
ben a kis-és kozépvallalatok tekintetében ez a hatds nem all fent. A szerzOk szerint ennek okai
tobbek kozott, az eltérd prioritasok, érintetti igények, motivaciok és a rendelkezésre allo erd-
forrasok. (Gholami et al., 2022) Gholami-ékkel megegyez6 eredményre jutott Chen, aki tarsa-
ival egy rendkiviil nagy elemszamu nemzetkdzi mintat elemezve jutott arra a konkltzidra, hogy
az ESG mindsitések jelentds hatast gyakorolnak a nagyvallalatok teljesitményére, mig ez a ha-

tas a kisvallalatok esetében nem jelentds (Chen et al., 2023).
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Gao szerzodtarsaival az életciklus szemléletbe iiltetve igyekszik megvizsgalni az ESG és
az lizleti siker kapcsolatat. Ehhez 2010 és 2020 kozott végeztek tanulmanyt tobb mint 1400
kinai t6zsdén jegyzett vallalat bevonasaval. Az eredmények alapjan elmondhato, hogy a valla-
latok mind novekedési, érettségi, mint pedig csokkenési szakaszdban megfigyelhetdek a mar
korabban tett megallapitasok. Az ESG pénziigyi teljesitményt javito hatasa kiilondsen a ndve-
kedési szakaszban érhetd tetten, csokkend szakaszban ugyanis fontos forrasokat vonhat el a
vallalattol az ESG tevékenységbe valo befektetés. A novekedési szakaszban a vezetdk elkdte-
lez6dése és ESG tudatossaga révén meg tud valdsulni a “jelentéssel bird profit” fogalma. A
kutatds tovabba a mar korabban taglalt Gholami és tarsai, illetve Chen és tarsai altal tett meg-
allapitasokhoz hasonléan kiemeli a KKV-k helyzetét, és javasolja a kozzétételi rendszer és
iranymutatasok kiterjesztését. (Gao et al., 2023) A kis-és kozépvallalati szektor atallasdhoz el-
engedhetetlen a szabalyzoi szervek és a tanacsadoi szervezetek kozremiikodése, az ESG tuda-

tossag és modszertan fejlesztése (Szendrey & Dombi, 2024).

Egy a Covid-19 jarvany alatt Kindban végzett felmérés az ESG teljesitmény ¢és a befek-
tet6i dontések kozotti kapcsolatot vizsgalta. Az eredmények azt mutatjak, hogy a magas ESG
teljesitményt portf6liok jobban teljesitenek, vagyis ellenallobbak a pénziigyi valsagok idején
(Broadstock et al., 2021). Azaz az ESG elveknek megfeleld miikodés és befektetési politika

biztositasa kiemelt jelentdséggel bir pénziigyi valsag soran (Szendrey & Dombi, 2024).

A fentiek 0sszegzéseként elmondhato, hogy a jelenlegi kutatasok alapjan az ESG keret-
rendszer vallalati miikodésbe valo integracidja nem csak a tdrsadalom és a kornyezet szempont-
jébdl hordoz jelentds eldnyoket. A vallalatoknak egyértelmlien megéri miikodésiik soran az
ESG szempontokat figyelembe venni, torekedni a minél kedvezdbb ESG mindsités eléréseére €s
ezt jelentésiikbe beépitve kifelé is kommunikalni, hiszen ezzel javithatjak pénziigyi teljesitmé-
nyliket, tdke vonzasi képességiiket. Tovabba fontosnak tartom kiemelni a jelentds piaci szerep-
16k, a nagyvallalatok, tézsdén jegyzett cégek, szerepét az ESG szabdlyozas alakulasaban.
Ugyanis 6k azok, akik az ESG megfelelés €s a felelds vallalati miikodés alapkoveit leteszik a
szabalyozoi és a tanacsadoi szervezetekkel egytittmikodve, ezaltal példat szolgéltatva az uta-

nuk soron kovetkez0 kisebb vallalatok szamara.
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S. Helyzetkép az energiaszektorrol

Mivel dolgozatomban olyan vallalatok fenntarthatdsagi jelentéseit vizsgalom, melyek az ener-
giaszektorban folytatjak tevékenységiiket, fontosnak tartom bemutatni az energiaszektor fenn-
tarthatdsadg szempontjabol is kiemelt jellemzdit. Tovabba szeretnék ismertetni néhany, a szek-

torra vonatkozo statisztikai adatot és a témaban megjelent kutatast.

Az utobbi évek egyaltalan nem kedveztek a globalis energiaszektornak. Rengeteg olyan
folyamat indult el, ami az energiaiparban fejtette ki hatasat. Ilyen tényezok tobbek kozott glo-
balis gazdasagi valsagok, a fejlodé orszagok novekvd energia igénye, a klimavaltozas és a
hozza kapcsolddo szigoru energiapolitikdk, a kdolaj-, és foldgazcestics jelenségek, a palaolaj €s
a palagaz kitermelés novekedése, a nukledris energia visszaszorulasa, valamint a megujuléener-
giak elérhetobbé valasa. (Schaffer, 2015) Kés6bb a pandémia, majd az orosz-ukran haborus
konfliktus is jelentdsen befolyéssal volt az energiaszektor alakuldséara. A jarvany dramai inga-
dozast okozott az energia iranti igényben, olajar-robbanast idézett eld, megnehezitette az ener-
giaipari beruhazasokat és energia ellatasilancokat szakitott meg. A habora pedig, energiabiz-
tonsagi kriziseket, illetve kimagasléan magas energia arakat hozott magaval. (Zakeri et al.,

2022)

Zakeri és szerz0 tarsai kutatasukban azt vizsgaltak, hogy hogyan lehetséges ezeket a ki-
hivasokat ¢és nehézségeket elonyiinkre forditani a klimasemlegesség elérésében. A pandémia
hatasara bekovetkezd €életmddbeli valtozasok és a haborus konfliktus kovetkeztében fellépd
energiabiztonsagi krizisek ravilagitottak arra, hogy a helyi, fenntarthat6 és megtjul6 energia-
forrasokra valo atallas, a klimasemlegesség elérése valosagos lehet. Azonban az energiaipari
tamogatasokkal és az 0j fosszilis tiizeldanyag-szallitasi utvonalak keresésével éppen ellenkezd
hatés érhetd el. A kezdetben fosszilis tiizel6anyagoktol valo fliggés ellen kialakult kozvélemény
konnyen elveszett lehetdséggé valhat. A szerzok a klimabarat energiadtmenet megvalosithato-
saga érdekében tett néhany fontos javaslata: hosszatavra sz616 megljuld energiaforrasok hasz-
nalatan és fejlesztésén alapulo energiapolitikak kialakitdsa, innovativ technoldgiak kutatasa €s
fejlesztése, illetve a kdzvélemény érzékenyitése a fosszilis tiizeldanyagokkal szemben. (Zakeri

et al., 2022)
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5.1. Energiahordozok arainak alakulasa a 2021-2023-as idészakban

A COVID viladgjarvanyt kovetéen, azaz 2021 tavaszat kovetd idoszakban erdteljesen
¢élénkiilni kezdett a kereslet az energiahordozok irant, ezt a novekvo igényt a kinalati oldal nem
tudta lekdvetni, melynek hatdsara elészOr mérsékelt majd drasztikus dremelkedés volt megfi-
gyelhetd az energiatdzsdéken (Toth et al., 2023). A jarvany hatasara torténd leépitések, a ter-
melés és a beruhazas visszafogasat célzo intézkedések sokszor visszafordithatatlannak bizo-
nyultak, tobbek kozott ennek is koszonhetd a kinalati oldal elmaradasa a kereslet mogott a poszt
COVID iddszakban (Csiba, 2022). Ezen folyamatok hat4sara 2022 tavaszara a f6ldgaz holland
tézsdén jegyzett ara tobb mint a 6 szorosara emelkedett. A gaz aranak emelkedését tovabb su-
lyosbitotta az olajarak vilagpiaci emelkedése is (Csiba, 2022). Majd ezt kdvetden az Orosz-
Ukran haborus konfliktus eszkalalasanak hatasara a foldgaz ara az eur6pai gazpiacon 2022 ma-
jusatol, eddig nem latott mértékben novekedett. A sokk hatdsara a gaz ara 2022 augusztusaban
érte el az eddigi legmagasabb értéket. A foldgaz és kdolaj arak emelkedése negativ hatast gya-
koroltak az EU energiaigényes vallalatainak versenyképességére (Sgaravatti et al., 2023). To-
vabbi meghatarozo6 jelensége az iddszaknak, a napi zaroarak volatilitasa volt (Toth et al., 2023).
Az energiahordozdk t6zsdén jegyzett drainak erds ingadozdsdnak hatasara az energiapiacon te-
vékenykedd vallalatok gazdasagi teljesitménye is bizonytalanna és kiszdmithatatlanna valt.
2022-es év végét és a 2023-as év elejét az energiahordozok aranak stabilizacidja jellemezte,

mely tobbek kozott az Unios €s az dllami beavatkozasoknak is kdszonhetd.

A 3. abrarol a holland f6ldgédz (TTF-Title Transfer Facility), az Ural-tipusu nyersolaj s a
Brent-tipust nyersolaj arfolyamanak alakuldsa olvashato le 2021 és 2023 kozott. Ezt az idsza-
kot a diagram alapjan négy kisebb szakaszra lehet felosztani, mely szakaszok egybe vagnak az
el6z6 bekezdésben taglalt folyamatokkal. Az els6 szakasz 2021 nyardig tart, ezt a szakaszt re-
lative alacsony foldgaz és olaj arak jellemzik, egy nagyon minimalis emelkedd tendencidval.
Ezt egy erdteljesen ingadozd, valtozékony szakasz koveti, mely szintén egy ndvekvd trendet
kovet. Ebben a szakaszban elvalik egymastol az Urali-tipust olaj ara a Brent-tipust olajétdl, és
az utobbi arfolyama stabilizalédik egy magasabb szinten. A harmadik szakaszban a f6ldgéaz ara
ugrasszeriien megemelkedik és teljesen elvalik a nyersolaj araktol. A 2022-es augusztusi csu-
csot kdvetden visszaesik egy a 2021-es év eleji arakhoz képest magasabb szintre, illetve az
el6z6 szakaszokat jellemzd drasztikus kilengések is mérséklddni latszanak az idészak végére.
Megallapithaté még, hogy a Brent, -és Ural-tipust nyersolajok arai is ismét kozeliteni latszanak

egymashoz.
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3. Abra: Foldgaz és kéolaj arfolyamok alakulasa

Forras: Sajat szerkesztés (Investing.com, n.d.) alapjan
5.2. Energiaszektor és a fenntarthatosag kapcsolata

Az energiagazdalkodast a fenntarthatdsadg koncepcidjahoz hasonldéan érdemes rendszerszemlé-
letben, vagyis a hdrmon dimenzion keresztiil megkozeliteni. Fenntarthato energiagazdéalkodas-
rol akkor beszélhetiink, ha mind tarsadalmi, mind gazdasagi mind pedig a kornyezeti szemponta
kritériumoknak megfelel. Az energiagazdalkodast a Brundtland féle definicidba tltetve, kap-
hatjuk a fenntarthaté energiagazdalkodas definicigjat, miszerint olyan energiastratégiak és -
rendszerek kialakitasat és alkalmazasat jelenti, amely az emberiség jelenlegi energiasziikségle-
teinek kielégitését szolgalja az energetikai szempontu természeti eréforrasok jovoé generaciok

szamara torténd megdrzésével egyidejiileg. (Herczeg & Pintér, 2024)
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Napjaink egyik legfontosabb kornyezeti problémaja a globalis klimavalsag. A fold felme-
legedésének megallitasa érdekében elengedhetetlen az emberiség UHG kibocsatasanak csok-
kentése. Az emberiség altal kibocsatott liveghdzhatast gazok 27%-ért az energiaszektor a fele-
18s (Statista, n.d.). Ez a trend, vagyis az energia szektor magas részesedése az UHG kibocsatas-
bol Magyarorszagon is megfigyelhetd (Energiaiigyi Minisztérium, 2023). A vildg UHG inten-
zitdsa, azaz az egy egység GDP eldallitasaval jaro UHG kibocsatas a 20.szazadra ijesztd mére-
teket 06ltott, ez a tendencia, a megtorését kovetden, a 2010-es €évektdl kezd ismét baratsdgosabb
mederbe terelédni (Our World in Data, 2021). A mar korabban kifejtésre keriilt Parizsi Klima-
egyezmény ¢s az ENSZ Fenntarthato Fejlodési Céljai is kiemelten foglalkoznak a témaval. Az
SDG 7. pontja a megfizethetd és tiszta energia megteremtését célozza, ezen beliil a masodik
alpont a megujulé energidk hasznalatara vonatkozik. Az energia szektor szén-dioxid kibocsa-
tdsa a megujuld energidk részardnyanak novelésével jelentdsen csokkenthetd, erre vilagit ra

Gdcsi ¢€s szerz6 tarsanak egy idei kutatasa is (Gécsi & T. Kiss, 2024).

A megujulo villamosenergia-termelés 2022-re 29,1%-at tette ki a globalis villamosener-
gia termelésnek. Ennek jelentds részét a vizenergia adta, mely évtizedek 6ta domindns szerep-
16je a villamosenergia-termelésnek. Az utobbi években mas megujuld energiaforrasok (nap,
sz¢€l) is eldtérbe keriiltek a globalis energiamixben, ardnyuk 2022-re az évezred elején mért
1,1%-161 40,2%-ra emelkedett. 2023-ra a napenergia valt a legnagyobb megujuld kapacitas for-
rassa €s ez a trend a bdvitések alapjan ugy tlinik a kovetkezd években is folytatodni fog. A
megujuld villamosenergia-termelés abszolut értékét tekintve Eurdpa harmadik helyet foglal el,
Azsia és Eszak-Amerika utén, ahol Azsia kiugréan élen jar. (Renewable Energy Highlights
2024) Azsia nem csak a megiijuld energiatermelést, hanem az energia fogyasztasat tekintve is
kimagaslo értéket ér el, igy az is elmondhato, hogy teljes energia igényének minddssze 4,8%-
at tudja fedezni megujuloenergia termelésével (Our World in Data, n.d.-b). A teljes energiater-
melést tekintve mar mas rangsor rajzolodik ki, Eszak-Amerika Gsszes energiatermelésének
75%-a megtjuld, Eurépaban 40%, mig ez az arany Azsidban csupan 26%. Az elmult években
a megujuloenergiat érintd kapacitas bévitések folyamatosan ndvekedtek, mig a nem megujulo-
kat érintd kapacitds bovitések stagnaltak vagy elmaradtak. Az idéjarasfiiggd energiaforrasok
aranyanak novekedésével megnd az igény az olyan innovativ technoldgiak irant melyek az el-
osztohalozatok és az energiatarolasi rendszerek fejlesztésére irdnyulnak. (Renewable Energy

Highlights , 2024)
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Eletmodunk fenntartasahoz, sziikségleteink kielégitéséhez egyre tobb energiara van sziik-
ségiink (KSH, n.d.). Korunk egyik legnagyobb kihivdsa az energia iranti névekvo kereslet,
olyan médu kielégitése, hogy az energiabiztonsag biztositasa mellett minimalizaljuk a kornye-
zetre rott karos hatasokat mikozben eldsegitjiik a tarsadalmi és gazdasagi fejlédést (Herczeg &
Pintér, 2024). Mivel az energia a tarsadalmi jolét és a gazdasagi fejlédés mozgatorugoja
(Gunnarsdottir et al., 2021), igy megallapithatd, hogy a fenntarthato fejlodés elérésének egyik
kiemelt eszkdze az energiagazdalkodas. Az energiagazdalkodds ENSZ Fenntarthatd Fejlodési
Céljai kozott is kiilon dedikalt helyet kapott, a tarsadalmi vetiilethez kapcsoléddan az SDG 7.1

alpontja a hozzaférhetéséget, megfizethetoséget é¢s megbizhatosagot célozza.

2020-ban a globalis olaj tartalékokat 236,29 milliard tonnanyira becsiilték, ezzel szemben
a vilag olaj felhasznalasa 48.745,68 TWh volt. (Our World in data, n.d.; Our World in Data,
n.d.-a) t. Az atvaltas utan egyszeriien kiszamolhatd, hogy ilyen fogyasztasi szinten koriilbeliil
56 évre elegendd olaj készletlink maradt. Fontosnak tartom kiemelni, hogy a 2020-as fogyasztas
a pandémia hatésara alacsonyabb volt, mint a kordbbi évek fogyasztasa, illetve mint a késébbi
évek fogyasztasa. Az olaj tartalékok kimeriilése utan varhatdéan valamivel késobb kdvetkezhet
be, eldszor a foldgdz, majd a szén tartalékok kimeriilése. A csokkend energia kinalat mellett
megjelend novekvo keresleten tul, a jelenleg is zajlo haborus konfliktusok is megnehezitik az
energiaellatast. Ezek a trendek t01z6 energiadrakhoz és az energiabiztonsdg megingasdhoz ve-
zetnek. Az energiaforrasok 1d6 eldtti kimeriilésének elkertilése, illetve a hozzaférhetdség, meg-
bizhatosag €s megfizethetdség elérése érdekében, elengedhetetlen a korszer(i, energiafiiggdse-
get csokkentd, karbonsemleges energiaforrdsokra tdmaszkod6 energiapolitikdk bevezetése

(Zakeri et al., 2022).
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Az energiaipar, ezen beliil is az energiaatmenet megvaldsitasa, kifejezetten innovacio igé-
nyes teriilet. Ezzel az SDG-k 3. alpontjaban taldlkozhatunk, ez a pont az energiahatékonysagot,
a nemzetkdzi egylttmikodést, K+F projektek megvalositasat, a technoldgiak hozzaférhetdsé-
gét, a kapcsolddo infrastruktira fejlesztését és a fejlodo orszagok tdmogatasat helyezi a foku-
szaba. A Z061d atallas megvaldsitasahoz, a karbonsemlegesség eléréséhez a meglévo technolo-
giaink fejlesztése mellett, rengeteg olyan Uj technoldgidra van sziikség melyet jelenleg még
nem is ismeriink. Ilyenek példaul az energia tarolasanak megoldasara iranyulo6 technologiak, a
hidrogén alapt technologidk, a felesleges villamosenergia hdként valo tarolasara iranyul6 ku-
tatasok, az elektromos jarmiivekhez kapcsoldédo innovaciok, illetve a kimertilt akkumulatorok
¢és elemek Ujrahasznositasara iranyulé megoldasok. (Veres, 2021) A meglévo technologidk fej-
lesztése €s az ujak feltaldlasa egyarant rendkiviil toke és emberieréforras igényes, tobbek kozott
itt is tetten érhetd a z6ld finanszirozas fontossaga és a tokék megfeleld a fenntarthatésagot szol-

galo projektek felé torténd allokalasa.

A globdlis energiaintenzitas egy olyan mutato, ami a globdlis energiahatékonysag eldre-
haladasanak nyomonkovetésére alkalmas. A vildg energiaintenzitasa folyamatosan csokken,
ami azt jelenti, hogy a GDP ndvekedésének iiteme egyre nagyobb mértékben haladja meg a
fogyasztas litemének novekedését, vagyis egységnyi GDP eldallitasdhoz kevesebb energiara

van sziikségiink. (IEA, n.d.)
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6. Anyag és Modszertan

A szakirodalom feltarast kovetden, arra voltam kivancsi, hogy az energiaszektor, mint a fenn-
tarthatdsag megvalositasanak egyik kiemelt szerepldje, hogyan kiizd meg a nem pénziigyi je-
lentések készitésével, integralt éves jelentéseiben milyen mélységben jelennek meg a fenntart-
hatosagot érintd informaciok, illetve, hogy milyen pénzértékben mérhetd hozadéka lehet egy

jol osszeallitott jelentésnek.

Kutatési tevékenységem soran kevert modszertant alkalmaztam, azaz kvantitativ és kva-
litativ kutatast is végeztem. Kutatdsom két f6 pillére egy-egy szekunder adatgyiijtésen nyug-
szik. Kvalitativ kutatdsom soran, eldszor is az altalam kivalasztott 6 db Kozép-Eurdpaban te-
vékenykedo energetikai vallalat integralt fenntarthatdsagi jelentéseit vettem gorcso ala. A vizs-
gélatba bevont vallalatok rovid bemutatasat az 1. melléklet tartalmazza. Ezutan ugyanezen 6

cégnek a pénziigyi teljesitményét is megvizsgaltam, ez jelentette a kvantitativ kutatasom.

A jelentések tartalomelemzését 3 évre visszamenden végeztem el, sajat szempont-, €s
pontrendszer alapjan. Elozetes szekunder kutatdsomra alapozva allitottam 6ssze azokat a szem-
pontokat melyeket a leginkédbb fontosnak tartottam a jelentések értékeléséhez. A szempontok
kivélasztasakor torekedtem, hogy azok a fenntarthatdsdg mind harom dimenzidjat lefedjek. A
pontozas a kdvetkezoképpen zajlott: 0 pont keriilt kiosztasra, ha a véllalat a jelentésében nem
kozolt adatot az adott szempontra vonatkozoan, 1 pontot kapott az a vallalat, amelyiknél a meg-
tévesztés gyanuja felmertilt az adott szemponttal kapcsolatban, 2 pont jart, ha a vizsgalati szem-
pontoknak megfeleld adatok ugyan kozlésre keriiltek, de szdmszakilag nem keriiltek alatdmasz-
tasra és végezetiil 3 pont jart a szamszakilag is megfelelden alataimasztott adatokeért cserébe. A
vallalatok fenntarthatosagi tevékenységének mérésére, bevezettem egy tjabb pontozasi dimen-
ziot. A trend pontozas soran -1 pontot ért, ha a teljesitmény a kivalasztott id6 intervallumban
visszaesett, 0 pont jart, ha a teljesitmény stagnalt és 1 pont jart a fejlddésért cserébe. Az értéke-
léshez hasznalt pontrendszert a IV. melléklet tartalmazza. Az, igy kapott pontok soronként
(szempontonként) 6sszeadasra keriiltek, a végsd pont pedig ezek atlagabol sziiletett meg. A tel-

jes értkelési tablazatot a III. a és I11. b mellékletekben tiintettem fel.
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A vallalatok pénziigyi teljesitményének elemzéséhez 3 pénziligyi mutatdt valasztottam ki.
Ezek a Return on Equity (ROE), Return on Assets (ROA) ¢és az EBITDA margin. Az adatok
Osszegyljtéséhez a magyarorszagi vallalatok esetében az E-Beszamolo adattarhdzat vettem
igénybe, kiilfoldi vallalatok esetében pedig a honlapjukon megtalalhatd Pénziigyi Beszamoloi-
kat. Ezeket a pénziigyi mutatokat szintén harom évre visszamenden vizsgaltam. A vizsgalt val-
lalatok pénziigyi mutatoit tartalmazo tablazat a II. mellékletben talalhatd. A pénziigyi mutatok
¢s a jelentések kozotti Osszefliggések feltarasat az SPSS statisztikai elemz06 program segitségé-
vel végeztem el. Az SPSS programban szerepld ¢és dolgozatom kvantitativ kutatast ismertetd

fejezetében sokat emlitett atlagabrakat pedig az V. a-V. s mellékletek tartalmazzak

37



7. Kutatasi Eredmények

Az eredmények ismertetése elott fontos megjegyzésem, hogy mivel a ,,3. vallalat” a tébbiekhez

képest késébb, november végén teszi kozzé integralt jelentését. igy a 2023-as évre nem rendel-

kezem ra vonatkozd adatokkal.

7.1. Kvalitativ kutatas ismertetése

Kvalitativ kutatdsom soran a vallalatok jelentéskészitési gyakorlatat, jelentéseik mélységét és

az ezekben tett elore 1épéseiket a kovetkezd szempontok mentén vizsgaltam:

1.
2.

w

10.

A A

Fenntarthatdsag integralasa a vallalati stratégiaba

Jelentéstételi gyakorlat fejlettsége

A fenntarthatoségi jelentés készitése soran hasznalt szabvany megfeleltethetosége az
eléirasoknak

Nemzetkozi SDG célokkal valé 6sszhang

CO; kibocsatas csokkentése

Hulladékkezelés

Megujuloenergiak hasznalata

Munkavallaloi elégedettség

Munkavallalok redukalasa

Fenntarthat6 beszerzési stratégia

A vallalatok a vizsgalt években rendelkeztek fenntarthatdsagi stratégidval, a pontszdmok-

ban a kiilonbséget a stratégiai kulcsmutatdk, vagyis a stratégiai célok szamszerii definidlasanak

megléte vagy hidnya okozza. Elmondhat6, hogy az utolso6 vizsgalati évre, azaz 2023-ra mind a

hat cég eljutott oda, hogy a fenntarthatosagi stratégiajukat a célok teljesiilésének jobb nyomon

kovethetdségét is lehetdve tevo kulcsmutatok mentén fogalmaztak meg.
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A 4. 4bran az lathato, hogy a 2021-ben a fenntarthatésag vallalati stratégiaba vald
integralasa szempontra 6sszesen 15 pontot kaptak a vallalatok, a mélyebb integracionak és a
fenntarthatosagi stratégidk fejlodésének koszonhetéen 2023-ra mar 18 pontot kaptak a

vallalatok

19
18
17
16
15
14
13

Elért pontszam

2021 2022 2023

Forras: Sajat szerkesztés, 2024

Az egyes vallalatok jelentéstételének fejlettségét a Taxondmia rendeletnek valdé megfele-
1¢ésiik alapjan hatdroztam meg. Azok a véllalatok kaptak magasabb pontszamot, melyek a tevé-
kenységeiket Taxondmia szerint osztalyoztak és kiszamitottak a szlirokon atment tevékenysé-
geiket aranyat az OPEX-bdl, CAPEX-bdl, €s bevételbdl. A pontozasbol megallapithato, hogy a
magyarorszagi kozponttal rendelkezd vallalatok atlagosan magasabb pontszamot értek el, mint
kiilfoldi tarsaik. Az 5. dbra hivatott szemléltetni a magyar és a kiilfoldi vallalatok atlagos pont-
szamat a jelentéstételi gyakorlat fejlettségét illetden. A kiilfoldi vallalatok atlagos pontszam 3,5,

ami 4,25-tel alacsonyabb a Magyarorszdgon miikodé vallalatok atlagos pontszamanal.

v vanock [N -

4 6 8 10

Osszpontszamok atlaga

o
N

5. Abra: Jelentéstétel fejlettsége

Forras: Sajat szerkesztés, 2024
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A tartalomelemzés soran tovabba azt vettem szemiigyre, hogy mely szabvanyok mentén
készitik a vallalatok a jelentéseiket. Eléfordult, hogy egyszerre tobb szabvanyt is figyelembe
vettek a jelentések készitése soran. Ahogyan azt az 6. dbrarol is leolvashato, a legnépszeriibb
szabvany a GRI (Global Reporting Initiative), a masodik leggyakrabban el6fordulé a SASB
(Sustainability Accounting Standards Board) szabvany volt, ami gyakran a GRI-vel egyiitt je-
lent meg a jelentésekben. A TCFD (Task Force on Climate-Related Financial Disclosures) el6-
fordulasi gyakorisaga valamivel a SASB alatt maradt, valamint mindig valamilyen masik szab-
vany mellett szerepelt. Az abran a kiilonb6z6 szabvanyok eléfordulési ardnya lathato, a jelen-

tések 56%-ban hasznaltak a GRI szabvanyt, a maradék 24%-ban SASB-t és 20%-ban TCFD-t.

=GRl =SASB = TCFD

6. Abra: Jelentéstételben hasznalt szabvanyok megoszlasa

Forras: Sajat szerkesztés, 2024

Megvizsgaltam a vallalatok integralt jelentéseit abban tekintetben is, hogy azok logikai
felépitésében, gondolatmenetében mennyire jelennek meg a Nemzetkdzi Fenntarthato Fejlodési
célok. A kivanatos ennél a szempontnal az volt, hogy a vallalat emelje ki az SDG-kel valo6 kap-
csolddasi pontokat, a stratégiaban, a fejezetcimekben és a KPI-okat tartalmazo tablakban is.
Két vallalat esetében volt megfigyelhetd, hogy egyaltalan nem szerepeltették az SDG célokat a
jelentésiikben. A tobbi vallalat kozel azonosmdodon épitette be a gyakorlataba. Az 7. dbran sziir-
kével szinezett témak azok, amelyek egyaltalan nem fordultak el6 az altalam vizsgalt vallalatok

jelentéseiben.
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7. Abra: Fenntarthaté Fejlddési Célok megjelenése a vizsgalt vallalatok jelentéseiben

Forrés: Sajat szerkesztés (United Nations, n.d.) alapjan, 2024

A 8. abran pedig az lathato, hogy az egyes Fenntarthato Fejlodési célokat hany vallalat
tekintette 1ényegesnek a mitkddésiik szempontjabol. Lathato, hogy az egyes témak koziil a 13-
as Fellépés az éghajlatvaltozas ellen, a 11-es Fenntarthatd varosok és kozosségek, illetve a 7-es

Megfizethetd és tiszta energia az 0sszes vallalat Iényeges témai kdzott ott szerepel.

16, Béke, igazsag és er0s intézmények m——
15, Szarazfoldi 6koszisztémak . . n—
13, Fellépés az éghajlatvaltozas ellen
12, Felelds fogyasztas és termelés
11, Fenntarthat6 varosok ¢s. .
9, Ipar Innovacio és infrastruktira I —
8, Tisztességes munka és gazdasagi. .
7, Megfizethet( €s tiszta energia I
6, Tiszta viz és alapvetd koztisztasdg I —————
5, Nemek kozotti egyenloség nu—
4, Minbségi oktatas ——
3, Egészség és jOlét nummummm—

8. Abra: A Fenntarthato Fejlddési Célok megjelenésének gyakorisaga
a vizsgalt vallalatoknal

Forras: Sajat szerkesztés, 2024



A szén-dioxid kibocsatasrol megallapithatd, hogy kozponti kérdés mind a fenntarthatdsag
koncepcidjaban mind pedig az energetikai vallalatok életében. Eppen ezért az dsszes altalam
vizsgalt vallalat kiemelt figyelmet fordit CO» kibocsatasuk csokkentésére €s az elért eredmé-
nyek publikalasara. A pontozas soran azt vettem figyelembe, hogy a vallalatok milyen mély-
ségben publikalnak adatot UHG (iiveghazhatasu gaz) kibocsatasuk intenzitasarol, illetve, hogy
az évek soran megfigyelheto-e javulas, azaz ténylegesen csokkent a kibocsatasuk. A vallalatok
a bazis évnek tekintett 2021-es évrdl 2023-ra atlagosan 19%-kal csokkentették UHG kibocsa-
tasukat. A 9. abrarol leolvashatd, hogy a vizsgalt vallalatok hany szézalékkal csokkentették,
vagy éppen ndvelték UHG kibocsatasukat. A kiszdmitas soran minden esetben a 2021-es évet
tekintettem bazis évnek. A 100%-ot az adott vallalat 2021-es kibocsatasa jelenti, tehat az abra
az UHG kibocsatas alakulasat a vallalat sajat 2021-es kibocsatisdhoz mérten mutatja. Igy az
4brarol leolvashato példaul, hogy a 3. vallalat 38%-ra, vagyis 62%-kal csokkentette UHG ki-
bocsétasat. Az 5. vallalat ezzel szemben 2023-ban 1%-kal tobb UHG bocsétott ki mint 2021-

ben.

120%

101%

100%
93%

80%

60%

40%

20%

0%
1. vallalat 2. vallalat 3. vallalat 4. vallalat 5. vallalat 6. vallalat

m 202] 2023

9. Abra: UHG kibocsatas csokkentése vallalatonként

Forras: Sajat szerkesztés, 2024

A hulladékkezelés értékeléséhez a kibocsatott hulladék mennyiségét, osszetételét és an-
nak valtozéasat vettem figyelembe. Tobbszor eléfordult a hulladék mennyiségének megugrasa,
ami az utobbi években végzett korszerlisitések soran keletkezd épitési hulladéknak tulajdonit-
hatd. Szintén az energiaszektor sajatossaganak tekinthetd, hogy széleskoriien osztanak meg in-
formaciokat hulladék kezelésiikrdl, hiszen gyakran fordulnak el6 a kockazatot noveld veszélyes

hulladékok, kivaltképp az atomenergiat is felhasznalo vallalatok esetében.
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A megujuléenergidk hasznalata, az UHG intenzitas mellett a leginkabb kiemelt fenntart-
hatosagi témak koz¢ tartozik. Nem véletlen, hogy a vizsgalt vallalatok e tekintetben érték el a
legmagasabb pontszamokat. A szempont pontozasahoz a vallalatok megujul6 energia termelé-
sét vettem figyelembe, hogy mekkora megujuléd energiaportfolidval rendelkeznek és torténtek-
e kapacitas bovitések az elmult években. Megallapithato, hogy a vallalatok a harom vizsgalt év
alatt megtobbszorozték megujulo energia termelésiiket. Az altalam vizsgalt vallalatok teljes vil-

lamosenergia termelésének atlagosan 37%-a szarmazik megujuléd eréforrasokbol.

A munkavallaléi elégedettség mérésének eszkozéiil a fluktuaciot valasztottam ki. Azt néz-
tem meg, hogy az adott vallalat rendelkezik-e fluktuaciora vonatkoz6 adatokkal, illetve, hogy
ezek az adatok az elmult években hogyan alakultak. Megéllapithatd, hogy a vallalatok széles-
kora informaciokkal rendelkeznek munkavallaloik tekintetében. Sokszor kiilon nem szerinti,
képzettségi szint szerinti bontasban is. A vallalatok a vizsgalt években javitottak a fluktuaciojuk
mértékén. Tovabba azt is figyelembe vettem, hogy a vallalat milyen munkavallaloi elégedettség
javitasat célzo programokat intézkedéséket kezdeményezett az adott iddszakban. Ha mar a vizs-
galt vallalatok széleskoriien publikaltak informacidkat a munkavallaloik nem szerinti megosz-
lasarol, érdemesnek talaltam megvizsgalni hogyan alakul ez az arany a vallalatok egyiittes fog-
lalkoztatdsdban. A 10. abra alapjan elmondhato, hogy az energetika valdban a férfiak altal uralt

iparag, hiszen a munkavallalok 79 %-a férfi és csupan a 21%-a nd.

m Férfi munkavallald = N6i munkavallald

10. Abra: Férfi és n6i munkavallalok aranya

Forras: Sajat szerkesztés, 2024
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A munkavallalok edukalasarol hasonldan a fluktuacidhoz széleskoriien talalhatunk infor-
maciokat a jelentésekben. Az altalam kivalasztott vizsgalati kritérium a képzésre forditott 6rak
szdma volt. A vallalatok ezt is tObbszor nemszerinti bontasban illesztették jelentésiikbe. Itt pont
az esetek felében volt megfigyelhetd a mutatd javuldsa és a masik felében csokkent az egy fore
jutod képzési ora.
labnyom mérése soran az dsszes egyéb kozvetlen UHG kibocsatas mérése, vagyis a Scope 3
kategoria. A tartalomelemzésem alapjan elmondhato, hogy egy véllalat kivételével a vallalatok
rendelkeznek a Scope 3 kibocsatasukra vonatkozé adatokkal, azaz jellemzden a teljes ellatasi
lanc UHG kibocsatasat figyelembe veszik. Az 11. abra azt hivatott szemléltetni, hogy elsd vizs-
galati évhez képest 2023-ra a vallalatok mar egy szélesebb kdrben bocsatottak rendelkezésre

adatokat a kibocsatasukat illetden, ez a pontszamok emelkedésébdl lathato.
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11. Abra: Fenntarthaté beszerzési stratégiak fejlédése a vizsgalt vallalatok esetében

Forras: Sajat szerkesztés, 2024

Tovabba az 12. dbra mutatja, hogy a 2021-es bazisévhez képest 2023-ra az egyes vallala-
tokra nézve hogyan alakultak a Scope 3 kibocsatasok. A 3. vallalat példaul 59%-kal csokken-
tette Scope 3 kibocsatasat a bazisévhez képest ezzel szemben a vizsgalatba bevont 5. vallalat

nem ért el semmilyen csokkentést
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12.  Abra: Scope 3 kibocsatasok alakulasa véllalatonként

Forras: Sajat szerkesztés
7.2.Kvantitativ kutatas ismertetése

Az 1. tablazatban keriil bemutatdsra a kivélasztott vallalatok pénziigyi mutatoinak és a tarta-
lomelemzés eredményeként kapott végsé pontszamoknak az altalanos leiro statisztikai jellem-
z01. Az adatok alapjan elmondhato, hogy a vizsgalt id6szakot tekintve a 2022-es év volt pénz-
iigyileg leginkébb kedvezd a vallalatokra nézve. A vallalatok teljesitménye a ROA mutatot te-
kintve volt a legegységesebb, vagyis kozel hasonld hatékonysaggal kezelték eszkozeiket. A
ROE ¢és az EBIT margin mutatokat vizsgalva a vallalatok nagyon kiilonb6zd eredményeket
produkaltak, végig a hdrom vizsgalti évben. A végsd pontszamot tekintve a leginkabb rosszul
teljesitd vallalat 5,8 pontot a legjobban teljesitett vallalat 8,8 pontot tudott elérni, valamint az

elért pontok atlagosan 1,21-gyel térnek el az atlagtol.

EBIT EBIT EBIT
margin | margin | margin
2021 2022 2023

Végso ROE | ROE | ROE | ROA | ROA | ROA
pontszam | 2021 | 2022 | 2023 2021 2022 | 2023

Atlag 7,50 11,03% | 20,51% | 16,47% | 5,19% | 8,69% | 6,45% | 13,54% | 20,45% | 11,21%
Median 8,00 9,38% |14,49% |12,79% | 6,10% | 5,32% | 4,79% | 12,60% | 19,94% | 16,46%
Szords 1,21 9,60% |17,68% |10,29% | 3,76% | 8,22% | 3,55% | 4,54% | 19,15% | 15,82%

Minimum 5,80 -0,05% | 4,75% | 6,24% | -0,02% | 1,40% | 3,58% | 8,20% | -12,38% | -22,76%

Maximum 8,80 30,81% | 53,03% | 37,70% | 9,64% |25,44% | 13,88% | 20,57% | 49,14% | 26,28%

1.  Tablazat: Altalanos leir6 statisztika a vizsgalt pénziigyi mutatokrol

Forras: Sajat szerkesztés, 2024
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A leir¢ statisztikai elemzést kovetden egy korrelacidanalizis elvégzésére is sor keriilt. Az
analizis soran a végso pontszadm és a pénziigyi mutatok kozotti kapcsolat kertilt megvizsgalasra.
A korrelacios egyiitthato értéke alapjan a 2023-as pénziigyi adatokkal all a végsd pontszdm
leginkdbb szignifikans kapcsolatban. A tovabbiakban ennek az osszefiiggésnek a mélyebb fel-
tarasa és megértése keriilt az elemzés fokuszaba. A végso pontszam és a korrelacio alapjan ki-
valasztott harom pénziigyi mutatdé (ROE 2023, ROA 2023, EBIT margin 2023) 6sszefiiggései-

nek feltarasara regresszidanalizist végeztem.

A tovabbi vizsgalddasokat megeldzden, fontos megallapitani, hogy hasznalhat6-e a mo-
dell, ehhez pedig az F proba szignifikancia szintjére van sziikség. Az ANOVA tablabol (2. tab-

lazat) megéllapithat6, hogy a vizsgalat erésen szignifikans, azaz 4ltalanosithato.

Négyzet- | Négyzetat- Szignifi-
Model &Y &Y F J )
Osszeg lag kancia
1 Regresszio | 73,154 24,385 32,264 ,000P
Rezidualis
74,066 0,756
érték

Osszesen 147,220

a. Fiiggd valtozd: Végso pontszam

b. Magyaraz6 valtozo: (Konstans), ROE23, EBIT margin23, ROA23
2.  Téblazat: ANOVA tébla

Forrés Sajat szerkesztés, 2024

Az 3. tdblazatban lathato, a korrelacios egyiitthatd értéke (0,705) és a determinacios
egylitthato értéke (0,497). Ezekbdl a szamokbdl jol latszik, hogy a kivalasztott prediktorok a
fliggd valtozot, vagyis a végsd pontszamot, kdzel 50%-ban magyarazzak. A korrigalt R négyzet
alapjan az is elmondhatd, hogy a modellt valos populacion lefuttatva ez a magyarazoerd vala-
mivel kevesebb 48,2% lenne, ami még igy is 50%-hoz kozeli érték. A modelliink eredményes-

ségét a becslés standard hibajanak alacsony értéke is alatamasztja.

R Négy- | Korrigalt | Becslés stan-
Model R
zet R Négyzet | dard hibaja
1 ,7052 0,497 0,482 0,8694

a. Magyarazé valtozé: (Konstans), ROE23, EBIT margin23,
ROA23
b. Fiiggd Valtozo6: Végsd pontszam

3.  Tablazat: Korrelacio analizis

Forrés: Sajat szerkesztés, 2024
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A kovetkezd tablazatbol (4. tdblazat) azt lehet megéllapitani, hogy a kiilonb6z6 prediktor
valtozok, milyen mértékben magyarazzak a fiiggd valtozot. A Béta értéke alapjan a végso pont-
szamot leginkabb magyardzo valtozo a 2023-as ROA, az EBIT margin és a 2023-as ROE ettdl
joval kisebb hatassal rendelkeznek a végso pontszam alakulédsara, illetve a ROE t-probdja még

csak nem is szignifikans.

Standardi-
Nem standardizalt
zalt Egyiitt- Szignifi-
Model egyiitthatok t .
hatok kancia.
B Std. Hiba Béta
(Konstans) 5,971 0,192 31,142 0,000
ROA23 15,800 7,539 0,465 2,096 0,039
l <
EBIT margin23 2,249 0,702 0,295 3205 | 0,002
ROE23 1,571 2,758 0,134 0,569 0,570

4. Tablazat: Koefficiensek

Forrés: Sajat szerkesztés, 2024

A tovéabbiakban azt vizsgaltam, hogy milyen Osszefiiggések figyelhetéek meg az egyes
szempontok €s az egyes pénziigyi teljesitményt mérd mutatok kozott. A fiiggd valtozonak min-
dig az adott pénziigyi teljesitményt mérd mutatot tekintettem, ami az adott szempont pontérté-
kének hatasara valtozik. Kifejezetten az olyan Osszefliggésekre voltam kivancsi, amikor az
adott szempontra kapott magasabb pontszdmokhoz a pénziigyi mutatoszamok magasabb értéke
parosul. Ennek a kovetelménynek megfeleld, egyértelmii trend kevés esetben rajzolodott ki a
vizsgalatom sordn. Ennek okai a fenntarthatosagi kezdeményezések sajatossagaihoz, illetve kii-

16nb6z6 piaci kiils6 koriilményekhez vezethetdek vissza.

crer

négy esetben taldltam pozitiv korrelaciot a mutatok és a szempont kozott. Erre a szempontra a
vallalatok a pontok Osszesitését kdvetden 6, 8, vagy 9 pontot kaptak. Az atlagabrak alapjan
elmondhat6, hogy mindharom évben a legnagyobb, azaz 9 pontot kapd vallalat ROE mutatdja
volt a legmagasabb. A 2022-es és 2023-as évekrol az is megallapithato, hogy eggyel magasabb
pontszamhoz a ROE mutaté egy kedvezobb értéke tartozik. A 2021-es évet tekintve a ROE
mutato szignifikancia szintje a 0,5-0s érték folé esik, ugyhogy annal az értéknél statisztikai
Osszefliggés nincs. Az abrakrol leolvashatd még, hogy a vizsgalt szempont és a 2022-es EBIT
margin kozott is egy pozitiv kapcsolat all fenn, azaz egyel nagyobb pontszamhoz az EBIT mar-

gin mutaté magasabb értéke tartozik.
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A jelentés készitése soran hasznalt szabvanyok tekintetében kettd olyan esetet talaltam,
ahol a magasabb pontszamhoz jobb pénziigyi teljesitmény parosult. Erre a szempontra a valla-
latok 4,6,7 vagy 9 pontot kaptak. A 2022-es ROA mutatot vizsgalva az atlagabrarol leolvashato,
hogy minél jobban szerepelt a vallalat a szempont pontozésa soran, anndl kedvezébb a ROA
mutatojanak az értéke. Hasonld Osszefliggés olvashato le a 2021-es EBIT margint megjelenitd
abrarol, ugyan megfigyelhetd egy torés a 7 pontot kapott vallalat jovedelmezdségében, de ez

kovetden folytatodni latszik a megfigyelt tendencia.

A CO> kibocsatas csokkentésére kapott pontok és a pénziigyi mutatok kozotti kapesolatot
elemezve 4 helyzetben volt kimutathat6 pozitiv kapcsolat a két valtozé kozott. A pontok Gssze-
sitését kovetden a 7, 9, illetve 10 pontok fordultak eld. A 2022-es és a 2023-as ROA ¢€s a szem-
pont kozott pozitiv irdnyt kapcsolatot lehet felfedezni. Hasonloképpen reagéltak a pontok emel-
kedésére a 2023-as ROE ¢és a 2022-es EBIT margin mutatdk is. Mind a négy esetben a pontozas
soran legjobban teljesitd vallat érte el a legjobb pénziigyi eredményeket a bekezdésben kiemelt

mutatokat tekintve.

A megujuld energidk hasznalatat tekintve a vallalatok 7, 9, vagy 10 pontot értek el a pon-
tok Osszesitését kdvetden €s 5 esetben taldltam pozitiv irdny( Osszefiiggést a szempont €s a
mutatok kozott. Az atlagabrakrol leolvashatd, hogy mind a harom évben a legmagasabb pont-
szdmhoz tartozott a legnagyobb értékli ROE mutat6, vagyis a szempont €s a mutatd kdzott po-
zitiv iranyu kapcsolatot véltem felfedezni. A 2021-es ROE mutatohoz tartozo6 szignifikancia a
kiiszobérték felett van, igy ebben az esetben statisztikai 0sszefiiggés nem mutathato ki. Tovabba

az EBIT margin 2022-es és 2023-as értékeinél figyelheté még meg hasonld 0sszefliggés,

A ROA 2022-es értéke és a munkavallalok edukalasa szempont kozott is pozitiv iranyt a
kapcsolat. A szempontra a vallalatok 5, 7, 8, 9, vagy 10 pontot kaptak, az atlagabrak alapjan
pedig megallapithatd, hogy egyel nagyobb pontszamhoz a pénziigyi mutat6 jobb értéke tartozik.
A 2022-es és a 2023-as ROE értékek esetében mar nincs ennyire egyértelmii kapcsolat, az azon-
ban még igy is igaz, hogy a legmagasabb pontszamot elérd vallalat rendelkezett a legjobb pénz-

ligyi mutatoval.
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8. Kutatasi eredmények értékelése, kovetkeztetések

Dolgozatomban azt szerettem volna bemutatni, hogy napjaink iizleti vilagaban annyit hasznalt
kifejezések, mint a fenntarthatdsag és az ESG nem csupan semmitmondo, iires frazisok, hanem
valos jelentdséggel bird a jovonk tekintetében meghatarozo és lényeges témak. Ugy gondolom,
hogy mind addig amig a fenntarthatd6 mitkodés egy szabadon valaszthat6 opcid, avagy jogsza-
balyi eldirasok tomény €s szaraz halmaza, melynek megvaldsitasa sokak szamara egyet jelent
anylggel és a koltségekkel, addig egészen biztosan nem fog bekdvetkezni 1ényegi eldrelépés a
jovOnk biztositasa érdekében. A vallalati szféra szerepl6i és a dontéshozok szamara egyértel-
muvé kell valnia, hogy a jelenben hozott dontéseik a tarsadalom egészének jolétére, a gazdasag
egészére, a sajat miikodésiikre, a vallalni sziikséges jovObeli kockazataikra és ezzel egyiitt az
tizletlik profitabilitasara €s életképességére is hatassal lesz. Szerettem volna ramutatni arra is,
hogy az ESG szempontokat integral6 vallalati miikddéssel, egy koriiltekintden kialakitott, tu-
datosan szerkesztett fenntarthatdsagi jelentéssel és egy a nyomonkovethetdséget biztosito, at-
lathaté mutatészamrendszerrel a vallalatok versenyeldnyre tehetnek szert, novelhetik a vallalati

imazs értékét, vagy akar javithatjak a pénziigyi teljesitményiiket is.

Az energetikai szektornak kiemelt szerep jutott a fenntarthatosdg megvaldsitasa felé ve-
zetd uton, mivel az energiatermelés és-felhasznélas a kdrnyezet szempontjabdl jelentds hata-
sokkal jar, illetve az utobbi években az energiaellatas biztonsaganak megingésa a tarsadalom
jolétét is veszelyeztetd kérdéssé valt. Az altalam vizsgalt energiaszektorban miitkodd vallalatok
elmult években megjelent kezdeményezései egyértelmiien a hagyomanyos energiatermelés hat-
térbe szorulasat és a megujuld energidk eldtérbe keriilését prognosztizaljak, ami egybevag az
IRENA (International Energy Agency) egy idén nyaron kiadott tanulményaval. Zakeri és szer-
zOtarsai 2022-es kutatasukban globalis trendek elemzését kdvetden jutottak arra, hogy kiemelt
figyelmet sziikséges forditani az energia fiiggetlenségre, a megbizhatosagra ¢és a biztonsagra.
(Zakeri et al., 2022), A tarsadalom joléte, az energia biztonsag, -fliggetlenség, -és megbizhato-
sdg megvalodsitasa érdekében a dolgozatomban szerepld vallalatok is elkdtelezték magukat és
stratégiat dolgoztak ki az energiaiparra koncentralé 7. SDG téma, azaz a megfizethetd

tisztaenergia biztositdsa mentén.
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A kiilonb6z6 energiaipari vallalatok tanulményozasa soran szamos olyan jé gyakorlatra,
pozitiv példara bukkantam, amikor az EU-s vagy a Globalis klimapolitikak, célkitiizések az
innovativ megoldasok keresésére és alkalmazasara, 6sztondzte az energiaszektor nagyvallala-
tait. Veres 2021-es kutatasa (Veres, 2021) 6ta eltelt harom évben az dltala hangsulyozott energia
innovéacios projektek koziil a hidrogén alapt technoldgiak alkalmazasa mara az energetikai val-
hasznalnak zold hidrogént. Az elektro-mobilitas terén is megfigyelhetd, hogy a fejlesztések,
innovacios projektek hatasara, folyamatosak a kapacitas bovitések és az 01j termékek megjele-
nése. Tovabba, a tisztan megujuld energiaforrasok aranya is tovabb nd a vallalatok energia-
mixében. Véleményem szerint egy olyan atalakulas tortént az energiaipari vallalatok miikodé-
sében, amit a szigoru jogszabalyi kdrnyezet, illetve a gazdasagi és tarsadalmi kihivasok hivtak
¢letre, eredményeképpen pedig a tarsadalom jolétét, a kornyezet megovasat, a fenntarthatésagot
sokkal inkabb eldtérbe helyezd szemléletmdd alakult ki. Azt is gondolom, hogy habar az irdny

mar mindenképpen bizakodésra adhat okot, van még hova fejlédniink.

A fenntarthatdséagi jelentéseket érinté eredmények és kovetkeztetések ismertetését meg-
el6zdéen fontosnak tartom tisztazni, hogy a jelenleg elérhetd jelentések alapjaul szolgélo rende-
let érvényessége kifutdban van. Vagyis, a dolgozatom fokuszaban allo integralt jelentések ké-
szitésének gyakorlata az idei évtél a CSRD torvény alapjan megvaltozik, az az a 2024-es évrol
mar teljesen mas szabalyozoi elvarasok mentén fognak elkésziilni €s riportalasra keriilni a je-
lentések 2025-ben. Tehat a jelen tanulmanyban megvizsgalt jelentések a CSRD torvény €letbe
1épését megeldzden sziilettek, ebbdl kifolyolag még az NFRD szerint készitett jelentéseket, a
multbéli gyakorlatokat és eredményeket mutatja be. Az NFRD szerinti utolso jelentések a 2023-
as évre szoltak és idén, azaz 2024-ben keriiltek/keriilnek publikéldsra. A CSRD bevezetésével
a vallalati fenntarthatosag egy 1) megkozelitésben keriil majd bemutatéasra, a jelentések varha-
toan egységesebbek €s részletesebbek lesznek, valamint nagyobb hangsuly keriil az eléremutato
célok meghatarozasara és azok megvalositasara. Mivel a CSRD szerinti beszamolok készitésé-
nek gyakorlata jelenleg teljesen kiforratlan, jovébeli kutatdsok feladata lesz annak alkalmaza-

sat, hatasait és kihivasait mélyrehatdan elemezni és bemutatni.
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A vallalati jelentések Osszehasonlitasat jelentésen nehezittette, hogy a dokumentumok
nem egy egységes strukturaban, egységes szabvanyok és mutatészamrendszer alapjan késziil-
tek. Tovabba a kiilonb6z6 mértékegységek és aggregalt értékek is nehezitik a szamszaki 6ssze-
mérést. A kozzétételi gyakorlatot illetd tapasztalataim alapjan egyet tudok érteni az Ethispere
kerekasztal beszélgetésén (BELA, 2021) megsziiletett gondolatokal. Ugy gondolom, hogy an-
nak ellenére, hogy az ESG a fenntarthatdsagi teljesitmények Osszemérést hivatott lehetové
tenni, tovabba rengeteg jogszabaly és kotelezettség irja eld az ESG teljesitmény mérését és
publikalasat, még sincs egy egységes rendszer, mely a teljesitmény mérésére €s dsszehasonli-
tasara lenne alkalmas. A besoroldsokat, ratingeket is csak abban az esetben taldlnam alkalmas-
nak az 0sszemérésre, ha mindegyik vallalatot ugyan az a mindsitd egységes szempontok alapjan

értékelné.

Eldzetes felvetésem, miszerint a pénziigyi teljesitmény és az ESG szempontok vallalati
integracidja egymassal szorosan Osszefiigg a kutatasom soran nem sikeriilt maradéktalanul iga-
zolnom. Mint ahogyan azt az eredmények mutatjak annak ellenére, hogy bizonyos esetekben
valdban fel lehet fedezni pozitiv kapcsolatot a két valtozo kozott, semmilyen ismétlddé minta-
zat, szabaly, trend nem rajzolodott ki. A felvetést azonban ezek ellenére sem vetném el, hiszen
Whelan ¢és szerzo tarsai (Whelan et al., 2020), illetve a kérdést kutatd tovabbi szerzok mind-
egyike azon az allasponton van, hogy az ESG iizleti sikerre gyakorolt pozitiv hatdsai hosszl
tavon érhetoek tetten. Kutatasom e tekintetben korlatozottnak mondhato, hiszen az altalam le-
fedett harom év csak rovid tavu kovetkeztetések levonasat teszik lehetévé. Rovid tdvon inkabb
az a jelenség érzékelhetd, hogy a fenntarthatosagi kezdeményezések rendkiviil toke és eréforras
igényesek. Ez atmenetileg negativan befolyasolja a vallalatok pénziigyi teljesitményét mérd
mutatészamokat. A kvantitativ kutatdsomban bemutatott esetek alapjan, ahol kimutathato volt
az ESG teljesitmény és a jovedelmezdség kapcsolata, arra a kdvetkeztetésre jutottam, hogy ki-
rajzolodni latszik egy olyan trend, ahol az ESG szemléletet integracidja a jovedelmezdség ja-
vuldsaban is megmutatkozik. Ez a trend jelenleg még csak néhdny mutaton és nem is minden
évben érhetd tetten, de az irdny mar mindenképpen latszik. Az id6 elérehaladtaval, a szabalyo-
zasi kornyezet, azaz az elvarasok stabilizacidjaval, €és a jelentéstételi gyakorlat fejlodésével,
ugy gondolom, hogy az ESG-t szem el6tt tarto vallalatok szamithatnak pénziigyi teljesitménytik

javulasara.
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Az ESG teljesitmény és a jovedelmezdség kapcsolatat egy masik oldalrél szemiigyre
véve, azt is mondhatjuk, hogy azok a vallalatok melyek pénziigyileg jovedelmezébben tudnak
mukddni tobbet tudnak kolteni az ESG-re, ilyen forman javitva az ESG teljesitményiikon. Ez
az allitas is megallja a helyét, hiszen az ESG megfelelés kétségkiviil koltséges. Gao €s szerzd
tarsai is arra a megallapitasra jutottak, hogy az ESG pénziigyi teljesitmény javulasat el6idézo
hatasa leginkabb a novekedési, avagy az érettségi szakaszokban figyelhetd meg (Gao et al.,
2023). A nehéz pénziigyi helyzetben 1évo vallalatoktol a miikddésiik szempontjabdl fontos for-
rasokat vonhat el az ESG megfelelés hajszolasa. Az el6z6 bekezdésben megfogalmazottokat
ezekkel a gondolatokkal kiegészitve elmondhatd, hogy az ESG megfelelés integracidja min-
denképpen forrasokat igényel, tehat ha egy mar eleve jovedelmezd vallalat kiemelt figyelmet
fordit és forrasokat allokal az ESG teljesitményének javitasara, ezaltal miikodése még jovedel-
mez6bbé valhat. A kevésbé jovedelmezd helyzetben 1€vd vallalatok esetében, a kezdeti forras
hiany problémadjara j6 megoldast jelenthetnek kormanyzati és Unids tiamogatasok. A tamogata-
sok segitségével rendelkezésre allna az ESG megfeleléshez sziikséges toke, ami rovid tavon
ugyan nem, de hosszabb tdvon mindenképpen megtériil, ezzel javitva a véllalatok pénziigyi
teljesitményét. Ezzel egy olyan folyamat alakulhat ki melyben a folyamatos progressziot, javu-

last a jovedelmez6ség és az ESG teljesitmény egymast gerjeszto hatasa adja.

Fontos még megjegyezni, hogy a harom vizsgalati évben a vallalatok pénziigyi teljesit-
ménye rendkiviil ingadozo volt. Ez koszonhetd a gazdasagi kornyezet kiszamithatatlansdganak,
a Covid jarvanynak, a haborus konfliktusoknak, az energia fogyasztasi szokéasok ingadozésa-
nak, tovabba az ellatasi lancokat érintd bizonytalansagoknak. Véleményem szerint, ahhoz, hogy
egy altalanosithato trend kirajzolodhasson a pénziigyi teljesitmény és a fenntarthatosag kozott,
egy ennél joval stabilabb és pénziigyileg kiszamithatobb iddszak adatait lenne sziikséges a vizs-
galat alapjaul venni. Ezentul a vallalatok tobbsége a Z6ld atmenet felé vezetd hosszu Ut elején
jarnak, igy nincs elegend6 rendelkezésre allo adat a hosszatavl hatasok vizsgalatdhoz. Ezek
alapjan megallapithato, hogy témaban valo kutatdsban még rengeteg potencial rejlik, az évek
elérehaladtaval és a rendelkezésre allé informaciok boviilésével érdemes tovabbi elemzéseket

elvégezni a mélyebb Osszefiiggések feltarasa érdekében
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Kutatasom alapjan, tovabba ugy gondolom, hogy egy hangzatos mondatokkal megfogal-
mazott csillogd fenntarthatosagi stratégia, mar nem bizonyul elégnek egy pozitiv vallalati imazs
kialakitasahoz, a hitelezok €és a beruhdzok meggy6zéséhez, avagy a toke bevonzasadhoz. A val-
lalatok érintettjeit leginkabb az ,,Oké, de mégis mennyi?” kérdés foglalkoztatja, vagyis a sza-
mok azok, amik a leginkabb beszédesek. Ugy gondolom, hogy a vallalatoknak érdemes és el-
engedhetetlen mindent szdmszaki adatokkal alatamasztva, validalva kézzétennitik. Ez az allitas
pont Whelan egyik altalam mar idézett kutatasaban tett megallapitasanak a forditottja. Kutata-
sukban a szerzok, azt mondjak ki, hogy az ESG metrikak mérése és publikalasa pénziigyi tel-
jesitményre gyakorolt pozitiv hatasai csak azoknal a vallalatoknal érhetdek tetten, ahol ezt egy
a szemléletet integralo stratégia egésziti ki (Whelan et al., 2020). Ezek alapjan ezt ugy fogal-
mazndm meg, hogy: A fenntarthatdsag vallalati integracidja abban az esetben fejt ki pozitiv
hatast a vallalat pénziigyi teljesitményére, amennyiben a vallalat elkotelezddése a fenntarthato-
sdg iranyaban, egyrészt egy ESG szemléletet integrald fenntarthatdsagi stratégiaban, masrészt
az abban megfogalmazott célok teljesiilésének szamszaki nyomon kovetésében, az ESG metri-

kak mérésében és publikalasaban is megmutatkozik.
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Osszefoglalas

Dolgozatomban a kozép-eurdpai energiaszektor meghatarozé vallalatait vettem gorcso ala, azt
vizsgaltam, hogy ezen véllalatok hogyan kiizdenek meg a nem pénziigyi jelentések kozzétételét
érint0 jogszabalyokkal, milyen mélységben és milyen formaban publikalnak adatokat fenntart-
hatosagi tevékenységeikrodl, tovabba, hogy milyen Osszefliggés van a vallalatok jelentéstételi
gyakorlata és a pénziigyi teljesitménytik kozott. Az egyre szigorodo és boviilo jogszabalyi kor-
nyezetnek ¢s az ltala tamasztott elvarasoknak vald megfelelés, a fennmaradas és a finansziro-

zasi forrashoz jutds feltételeként jelentkezik, és ez hatalmas terhet r6 a vallalatokra.

A tanulmanyban arra a megallapitasra jutottam, hogy a vizsgélatba bevont vallalatok
meg és jelents eldre 1épéseket tesznek a Zold Atallas megvalositasa érdekében. A véllalatok
tobbnyire a kiilonbozé Globalis és EU-s jogszabalyokat figyelembe véve, jellemzéen GRI
SASB vagy TCFD szabvanyok mentén kiils6 auditalo altal hitelesitve készitik jelentéseiket. A
vallalatok jelentéseinek 6sszehasonlithatosagat neheziti, hogy nem egységes struktiraban, nem
egységes mutatoszamrendszer mentén késziilnek a jelentések, tovabba eltéré mértékegységek-
kel és aggregalt értékekkel szerepelnek a szamszaki adatok. Dolgozatomban kiemeltem a szam-
szakilag alatamasztott, validalt adatok és egy jol szervezett jelentéstételi gyakorlat fontossagat.
Felfigyeltem arra, hogy a jelentések kell6 részleteséggel lefedik mind a harom ESG pillért, ezen
beliil a legnagyobb hangsuly a szektor sajatossagaibol adodoan a kornyezeti pillére keriil. Az
SDG célok koziil a megfizethetd és tiszta energia, a fellépés az éghajlatvaltozas ellen és a fenn-
tarthatd varosok és kozosségek szerepeltek kiemelt témaként. Altalanosan elmondhato, hogy a
vizsgalt vallalatok kiemelt figyelmet forditanak megtjuldenergia portfoliojuk bovitésére és az

alternativ energetikai megoldasok fejlesztésére.

crer

az eredményre jutottam, hogy a két valtozo k6zott mindenféleképpen van kapcsolat. Amennyi-
ben egy vallalat figyelmet fordit ESG teljesitményének javitasara, az inkabb hosszabb, mint
rovidtavon, de biztosan javulast idéz el6 a vallalat jovedelmezdségében. Dolgozatomban to-
vabba arra is kitértem, hogy az ESG megfeleléshez vezetd Giton, habar koltséges az elindulas,
azonban az ESG integracidja egy olyan folyamatot indithat el a vallalat j6vedelmezdségét te-
kintve, ahol az ESG teljesitmény €s a pénziigyi teljesitmény egymast gerjesztve fejtik ki hata-

sukat és javitjak azt. A képlet tehat a kdvetkezd, ha van forras van ESG teljesitmény, ha van
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ESG teljesitmény még tobb forrashoz jut a vallalat, aminek egy részét visszaforgathatja az ESG

teljesitménybe, €s igy tovabb.

Osszességében tehat a kutatdsom arra vilagitott ra, hogy az energiaszektor vallalatai az
integralt jelentéseikben a fenntarthatésagot, a szabalyozasi kornyezet jelenlegi elvarasainak
megfelelve integraljak. Tovabba arra, hogy még ezen a kiilsé kényszeren tilmenden, sajat elhi-
vatottsaguk ¢€s elkotelezddésiik okan, illetve a jovedelmezdségre gyakorolt pozitiv hatasat mér-

legelve épitik be az ESG megfelelést a vallalati stratégidjukba.
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Mellékletek

1. Vallalat

A vallalat ho, -¢és villamosenergia-termeléssel foglalkozik, tovabba
villamosenergia ¢s foldgaz kis, - és nagy-kereskedelemmel. Sajat erd-
miuparkkal rendelkezik, melyben hagyomanyos és megujulé energia-
termeld létesitményeket lizemeltet. A vallalatot 2008.-ban alapitottak
sz€khelye Magyarorszagon van. 2022-ben arbevétele meghaladta a
120 milliard forintot. A cég a Budapesti Ertéktdzsdén is jegyezve van

2. Vallalat

Ez egy nemzetkozi vallalat csoport, tobb mint 30 orszdgban van je-
len. A kozpontja Magyarorszagon talalhat6. Upstream ¢s
Downstream tizletdgakkal is rendelkezik, illetve kiskereskedelemmel
és gazszallitassal is foglalkozik. Arbevétele 2022-ben meghaladtam
a 26 milliard dollart. Részvényeit a Budapesti Ertéktdzsdén kiviil
tobb kiilfoldi tézsdén is jegyzik. A cég szamos fenntarthato fejloddést
célzé projektet futtat.

3. Vallalat

Ez egy nemzetkozi vallalat magyarorszagi lednyvallalata. A vallalat-
csoport arbevétele 2022-ben meghaladta a 360 milliard forintot. Te-
vékenysége kiterjed a villamosenergia- ¢és foldgazelosztasra, vala-
mint megujulé energiaforrdsokra épiild projektek fejlesztésére.

4. Vallalat

Magyarorszagi vallalatcsoport, ami foglalkozik hagyoményos és
megujuld villamosenergia-termeléssel €s elosztassal, valamint fold-
gaz és hdszolgaltatassal. Villamosenergia-termelésének egy jelentds
rését atomenergia segitségével allitja eld. Tevékenysége kiterjed az
energiahalozatok lizemeltetésére és fejlesztésére is. 2022-es arbevé-
tele meghaladta a 1100 milliard forintot

5. Vallalat

Ez egy lengyelorszagi vallalat, foglalkozik villamosenergia-terme-
1éssel, -elosztassal, -értékesitéssel, villamosenergiajanak egy részét
nukledris erdmiivek segitségével allitja eld. 2022-ben az arbevétele
meghaladta a 9 milliard Eurdt. Az aramtermelése, illetve a hd, - és
gazelosztasa soran megujuld és hagyomanyos energiaforrasokat is
hasznal. A cég részvényeit a Varsoi Eréktzsde jegyzi

6. Vallalat

A cég kozpontja Csehorszagban taldlhat6, foglalkozik villamosener-
gia-termeléssel, -elosztassal, -¢s €rtékesitéssel. Az aramtermeléshez
¢és az energiahaldzatok lizemeltetéséhez meglijuld és hagyomanyos
energiaforrasokat egyarant felhasznal. Két atomenergiat eldallito erd-
miivel is rendelkezik. Részvényei a Pragai Ertéktdzsdén mozognak.
aktivan részt vesz a fenntarthatosadg eldmozditasaban.

I

Melléklet: A vizsgalatba bevont vallalatok néhany jellemzdje

Forrés: Sajat szerkesztés a vallalatok honlapjai alapjan, 2024




Vallalat Mutaté 2021 2022 2023
ROE 30,81% | 53,03% | 37,70%
'\
&% |roa 9,64% | 25,44% | 13,88%
\.
EBIT margin | 11,31% | 49,14% | 15,32%
ROE 18% | 22,74% | 13,52%
'\‘5\‘
4@‘7’ ROA 8,46% | 11,45% | 7,37%
f».
EBIT margin | 20,57% | 17,58% | 12,90%
ROE 10,59% | 4,75% | 6,24%
‘\Q‘}S'
4@‘1’ ROA 7,77% | 3,35% | 4,27%
f\).
EBIT margin | 8,20% [-12,38% |-22,76%
ROE -0,05% | 5,31% | 19,06%
\‘5\,
Q@‘Z’ ROA -0,02% | 1,40% | 5,25%
u.
EBIT margin | 9,21% | 22,30% | 17,93%
ROE 8,17% | 6,23% | 10,24%
,\‘$\,
4@‘2’ ROA 44% | 3,20% | 4,32%
(.).
EBIT margin | 18,08% | 11,79% | 17,60%
ROE 6,09% | 31,00% | 12,05%
,\q‘}‘&
Q@‘b ROA 0,84% | 7,29% | 3,58%
‘0’
EBIT margin | 13,88% | 34,25% | 26,28%

Melléklet: A vizsgalatba bevon vallalatok pénziigyi mutatoi

Forrés: Sajat szerkesztés, 2024



Szempont Kritérium 2021[2022|2023| Trend|Pontszam| Végsé pontszam
Fenntarthatésag integraldsa Fennmm%at‘magl
dlalati s oidh stratégia 2 3 3 1 9
@ vallalati strategiaba teljesitménymutatokkal
Jelentéstételi gyakorlat Taxonémidnak valé 1 3 3 1 s
fejlettsége megfelelés
A fenntarthatosagi jelentés
kesztte,se sorarf hasznalt” ] (GRI,SASB,TCFD) 2 2 2 1 7
szabvany megfeleltethetdsége
az elbirasoknak (GRI,SASB)
Nemzetkoz6 SDG célokkal SDG célok beépitése 2| 2|3| 1 8 8,8
valo dsszhang
CO?2 kibocsatas csokkentése UHG intenzitds 3 3 3 1 10
Hulladékkezelés Kibocsatott hulladék 3 3 3 -1 8
Megu]'ulaenergmk Megujuld er’zergia 3 3 3 1 10
hasznalata termelés
Munkavallaloi elégedettség Fluktudcio 3 3 3 1 10
Munkavéllalok edukdlsa |28 T0e w6 kepzési orak | g 53 | g | 10
Szama
Fe tarthato b 27
ennraf até beszerzési Scope-3 ) ) 3 1 8
stratégia
. P e Fenntarthatosagi
Fen'rltlm; th.atvosagr zrf{zgralasa stratégia 2 2 3 1 s
a vallalati strategiaba teljesitménymutatokkal
Jelentéstételi gyakorlat Taxondmidnak valé 3 3 3 0 9
ejlettsége megfelelés
A fenntarthatosdgi jelentés
keszztejse sorar{ hasznalt” ) (GRI,SASB,TCFD) 3 3 3 o 9
szabvany megfeleltethetdsége
az eldirasoknak (GRI,SASB)
5 SDG o2
Nemzethoz6 SDG célokkal SDG célok becpitése | 0 | 0 | 0 | o0 0 7,9
vald dsszhang
CO2 kibocsatas csékkentése UHG intenzitas 3 3 3 0 9
Hulladékkezelés Kibocsatott hulladék 3 3 3 -1 8
Megujuloenergidak Megtijulé energia
, . 3 3 3 0 9
hasznalata termelés
Munkavdallaldi elégedettség Fluktudcié 3 3 3 -1 8
Munkavéllalok edukdlsa |20 /6 kepeési drdk | =g g 1 g | 10
szdma
Fenntarthaté beszerzési
. Scope-3 3 3 3 0 9
strategia
Fenntarthatosag integraldasa Fen”tart}fafasagl
lalati s idih stratégia 3 3 0 6
a vallalati strategiaba teljesitménymutatokkal
Jelentéstételi gyakorlat Taxonémidnak valé 3 3 0 6
ejlettsége megfelelés
A fenntarthatosagi jelentés
kesztterse soran hasznalt” ) (GRI,SASB, TCFD) 2 2 0 4
szabvany megfeleltethetdsége
az elbirasoknak (GRI,SASB)
Nen?ziztkazo SDG célokkal SDG célok bedpitése ) ) 0 . -
valo dsszhang
CO?2 kibocsatas csékkentése UHG intenzitds 3 3 1 7
Hulladékkezelés Kibocsatott hulladék 2 3 1 6
Meguijuléenergidak Megtijulé energia 3 3 1 7
hasznalata termelés
Munkavallaléi elégedettség Fluktudcié 3 3 1 7
Munkavallalok edukalasa gy/orcjuto, képzési ordk 3 3 -1 5
Szama
Fe tarthaté b 27
enntarthaté beszerzési Scope-3 3 3 1 ;

stratégia

IIlL.a.

jelentéseinek pontozasi eredményei

Melléklet: A vizsgalatba bevont véllalatok fenntarthatosagi

Forrés: Sajat szerkesztés, a vallalatok fenntarthatosagi jelentései alapjan, 2024




Fenntarthatdésag integrdldsa Fennmrth,at,omgl
illalati s oidih stratégia 3 1 9
@ valialati strategiaba teljesitménymutatokkal
Jelentéstételi gyakorlat Taxonémidnak valé 3 1 8
ejlettsége megfelelés
A fenntarthatosagi jelentés
kesztte,se soran hasznalt » (GRI,SASB, TCFD) 5 1 -
szabvany megfeleltethetdsége
az eldirasoknak (GRI,SASB)
X
& - ; 8,5
& |Nemzetkoz5 SDG célokkal SDG célok beépitése 3| 1 9
b valé dsszhang
CO2 kibocsatas csokkentése UHG intenzitds 3 1 10
Hulladékkezelés Kibocsatott hulladék 3 1 9
Megujuloenergidak Megujulé energia 3 1 10
haszndlata termelés
Munkavallaldi elégedettség Fluktudcio 3 0 9
Munkavallalok edukdldsa | % 0¢ /10 hépzési ordk 3| 7
Sszama
Fenntarthato b s
ennrarj ato beszerzési Scope-3 3 1 .
strategia
Fenntarthatosag integralasa Fenntarthymiosag i
lalati stratéeidb stratégia 3 0 9
@ vaitataly strategraba teljesitménymutatokkal
Jelentéstételi gyakorlat Taxonémidnak valé 1 1 2
ejlettsége megfelelés
A fenntarthatosagi jelentés
keszltey‘se sorarf hasznalt » (GRI,SASB, TCFD) 5 1 -
szabvany megfeleltethetésége
az eldirasoknak (GRI,SASB)
X
A . .
& |Nemzetkoz6 SDG célokkal SDG célok beépitése 3| 1 8 81
valé osszhang
CO2 kibocsatas csékkentése UHG intenzitds 3 1 10
Hulladékkezelés Kibocsatott hulladék 3 -1 8
Megujuloenergiak Megujulé energia 3 1 10
haszndlata termelés
Munkavallaloi elégedettség Fluktudcio 3 1 8
Munkavillalok edukdlasa |71 1410 képzesi Grik 3| 4 8
szama
F enntra}jthato' beszerzési Scope-3 3 o 9
Strategia
Fenntarthatosag integralasa Fenntarthfat]osagl
Jlalati s ridih stratégia 3 0 9
@ vailalati strategiaba teljesitménymutatokkal
Jelentéstételi gyakorlat Taxondmidanak valo 1 0 3
ejlettsége megfelelés
A fenntarthatosagi jelentés
keszzterse soran hasznalt" ] (GRI,SASB, TCFD) 2 0 6
szabvany megfeleltethetésége
az elSirdsoknak (GRI,SASB)
X 5 SDG cé
& |Vemzetkoz6 SDG célokkal SDG célok beépitése o | o 0 5.8
R valo ésszhang
CO2 kibocsatas csokkentése UHG intenzitds 3 0 9
Hulladékkezelés Kibocsatott hulladék 2 0 6
Megujuloenergidk Megujulé energia 3 1 10
haszndlata termelés
Munkavallaloi elégedettség Fluktudcio 2 0 6
Munkavéllalék edukdldsa |28 J0re /w6 kepzési ordk 3 | 1 9
Szama
F enntra}"thato beszerzési Scope-3 o 0 0
Strategia

IILb. Melléklet: A vizsgélatba bevont vallalatok fenntarthatosagi
jelentéseinek pontozasi eredményei

Forrés: Sajat szerkesztés, a vallalatok fenntarthatosagi jelentései alapjan, 2024
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Alap pontozas

Nincs emlités a témardl

Trend pontozas

-1

Negativ trend

Stagnalas

Pozitiv trend

0-
1 Greenwashing 0
Van stratégia, de nincs szamszeriien 1
alatamasztva
2.
3 Van stratégia és szamszer(i adat

Mean of ROE21

IV. Melléklet: Pontozasi rendszer

Forras: Sajat szerkesztés, 2024
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V.a. Melléklet: A szempontok és a pénziigyi mutatok kozotti

Osszefliggéseket abrazolo atlagabrak

Forras: Sajat szerkesztés, 2024
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Melléklet: A szempontok és a pénziigyi mutatok kozotti
Osszefiiggéseket abrazolo atlagabrak

Forrés: Sajat szerkesztés, 2024
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PontszamFenntarthatésag integralasa a vallalati stratégiaba

Melléklet: A szempontok és a pénziigyi mutatok kozotti
Osszefliggéseket abrazolo atlagabrak

Forras: Sajat szerkesztés, 2024
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Osszefiiggéseket abrazold atlagabrak

Forrés: Sajat szerkesztés, 2024
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Melléklet: A szempontok és a pénziigyi mutatok kozotti
Osszefiiggéseket abrazold atlagabrak

Forrés: Sajat szerkesztés, 2024
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Melléklet: A szempontok és a pénziigyi mutatok kozotti
Osszefiiggéseket abrazold atlagabrak

Forras: Sajat szerkesztés, 2024
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V.h. Melléklet: A szempontok és a pénziigyi mutatok kozotti
Osszefiiggéseket abrazold atlagabrak

Forrés: Sajat szerkesztés, 2024
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PontszamCO2 kibocsatas csékkentése

V.j. Melléklet: A szempontok és a pénziigyi mutatok kozotti
Osszefiiggéseket abrazold atlagabrak
Forrés: Sajat szerkesztés, 2024
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Forrés: Sajat szerkesztés, 2024
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PontszamMegujuléenergiak hasznalata

Melléklet: A szempontok és a pénziigyi mutatok kozotti
Osszefiiggéseket abrazold atlagabrak

Forrés: Sajat szerkesztés, 2024
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V.p. Melléklet: A szempontok és a pénziigyi mutatok kozotti
Osszefiiggéseket abrazold atlagabrak
Forrés: Sajat szerkesztés, 2024
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Melléklet: A szempontok és a pénziigyi mutatok kozotti
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Forrés: Sajat szerkesztés, 2024
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PontszamMunkavallalok edukalasa

Melléklet: A szempontok €s a pénziigyi mutatok kozotti
Osszefliggéseket abrazolo atlagabrak

Forras: Sajat szerkesztés, 2024
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CSRD - Corporate Sustainability Reporting Directive, Vallalati Fenntarthatésagi Jelentési
iranyelv

DMA — Double Materiality Assesment, Kettds lényegesség

ESG - Environment, Social, Governance, Kornyezeti, Tarsadalmi, Kormanyzati

ESRS - European Sustainability Reporting Standards, Eurdpai Fenntarthatdsagi Jelentéstételi
Standardok

EU CSDDD - Corporate Sustainability Due Diligence Directive, fenntarthatésaggal kapcsola-
tos vallalati atvilagitasrol sz616 iranyelv

EUT - EU Taxon6mia

GRI - Global Reporting Initiative, Globalis Jelentéstételi Kezdeményezés

ISSB - International Sustainability Standards Board, Nemzetk6zi Fenntarthatosagi Standardok
Testiilete

MDG — Millenium Development Goals, Millenniumi Fejlddési célok

NFFS — Nemzeti Fenntarthaté Fejlodési Stratégia

NFRD — Non Financial Reporting Directive, Nem pénziigyi Jelentési iranyelv

NFTT - Nemzeti Fenntarthat6 Fejlédési Tanacs

ROA - Return on Assets, Eszkdzaranyos nyereség

ROE - Return on Equity, Sajattéke-aranyos nyereség

SASB - Sustainability Accounting Standards Board, Fenntarthatosagi Szamviteli Standardok
Testiilete

SDG-Sustainable Development Goals, Fenntarthat6 Fejlédési Célok

SDI — Sustainable Development Index

SFDR - Sustainable Finance Disclosure Regulation, Pénziigyi szolgaltatasi agazatban a fenn-
tarthatdsaggal kapcsolatos nyilvanossagra hozatalrol sz616 rendelet

TCFD - Task Force on Climate-related Financial Disclosures, Klimavaltozassal Kapcsolatos
Pénziigyi Kozlések Munkacsoportja

TTF - Title Transfer Facility, Tulajdon Atruhdzasi Kézpont (a hollandiai virtualis gazhub meg-
nevezése)

VI.  Melléklet: Dolgozatban hasznalt roviditések angol és magyar megfeleloi

Forras: Sajat szerkesztés, 2024
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