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BEVEZETO

Dolgozatunk témaja a fenntarthatosdg kiilonboz0 tipusainak vizsgélata két nemzetkozi,
testapolasi és haztartdsi termékeket gyartd és forgalmazo vallalaton keresztiil. Az egyik
vallalat a svédorszagi Essity, a masik pedig az amerikai Kimberly-Clark. A fenntarthatosag
kiilonbozd tipusainak vizsgéalata alatt azt értjik, hogy a vallalat mennyire figyel a
kornyezetszennyezésre, elemezziikk a vallalat fenntarthatésagat pénziigyi szempontbol a
gazdasagi-pénziigyi mutatok alapjan, illetve a dolgozat utolsé részében részletezziik, hogy az
altalunk vizsgalt két vallalat milyen fenntarthatd vallalatokba fektet be, valamint milyen
cégeket vasarol fel.

Mivel a fenntarthatosadgra vald torekvést mar az allamvizsga dolgozatainkban is taglaltuk,
szeretnénk Osszekapcsolni a fenntarthatésaggal kapcsolatos ismereteinket a pénziigyek
vilagaval, hogy szélesitsiik latokoriinket. Azért esett a testapolasi és hdztartasi termékek
iparagara a valasztasunk, mivel ezek olyan termékek, amelyeket nap mint nap hasznalunk, és
emiatt kivancsiak voltunk arra, hogy milyen hatdssal van az eldéallitisuk a kornyezetre.
Tovabba, figyelembe vettiik azt is, hogy egyik vallalat eurdpai, a masik meg amerikai
székhellyel rendelkezzen, ezaltal is kiemelve a kozottik 1évé hasonlosagokat és
kiilonbségeket.

Az els6 fejezetet - az elméleti attekintést - két részre bontottuk, az elsd részben a
gazdasagi-pénziigyi elemzés alapjaiba nyUjtunk betekintést a likviditasi, hatékonysagi,
jovedelmezdségi, eladdsodottsagi (tOkeattételi), illetve piaci mutatok bemutatasanak
segitségével. A fejezet masodik felében a fenntarthatdsag kérdéskorét boncolgatjuk a
kozgazdasagtanban. Kitériink a fenntarthatosdg harom pillérére, bemutatjuk a fenntarthato
fejlodési célokat, tovabba szoba keriilnek a fenntarthatd befektetések és az ESG-tényezdk is
(E-kornyezeti, S-tarsadalmi, G-iranyitasi).

A masodik fejezet az Essity koré épiil. Itt el6szor a vallalat rovid bemutatasara keriil sor, mint
példaul a vallalat hitvallasa, emellett milyen lizletagakkal rendelkezik, majd kovetkezik a
fenntarthatosagra vald torekvés taglalasa, melyen beliil targyaljuk az erdd és rost, az
liveghazhatast gazok kibocsatdsa, a milanyag és csomagolas, a hulladék és Gjrahasznosités,
valamint a vizfelhasznalas témakorét. A fenntarthatdsadg témakorén beliill megemlitjiik azt a
négy ENSZ fenntarthat6 fejlodési célt, amelyre a vallalat kiilonos figyelmet fordit, ezek kozé
tartozik az egészség €s a jollét, a nemek kozti egyenldség, a tiszta viz €s kozegészségiigy, a
felelds fogyasztas és termelés, fellépés az éghajlatvaltozas ellen, valamint a szarazfoldi

Okoszisztémak védelme.



A harmadik fejezet a Kimberly-Clark vallalatrdl szol, ennek sémdja megegyezik az el6z6
fejezetével, hiszen ebben az esetben is egy rovid vallalati profillal inditunk, ahol bemutatjuk a
Kimberly-Clark mikodési szegmenseit, majd kitériink a fenntarthatdsagra valo térekvésre a
szén-dioxid labnyom, az erdei labnyom, a miianyag labnyom, illetve a vizldbnyom
bemutatisa altal. A Kimberly-Clark csak négy ENSZ fenntarthatd fejlodési célra fektet
hangsulyt, amelyek koziil hdrom megegyezik azzal, amelyekre az Essity is figyelmet szentel.
Ezek a fenntarthatdo célok a kovetkezok: felelos fogyasztds és termelés, fellépés az
éghajlatvaltozas ellen, valamint a szarazfoldi Okoszisztémak védelme. Ezek mellett a
Kimberly-Clark torekszik az 6ceanok és tengerek védelmére is.

A negyedik fejezet tartalmazza az 6sszehasonlitd elemzést, amelyet a 2018-2022-es periodus
adatai alapjan végziink. Ez a rész magaban foglalja az eszkozoldal (eszk6zok, valamint
forgoeszkdzok Osszetétele), illetve az éves eredmény vizsgalatit. Osszehasonlitjuk a
likviditasi mutatok koziil a két vallalat altalanos likviditasat, a likviditasi gyorsratdkat, a
pénzhanyad és a kamatkitermelési mutatdkat, a dinamikus likviditast, valamint a forgotdke
lekotését. A hatékonysagi mutatok koziil bemutatisra keriil az ATO, vagyis az eszk6zok
forgasi sebessége, ezt koveti a készletek, vevOk, valamint a kereskedelmi tartozasok
(szallitok) forgasi sebessége, melyeket napokban fejeziink ki. A jovedelmezdségi mutatoknal
Osszehasonlitdsra keriil az EBIT (kamat- és adofizetés eldtti eredmény), az EBITDA
(kamatfizetés €s addzés, értékcsokkenési leirds eldtti nyereség), a ROS (arbevétel-aranyos
nyereség), a ROE (sajat toke-aranyos nyereség), a ROA (eszkOzaranyos nyereség), valamint a
ROIC (befektetések megtériilése). Az eladosodottsagi mutatoknal a sajat toke aranyat, az
eladdsodottsag fokat, az idegen toke atlagos kamatlabat, valamint a tartozasok lefedettségét
hasonlitjuk 6ssze. A piaci mutatok esetében vizsgaljuk az EPS (egy részvényre jutd nyereség)
mutatot, a P/E (arfolyam-nyereség) ratat, a piaci kapitalizaciot, illetve a két vallalat 5 éves
arfolyaménak valtozasat. Az ESG-tényezdk alfejezetben négy mindsitési modszert mutatunk
be, amelyek a kovetkezdk: a Refinitiv, az MSCI, a Sustainalytics, illetve a CSRHub. Az
utols6 alfejezet a felvasarlasokat és a fenntarthatdo vallalatokba torténd befektetéseket
tartalmazza mindkét vallalat esetében.

Dolgozatunk végén kifejtjiikk, hogy teljesiil-e az a hipotézisiink, miszerint az a véllalat,
amelyik nagyobb hangstlyt fektet a fenntarthatésagra, rosszabb pénziigyi helyzetben van,
vagyis rosszabbak a pénziigyi mutat6i. Emellett azt is figyelembe vettlik, hogy az altalunk
valasztott két vallalat koziil a Kimberly-Clark alapitdsanak éve 1872, mig az Essity-t csak
2017-ben hoztdk Ilétre. Ez alapjan a masodik hipotézisiink az, hogy az a vallalat fektet

nagyobb hangsulyt a fenntarthatosagra, illetve a fenntarthaté vallalatokba torténd



befektetésekre, amelyiket késObb alapitottak. Utolsd hipotézisiink az ESG-tényezdk alapjan
torténd értékelésre vonatkozik. Ugy gondoljuk, hogy annak a vallalatnak jobbak az értékei,

amelyik nagyobb hangsulyt fektet a fenntarthatdsagra.



1. ELMELETI ATTEKINTES

1.1.

GAZDASAGI - PENZUGYI ELEMZES

Szamos piaci szereplonek sziiksége lehet egy vallalat pénziigyi teljesitményének értékelésére.
A pénziigyi elemzés a piac hatékony miikodésének eldfeltétele a teljes tokepiac szintjén,
mivel lehetévé teszi, hogy az értékpapirok mindenkori arfolyama tiikkrozze a kibocsatd
vallalatra vonatkozd multbeli és Gijonnan nyilvanossagra hozott informaciokat (Fazakas et al.,
2003).
A vallalkozasok elemzése, értékelése €és pénziigyi ellendrzése a multbeli gazdalkodési
tevékenységek alapjan végezhetd el. Az elemzést kiilonbozd kritériumok alapjan és eltérd
modszerekkel lehet elvégezni. Attdl fiiggetleniil, hogy ki végzi az elemzést és milyen célbol,
az elemzésnek harom kovetelménynek kell megfelelnie:
e az elemzés alapjat szolgdld adatok tartalmanak a vizsgalt vallalatok és a kiilonb6zd
elemzdk esetében meg kell egyeznie, vagy azonos alapelvek szerint kell 6sszeallitani;
e az elemzések modszertananak azonosnak vagy nagyon hasonlonak kell lennie;
e a kapott eredményeket a vizsgalt tarsasagok és a kiilonbozo elemzok hasonldan kell
értelmezzek (Fazakas et al., 2003).
A pénziigyi mutatokat a vallalatok gazdasagi teljesitményének elemzésére hasznaljak. A
pénziigyi mutatok valdjaban egyszerli aranyszamok, amelyeket a tarsasagok beszamoloiban és
azok kiegészitéseiben taldlhatd adatok alapjan kalkuldlnak. A Nemzetkozi Szadmviteli
Standardok (IAS) a beszamolok egységesitésére torekszenek nemzetkdzi szinten is, amely
lehetévé teszi, hogy novekedjen a mutatoelemzések megbizhatosaga (Fazakas et al., 2003).
A mérleg egy vallalat eszkozeit, azok értékét és az eszkozok finanszirozasara szolgélo
forrasokat tartalmazza (Damodaran, 2006). A mérlegben az aktivdkat a likviditas forditott
sorrendjében, a passzivakat az esedékesség forditott sorrendjében szokés feltlintetni. A
megtériilési id6 alapjan az eszkdzoket két nagy csoportra osztjuk: befektetett eszkozok és
forgoeszkozok, tovabbad megemlithetiink egy kevésbé lényeges kiscsoportot is, az aktiv
idobeli elhatarolasokat, amelyek késébb valamelyik fOcsoportba lesznek besorolva. A
hosszabb, a csoport tovabb bonthaté immateridlis, anyagi, illetve pénziigyi javakra. A
forgoeszkozok atalakulnak vagy elhaszndlodnak mar az elsd hasznélat sordn, egy termelési
ciklus soran megvaltozik a megjelenési formajuk. Ezt a csoportot a készletek, illetve mas

forgdeszkozok alkotjak, amelyek lehetnek kovetelések, értékpapirok €s pénzeszkdzok. A



forrdsokat a visszafizetési kotelezettség forditott sorrendjében szokds felvazolni, ezen az
oldalon szintén két csoportba tudjuk besorolni az elemeket: sajat forrasok (sajat toke) és
idegen forrasok. Az idegen forrasokat tovabb bonthatjuk hosszu-, illetve révid lejarata
kotelezettségekre (Fiilop, 2011).

Az eredménykimutatas tartalmazza az eredmény Gsszetevdit: a bevételeket és a raforditasokat,
illetve ezek kiillonbségét, az adott idoszak eredményét. A raforditas a bevétel megvaldsitasa
érdekében felmeriilt eredménycsokkenés, amely az aktivak csokkenése vagy a kotelezettségek
novekedése révén johet létre. A hozamok eredményndvekedést jelentenek, ezt az aktivak
novekedése vagy a kotelezettségek csokkenése eredményezheti. A bevételeket ¢és
raforditasokat feloszthatjuk iizemi (lizleti) tevékenységre, illetve pénziigyi miiveletekre
(Fiilop, 2011).

Elemzés kozben fontos szem el6tt tartani, hogy az aranyszamok nem jelentenek abszolut
kritériumot, csupan arra szolgalnak, hogy kihangsulyozzék a miikodési teljesitményben vagy
a pénziigyi helyzetben megjelend valtozasokat. Ezen ardnyszamok ismerete segit a valtozadsok
mogotti Osszefiiggések feltdrasdban, viszont a problémakat nem oldja meg (Virdg et al.,
2013).

Brealey és Myers 1999-ben kiadott konyviikben igy fogalmaznak: ,,...a pénziigyi mutatok
nem kristalygdmbok vagy varazstiikrok. Haszndlatuk csupan egy kényelmes modszer nagy
mennyiségll pénziigyi adat 6sszegzésére és vallalatok teljesitményének Osszehasonlitasara. A
mutatok segitenek abban, hogy jo kérdéseket tegyiink fel; de ezeket a kérdéseket nagyon

ritkan valaszoljak meg.*
1.1.1. LIKVIDITASI MUTATOK

A likviditasi mutatok segitségével arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy a vallalat milyen
mértékben képes eleget tenni a rovid lejaratd kotelezettségeknek a rendelkezésre allod
forgoeszkozok felhasznalasaval (Virdg et al., 2013). A rovid lejarati eszkdzok a normalis
izletmenet sordan rovid idon beliill pénzeszkdzz¢é valnak, ez lehetdvé teszi a rovid lejarata
kotelezettségek teljesitését. A likviditasi mutatok abban térnek el egymastol, hogy a
forgdeszk6zok elemeinek kiilonbozé csoportjaira bontva vizsgaljuk, hogy azok milyen
mértékben fedezik a foly6 kotelezettségeket (Fazakas et al., 2003).

Ezen mutatok eldnye, hogy tartalmuk viszonylag pontosnak tekinthetd, hiszen az eszk6zdk és
forrasok értékelése egy stabil szamviteli rendszerben rovidtavon redlisabb, mint hosszl tavon.
A hatranyok koz¢ tartozik az, hogy a mutatdk értéke gyorsan valtozhat, mivel az eszk6zok és

forrasok allomanya iddben gyorsan ingadozhat. Ennek kovetkeztében a likviditasi



vizsgélatnal folytonos megfigyelést kell alkalmazni, mert egyes tevékenységi koroknél a

likviditas szezonalisan is valtozik (Fazakas et al., 2003).

Néhany likviditasi mutato képlete:

forgbeszkozok
rovid lejarati kotelezettségek

e Altalanos likviditas =

forgbeszkozok—készletek
rovid lejarati kotelezettségek

likviditasi gyorsrata =

forgbeszkozok—készletek—kovetelések
rovid lejarata kotelezettségek

e pénzhanyad =

lizemi eredmény
fizetend6 kamatok

e kamatkitermelési mutatd =

miikodési eredmény

e dinamikus likviditasi mutatd = —————= -
rovid lejarati kotelezettségek

készletek
forgbeszkozok—rovid lejaratu kotelezettségek

o forgotbke lekotése =
1.1.2. HATEKONYSAGI MUTATOK

A hatékonysagi mutatok szemléltetik, hogy a vallalat az eszkozeit hogyan kezelte és milyen

aktivan hasznalta fel (Virag et al., 2013). Az 4tlagos eszkdzallomény meghatarozasanal a

nyito- és zardallomany egyszerli szamtani atlagat alkalmazzuk (Fazakas et al., 2003).

A hatékonysagi mutatok fajtai:

o forgéasi sebességet mérd mutatdk, amelyek azt szemléltetik, hogy az eszkdzcsoport
hanyszorosan tériil meg arbevétel formajaban;

e forgasi id6 mutatok, amelyek azt tiikrozik, hogy az adott eszkézcsoport mennyi 1d6 alatt
valik pénzz¢;

e cgy fOre vetitett mutatdk, amelyek a munkaerd kihasznaltsagat jelzik;

eszkozallomany adott csoportjara vetitett mutatok (Fazakas et al., 2003).

Néhany hatékonysagi mutato képlete:

e ATO (eszk6zok forgasi sebessége) = arbevétel

0sszes eszkoz

arbevétel

készletek forgasi sebessége (fordulatszam) = ———==""-~

e készletek forgasiideje (napokban) = Keorletértek 365

arbevétel
P r ’ ’ arbevétel
o vevlk forgasi sebessége (fordulatszam) = SevBallominy

vevballomany %365

e vevlk forgasiideje (napokban) = ————=

arbevétel
kereskedelmi tartozés

e szallitdk forgasi sebessége (fordulatszam) =



1.1.3.

o szallitok forgasi ideje (napokban) = -CLeedtarionss 365
® (CC = készletek forgasiideje + vevbk forgasiideje — szallitok forgasiideje

arbevétel
alkalmazottak szama

e 1 fOre jutd arbeveétel =

adbzott eredmény
alkalmazottak szama

e 1 forejutd addzott eredmény =
JOVEDELMEZOSEGI MUTATOK

A jovedelmezdségi mutatok esetében arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy a vaéllalat
gazdalkodasa soran milyen eredményességgel hasznalja fel a hitelezok és a tulajdonosok altal
rendelkezésre bocsatott forrasokat, valamint a forrasokbol vasarolt és mukodtetett eszkozoket
profit elérése érdekében. Vizsgalni lehet a tarsasag Osszes eszkozének megtériilését az adott
iddszakban, viszonyithatjuk a vallalat nyereségét a tulajdonosok altal birtokolt sajat toke
méretéhez is, ezen kivill lehet vizsgilni a cég egyes tevékenységeinek egyenkénti
jovedelmezdségét is, ami a vezetés stratégiai pénziigyi dontéseit segiti eld (Fazakas et al.,
2003).

Altalanosan elmondhaté, hogy a jovedelmezdségi mutatok nyereség-kategoriakat
viszonyitanak az elemzési szempontoknak megfelelé adatokhoz, amelyek kozé az arbevétel,
sajat toke, Osszes eszkoz stb. tartozik. A jovedelmezdségi mutatdoszadmok nagyrésze a forrasok
meghatarozott koréhez hasonlitja az annak megfeleld eredmény-kategériat (Fazakas et al.,
2003). A jovedelmezdségi mutatokat a gazdalkodds sordn generalt eredmény viszonyitasi

alapja szerint kiilonboztetjiik meg (Virag, 1996).

Néhany jovedelmezoségi mutato képlete:
e [EBIT = brutt6 eredmény + kamatkoltség
e EBITDA = EBIT + értékcsOkkenés

EBIT
alkalmazottak szama

e 1 foOrejutd EBIT =

EBITDA
alkalmazottak szama

o 1 f0rejuté EBITDA =

EBIT

([ ] ] = -
vagyonaranyos EBIT = ————-—

. . ; ; __ _nettd eredmény
® ROS (arbevetel — aranyos nyereség) = —————
nettd eredmény

® ROA (eszkbzaranyos nyereség) = —————

.7 7” 7 7 — 6 g
e ROE (sajattbke — aranyos nyereség) = Zettderedminy

sajat toke



1.14.

arbevétel

o TFS (06ssztbke forgasi sebessége) = ———-~

__ nettd eredmény

o ROIC (befektetések megtériilése) = befekiotések

lizemi eredmény

® eszkbézaranyos izemieredmény = —————-—

ELADOSODOTTSAGI (TOKEATTETELI) MUTATOK

A tlkeattételi mutatok esetében a vallalat finanszirozasi tevékenységét, szerkezetét, valamint
annak a mikodésre és a befektetOkre gyakorolt hatasat vessziik figyelembe. Az elemzés soran
tobb kockazat-fogalmat tudunk megkiilonboztetni: szlik értelemben a tarsasagok esetében
megemlithetjiik a pénziigyi, illetve az iizleti kockazatot. Az iizleti kockdzat a vallalat,
valamint az 4gazat iizleti tevékenységére vonatkozik, mérése a miikddési eredmény
ingadozadsa segitségével torténik, nagysdga a finanszirozas szerkezetétél fliggetlen. A
pénziigyi kockazat, ezzel szemben, a tarsasag finanszirozasi szerkezetétdl fligg, minél
magasabb a hitelek ardnya, annal nagyobb a részvényesek varhatdo hozamanak ingadozasa,
azaz kockdzata. A részvényesek egyrészt a vallalkozas iizleti kockazatdbol, masrészt a
tokeattételb6l adodo kockdzat sulyat is cipelik. A tokeattételi mutatok a pénziigyi kockéazat
mérésére szolgalnak. Jellemzden azok a vaéllalatok milkédnek magasabb tokeattétellel,
amelyek viszonylag alacsony iizleti kockazattal rendelkeznek, ezek miikodési nyeresége
viszonylag stabil szokott lenni. Az eladdsodottsagi mutatokat a régi és potencialis Uj hitelek
kockazati besorolasahoz is fel lehet hasznalni (Fazakas et al., 2003).

Az idegen forrasok sikeres felhasznaldsa emeli a vallalkozas tulajdonosainak profitjat, mivel
az ilyen forrasokbol szarmazo nyereség kamatokon feliili része ndveli a tulajdonosok
tokehanyadat. Negativan befolydsolja a tulajdonosi tokét, ha a tékekdltség magasabb a

vallalkozas nyereségénél, vagy meg sem kozeliti azt (Virag, 1996).

Néhany eladosodottsagi mutato képlete:

.z P / jat tok
e sajat tlke aranya = %
. ‘ idegen tbke
e cladbésodottsag foka = sajat toke

kotelezettségek

o ki . . . _
kotelezettségek részaranya idegen toke

rovid lejarata kotelezettségek
0sszes kotelezettség

o rovid lejarata kotelezettségek részaranya =

hosszu lejarati kotelezettségek

e hosszu lejaratu kotelezettségek részaranya = - - -
Osszes kotelezettség

sajat toke
0sszes kotelezettség

e tartozasok lefedettsége =



1.1.5. PIACI MUTATOK

A piaci mutatdoszamok a vallalatok jelenlegi és jovobeli tulajdonosai, a potencialis befektetok

érdekeit szolgaljak (Fazakas et al., 2003).

Néhany piaci mutato6 képlete:

netto eredmény
részvények szama

o [EPS (egyrészvényre jutd nyereség) =

részvényarfolyam
EPS

e P/E (arfolyam/nyereség rata) =

részvényarfolyam
e P/BV = —lozvenyirjolyam ___
egy részvény konyv szerinti értéke

o kapitalizaci6o = részvények szamaxarfolyam
1.2. FENNTARTHATOSAG A KOZGAZDASAGTANBAN

A fenntarthatosag a mértékletesség kultirdja, amelynek sordn a tarsadalom tgy alakitja ki
kapcsolatat a kornyezetével, hogy azt olyan mértékben hasznélja, hogy az megljuljon. A
fenntarthatosag a megfeleld mérték és értékek megtalalasat és betartasat jelenti, azaz ,,Addig
nyujtézkodj, amig a takardd ér!”. Semmi sem fenntarthaté vagy maradhat fenn egy allanddan
valtoz6 kornyezetben. A fenntarthatdsag kifejezés tehat nem az idére, hanem a dolgok
fejlodésére utal. A talélés ideje a fejlodés modjaval befolydsolhatd. Képtelenek vagyunk
tovabb novekedni, ha mar talléptiik a kornyezet tiirdképességének és fenntartasi képességének
hatérait. Ahhoz, hogy fenntarthatdak legyiink, eldszor ki kell kiiszobolniink a hatranyainkat,

¢s csak ezutan beszélhetiink tovabbi novekedésrdl (Gyulai, 2011).
1.2.1. A FENNTARTHATOSAG HAROM PILLERE

A fenntarthatosdg harom pillére a fenntarthatdo fejlédés multidiszciplindris és
megoldasorientalt megkdzelitése, amely a kovetkezd kulcsfontossagu tényezokon alapul:
technologia és innovacid, jogszabalyok és kormanyzéas, valamint gazdasagi és pénziigyi
0sztonzok (Clune — Zehnder, 2018).

A technologia és az innovacid a mérnoki és termékfejlesztésben, valamint az irdnyitasi
struktarak és a vallalkozoi szellem tekintetében tovabbra is kulcsfontossadgu lesz altalanos
fenntarthatosagi stratégia szempontjabol. A kevesebbel tobbet elérni gyakran olyan kérdés,
amelyre a technologiai megoldasok adjak a legjobb valaszt. A technologia enyhitheti az
okologiai korlatokat, és ezzel egyidében mérsékli a politikai és gazdasdgi nyomast, ezaltal

teret és lehetOséget adva a fenntarthatésagi megoldasoknak. A fenntarthatdésagi megoldasok



altalaban még a tobbi pillér megléte mellett is kudarcot vallanak, ha nem allnak rendelkezésre
megvalosithatd és megfeleld technoldgidk (Clune — Zehnder, 2018).

A torvények, az iranyitas €s a szabdlyozas gyakran fontos szerepet jatszanak, amelyek a masik
két fenntarthatosagi pillér elott lehetdségeket inditanak el. Erre jo példa a technologiat
0sztonzd kornyezetvédelmi szabalyozds. A technoldgia €s az innovicié esetében a
jogszabalyok ¢és a politikaalkotds szintén kulcsfontossaguak az erdteljes és sikeres
tudomanyos ¢és technolédgiai kutatds tdmogatasaban. A szabadalmi és a szellemi tulajdonjog
szintén jo példa a jogi keretekre, amelyek fontos 0sztonzoket biztositanak a tuddsok és
kutatok szaméra. Hasonloképpen, a kereskedelmi és versenyjog tovabbra is fontos az
innovacio és a bomlaszto tizleti modellek elémozditasa szempontjabol, amelyekbdl szamos
fenntarthatosagi lehetdség (online platformok, a fizikai utazédsi igények minimalizalésa,
megosztason alapul6 gazdasag stb.) alakult ki (Clune — Zehnder, 2018).

A gazdasagi novekedés és a fogyasztas eddigi (és torténelmi) fejlédési palydja meghaladta a
bolygd okologiai kapacitasat. Ha azt mondjuk, hogy ez a kovetkeztetés, valamint a meglévo
gazdasagi termelési hatdrok a jelenlegi technologiai szinteken alapulnak, akkor figyelmen
kiviil hagyjuk, hogy a technolédgiai-gazdasagi-kormanyzasi rendszereink teljesen integraltak.
A harom pilléres stratégiai keretrendszer segithet e korlatok és kihivasok némelyikének,
valamint a lehetséges megoldasoknak és dontéshozatali megkozelitéseknek a fokuszba
helyezésében. Fontos, hogy nem mondunk le a jolétrdl, a harom pilléres megkozelités olyan
megvaldsithatd, megoldasorientalt utat keres, ahol a jolét és a fenntarthatdosag egyarant
novekszik. Ezt ugy ¢érjik el, hogy beagyazzuk a megfontoldsunkat az okologiai-
emberi-tarsadalmi rendszerek mélyebb figyelembevételét és megértését a dontéshozatali €s

intézményi folyamatokba (Clune — Zehnder, 2018).
1.2.2. FENNTARTHATO FEJLODESI CELOK

Az ENSZ fenntarthatd fejlédési céljait és az ezekhez tartozd indikatorokat a 2015-ben
megjelent “Transforming Our World: the 2030 Agenda for Sustainable Development”
tartalmazza (Csath et al., 2020).

Az ENSZ 17 fenntarthato fejlodési célja és a 169 célkitlizés segit, hogy megvaldsitsak
mindenki emberi jogait, és elérjék a nemek kozotti egyenldséget, valamint minden nd
szerepének megerdsitését. A célok integraltak és oszthatatlanok, valamint egyensulyt
teremtenek a fenntarthato fejlodés harom pillére: a gazdasagi, a tarsadalmi és a kdrnyezeti

dimenzid kozott (United Nations, 2015).
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A célok 2015 és 2030 kozott cselekvésre 0sztonoznek az emberiség €s a bolygd szdmara

kritikus fontossagu teriileteken, mint példaul:

Emberek: fontos, hogy véget vessenek a szegénységnek €s az ¢hezésnek, annak minden
formajanak, valamint biztositsak, hogy minden ember méltésidggal €és egyenldséggel,
egészséges kornyezetben valosithassa meg a benne rejlé lehetdségeket (United Nations,
2015).

Bolygo: eltokélt szandékuk, hogy megvédjék bolygonkat a pusztuldstdl, tobbek kdzott a
fenntarthatd fogyasztas és termelés, a természeti eréforrasokkal vald fenntarthatod
gazdalkodas és az éghajlatvaltozas elleni fellépés révén, hogy az képes legyen a jelen €s a
j0vO nemzedékek sziikségleteinek kielégitésére (United Nations, 2015).

Jolét: biztositani szeretnék, hogy minden ember jolétben teljes életet élhessen, és fontos,
hogy a gazdasagi, tarsadalmi és technologiai fejlodés a természettel harmonidban torténjen
(United Nations, 2015).

Béke: hangsulyt fektetnek a békés, igazsagos és befogadd tarsadalmak eldmozditasara,
amelyek mentesek a félelemtdl és az erészaktol (United Nations, 2015).

Partnerség: a menetrend végrehajtasahoz sziikséges eszkozoket egy megujitott globalis
partnerségen keresztiil mozgositjak a fenntarthatd fejlodésért, amely a megerdsitett
globalis szolidaritdson alapul, kiilondsen a legszegényebbek és legkiszolgaltatottabbak
szlikségleteire Osszpontosit, és amelyben minden orszag, minden érdekelt fél és minden

ember részt vesz (United Nations, 2015).

1. &bra ENSZ Fenntarthat6 Fejlodési Célok

@) Feildoes) CEL::K

1, 17 CEL, HOGY ATALAKITSUK VILAGUNKAT

EGESZS!EES MINﬂsEGI
OKTATAS
JV'

TISITESSEGES
MUNKA ES GAZDASAGI

/

FELSZAMOLASA

10 Sieeris:

16 BEKE, IGAZSAGES

PARTNERSEGA p
EROS INTEZMENYEK 17 GELOK ELERESEERT @

FENNTARTHATO
FEJLODESI

CEL<:K

1 3 EELIIEJﬁTAVZMTUZIS 14 FHI%E“:K%EME

(Forrdas: Alapveté Jogok Biztosanak Hivatala)
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cél: 2030-ra mindenhol és minden ember szdmara felszamolni a szegénységet, amelyet
jelenleg ugy mérnek, hogy az emberek napi 1,25 dollarnal kevesebbdl €élnek. Biztositani
kell, hogy minden férfi és nd, kiilondsen a szegények és a kiszolgaltatottak egyenld
jogokkal rendelkezzenek (United Nations, 2015).

cél: 2030-ra meg kell sziintetni az ¢hezést és biztositani kell, hogy minden ember, féként a
szegények és a kiszolgaltatott helyzetben 1évOk, egész évben biztonsagos, taplald és
elegendd ¢élelemhez jusson, valamint az alultaplaltsag minden formadjat ki kell kiiszobolni.
Meg kell dupldzni a mezdgazdasagi termelékenységet és a mezdgazdasagi kistermelok, az
Oslakos népek, a csaladi gazdalkodok, a pasztorok és a haldszok jovedelmét (United
Nations, 2015).

cél: Lényege, hogy a globalis anyai halalozasi aranyt 100.000 élvesziiletésre vetitve 70 ala
kell csokkenteni. Fontos, hogy véget tudjanak vetni az AIDS, a tuberkuldzis, a maléria és
az elhanyagolt tropusi betegségek jarvanyainak, és kiizdjenek a hepatitisz, a viz altal
terjesztett betegségek és mas fert6z6 betegségek ellen. Ezek mellett tamogatni kell a
fejlodd orszadgokat érintdé fert6z6 és nem fert6z0 betegségek elleni vakcindk és
gyogyszerek kutatasat és fejlesztését, valamint biztositani kell a megfizethetd alapvetd
gyogyszerekhez és vakcindkhoz valé hozzaférést (United Nations, 2015).

cél: 2030-ig minden gyermeknek ingyenes és mindségi alap- €s kdzépfoku oktatasban kell
részesiilnie, amely relevans és hatékony tanulasi eredményekhez vezet. Meg kell sziintetni
a nemek kozotti egyenlOtlenségeket az oktatdsban, ¢és biztositani kell az egyenld
hozzaférést az oktatds és a szakképzés minden szintjéhez. Minden tanulonak el kell
sajatitania a fenntarthato fejlodés elomozditasahoz sziikséges ismereteket és készségeket
(United Nations, 2015).

cél: A nokkel szembeni megkiilonboztetés minden formdajanak megsziintetése. A ndok
elleni erdszak minden formajanak felszdmolasa a koz- és maganszféraban, beleértve az
emberkereskedelmet, valamint a szexualis és egyéb kizsdkmanyolast is. Biztositsak a ndk
részvételét és egyenld esélyeit a politikai, gazdasagi és kozéletben a dontéshozatal minden
szintjén a vezetdi szerepvallalasra. A ndk szerepvallalasdnak eldmozditasa érdekében
fokozzédk az ezt lehetdvé tevo technologidk, kiillondsen az informacios és kommunikacios
technologidk hasznalatat (United Nations, 2015).

cél: 2030-ra mindenki szamara biztos ¢és megfizethetd ivovizhez, higiénidhoz és
szennyvizelvezetéshez vald hozzaférés biztositasa, kiilonos figyelmet forditva a nok,
valamint a kiszolgéltatott helyzetben 1évok sziikségleteire. 2030-ra javitani kell a

vizmindséget a szennyezés csokkentése, a hulladéklerakds megsziintetése és a veszélyes
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10.

vegyi anyagok kibocsatdsanak minimalizéldsa, a kezeletlen szennyviz aranyanak felére
csOkkentése, valamint az ujrahasznositds és a biztonsagos ujrafelhasznalas jelentds
novelése révén vilagszerte (United Nations, 2015).

cél: 2030-ra biztositani kell a megfizethetd, megbizhato ¢és  korszerii
energiaszolgaltatasokhoz vald egyetemes hozzaférést, jelentdsen novelni kell a megajuld
energiaforrdsok aranyat a globalis energiaszerkezetben. Tovabba, meg kell dupldzni az
energiahatékonysdg javuldsanak globalis iitemét. Fokozni kell a nemzetkdzi
egyittmiikodést a tiszta energiaval kapcsolatos kutatdshoz és technologiahoz vald
hozzaférés megkonnyitése  érdekében, beleértve a megljulé  energiat, az
energiahatékonysagot, valamint a fejlett és tisztabb fosszilis tiizeldanyag-technologiat
(United Nations, 2015).

cél: Az egy fore jutd gazdasagi novekedést fenn kell tartani a nemzeti koriilményeknek
megfelelden, és kiillondsen a legkevésbé fejlett orszagokban legalabb évi 7 szazalékos
brutté hazai terméknovekedést kell elérni. A gazdasagi termelékenység magasabb
szintjének elérése diverzifikacid, technoldgiai korszeriisités és innovacio révén torténik.
Fokozatosan javitani kell a fogyasztas és a termelés globalis eréforras-hatékonysagat, el
kell érni a teljes és produktiv foglalkoztatottsagot és a tisztességes munkat mindenki
szamara. Hozzanak azonnali és hatékony intézkedéseket a kényszermunka felszamolésara,
a modern rabszolgasag ¢és az emberkereskedelem megsziintetésére, valamint a
gyermekmunka legrosszabb formainak betiltdsanak ¢és felszamoldsanak biztositasara
(United Nations, 2015).

cél: Mindségi, megbizhato, fenntarthaté és rugalmas infrastrukturat kell kifejleszteni,
beleértve a regionalis és hatdrokon atnyulo infrastrukturét is, a gazdasagi fejlodés és az
emberi jolét tamogatdsa érdekében, a mindenki szamara megfizethetd €s méltanyos
hozzaférésre Gsszpontositva. A fenntarthatd iparositast eldre kell mozditani, és az iparnak
a foglalkoztatasban és a brutté hazai termékben valo részesedését jelentdsen kell ndvelni.
Fokozni kell a tudomanyos kutatast, az ipari agazatok technoldgiai képességeinek
korszertisitését minden orszagban (United Nations, 2015).

cél: 2030-ra fokozatosan el kell érni és fenn kell tartani a lakossag alsé 40 szdzalé¢kanak az
orszagos atlagnal magasabb aranyu jovedelemnovekedését. Lehetdvé kell tenni mindenki
tarsadalmi, gazdasagi €s politikai befogadasat. Csokkenteni kell az esélyegyenldtlenséget,
tobbek kozott a diszkriminativ torvények, politikdk és gyakorlatok megsziintetésével.

Fontos a globdlis pénziigyi piacok és intézmények szabdlyozédsanak és feliigyeletének
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11.

12.

13.

14.

javitasa. Osztondzni kell a hivatalos fejlesztési tdmogatast és a pénziigyi dramldsokat,
beleértve a kozvetlen kiilfoldi befektetéseket is (United Nations, 2015).

cél: 2030-ig mindenki szamara megfeleld, biztonsdgos és megfizethetd lakhatdst és
alapvetd szolgaltatasokat kell biztositani. Mindenki szdmara biztositani kell a biztonsagos,
megfizethetd, hozzaférhetd és fenntarthatd kozlekedési rendszerekhez vald hozzaférést.
Csokkenteni kell a varosok egy fore jutd karos kornyezeti hatasat, tobbek kozott a
levegdmindségre, valamint a telepiilési és egyeb hulladékgazdalkodasra forditott kiemelt
figyelem révén. Biztositani kell az egyetemes hozzaférést a biztonsagos, inkluziv és zold
kozteriiletekhez. A varosi és vidéki teriiletek kozotti pozitiv gazdasagi, tarsadalmi és
kornyezeti kapcsolatok tadmogatdsa a nemzeti és regiondlis fejlesztési tervezés
megerdsitésével is fontos szerepet jatszik (United Nations, 2015).

cél: A fenntarthatd fogyasztasra és termelésre vonatkozo 10 éves programkeretet végre
kell hajtani, a fejlett orszagok vezetd szerepvallalasaval, figyelembe véve a fejlédo
orszagok fejlettségét és képességeit. El kell érni a természeti eréforrasokkal valod
fenntarthat6 gazdalkodast és hatékony felhasznalést. Felére kell csokkenteni az egy fOre
jutd globalis élelmiszerpazarlast a kiskereskedelem ¢és a fogyasztok szintjén, és
csokkenteni kell az élelmiszerveszteséget a termelési és ellatasi lancok mentén, beleértve
a betakaritds utani veszteségeket is. A hulladéktermelést jelentdsen csokkenteni kell
megelézés, Gjrafeldolgozas és Gjrafelhasznalas révén. Osztondzni kell a vallalatokat, hogy
fogadjanak el fenntarthat6 gyakorlatokat (United Nations, 2015).

cél: Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos veszélyekkel és természeti katasztrofdkkal
szembeni ellenalloképességet ¢és alkalmazkodoképességet erdsiteni kell minden
orszagban. Az éghajlatvéltozassal kapcsolatos intézkedéseket be kell épiteni a nemzeti
politikakba, stratégiakba és tervezésbe. Az oktatast, a tudatositast, valamint az emberi és
intézményi kapacitast javitani kell az éghajlatvaltozas enyhitése, az alkalmazkodas, a
hatasok csokkentése és a korai figyelmeztetés terén. Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos
hatékony tervezéshez és iranyitashoz sziikséges kapacitdsnoveld mechanizmusokat kell
eldmozditani (United Nations, 2015).

cél: 2025-ig meg kell elézni és jelentdsen csokkenteni kell a tengerek mindenféle,
kiilonosen a szarazfoldi tevékenységekbdl eredd szennyezését. 2030-ig ndvelni kell a
tengeri er6forrasok fenntarthaté hasznalatabol szarmazé gazdasagi eldonyoket, tobbek
kozott a halaszat, az akvakultara €s a turizmus fenntarthaté kezelése altal (United Nations,

2015).
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15. cél: 2030-ig kiizdeni kell az elsivatagosodas ellen, helyre kell allitani a degradalodott
foldeket és talajokat, és torekedni kell a talajromlés-semleges vildg megvalositasara.
Biztositani kell a hegyvidéki Okoszisztémak megOrzését. A genetikai eréforrasok
hasznositasabol szarmazé eldnyodk igazsagos €és méltanyos megosztasdnak eldmozditasat
kell 6sztondzni. Jelentds forrasokat kell mozgdsitani minden forrasbol és minden szinten a
fenntarthato erdégazdalkodas finanszirozasara. Fokozni kell a védett fajok orvvadaszata
¢s kereskedelme elleni kiizdelemre iranyuld erdfeszitések globalis tdmogatasat (United
Nations, 2015).

16. cél: Jelentdsen csokkenteni kell az erdszak és az ahhoz kapcsolodd haldlozasi aranyok
minden formajat. Véget kell vetni a gyermekekkel szembeni visszaélésnek,
kizsakmanyoldsnak, emberkereskedelemnek, valamint a gyermekekkel szembeni erészak
¢s kinzds minden formdajanak. Fontos az igazsagszolgaltatashoz vald egyenld hozzaférés
biztositdsa mindenki szdmadara. Jelentdsen csokkenteni kell a tiltott pénziigyi és
fegyveraramldsokat, erdsiteni kell az ellopott vagyontargyak visszaszerzését &s
visszaszolgaltatasat, valamint kiizdeni kell a szervezett blindzés minden form4ja ellen
(United Nations, 2015).

17.cél: Ez a cél 5 alegységre bonthatd: pénziigyek, technologia, kapacitdsépités,
kereskedelem, valamint a rendszerszinti kérdésekre is kitér. A hazai forrasok
mobilizalasat kell erdsiteni, tobbek kozott a fejlddd orszagoknak nyujtott nemzetkozi
tamogatas révén, az adok és egyéb bevételek beszedésére vonatkozd hazai kapacitas
javitasa érdekében. A kOrnyezetbarat technologidk fejlesztésének, atadasanak,
terjesztésének ¢és a fejlodd orszagok szamara torténd elterjesztésének kedvezd feltételek
mellett kell megvaldsulnia. Fokozni kell a nemzetk6zi tamogatast a hatékony ¢€s célzott
kapacitasépités végrehajtasahoz a fejlodd orszagokban. Tovabba még kitér a politikai és
intézményi koherencia, a tobbszereplds partnerségek, illetve az adatok, a nyomonkdvetés

¢s az elszamolhat6sag fontossagara is (United Nations, 2015).

1.2.3. FENNTARTHATO BEFEKTETESEK ES ESG-TENYEZOK

A fenntarthat6 fejlédés gondolatanak é€s a pénziigyi szektor tevékenységének dsszekapcsolasa
a ,fenntarthatd finanszirozas” fogalmat eredményezte, amely elsdsorban a pénzeszkozok
alacsony  szén-dioxid-kibocsatasu  projektekbe torténd  befektetéséhez  kapcsolodik
(Malgorzata — Sajnog, 2022).

A fenntarthat6 és felelds befektetés (SRI) olyan hosszl tava befektetési megkozelités, amely

az ESG-tényezoket beépiti a befektetési portfolion beliili értékpapirok kutatasaba, elemzésébe
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¢s kivalasztasi folyamataba. Az alapelemzést és a kotelezettségvallalast az ESG-tényezdk

értekelésével 0tvozi annak érdekében, hogy a befektetdk szamara jobban megragadja a hosszu

tavlh hozamokat, és a vallalatok viselkedésének befolyasoldsaval a tarsadalom javat szolgalja

(Eurosif, 2023).

Az ESG-pontszamoknak vitathatatlanul hasonld jogszabalyi kotelezettségekkel kellene

rendelkeznilik a nem pénziigyi adatok kozzétételére vonatkozodan, ezéltal Osztondzve a

nagyobb fokt 0Osszehasonlithatosdgot. A Bloomberg platformon elérhetd kiilsd

ESG-pontszamok (koztiik a legszélesebb korben hasznaltak koziil néhany, mint példaul a

Sustainalytics, a RobecoSAM, az MSCI, valamint a Bloomberg kozzétételi pontszadma ¢és az

ISS Quality score) alapjan kiszamitjdk és Osszehasonlitjdk a kiilonbozo szolgaltatok

pontszamai kozotti korrelacidokat (Zumente — Lace, 2021). Még egy, itt nem emlitett kiilsd

platform, amin elérhetéek a vallalatok ESG-pontszamai a Refinitiv.

Mi hatarozza meg a felelos befektetést?

e A kornyezeti, tarsadalmi €s iranyitasi (ESG) tényezok jelentdsége;

e Hosszl tavon fenntarthaté hozamok;

e Stabil, jol mikodd és jol szabalyozott tarsadalmi, kornyezeti és gazdasagi rendszerek
(Eurosif, 2023).

Felel6s befektetési stratégiak:

1. Az osztaly legjobbja: Olyan megkozelités, amelynek soran egy univerzumon, kategdrian
vagy osztalyon beliil a vezetd vagy legjobban teljesité befektetéseket ESG-kritériumok
alapjan valasztjdk ki vagy sulyozzdk. Ez a megkdzelités magaban foglalja az
ESG-elemzés altal azonositott legjobban teljesit vagy legjobban fejlodo vallalatok vagy
eszk6zok kivalasztasat vagy sulyozasat egy meghatarozott befektetési univerzumon beliil
(Eurosif, 2023).

2. Elkotelezettség és szavazas: Kotelezettségvallalasi tevékenységek és aktiv tulajdonosi
szerepvallalas a részvények megszavazdsa és a vallalatokkal ESG-iigyekben vald
egylttmiikodés révén. Ez egy hosszu tava folyamat, amely a magatartas befolyasolasara
vagy a kozzététel fokozasara torekszik (Eurosif, 2023).

3. ESG integracio: Az ESG kockazatok és lehetdségek kifejezett figyelembevétele az
eszkozkezelok altal a hagyomanyos pénziigyi elemzésbe ¢és a befektetési dontésekbe,
szisztematikus folyamat és megfeleld kutatdsi forrasok alapjan. Ez a tipus magaban
foglalja az ESG-tényezOk kifejezett figyelembevételét a pénziigyi tényezok mellett a

befektetések altaldnos elemzésében. Az integracids folyamat az ESG-kérdéseknek a

16



vallalatok pénziigyi helyzetére gyakorolt potencidlis (pozitiv és negativ) hatdsara
Osszpontosit, ami viszont hatassal lehet a befektetési dontésre (Eurosif, 2023).

A kornyezetvédelmi kérdések a vallalat tevékenységének minden olyan aspektusara
vonatkoznak, amely pozitiv vagy negativ mddon befolydsolja a kornyezetet. llyen példaul
az Uveghazhatast gézok kibocsatasa, a megljuld energia, az energiahatékonysag, az
eroforrasok kimeriilése, a vegyi szennyezés, a hulladékgazdalkodas, a vizgazdalkodas, a
bioldgiai sokféleségre gyakorolt hatas (Eurosif, 2023).

A szocialis kérdések a kozosséggel kapcsolatos szempontoktol, mint példaul az
egészségligy €s az oktatds javitdsa, a munkahelyi kérdésekig terjednek, beleértve az
emberi jogok tiszteletben tartdsat, a megkiilonbdztetésmentességet és az érdekelt felek
bevonasat. Ilyenek példaul a munkatigyi normak (az ellatasi lanc mentén, gyermekmunka,
kényszermunka), a helyi kozosségekkel valdo kapcsolatok, tehetséggondozas,
ellentmondasos tlizleti gyakorlatok (fegyverek, konfliktusovezetek), egészségiligyi normak,
egyesiilési szabadsag (Eurosif, 2023).

Az iranyitasi kérdések a wvallalat vezetésének mindségére, kulturajara, kockazati
profiljara ¢és egyéb jellemzdire vonatkoznak. Ide tartozik az igazgatotanacs
elszamoltathatésaga, valamint a tarsadalmi ¢és kornyezeti teljesitmény iranti
elkotelezettsége ¢és stratégiai iranyitdsa. Emellett olyan elveket hangstlyoz, mint az
atlathato jelentéstétel és a vezetdi feladatok visszaélésektdl és korrupciotol alapvetden
mentes modon torténd megvalositasa. Példaként emlithetok a vallalatiranyitasi kérdések
(vezet6i javadalmazds, részvényesi jogok, igazgatdsagi struktira), megvesztegetés,
korrupcid, az érdekelt felekkel folytatott parbeszéd, lobbitevékenységek (Eurosif, 2023).
Kizarasok: Olyan megkdzelités, amely kizar bizonyos befektetéseket vagy befektetési
osztalyokat a befektethetd univerzumbol, példaul vallalatokat, szektorokat vagy
orszagokat. Ez a megkozelités szisztematikusan kizarja a megengedett befektetési
univerzumbol azokat a vallalatokat, szektorokat vagy orszagokat, amelyek meghatarozott
kritériumok alapjan bizonyos tevékenységekben vesznek részt. A leggyakoribb
kritériumok kozé tartoznak a fegyverek, a pornografia, a dohany és az allatkisérletek. A
kizarasok alkalmazhatdk az egyes alapok vagy mandatumok szintjén, de egyre inkabb a
vagyonkezeldk vagy a vagyontulajdonosok szintjén is, az eszkdzok teljes
termékpalettajan. Ezt a megkozelitést etikai vagy értékalapu kizarasnak is nevezik, mivel
a kizarasi kritériumok jellemzéen a vagyonkezelok vagy a vagyontulajdonosok

valasztasain alapulnak (Eurosif, 2023).
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5. Hatasbefektetés: A hatasbefektetések olyan befektetések, amelyeket olyan vallalatokba,
szervezetekbe és alapokba fektetnek be, amelyek célja a pénziigyi hozam mellett
tarsadalmi és kornyezeti hatas elérése. A hatasbefektetések a feltorekvd és a fejlett
piacokon egyarant megvalosithatok, €és a koriilményektdl fliggden a piaci kamatlab alatti
¢s a piaci kamatldb kozotti hozamot célozzdk meg. A befektetések gyakran
projektspecifikusak, és kiillonboznek a jotékonysagtol, mivel a befektetdé megtartja az
eszkOz tulajdonjogat, és pozitiv pénziigyr megtérillést var. A hatasbefektetések kozé
tartozik a mikrofinanszirozas, a kozosségi befektetés, illetve a szocialis iizleti/vallalkozasi
alapok (Eurosif, 2023).

6. Normakon alapulé sziirés: A beruhdzasok szilirése a nemzetkdzi szabvanyoknak és
normaknak valé megfelelésiik alapjan. Ez a megkdzelités magaban foglalja a befektetések
szlirését az ESG-tényezoket lefedd nemzetkdzi norméak vagy normakombinacidk alapjan.
Az ESG-vel kapcsolatos nemzetkdzi normékat nemzetkozi testiiletek, példaul az Egyesiilt
Nemzetek Szervezete (ENSZ) hatarozzdk meg (Eurosif, 2023).

7. Fenntarthatosagi témaja: A fenntarthatosadg fejlesztéséhez kapcsolodd témakba vagy
eszk6zokbe torténd beruhdzas. A tematikus alapok az ESG-vel kapcsolatos konkrét vagy
tobb kérdésre dsszpontositanak. A fenntarthatosagi tematikus befektetések természetiiknél
fogva hozzéjarulnak az olyan tarsadalmi és/vagy kornyezeti kihivasok kezeléséhez, mint
az ¢éghajlatvaltozds, az oOko-hatékonysag ¢és az egészségligy. Az alapoknak
ESG-elemzéssel vagy a befektetések atvilagitasaval kell rendelkeznilik ahhoz, hogy ebbe

a megkozelitésbe szamitsanak (Eurosif, 2023).
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2. ESSITY

Az Essity név az “essentials” €s “necessities” szavakbol ered. A higiénia €és az egészség a
szolgaltatasokat kindlnak, amelyek nap mint nap valtozast hoznak az emberek életébe. Az
Essity innovacidi mélyrehato vasarloi és fogyasztoi ismereteken alapulnak, amelyek segitenek
egyedi €s sikeres megoldasok kifejlesztésében. Az Essity szdmara a fenntarthatdsag stratégiai
prioritds a hosszi tavl nyereséges novekedés érdekében. A vallalat kezdeményezései
hozzajarulnak egy jobb kornyezethez, ezzel ndvelve a vallalat versenyképességét (Essity:
Annual and Sustainability Report, 2022).
Az Essity 2017. junius 15-én keriilt a Nasdaq Stockholmra az SCA felosztasdnak
eredményeként. Az SCA erdészeti vallalatot 1929-ben alapitottadk Svédorszagban. 2017-ben
az SCA felvésarolta a BSN Medical-t, egy vezetd orvosi megoldéasokat fejleszté vallalatot,
amely a sebkezelés, a kompresszios terapia és az ortopédia teriiletén fejleszt termékeket,
egyiitt valtak Essity-vé. Azota vilagszerte tobb millid ember szamara teremtenek tovabbi
értéket, és komoly eldrelépést értek el, mint példaul:
e tObb stratégiai akvizicidval bdviiltek, a magas hozamu kategoridkban torténd ndvekedésre
0sszpontositva;
o clkotelezték magukat a fenntarthatosagi és éghajlati célok mellett, és alternativ rostokba
fektetnek be;
o folytatjak iizleti tevékenységiik atalakitdsat a hatékonysdg és a digitalizacid ndvelése
érdekében (Essity: Our history and transformation story, 2023).
Az Essity hite a kovetkezd négy pilléren alapszik: az elsé az, hogy elkotelezettek a kivalo
eredmények elérése irant. Ez az elkdtelezettség azt jelenti, hogy figyelmet forditanak az
eredmények elérésére és a mindennapi fejlddésre (Essity: We are committed, 2023). A
kovetkezd, hogy gondoskodnak az tigyfelekrdl, a kornyezetrdl és egymasrol. Ez abban mertil
ki, hogy tiszteletet mutatnak €s proaktivan tamogatjdk egymast, minden érdekelt féllel
szemben tisztességesen jarnak el. A fenntarthatosdg minden tevékenységiik részét képezi,
emellett torekednek arra, hogy csapatokon, funkciokon és iizletagakon ativeld egyiittmiikodést
hozzanak létre (Essity: We care, 2023). Az egyiittmiikodés arra utal, hogy keresik a
nézopontok ¢€s oOtletek sokféleségét, megbiznak egymasban, és konstruktivan kihivasok elé
allitjak egymast, a sikert pedig csapatként tinneplik (Essity: We collaborate, 2023). Végiil, de
nem utolsd sorban van batorsaguk atvenni a vezetést, nagy ambiciokkal rendelkeznek, és a

jovore nézve a gydzelemre Osszpontositanak. Elkdtelezettek az innovativ termékek és
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szolgaltatasok fejlesztése irant, amelyek jobban szolgdljak az iigyfeleket és a fogyasztdkat
(Essity: We have courage, 2023).

Az Essity 2022. december 31-én 192 milliard SEK (svéd korona) piaci kapitalizacioval
rendelkezett. Az értékesités mintegy 150 orszagban torténik a TENA ¢és a Tork vezetd globalis
markak, valamint mas erdés markak, példaul az Actimove, JOBST, Knix, Leukoplast, Libero,
Libresse, Lotus, Nosotras, Saba, Tempo, TOM Organic, Vinda ¢és Zewa alatt (Essity: Annual
and Sustainability Report, 2022).

Az Essity harom fizletdggal rendelkezik, amelyek mindegyike vezetd szerepet tolt be a
novekvo higiéniai és egészségiigyi piacon. Az elsd az egészségiigy és orvostudomany, amely
2022-ben a nettd értékesités 16%-at képviselte. Az egészségiigy és orvostudomany lizletag
kinalata a kovetkezdket tartalmazza: inkontinencia termékek, sebellatas, kompresszios terdpia,
ortopédia, borapolasi termékek és digitalis megoldasok. A kovetkezd a fogyasztéasi cikkek
lizletaga, amelynek kinalatdban betétek, pelenkdk, nedves torlokenddk, bérapold krémek,
intim szappanok, szivargasmentes ruhazat, menstruacios kelyhek szerepelnek. Ez az iizletag a
nettd értékesités 61%-at tette ki, amellyel vezetd szerepet toltott be 2022-ben. A harmadik
iizletdg a professzionalis higiénia, amely kindlataban szerepel wc papir, papir kéztorlo,
szalvéta, szappan, kézkrém, kézfertétlenitd, valamint tisztito- és torldkendd. A nettd
értékesités 23%-at 2022-ben a professzionalis higiéniai termékek birtokoltak (Essity: Annual
and Sustainability Report, 2022).

A higiénia és az egészség fontosabb, mint valaha, és az Essity célja, hogy attorje a jolét
akadalyait, és hozzajaruljon egy egészséges, fenntarthatd és korforgasos tarsadalomhoz. Az
Essity célja, hogy a valtozésnak pozitiv ereje legyen, és vilagszerte attorje és lekiizdje azokat
az akadalyokat, amelyek a jolét utjdban allnak (Essity: Purpose and vision, 2023).

A wvallalat vizidja (jovOképe), hogy a jolét javitasara torekszik vezetd higiéniai ¢és
egészségiigyi megoldasokon keresztiil, valamint a hossza tdva értékteremtésre dsszpontosit az
tigyfelek, a fogyasztok, a tarsadalom, a munkavallalok és a részvényesek szamdara. Emellett
kiildetésiik a higiénia és az egészség teriiletén hozzdadott értéket képviseld termékek és
szolgaltatdsok fenntarthatd fejlesztése, eldallitasa, forgalmazasa és értékesitése (Essity:
Purpose and vision, 2023).

Fontos megemliteniink, hogy az Essity-t felvették az S&P Global 2022-es fenntarthatosagi
¢vkonyvébe, és a 150 legfenntarthatobb vallalat k6zé soroltak be (Essity: Our history and
transformation story, 2023).
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2.1.

FENNTARTHATOSAGRA VALO TOREKVES AZ ESSITY-NEL

Az éghajlati valsadg korunk egyik meghatarozd kérdése. Globalis hatdsai messzemendek, és
mind az egyén ¢életére, mind az Essity iizleti tevékenységére hatdssal vannak. A vilag egyik
vezetd higiéniai és egészségligyi vallalataként rendelkeznek azzal a 1éptékkel és hatdkorrel,
amely lehetové teszi szamukra, hogy fellépjenek és hozzajaruljanak a kollektiv atalakulashoz
(Essity: Reducing our environmental impact on the planet, 2023).

A biologiai sokféleség létfontossagu a kornyezeti, valamint emberi egészség ¢és jolét
szempontjabol. Uzleti tevékenységiik az értéklanc minden részén hatdssal van a
biodiverzitasra - kiillondsen a nyersanyagok beszerzésével kapcsolatos tevékenységeik, az
iiveghazhatasu gazok kibocsatasa, vizhasznalat és -szivargéds, valamint a milanyaghulladék

révén (Essity: Reducing our environmental impact on the planet, 2023).

2. abra Az Essity altal tamogatott ENSZ fejlodési célok

EGESZSEG ES NEMEK KOZOTTI TISITAVIZES
JOLLET EGYENLOSEG KOZEGESZSEGUGY

+ ¢

1 FELELGS FELLEPES AZ B SZARAZFOLDI
FOGYASITAS £S EGHAJLATVALTOZAS OKOSZISZTEMAK
TERMELES ELLEN VEDELME _

@ 8-

(Forras: ENSZ 2023, sajat szerkesztés)

Azon dolgoznak, hogy csokkentsék az liveghdzhatasti gazok kibocsatasat, a levego, a talaj és
a viz szennyezését, a viz- és mianyagfelhasznalas, valamint a hulladék mennyiségét. Ennek
kozponti eleme a felelds erdégazdalkodas €s a rostbeszerzés, a csokkentett anyagfelhasznalas,
a fenntarthatd fogyasztds és a korkords megoldasok (Essity: Reducing our environmental
impact on the planet, 2023). Az Essity nagy hangsulyt fektet az ENSZ 3. (Egészség és jollét),
5. (Nemek kozti egyenloség), 6. (Tiszta viz és kdzegészségiigy), 12. (Felelds fogyasztas és
termelés), 13. (Fellépés az éghajlatvaltozas ellen), valamint a 15. (Szdrazfoldi 6koszisztémak
védelme) fenntarthatd fejlédési céljainak (SDG) megvaldsitasara (Essity: Annual and

Sustainability Report, 2022).
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2.1.1.

ERDO ES ROST

A természet figyelembevétele és a biologiai sokféleség védelme a felelés erdd- és
rostgazdalkodas révén az Essity szdmadara prioritds. A friss és tUjrahasznositott faalapu
rostanyagok globdlis vasarlojaként az Essity az egészséges €és rugalmas erddkre van utalva
(Essity: Forest & Fiber, 2023).

Az erdék biodiverzitasara gyakorolt hatasuk elsdsorban a faalapt friss rost felhasznalasan
keresztiil érvényesiil. Ezért a felelds beszerzés kozponti szerepet jatszik az Essity szamara, ¢és
a felelés erdogazdalkodas szerves részét képezi a friss rostok beszerzésének (Essity: Forest &
Fiber, 2023).

Célkitiizések és atlathatosag

Az Essity célja, hogy a szélak 100%-a FSC (Forest Stewardship Council) vagy PEFC
(Programme for the Endorsement of Forest Certification) tantisitvannyal rendelkez0 friss szal
legyen. 2022-ben a CDP (Carbon Disclosure Project) elismerte az Essity vezetd szerepét a
fenntarthatosag terén, és az erddirtas elleni kiizdelemben végzett munkajaért helyet kapott a
CDP tekintélyes A listajan. Az Essity minden évben a CGF (Consumer Goods Forum) részét
képezd Forest Positive Coalition of Action keretében elfogadott célkitlizéseknek megfeleléen
tesz jelentést. Ez a jelentés elérhetd a weboldalukon, és szerepel a CGF éves Osszesitett
jelentésében.  Kozos  célkitlizéseik mds  koaliciés  tagokkal egyiitt a CGF
kotelezettségvallalasuk 1ényeges részét képezik. Az Essity jelentést tesz és nyomon koveti
ezeket a célokat, hogy sajat ellatasi lancaikon, iparagukon beliil €s azon til is elémozditsa a
Forest Positive valtozast (Essity: Forest & Fiber, 2023).

Csokkentett anyagfelhasznalas és alternativ anyagok

Az Essity azon dolgozik, hogy csokkentse a friss faanyagok beszerzését azaltal, hogy 10j
technologidkba fektet be alternativ anyagok kifejlesztésére és az Uijrahasznositott anyagok
nagyobb aranyt felhaszndlasara. Ennek egyik péld4ja a blzaszalmaba, egy gyakran
kihasznalatlanul marad6 mezdgazdasagi melléktermékbe torténd beruhazasuk. Az Essity
mannheimi (Németorszag) iizeme 2021-ben kezdte meg a buzaszalmapépbdl késziilt szovet
gyartasat, az els6 termékek 2022-ben keriiltek piacra Zewa markanév alatt. Ez az elsé ilyen
jellegii tizem Eurdpéaban €s az elsd olyan iizem a vildgon, amely nagy mennyiségben hasznal
buzapépet szovet eldallitisara. Ez az attord innovacio noveli a korforgast és csokkenti az

¢ghajlati labnyomukat (Essity: Forest & Fiber, 2023).
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Egyiittmiikodés az erdépusztulas és az erdoirtas elleni kiizdelemben

A felelds beszerzés kozponti szerepet jatszik az Essity szamdara, ¢és a fenntarthato
erdégazdalkodas szerves részét képezi a friss rostok beszerzésének. Az Essity arra 6sztonzi a
nem tanusitott beszallitokat és erd6tulajdonosokat, hogy tanusittassak magukat. Ez biztositja a
tanusitott anyagok beszerzését, mikozben noveli a tanusitott nyersanyagok elérhetdségét mas
felhasznalok szamara. A felelés erdégazdalkodas globalis, regiondlis és nemzeti szinten
torténd  eldomozditasa  érdekében tadmogatja a nemzetkOzi tanusitasi rendszerek
tovabbfejlesztését. Az Essity mas vezeto fogyasztasi cikkeket gyarto vallalatokkal egyiitt részt
vesz a CGF Forest Positive Coalition of Action kezdeményezésében, amely a globalis
erd6pusztulas és erdodirtas elleni kiizdelmet és a bioldgiai sokféleség megdrzését célozza meg
(Essity: Forest & Fiber, 2023).

A fenntarthaté erdéogazdalkodas tanusitasa

Az Essity vilagszerte emberek millidit 1atja el higiéniai és egészségiigyi termékekkel, és ezek
jelentds részét megujuld faanyagok alkotjak. A felelds rostbeszerzéssel kapcsolatos, régota
tartd munkdjuk fenntarthatdsagi stratégidjuk fontos részét képezi. A felelds rostbeszerzést
olyan tanusitasokkal biztositjak, mint az Erdészeti Feliigyeleti Tanacs (FSC) és a PEFC, ¢és
ezaltal megakadalyozhatjdk az erddirtast és eldsegithetik a biodiverzitast (Essity: Forest &

Fiber, 2023).
2.1.2. UVEGHAZHATASU GAZOK KIBOCSATASA

Az éghajlatvaltozas a biologiai sokféleség csokkenésének egyik f6 mozgatorugoja. Az
tiveghédzhatas gazok kibocsatasanak és a miikodésiik szénldbnyomanak csokkentése évek ota
az Essity egyik f6 célja (Essity: Greenhouse gas emissions, 2023).

Az Essity elkotelezte magat amellett, hogy 2050-re nettd nulla iveghazhatast gazkibocsatast
ér el, és tudomanyosan megalapozott célokat tiizott ki, amelyek mind a sajat mikodéstikre,
mind a beszallitoik értéklancara kiterjednek (Essity: Greenhouse gas emissions, 2023).

Az Essity vilagos stratégiat és tervet dolgozott ki e célok elérésére. Az értéklanc teljes
hosszaban, a nyersanyagoktol kezdve a gyartdson, a forgalmazdson és a fogyasztoi
felhasznalason at a hasznalt termékek kezeléséig mindenhol Iépéseket tesznek. Tagja a
Business Ambition for 1,5°C kampéanynak, amelynek éghajlati céljai 6sszhangban vannak a
globalis felmelegedés csokkentésére iranyuld parizsi megéallapodasban foglalt torekvésekkel.
Ezt a kezdeményezést a CDP, a World Resources Institute (WRI), a WWF és az ENSZ Global

Compact tamogatja (Essity: Greenhouse gas emissions, 2023).
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A netto nullara valo torekvés

A nettd nulldhoz vezetd utjuk nyolc cselekvési teriiletet tartalmazd éghajlatvaltozasi

itemterviiket hatarozza meg, amely tobbek kozott az energia- és erdforras-hatékonysagot

javitd technologidkba torténd beruhdzasokat tartalmaz, és innovacidjukat a fenntarthato
megoldasokra Osszpontositja. A kornyezeti hatasok csokkentésére irdnyuld erdfeszitéseik
nemcsak a bolygo, hanem az emberek és a tarsadalom jolétének ndveléséhez is hozzajarulnak

(Essity: Greenhouse gas emissions, 2023).

Az Essity a kovetkezo teriiletekre 6sszpontosit a netté nulla kibocsatas eléréséhez:

e Fenntarthato innovaciok: Sok éve dolgoznak ¢letciklus-értékelésekkel (LCA) a
termékek anyagfelhasznalasanak csokkentése és vékonyabb termékek kifejlesztése
érdekében, anélkiil, hogy a funkcionalitds vagy a mindség romlana. Olyan termékekkel
tdmogatjdk a fenntarthatd fogyasztast, mint a szivargdsmentes ruhdzat, a hibrid
babapelenkdk ¢és az olyan digitalis szolgaltatdsok, mint a TENA SmartCare. A
fenntarthatd innovécido €és a mindennapi fejlesztések révén az Essity tiz év alatt akar
43%-kal csokkentette a véllalat kiilonb6z6 termékkinalatanak szén-dioxid-kibocsatasat
Eurépaban. Az Essity csoport célja, hogy a vallalat innovacidinak legalabb 50%-a
tarsadalmi és/vagy kornyezeti javuldst eredményezzen. Ez az eredmény 2022-ben 68%
volt (Essity: Greenhouse gas emissions, 2023).

e Klimatudatos anyagok: Az Essity arra torekszik, hogy minél tobb olyan anyagot
hasznaljon, amelyeknek alacsonyabb az iiveghazhatasu gazkibocsatasa. A vasarolt
nyersanyagokbol szarmazd {iveghazhatdsi gazkibocsatas legnagyobb részét a
termékeikben és a csomagoldsban haszndlt friss rostok és fosszilis alapt miianyagok
teszik ki. Beszallitoikkal egyiittmiikodnek a fenntarthatd termékek fejlesztése érdekében,
kiilonds tekintettel az alternativ, megjulod és Gjrahasznositott anyagokra, és arra 6sztdnzik
Oket, hogy allapitsanak meg tudoméanyosan megalapozott célokat és noveljék a megujulod
energia felhaszndlasat (Essity: Greenhouse gas emissions, 2023).

o Fosszilis ilizemanyagoktél mentes termelés: Egy hagyomanyosan energiaigényes
iparagban az egyik legfontosabb feladatuk, hogy 2050-re elérjék a nettd nulla kibocsatast,
¢s megszabaduljanak a fosszilis {lizemanyagokt6l. Ennek elérése érdekében az
intézkedések kozott szerepel az alacsony szén-dioxid-kibocsatasti hidrogén, biomassza,
biogdz, geotermikus g6z fokozott hasznalata, valamint folyamataik villamositasa. Az
Essity a németorszagi Kostheimben és a svédorszagi Lilla Edetben talalhaté termeld
létesitményei jOl példazzak a fosszilis iizemanyagok megujulé forrasokkal vald

helyettesitésére iranyul6 eréfeszitéseiket (Essity: Greenhouse gas emissions, 2023).
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Eréforras-hatékonysag: Nagy tapasztalattal rendelkeznek az erdforras-hatékonysaggal
kapcsolatos munkdban, tobbek kozott az M-Save és az E-Save programjaikban, amelyek
az anyag-, illetve az energiahatékonysagra Osszpontositanak. A 2005 és 2022 kozotti
iddszakban az egy tonna eldallitott CO,-kibocsatds 23%-kal csokkent. A 2022-es
energiavalsag idején tovabbi intézkedéseket hoztak, példaul beruhazasokat eszkozoltek az
lizemanyagok szélesebb kori felhasznalasara irdanyuld képességiikbe, ami lehetdvé teszi
szamukra, hogy gyorsan reagdljanak a piaci arcsticsokra, €s globalis képzéseket tartottak
az energiafelhasznalas csokkentésének leghatékonyabb maddjairdl (Essity: Greenhouse gas
emissions, 2023).

Fenntarthato innovaciok: 2021-ben az Essity megkezdte a szovetgyartast buzaszalmabol
késziilt celluloz felhasznaldsdval. Az Essity mannheimi (Németorszag) létesitménye a
vildgon az elsé olyan Iétesitmény a szovetiparban, amely ezeket a mezdgazdasagi
melléktermékeket hasznalja fel nagylizemi termelésre. A jovébeni szovettechnologiakat is
vizsgaljak, hogy csokkentsék a gyartds soran felhasznalt eréforrasokat (Essity:
Greenhouse gas emissions, 2023).

Nulla termelési hulladék: Az Essity azért tevékenykedik, hogy a termelési hulladékot
értekes erdforrassd tegye, és ezzel egyidejiileg csokkentse az iiveghdzhatasu gézok
kibocsatasat. A 2030-ra kitlizott cél az, hogy minden termelési hulladékot anyag- és
energiahasznositasnak vessenek ald. 2022-ben a termelési hulladék teljes mennyisége
csokkent, és 63%-a Gjrahasznositasra kertilt (Essity: Greenhouse gas emissions, 2023).
Tiszta szallitas: Tovabbra is csokkentik a szallitdsi halozatuk kibocsatasat az autok
kapacitasanak teljes kihasznalasaval, az tvonalak optimalizaladsaval és az alacsonyabb
kibocsatasu tizemanyagokra valo fokozatos atallassal. A fenntarthatosagot integraljak az
Essity globalis szallitasi modelljébe azaltal, hogy a rakomdanytervezést optimalizaljak
(Essity: Greenhouse gas emissions, 2023).

Kevesebb hulladék a hasznalat utan: A termékeikbdl és csomagolasaikbdl szarmazéd
hulladék csokkentése érdekében az Essity innovativ megoldasokat fejleszt a fogyasztas
csokkentésére, valamint uj lizleti modelleket a hasznalat utdni Ujrahasznositisra. Az
ujrahasznositassal val6 foglalkozas érdekében javitottak papir- €s miianyag csomagolasaik
ujrahasznosithatosagat. A hulladék  csokkentése  érdekében  komposztalhato
papirzsebkendd termékeket kinalnak, és a Tork PaperCircle ujrahasznositési

szolgaltatasukat tiz piacra terjesztették ki (Essity: Greenhouse gas emissions, 2023).
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2.1.3.

MUANYAGOK ES CSOMAGOLAS

A fosszilis milanyag eldallitdisa negativ  hatassal van  bolygoénkra, mivel
szén-dioxid-kibocsatast szabadit fel, és ezaltal felgyorsitja a jelenlegi éghajlati valsagot. A
hulladék és a szennyezés veszélyezteti az emberi egészséget, az élovilagot és a bioldgiai
sokféleséget. Az orszagok vilagszerte - az Eurdpai Unioval az élen - betiltjdk az egyszer
hasznalatos muanyagokat, és atallnak a korforgdsos gazdasdgra, azonban az egészségiligyi
termékekhez sziikséges higiéniai, biztonsagi és funkcionalis szintek biztositdsdhoz sziikség
van milanyagra (Essity: Plastics & Packaging, 2023).

Ipardguknak meg kell valtoztatnia a milanyag tervezésének, felhasznalasanak és
ujrafelhasznalasanak modjat azaltal, hogy a linearis funkcidt korkorossé alakitja at. Ehhez
kreativ gondolkodasra, 0 iizleti modellekre €és partnerségekre van sziikség, hogy olyan 1j
megoldasokat fejlesszenek ki, amelyekkel kevesebb hulladék megy karba. Ez a megkozelités
létfontossagli a milanyagszennyezés megallitdsdhoz, és komoly gazdasagi, tarsadalmi és
¢ghajlati elényodkkel jar (Essity: Plastics & Packaging, 2023).

Csomagolas

A csomagolas tekintetében az Essity ambiciozus célokat tlizott ki az elsdédleges miianyag
teljes mennyiségének csokkentésére, a megljuldé vagy Gjrahasznositott miianyag
hasznalatanak novelésére, valamint az Osszes mulanyag csomagolas ujrahasznosithatova
tételére. Csomagolasi stratégidjuk magaban foglalja a fokozott korforgast célzd innovaciot,
mikdzben csokkentik a meglévo liveghazhatasti gazkibocsatast (Essity: Plastics & Packaging,
2023).

2022-ben az Essity higiéniai és egészségiigyi termékek csomagoldsa atlagosan 80%-ban
megujuld vagy Ujrahasznositott anyagot tartalmazott. Céljuk, hogy 2025-re elérjék a 100%-o0s
Ujrahasznosithatdsagot, 85%-ban megljulé vagy uGjrahasznositott anyagot tartalmazzon a
csomagolasuk, ebbdl 25%-ban uUjrahasznositott anyagot a miianyag csomagolas (Essity:
Plastics & Packaging, 2023).

Karbonlabnyomukat elsésorban tjrahasznositott miianyag csomagoloanyagok hasznalataval
csokkentik. Annak érdekében, hogy gyorsabb eredményeket érjenek el a jobb
csomagoldanyagok fejlesztése terén, az Essity tagja tobbek kozott az Ellen MacArthur
Alapitvanynak (EMF) és a Circular Plastic Alliance-nek (Essity: Plastics & Packaging, 2023).
Az ENSZ 2022. novemberében kezdett targyalasokat egy nemzetkdzi, jogilag kotelezd erejii
eszkOzrdél a mlianyagszennyezeés megsziintetése érdekében. Ez a globalis egyezmény az 6sszes

milanyag termékre, koztiikk a csomagolasra is Osszpontosit majd. A szerzddésrdl szolo
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tobboldalu targyaldsok varhatoan 2025 kdzepén zarulnak le. Az Essity csatlakozott a Globalis
Miianyagiigyi Szerzddésért Uzleti Koalicidhoz. Ez az Ellen MacArthur Alapitvany és a WWF
(World Wildlife Found) altal vezetett ) koalicié tamogatja a kozos jovoképet azaltal, hogy
egyértelmil hangot ad a szerz6désrdl szolod targyaldsokon, hogy felerdsitse az ambiciozus és
hatékony globalis szerzédés iranti felhivast (Essity: Plastics & Packaging, 2023).

Miianyag a termékeikben

Céljuk, hogy csokkentsék ¢és helyettesitsék az elsddleges fosszilis alapti milanyagokat
termékeikben, és minimalizaljak a gyartas soran és a felhasznalds utan keletkezd hulladékot
(Essity: Plastics & Packaging, 2023).

Okosabb formatervezéssel, Uj szolgaltatdsok kifejlesztésével és alternativ anyagok
megtaldlasara iranyuld innovacioval biztositjak, hogy altaldban kevesebb elsddleges fosszilis
muianyagot hasznaljanak, mikézben a termék ¢letciklusa sordn csokkentik a kdrnyezeti
hatasokat (Essity: Plastics & Packaging, 2023).

Az Essity folyamatosan fejleszti az intelligensebb terméktervezést, hogy a hasznalat soran
fenntarthatobb fogyasztast tegyen lehetové. Ilyen példaul a Tork papirzsebkendd adagolasi
modja, amely tobb mint 25%-kal csokkentheti a fogyasztast. 2022-ben piacra dobtak a TENA
Lights Sensitive-t is, az érzékeny bdrre tervezett borapold emulzidval ellatott betéteket. A
betétek 1Uj és megujuld papircsomagoldsban keriilnek forgalomba, amely hozzijarul a
kevesebb muianyaghulladékhoz, és csokkenti a szénlabnyomot azaltal, hogy a termékben ¢€s a
csomagolasban legalabb 50%-ban ndvényi eredetli anyagokat hasznalnak (Essity: Plastics &
Packaging, 2023).

Kibovitik egyiittmiikodésiiket az tigyfelekkel és a fogyasztokkal, hogy jobban megértsék,
hogyan segithetnek nekik fenntarthatobb dontéseket hozni. Az Essity célja, hogy a
teremtsen. Jelenleg azon dolgoznak, hogy az elsddleges fosszilis alapi milanyagokat
megjuld, ndvényekbdl, példaul kukoricabol vagy cukornadbdl szdrmazd anyagokkal

helyettesitsék (Essity: Plastics & Packaging, 2023).

2.1.4. HULLADEK ES UJRAHASZNOSITAS

Az Essity gyartasabol szarmazé hulladék és a hasznalat utani hulladék csokkentése érdekében
olyan termékeket és csomagoldsokat fejlesztenek ki, amelyek kevesebb elsddleges fosszilis
alapu miianyagot és tobb korkords megoldast tartalmaznak (Essity: Waste and recycling,

2023).
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A hasznalat utin kevesebb hulladékot termelnek a Csokkentés, Ujrafelhasznalas és
Ujrahasznositas elvei révén. Szolgaltatasaikat folyamatosan fejlesztik, és 1j formatervezési
megoldasokat hasznalnak a hulladék csokkentése, és ezaltal az liveghdzhatasti gazok
kibocsatasanak csokkentése érdekében (Essity: Waste and recycling, 2023).

Hulladék hasznalat utan

Az Essity arra torekszik, hogy er6éforras-hatékonyabba valjon, okosabb formatervezést
fejlesszen ki, €és csokkentse a termékeiben ¢€s csomagoldsaiban felhasznalt anyagok
mennyiségét (Essity: Waste and recycling, 2023).

Szolgaltatasaikat folyamatosan fejlesztik, és 0 terveket alkalmaznak a hulladékcsokkentés és
ezaltal az tiveghazhatasu gazok kibocsatasanak csokkentése érdekében. A legtobb
csomagolasuk Ujrahasznosithatd, és dolgoznak az egyéb csomagolasok optimalizalasan. Az
Essity a kornyezetterhelés csokkentése érdekében intelligensebb formatervezés €s innovativ
milanyaganyagok kifejlesztésén is dolgozik. Egyiittmiikodnek az {ligyfelekkel, a
fogyasztokkal, a beszallitokkal és mas partnerekkel a fenntarthatobb ¢és korkordsebb
megoldasok azonositdsa érdekében. Sok piacon kihivast jelent a hasznalt csomagolasok vagy
termékek Osszegyljtésére szolgald infrastruktira hianya. Az Essity ezért tdmogatja a
csomagolasok nagyszabasu Ujrahasznositasara iranyuld nemzeti kezdeményezéseket (Essity:
Waste and recycling, 2023).

Ujrahasznositas

Az Essity a korforgast beépitette iizleti modelljébe, a felelds nyersanyagbeszerzéstdl kezdve a
kisebb éghajlati labnyomot eredményezd, eréforras-hatékonyabb termelésen at a korforgasos
megoldasokig, amelyek lehetdvé teszik az tligyfelek és a fogyasztok szamara a hulladék
minimalizalasat (Essity: Waste and recycling, 2023).

A legtobb csomagolasuk ujrahasznosithat6, és dolgoznak az egyéb csomagolasok
optimalizalasdn. Az Essity csokkenti és megujulé vagy ujrahasznositott anyagokkal
helyettesiti az elsddleges fosszilis alapu milanyagot a csomagoldsaiban és termékeiben
(Essity: Waste and recycling, 2023).

Termelési hulladék

Az erdforrasok hatékonysaga és a hulladékcsokkentés fontos szerepet jatszik az Essity
termelési 1étesitményeiben, és a cél az, hogy 2030-ra az 6sszes termelési hulladékot anyag- és
energiahasznositasnak vessék ald. A hulladék ujrahasznositasa vagy a hulladékbol torténd
energia kinyerése ahelyett, hogy a hulladékot a hulladéklerakoba juttatndk, csokkenti az

liveghdzhatasti gdzok kibocsatasat. A szovetgyartdsbol visszanyert anyag mas iparagak,
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példaul az épitdipar szdmara nyersanyagként felhasznalhato (Essity: Waste and recycling,
2023).

Partnerség a hulladékcsokkentés érdekében

Az értéklanc egészében részt vesznek a korforgasos gazdasagi megoldasok megvaldsitasat
célz6 megbeszéléseken, tobbek kozott a Consumer Goods Forum (CGF), az Edana, az Ellen
MacArthur Foundation és a RecyClass keretében. A CGF miianyaghulladék elleni cselekvési
koalicigjan keresztiil az Essity egyiittmiikodik a vasarlokkal, mas vallalatokkal a
muanyaghulladék kozés csokkentése érdekében, és torekszik a tarsadalmi rendszerek
javitasara, hogy ne keriiljon miianyaghulladék a természetbe (Essity: Waste and recycling,
2023).

Korkoros innovaciok

Innovacids folyamatuk soran korkoros értékelést végeznek, hogy jobban megértsék, hogyan
kertilhetd el a hulladék a hasznalat soran és utdn. A korforgdsos innovacioik példai kozé
tartozik a TENA SmartCare, ahol a termékhasznélatot optimalizaljak és a hulladékot
csokkentik, valamint a Tork PaperCircle, ahol a hasznalt papir kéztorloket 0sszegyljtik €s
Ujrahasznositjak, hogy 1j zsebkenddtermékekké valjanak. A Tork PaperCircle révén akar
40%-kal csokkentik a papir kéztorld klimara gyakorolt hatasat (Essity: Waste and recycling,
2023).

2.1.5. VIZFELHASZNALAS

A vizhiany vildgszerte hatassal van az emberekre, a tarsadalomra és az 0koszisztémakra, a
nem fenntarthat6 vizhaszndlat a biologiai sokféleség csokkenésének masik okozodja. A viz
bioldgiai sokféleségének csokkenése az Essity tevékenységére is hatdssal van, a
nyersanyagokhoz ¢€s a termelési létesitményekhez vald hozzaféréstol kezdve egészen a
kozosségekig, amelyekben alkalmazottaik és fogyasztoik €lnek (Essity: Water use, 2023).

A vizkockazatok vilagszerte eltéréek, és a kockazatokat és hatasokat kiilon-kiilon értékelik a
termelési 1étesitményeik esetében, mind foldrajzi, mind miikodési szempontbol. A gyartasi
folyamat soran elsdsorban a szalak szallitdsdhoz van sziikség vizre. A gyartas soran tobbszor
felhasznalt vizet wjrahasznositjak, hogy csokkentsék a viz felmelegitésére és kezelésére
forditott energiafelhasznalast. A viz nagy részét a felhasznalds utan kezelik, majd elvezetik
(Essity: Water use, 2023).

A szovetfeldolgozo lizemek kornyezetvédelmi engedélyei a tipikus szennyezdanyagokra,
példaul a kémiai oxigénigényre, a foszforra és a nitrogénre vonatkozo hatarértékeket is

tartalmazzédk. Az Essity 0j szennyviztisztitasi technoldgiaba fektet be, hogy megfeleljen a
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kibocsatott viz mindségére vonatkozd ndvekvd kovetelményeknek. Ez kiilondsen fontos
azokon a helyeken, ahol a vizet sok kiillonboz6 felhasznaloval osztjak meg, példaul a nagyobb
folyok mentén. Tobb éve aktivan dolgoznak a felhasznalt viz mennyiségének, valamint a
lebegd szilard anyagok és a szervesanyag-tartalom szintjének csdkkentésén, elsdsorban a

vizgazdalkodasuk javitasara 6sszpontositva (Essity: Water use, 2023).
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3.

KIMBERLY-CLARK

A Kimberly-Clark Corporation-t 1872-ben alapitottak, ¢és 1928-ban jegyezték be Delaware
allamban. Globalis vallalat, amely a termékinnovacion, valamint a személyi apoloszerek, a
fogyasztoi szovetek és a K-C Professional markék épitésén keresztiil olyan termékek és
megoldasok biztositasara Osszpontosit, amelyek jobb apolast nyujtanak egy jobb vilagért.

Foleg természetes vagy szintetikus szalakbol késziilt termékek széles valasztékanak

gyartasaval és forgalmazasaval foglalkoznak, a szalak, a nem szétt textilidk és a nedvszivo

képesség terén alkalmazott fejlett technologidk felhasznalasaval (Kimberly-Clark: Annual

Report, 2022).

A Kimberly-Clark vallalat miikodési szegmensekre szervezddik termékcsoportok alapjan.

Ezeket a miikddési szegmenseket az alabbiak szerint harom jelentds részre osztjak:

e A Personal Care markak megbizhato partnert kindlnak a fogyasztoknak Onmaguk és
csaladjuk apolésaban, bizalmat és védelmet nytjtva innovativ megoldasok ¢és termékek
széles valasztékdval, mint példaul eldobhatd pelenkdk, edzd- és ifjisagi nadragok,
torolkozok, babatorlok, ndéi és inkontinencia 4polasi termékek, ujrahasznalhato
fehérnemiik és egyéb hasonlo termékek. A szegmens termékeit a Huggies, Pull-Ups, Little
Swimmers, GoodNites, DryNites, Sweety, Kotex, U by Kotex, Intimus, Thinx, Poise,
Depend, Plenitud, Softex és egyéb markanevek alatt értékesitik (Kimberly-Clark: Annual
Report, 2022).

e A Consumer Tissue innovativ megoldasok és megbizhaté markak széles valasztékat
kinalja, amelyek vilagszerte feleldsségteljesen javitjdk a csaladok mindennapi életét. A
szegmens termékei koz¢é tartoznak az arc- és fiirddszobai papirzsebkendok, papirtdrlok és
szalvétak, amelyeket a Kleenex, Scott, Cottonelle, Andrex, Viva, Scottex, Neve és mas
markanevek alatt értékesitenek (Kimberly-Clark: Annual Report, 2022).

e A K-C Professional a vallalkozasokkal egyiittmiikodve kivételes munkahelyeket hoz létre,
segitve azokat egészségesebbé, biztonsagosabba ¢és termelékenyebbé tenni olyan
megoldasok és tamogaté termékek széles skalajaval, mint a torlokendok,
papirzsebkenddk, torolkozok, ruhazati cikkek, szappanok és fertdtlenitdszerek. Markaik
kozott a Kleenex, a Scott, a WypAll, a Kimtech és a KleenGuard jol ismertek a
mindségrol, és vilagszerte megbizhatdéan segitik az emberek jobb munkavégzését
(Kimberly-Clark: Annual Report, 2022).

A héztartasi haszndlatra szant termékeket kdzvetleniil szupermarketek, drogéridk, aruhdzak és

egyéb kiskereskedelmi egységek, valamint mas forgalmazok és az e-kereskedelem utjan
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értékesitik. A nem otthoni hasznalatra szant termékeket forgalmazokon keresztiil és az
e-kereskedelemben értékesitik kozvetleniil a gyartds, a szallashelyek, az irodahdzak, az
éttermek €s a nagy forgalmu kozintézmények altal. Legnagyobb vasarlojuk, a Walmart Inc.
2020-ban a netto arbevétel kortilbeliil 13 szazalékat, 2021-ben 14 szazalékat, 2022-ben pedig
15 szazalékat képviselte. A Walmart Inc. részérdl torténd nettd arbevétel elsdsorban a
Personal Care és a Consumer Tissue szegmensben realizalodott (Kimberly-Clark: Annual

Report, 2022).
3.1. FENNTARTHATOSAGRA VALO TOREKVES A KIMBERLY-CLARK-NAL

A jobb élet egészséges kornyezetben torténik. A Kimberly-Clark-nal tudjak, hogy a
folyamatos siker attdl fiigg, hogy j moddszereket taldlnak-e arra, hogy a fogyasztéknak
megadjak a szamukra sziikséges alapvetd termékeket, mikdzben megovjak a természetet.
Ennek érdekében négy olyan teriiletre 6sszpontositanak, ahol a legnagyobb valtozast érhetik
el: az éghajlat, az erddk, a viz és a mlianyag. Ezért fontos szamukra a hulladék megsziintetése
¢s az er6forrasok visszanyerése, a fenntarthatd erdégazdalkodas elémozditdsa, az er6forrasok
megoOrzése, valamint a vizgazdalkodasi gyakorlatok kialakitasa ott, ahol ez a legfontosabb.
Emellett hangsulyt fektetnek a miianyagfelhasznalasra ¢€s az {iveghdzhatasti gazok

kibocsatasanak csokkentésére (Kimberly-Clark: Safeguarding Natural Systems, 2023).

3. abra A Kimberly-Clark altal timogatott ENSZ fejlédési célok

FELELGS 13 FELLEPESAZ
FOGYASZTAS ES EGHAJLATVALTOZAS

TERMELES ELLEN

CO &

14 OCEANOK ES 15 SZARAZFOLDI
TENGEREK VEDELME OKOSZISZTEMAK
VEDELME

-
-~
&
1

(Forras: ENSZ 2023, sajat szerkesztés)

A természeti rendszerek védelme érdekében az ENSZ fenntarthatd fejlddési céljai koziil
négyet tdmogatnak: SDG 12 - Felelds fogyasztas és termelés; SDG 13 - Fellépés az
éghajlatvaltozas ellen; SDG 14 - Oceanok és tengerek védelme; és SDG 15 - Szarazfoldi
okoszisztémak védelme (Kimberly-Clark: Safeguarding Natural Systems, 2023).
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3.1.1.

SZEN-DIOXID LABNYOM

A vilag tovabbra is tapasztalja a valtozo éghajlat kornyezeti és tarsadalmi kovetkezményeit, és
egyre inkabb tisztdban van azzal, hogy az €ghajlatvéaltozds megzavarhatja a globalis ellatasi
lancokat, gatolhatja a gazdasagokat és sulyosbithatja a konfliktusokat. Ennek kovetkeztében a
valaszlépéseknek jelentdseknek kell lenniiikk, hogy az éghajlatvéltozas legrosszabb
kovetkezményeit el tudjak haritani. Ez a felismerés alapvetd fontossagi a Kimberly-Clark
azon céljanak eléréséhez, hogy csokkentsék a szén-dioxid labnyomukat, €s ezzel egyidejlileg
teljesitsék kiildetésiiket egy €élhetobb életért (Kimberly-Clark: Climate, 2023).

Arra torekednek, hogy mind sajat miikddésiikon beliil, mind az értéklancokban segitsenek
kikiiszoboIni az éghajlatvaltozas legrosszabb hatasait. Ugyfeleik, fogyasztoik és befektetdik
elvarjdk, hogy a vallalat hatarozott, konkrét tervekkel és intézkedésekkel reagaljon. Ezért
kotelezték el magunkat tudomanyosan megalapozott {iveghazhatastigdz-kibocsatas-
csokkentési célok mellett. E célok teljesitése hozzajarul ahhoz, hogy a globalis
hémérséklet-emelkedés joval 2°C alatt maradjon az iparosodas el6tti szinthez képest
(Kimberly-Clark: Climate, 2023).

Az elmult évek sordn a vallalat megvaldsitotta energia- és éghajlat-valtozasi céljait, és tovabb
noveli ambicidit. 2020-ban, miutan a 2022-es iliveghdzhatasugaz-kibocsatasi célukat id6 eldtt
elérték, bejelentették a jelenlegi, 2030-ra vonatkoz6 céljukat, amely szerint csokkenteni
kivanjak termékeik szén-dioxid ldbnyomat azaltal, hogy a kozvetlen és kozvetett kibocsatast
50%-kal (Scope 1, 2), az értéklanc kibocsatasat pedig a vasarolt aruk és szolgaltatasok,
valamint az eladott termékek életciklusdnak végén torténd kezelését 20%-kal (Scope 3)
csOkkentik a 2015-6s bazisévhez képest (Kimberly-Clark: Climate, 2023).

A Kimberly-Clark 2021-ben jelentds elOrelépést tett a 2030-as cél felé. Azaltal, hogy
Eszak-Amerikaban a megtjulé villamosenergia-kapacitas novelésére dsszpontositottak a szél-
és napenergia-vasarlasi megallapodasok révén 7,9 szazalékponttal csokkentették a
miikodésbol  szdrmazd  kibocsatast, igy a 2015-6s bazisévhez képest 40,7%-o0s
iiveghazhatasugaz-kibocsatas-csokkentést értek el. Ezen erdfeszitésekkel egyiitt a gyartasi
tevékenységiik  energiafogyasztdsanak  csokkentésére iranyuld munkdjuk 12,3%-os
energiaintenzitas-csokkenést eredményezett a 2015-6s bazishoz képest. A megvasarolt drukra
¢és szolgaltatdsokra, valamint az eladott termékek életciklusdnak végéig torténd kezelésére
Osszpontositva 6,3%-o0s liveghdzhatastigaz-kibocsatas-csokkenést értek el, mindketté a

2015-6s bazisévhez képest (Kimberly-Clark: Climate, 2023).
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3.1.2.

ERDEI LABNYOM

Az erddk a légkorbdl szarmazod szén-dioxid megkdtésével a fak és a talaj biomasszajaban
megkotik a szenet, és ezzel egy erds természetes eszkozt biztositanak az éghajlatvaltozas
hatasainak mérséklésére. Az erd6k emellett alapvetd fontossagu €él6helyet is jelentenek, amely
tdmogatja a veszélyeztetett szarazfoldi biologiai sokféleséget, valamint az dslakos kultirakat
¢s mas kozosségeket, amelyek megélhetése az erdei termékektdl fiigg (Kimberly-Clark:
Forest, 2023).
A Kimberly-Clark elkdtelezett az erddpusztulds és az ezaltal okozott kihivasok kezelése
mellett. A fenntarthatd erdégazdalkodast tdmogatd intézkedésekkel segitik a legfontosabb
er6forrasok védelmét, és az emberek, a kozosségek és a bolygo javara forditjak dket. Tobb
mint egy évtizeddel ezeldtt elinditottak egy ipardgvezetd rostbeszerzési politikat, amelynek
célja, hogy minimalizaljak az erdokre gyakorolt hatasukat. Azdta erdfeszitésiiket két egymast
kiegészitd stratégia koré dsszpontositjak:

e a kornyezetbarat szalak (EPF) hasznalatinak nodvelése, beleértve az ujrahasznositott
szalakat, a fenntarthato, nem fabol késziilt szalakat és a Forest Stewardship Council (FSC)
szabvanynak megfeleld, feleldsségteljesen kezelt erddkre vonatkozé baratcserjébdl késziilt
szalakat;

e a természetes erdei szalak felhasznaldsanak csokkentése, amelyek a Kimberly-Clark
esetében elsésorban az északi boredlis és mérsékelt égovi erddkbdl szarmaznak
(Kimberly-Clark: Forest, 2023).

A negyedik abra szemlélteti, hogy a Kimberly-Clark vallalat 2019-ben erdei labnyomat

31%-kal, 2020-ban 19%-kal, valamint 2021-ben 34%-kal csokkentette. A vallalat 2025-0s

célja, hogy ezt 50%-kal csokkentse.

4. dbra Az erdei labnyom csokkentése

2019 | 31%

2020 | 19%

2021 34%

CEL
2025

50%

Erdei labnyom csokkentése 50 szazalékkal a 2011-es bazisévhez képest

(Forras: Kimberly-Clark: Forest 2023, sajat szerkesztés)
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Jelentds eldrelépést ért el a vallalat azon 2025-6s célja felé, hogy a szovettermékeikhez
hasznalt szalak 90%-at kornyezetbarat forrasbol nyerjék. Bar a természetes erdei szalak
felhasznalasanak csokkentése nagyobb kihivast jelentett, tovabbra is keresik az innovativ
anyagokat és technologiai megoldasokat a tovabbi csokkentés érdekében (Kimberly-Clark:
Forest, 2023). Az otodik é&bran lathatdé, hogy 2019-ben és 2020-ban a véllalat a
szovettermékeikhez hasznalt szalak 84%-at kornyezetbarat forrasbol nyerte, mig 2021-ben

mar 87%-at.

5. abra Fenntarthatobb szalak beszerzése

2019 | 84%
2020 | 84%
2021 | 87%

CEL
2025

90%

szdvetszalaink 90%-dt kornyezeti szempontbdl elényben részesitett
rostforrasokbol (EPF) szerezik be

(Forras: Kimberly-Clark: Forest 2023, sajat szerkesztés)

3.1.3. MUANYAG LABNYOM

A millanyagok szamos eldnnyel jarnak a tarsadalom szdmara, de a vilag
mianyaghulladék-kezelési képessége lassan tulterhelddik. Mindannyian lattuk, hogy a
milanyagok mara hogyan szennyezik a tengereket és Oceanokat, ami egyre nagyobb
kornyezetvédelmi aggodalmakra, illetve a kormanyok, a nem kormanyzati szervezetek ¢és a
fogyasztok fenntarthatobb alternativak iranti igényére készteti 6ket (Kimberly-Clark: Plastics,
2023).

A vallalat a hagyoméanyos miianyagok innovativ anyagainak és alternativainak kifejlesztésére
torekszik, mikdzben tdmogatja a Fold értékes eréforrasainak hatékonyabb felhaszndlésat
lehetéveé tevd korforgdsos gazdasag kialakitasat. Arra forditanak figyelmet, hogy a miianyag
labnyomukat 50%-kal csokkentsék a megujuld energiaforrasok és tjrahasznositott helyettesitd
anyagok, illetve ujrafelhasznalhat6 termékek vagy korkords megoldasok bevezetése révén.
Nem téveszthetik szem eldl a sajat kozvetlen hatdsaikat sem, ezért tovabbra is azt a célt
kovetik, hogy gyartasi tevékenységiik soran elérjék a hulladékmentességet (Kimberly-Clark:
Plastics, 2023).
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A Kimberly-Clark a mianyagok kezelésének ¢és csokkentésének atfogd megkdzelitésével

igyekszik tdmogatni a korforgasos gazdasagra vald attérést. Ez a torekvés magaban foglalja a

hulladékkezeld rendszerek javitasdt és az innovacidt, hogy a fogyasztok szadmara

fenntarthatobb, igényeiknek megfelelé alternativdkat kinaljon, mikdzben javitja az

eréforras-hatékonysagot és csokkenti a hulladék mennyiségét. A vallalat céljai kozé a

kovetkezOk tartoznak:

e az Uj, fosszilis lizemanyag-alapti milanyagok hasznélatanak 50%-os csokkentése 2030-ig,
a 2019-es bazisévhez képest;

e 2030-ra a termékekben 1évd anyagok 75%-anak bioldgiailag lebomld vagy visszanyert €s
Ujrahasznositott anyagbol kell késziilnie;

e a csomagolasok 100%-anak ujrafelhasznalhatonak, ujrahasznosithatonak vagy
komposztalhatonak kell lennie 2025-re (Kimberly-Clark: Product, Packaging & Circular
Systems, 2023).

3.1.4. VIZLABNYOM

A vildg lakossaganak csaknem kétharmada minden évben legalabb egy honapig stlyos
vizhidnnyal kiizd, és 2040-re varhatéan tobb, mint egymillidrdan fognak olyan teriileteken
¢lni, ahol rendkiviil nagy a vizhidny. A vizellatds bizonytalansagénak ¢és a vizhianynak a
hatasa az egész értéklancban érezhetd, a rostforrasaiktol kezdve a termékeiket eldallitd
létesitményeken at egészen azokig a kdzosségekig, ahol alkalmazottaik és fogyasztoik élnek.
A vizbiztonsdg novekvO kihivasanak kezelése az értéklancban és miikodési régidikban a
Kimberly-Clark  2030-ig  szo0l6  fenntarthatdsagi  stratégidjanak  egyik  prioritasa
(Kimberly-Clark: Water, 2023).

A viz alapvetd fontossdgi a Kimberly-Clark miikddésében, kiilondsen a szovetgyartasi
folyamatok egyik f6 alapanyaga. A novekvd nyomads, beleértve a gyors népességndvekedés
miatti talfogyasztast, a vizforrdsok szennyezddését és az éghajlatvaltozas miatt sulyosbodo
tevékenységet folytat - vizhidnyhoz vezetett. Ezek a problémak veszélyeztethetik a megfeleld
vizkészletekhez vald hozzaférést, és kotelezO vizkorlatozasokhoz vezethetnek. Ezen
nyomasok kiilonboz6 kockazatoknak tehetik ki a Kimberly-Clark-ot, mint példaul a mikodés
folytonossaga €s az emelkedo vizarakbodl eredé megndvekedett miikodési koltségek. Hogyha a
vizzel mind a Kimberly-Clark, mind a vizgyijjtd teriilet kzosségei gondosan gazdalkodnak,

akkor segithetnek mérsékelni ezeket a kockazatokat, és felkészithetik vallalatukat arra, hogy
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tovabbra is alapvetd fontossagu termékekkel lassak el vasarloit, és megvédjék a részvényesi
értéket (Kimberly-Clark: Water, 2023).

2030-ra kittzott céljuk, hogy 2015-hoz képest 50%-kal csOkkentsék a vizldbnyomukat a
vizhidnnyal kiizdd teriileteken taldlhaté Kimberly-Clark gyartélizemekben. Ezen tilmenden
kihivas szamukra, hogy tdmogassdk az ezeket a gyarakat koriilvevd helyi kozosségeket,
amelyek vizhidnnyal kiizdenek, és amelyeknek sziikségiik lehet a tiszta, friss vizhez valo jobb
hozzatérésre (Kimberly-Clark: Water, 2023).

A Kimberly-Clark a vizgazdalkodasi rendszerek folyamatos fejlesztésére torekszik minden
egyes gyartdiizemében, a mérésbe, a miszerfalba és a valds idejii vizudlis irdnyitasi
eszkozokbe torténd beruhazasok révén, amelyek lehetové teszik a csapattagok szamdara a
vizfelhasznalas hatékonyabb kezelését. A vallalat 6sszes ipari telephelyén nyomon kovetik a
vizfelhasznalas teljes hatékonysagat (m’/milli6 tonna termelés), valamint a vizhidnyos
régiokban talalhatd ipari létesitmények vizfelhasznaldsat (m’). Ez kritikus fontossigl a

vizfelhasznalasuk megértéséhez, valamint annak azonositdsahoz ¢és azon prioritdsok

meghatdrozasahoz, hogy hol kell 1épéseket tenni (Kimberly-Clark: Water, 2023).
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4. OSSZEHASONLITO ELEMZES

4.1.

Kutatdsunk egy 5 éves (2018-2022) periddust foglal magaba. Az elemzés folyaman
felhasznalt adatokat az Essity és a Kimberly-Clark vallalatok éves, illetve fenntarthatdsagi
jelentéseibdl vettiik. Mivel az Essity egy svéd vallalat, ezért egyes adatok (mint példaul az
amortizacid) csak svéd koronaban (SEK) voltak kifejezve. A Kimberly-Clark amerikai
tarsasag, ezért minden adat amerikai dollarban (USD) szerepelt. Hosszas mérlegelés utan arra
a kovetkeztetésre jutottunk, hogy az egységesség és Osszehasonlithatdosag kedvéért mindent
euroban (EUR) kalkuldlunk. A vizsgalt periddusban minden esetben az éves atlagos

arfolyamokat hasznaltuk fel, amelyek megtalalhatdak az alabbi tablazatban:

1. tablazat Arfolyamok

Ev SEK-EUR arfolyam USD-EUR arfolyam
2018 0,0974 0,8702
2019 0,0951 0,8913
2020 0,0994 0,8186
2021 0,0972 0,8792
2022 0,0896 0,9323

(Forras: Google Finance, sajat szerkesztés)

ESZKOZOLDAL, ILLETVE EVES EREDMENY VIZSGALATA

A hatodik ¢és hetedik abran a vallalatok eszkdzeinek Osszetétele lathatd. Mindkét esetben
megfigyelhetd, hogy mind az 6t vizsgalt évben nagyobb aranyban (minimum 60%) vannak
jelen a befektetett eszkozok. 2020-t6] az Essity-nél csokkenni kezdett a befektetett eszkdzok
aranya. Ennek oka 2020-ban, hogy a befektetett eszkdzok értéke csokkent, mig a
forgoeszk6zok értéke novekedett az el6z6 évhez képest. A kovetkezd két évben a befektetett
eszk6zok és forgoeszkozok értéke is ndvekedett, viszont a forgdeszkozok nagyobb mértékben
emelkedtek. Ennek hatasara alakul ki az aranybeli valtozés. A vizsgélt periddus utols6 évében
a forgoeszk6zok értéke kiugréan magas, az el6z6 évhez képest 28%-kal novekedett, igy

megkozeliti a 6,5 milliard eurdt, a mérlegfodsszeg a 19 milliard eurdt.
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6. abra Eszkozok osszetétele - Essity

100%
75%
50%

25%

0%
2018 2019 2020 2021 2022

[ Forgo eszkozok [ Befektetett eszkdzok
(Forras: sajat szerkesztés az éves jelentések alapjan)

A Kimberly-Clark-nal a befektetett eszkozok értékénél 2018-t6] 2022-ig fokozatos ndvekedés
figyelheté meg. A forgdeszkozok esetében is 1épcsdzetes emelkedést latunk, csupan a 2020-as

évben figyelheté meg 6%-0s csokkenés a 2019-es évhez képest.

7. ébra Eszkozok osszetétele - Kimberly-Clark

100%

75%

50%

0%

2018 2019 2020 2021 2022

[ Mas eszkozok [l Forgo eszkézok [ eszkozok

(Forras: sajat szerkesztés az éves jelentések alapjan)

Mindkét vallalat esetében a forgoeszkozok koveteléseket, készleteket, illetve kisebb aranyban
tartalmaznak rovid tava pénziigyi befektetéseket és pénzeszkozoket. A nyolcadik és
kilencedik é4bran szembetlinik, hogy a kovetelések képviselik a legnagyobb aranyt. Az
Essity-nél 2020-ban volt a legmagasabb a pénzeszk6zok értéke, viszont a 2022-es év
szamadatai sokkal jobban felkeltik a figyelmet, hiszen a készletek meghaladtidk a 2,5 milliard
eurds értéket, mely 2021-ben csupan 1,9 milliard eur6 koriili volt. Ennek a 2,5 milliard eurds

érteknek koszonhetden, a készletek ardnya elérte a 40%-ot. A rovidtava pénziigyi
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befektetések fokozatos ndvekedése exponencidlisan megugrott az el6z6 évhez képest, szinte

300%-ot valtozott.

8. abra Forgoeszkozok osszetétele - Essity
100% 7,14% 6,98% 11,56% 7,66% 6,05%
75%

50%
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0%
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Pénzeszkézok [ Révid tava pénziigyi é W Kb é W ke

(Forras: sajat szerkesztés az éves jelentések alapjan)

A Kimberly-Clark-nal is csupan egyetlen évben, 2021-ben érte el a 40%-ot a készletek
aranya. A pénzeszkozok €s a rovidtavu pénziigyi befektetések forditottan aranyosan valtoztak
egymashoz viszonyitva mind az 6t vizsgalt évben. 2018 és 2021 kozott a rovid tava pénziigyi
befektetések aranya ndtt, mig a pénzeszkozok ardnya csokkent, viszont 2022-ben a valtozasok

iranyt valtottak.

9. abra Forgéeszkozok osszetétele - Kimberly-Clark

100%

10,69% 7:45%

75%
50%

25%

0%
2018 2019 2020 2021 2022

Pénzeszkozok [ Rovid tava pénzigyi befektetés [l Kovetelés [l Készletek

(Forras: sajat szerkesztés az éves jelentések alapjan)

2019-ben a Kimberly-Clark éves eredménye megkozelitéleg duplaja az Essity altal jegyzett

értéknek. Ez a méretbeli kiilonbség 2022-re kétszeresrdl haromszoros értékre valtozik. Az
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Essity éves eredménye 2020-ban meghaladta az 1,1 millidrd eurdt, viszont a kovetkezd
években zsugorodni kezdett, 2022-re megkozelitéleg a 2020-as érték felére csokkent, 571
milli6 euréra. A Kimberly-Clark éves eredményei 2019-ben ¢és 2020-ban voltak a
legmagasabbak, amikor meghaladtdk az 1,9 millidrd eurdt. 2021-ben csokkenés volt

megfigyelhetd, viszont 2022-ben javulasnak indult, az Essity-vel ellentétben.

10. dbra Az éves eredmény valtozasa (ezer euroban)
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(Forras: sajat szerkesztés az éves jelentések alapjan)
4.2. LIKVIDITASI MUTATOK

A 1l-es abra bal oldalan szemléltetett mutaté 4ltalanos mérédszam a hitelfelvevok
kockédzatanak mérésére. Minél magasabb az arany, anndl jobb a hitelezOknek, viszont, ha tal
magas, akkor a véllalat nem haszndlja ki a kindlkozo6 kodlcsonlehetdségeket. Ideélis esetben az
altalanos likviditdsi mutatd értéke 2 koriil mozog. A pénziigyi egyensuly idedlis, ha a
tokelekotés idétartama dsszhangban van a toke rendelkezésre allasanak hosszaval. A vizsgalt
id6intervallumban az Essity helyzete jobb, de igy is csak kicsivel haladja meg a célérték felét.
A 2019-es évtdl kezdodéen novekedni kezdett a mutatdo értéke, ellentétben a
Kimberly-Clark-nadl megfigyeltekkel, ahol 2019 ¢és 2021 kozott ndvekedés volt
megfigyelhetd, viszont 2022-ben lecsdkkent tobb, mint 5%-kal az el6z6 évhez képest.

A likviditasi gyorsrata a likviditasi rata finomitott valtozata, hiszen a szamlaloban talalhato
forgdeszkozoket a készletek értékével korrigaljuk. Ez a mutato figyelembe veszi azt, hogy a
készleteket nem lehet annyira gyorsan pénzz¢é valtani, mint a koveteléseket, értékpapirokat és
pénzeszkozoket. Ebben az esetben a célérték egy korlil van meghatdrozva. A magas
vevoallomany magas likviditdsi gyorsratdhoz vezet, viszont ez a mutaté torzithat a

behajthatatlan koveteléseknek koszonhetden. Az Essity-nél 2019 és 2021 kozott az altalanos
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likviditashoz hasonloan, ndvekedés figyelhetd meg, azonban 2022-ben csokkent az el6zd
évhez viszonyitva. A Kimberly-Clark esetében a likviditasi gyorsrata értéke 2020-ban volt a

legmagasabb, ezutan rohamosan csokkent.

11. abra Altalanos likviditas és likviditasi gyorsrata
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(Forras: sajat szerkesztés az éves jelentések alapjan)

A likviditadsi gyorsrata szamlalojat tovabb finomitva eljutunk a pénzhanyad mutato
képletéhez, amely nem tartalmazza a koveteléseket sem, mivel az elemzdének a vizsgalt
idépontban nincs informacioja a kintlévéségek behajthatésagarol. A mérleg arra sem ad
valaszt, hogy a kovetelések mekkora részaranya behajthatatlan. Az el6z6 abrakkal ellentétben,
a 13-as abran a Kimberly-Clark produkal jobb értékeket, megfigyelhetd, hogy viszonylag
stabil a pénzeszkoz-dllomanya mind az 6t vizsgalt évben. Ezzel szemben az Essity értékei
felvaltva, hol csokkennek, hol pedig novekednek. Az Essity-nél 2020-ban és 2022-ben a
legmagasabb (0,15) a mutatd értéke, amely a Kimberly-Clark legalacsonyabb értékével
egyezik meg, amely 2019-ben volt.

A kamatkitermelési mutatot gy szdmoljuk ki, hogy az lizemi eredményt elosztjuk a fizetendd
kamatok értékével, tehat azt fejezi ki, hogy hanyszor tudnank eleget tenni a kamatfizetési
kotelezettségiinknek az {lizemi eredménylinket felhaszndlva. A 14-es abrat vizsgalva, a
vallalatok mutatoinak valtozasai egymas tiikorképeiként viselkednek, ha egy képzeletbeli
egyenest hiizunk a 8,5-0s értéknél. Kezdetben az Essity van jobb, a Kimberly-Clark meg
rosszabb helyzetben egymashoz viszonyitva, azonban az évek eldrehaladtaval helyet

cserélnek. 2021 utan a Kimberly-Clark is kovetni kezdi az Essity csokkend tendenciajat.
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12. dbra Pénzhanyad és kamatkitermelési mutato

02 14

0,17

0,125 85

0,08

0,08

0,05 3
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
== Essity == Kimberly-Clark == Essity == Kimberly-Clark

(Forras: sajat szerkesztés az éves jelentések alapjan)

A dinamikus likviditdsi mutatdé kalkuldldsanal az iizemi eredményt viszonyitjuk a rovid
lejarata kotelezettségek allomanyahoz. Az elsd négy vizsgalt évben a két vallalat mutatojanak
érteke megkozelitdleg azonos litemben valtozik, viszont az utols6é évben az Essity nagyobb
mértékben csokkent, mint a Kimberly-Clark, ezzel elrontva az dsszhangot. A legmagasabb
értékeket 2020-ban érték el, ekkor a Kimberly-Clark-nal 0,5, az Essity-nél viszont csak 0,39
volt.

A forgotdke lekotését ugy kapjuk meg, hogy készletek értékét elosztjuk a miikodo tékével,
amelyet a forgdeszkdzok és a rovidtdva tartozasok kiillonbségeként értelmeziink. A
Kimberly-Clark esetében az értékek minden évben negativak, ez annak a kovetkezménye,
hogy a rovidtava tartozdsok meghaladjdk a forgoeszkozok értékét. Az Essity esetében
2018-ban azért haladja meg a 26-ot az érték, mivel a miikodd toke értéke nagyon alacsony
mas évekhez képest. Egyediil 2019-ben negativ a miikodo toke értéke, ez minusz 12 koriili

értéket eredményez. 2020 utan viszonylag stabilizalodik, de csokkend tendenciat mutat.

13. abra Dinamikus likviditasi mutaté és forgotoke lekotése
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(Forras: sajat szerkesztés az éves jelentések alapjan)
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4.3.

HATEKONYSAGI MUTATOK

A hatékonysagi mutatok koziil az egyik legszélesebb korben értelmezett rata az ATO, amely
az Osszes eszkozallomany forgasi sebességét méri. Azt hatarozza meg, hogy a vallalat
vezetése milyen aktivan haszndlta fel eszkozeit. A mutatd kiszamitdsa egyszerli, viszont ez
csak hozzavetdleges eredményhez vezet, mivel a vallalatok mérlegében az eszkdzok széles
skaldja lelhetd fel. Az értékek ritkan felelnek meg a valosagnak, mert az inflacio fokozza az
értéktorzulast. A mutatd értékét tigy értelmezhetjiik, hogy az Essity mind az 6t vizsgalt évben
1 eurdnyi eszkdzével megkdzelitdleg 0,7 eurdnyi arbevételt realizalt. A Kimberly-Clark

véllalat jobb esetben van, mivel 1-nél magasabb értékeket mutat 2018 és 2022 kozott.

14. abra ATO (eszkozok forgasi sebessége)
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(Forras: sajat szerkesztés az éves jelentések alapjan)

A készletek forgési sebessége azt mutatja meg, hogy a vallalatok milyen gyorsan mozgatjak a
készleteiket egy adott iddintervallumon beliil. Jelen esetben a napokban kifejezett értékek
vannak feltiintetve, ahol a kisebb értékek az optimalisabbak. A Kimberly-Clark minden évben
jobb helyzetben van az Essity-hez képest, mivel a legrosszabb értéke is jobb az Essity legjobb
értékénél. Az Essity készleteinek forgasi ideje 2019-t61 fokozatosan romlott, 2022-ben szinte

elérte a 65 napot, mikézben a Kimberly-Clark-nal csak 41 nap kortili volt.
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15. abra Készletek forgasi sebessége (napok)
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(Forras: sajat szerkesztés az éves jelentések alapjan)

A vevOk forgési sebessége azt mutatja meg, hogy a vevok mennyi id6 alatt torlesztik
addssagukat. Minél tobb a napok szama, annal késobb fizetnek a vevok a vallalatnak, ezzel
rontva a forgalmat. A Kimberly-Clark 2019-t6] egyre hatékonyabban tudja behajtani a
kereskedelmi koveteléseit. Az Essity-nél 2018 és 2020 kozott volt megfigyelhetd javulés,

viszont a 2021-es 79 napos érték kiugréan magas, amely kevéssel javult 2022-re.

16. abra Vevok forgasi sebessége (napok)
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(Forras: sajat szerkesztés az éves jelentések alapjan)

A kereskedelmi tartozasok forgasi sebessége a szallitéallomany kihasznaltsagat vizsgalja. A
magas érték azt jelenti, hogy a vallalat jo fizetési fegyelemmel rendelkezik az alacsony érték a
rossz fizetOkészségre utalhat. A szallitok forgasi sebessége esetében a Kimberly-Clark vallalat
csupan 2018-ban és 2019-ben van jobb helyzetben, mint az Essity. 2021-ben és 2022-ben az
Essity értékei meghaladtdk a Kimberly-Clark legmagasabb értékét, amely 2019-ben volt. Az
Essity legmagasabb értéke 2022-ben volt, amikor szinte elérte a 140 napot.
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17. abra Kereskedelmi tartozasok (szallitok) forgasi sebessége (napok)
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(Forras: sajat szerkesztés az éves jelentések alapjan)

4.4. JOVEDELMEZOSEGI MUTATOK

Az EBIT a kamat- és adofizetés elotti eredményt jelenti, amelyet ugy kapunk meg, hogy az

adoézott eredményhez hozzaadjuk a kifizetett adot és a kamat értékét. A Kimberly-Clark a

vizsgalt periddusban nagyobb EBIT-eket realizalt az Essity-vel szemben. 2018-t6] eltekintve,

minden évben meghaladta a 2 millidrd eurds értéket, viszont az Essity csak 2020-ban haladta

meg az 1,5 milliard eurdt, 2022-ben 900 millié eurds értékre zuhant a 2020-as év utan

kezd6do csokkenés kovetkeztében.
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18. abra EBIT (ezer eurdoban)
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(Forras: sajat szerkesztés az éves jelentések alapjan)

Az EBITDA alatt a kamatfizetés és adozas, értékcsokkenési leirds eldtti nyereséget értjiik.

Ugy szamitjuk ki, hogy az EBIT értékéhez hozzaadjuk az értékesokkenést. Az EBITDA az

EBIT tendenciajat koveti mindkét vallalat esetében, mivel az értékcsokkenés az Essity-nél
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minden évben 550 milli6 eurods érték koriil mozog, mig a Kimberly-Clark-néal 700 millié eur6

koril alakult.

19. abra EBITDA (ezer eurdoban)
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(Forras: sajat szerkesztés az éves jelentések alapjan)

Az arbevétel-aranyos nyereség megmutatja, hogy a véllalat arbevételének hany szazalékat
teszi ki a nyereség, azaz a cég tevékenységének egészét figyelembe véve mekkora
forgalomardnyos haszonnal dolgozik. Jol jelzik a gazdalkodasban bekovetkezd tendencidk
valtozasat. Az Essity-nek 2018 és 2020 kozott javult, 2020 és 2022 kdzott viszont romlott a

jovedelmezdsége. Mindkét vallalat 2020-ban volt a legjovedelmezbb a ROS mutat6 alapjan.

20. abra ROS mutato
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(Forras: sajat szerkesztés az éves jelentések alapjan)

A sajat tOke-aranyos nyereség arra a kérdésre ad valaszt, hogy a vallalkozéasba fektetett sajat
tokét mennyire muikodtetik jovedelmezden, a befektetések megtériilését fejezi ki. A ROE
optimalis érteke 5-40% kozott helyezkedik el a legtobb vallalat esetében, tehat az Essity
értékei elfogadhatoak. 2018-ban a Kimberly-Clark-nal azért negativ a ROE mutato értéke,
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mert a sajat toke negativ. A kovetkezé években sem jobb a helyzet, mivel a sajat toke értéke

sokkal kisebb, mint az adozott eredmény.

2. tablazat ROE mutaté

Ev Essity Kimberly-Clark
2018 15,63% -3065,22%
2019 16,02% 1111,86%
2020 17,76% 270,66%
2021 14,45% 246,13%
2022 8,29% 276,29%

(Forras: sajat szerkesztés az éves jelentések alapjan)

Az eszkozaranyos nyereség arra vilagit rd, hogy a teljes eszkozallomany milyen hozamot
biztosit, mekkora megtériilési rata mellett miikddtették a vallalatot a vezetdi. Minél magasabb
a ROA mutato értéke, annal hatékonyabb az eszkozkihasznaltsag. Az Essity-nél 2020-ban érte
el a maximumat a vizsgalt periddusban, ezzel ellentétben a Kimberly-Clark-nal a mutaté
legkisebb értéke is nagyobb, mint ez a maximum. Az Essity esetében 2020 utan az addzott
eredmény rohamosan csokkent, 2022-ben a 2020-as érték megkdzelitdleg felére esett vissza,
az eszkozok Osszértéke fokozatosan emelkedett az emlitett haroméves iddszakban. A
Kimberly-Clark vallalat mérlegfodsszege minden vizsgalt évben megkozelitdleg 1 millidrd
euroval novekedett, az addzott eredmény 2021-re csokkent, ennek hatdsdra a ROA mutat6d

értéke is visszaesett.

21. 4bra ROA mutatoé
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(Forras: sajat szerkesztés az éves jelentések alapjan)
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4.5.

A befektetések megtériilésének mutatdjat annak értékelésére hasznaljak, hogy egy vallalat
mennyire hatékonyan osztja el a tokét a nyereséges befektetésekhez, azaz mennyire jol
hasznélja fel a t6kéjét nyereségtermelésre. Ugy szamitjuk ki, hogy a nettd eredményt osztjuk a
befektetések értékével, amelyet Gigy kapunk meg, hogy a targyi eszk6zok, immateriélis javak
¢s forgdeszkozok Osszegébdl kivonjuk a rovidtavh tartozdsokat és a pénzeszkozoket. A
Kimberly-Clark vallalat 2019-ben hasznalta fel leghatékonyabban a tokéjét, hogy befektetései
nyereségesek legyenek, ezzel szemben az Essity 2020-ban, az értékek rendre 32,62%, illetve

11,08%.

22. abra ROIC mutato6
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(Forras: sajat szerkesztés az éves jelentések alapjan)
ELADOSODOTTSAGI MUTATOK

A sajat toéke aranya a tdke vertikalis szerkezetérdl és az Onfinanszirozas sulyarol ad
informaciot. Minél nagyobb a sajat toke aranya, annal kevésbé terheli a kamatfizetés és a
toketorlesztés a vallalkozas pénziigyi egyensulyat. Jelen esetben a Kimberly-Clark-nal
2018-ban negativ, mivel a sajat toke értéke is negativ az adott évben, amely azzal
magyarazhat6, hogy a vallalatnak kiilsé forrasra volt sziiksége, nem tudta fedezni a sajat
tokével a kiadasokat. Az USA-n kiviili tevékenységek mérlegének helyi pénznemrdl USD-re
torténd atvaltasa érzékeny a devizaarfolyamok valtozéasaira. Ezeket az atvaltasi nyereségeket
vagy veszteségeket nem realizalt atvaltasi kiilonbozetként (UTA) a sajat tékén beliil
szamoljak el. Az UTA hipotetikus valtozasat ugy szdmitjak ki, hogy megszorozzak ezen nem
amerikai tevékenységek nettd eszkozeit a devizaarfolyamok 10%-os valtozésaval. 2018.
december 31-én az amerikai dollar arfolyamanak 10%-os kedvezOtlen valtozasa a
deviza-atvaltasi kitettségiik mindenkori piaci arfolyaméval szemben 478.610.000 eurdval

csokkentette a sajat tokét. 2018-ban az FASB kiadta az ASU 2018-02 szamq,

49



Nyereségkimutatas - Teljes korti jovedelem bemutatdsa cimii standardot: Egyes adohatasok
atvezetése a halmozott egyéb atfogd jovedelembdl. Ez az 0j standard lehetévé teszi a
gazdalkodd egységek szamara, hogy a felhalmozott egyéb atfogd jovedelembdl (AOCI) az
amerikai adoreform kovetkeztében elhatarolt adohatasokat az eredménytartalékba soroljak at.
Ezt az ASU-t 2018. aprilis 1-jével alkalmaztak, és 135.751.200 eurdt soroltak at az AOCI-bol
a felhalmozott eredménybe. Ez az atsorolas az Egyebek kozott szerepel a konszolidalt sajat
toke kimutatdsdban. Az Essity esetében a sajat t0ke ardnya minden évben jobb, viszont

sajnalatos modon az Gsszes toke ardnyanak még igy is tobb, mint felét teszi ki az idegen tdke.

3. tablazat Sajat téke aranya

Ev Essity Kimberly-Clark
2018 35,59% -0,32%
2019 38,69% 1,27%
2020 40,96% 4,96%

2021 39,14% 4,13%
2022 36,36% 3,90%

(Forras: sajat szerkesztés az éves jelentések alapjan)

Az eladdsodottsdg foka a toke vertikalis szerkezetérdl €s a kiilso finanszirozés sulyarol ad
felvilagositast. Minél magasabb az érték, annal negativabban hat az idegen t6kébdl torténd
finanszirozéas a vallalkozas pénziigyi biztonsadgara. Az Essity-nél az idegen toke értéke mind
az Ot vizsgalt évben magasabb a sajat tékénél, viszont még igy is sokkal jobbak a mutatd
értékei, mint a Kimberly-Clark-nal, ahol a kedvezdtlen értékeket a hosszatava tartozasok
halmozasa okoztdk. 2019-ben a Kimberly-Clark sajat tokéje megkozelitdleg 78-szor kisebb,

mint az idegen toke.

50



4. tablazat Eladésodottsag foka

Ev Essity Kimberly-Clark
2018 1,81 -316,61
2019 1,58 77,78
2020 1,44 19,16
2021 1,56 23,20
2022 1,75 24,67

(Forras: sajat szerkesztés az éves jelentések alapjan)

Az idegen toke atlagos kamatlaba az 0sszes idegen tokére es6 atlagos kamatterhet adja meg,
addig tekinthetd eldnydsnek az idegen tOkébdl torténd finanszirozas, amig az idegen tdke
kamatlaba alacsonyabb az Osszes téke jovedelmezOségénél, a kamat mértékét a vallalat
fizetoképessége és bonitasa, ugyanakkor a hatralévé futamidd befolyasolja. Mindkét vallalat
2021-ben eredményezte a legjobb értékeket, ugyanis ebben az évben fizette a legkisebb
kamatot az Essity a vizsgalt évek koziil. a Kimberly-Clark esetében azért volt akkor a

legalacsonyabb az érték, mert magas volt az idegen toke értéke.
23. 4bra Idegen téke atlagos kamatliba
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(Forras: sajat szerkesztés az éves jelentések alapjan)

A tartozasok lefedettsége megmutatja, hogy a sajat t6ke mennyire fedi le a rovid- és
hosszutava kotelezettségek értékét. A Kimberly-Clark esetében 2018-ban semennyire, mert
negativ a sajat toke, igy negativ a tartozasok lefedettsége is, ez nagymértéki eladdsodottsagra

utal. Az Essity a vizsgalt periodus minden évében kielégitette sajat tokébol a tartozasainak
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tobb, mint 55%-at. A Kimberly-Clark vallalat 2020-ban érte el a legmagasabb értéket, de

ekkor is csupan kicsivel tobb, mint 5%-at tudta fedezni a tartozésainak sajat tokébol.

5. tdblazat Tartozasok lefedettsége

Ev Essity Kimberly-Clark
2018 55,25% -0,32%
2019 63,11% 1,29%
2020 69,37% 5,22%
2021 64,30% 4,31%
2022 57,12% 4,05%

(Forras: sajat szerkesztés az éves jelentések alapjan)
4.6. PIACI MUTATOK

Az EPS megmutatja az egy részvényre jutd vallalat altal termelt eredményt, azaz mekkora
jovedelemhez jutott egy részvény birtokosa. Az Essity-nél minden vizsgalt évben
702.342.489 darab részvény van, tehat az EPS mutat6 alakulasat az ad6zés utani eredmény
valtozédsa hatdrozza meg. Mivel a részvények szdma nagyon magas, ezért ha részvényt
akarunk vésarolni, érdemes tobbet venni, hogy nagyobb nyereségre tehessiink szert. A
Kimberly-Clark esetében az addzas utani eredmény sokkal magasabb, mint az Essity-nél,

viszont a részvényeknek is csekélyebb a szama, ezért jobban jarunk, ha ebbe fektetiink.

6. tablazat EPS mutato

Ev Essity Kimberly-Clark
2018 1,1889 3,5623
2019 1,3740 5,6248
2020 1,5975 5,6902
2021 1,3782 4,6304
2022 0,8130 5,3423

(Forras: sajat szerkesztés az éves jelentések alapjan)
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Az arfolyam-nyereség (P/E) arany a részvények kereskedelmében hasznalt mutatd, amely a
vallalat részvényarfolyamat az egy részvényre jutd nyereséghez viszonyitja. Tehat azt mutatja
meg, hogy mennyit hajlando fizetni a befektetd egy egységnyi nyereségért.

Ha magas az értéke, akkor a befektetdk jo novekedési lehetdséget latnak az értékpapirban,
biztosnak itélik a nyereséget, azaz alacsony a kockézat vagy tularazott a részvény. Ha
alacsony a mutato értéke, akkor rosszak a novekedési lehetdségek, kockazatosnak itélik a
nyereséget, vagy a részvény alulértékelt.

Az Essity esetében az arfolyam 20 és 30 eurd kozott alakul a vizsgalt periddusban, az EPS
értéke nagyon alacsony, ami a részvények magas szamanak a kdvetkezménye. A PER mutato
2020-ban volt a legalacsonyabb értéken, ezzel szemben a legmagasabb érték 2022-ben volt,
ami a 2020-as értéknek majdnem kétszerese. A Kimberly-Clark arfolyama 2018 és 2022
kozott 100 és 130 euros intervallumban ingadozott. Az egy részvényre jutd nyereség az Essity
értékeinél magasabb, mivel kevesebb a részvények szdma. A P/E arany ennél a vallalatnal is

2020-ban volt a legalacsonyabb, a legmagasabb érték azonban a 2018-as év esetében

kovetkezett be.
7. tablazat PER (P/E) mutaté
Ev Essity Kimberly-Clark
2018 17,8926 29,0397
2019 21,1314 21,5171
2020 16,4577 19,3969
2021 20,8329 27,1368
2022 30,1204 23,6901

(Forras: sajat szerkesztés az éves jelentések alapjan)

A piaci kapitalizacié egy vallalat pillanatnyi szamszerisitett értéke, amely a befektetdk altal
van meghatarozva. Egy véllalat piaci kapitalizacioja egyenld a részvények szamanak és az
aktualis részvényarfolyamnak a szorzatdval. Az Essity arfolyamai alacsonyabbak a
Kimberly-Clark arfolyamainal, ennek koszonheté az alacsonyabb tdokeérték. A
Kimberly-Clark vallalat esetében a részvények szama alacsonyabb, viszont magasabbak az

arfolyamok.
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8. tablazat Tokeérték (kapitalizacio)

Ev Essity Kimberly-Clark
2018 14.940.341.800,81 35.631.237.198,16
2019 20.391.832.895,90 41.367.401.966,20
2020 18.465.497.081,05 37.345.848.204,77
2021 20.166.275.605,56 43.279.647.397,60
2022 17.198.738.121,04 42.714.837.274,92

Az Essity-t a Stockholmi Ertéktdzsdén jegyzik 2017. junius kozepétdl svéd koronaban. 2018.
oktober 28-an az arfolyam elérte minimumat, 210,8 SEK-et, maximumat pedig 2020. januar
12-én, ekkor 321,6 SEK volt. Mivel a 2018-2022-es periddust vizsgaltuk a pénziigyi mutatok
tekintetében, ezért az arfolyamot is 2018-t6l vettiikk figyelembe. 2018-ban az elsé jegyzett

(Forras: sajat szerkesztés az éves jelentések alapjan)

arfolyam 236,3 SEK, 2022. végén 273,3 SEK, mig 2023. &prilis 6-an 305,5 SEK volt.

Az Essity minddssze hétszer adott osztalékot, amiota a Stockholmi tézsdén jegyzik. 2018.
aprilis 13-an 5,75, 2019. 4prilis 5-én szintén 5,75, 2020. aprilis 3-an 6,25, 2020. oktdber 29-én
szintén 6,25, 2021. marcius 26-an 6,75, 2022. marcius 25-én 7, 2023. méarcius 30-an pedig

7,25 SEK/részvény volt az osztalék.

& essity

2017

A Kimberly-Clark véllalatot a New York-i Ertéktézsdén jegyzik 1980. marcius kozepétdl

amerikai dollarban. Az arfolyam minimuma 1980. aprilis 6-4n 2,262 dollar volt, maximumat

2018

2021

(Forrdas: Yahoo finance)
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2020. augusztus 9-én 158,23 dollarral surolta. Szintén a vizsgalt periddust tekintve, 2018 elsd
jegyzett arfolyama 112,98 dollar, a 2022-ben jegyzett utolsé érték 135,75 amerikai dollar,
2023. 4prilis 6-an pedig 136,49 dollar volt.

A Kimberly-Clark véllalat 1985. marcius 4-én adta az elsd osztalékot, amelynek értéke
0,069511 dollar/részvény volt. Ezt kdvetden rendszeresen negyedévente fizet azonos értékil,
éven beliilli osztalékot a részvényesek szamara. 2018-ban tehat négyszer adott 1
dollar/részvény értékii osztalékot, 2019-ben 1,03 dollar/részvény, 2020-ban 1,07, 2021-ben
1,14, 2022-ben 1,16, illetve 2023-ban 1,18 dollar/részvény volt az osztalék mérete.

25. dbra A Kimberly-Clark arfolyamvaltozasa

€ Kimberly-Clark

150.00

(Forrdas: Yahoo finance)

ESG-TENYEZOK

Az ESG-tényezok vizsgalatat a KnowESG fenntarthatdsagi adatkdzpont informacidi alapjan
végeztik. Az altalunk vizsgalt két vallalatot a Refinitiv és az MSCI pénziigyi vallalatok altal
hasznalt modszereken keresztiil mutatjuk be.

A Refinitiv a pénzligyi piaci adatok globalis szolgaltatdja, amely kidolgozott egy
keretrendszert a vallalatok kdrnyezetvédelmi, szocidlis és iranyitasi (ESG) teljesitményének
értekelésére (Refinitiv: Environmental, social and governance scores from Refinitiv 2022).

A Refinitiv ESG-modszertanat a befektetok és a vagyonkezelok széles korben hasznaljak a
véllalatok ESG-teljesitményének értékelésére és befektetési dontéseik megalapozasara. A
vallalatok arra is felhasznaljak, hogy ESG-teljesitményiiket Osszehasonlitsak
versenytarsaikkal, és azonositsdk a fejlesztendd teriileteket (Refinitiv: Environmental, social

and governance scores from Refinitiv 2022).
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A Refinitiv értékelési skalaja 0-t6l 100-ig terjed. 0 €s 25 kozott szegényesnek, 25 €s 50 kozott

elégségesnek, 50 ¢és 75 kozott jonak, mig 75 és 100 kozott kivalonak tekinthetiink egy

vallalatot ESG szempontjabdl. Az ESG harom pillérét - koérnyezetvédelmi, szocidlis és
iranyitasi - pontozzak 0 és 100 kozott. A harom pilléren beliil tovabbi szempontokat vesznek
figyelembe:

e kornyezetvédelmi: kibocsatas, innovaciod, eréforras-felhasznalés;

e szocialis: emberi jogok, termékfeleldsség, munkaerd, kdzosség;

e iranyitasi: menedzsment, részvényesek, CSR-stratégia (CSR - tarsadalmi
felelosségvallalas) (Refinitiv: Environmental, social and governance scores from Refinitiv
2022).

A harom pilléren beliil emlitett szempontok mindegyikének mas-mas sulya van, amelyek

alapjan megkapjuk egy-egy pillér értékét. Majd a legvégén a harom pillér értékébdl egy

atfogé6 ESG-mindsitést szamolnak (Refinitiv: Environmental, social and governance scores

from Refinitiv 2022).

Az Essity a kornyezetvédelem-kategoridra 59 pontot kapott, tehat ,,j6”” mindsitést kapott, a

szocialis kategoria alapjan ,,kival6”’-nak tekinthetd, mivel 80 pontot ért el. Az irdnyitasi

szempont szerint szintén ,,j0” besoroldst mindsitést kapott az elért 61 pont alapjan.

Osszességében az Essity atfogd ESG-mindsitése: ,,jo”, mivel 70 pontra értékelték

(KnowESG: Essity AB, 2023).

A Kimberly-Clark kornyezetvédelmi szempontbol ,,j6”’-nak mondhatdo a 71 pont szerint,

szocidlis tekintetben ,,kival6d”, mivel 78 pontot szerzett ebben a kategéridban. Az irdnyitasi

kategoria szerint szintén ,kivalo”, a 79-es értéknek koszonhetéen. Osszességében a

Kimberly-Clark vallalat atfogd ESG-mindsitése: ,,kivalo”, mivel 77 pontot ért el (KnowESG:

Kimberly-Clark Corporation, 2023).

9. tiblazat ESG-mindsitések a Refinitiv modszere szerint

Refinitiv Essity Kimberly-Clark
E 59 71
S 80 78
G 61 79
Atfogé ESG-mindsités 70 77

(Forras: sajat szerkesztés a KnowESG oldal adatai alapjan)
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Az MSCI globalisan befektetési dontéstamogatd eszkozoket és szolgaltatdsokat biztosit,
kornyezetvédelmi, szocidlis és irdnyitdsi (ESG) mindsitések ¢€s kutatdsi modszerek
osszegzésével (MSCI: MSCI ESG Ratings Methodology, 2022).

Az MSCI ESG-mddszertanat a vallalatok fenntarthatosagi teljesitményének, valamint

potencidlis pénziigyi kockdzatainak és lehetdségeinek értékelésére hasznaljadk. A modszertan

olyan atfogd kritériumokon ¢és mutatokon alapul, amelyek az ESG-tényezok kiilonbozo
aspektusait fedik le, tobbek kozott:

o kornyezetvédelemi: a vallalat kornyezetre gyakorolt hatisat értékelik, beleértve az
energiafelhasznalast, az tiveghazhatasu-gazok kibocsatasat, a hulladék- és vizgazdalkodast
¢és egyeb tényezoket;

e tarsadalmi: a vallalat tdrsadalomra gyakorolt hatasat becslik, beleértve a vallalatnak az
alkalmazottakkal, tigyfelekkel, beszallitokkal és a kozosségekkel vald kapcsolatait,
amelyekben miikodik;

e iranyitasi: a vallalat vezetési ¢és iranyitasi struktirajanak mindségét szemléltetik,
beleértve az igazgatdtandcs Osszetételét, a vezetdi javadalmazast és a kockazatkezelési
gyakorlatokat (MSCI: MSCI ESG Ratings Methodology, 2022).

Az MSCI ESG-mindsitéseit az AAA-t0l CCC-ig terjedd skalan osztjak ki, ahol az AAA a

legmagasabb, a CCC pedig a legalacsonyabb mindsitést jelenti. Az MSCI ESG-besorolasaban

magas pontszamot elért vallalatok fenntarthatobbnak mindsiilnek, €s altaladban jobb hosszi
tavi befektetésnek tekinthetok. Az MSCI-ESG mindsitéseit az intézményi befektetok,
vagyonkezelOk és mas pénziigyi intézmények széles korben hasznaljak a befektetési dontések

meghozataldhoz és a kockéazatkezeléshez (MSCI: MSCI ESG Ratings Methodology, 2022).

Az MSCI értékelési skalaja A, B és C betliket hasznal, ezek alapjan harom fékategoriat

kiilonboztetiink meg, az els6 az ,,elmaradott”, amelyen beliil lehet CCC vagy B, a méasodik az

»atlagos”, ide tartozik a BB, a BBB, illetve az A, a harmadik kategoéria a ,,vezetd”, itt az AA,

valamint az AAA mindsitések szerepelnek (MSCI: MSCI ESG Ratings Methodology, 2022).

Az MSCI a homérséklet-emelkedésre is figyelmet fordit. Itt szintén harom kategoéria 1étezik.

Az elsé az ,.elmaradott” kategoria, ahol 3,85°C-kal egyenld vagy annal nagyobb értékek

szerepelnek. Masodik az ,.elferditett”, ahova azok az értékek keriilnek, amelyek 3,85°C-nal

kisebbek, de 2°C-nal nagyobbak, végiil az utolsé kategoéria az ,,0sszehangolt”, amely a

2°C-kal egyenlé vagy annal kisebb értékeket tartalmaz (MSCI: MSCI ESG Ratings

Methodology, 2022).

Az MSCI atfogd ESG-mindsités esetében az Essity legmagasabb, vagyis AAA mindsitést ért

el, igy a ,vezetd” kategoéridba keriilt, viszont a hdémérséklet-emelkedés alapjan csak
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kozépkategoriaba lehet besorolni, mivel ennek értéke 2,3°C (KnowESG: Essity AB, 2023). A
Kimberly-Clark az atfogd ESG-mindsités alapjan szintén a ,,vezetd” kategoridba keriilt,
azonban csak AA mindsitést kapott. A homérséklet-emelkedést tekintve, az 1,5°C-os értékkel

is a legjobb kategoridban helyezkedik el (KnowESG: Kimberly-Clark Corporation, 2023).

10. tablazat ESG-minositések az MSCI modszere szerint

MSCI Essity Kimberly-Clark
Homérséklet-emelkedés 2,3°C 1,5°C
Atfogé ESG-mindsités AAA AA

(Forras: sajat szerkesztés a KnowESG oldal adatai alapjan)

A Sustainalytics elsdsorban piaci kapitalizacidja, valamint a fobb globalis és regionalis
indexekben vald szereplése alapjan sorol be egy vaéllalatot az atfogd univerzum vagy a
maguniverzum részeként (Sustainalytics: What are the ESG Risk Ratings?, 2020).

A Sustainalytics ESG Risk Ratings segit a vallalatoknak és a befektetOknek azonositani a
pénziigyileg magas kockazatot jelentdé ESG-kérdéseket. Ezenkiviil segithet nekik felmérni e
kockézat nagysagat. Konkrétan az ESG kockazati mindsités azt méri, hogy az ESG-kérdések
milyen mértékben veszélyeztetik a cég vallalati értékét, azaz a vallalat nem kezelt
ESG-kockéazatanak nagysagrendjét mutatja. Az adott pontszdmok ¢és mindsitések
Osszehasonlithatok a kiilonbozé vallalatok és iparagak kozott (Sustainalytics: What are the
ESG Risk Ratings?, 2020).

Az ESG kockézati besorolasok két f6 dimenziobol allnak: kitettség és menedzsment. A
kitettséget ugy kell elképzelni, mint a vallalat sebezhetdségét. Az ipardg, amelyben egy
vallalat tevékenykedik, nagymértékben meghatarozza, hogy milyen ESG-kockazatokkal kell
szembenéznie. A menedzsment dimenzid a vallalat altal egy adott ESG-kérdés kezelése
érdekében tett intézkedésekre utal. Ez magédban foglalja a véllalat ESG programjait és
politikait (Sustainalytics: What are the ESG Risk Ratings?, 2020).

A Sustainalytics ESG kockazati mindsitései a vallalat nem kezelt ESG-kockazatat mérik
minden egyes lényeges ESG-kérdés esetében. Ezeket a pontszamokat dsszesitve kapjuk meg a
vallalat altalanos ESG kockazati besorolasat. Minél alacsonyabb egy vallalat ESG kockézati
besorolasa, annal kisebb a kockazata annak, hogy az ESG-tényezOk miatt 1ényeges pénziigyi
hatast szenvedjen el (Sustainalytics: What are the ESG Risk Ratings?, 2020).

A véllalat mindsitésének értelmezéséhez 6t kategoriat hoztak létre, amelyek a vallalat vallalati

értekét fenyegetd kockazat mértékét jelzik: elhanyagolhato (0-10), alacsony (10-20), kdzepes
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(20-30), magas (30-40), illetve sulyos (40+) kockazat (Sustainalytics: What are the ESG Risk
Ratings?, 2020).

Az Essity és a Kimberly-Clark is a Sustainalytics besoroldsa alapjan a kozepes kockazati
kategoriaba tartozik, mivel az Essity 25,5-0s (Sustainalytics: Essity AB, 2023), a
Kimberly-Clark 22-es értéket (Sustainalytics: Kimberly-Clark Corporation, 2023) képvisel.
Az iparagi csoportba torténd rangsorolds alapjan a vizsgalt 105 héztartasi termékeket gyartd
vallalat kozil a Kimberly-Clark jobb helyen szerepel, mivel a tizedik (Sustainalytics:
Kimberly-Clark Corporation, 2023), az Essity pedig a huszonétodik (Sustainalytics: Essity
AB, 2023). A globalisan vizsgalt 15.488 vallalat rangsoran a Kimberly-Clark az 5029.
(Sustainalytics: Kimberly-Clark Corporation, 2023), az Essity a 7166. helyet (Sustainalytics:
Essity AB, 2023) foglalja el.

11. tablazat ESG-minésitések a Sustainalytics médszere szerint

Sustainalytics Essity Kimberly-Clark
ESG kockazati besorolas 25,5 22
Rangsorolas
Iparagi csoport (haztartasi termékek) 25/105 10/105
Globalisan 7.166/15.488 5.029/15.488

(Forras: sajat szerkesztés a Sustainalytics oldal adatai alapjan)

A CSRHub négy fOkategoria alapjan értékeli a vallalatokat. Minden fokategoria harom
alkategoriat tartalmaz. Az elsd fokategoria a kozosség, amely a vallalat elkotelezettségét és
hatékonysagat foglalja magaban helyi, nemzeti és globalis szinten, ahol iizleti tevékenységet
folytat. Ide tartozik a kozosségi fejlesztés és filantropia; termékek; illetve az emberi jogok és
ellatasi lanc alkategoéria. A kovetkezd az alkalmazottak fOkategoridja, amely a politikak €s
programok mindségére, a nemzeti torvényeknek és rendeleteknek valdo megfelelésre, valamint
a proaktiv vezet6i kezdeményezésekre Osszpontosit. Ennek alkategoridi a javadalmazas és
juttatasok; sokszinliség és munkajogok; valamint képzés, egészség €s biztonsadg. A kornyezet
kategoéridba tartoz6 adatok a vallalatnak a kornyezettel vald interakcioira vonatkoznak,
beleértve a természeti erdforrasok felhasznalasat és a vallalatnak a Fold 6koszisztémaira
gyakorolt hatdsat. A kornyezetvédelem a kovetkezd alkategoridkat tartalmazza: energia és
¢ghajlatvaltozas; kornyezetvédelmi politika és jelentéstétel; valamint eréforras-gazdalkodas.
Az utolso a vallalatirdnyitasi fOkategoria, amely az irdnyelvek ¢€s eljarasok nyilvanossagra

hozataldra, az igazgatdtanacs fliggetlenségére és sokszinliségére, a vezetdi javadalmazasra, az
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4.8.

érdekeltek szempontjainak figyelembevételére, valamint a vallalat etikus vezetési
kultarajanak és a megfelelésnek az értékelésére terjed ki. Alkategoridi: igazgatdtanacs;
vezetdi etika; a harmadik pedig az atlathatosag ¢€s jelentéstétel (CSRHub: CSRHub Data
Schema Description, 2023).

Minden f0- és alkategoria értékét szdzalékban adjak meg, ez alapjan besoroljak egy 0-tol
100-ig tartd skaldba. Ezt a skalat hat részre osztjak: 0-29%, 30-39%, 40-49%, 50-59%,
60-79%, 80-100%. A CSRHub ESG-mindsités vizsgalatanak folyamata: aggregalt forrasok
beillesztése €és bevitele, metrikak konvertalasa, leképezés finomitdsa, normalizalasa, majd
stlyozdsa. Minél magasabb a szazalék, annal jobb a véllalat ESG-mindsitése (CSRHub:
CSRHub Data Schema Description, 2023). Mindkét altalunk vizsgalt vallalat a legjobb
kategoriaba kertilt, mivel az Essity 95%-ot (CSRHub: Essity AB, 2023), a Kimberly-Clark
88%-ot (CSRHub: Kimberly-Clark Corporation, 2023) kapott annak a vizsgalatnak az
alapjan, amely 32.122 véllalatra terjed ki.

12. tablazat ESG-minésitések a CSRHub mddszere szerint

CSRHub Essity Kimberly-Clark
ESG-rangsor 95% 88%

(Forras: sajat szerkesztés a CSRHub oldal adatai alapjan)

FELVASARLASOK ES FENNTARTHATO BEFEKTETESEK

Mindkét altalunk vizsgélt vallalat végez fenntarthatd befektetéseket, azaz fenntarthatod
vallalatok részvényeit vasaroljak meg. Az aldbbiakban a 2018 ¢és 2022 kozott végbemend
felvasarlasokat, illetve fenntarthatd befektetéseket targyaljuk, az éves jelentések alapjan.
Essity:

2018. februar 16-an a Familia, amelyben az Essity 50%-os részesedéssel rendelkezik,
megvasarolta a Productos Sancela del Peru-t, amely Peruban és Boliviaban mikoddik (Essity:
Annual and Sustainability Report 2018).

2018. aprilis 3-an a Familia megvasarolta az Industrial Papelera S.A. (INPAECSA) vallalatot,
amely Ecuadorban folytat tevékenységet (Essity: Annual and Sustainability Report 2018).

Az Essity 2018-ban 49%-ban birtokolta a bécsi Bunzl & Biach GmbH-t (a visszanyert papir
piacan tevékenykedik), illetve 36%-ban a melbourne-i Asaleo Care Ltd-t (fogyasztoi
szoveteket, professzionalis higiéniai €s testapolasi termékeket gyart és forgalmaz - Tork és

TENA markak), tovabba 40%-ban a holland Uni-Charm Mbolnlycke-t (vilagvezetd orvosi
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megoldasokkal foglalkozé vallalat), 50%-ban a német ProNARO-t (megtijuld nyersanyagok
felelés erddgazdalkodasbol), és 27%-ban a finn Nokianvirran Energia-t (biolizemanyagbdl hét
¢és g0zt allitanak eld) (Essity: Annual and Sustainability Report 2018).

2020. februar 27-én az Essity bejelentette, hogy megéllapodast irt ald a svéd ABIGO Medical
AB orvosi megoldasokkal foglalkozo vallalat 75%-anak megvasarlasarol. Az ABIGO
Medical AB termékeket fejleszt, gyart és forgalmaz, tobbek kozott a Sorbact® technologiat,
amely a fejlett sebellatas klinikailag bevalt innovacioja (Essity: Annual and Sustainability
Report 2020).

2020. aprilis 1-jén az Essity nyilvdnossagra hozta, hogy a holland Novioscan véllalat
felvasarlasaval megerdsiti az inkontinencia-termékek kinalatat (Essity: Annual and
Sustainability Report 2020).

2021. julius 1-jén az Essity bejelentette, hogy véglegesitette az ausztral értéktdzsdén jegyzett
Asaleo Care fennmarado 63,8%-0s részvénycsomagjanak felvasarlasat (Essity: Annual and
Sustainability Report 2021).

2021. julius 2-an az Essity azt nyilatkozta, hogy véglegesitette az ABIGO Medical AB
részvényeinek fennmarado 25%-dnak megvasarlasat, és a vallalat mostantdl az Essity teljes
tulajdonti lednyvallalata az orvosi megoldasok termékkategoridban (Essity: Annual and
Sustainability Report 2021).

2021. augusztus 31-én az Essity véglegesitette a kolumbiai Productos Familia S.A. higiéniai
vallalat részvényeinek 45,8%-4anak megvasarlasat. Az Essity mostantol a Familia 95,8%-at
birtokolja. A vallalat elsésorban a testapolasi termékek, valamint a fogyasztoi textilidk és a
professzionalis higiénia teriiletén tevékenykedik (Essity: Annual and Sustainability Report
2021).

2021. november 1-jén az Essity bejelentette, hogy felvasarolta a Coach, az Elastikon ¢és a
Zonas professziondlis sportszalag markdkat, amelyek az USA piacan bevalt prémium
termékeket gyartanak (Essity: Annual and Sustainability Report 2021).

2021. december 21-én az Essity kozolte, hogy felvasarolta az AquaCast Liner ortopédiai
szakcéget, amely vizallo gipszbetéteket széllit az USA piacara (Essity: Annual and
Sustainability Report 2021).

2021. december 29-én az Essity bejelentette, hogy felvasarolta a Hydroferat, amely
technologiat és termékeket kinal a fejlett sebellatas teriiletén az USA és Kanada piacan
(Essity: Annual and Sustainability Report 2021).

Az Essity korabban a ProNARO-t kozds vallalkozasként ismerte el. A ProNARO kibdvitette

tevékenységét, és most mar az Essity és a Sappi mellett kiilsé vevOknek is értékesit. Ez a
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fokuszvaltas azt jelenti, hogy a vallalat fliggetlenebbé valt, ezért az Essity gy itélte meg,
hogy a vallalatot 2021. januar 1-jétdl a tOkemoddszer szerint kell kimutatni. Ez a valtozas azt
jelenti, hogy az Essity részesedése a ProNARO eszkozeiben ¢€s kotelezettségeiben a
beszamoloban dekonszolidalasra kertilt (Essity: Annual and Sustainability Report 2021).
2022. februar 2-an az Essity bejelentette, hogy felvasarolta a Legacy Converting Inc. amerikai
székhelyl, professzionalis torlést €s tisztitast végzo vallalatot. A vallalat termékeket kindl a
fertétlenité nedves torlokenddk, szalvétdk, vegyi anyagokra alkalmas torlokendok és szaraz
torlokendok kategoriaiban (Essity: Annual and Sustainability Report 2022).

2022. jalius 7-én az Essity kozolte, hogy felvasarolta az ausztral Modibodi vallalatot, amely
Ausztralidban, Uj-Zélandon és az Egyesiilt Kirdlysagban vezeté szivargasmentes ruhazati
amely a leggyorsabban novekvé termékszegmens az intim higiénia teriiletén, amely magéaban
foglalja a ndi &polasi és inkontinencia termékeket (Essity: Annual and Sustainability Report
2022).

2022. julius 8-an az Essity bejelentette, hogy felvasarolta a kanadai Knix Wear Inc. 80%-at.
Az akvizicid révén az Essity globalis piacvezetd a szivargdsmentes ruhazat, az intimhigiénia
leggyorsabban novekvd termékszegmensének piacan (Essity: Annual and Sustainability
Report 2022).

Kimberly-Clark:

2020. oktober 1-jén felvasaroltdk a Softex Indonesia-t, a gyorsan ndvekvd indonéziai
testapolasi piac egyik vezetd vallalatat, egy teljes egészében készpénzben fizetett tranzakcid
keretében, mintegy 1,2 millidrd dollarért (Kimberly-Clark: Annual Report 2020).

A Kimberly-Clark 2022. februar 24-én 58%-ban birtokolta a Thinx részvényeit, amely az

crer

(Kimberly-Clark: Annual Report 2022).
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KOVETKEZTETESEK

Kutatdsunkban az Essity és a Kimberly-Clark vallalatok fenntarthatosagat harom szempont
mentén vizsgaltuk meg. Az els arra iranyult, hogy a vallalatok mennyire figyelnek a
kornyezetre, amelynek vizsgalatara els6sorban az ENSZ fenntarthatd fejlodési céljait
alkalmaztuk. Az Essity hat fenntarthaté fejlodési célra fordit nagy hangstlyt, amelyek a
kovetkezok: egészség €s jollét; nemek kozti egyenldség; tiszta viz €s kozegészségiigy; felelos
fogyasztas ¢és termelés; fellépés az éghajlatvaltozas ellen, valamint a szarazfoldi
Okoszisztémak védelme. Ezzel ellentétben a Kimberly-Clark csak négy ENSZ fenntarthatod
fejlodési célra Gsszpontosit: felelds fogyasztas és termelés; fellépés az éghajlatvaltozas ellen;
oceanok ¢és tengerek védelme, illetve a szarazfoldi 6koszisztémak védelme.

Elsé és masodik hipotézis:

Az elsé hipotézisink az, hogy az a vallalat, amelyik nagyobb hangsulyt fektet a
fenntarthat6sagra, rosszabb pénziigyi helyzetben van, vagyis rosszabbak a pénziigyi mutatoi.
Emellett azt is figyelembe vettik, hogy az altalunk valasztott két vallalat kozil a
Kimberly-Clark alapitasanak éve 1872, mig az Essity-t csak 2017-ben hoztak létre. Ez alapjan
a masodik hipotézisiink az, hogy az a vallalat fektet nagyobb hangstlyt a fenntarthatosagra,
illetve a fenntarthat6 vallalatokba torténd befektetésekre, amelyiket késobb alapitottak.

Erdei labnyom

Az Essity a faanyagbeszerzés csokkentésének eszkozeként torekszik arra, hogy
megoldasaiban csokkentse az anyagfelhasznalast. Uj technologiskba fektetett be, hogy
novelje az ujrahasznositott és alternativ anyagok nagyobb ardnyu felhasznalasanak
lehetdségét. Az egyik 1épés ebbe az iranyba a 2021-ben a franciaorszagi Hondouville-ben
talalhat6 gyartolizembe torténd beruhazas volt. A beruhazéas lehetdveé tette a kartondobozok
Ujrahasznositasi kapacitdsdnak novelését és az élelmiszer- és italos kartondobozokban 1évé
papirrostok 98%-anak kinyerését (Essity: Annual and Sustainability Report 2021).

A Kimberly-Clark 2021-ben az erdei labnyomuk 34%-os csokkentését érte el a 2011-es
bazisévhez képest, emellett a szovetszalak 87%-a kornyezetkimélé (EPF) forrasbol szarmazik
(Kimberly-Clark: Annual Report 2021).

Szén-dioxid labnyom (iiveghazhatas)

Az Essity esetében az eldallitott tonnankénti CO,-kibocsatas 2005 és 2021 kozott 19%-kal
csokkent. Arra torekednek, hogy a termelési hulladékot értékes erdforrassa alakitsak, és ezzel

egyidejiileg csokkentsék az iiveghazhatasu-gazok kibocsatasat. 2021-ben a termelési hulladék

63



teljes mennyisége csokkent, és 64%-a Ujrahasznositasra keriilt (Essity: Annual and
Sustainability Report 2021).

A Kimberly-Clark 2021-ben a Scope 1 ¢és 2 iiveghdzhatasugaz-kibocsatas 40,7%-o0s
csokkentését érte el a 2015-6s bazisévhez képest, illetve a Scope 3
tiveghdzhatastgdz-kibocsatast tekintve 6,3%-os csokkenést ért el a 2015-6s bazisévhez képest
(Kimberly-Clark: Annual Report 2021).

Miianyag labnyom

Az Essity arra torekszik, hogy a vallalat csomagolasai megujuld és/vagy Ujrahasznositott
anyagbol késziiljenek. 2021-ben a csomagoldsok 78%-a ilyen anyagokbdl késziilt.
Folyamatosan fejleszti az intelligensebb terméktervezést, hogy a haszndlat soran
fenntarthatobb fogyasztast tegyen lehetové. Ilyen példaul a Tork papirzsebkendd adagolasi
modja, amely tobb mint 25%-kal csokkentette a fogyasztast (Essity: Annual and
Sustainability Report 2021).

A Kimberly-Clark vallalat 2021-ben az 1j, fosszilis tiizeldanyag-alapi mianyagok
felhasznalasanak 1,1%-os csOkkentését érte el a 2019-es bazisévhez képest, tovabba a gyartasi
hulladékok 96%-4at a hulladéklerakdbol hasznos felhasznalasra forditotta, a csomagolasok
83,9%-a  ujrafelhasznalhat6, Ujrahasznosithatd, vagy komposztalhato, illetve a
csomagoldanyagok 69,6%-a Dbiologiailag lebomlo, visszanyert vagy ujrahasznositott
(Kimberly-Clark: Annual Report 2021).

Vizlabnyom

A Kimberly-Clark véallalat 2021-ben a vizlabnyom 34%-o0s csokkentését érte el a hatranyos
helyzeti teriileteken a 2015-0s bazisévhez képest (Kimberly-Clark: Annual Report 2021).

A kornyezeti fenntarthatosdg utan kutatasunk kitér a pénziigyi fenntarthatosagra, amelyet a
gazdasagi-pénziigyi mutatok alapjan végeztiink. Eldszor a vallalatok eszkozeinek, valamint
ezen beliil a forgbeszkozeinek Osszetételét elemeztiik. Az eszkozok Osszetétele a vizsgalt
vallalatok esetében hasonlo, hiszen koriilbelil kétharmadat befektetett eszk6zok és a maradék
egymaradot a forgoeszkozok alkotjadk. Ez annak koszonhetd, hogy mindkét vallalat a
testapolasi és haztartasi termékek iparagadban tevékenykedik. A forgdeszkozok dsszetételének
kortilbeliil felét kovetelések teszik ki mindkét vallalat esetében, viszont az Essity-nél a rovid
tava pénziigyi befektetések ardnya 1-7% kozott mozog, mig a Kimberly-Clark esetében
10-16% az intervallum. Ezek mellett megvizsgaltuk a vallalatok éves eredményének
alakulasat 2018 ¢és 2022 kozott. Ebben az esetben megfigyeltiik, hogy a Kimberly-Clark éves

eredménye kiugréan magas minden évben az Essity-¢hez képest, ugyanis a vallalat
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eredménye 2018-ban ¢és 2021-ben masfélszerese az Essity-ének, 2019-ben ¢és 2020-ban
majdnem kétszerese, s6t 2022-ben mar meghaladja a haromszorosat is.

Az altalanos likviditast tekintve az iparagi atlag 1,03. Az Essity altalanos likviditasa minden
vizsgalt évben megkozeliti az iparagi atlagot, viszont a Kimberly-Clark mutatdja atlagon aluli
értekeket produkalt. A likviditdsi gyorsrata iparagi atlaga 0,58. Az Essity likviditasi
gyorsrataja a vizsgalt periddusban az iparagi atlagot feliilrél kozeliti, mig a Kimberly-Clark
értékei alulrol suroljak az Essity mutatoival aranyos mértékben. A pénzhdnyad mutaté iparagi
atlaga 0,18. A Kimberly-Clark vallalat pénzhanyad mutatoja 2018 és 2022 kozott az iparagi
atlaghoz kozeli értékeket eredményezett, hiszen 0,15 és 0,17 kozott valtozott. Ezzel szemben
az Essity legjobb értékei 2020-ban és 2022-ben voltak, ekkor elérte a 0,15-6t.

A hatékonysagi mutatokon beliil a kovetelések forgési idejének iparagi atlaga 45 nap. A
Kimberly-Clark koveteléseinek forgasi ideje az iparagi atlag koriil alakult a vizsgalt
iddintervallumban, mivel 41 és 45 nap ko6zott ingadozott. Az Essity-t tekintve mar nem olyan
jo a helyzet, mert a legalacsonyabb érték is 20 nappal meghaladja az iparagi atlagot. A
készletek forgési idejének iparagi atlaga 39 nap. A Kimberly-Clark vallalat 3-4 nappal
gyorsabban mozgatta készleteit 2018 és 2020 kozott, mint az iparagi atlag, azonban 2021-ben
¢és 2022-ben mar 2-3 nappal lassabban forgatta a készleteket. Az Essity-nél a készletek forgasi
ideje minden évben meghaladta az iparagi atlagot, 2022-ben mar 25 nappal 1épte til, a
fokozatos ndvekedés eredményeként.

A jovedelmezdségi mutatok tekintetében a ROE mutatd iparagi atlaga 19%. Az Essity sajat
toke-aranyos nyeresége 2018 és 2021 kozott 14-18% koriil mozgott, viszont 2022-ben
koriilbeliil 8%-ra csokkent. Ezzel szemben a Kimberly-Clark ROE mutatoja kiugré értékeket
ad, hiszen 2018-ban minusz 3.000% koriil alakult, ennek oka, hogy a vallalat sajat tokéje
ebben az évben negativ volt. A kovetkezd éveket tekintve sem jobb a helyzet, mivel a 2018-as
amerikai adoreform és az arfolyamkiilonbdzet nagymértékben befolydsolta a sajat toke
alakulasat. A ROA iparagi atlaga 3,7%. A két vallalatot szemlélve, az Essity eszkdzaranyos
nyeresége jobb, mint a Kimberly-Clark-¢. A Kimberly-Clark ROA mutat6éja minden évben
kiugré volt, 9-15% kozott valtozott. Ezzel szemben az Essity mutatoinak intervalluma 3-8% a
vizsgalt iddszakban. A ROS mutatdé iparagi atlaga 6,7%. 2018-ban a vallalatok
arbevétel-aranyos nyeresége kozelitett az iparagi atlaghoz, viszont 2020-ig mindkettd értéke
egyre tavolabb keriilt az atlagtol, majd 2022-ben az Essity 3,88%-ra esett vissza.

Az eladdsodottsagi mutatok koziil az eladosodottsag fokanak iparagi atlaga 1,96. Az Essity
értekei megfeleléek mind az 6t vizsgalt évben, azonban a Kimberly-Clark értékei

kedvezdtlenek, amely a sajat toke alakulasanak kovetkezménye. 2018-ban a negativ sajat toke
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eredményeként ezen mutatd értéke is negativ, viszont a kdvetkezd években tovabbra is
nagymértéki eladosodottsag jellemezte a vallalatot.

A sajat toke ardnyat szemlélve is megfigyeltik, hogy a Kimberly-Clark vallalat
nagymértékben eladdsodott a vizsgdlt periodusban, ezzel szemben az Essity helyzete
kedvezdbb, viszont egyik vizsgalt évben sem érte el az 50%-ot a sajat toke aranya.

Az EPS mutat6 alapjan a Kimberly-Clark vallalat részvényeibe érdemesebb befektetni, mivel
egy részvény birtokosa 2018-ban megkozelitdleg 87 eurds nyereséget realizalt, viszont
2022-ben mar majdnem 190 eurds jovedelemhez jutott. Mivel az Essity-nél magas a
részvények szama, igy csupan 1 eurd koriil mozog az EPS értéke mind az 6t vizsgalt évben. A
P/E mutat6é alapjan megallapitottuk, hogy az Essity esetében a befekteték joval tobbet
hajlanddak fizetni egy egységnyi nyereségért, viszont a Kimberly-Clark vallalatnal a
befektetok 2019 és 2022 kozott nem hajlandéak még egy eurot sem fizetni egy egységnyi
profitért. A vallalatok piaci kapitalizaciojat tekintve is megfigyelhetd, hogy a befektetk az
Essity-nek tulajdonitanak magasabb vallalati értéket, mivel a vizsgalt idészakban a vallalat
tokeértéke 14-21 milliard eurds intervallumban valtozott, mig a Kimberly-Clark
kapitalizacidja csak 1,2-1,5 milliard eur6 volt.

Az Essity nagyobb mértékben végez fenntarthatd befektetéseket a Kimberly-Clark véllalathoz
képest, mivel tobb akviziciot eszkdzolt. Emellett tobb fenntarthatd vallalat részvényeit
birtokolja, mint példaul Bunzl & Biach, Uni-Charm Médlnlycke, illetve Nokiavirran Energia
részvények.

A kutatds alapjan azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy az Essity fektett nagyobb hangsulyt
a fenntarthat6sagra, viszont ez a pénziigyi mutatdira nincs jelentds hatassal.

Az Essity szamos dijat kapott a vallalat fenntarthatosagaért, példaul a Corporate Knights a
vilag egyik legfenntarthatobb vallalataként értékelte, illetve a Global 100-as listaja alapjan a
vilag vallalatainak legjobb 1%-at képviseli a fenntarthatosagi teljesitmény szempontjabol.
Emellett az Essity bekeriilt az S&P Global Sustainability Yearbook 2023 cimi kiadvanyéba
is, mint a 100 legfenntarthatobb vallalat egyike. A CDP nonprofit kornyezetvédelmi szervezet
is elismerte az Essity vezetd szerepét a fenntarthatosag terén, és az Essity az erddirtas elleni
kiizdelemben végzett munkajaért helyet kapott a CDP A listdjan. Az Essity-t a CDP a
beszallitoi elkotelezettség vezetdjeként is elismerte a beszallitokkal az éghajlatvaltozas elleni
kiizdelemben végzett sikeres munkajaért (Essity: Annual and Sustainability Report 2022).

A masodik hipotézisiink alapjan elmondhatjuk, hogy az Essity annak kdszonhetden, hogy egy

viszonylag fiatal vallalat, nagyobb mértékben végez fenntarthat6 befektetéseket. Ez annak is
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az eredménye, hogy nincs eladdsodva, igy nagyobb Osszegeket tud fenntarthatoésagra forditani
a Kimberly-Clark-hoz képest.

Harmadik hipotézis:

Utolsé hipotézisiink az ESG-tényezdk alapjan torténd értékelésre vonatkozik. Ugy gondoljuk,
hogy annak a vallalatnak jobbak az értékei, amelyik nagyobb hangstlyt fektet a
fenntarthat6sagra.

Ennek vizsgalatira négy kiilonb6zo tipusit ESG-mindsitést vettiink figyelembe, amelyek a
kovetkezok: Refinitiv, MSCI, Sustainalytics, illetve a CSRHub.

A Refinitiv ESG-mindsitései alapjan a kornyezetvédelmi és irdnyitasi tényezd esetében a
Kimberly-Clark kapott magasabb pontszdmokat, mig a tdrsadalmi tényezd tekintetében az
Essity ért el kimagaslo értéket. Osszességében az atfogd ESG-mindsités az Essity esetében 70
pont, mig a Kimberly-Clark-nal 77 pont, igy az Essity ,,j6”, a Kimberly-Clark pedig ,,kivalo”
értekelést kapott. Az MSCI modszere alapjan a hdmérséklet-emelkedés tekintetében a
Kimberly-Clark ért el jobb eredmény, viszont az atfogdé ESG-mindsités szempontjabol
mindkét vallalat ,,vezeté” mindsitést kapott. Osszességében az MSCI modszer alapjan a
Kimberly-Clark vallalat nagyobb hangsulyt fektet a fenntarthatosdgra. A Sustainalytics
ESG-mindsitése szempontjabol az ESG kockazati besoroléas szerint mindkét vallalat kdzepes
kockézati mindsitést kapott, viszont az Essity a Kimberly-Clark véllalathoz képest kicsivel
kockédzatosabb ESG szempontjabol. Ez alapjan az iparagi csoporton beliil a vizsgalt 105
vallalat koziil a Kimberly-Clark a tizedik helyen szerepel, mig az Essity csak huszono6todik
helyezést ért el. Globalisan is a Kimberly-Clark kapott jobb helyezést a vizsgalt tobb, mint 15
ezer vallalat koziil. Az altalunk elemzett utolsé tipust mindsitést a CSRHub modszere alapjan
végeztiik. Ezen modszer szerint mindkét vallalat a legmagasabb csoportban szerepel a 0-tol
100%-1g tartd skalan, azonban az Essity 95%-os értékével 7%-kal meghaladta a
Kimberly-Clark értékét.

A harmadik hipotézisiink nem igazolddott be, mivel az Essity nagyobb hangsulyt fektet a
fenntarthatosagra, de mégis az Aaltalunk vizsgalt négy modszer koziil harombol a

Kimberly-Clark ért el jobb eredményt.
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KOSZONETNYILVANITAS

Ezaton szeretnénk koszonetet mondani témavezetonknek, Bir6o Biborka Eszternek, aki
szakértelmével, emberi tdmogatasaval, hasznos magyardzataival és a konzultaciok sordn
biztositott elengedhetetlen tandcsaival hatalmas segitséget nyujtott dolgozatunk
elkésziilésehez.

Koszonettel tartozunk oktatonknak, Fejér-Kiraly Gergelynek a segitségéért és hasznos
szakmai tandcsaiért, illetve a Magyar Nemzeti Bank Tehetség Programjanak keretein beliil
megismert mentornak, Kauker Gergelynek, aki ismereteinket bdvitette a fenntarthatosag
témakorében.

Hélaval tartozunk csaladtagjainknak, akiknek a tAmogatdsa nélkiil ez a dolgozat nem johetett
volna létre. Koszonjiik nekik, hogy tanulmanyaink sordn tiirelemmel és megértéssel
tdmogattak, illetve minden helyzetben mellettiink alltak.

Koszonettel tartozunk ezek mellett egymasnak is, hiszen szorgalmasan és hatékonyan tudtunk
egyiitt dolgozni, illetve alkalmazkodtunk egymashoz és kitartottunk mindvégig egymas

mellett.
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