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OsszEFOGLALG

A kérnyezeti (E), szocidlis (S) és kormdnyzati (G) kritériumoknak valé megfelelésrdl a vdllalatok-
nak az 4n. nem pénziigyi informdcidkra vonatkozd kozzétételek szabdlyrendszere (keretrendszer)
szerint kell beszdmolniuk. Tanulmdnyunkban azt vizsgaljuk, hogy milyen jellemzdi vannak az ESG-
jelentéseknek, azok tiikrozik-e az egyes piaci szerepl8k fenntarthatdsdgi tevékenységét, és melyek a
kérdéskor legkurrensebb problémdi. Kutatdsaink sordn arra a megéllapitdsra jutottunk, hogy szdmos
egymdssal parhuzamosan 1étez8 — eltérd adatok kozzétételét el6ird — kotelezd és onkéntes kozzétéeeli
el6irds van, amelyek ezért csak részlegesen alkalmasak a véllalkozdsok fenntarthatdsdgi tevékenységé-
nek az dsszehasonlitdsdra. A véllalati jelentések egy része emellett csak alapelvi szinten foglalkozik az
ESG-kérdésekkel, és csak kisebb hidnyaduk szdmol be konkrét intézkedésekrdl és elért eredményekrdl.
Eppen ezért megfogalmaztuk azokat a javaslatokat is, amelyek a villalatok ESG-mutaték alapjén tér-

ténd sszemérhetdségét tdmogatjdk.
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A KUTATAS UJSZERUSEGE, CELJA
ES MODSZERE

Kutatdsunk legfrissebb szabdlyozdsi héttere,
hogy 2021. 4prilis 21-én az Eurdpai Bizottsdg
elfogadta a fenntarthat6 finanszirozds csoma-
got, melynek része a CSRD-javaslat'. Ez meg-
reformdlja és nagyban kibéviti a kozzététe-
li kdtelezettségek korée a kordbbi NFRD?*hez
képest. Ennek koszonhetden 2023-t6l t5bb
mint 50 000° eurdpai véllalatnak lesz kotele-
28 az ESG-vel kapcsolatos kérdésekrdl jelen-
tést kozzétenni. Magyar vonatkozds, hogy a
Budapesti Ertéktézsde Zrt. és a Magyar Nem-
zeti Bank is ajdnldst tett kozz¢, melyben javas-
latokat fogalmaznak meg az ESG-megfelelésre
vonatkozd egyes szakmaspecifikus kérdéseket
illet8en, gy tanulmdnyunk jél szolgdlhatja a
felkésziilést e kihivdsra. A z5ldpénziigyi dtdllds
Osszetett feladat, hiszen a véllalatok mindenna-
pi tevékenységében rejlé kornyezeti, tdrsadal-
mi és véllalatvezetési szempontokra egyardnc ki
kell terjednie. A klimavéltozds, a linedris gaz-
dasdgrol a korkords gazdasdgra valé 4edllds, a
jelenlegi — dtmeneti — novekedési szempontok
egyre inkdbb azt kévetelik meg a befektetdk,
a szabdlyoz6k, a véllalatvezet8k és a munka-
véllalok részérdl, hogy a vallalatok az emlitett
fenntarthatésdgi szempontokra is reflektdlja-
nak. A fenntarthaté véllalatmiik6dés nemcsak
a pénziigyi, hanem a természeti és a tdrsadal-
mi t8kének is j6 gondozdja kell, hogy legyen,
és ehhez biztositania kell a vallalati feltétele-
ket. A kutatdsunk azt célozza, hogy ennck az
Uj szegmensnek tekinthetd szakeeriiletnek az
elézményeit, akcudlis szabdlyozdsdt dttekintse,
és a rendelkezésre 4116 adatok alapjdn elemzést,
ajdnldsokat fogalmazzon meg.

Ahogyan azt cikkiinkben késébb bemutat-
juk, az ESG-informdaci6kra vonatkozé kdzzéeé-
teli keretrendszerek igen dsszetett képet alkot-
nak. A kozzécételi szabdlyozdk fragmentalesdga
és bonyolultsdga kihivdst jelent mind a be-
fektetdk, mind a vdllalatok szdmdra. Gyak-
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ran maguk az ESG-jelentések is igen hetero-
gén képet mutatnak. A keretrendszereknek
valé megfelelés gyakorta 6nkéntes, a villa-
latok 4ltal kozole adatok eltéréek, és a jelen-
legi kozzétéreli keretek nem teszik lehetdvé a
véllalatok ESG-teljesitményének a tényleges
Ezek bemutatdsa érdeké-
ben cikkiinkben elemezziik az uniés kdzzété-

dsszehasonlitasat.

teli szabdlyozdk — elsédlegesen a mdr emlitett
NFRD - hatédlyosuldsit. Ezzel dsszefiiggésben
részletesen megvizsgdljuk, hogy az egyes tag-
dllamok milyen implementdciés megolddsokat
alkalmaztak az egyes kulcskérdések vonatkoz-
saban, és azoknak unids piaci szinten milyen
eredményei mutathaték ki. Az elemzések ta-
pasztalataib6l kiindulva megfogalmazzuk az
ESG-teljesitmény tényleges mérését és dssze-
hasonlithatésdgdc akaddlyozd tényez8ket, és
ajdnldst tesziink ezek felold4sdra.

Kutatdsunkat megalapozandé 16 db ma-
gyar (2018-2020), és tovébbi 27 db nemzet-
kozi (szintén 2018-2020) fenntarthatdsigi
jelentést vizsgdltunk meg. A szabdlyozdsok 4t-
tekintését kovetden, tekintettel a fenntarthatd-
sdgi jelentések nem szigortian kotott formdjdra
(mind hazai, akdr nemzetkozi viszonylatban),
ezen jelentések szintetizdldsie tdztitk ki célul.
Ennek keretében megkiséreltiik az eltérd for-
mitum, de egységes adattartamd informdci-
Skat kigytjteni és dsszehasonlitani, hogy eb-
bél a cikkiinkben levezetett kovetkeztetéseket
és ajanldsokat fogalmazzunk meg.

ANEM PENZUGY! JELENTESEK
SZAKIRODALMI VETULETE

A villalati fenntarthatésdg és fenntarthatdsdgi
alapelveknek megfeleld miikdés egyre inkdbb
tizleti érdekké és értékké valik, hiszen az erd-
forrdsok szlikossége Gvatossdgra inti a gazdasi-
gi szerepl8ket. Ez mind belsé mikédésiikben,
mind tevékenységiik eredményeiben jelentke-
zik, ami egytttal azt is jelenti, hogy a vallalati
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célrendszeriiket al4 kell rendelniiik a fenntart-
hatésdgi kritériumoknak.

A villalati fenntarthatdsdg kezelése orszé-
gonként eltérd, ezt nagyméreékben befolyd-
solja a gazdasigi fejlettség, a jogi és politikai
berendezkedés, a szabdlyozis jellege, a tdrsa-
dalmi és kulturdlis fejlettség és nem utolsésor-
ban az adott véllalat sajdt pénziigyi és miiks-
dési teljesitménye (Cai et al., 2016; Liang &
Renneboog, 2017). 2017-ben Bové et al. ri-
mutattak arra is, hogy folyamatosan novek-
szik a véllalatokkal szembeni tdrsadalmi elva-
rds a fenntarthatésdgi cselekvés terén. Ez az
ENSZ 2015-ben elfogadott fenntarthaté fej-
18dési  céljaival tovédbb fokozédott (Bansal,
2005; Bové et al., 2017). Ezt kovetden a szak-
irodalmi forrdsok sorra szdmolnak be arrél,
hogy a véllalatok szdmdra alapvetd kovetel-
ményként fogalmazédik meg a kdrnyezeti, a
tarsadalmi és a gazdasdgi fenntarthatésdgi kér-
dések véllalati iizletpolitikdba valé integrald-
sdnak igénye (Sarkis, 2001; Savitz & Weber,
2006; Ageron et. al., 2012; Azadegan et. al.,
2018; Chabowski et. al., 2011; Hoejmose et.
al., 2012).

A villalati fenntarthat6sdgrél szdmos szer-
z8 j6 néhdny aspektusbdl foglalkozott. Ro-
berto Farias et al. egy 2019-es kutatds so-
rdn (Toledo et. al., 2019) tobb mint hétezer
EndNote® szoftverre feltoltote cikket vizsgilt,
meghatdrozva a fenntarthatésdggal kapcsola-
tos legfontosabb tdrgyszavakat, kutatéi klasz-
tereket és a leginkdbb idézett szakfolydira-
tok listdjdc is. A kutatdsaik megallapitoredk,
hogy a fenntarthatésdgi kérdések a kurrens
szakirodalmi kutatdsok egyik fontos fékusz-
pontjit képezik. A villalati gyakorlatrél irék
ugyanakkor gy vélik, még szdmos gazdasi-
gi tdrsasdg csak utal a fenntarthaté fejlédé-
si célokra, és meglehetdsen alacsony a tény-
legesen is intézkeddk kore. A Governance &
Accountability Insticute 2018-ban arrdl szd-
molt be, hogy az S&P 500-as cégek 86 szdza-
léka tett kozzé fenntarthatdsdgi vagy vdllala-
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ti feleldsségvéllaldsi jelentést, mig 2011-ben
ez az ardny alig 20 szdzalék volt.* A szakiro-
dalomban mind elméleti, mind empirikus
szempontbdl az egyik legfontosabb kérdés,
hogy miként lehet a véllalatoknak és egyes
ipardgaknak a fenntarthatd fejleszeési célok
teljesitése érdekében tett intézkedéseit vala-
milyen mennyiségi mérészimmal meghati-
rozni (Arayssi & Jizi, 2019). Ezzel kapcsolat-
ban j6 néhdny mddszertan elterjedt, ilyenck
példdul az dkoldgiaildbnyom-megkozelitések
(Harangozé et al., 2016).> A fenntarthaté
teljesitmény mérésére a szakirodalom f8ként
az ESG-nek nevezett kornyezeti, tdrsadalmi
és irdnyitdsi pontszdmok hasznilatdt tdmo-
gatja, amelyek els6dlegesen a nem pénziigyi
jellegli teljesitményt értékelik (Halbritter
& Dorfleitner, 2015; Eccles et al., 2014).
A szakirodalom kovet6i az ESG kiilonboz6
vetiileteivel foglalkoznak: egyesek a hdrom
komponens valamelyikéc elemzik (Aggarwal
& Dow, 2011; Del Bosco & Misani, 2016;
Primecz et al., 2019; Berlinger et al. 2019), és
csak kevesen — pl. Siew et al. — foglalkoznak a
hdrom ESG-tényezd mindegyikével, valamint
azok egymdsra gyakorolt hatdsival (Siew et.
al., 2016). Szintén kevés olyan szakirodalmi
forrds taldlhatd, amely nemzetkdzi kitekin-
téssel vizsgdlja az ESG nyilvdnossdgra hoza-
taldnak kérdését. Az Gn. nem pénziigyi jelle-
gli, hanem fenntarthatésdgi, ESG-szempontu
kozzétéreleket szimos mindsitd szervezet (pl.
a Bloomberg, a Morningstar Sustainalytics, az
MSCI, az S&D, a Carbon Disclosure Project,
a SAM Corporate Sustainability Assessment)
vizsgdlja, és kiillonb6z8 szempontok alapjin
mindsiti a vallalatokat és orszdgokat.

A Covid-jérvdny idején tobb kutaté fog-
lalkozott azzal a kérdéssel is, hogy ezek az
ESG-mindsitések vajon segitenck-e  kvdzi
Jrészvényvakcinaként” a vélsdghelyzetet dtvé-
szelni kényszeriil§ véllalatoknak. A tdrsadal-
mi felel8sségvéllaldson alapulé elmélet kép-
visel8i szerint ez segithet a villalati bizalmi



deficit mérséklésében (Demers, 2021), mig az
un. tgynékelmélet képviseléi inkdbb ennek
az ellenkezgjér feltéeelezik (Lys et al., 2015),
ugyanakkor egyes kutatdk szerint ¢ mutatdk
inkdbb a véllalati vélsdgellendlld képesség eld-
zetes jelzérendszereként fungdlhatnak (Dudés
& Naffa, 2021).

AZ ESG-JELENTESEK EUROPAI
SZABALYOQZO! KERETRENDSZERE

Az ESG-szemlélet integricidja egy nagyon lé-
nyeges és Osszetett folyamat egy villalat éle-
wében. Egyes elemeinek az informdcidkban,
adatokban valé visszatiikroz8dése jelentds
mértékben meghatdrozhatja kiilondsen az
adott véllalat tdrsadalmi megitélését, repu-
tdcidjdt, a fogyasztoi kihivdsokat, a villalati
és a befekeetSi kultarde, de akdr a piaci ver-
senyképességet is. A fogyasztdk és a befekre-
t8k megnyerése érdekében a véllalatok szd-
mos stratégidc kovetnek (Domokos, 2019/a)
a hagyomdnyos marketingeszk6zokt8l egészen
az onkéntes jelentések kozzétételéig. Ezek-
hez a nemzetkdzi szintl keretrendszerekhez
az unids szabdlyoknak is igazodniuk kellett,
igy az elmult néhdny évben az Unié szintjén
is kimunkdltdk az ESG-kozzétételre vonatkozd
szabdlyok rendszerét. Az aldbbiakban nagyon
roviden osszefoglaljuk, hogy milyen szabélyo-
zési instrumentumokat fogadtak mdr el, és mi-
lyen tovébbiak vérhaték:

A nem pénziigyi informécidk kozzétérelé-
16l sz6l6 irdnyelv (Non-Financial Reporting
Directive, a tovdbbiakban: NFRD) a t6zsdén
jegyzett nagyvillalatokra, a bankokra és a biz-
tositékra vonatkozéan hatdroz meg 4ltaldnos
szabdlyokat, vagyis nem ir el8 specidlis szabd-
lyokat a bankok szdmdra. Az irdnyelv értelmé-
ben a véllalkozdsoknak — igy a bankoknak is —
kozzé kellett tenniik a kornyezetvédelmi,
szocidlis és foglalkoztatdsi kérdésekre, az embe-
ri jogok tiszteletben tartdsira, a megvesztegetés
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és a korrupcié kérdéseire vonatkozé informd-
cidkat a villalkozds fejlédésének, teljesitmé-
nyének, helyzetének és tevékenységei hatdsi-
nak megériéséhez  szitkséges méreékben,
azonban az uniés klimapolitikai célok elérésé-
hez ennél erételjesebb fenntarthatdsdgi intéz-
kedések vialtak sziikségessé.

EAZ Eurépai Bizottsdg 2018 tavaszdn koz-
zétette ,,A fenntarthaté névekedés finansziroza-
sa” cimet visel§ akcidtervér, amelyben hdrom
f6 célhoz — a t8kedramldsok fenntarthaté beru-
hdzdsok felé valé dtirdnyitdsa a fenntarthaté és
inkluziv novekedés elérése érdekében; az éghaj-
latvéltozdsbdl, az eréforrdsok kimeriilésébél, a
kornyezetkdrosoddsbol és a szocidlis problé-
mikbél eredd pénziigyi kockdzatok kezelése;
valamint az 4ddthatdsdg és a hosszi tdvd szem-
léletmdd elémozditdsa a pénziigyi és gazdasigi
tevékenységben — rendelten tiz beavatkozdsi
pontot jeldlt meg a Bizottsdg.

EA Bizottsdg 2019 nyardn egy nem kotele-
z8 érvényl irdnymutatdst tetc kozzé arrdl,
hogy milyen elvek mentén kell dsszedllitani a
nem pénziigyi jelentés éghajlattal kapcsolatos
részeit. A Bizottsdg irdnymutatdsa — a lénye-
gesség elvét hangsilyozva — a nem pénziigyi
informdciok kozzétéeelérdl sz6l6 irdnyelvben
felsorolt 6t beszdmoldsi teriilet mindegyike te-
kintetében részletes javaslatot fogalmazott meg
az éghajlattal kapcsolatos informécidk kozzété-
telére.

u2020 novemberében a Bizottsdg illetékes
f8igazgatdsiga egy tanulmdnyt tett kozzé a
nem pénziigyi jelentéstéeeli irdnyelv hatdsairdl,
amelyben megdllapitotta, hogy koriilbeliil két-
ezer vallalat tartozik az NFRD hatdlya al4, és
legalibb még tizezer olyan tdrsasdg van, ame-
lyek kotelesek nem pénziigyi kimutatdsokat
késziteni a szdmviteli irdnyelv és az NFRD
nemzeti jogszabdlyokba val szélesebb kort 4c-
tiltetése alapjin. Emellett a kapcsolddé kutatds
tovabbi kilencezer olyan véllalatot taldle az
Unidban, amelyek 6nkéntesen tesznek jelen-
tést jogi kotelezettség nélkiil.®
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EA pénziigyi szolgaltatdsi dgazat szdmdra
2019 novemberében megjelent emellett egy
unids rendelet is a fenntarthatdsdggal kapcso-
latos kozzétételekrdl. Ez a 2019/2088 EU-ren-
delet  (Sustainable Disclosure
Regulation, a tovdbbiakban: SFDR), amely-
nek szabdlyozdsi korérdl a késébbiekben részle-

Finance

tesebben is szélunk.

n2020—ban az EU taxonémiarendeletével
unids szinten szabdlyozta, hogy mely gazdasigi
tevékenységek szdmitanak kornyezetileg fenn-
tarthaténak. Ezzel [étrejott a belsd piacon egy
egységes fogalom- és kritériumrendszer, amely-
nek f8 célja, hogy a kérnyezeti szempontbél
fenntarthaté projektekbe dramoljanak a pénz-
tgyi forrdsok.

2021. 4prilis 21-én a Bizottsdg elfogadta a
véllalati fenntarthatésdgi jelentéstételi irdny-
elvre (Corporate Sustainability Reporting
Directive, a tovidbbiakban: CSRD) vonatkozé
javaslatot, amely médositand az NFRD jelen-
legi jelentéstételi kovetelményeit. A javaslat
részletesebb jelentési kotelezettséget vezet be,
valamint kotelezd, szabvdnyositott jelentésté-
teli kotelezettséget irdnyoz eld. Ehhez unids
fenntarthatésdgi jelentési szabvdnyokat dol-
goznak ki, virhatéan 2022 8széig. Ezzel 8ssze-
figgésben mdr megjelent az elsd jelentés,
amely 6tvennégy vizsgdlandé pontot hatdroz
meg a fenntarthatdsédgijelentés-standardok ki-
dolgozdsival dsszefiiggésben.”

A NEM PENZ(JGY! JELENTESEK
KOZZETETELENEK GYAKORLATA

Az NFRD 2014-ben eléirta —1d. a 19. &) cik-
ket —, hogy az olyan koézérdeklédésre szdmot
tart$ gazddlkodé egységnek mindsiil8 nagyvdl-
lalkozdsoknak, amelyek a mérlegfordulé nap-
jdn callépik az adott iizleti évben foglalkozta-
tottak 4tlagos létszdmdra vonatkozéan 500 f6t
eléir kritériumot, a vezetés beszdmoldjdba,
osszevont beszdmoldjéba bele kell foglalniuk
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— a villalkozds fejléddésének, teljesitményének,
helyzetének és tevékenységei hatdsdnak megér-
wéséhez szitkséges mértékben — legaldbb a kor-
nyezetvédelmi, szocidlis és foglalkoztatdsi kér-
dések, az emberi jogok tiszteletben tartdsa, a
korrupcié elleni kiizdelem és a megvesztegetés
kérdéseire vonatkozdan az aldbbiakat:

*a véllalkozds tizleti modelljének rovid le-
irdsa;

* a véllalkozds 4ltal az e kérdésekkel kapeso-
latban kovetett politikdk leirdsa, utalva az
alkalmazott 4evildgitdsi eljardsokra;

* ¢ politikdk eredményei;

e a villalkozds miiveleteivel, tobbek kozott
— indokolt esetben és az ardnyossdgra is fi-
gyelemmel — tzleti kapcsolataival, termé-
keivel vagy szolgdltatdsaival Osszeftiggés-
ben az e kérdésekkel kapcsolatos legf6bb
kockdzatok, amelyek valdszintileg hdtrd-
nyos hatdsokkal jarhatnak e teriileteken,
és e kockdzatok kezelése a villalkoz3s 4ltal;

*az olyan kulcsfontossdgt, nem pénziigyi
jellegi teljesitménymutatdk, amelyek 1é-
nyegesek az adott iizleti tevékenység szem-
pontjabdl.

A jelentések elkészitésére vonatkozdan a
tagdllamok biztosithattdk a nemzeti, az uni-
6s vagy a nemzetkozi keretek, szabvdnyok al-
A kozzétételi
teljesitéséért az irdnyelv megkovetelte a vallal-

kalmaz4sat is. kotelezettség
kozésoktdl az tigyviteli, tigyvezetd és feliigyeld
testiileteik tagjai szdmdra a kollektiv felel8sség
el8irdsat (33. cikk 1. bekezdés).

Az NFRD tagéllami implementdcidjét a
GRI 4leal kozzéeett, valamint a CSREurope®
jelentése, illetve az Accountancy Europe 2017-
es jelentése’ szerint az NFRD implementdcié-
jat a tagdllamok meglehet8sen heterogén mé-
don valdsitottak meg:

A fentiek alapjén megallapithatd, hogy a
tagdllami szabdlyok legf8képpen a jelentésté-
telre kotelezett tdrsasdgok, a kozzététel formd-
ja, illetve a nem megfeleldség szankciondldsa
kapcsdn térnek el egymadstdl.
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1. tdbldzat

AZ IMPLEMENTACIO OSSZEFOGLALO ADATAI (EU-27, SZAZALEK)
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Az irdnyelvvel azonos
madon tortént az 67 22
implementécio

Az irdnyelv szGvegéhez

képest kiigazitva keriilt sor 33 78
az dtliltetésre
Nem keriilt 0 0

implementdlasra
Forrds: Sajat szerkesztés a hivatkozott jelentések alapjan

Hasonlé megdllapitisra jutott az EFRAG
AG. fuggeléke is, amely a jelenlegi nem pénz-
tigyi jelentéstételi kotelezettséggel foglalkozik (a
tovabbiakban e fejezetben: Ertékel§ Jelentés).

A tovdbbiakban megvizsgidljuk az 1. #dbld-
zatban jelzett f6bb kritériumokra vonatkozé
tagdllami gyakorlatokat.

AZ IRANYELV HATALYA ALA TARTOZO GAZDALKODO
SZERVEZETEK FOGALMANAK ERTELMEZESI KERETEI

A tagillamok az emlitett irdnyelvet egy tel-
jesen Uj jogszabdlyban (Hollandia, frorszég
és Svédorszdg kivételével torvényben) iiltet-
ték 4t a nemzeti jogba. A legtobb tagdllam a
nem pénziigyi jelentéstételre vonatkozd ren-
delkezéseket egyrészt a szdmviteli vagy egyéb, a
pénziigyi beszdmoldsra vonatkozé torvényébe
integrdlta — ahogyan Magyarorszdg is —, mds-
részrdl a tagdllamok kisebbik része a tdrsasd-
gi kddexbe (Belgium, Ciprus, Milta, Szlové-

nia).!°

A jelentés témakirei és
tartalma

tkozo
oség

szahalyok

asara vona
szankcidja

A jelentéstételi

keretrendszer szahalyai
A konyvvizsgalo

A kozzététel formaja
A nem megfelel

hevon

70 78 26 67 0
30 22 14 33 89
0 0 0 0 11

Az Ertékeld Jelentés szerint az unids tag-
dllamok jogdban a nem pénziigyi jelentés-
tételre kotelezett nagyvéllalatok esetében a
foglalkoztatotti létszdm esetében minden tag-
dllam az o6tszdz f8s kiiszobértéket hatdrozza
meg, azonban a mérlegféosszeg és az éves net-
t6 drbevétel tekintetében tapasztalhatdk elté-
rések.

A magyar szdmvitelrdl sz6l6 torvény 95/C.
§-a szerint nem pénziigyi kimutatdst koteles
kozzétenni az a kozérdeklédésre szdmot tartd
gazddlkodénak mindsiil§ vallalkozds, amelynél
az tizleti évet megel8z4 két — egymdst kovetd —
tizleti évben a mérleg fordulénapjn a kovet-
kez6 hdrom murtatééreék koziil barmelyik ket-
t8 meghaladta az aldbbi hatdréreéket:

* a mérlegf86sszeg a 6 000 milli6 forintot,

* az éves nettd drbevétel a 12 000 millié fo-

rintot,

* az {izleti évben 4tlagosan foglalkoztatottak

szdma a 250 8¢, és

Pénziigyi Szemle m2022/2
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*az adott tizleti évben dtlagosan foglalkoz-
tatottak szima meghaladja az 500 f6t.

A JELENTES TEMAKOREI £S TARTALMA

A The Alliance for Corporate Transparency
2019-es, ezer villalatot vizsgdl6 elemzése'" sze-
rint a jelentések nagymértékben eltérnek ab-
ban a tekintetben is, hogy az irdnyelvben meg-
hatédrozott f8bb témakorok kapesin milyen
altémdkat és milyen részletességgel dolgoznak
fel a jelentést tev vallalatok, ez az 1. dbrirsl
részletesen leolvashaté.

A The Alliance for Corporate Transparency
elemzése azt is kiemeli, hogy az 8sszes vallalat
36,2 szézaléka szdmol be az éghajlattal kapcso-
latos célkittizésekrél, és csak 36,4 szazalékuk
hatdroz meg konkrét célokat is. Az emlitett
elemzés 2019-ben a pénziigyi szektor véllala-
tait emelte ki, mint az éghajlattal kapcsolatos
célokat a jelentéseikben legkevésbé megjel5ld
dgazatot, mivel a vizsgdle pénziigyi vallalatok
minddssze 20,5 szdzaléka hatdrozott meg kife-
jezetten az éghajlatvaltozdshoz kapcsolddéd cé-
lokat.

A kutatds azt is megéllapitotta, hogy a vdl-
lalatok t6bbsége nem rendelkezik konkrét
kockdzatcsokkentési stratégidval (68 szdza-
1ék), és csak 23 szdzalékuk foglalkozik konk-
rét éghajlati kockdzatokkal. Az tiveghdzhatdsa
gizok (a tovibbiakban: UHG) kibocsitdsdra
nézve a vallalatok t6bb mint kétharmada ad
konkrét kulcsfontossigu teljesitménymutatd-
kat, azonban a kutatds szerint ez az érték a fe-
lére esik vissza, ha az energiafelhaszndldsbol
szarmazd kibocsdtisok keriilnek fékuszba, és
valamivel t6bb mint egyharmaddra, ha a vdl-
lalat éreékldncdra nézve vizsgdljuk az UHG-
kibocs4tdst.

A JELENTESTETELI KERETRENDSZER SZABALYAI

Az Ertékel6 Jelentés szerint a tagdllamok véllala-
tai haromnal t6bb beszdimoldra vonatkozé keret-
rendszert, szabvdnyt vagy utmutatét alkalmaz-
nak, amikor a jelentéseiket készitik. Ezek koziil

Pénziigyi Szemle m2022/2

alegjellemz8bb a GRI-szabvanyok (53 szdzalék),
a nemzeti szabalyok és szabvdnyok (54 szdzalék),
az SDGs (39 szdzalék), valamint a TCFD (38
szazalék) alkalmazasa.

A GRI és a Stellenbosch Egyetem 2020 ju-
liuséban megjelent kutatdsi jelentése'? vizsgal-
ta a nem pénziigyi jelentések vonatkozdsiban
vildgszerte eléfordulé eldirdsokat (Misd a 2. db-
rdz). Ebbdl a felmérésbdl kideriil, hogy az EU a
maga uniés keretszabdlyaival is szerepel mér az
elsd tiz legtobb eldirdst megfogalmazok kozdee
— vagyis itt még nem az egyes unids tagdlla-
mi szabdlyozdkat, hanem csak az egész Unidra
irdnyadé szabdlyokat vizsgdljuk —, de vannak
olyan orszdgok, amelyek meghaladjék az el8-
irdsok szintjén az uniés adatokat.

Az dnkéntes és a kotelezd jelentéstéeeli ko-
telezettséget megfogalmazé szabdlyozok vonat-
kozésiban a kutatds kiemeli, hogy Eurépdban
az utébbi idében a kodtelezd jelentéstételi kote-
lezettséget megfogalmazé szabdlyok szdma né-
vekedett.

A KOZZETETEL FORMAJA

Ahogyan ldttuk az irdnyelv szabdlyozdsi auto-
némidt adott a tagdllamoknak a nem pénziigyi
jelentések helyére és mikéntjére vonatkozdan
is. Ennek kovetkeztében meglehetdsen eltérd
megolddsok alakultak ki Eurépdban. Ezekrdl
szdmos tanulmdny, felmérés, elemzés késziile
az elmult években, ezek eredményeit a 2. 4b-
ldzatban mutatjuk be:

A magyar szdmviteli torvényiink 95. § (5)
bekezdése szerint az tzleti jelentésben kii-
16n be kell mutatni a kérnyezetvédelemnek
a véllalkozé pénziigyi helyzetét meghatdro-
26, befolydsold szerepét, a véllalkozé kérnye-
zetvédelemmel kapesolatos felel@sségét, a kor-
nyezetvédelem teriiletén toreént és varhatd
fejlesztéseket, az ezzel Osszefliggd tdmogatd-
sokat, a kornyezetvédelem eszkozei tekinteté-
ben a vallalkozd 4ltal alkalmazott politikdt, va-
lamint a kérnyezetvédelmi intézkedéseket és
azok végrehajtdsdnak alakuldsat.
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2. dbra

A LEGTOBB JELENTESTETELI KOTELEZETTSEGET ELOIRO ENTITASOK

151 B

5 § ===

USA Kina EU  Spanyol-

0rszag

Japan

Forrds: sajat szerkesztés a Carrots & Sticks™ alapjan

Egyesiilt Kolumbia Kanada
kirdlysag

Olasz-
0rszag

Brazilia

* https://www.carrotsandsticks.net/media/zirbzabv/carrots-and-sticks-2020-june2020.pdf (Letéltve: 2022. mércius 15.

A KONYVVIZSGALO BEVONASARA VONATKOZO
SZABALYOK

A nemzeti szabdlyok jelentés mértékben el-
térnek a konyvvizsgdléi bevondssal dsszefiig-
gd elbirdsokra vonatkozdan. Az Accountancy
Europe 2020 februdrjéban kozzétett ,, Towards
reliable non-financial information across Eu-
rope”"?
léka az irdnyelvi minimum szabdlyait irta el

szerint az érintett orszdgok 46 szdza-

a nemzeti jogban a nem pénziigyi informi-
cidk kozzétérelének ellendrzése céljdbdl, mig
42 szdzalékuk annak a pénziigyi beszdmoldval
val6 koherencidjdt is ellendrizni rendeli. A tag-
4llamok 54 szdzaléka 6nkéntes alapon irta el6 a
nem pénziigyi kimutatdsok konyvvizsgdldi el-
len8rzését, és csak 11 szdzalékuk irta eld kote-
lezd jelleggel azt.

A magyar szdmviteli térvény 156. § (5) be-
kezdés n) pontja akként rendelkezik, hogy a
fuggetlen konyvvizsgaloi jelentésnek kell tar-
talmaznia a kényvvizsgilé nyilatkozatdt arrél,
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hogy az iizleti jelentés magdba foglalja-e a nem
pénziigyi kimutatést.

A NEM MEGFELELOSEG SZANKCIOJA

Az Ertékelé Jelentés alapjan a tagillamok leg-
nagyobb része (90 szdzalék) specidlis szankci-
Okat ir eld a jelentéstételi kotelezettség elmu-
lasztdsa esetére.

A hazai szdmviteli torvény a nem pénziigyi
informdcidk kozzétételének elmulasztisa eseté-
re nem hatdroz meg kiilén szankcidkat, hanem
a jogkovetkezmény cim alatt szol a torvényben
eldirt szdmviteli szabdlyok megsértéséért valé

felel8sség szabdlyairdl.

A KPI-K MEGJELENESE A JELENTESEKBEN

The Alliance for Corporate Transparency
2019-es, ezer vallalatot vizsgdld elemzése' sze-
rint egyes véllalatok csak ldtszélag foglalkoznak
az emlitett témakorokkel, és csak igen alacsony

azoknak az ardnya, akik relevdns informdci6-
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2. tabldzat

A LEGFONTOSABB TANULMANYOK JELENTESEKKEL KAPGSOLATOS MEGALLAPITASAI

A The Alliance
for Corporate
Transparency
elemzése”
(2019)

Anem pénzioyi | gy
informaciok . .
jelentés!”

(2019)

kizzétételének
a helye

A vizsgdlt jelentéstevék 145 eurdpai 1000 eurdpai
szama kibocsétd véllalat
Kozvetleniil a vezet6i 67 szazalék  Anyavallalati
jelentésben prezentacioban:
0,7 szézalék
Eves beszamol6ban 14 sz3zalék 60 szdzalék
Onall fenntarthatosagi 18 szazalék 37,8 szazalék

(ESG) jelentésben vagy
kimutatasban

Megjegyzés:

Carrots&Sticks
tanulmany"®
(2020)

CDSB jelentés®
(2020)

WBCSD jelentés™
(2020)

50 eurdpai tézsdén  Tagvallalatok vildg- 600 jelentés
jegyzett tarsasdg ~ szerte vizsgalata
Mainstream report Az éttekintett jelen-
84 szdzalék tések 41 szazaléka

egyesiti a pénziigyi

6s nem pénzligyi

informaciokat.

— - 27 szazalék

10 szazalék (ESG 18 szdzalék 13 szézalék (ESG
report) jelentés) 6,8 sza-
4 szazalék (nem zalék (nem pénz-

pénziigyi kimutatds) tigyi kimutatas)

(" https:/ /www.esma.europa.eu/sites /default /files/library /esma32-63-846_2019_activity_report.pdf (Letdltve: 2022. marcius 20.)
@l https: / /www.eciia.eu/2020,/05 /alliance-for-corporate-transparency-2019-research-eport/ (Letéltve: 2022. mércius 12.)

Bl https: / /www.cdsh.net /falling-short (Letélive: 2022. marcius 20.)

 https: / /docs.whesd.org/2020,/10,/WBCSD_Reporting_Matters_2020.pdf (Letdlive: 2022. marcius 20.)
B! https://www.carrotsandsticks.net/media/zirbzabv/carrots-and-sticks-2020-june2020.pdf (Letéltve: 2022. mércius 15.)

Forrds: sajat szerkesztés az Ertékeld jelentés és a tabldzatban jelzett jelentések alapjan

kat tesznek kozzé az ESG-témakorokben (3-5
szazalék).

A kutatds szerint sok véllalat tdmogatja
ugyan a pdrizsi megillapoddst vagy a fenntart-
haté fejlédési célokat, ugyanakkor nem hatd-
roznak meg konkrétumokat azokkal dsszeftig-
gésben. Mindemellett a véllalatok tobbsége
csak a kozvetlen miikodésre dsszpontosit, és
nem az ell4t4si és alvallalkozdi ldncokra.

Szintén nagyon fontos tanulsiga a tanul-
mdnynak, hogy a véllalatoknak mindéssze 22
szdzaléka ad meg KPI-kat, 68 szdzalékuk a je-
lentésekben szétszértan, kevéssé értelmezhetd
médon utal ezekre a teljesitménymutatdkra.

Az 1n. jelentések  kérdésé-
vel foglalkozott az International Integrated

integralt

Reporting Council (a tovdbbiakban: IIRC),
illetve az Association of Chartered Certified
Accountants (a tovibbiakban: ACCA). 2019-
es jelentésiikben hasonlé megillapitdsra jutot-
tak: a szabvdnyok és az egyéb onkéntes, illetve
kotelezd szabdlyozdk szdmdnak novekedésé-
vel pdrhuzamosan a viéllalatok 4ltal érvénye-
sitendd elvek szdma is emelkedett, azonban a
tényleges megval6sulds és a megfelelés mindsé-
ge nem." Hasonl4 eredményekre jutott a Ma-
gyar Nemzeti Bank (a tovdbbiakban: MNB)
2019-ben a hazai bankok tizleti tervezési tevé-
kenységének elemzése sordn, ebben megdllapi-
totta, hogy a vélaszadé bankok mindéssze 13
szdzaléka jelolt meg valamilyen klimakockdza-
tot (Gyura, 2020).

Pénziigyi Szemle m2022/2
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A KUTATAS OSSZEFOGLALASA:
A JELENLEG) JELENTESTETEL
LEGJELENTOSEBB PROBLEMAI,
MEGOLDASI JAVASLATAINK

Kutatdsaink sordn arra a megallapitdsra jutot-
tunk, hogy:

P A szabédlyozdsi keretrendszerek nemzet-
kozi szinten — ideértve az unidst is — eleérd
szempontok szerint hatdrozzdk meg a vélla-
lati ESG-kozzétételek relevdns struktirdjdc és
adattartalmdt. Ebbdl kovetkezik, hogy az egyes
kozzétéeeli szabdlyokat, szabvinyokat alkalma-
z6 véllalatok egészen eltérd felépitésit jelentése-
ket tesznek kozzé.

> Az ESG-
indikdtorok részletes kimunkal4sdt vérja a val-
lalatoktél.

» A t8bb pdrhuzamos soft, illetve kotele-

eltérd  struktara  eltérd

z8 érvényl szabélyozds egyidejli érvényesiilése
csokkenti az dtldthatésigot.

P Az eltérd adattartalom egytittal azt is ered-
ményezi, hogy az egyes jelentések relevdnsnak
jelole adatcsoportjai nem dsszehasonlithaték.

P A jelentések kimunkdldsa egyes vallalatok-
t6l komoly szakmai és anyagi réforditdst kove-
tel. Mindemellett az unids piacon érvényesii-
18 szigorti és részletekbe mend szabalyozdsnak
valé megfelelés erdforrds-dtcsoportositdsokat
is igényel. A Kényvvizsgdlok Nemzetkozi Szo-
vetsége (a tovdbbiakban: IFAC) és az OECD
Business at the Business (a tovdbbiakban:
BIAC) becslése (a tovabbiakban: IFAC-Study)
szerint a jelenlegi jelentéstételi szabdlyozdsok
és szabvényok okozta széttagoltsdg csak a pénz-
ligyi szolgdltatdsi szektornak évente 780 milli-
drd dolldrjdba keriil." Ez az Unié piacdn kiviili
szervezetekkel szemben még akdr versenyhdt-
ranyt is okozhat.

PA jelentések elkészitéséhez felhaszndle
adatok szintén jelentds eltéréseket mutatnak:
a pénziigyi intézmények szimdra meghatdro-
zandd jelentési standardokhoz elengedhetet-
lenek a mindségi informdcidkon tdl a meny-
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nyiségi osszehasonlithaté adatok is. Jelenleg
ugyanakkor nem 4ll rendelkezésre a statiszti-
kai és a valés adatok el8éllitdsdra, feldolgozdsa-
ra és a KPI-k el84llitdsira vonatkozé részletes
Gtmuctatss. Eppen ezért a kiilonb6zd szerveze-
tek adatgytijeési és feldolgozdsi mddszertana is
eltérd, ebbdl kovetkezden gyakran az adatgyj-
tés is nehézkes, koltséges és kevéssé hatékony.

P A fragmentédltsigot az is fokozza, hogy a
szabdlyozok gyakran nem terjednek ki a teljes
ériékldnc-fenntarthatésdgi ércékelésére.

P Végezetiil nem szabad megfeledkezniink
az unids implementacié nehézségeirél sem, hi-
szen ahogyan az Allami Szdmvevészék is kifej-
tecte: az EU Birdsdga dltal inditote kotelezett-
ségszegési eljdrdsok csaknem fele a tagillamok
jogszabdly-implementdldsa miatt inditott eljé-
ras volt.””

Az ESG-teljesitmény tényleges mérésée és
Osszehasonlithatdsigdt  akadilyozé tényezdk
kozote az aldbbiakat emelhetjiik ki:

» Az ESG-szempontokat jobbdra nevesitik
a véllalatok, de az tizleti dontéseikben nagyon
alacsony ardnyban veszik figyelembe ezeket a
tényezdket.

P A kiilonféle dgazatok vdllalati fenntartha-
tosdgi kihivdsai szdmos ponton eltéréseket mu-
tatnak.

P Eltérd terminolégide alkalmaznak a kii-
16nboz8 szegmensek villalatai, befektetdi, fo-
gyasztoi.

P A villalatok szimos adatforrasbél meri-
tenek (pl. védllalati adatbdzisok, social media,
altaldnos médiumok),
tésdga, feldolgozdsa, a kapcsolédd KPI-k is
eltéréseket mutatnak, és az adatokat ritkdn
auditdlja kiilsé ellendr.

» Az NFRD 4ltal bemutatni rendelt iiz-
leti modellek szintén igen heterogén képet
mutatnak, ahogyan az egyes villalkozdsok
szektorspecifikus tigyfélkore, az 4ltaluk elldcote

ezek Osszehasonlitha-

tevékenységek spektruma és az tgyfélelérés
csatorndi is. Ebbé8l kovetkezden az egyik leg-
nehezebb feladat az egyes dgazatok villalati te-



vékenységeinek egységes meghatdrozdsi rend-
szer ald rendelése.

» Az unids szabdlyozdk elsésorban az ég-
hajlati témdkra helyezik a hangstlyt a social
és a governance kérdésekhez képest is. Sok
véllalat — igy példdul a pénziigyi intézmé-
nyek egy része — lehetdségként tekint az ESG-
szabalyozdkra, hiszen ez Gj piacok és 4j tigy-
felek megszerzésének lehet8ségét is magiban
rejti, (Matolcsy, 2020, 7.). Ugyanakkor sokan
nagyon kockdzatos szegmensnek tekintik, hi-
szen példdul az éghajlatvdltozds kockdzatai
nehezen mérheték, bizonytalan id6tdvon ala-
kulnak ki, szdmos politikai és gazdasigi for-
gatékonyvtdl és megannyi bizonytalansigi
fakrordl fuggenek.

» A kockdzatok és a KPI-k meghatdrozdsa
az egész folyamat kardindlis kérdése: jelenleg
ugyanis eltéré metodikdval torténik a kockdza-
tok feltérképezése, (Fekete, 2022) azonositdsa
és kezelése. A KPI-k azonos értelmezése és ér-
wékelése megkivdnnd az egyes KPI-k szdmitdsi
médszertandnak részletes bemutatdsdt. A koc-
kézatok koziil a szabdlyozdk féként az éghaj-
lati kockdzatokra fokuszalnak, igy a social és
governance kockdzati mutatdk listdja egyelSre
még kiforratlan.

» Kutatdsaink arra is rdmutattak, hogy a ta-
nulmdnyunkban bemutatott elemzések is el-
s6dlegesen a jelentéstételi kotelezettségekre f6-
kuszdlnak, ahogyan a tagillami el8irdsok is.
Eppen ezért a nyomon kévetés eszkozrendszere
egyelSre meglehetSsen korldrozote (Domokos,
2019b).

» Jelenleg a pénziigyi és a nem pénziigyi be-
szdmolds id8ben kevéssé kiiloniil el egymds-
tél, igy az egyes fenntarthatésdgi beavatkozd-
sok kozvetett hatdsa is csak kis pontossdggal
becsiilhetd meg.

» Az adatok mindsége szintén viltozatos ké-
pet mutathat, hiszen akdr tagdllamonként is el-
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térd lehet példdul a konyvvizsgdléi mechaniz-
musok mélységének szabilyozdsa.

A fentick alapjdn agy véljiik, hogy

P Elengedhetetlen egy kotelezd érvényd,
egységes szabdlyrendszer kimunkdldsa az Unié
szintjén az dtldthatésdg és Osszemérhet8ség
biztositdsa érdekében.

P Szintén szitkséges dgazatonként meghatd-
rozni azt az objektiv keretrendszert és KPI-kat,
amelyek lehet6vé teszik az egyes vallalati tevé-
kenységek ESG-hatdsdnak mérését és ércékelé-
sét.

P Szémos olyan ESG-alkalmazds, szolgdlta-
tas felbukkant az elmdle néhdny hénapban a
piacon, amely a blockchain vagy a mestersé-
ges intelligencia el8nyeire tdmaszkodva auto-
matizdlt rendszerként teszi lehetévé az adatok
szintézisét, Gjrafeldolgozdsit és a kiilonbozé je-
lentéstételi kotelezettségeknek megtelels 4tala-
kitdsdt. Bizonydra sokat segitene a tagdllami
véllalatoknak egy egységes, konnyen kitslthe-
t8, azonos elvek (mutatdk) alapjan kiéreékeld,
uniés szintli elektronikus rendszer létrehozdsa.

Ebben az egységesitési munkdban kétségte-
leniil lényeges elérelépés lesz a tavaly dprilisban
kozzérett Corporate Sustainability Reporting
Directive, vagyis a CSRD, amely minden
nagyvéllalatra é minden szabdlyozott piaco-
kon jegyzett tdrsasdgra kiterjeszti a kotelez8en
auditdlandé adatok kozzétételére vonatkozd ha-
talydt. A CSRD részletesebb jelentési kotele-
zettséget vezet be, valamint jelentéstételi kotele-
zettséget ir el8 a kotelezd EU-s fenntarthatésdgi
jelentési szabvdnyok szerint. Emellett megkove-
teli a véllalatokedl, hogy digitdlisan cimkézzék a
jelentett informdcidkat, igy azok bekeriilnek a
t8kepiaci unié cselekvési tervében el8irdnyzott
egységes eurépai hozzaférési pontba.

Mivel azonban a CSRD egy irdnyelv, célsze-
rli lesz nyomon kovetniink a tagillami imple-
mentécié alakuldsic. m
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