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Osszefoglalas

A vallalkozasok életképességét és hosszu tavu teljesitményét a piaci szereplék a
hagyomanyos tizleti mutatok mellett a nem pénziigyi — kornyezeti, tirsadalmi és
irdnyitasi - kockazatok és lehet&ségek alapjn is egyre gyakrabban értékelik, 4s don-
téshozatalukban egyre nagyobb hangsulyt kapnak a fenntarthatdsdgi (ESG) szem-
pontok (Boros at al, 2022). tanulmdnyunkban szeretnénk felhivni a figyelmet az
ESG-jelentések 6sszehasonlithatésiga mogott meghtizéd6 azon valds problémara,
ami a mérhet6ségben és a metrikus mérérendszerek hidnyaban rejlik. Amig a szam-
viteli beszdmolok a vallalkozdst érint6 gazdasagi események szamszer(isitett leké-
pezései, addig az ESG-jelentésekben a tarsadalmi-politikai elvarasok és azok hatdsai
keriilnek megfogalmazasra, melyeket nehéz szamszer(siteni, mérhet6 formaban
megjeleniteni. Itt bemutatott kutatasunk az ESG-indikatorok, -adatok, -besorold-
sok, -pontrendszerek és -metrikdk kvantitativ és kvalitativ mérésére, megbizhatd-
sdgara és Osszehasonlithatdsigara fokuszal. Hazai és nemzetkozi fenntarthat6sagi
jelentések tartalomelemzését elvégezve arra a megallapitasra jutottunk, hogy a kor-
nyezeti, tirsadalmi és vallalatirdnyitasi teljesitmény mérése soran a probléma nem az
adatok hidnyaban, hanem az eszkozok és keretrendszerek tulkindlatiban keresendé.
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Bevezetés

A fenntarthatdsag és a tarsadalmi felel6sségvallalas mindennapos fogalmak. Az
egyre érezhet6bb éghajlatviltozds, az energiabiztonsig megingdsa, a vallalatok
tarsadalmi szerepvéllalasinak elkeriilhetetlensége folyamatos kihivast jelent. A
gazdalkodo szervezetek miikodési keretrendszerét ugy kell atalakitani, hogy az
Osszeegyeztethet$ legyen a jovedelemtermeld képességgel, a kornyezeti és tdrsa-
dalmi elvarasokkal.

A véllalatokkal szemben ma mar kovetelmény, hogy a fenntarthatdsig érdeké-
ben tett 1épéseiket, felelés tarsadalmi szerepvdllalisukat minden férumon kom-
munikdljak annak érdekében, hogy a fogyasztok, a befekteték és a finanszirozdok
elismerjék eréfeszitéseiket. A pénziigyi és t6kedramldsok fenntarthaté befekte-
tésekre iranyitdsanak egyik mddja a nem pénziigyi informacidk, ESG-jelentések
kozzététele, ami feloleli a fenntarthatésagi, a szocidlis és munkavallaléi tigyekkel,
az emberi jogok tiszteletben tartasdval kapcsolatos adatokat, az etikai és vallalat-
irdnyitasi kérdéseket.

Hogyan lehet ezen adatokat megbizhatéan mérni? Milyen mutatészamrendszert
alkalmazzanak a vallalatok? Ellendrizheték-e, 6sszehasonlithatdk-e ezek az adatok?
Napjainkban minésit6 cégek szdzai dolgoznak azon, hogy értékeljék a vallalatok tel-
jesitményét a kornyezeti hatdsok vizsgédlata (E), a tdrsadalmi kérdések kezelése (S)
és a vezet6i dontéshozatal folyamata (G) szempontjabol, és ennek alapjan valami-
féle rangsort allitsanak fel. Kutatdsunk foékusza az ESG-indikdtorokhoz kapcsolédo
mérés és annak megbizhatdsaga, illetve az indikdtorok halmazinak Gsszemérhe-
tésége. Eredményeiket (ij megvildgitdsba helyezi az a tény, hogy az Eurdpai Unid
Tandcsa 2022. junius 21-én bejelentette, hogy az Eurdpai Parlament és a Tandcs ide-
iglenes megallapodasra jutott a vdllalati fenntarthatdsdgi jelentésekrdl szolé iranyelv-
rél* (a tovabbiakban: CSRD).

Az ESG-rendszer jellemzéi

Az ESG kifejezéssel els6ként az ENSZ 2004-ben kozzétett ,,Globdlis megallapodds
- Aki gondoskodik, az nyer” cimi jelentésében’ (The Global Compact, Who Cares
Wins, 2004) taldlkozhatunk. Ebben rogzitették, hogy az etikus pénziigyi finan-
szirozdsnak harom alappillére van: a kornyezeti, a tirsadalmi és az irdnyitasi (E:
Environmental, S: Social, G: Governance). Az egyes pillérekbe besorolt indikitorok

4 A 2013/34/EU iranyelvnek, a 2004/109/EK irdnyelvnek, a 2006/43/EK irdnyelvnek és az
537/2014/EU rendeletnek a fenntarthatdsaggal kapcsolatos vallalati beszdmolas modosita-
sarol sz016 iranyelvtervezet.

5 A jelentés kidolgozasdban kilenc orszag husz pénzintézete vett részt, és a f6 cél az volt,
hogy olyan irdanymutatasokat és ajanlasokat dolgozzanak ki, amelyek alapjan jobban lehes-
sen integralni a kornyezeti, a tarsadalmi és a vallalatiranyitasi kérdéseket a vagyonkezelés-
be, az értékpapirpiaci tevékenységekbe és a kapcsolddo kutatdsokba.
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alapjan a véllalatok értékelhetévé, erbfeszitéseik, cselekvéseik a fenntarthato fej-
16dés és gazdalkodas céljabol mindsithetévé valnak. Az indikatoroknak nincsen
kifejezett, deklardlt és kotott katalégusrendszeriik, azok szabadon meghatdrozha-
tok. A kornyezetvédelmi pillér az 6koszisztéma olyan kérdéseire fékuszal, mint az
éghajlatviltozas, a leveg6- és vizszennyezés, az erdGirtas és foldhasznélat, valamint
a bioldgiai sokféleség elvesztése. A tarsadalmi pillérbe tartoznak az emberi jogok
védelmével, a nemek kozotti egyenlGség politikajaval, a munkaiigyi normakkal, a
kozegészségiiggyel, a munkahelybiztonsaggal és a jovedelemelosztassal kapcso-
latos szempontok. Az irdnyitasi pillérbe olyan vizsgalati szempontok tartoznak,
mint a vallalat vezet6i és iranyitdi testiiletei, az igazgatdsagok fiiggetlenségének és
a részvényesi jogoknak a kérdése, az ellendrzési eljarasok, a vezeték premizalasa, a
versenyjogi, valamint a torvényességi kérdések.

Az ESG-szempontokat is figyelembe vev$ befektetések intenzitdsa névekszik,
mert a linedris gazdasigi modellt felvalté korforgdsos gazdasig el6térbe helyezi a
fenntarthat6sagi és az Gjrahasznosithatésigi dimenzidkat, meghatdrozva ezzel a
tékebefektetések hosszu tavii horizontjat.

Az egységes ESG-metrika azonban hidnyzik, jelenleg még nincs egy 6sszehason-
lithat6 ESG-jelentési rendszer. Minden véllalat, amely ilyen riportot készit, maga
hatdrozza meg, hogy mit tart az ESG szempontjabol fontosnak. Hidnyzik az egységes
mérési rendszer az egyes tényezGkre, tovabba nincsenek atfogd iparagi mérési skalak
sem. Az ESG-tényez8k nem rendezhet6k katalogusba, és mivel folyamatosan valtoz-
nak, ezért reagdlniuk kell a kornyezeti és gazdasdgi valtozdsokra. Az ESG-riportot
kibocsaté véllalkozdsok maguk allitjak Ossze jelentésiiket, mig a befektet6k maguk
azonositjik az értékrendjitknek megfelel$ befektetéseket.

Az ESG-indexek kavalkadja és az eltéré médszertanok

Az ,index” sz6 valamilyen értékelési besoroldst vagy rangsort jelent. Ezek az inde-
xek (Moody’s, S&P 500, MSCI stb.) kulcsfontossagui infrastrukturdk a befektetSk
szamara, akiknek folyamatosan mutatniuk kell teljesitményiiket az tigyfeleik, a sza-
balyoz6 hatdsagok és a tobbi érdekelt felé, mert az a befektetési stratégidjuk és don-
téseik alapja lehet (Pagano, Sinclair & Yang, 2018). Az ESG-mindsités (ESG rating) egy
pontozasi keretrendszer, amelyben egy nyilvinosan jegyzett vagy magantulajdonban
1év6 véllalat, egy ipardg vagy egy orszag ESG-tényezOkkel kapcsolatos teljesitményét
értékelik és mérik, majd egy kombindlt ESG-pontszimot adnak. Az ESG-tényez6k
egy metrikus rendszerbe keriilnek, és egy 0sszevont, kombindlt pontértéket (,ESG-
index”) adnak. Az ESG-index alapjan a befektetdi piac kiértékeli és 6sszehasonlitja a
vallalati ESG-stratégidkat, azok varhat6 pénziigyi, t6kepiaci hatdsait, és preferenci-
ajatdl figgben dontést hoz befektetési hajlanddsiga és az ESG-kockazati kitettség
vallaldsara.
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Az els6 ESG-tartalmu indexet 1990-ben publikaltak®. Ma tobb mint 1000 ESG-
indexet tesznek kozzé pénziigyi szolgiltatod, befektetési, kutato és minésitd cégek,
valamint a kiilonb6z8 t6zsdék. A folyamatosan novekvd szamd indexszolgaltatdk
kozott a felvasarlasok és dsszeolvadasok ellenére a konszolidicié még nem tortént
meg, azonban a kutatdi létszamuk, a globdlis lefedettségiik és kindlt termékport-
folidjuk alapjan kirajzolédnak azok a mindsiték, amelyek az ESG-normék de facto
meghatdrozdi lettek. Ezek a referenciapontok a véllalatok szdmadra is fontosak, mert
az ESG-teljesitményiiktdl - az ESG-index-szolgaltatdk altal megéllapitott mérésza-
moktol - fiiggben véltoztathatjik beszdmolo6juk tartalmit.

Szamos kutatd bizonyitotta, hogy az ESG-pillérek indikdtorkomponensei és a
vallalati értékek, a vallalati teljesitmények (drfolyamok) kozott pozitiv irdnyti kap-
csolat mutathaté ki (Derwall, 2005, Edmans, 2011, Friede, 2015, Devalle, 2017). Az
ESG-mindsitésnek hatdsa van az Uj befektet6k bevondsara, a téke koltségére és
hozzaférésére.

Az ESG-jelentéseket a vallalatok sajat hataskorben — maximum bizonyos ajanla-
sok figyelembevételével - készitik. A jelentések (jellemzGen az éves fenntarthatdsagi
jelentések) onkéntes kozzétételek vagy a mindsits cégek felméréseire (kérdbiveire)
adott informdlis vélaszok alapjan késziilnek. Az 1. szdmu abran lathatjuk, hogy az

o

egyes kozzétételi ajanlasok milyen ardnyban fordulnak el t6zsdei dtmutatokban.

1. szamu abra: A 63 tézsdei itmutatéban hivatkozott ESG-kozzétételi szabvanyok
és iranyelvek aranya

GRI 95 %

SASB 78 %
1IRC 75 %
CDP 68 %

TCFD 57 %

CDSB 32 %

Forras: SSE (Sustainable Stock Exchange Initiative), ESG Disclosure Guidance Database
https://sseinitiative.org/esg-guidance-database/ - Letoltés ddituma: 2022. 04. 24.

6 Az els6 ESG-tartalmu indexet a Domini Social 400 készitette. Az indexet a KLD Research
& Analytics Inc. mindsit6 cég publikalta, melyet késébb az MSCI felvdsarolt, és MSC1 KLD
400 Social Index néven publikalja tovabb.
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ESG-minésitSk

Az ESG-mindsitéssel foglalkoz6 szolgdltatok egyre fontosabb szerepet jatszanak a
befektetési folyamatokban azéltal, hogy mérészamok alapjan értékelik a vallalatokat.
A befektet6k mozgdsa azt mutatja, hogy lassan teret nyernek a passziv befektetések,
illetve a fenntarthat6sagi igények. A kereslet novekedését a vallalkozasokat érintd
kockazatok valtozo jellege és ez e kockazatok pénziigyi kovetkezményeivel kapcso-
latos novekvd befektetSi tudatossdg vezérli, kiillondsen az éghajlattal kapcsolatos
pénziigyi kockdzatok esetében.

A mindsit6k oncélian valogatnak a kiilonb6z6 ESG-metrikak kozott, eltéréen
stulyozzak azokat. Az ESG-szolgaltatok nagyon széles adatskaldt hasznalnak, mint
példaul a szén-dioxid-kibocsatds vagy éppen a nemi diverzitds, és vannak olyan szol-
galtatok, amelyek tobb szdz adat alapjan értékelik a vallalatokat.

A Sustain Ability 2010 6ta teszi kozzé a Rate the Raters jelentést az ESG-
adatszolgaltatok mindGségével kapcsolatban. A szolgaltatok kozotti eltéréseket
elsGsorban a mérés okozza, vagyis az, hogy milyen mérészamokat hasznilnak a
kiilonb6z6 ESG-indikatorok értékelésére. A masodik tényez6 a hatokor kiillonbsége,
vagyis az, hogy milyen attribtumokat értékelnek. A harmadik a stlyozas, vagyis
hogy mekkora a lényegességi szint, amelyet a mindsité szolgaltat6 az egyes ténye-
z6khoz rendel.

Kutatasunk alapja a mérhetdség problémaja

Az ESG mérhet6sége az egyes pillérek (kornyezeti, tarsadalmi és irdnyitdsi) indi-
katorainak kvantitativ mérését, az ESG-mindsités az entitdsnak a kozos koordi-
nata-rendszerben homogén szempontok szerinti elhelyezését és skaldzasat jelenti.
A hatékony tékepiac hipotézise azt feltételezi, hogy az informicidk gyorsan és
megbizhat6 jelzéseket adjanak annak érdekében, hogy a befektet6k hatékony és
szamukra raciondlis t6keallokacié mellett donthessenek. Az informaciok kozzé-
tételének - elsGsorban az tizleti és gazdasdgi eseményeket titkr6z6 pénziigyi és
szamviteli kimutatidsoknak - pedig olyan szabvanyok és irdnyelvek alapjan kell
megtorténnie, amely azokat Osszehasonlithatova és kozos skaldzasi rendszeren
mérhet6vé teszi. Az E, az S és a G pillérek indikatorai és azok kozzététele esetében
azonban nincsenek még olyan standardok, amelyek az 6sszehasonitast és a skala-
zast lehetévé tennék.

Az ESG-indikatorok egy része nem is értelmezhets a hagyomanyos pénziigyi
elemzés keretében. Szamszakilag kozvetlentil nem mérhetSk, mert magatartasi
vagy cselekvési normakat fogalmaznak meg. AZ ESG-tényez8k szamos olyan kér-
dést is magukban foglalnak, amelyek nem részei a hagyomanyos pénziigyi elemzés-
nek, de befektetési relevancidval vagy 1ényegességgel birhatnak. Jelent6sen eltér az
E, S és G pillérekben vizsgalt tertiletek és indikatorok szdma is, ezt a 2. sz. dbran
mutatjuk.
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2 2.

2. abra: Az ESG-témak és -indikatorok vizsgalati darabszama az egyes mingsit6
cégeknél (sajat szerkesztés)

Vizsgdlt téma / tertlet Vizsgalt indikatorok
Arabesque * Arabesque *
30 22 400 g5
Vigeo-Eiris (Moody's) 25 FTSE Russell Vigeo-Eiris (Moody's) 300 BO(F)TSE Russell

6 20 38

50

30
Sustainalytics 5 ISS ESG Sustamalyt\c53 ISS ESG

RobecoSAM (S§
Global)30

RobecoSAM (S&P

35
Global) 186 Mscl

MSCI

73
RepRiséS* Refinitiv (LSEG) RepRisk * Refinitiv (LSEG)

Forrds: https://www.msci.com, https://www.environmental-finance.com, https://
www.refinitiv.com, https://www.sustainalytics.com, https://www.issgovernance.
com, https://www.spglobal.com, https://content.ftserussell.com, https://www.
reprisk.com, https://arabesque.com - Letoltés ddtuma: 2022. 05. 07.

Mérhet8ségi problémat jelent az adatok, a mért ESG-tényezék kovetkezetlen
volta, mert ugyanarra a kérdésre - példaul a dolgozok egészségi dllapota vagy a vélla-
latirdnyitas Osszetétele - eltérd indikatorokat és mérészamokat alkalmaznak a valla-
latok. Harom probléma meriilhet fel a mérhet3séggel kapcsolatban:

» nem minden vallalat haszndlja ugyanazt az indikatort (mérészamot) a kérdés
mérésére;

» ugyanarra a kérdésre a véllalatok eltéré mérészamokat alkalmaznak;

» nincs adat, amit 0ssze lehetne hasonlitani.

Ha az adott kérdés mérésére a vallalatok eltéré indikatorokat és/vagy mérészamo-
kat alkalmaznak, és azok nem 6sszehasonlithatok, akkor eltéréek lesznek az ugyanarra
a kérdésre adott vélaszok standard eloszldsai, szorasai, atlagértékei, legnagyobb és leg-
kisebb értéke (1. 3. szdimu 4bra). Ez inkonzisztenssé teszi az adatokat, ami értelmezhe-
tetlenné teszi az ESG-teljesitmények értékelését (Kotsantonis & Serafeim, 2019).

3. abra: Azonos kérdésre az ESG-mérészamok lehetséges szérasai

A

Kozépérték
A.. Pl
Kozépérték

Az eléfordulas gyakoriséga

A mérdszam értéke (alacsony — magas)

Forras: Kotsantonis & Serafeim (2019) alapjan sajit szerkesztés
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Osszemérhetdség és mérési hidnyossagok

Kritikus pontja az ESG-mindsitésnek az indikatorok viszonyitdsi pontjanak (a viszo-
nyitasi alapnak) a meghatdrozasa, ami lehet ipardgi csoporton beliili vagy egy univer-
zélis, abszolat mérési szint meghatdrozdsa. Ha az ESG-mutat6 a legjobban teljesitd
véllalathoz rendeli a legmagasabb teljesitménypontszamot és a legrosszabbhoz a leg-
alacsonyabbat, akkor a tobbi véllalat a kettd kozotti értéktartomanyban szérddik. Ez
kritikus pontja az ESG-mindsitések eltéréseinek, hiszen a legjobb és a legrosszabb
teljesitmény kijel6lése hatdrozza meg a minta pontszdmainak referenciaértékeit. A
referenciatartomdany kialakithat6 ugy, hogy a minta elemei egy univerzdlis iparagi
csoportot képviselnek, ekkor az ESG-teljesitmény metrikus mérése elkeriilhetetlen
torzitdsokkal jar (példdul a gaz- és olajipari tarsasagok egy csoportba keriilnek az
élelmiszeripari és techcégekkel). A homogén iparagon beliili csoportra valé teljesit-
ménymutaté redlisabb Osszehasonlitdst ad, de az is csak akkor, ha az adott vallalat
tevékenysége profiltiszta, és a tevékenységére nem a diverzifikalt portfolié a jellemzé
(Kotsantonis & Serafeim, 2019). A ESG-mindsit6 intézetek kiilonb6zé mdédon mér-
hetik ugyanazt a fogalmat, és az ESG-mindsitési mddszertanok az egyik teriileten
adott alacsony pontértéket egy masik teriileten magas pontértékkel kompenzalhat-
jak (Escrig-Olmedo et al., 2019, Windolph, 2011, Delmas & Blass, 2010). Ugyanazon
kategdridban egy alacsonyabb és egy magasabb pontérték kiegyenlitheti egymast,
és ugyanolyan pontszamot kaphat, mint a két tényezé atlagos mindésitése. Az ESG-
mindsitések ardnyokat és leirdsokat kozolnek, és nincsenek olyan atfogd pontsza-
mok, melyek a véllalati fenntarthat6sig teljesitményeit egy értékben jelenitenék

meg (Escrig-Olmedo et al., 2019, Liern & Pérez & Gladish, 2018).

Szabalyozas és szamvitel

Az Eurépai Unid legfontosabb szabdlyozd eleme a szamwvitel teriiletén a besza-
molashoz kapcsolddik, ennek keretében 6sztonzi a pénziigyi forrasok dramlasat a
fenntarthat6 tevékenységek felé. A nem pénziigyi jelentéstételre vonatkozd uniods
kovetelmény (Non-Financial Reporting Directive - NFRD) eldirja a fenntarthatdsagi
jelentés készitésének kotelezettségét a kozérdekldésre szamot tarté gazdalkodd
egységek szdmadra, ha azok tobb mint 500 f6t foglalkoztatnak. Az irdnyelv (2014/95/
EU) egyértelmi irdnymutatds mindenki szdmadra, nagyobb atlathatésagot és elsza-
moltathatdsigot jelent a tarsadalmi és kornyezetvédelmi kérdésekben.

Az NFRD szabdlyait irja felill a most elfogaddsra var6 CSRD irdnyelv. Szamos
érdekelt fél vélte tgy, hogy a korabbi ,non-financial - nem pénztigyi” kifejezés pon-
tatlan, hiszen azt sugallja, hogy a sz6ban forgé informacioknak nincs pénziigyi jelen-
téségiik. Ezen informacidk, mint korabban mar irtuk, egyre inkabb birnak pénziigyi
jelent8séggel. Ez a tény vezetett oda, hogy az 4 iranyelv mir a ,fenntarthatdsigi
informdciok” kifejezést hasznalja. A CSRD irdnyelv mddositani fogja az egyes nagy-
véllalatokat, valamint a kis- és kozépvallalkozasokat érinté unids jogot, hogy koz-
zétegyék a miikodésiikre, valamint a tarsadalmi és kornyezeti kihivasok kezelésére
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vonatkozd informdcidikat. Az NFRD iranyelv hatdlya alatt mdr ott 1évé véllalatok
esetében az alkalmazds 2024. janudr 1-jét6l lesz kotelezd. A tobbi nagyvallalat sza-
madra 2025. janudr 1-je az alkalmazds kezdete, tovabbd a t6zsdén jegyzett kis- és
kozépvallalkozasok, a kis és nem Osszetett hitelintézetek, valamint a zart biztositok
esetében 2020. janudr 1-jét8l kell alkalmazni az el6irt kovetelményeket.

A CSRD iranyelv elsé alkalommal vezetne be dltaldnos unids szintil kényvvizsgdldi
(bizonyossdgi) kovetelményt a fenntarthat6sagi jelentéstételi informécidkra vonatko-
zban, ugyanis el6irja, hogy a fenntarthat6sagi informdaciokat a pénziigyi informa-
ciokhoz hasonldan jog szerinti konyvvizsgdlonak kell auditalnia és tandsitani. Ez
egyértelmiien azt jelenti, hogy a két jelentéstipus fontossagi szintjét 6sszehangol-
jak. Ha megvizsgaljuk a nemzetkozi konyvvizsgélati standardokat, megallapithatjuk,
hogy azok még nem tudtak lekovetni az NFRD-hez kapcsol6dé kordbbi kévetelmé-
nyeket sem. Az NFRD irdnyelv azt a kovetelményt tartalmazta, hogy a konyvvizs-
galénak ellendriznie kell magit a tényt, hogy a véllalat megadtae a nem pénziigyi
informaciokat. A jelenleg érvényben 1év§ 720. szamu standard - ,,a konyvvizsgalonak
az auditalt pénziligyi kimutatdsokat tartalmazé dokumentumokban szerepld egyéb
informdcidkkal kapcsolatos felelGsségér6l” - szerint ,a konyvvizsgdld pénziigyi
kimutatasokrdl nyilvanitott véleménye nem vonatkozik az egyéb informdcidkra,
és ez a nemzetkozi konyvvizsgalati standard sem irja el a konyvvizsgald szamara,
hogy konyvvizsgalati bizonyitékot szerezzen azon tul, ami a pénziigyi kimutatasokra
vonatkozd vélemény kialakitdsahoz sziikséges” (ISA 720).

Az idézett standard azt irja el§ a konyvvizsgdld szdmdra, hogy olvassa 4t a nem
pénziigyi informaciokat, és mérlegelje, hogy fennall-e 1ényeges kovetkezetlenség
az egyéb informdcidk és a pénziigyi kimutatasok kozott, illetve fenndll-e lényeges
kovetkezetlenség az egyéb informdciok és a konyvvizsgalonak a konyvvizsgalat soran
szerzett ismeretei kozott. A standard a jelentéstételi kotelezettséghez kapcsoléddan
el6irja, hogy abban a konyvvizsgalonak meg kell jelenitenie az egyéb informaciokrdl
sz016 szakaszt, de ki is kell jelentenie, hogy ,a konyvvizsgaléi vélemény nem vonat-
kozik az egyéb informacidkra, és ennek megfelelen a konyvvizsgilé nem bocsat ki
(vagy nem fog kibocsatani) azokra vonatkozoan konyvvizsgaléi véleményt vagy bar-
milyen formdju bizonyossdgot nyujt6 kovetkeztetést” (ISA 720).

A nem pénziigyi jelentéstételhez kapcsolddo, jelenleg még formalodo euro-
pai unids szabélyozast a jelek szerint le kell, hogy kovesse az IAASB (International
Auditing and Assurance Standards Board). Kijelentésiinket nagyban alditdmasztja az
a tény, hogy a CSRD iranyelv lehet6vé teszi a tagallamok szamara, hogy megnyis-
sdk a fenntarthatdsigot garantdlo szolgaltatdsok piacit, az tigynevezett fiiggetlen
bizonyossdgot garantdld szolgdltatdok (Independent assurance services providers — IASP)
el6tt, valamint engedélyezi a tagillamok szdmara, hogy a jog szerinti konyvvizsga-
16t6l eltérd konyvvizsgalo is kiadhassa a fenntarthatésagi bizonyossagi véleményt.
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A kutatas leirasa

Kutatdsunk mddszertanat elsésorban az elméleti forrdsok tanulményozésa, indika-
tor-adatbazisok elemzése, 6sszehasonlit6 elemzés, szintetizalds, majd halmazelméle-
ten és matematikai logikan alapulé tartalomelemzés alkotta.

Elsédleges célunk az azonositott és mért metrikak szamviteli megbizhat6sagdnak
elemzése volt.

Hipotézisiink szerint a kozzétett adatok nem adnak lehet8séget a vallalatok
ESG-teljesitmény szerinti Gsszehasonlitisara, az ESG-indikatorokban megjelend
adatok sok esetben nem tesznek eleget a mérhet8ség koncepcidjanak, valamint
nem gytijthetdek le a szamviteli nyilvantartasok zart rendszerébdl.

A szdmviteli beszdimolé célja, hogy megbizhat6 és valds képet adjon a véllalkozas
vagyoni, pénziigyi és jovedelemi helyzetér6l. Ha a véllalkozas jelentéstételi kotele-
zettsége elSirds alapjan és onkéntesen kiegésziil a fenntarthatdsagi, tairsadalmi fele-
16sségvallalasi vagy ESG-jelentéssel, akkor természetesen itt is elvaras a megbizhatd
és valos kép bemutatdsa.

Kutatdsunk masik célja arra irdnyult, hogy értékeljiik, megfelelnek-e a jelenleg
hasznalt ESG-metrikdk az 6sszehasonlithatdsdg kritériumanak. Ha mérni, érté-
kelni és rangsorolni szeretnénk a vallalatok ESG-teljesitményét, akkor a mérésnek
azonos alapon kellene megvaldsulnia, biztositva az Gsszehasonlithatdsigot és a
relevanciat.

Kutatasunk sordn két mérvaddnak szamito6 szervezet ESG-metrikait vettiik ala-
pul. Az egyik a NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated
Quotations), amely egy részvénytézsde az Amerikai Egyesiilt Allamokban. A masik
szervezet a Vildgbank (World Bank) volt, az altala hasznalt és javasolt adatkeret 17
kulcsfontossagu fenntarthat6sagi témardl nyujt informdciot, ezeket osszefoglalva
mutatja az 1. szamu tablazat.

1. tablazat: A Vilagbank altal javasolt fenntarthatésagi témak (sajat szerkesztés)

Kornyezet Tarsadalom Iranyitas

Kibocsatds és szennyezés Oktatds Emberi jogok
Természeti téke Foglalkoztatds Irdnyitdshatékonysag
. p 4 1 [ [ Stabilitds
Energiahaszndlat és biztonsdg Demografia és szabdlyszert miksdés
Kornyezeti/éghajlati kockazat Egyenl&tlenségek Gazdasagi kornyezet
Elelmiszer-biztonsag Egészség Nemi egyenl&ségek

A hozzaférés

! Innovdcidk
szabadsaga

Forris: Sovereign ESG Data Methodology | Sovereign Environment Social
Governance Data (World Bank)
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A Vildgbank keretrendszere olyan témdkba rendezi az adatokat, amelyekrél tigy
véli, hogy kulcsfontossigtiak a pénziigyi szektor képvisel6i szimdra, és amelyeket
figyelembe kell venniiik, amikor értékelik a befektetések hozzajaruldsat a fenntart-
hato fejlédéshez. A kulcsfontossdgu témak alatt tobb mint 8o mutatészam talalhato,
ezek kiértékelése elvitte volna kutatdsunk fékuszat. Ezért a NASDAQ altal hasznalt
és javasolt adathalmaz mellett dontottiink, amelynek szinte minden javasolt méré-
szdma a Vilagbank adatkeretében is szerepelt.

A NASDAQ-nak évek ota van fenntarthatdsagi programja. Ezen keresztiil kap-
csoldédnak a tézsdén jegyzett tarsasagok, befektet6k, szabaly- és szabvanyalkotok,
illetve mds t6zsdék fenntarthat6sagi elemzési csoportjai. Elemzésiink elkészitéséhez
a NASDAQ jelentéskészitési utmutatdjat vettiik alapul, amely a 2017-es megjelenése
oOta szdmos fejlesztésen van tdl. Méréseink alapjat a 2. szamu tdbldzatban foglaltuk
Ossze.

2. szamu tablazat: A NASDAQ altal hasznalt mutatészamok

(93 S8 i

Kornyezeti informaciok Tarsadalmi informaciok Iranyitasi informaciok
(Environmental — E) (Social - S) (Corporate Governance — G)

A vezet6 testiilet
Osszetétele

Az Giveghdzhatdsu gazok

kibocsatasa Vezérigazgatdi fizetési arany

A kibocsatds intenzitds A nemek kozotti fizetési ardny A testllet fiiggetlensége

Energiahasznalat Az alkalmazottak fluktudcidja  Osztonzd fizetés
Energiaintenzitds A nemek kozotti sokféleség Kollektiv szerzédés
Energiamix Ideiglenes munkavallaléi ardny  Szallitéi magatartaskddex
Vizhasznalat Megkilonboztetésmentesség  Etika, korrupcidellenesség
;bﬁryézi:ﬁvédelmi Sérilési ardny Adatvédelem
Klimafeltgyelet Globdlis egészség és biztonsdg ESG-jelentés

Klimafeltgyelet és

menedzsment Gyermek- és kényszermunka  Kozzétételi gyakorlatok

A klimakockazatok

ik Emberi jogok Biztositas
mérséklése

Forras: 2019-ESG-Reporting-Guide.pdf (nasdag.com)
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Mérhetdség és ellendrizhetdség

Megvizsgaltuk a NASDAQ éltal javasolt, az ESG-index szempontjabdl kiemelten
kezelt mutatoszdmokat. Vizsgaltuk a mérhet8ség - a valds és megbizhaté mérhetd-
ség - és az ellen@rizhet6ség koncepcidjit. A 4. szamu dbran lathatjuk, milyen kérdé-
sekre kerestiink valaszt.

4. abra: Mit mutat az ESG-indikator (sajat szerkesztés)

Mit mutat az indikator?
Miért hozzak Hogyan hozzak Kapcsolat a mar létez6
nyilvanossagra? nyilvanossagra? keretrendszerekkel

Harom - dltalunk szubjektiven - kivalasztott mutato esetében a 3. szimu tablazat
tartalmazza a valaszokat.

3. tabla: Mit, hogyan és miért mérnek? (sajat szerkesztés)

Kérdések K_|bocsa_1t:':15| GIObaI'.S cgeszseg €5 Etika és korrupcidellenesség
intenzitas biztonsag

Mit mutat Tényezén- Kovet-e az On véllalata Kovet-e az On véllalata etikai
az indika-  kénti teljes foglalkozds-egészségligyi és/vagy korrupcidellenes
tor? Uveghdzhatasi és/vagy globdlis egész-  politikat?
kibocsatds. ségligyi és biztonsagi Dolgozdinak hany szazaléka
politikat? igazolta hivatalosan, hogy

megfelel a szabalyzatnak?

Miért Kontextusba Megmutatja, hogy a mun- Ez a mérészdm megyvildgitja a
mérik? helyezi a szer-  kaeré milyen mértékben vdllalati értékeket és a magas
vezet eréfor- van tudatdban azoknak a  szint( etikus magatartds irdnti

ras-hatékonysa- vallalati céloknak, ame- elkotelezettséget, demonst-

gat a gazdasagi lyek meghatdrozzdk az réldsa a jogellenes cselekmé-

értékteremtés- egészségligyi és bizton-  nyek megel&zésére iranyuld

hez képest. sagi irdnyitdsi elveket. johiszem( eréfeszitésnek,
csOkkentheti a kormdnyzati
birsagokkal kapcsolatos pénz-
Ugyi kockazatokat.
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Hogyan Az éves kibo- Azok a vdllalatok, ame- Azok a vdllalatok, amelyek
mérik? csatds elosztdsa lyek létrehoznak, kozzé-  |étrehoznak, kozzétesznek

a gazdasagi tesznek és rendszeresen és rendszeresen frissitenek

teljesitmény frissitenek egy erre vo-  egy erre vonatkozé irdnyelvet,

kulonbdzé mér- natkozd irdnyelvet, igenlé igenlé valaszt adnak.

tékeivel. vdlaszt adnak.
Miért hoz- Versenyképes- A kockdzatkezelés ha- A kockazatkezelés hatékony-
zak nyilva- ségiviszonyitasi tékonysaganak és ha- saganak és hatékorének érté-
nossagra? alapként, koc-  tokorének értékelésére  kelésére hasznaljak.

kdzatkezelési hasznaljak.

mutatéként és

gazdasagi ha-

tékonysdgi KPI-

ként szolgdl.
Hogyan Szdmként, Szovegként, megfeleld Szovegként, nyilvanos tarta-
hozzdk idével trendsze- hivatkozdssal a nyilvdnos lomra mutaté megfelel§ hivat-
nyilva- rlien (ha lehet- tartalomra, ha van. kozdsokkal.
nos-sagra? séges, akkor

osszehasonlitva

a multbeli

és iparagi

dtlagokkal).
Kapcso- » GRI: 305-4 » GRI:103-2 (Ldsd még:  » GRI: 102-16, 103-2 (L4sd
latamar » SDG:13 GRI 403: Munkahelyi még: GRI 205: Korrupcidel-
létezd » UNGC:7, 8. egészség és biztonsag, lenes 2016)
keretrend-  alapelv 2018) « SDG: 3 » SDG: 16
szerekkel* » SASB: Alta- » SASB: Altalanos prob-  » UNGC: 10. alapelv

ldanos problé- léma/ a munkavdllalék
ma/lveghdz- egészsége és bizton-

hatdsu gdzok
kibocsatdsa,
az energia-
gazdalkodas

sdga

*Ez azt jelenti, hogy megnéztiik, a mar kordbban bemutatott keretrendszerek foglalkoznak-e
a mutatdészaimmal, és ha igen, akkor hol taldljuk meg azt.

Az dltalunk kivélasztott els6 mérGszam lehet objektiv, de csak azon véllalkozai-
sok esetében, amelyek egyébként is kotelesek tevékenységiik folytdn az tiveghaz-
hatdsd gizok kibocsatdsardl nyilvintartdst vezetni, és azt hitelesit6 szakemberrel
ellendriztetni.

A mutatészamok vizsgalata soran megallapitottuk, hogy a mérhetéség kon-
cepcidjanak nem tesznek eleget az olyan vallalati belsé felmérésen alapulé indi-
katorok, amelyekre a valaszaddk igennel vagy nemmel felelhetnek. Ezek az
indikatorok egyiittesen hatnak arra, ahogyan a piac bearazza a villalatot, annak
tevékenységét.
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A 2. szamu tibldzatban szerepld, a NASDAQ altal hasznalt mutatészimokat meg-
vizsgaltuk abbdl a szempontbol, hogy melyekhez lehet adatot szolgaltatni a szamvitel
alapkoncepcidjanak megfelels ellendrizhetd, a pénziigyi szamviteli - zart rendszer(i
- nyilvantartds alapjan. A kovetkez8 diagram (5. szamu abra) az azonositott indikato-
rok megoszlasit mutatja.

5. abra: A NASDAQ-indikatorok megfeleltetése a mérhet6ség koncepcidjanak

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%

Environment Social Governance

m Mérhet6 mNem mérhet§

Forras: sajat szerkesztés

A NASDAQ 4ltal javasolt indikatorok koziil a kornyezettel kapcsolatos mérdszamok
teljesitettek a legjobban, és mint lathatd, azok fele mérhetd, ellenérizhetd a szamvi-
teli nyilvantartdshoz kapcsolédé adatokkal. A mérhet8ség koncepcidjanak csak a tar-
sadalmi indikdtorok egyharmada felelt meg. Az irdnyitdshoz kapcsolddo indikatorok
teljesitenek a legrosszabbul, itt a mutatok minddssze 30%-a mérhetd, ellenérizhetd
megbizhatdan.

A vallalat a kezelésében, haszndlatiban vagy tulajdondban 1év6 eszk6zokrdl és
azok forrasairdl, tovabba a gazdasagi miiveletekrdl olyan nyilvantartast vezet, amely
az eszkozokben és a forrdsokban bekovetkezett valtozdsokat a valosignak megfele-
16en, folyamatosan, zart rendszerben, dttekinthet6en mutatja. Erre alapozva késziti
pénziigyi kimutatasait.

Avizsgalt indikatorok nagy részéhez sziikséges adatok ebbél a zart rendszerbdl
nem gytjthet6k ki, az azokhoz sziikséges adatszolgaltatas a jelenleg miikodé val-
lalatiranyitasi rendszerekbdl csak szubjektiv mddon valogathatd le.

Ez azt jelenti, hogy a véllalat a szubjektiv adatszolgaltatison keresztiil befolydsolni
tudja a rola kialakitott képet, irdnyitani tudja a megfelel6 ESG-pontszdm alakuldsat.

A fenntarthatdsagi és ESG-jelentések mindségi elemzése

Kutatdsunk maésik irdnya azt hivatott bemutatni, hogy az dltalunk szubjektiven, de

jol magyardzhaté modon kivalasztott, egyébként ESG-mindsitéssel rendelkezd val-
lalatok milyen adatokat és milyen médon tesznek kozzé. A kivalasztas modszertana
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szerint igyekeztlink hazai és nemzetkozi t6zsdei cégeket valasztani, rdadasul olyan
médon, hogy abban t&bbféle iparag megjelenjen. Igy a kivalasztott vallalatok iparagi
hovatartozas szerint: olaj- és gazipar, energetika, vegyipar, gyart6 és kereskedelmi
tevékenység, informatika és tanacsadds, pénziigyi szolgaltatds. Osszesen 21 nagyval-
lalat beszdmoldjat vizsgaltuk, térekedve arra, hogy minden ipardgban legyen hazai és
nemzetkozi cég is.

Kutatasunk sordn egyenként elemeztiik a kivalasztott vallalatok ESG-jelentését.
Ha kiilon ESG-jelentést nem készitett az adott véllalkozds, akkor az integralt jelentés
és a fenntarthatdsdgi jelentés volt az elemzésiink fékuszaban, hiszen minden adat,
amely megjelenik az ESG-indexben, ezen beszimol6kbdl nyerhetd ki.

Az elemzéshez emlitett Venn-diagramokat és radardiagramokat készitettiik, igy
ipardganként, de ESG-indikatoronként is meg tudtuk vizsgdlni a mért és/vagy koz-
zétett adathalmazokat. A kovetkezd dbrdkon egyenként bemutatjuk a hairom ESG-
tényezGre adott valaszok szdmat.

A magyar vallalatok koziil kiemelkedik a MOL, de tobbségiik lathatatlan, ha a
kozzétett, nyilvinossdgra hozott adataik szdmszer(iségét vizsgaljuk (6. dbra). A MOL
Osszességében 137 darab kornyezettel, 118 darab tarsadalmi és 84 darab irdnyitasi kér-
déssel foglalkozik a nyilvanosan elérhet$ adatbazisaban. Ehhez képest elenyészének
latszik a tobbi magyar véllalat nyilvdnossagra hozott adatainak dsszessége.

6. szamu abra: A magyar vallalatok altal alkalmazott ESG-indikatorok szama

MOL
140
Richter 120 MVM
100
8o
60
Zwack Alteo
40 Environment
20 .
\ Social
o
Governance
Rdaba 4IG_Nyrt
OTP Masterplast

Magyar Telekom

Forras: sajat gyfijtés

Ha kiilon-kiilon vizsgaljuk a harom indikatorcsoportot, akkor a tarsasdgok a kornye-
zeti témdkban teljesitenek a legjobban (7. dbra), 1ényegesen kevesebb adatot szolgél-
tatnak a tarsadalmi és irdnyitasi kérdéskorokben.
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, 2

7. szamu abra: A magyar vallalatok altal alkalmazott ESG-indikatorok szama

UHG-kibocsatas
40

Klimakockdzatok mérséklése COz2-n kivdli
30
Klimafelugyelet / -kezelés 20 Kibocsdtasi intenzitds
10
Klimafeltgyelet o Energiafelhasznalds
71

Kornyezetvédelmi miveletek Energiaintenzitds

Szennyezés Energy Mix

Vizhaszndlat

e—MOL MVM Alteo 41G_Nyrt

= Masterplast Magyar Telekom e===QOTP e===R3ba

Zwack Richter
Forras: sajat gylijtés

Nagyon hasonlé a kép akkor is, ha a nemzetkozi cégeket vizsgaljuk. Itt is bemutatjuk
el8szor a teljes indikdtorhalmaz alakuldsét (8. dbra), majd mivel erre a csoportra is
igaz volt, hogy a legjobban a kornyezeti kérdésekben teljesitettek, annak radardiag-
ramjat is elkészitettiik (9. dbra).

8. abra: A nemzetkozi nagyvallalatok altal alkalmazott ESG-indikatorok szama

ExonMobil
30

TEVA 25
20

15

Duke Energy

Heineken 10 Lundin Petroleum AB
2 /
-~
o)
Mercedes-Benz Tata Consultancy Services
Bank PEKAO Fluor Corporation
VEON
== FEnvironment Social Governance

Forras: sajat gyfijtés

Az elemzés alapjan hipotézisiink itt is beigazolddott, a kozzétett adatok nem adnak
lehet&ség a vallalatok ESG-teljesitmény szerinti 6sszehasonlitdsdra, hiszen nemhogy
nem azonos adathalmazt kell értékelni, de ezek szubjektiv modon 6sszedllitott, sok
esetben PDF-file-ként kozzétett, letolthets dllomanyként érheték csak el. Nagyon
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kevés - minddssze két — olyan vallalat szerepelt a kivalasztottak kozott, amely az
adatait visszakereshetd, hivatkozhaté modon - a jelen esetben Excel-file-ként -, tobb
évre visszatekintve tette kozzé.

9. dbra: A kornyezeti kérdések és az arra adott valaszok szama a jelentésekben
UHG-kibocsatés

Klimakockdzatok mérséklése 8 CO2-n kivdli
6

Klimafellgyelet / -kezelés 4 Kibocsatasi intenzitds
2
Klimafelugyelet o %\7 Energiafelhaszndlas

Kornyezetvédelmi muveletek Energiaintenzitds

Szennyezés Energy Mix

Vizhaszndlat

e EXONMoDil Duke Energy Lundin Petroleum AB
Tata Consultancy Services Fluor Corporation VEON

==Bank PEKAO Mercedes-Benz = Heineken
TEVA

Forras: sajat gyfijtés

Kovetkeztetések, javaslatok

Valamennyi érdekhordozo részérdl jogos igény, hogy a vallalkozasok ne csak erés pénz-
igyi teljesitményt nyujtsanak, hanem olyanokat is, amelyek fenntarthatoak és pozitiv
hatassal vannak a tarsadalomra és a kornyezetre. Ezen utdbbiaknak a szamszerii mérése
azonban nem egyszeru. Kizarolag atlathato, dsszehasonlithatod, megalapozott, kovetke-
zetes, elszamoltathato €s hiteles mutatoszamokkal lehetséges. Az ESG-metrikaknak —
mikdzben segitenek megérteni egy vallalat ESG-kockazatanak kitettségét — lényeges
informaciokat kell tartalmazniuk a stratégiarol, az iranyitasrol, a teljesitményrdl és a
kilatasokrol. A kornyezetvédelmi kritériumoknak azokra a hatasokra kell dsszpontosita-
niuk, amit a vallalat bolygonkra gyakorol. A tarsadalmi elemeknek a vallalat sokszini-
ségét, befogadokészséget, tarsadalmi feleldsségvallalasat, adatvédelmét, munkatigyi
normait, termékbiztonsagat, felelds beszerzését és a fenntarthatd ellatasi lanc kérdésko-
rét kell tisztazniuk. Az iranyitasi szempontoknak pedig olyan szervezeti gyakorlatokra,
ellendrzésekre és eljarasokra kell fokuszalniuk, amelyeket annak biztositasara hasznal-
nak, hogy a vallalat valoban azt tegye, amit elvallalt. Tapasztalatunk az, hogy az ESG-re
Osszpontositd vallalatok nagyobb aranyban alkalmazzak a megljulé energiaforraso-
kat. Ujrahasznositjak az inputjaikat és az outputjaikat. Takarékosabbak, alacsonyabb
fluktuacioval, kockazatmentes beszallitokkal és vevoékkel, hatékony compliance-szel
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rendelkeznek. Szabalykovetdk, kevesebb birsagot fizetnek, nincsenek korrupcios és
peres ligyeik, kisebb naluk a nemek kozotti fizetésbeli kiilonbség. A munkavallalok
képviseltetik magukat a vezetésben, soksziniibbek, befogadobbak, adakozobbak, joté-
konyabbak. Atlathatobban és etikusabban miikddnek, s mindezek 6sszességében pozitiv
hatassal vannak a fenntarthatosagra, a kdrnyezetre €s a tarsadalomra.

Kutatdsunk alapjan megallapithatjuk, hogy bar a piac nagyon szeretné értékelni a
véallalatok ESG-teljesitményét, tovabba a tarsadalom, a fogyasztok és a befektetdk is
egyre élénkebben érdeklédnek a fenntarthatd és tarsadalmilag is kiemelkedd tevé-
kenységet nyujté vallalatok irdnt, azok nincsenek kell6en felkésziilve erre a kihivésra.
Ahhoz, hogy az ESG-teljesitményiiket igazoltnak és valésnak fogadja el a piac, nemcsak
a fenntarthatdsagi jelentéseik tartalmat kell b6viteni és mindségét javitani, hanem sz-
mos egyéb feladat megoldasa var még rajuk. A teljesség igénye nélkiil ezek:

» az ESG-indikatorok belsé dokumentalasa és kezelése,

» alényeges ESG-adatok bevonasa a vallalati kockdzatmenedzsmentbe,

» az ESG-mérészamok integralasa a teljesitménymenedzsmentbe és a javadalma-
zasi rendszerbe,
az ESG-adatok formalis beépitése az igazgatotanacsi gyakorlatba és feliigyeletbe,
az ESG-adatok kozzététele az 6nalld fenntarthatosagi jelentésekbe,
az ESG-adatok kozzététele a pénziigyi kimutatasokba,
a fenntarthatosaghoz kapcsolodo termékek és szolgaltatasok létrehozasa.

v v.vVvyYy

A felsorolt feladatok nagyrészt kapcsolddnak az Eurdpai Unidnak a fenntarthato-
sdggal kapcsolatos vallalati dtvilagitasrél szol6 irdnyelvéhez (Corporate Sustainability
Due Diligence, CSDD). Az az elvaras fogalmazodik meg a vallalatokkal szemben,
hogy a karos kornyezeti folyamatokat akaddlyozzak meg értéklancaikban ugy, hogy
beépitik a fenntarthatésigot a véllalatiranyitasi rendszerekbe. Mindezek mellett
kovetelmény, hogy tizleti dontéseik meghozatala soran vegyék figyelembe az emberi
jogokat, az éghajlati és kornyezeti hatdsokat, valamint sajat hosszu tava reziliencia-
jukat, rugalmas ellendll6 képességiiket.

Az ESG-informdciok kozzététele, azok beépitése a mindennapi gyakorlatba két-
ségtelentil el8segiti az dtvilagitasi kovetelményt. Arra feltétleniil figyelni kell - és ez
az eurdpai jogalkotok célja is -, hogy a kozzétételek, az elvart adatszolgaltatisok ne
okozzanak irredlis terhet a vallalatok szdmadra. Az egységes szabdlyozis felszdmolja a
bizonytalansigot, és az egységes kovetelmény azonos versenyfeltételt biztosit min-
den vallalati tevékenységre, beruhdzdsra, befektetésre, mivel Gsszehasonlithatéva
teszi a kornyezeti, a tirsadalmi és az iranyitési teljesitményt.

Kutatdsunk tovébbi irdnya az el6z6ek mentén fogalmazhaté meg. Az egyenld
versenyfeltételek biztositdsa a mindsitést végz intézmények maddszertana alapjan
is ellendrizhets. Fontosnak tartjuk tovabbi két kérdés megvalaszolasat. (1) Milyen
besorolast adnak ugyanazon vallalatra, vallalatcsoportra a mindsiték? (2) Van-e szig-
nifikdns kapcsolat a vallalatok teljesitménye és az egyes mindsit6k adott pontszima
kozott?

Annak, hogy kutatdsunk valos és megbizhat6 adatokon alapuljon, elengedhetet-
len kovetelmény, hogy a mindsiték altal felhasznalt adatok konzisztensek legyenek.
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A kordbban mar hivatkozott CSRD irdnyelv el&irja, hogy az eurdpai pénziigyi
beszdmolasi tandcsadé csoport - European Financial Reporting Advisory Group
(EFRAG) - felel6s az eurdpai standardok kidolgozasaért.

Kutatdsunk alapjan kijelenthetjiik, hogy a kidolgozdsra keriil6 standardoknak
meg kell felelniiik a mérhetség és az ellendrizhet8ség koncepcidjanak. A jelentésté-
teli standardok kidolgozasara adott egyéves hatarid6 (2023. junius 30-ig kell elkészi-
teni a standardok els§ csomagjit) meglehetésen rovidnek tiinik. A standardcsomag
masodik részének mar iparag-specifikusan kell késziilnie, ennek hatarideje 2024.
junius 30. A CSRD irdnyelv azt is el8irja, hogy a vallalkozdsoknak tizleti jelentésiiket
- melynek elkiiloniilt része lesz a fenntarthat6sagi jelentés - XHTML formatumban
kell majd elkésziteniiik. Mindez mar az Eurdpai Unio digitalis pénziigyi stratégidjaba’
is illeszkedik, de ezt mi, kutatdk is csak tidvozolni tudjuk, hiszen jelen munkdnkat is
nagyban nehezitette az adatok kigytijtése a kiilonb6z6 formatumd jelentésekbdl. M
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