8. Az ESG szabalyozas és a vallalati versenyképesség kapcsolata

The relationship between ESG regulations and corporate
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Absztrakt: A fenntarthatosag témakore és az ehhez kapcsoloddo ESG szabalyozas elmult
¢vtizedben alapjaiban véltoztatta meg a vallalatok értékelését, stratégiai dontéseit és a
versenyképességrol alkotott fogalmainkat. Jelen tanulmany célja feltarni, hogy a
fenntarthatosagi gyakorlatok, az ESG-jelentések ¢és a vallalati versenyképesség kozott milyen
kapcsolatok jelennek meg a nemzetkdzi és hazai szakirodalom alapjan. A tanulmany
modszertana szekunder adatgytlijtés, egy atfogo szakirodalmi attekintés, amelyben tudomanyos
cikkek, tanacsadoi elemzések és szabalyozasi dokumentumok keriilnek feldolgozasra. Az
feldolgozas alapjan az eredmények az mutatjak, hogy a vizsgalt publikiciok dontd tobbsége
pozitiv Osszefliggést azonositott a fenntarthatdsagi jelentést készitd (és feltételezhetéen ezen
szabalyrendszer alapjan miikodo) vallalkozasok és a pénziigyi teljesitménytiik kozott, kiilondsen
a hatékonysagi mutatok (ROA, ROE, ROI) szintjén. A kutatasok ugyanakkor jelzik, hogy nincs
még egységes modszertan, de ami egyértelmiien megallapithato, hogy a pénziigyi eldnyok csak
hosszu tavu ESG-integracio esetén jelentkeznek. A tanulmany kitér a magyar KKV-szektor
sajatossagaira, amelyet a CSRD kiterjesztése és a beszallitéi lancok elvardsai egyarant
érintenek, versenyképességi kockazatot és lehetdséget is teremtve szamukra. Kovetkeztetésként
megallapithatd, hogy az ESG alapti miikddés a vallalatok belsd eréforrasaiva valhat, és igy
innovaciods és versenyképességi katalizatorként is funkcionalhat, feltéve, hogy a vallalatok a
fenntarthatosagot nem puszta megfelelésként, hanem stratégiai értékteremtési eszkozként
kezelik.

Kulcsszavak: versenyképesség, ESG jelentés, pénziigyi mutatdoszamok, fenntarthatd
mikodeés

Abstract: Over the past decade, the topic of sustainability and related ESG regulations have
fundamentally changed the way companies are evaluated, their strategic decisions, and our
concepts of competitiveness. The aim of this study is to explore the relationships between
sustainability practices, ESG reporting, and corporate competitiveness based on international
and domestic literature. The methodology of the study is secondary data collection, a
comprehensive literature review in which scientific articles, consulting analyses, and regulatory
documents are processed. Based on the analysis, the results show that the vast majority of the
publications examined identified a positive correlation between companies that prepare
sustainability reports (and presumably operate according to this regulatory framework) and
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their financial performance, particularly in terms of efficiency indicators (ROA, ROE, ROI).
However, the research also indicates that there is no uniform methodology yet, but what can be
clearly established is that financial benefits only occur in the case of long-term ESG integration.
The study discusses the specific characteristics of the Hungarian SME sector, which is affected
by both the extension of the CSRD and the expectations of supply chains, creating both
competitive risks and opportunities for them. In conclusion, ESG-based operations can become
an internal resource for companies and thus function as a catalyst for innovation and
competitiveness, provided that companies treat sustainability not as mere compliance but as a
strategic value creation tool.

Keywords: competitiveness, ESG reporting, financial indicators, sustainable operations

8.1. 1. Bevezetés

Azt tapasztaljuk, hogy a fenntarthatosdgi szempontok egyre inkédbb a vallalati érték és
versenyképesség meghatarozo tényezdivé valnak. Az ESG (Enviromental Social Governance)
jelentések kiemelt szerepet kaptak, nemcsak szabéalyzoi oldalrol van nagy hangstly helyezve a
jelentésre, de a befektetok és a fogyasztok is egyre inkabb elvarjak a felelds és atlathaté vallalati
miikodést. Tobb kérdés mertiilhet fel: egyrészt megtériil-e a befektetés, ami jobb értékelést jelent
az ESG jelentésben, masrészt ez meglatszik-e a pénziigyi mutatészamokon. Vagyis
kijelenthetjiik-e, hogy az ESG jelentéskészités megléte vagy hianya kiilonbséget
eredményezhet a pénziigyi teljesitményben és hatékonysdgban is, vagyis akar versenyképesség
csOkkenést okozhat? Aktualitdsa a témanak, hogy az Eurdpai Bizottsdg 2021. aprilis 21-én
elfogadta a fenntarthato finanszirozas csomagot, melynek része a CSRD’! javaslat. Ennek
tiikrében 2023-t61 tobb mint 50.000 eurodpai vallalatnak lesz kotelezd ESG kérdésekrol jelentést
tenni. Ennek megfeleléen Magyarorszagon is erdsodik az ESG kozzétételre vonatkozo
szabalyozasi kornyezet — a jelentéstételi kotelezettség tobb lépcsdben keriil bevezetésre,
cégmérettdl fliggden.

A téma tobb oldalrdl is érdekes a kutatok szamara: sok tanulmany késziilt az ESG jelentések
¢s a vallalati teljesitmény kozti kapcsolatot elemezve, a kornyezetvédelmi szabdlyozasok
vallalatok versenyképességére gyakorolt hatisat vizsgalva és az ESG jelentések gyakorlati
megvalositasat, bevezetését vizsgalva, csak a leggyakoribb témakat kiemelve. Ezen tanulmany
célja egy szakirodalmi attekintést adni a téméban sziiletett jelentdsebb kutatasokrdl és azok
eredményérdl. A fenntarthatosag és ESG téma nem 0j téma, de az, ahogyan ma értelmezziik,
jelentési rendszerként és versenyképességi tényezoként, az az elmult 15-20 évben alakult ki.

A diagrammon az ESG és CSRD kulcsszavakat tartalmazéd publikaciok szdma latszodik
2010-t6l napjainkig. Az elsd nagy ugras 2011-ben indul és 2012-13 években tetdzik. 2012-ben
keriilt megrendezésre a Rio-1 ENSZ konferencia, ahol elfogadtak a ,,The Future We Want” cimii
zarodokumentumot, ami hangstlyozta a vallalati fenntarthatosagi jelentések sziikségességét, az
ESG fokuszi befektetések Osztonzését. Ekkor szolitottdk fel a kormdnyokat, hogy tegyék
kotelezéveé, vagy 0sztondzzek a vallalatok fenntarthatdsagi jelentéseit. Majd 2013-ben jelent
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meg a GRI°? G3 standard, mely rengeteg tudomanyos és szakmai cikket inspiralt. Az EU ekkor
dolgozta ki a Non-Financial Reporting Directive (NFRD) iranyelveket. Ekkor mar vilagossag
valt, hogy az EU kételez6vé fogja tenni a nagyvallalatok nem pénziigyi jelentéseit. A kutatoi
vita elindult, hogy hogyan hat a fenntarthat6sag a versenyképességre, ujraértelmezve az eddigi
versenyképességi modelleket. Az ESG adatbazisok (MSCI, Bloomberg, Thomson Reuters
ASSET4) adat-hozzaférhetové tették a vallalati ESG mutatokat, igy empirikus kutatasok
tomege indult. Majd 2021-t6]1 (a CSRD csomag elfogadasa) sziiletik ismét egyre tobb cikk,
publikacid, 2024-t61 pedig ugrasszeriien megnott az ezzel a témaval foglalkozo dokumentumok
szadma, jelezve, hogy az igény is megvan az elemzésekre, ahogyan az 1. sz abran latszik. Mivel
a vallalkozasok szamara a fenntarthatobb miikodés, és azt ezt alatdmasztd jelentés elkészitése
tobblet er6forrast igényel, jogosan meriil fel a kérdés, hogy ennek szamukra pozitiv hozadéka
van-e.
1. abra: ESG és CSRD kulcsszavakat tartalmazo dokumentumok
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Forrds: Scupus.com alapjan sajat szerkesztés

Jelen tanulmény célja, a vallalati fenntarthatosag €s a vallalatok versenyképessége kozti
kapcsolat szakirodalmi elemzése. Mint 1athato a kutatoi figyelem egyre nagyobb a témaban,
viszont konszenzus még mindig nem alakult ki. Kiilonb6zd iskolak, kiilonb6z6 nézdpontok,
madszertanok vannak. A cikk a versenyképesség és fenntarthatosdgnak valéo megfelelés kozos
elemeit keresi a szakirodalom részletes attekintésén keresztiil. Ezen beliil foglalkozik a cikk a
magyar KKV szektorral, hogyan tud megbirk6zni ezzel az 0j elemmel ez a szegmens. A
modszer szakirodalmi elemzés és szekunder adatgytijtés. Az eddigi kutatasi eredményekbdl
késziil egy attekintés, amihez nemzetkdzi publikédcidkat, tudoményos folydiratokban megjelent
cikkeket hasznal fel. A cikk megirdsahoz a WoS, Google Scholar feliileteken megjelend
dokumentumok keriilnek felhasznaldsara, illetve a témahoz kapcsolodo szakkdnyveket.

o Kutatdsi kérdés, hogy kimutathatd-e pozitiv kapcsolat a fenntarthatosagi jelentést
készitd vallalkozasok €s azok pénziigyi mutatészamaik kozot, illetve a magyar kis-
¢s kozépvallalatok tekintetében jar-e versenyelonnyel a fenntarthatdsagi
szabalyoknak valo megfelelés?

o Hipotézis: Azon vallalkozasok, akik fenntarthatosagi jelentést készitenek ¢és
mitkddésiikben is ESG szempontok szerint jarnak el jobb pénziigyi mutatokat
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produkélnak. A magyar KKV-k szdmdara kimutathato versenyelonyt jelent az ESG
jelentés elkészitése.

A tanulmany elso részében a versenyképesség tényezdi kerlilnek dsszegzésre, majd az ESG
torténete, szabdlyozasanak alakuldsa keriil bemutatdsra. A negyedik fejezet szakirodalmi
elemzés — jelentds publikaciok és azok eredményeinek bemutatdsa nemzetkdzi és magyar
viszonylatban. Az utolsé fejezet kdvetkeztetések 0sszegzése.

8.2. 2. Versenyképesség — szakirodalmi attekintés

A versenyképességgel ¢és a hozza kapcsolddo szakirodalom feldolgozasaval mar konyvtarnyi
irodalom foglalkozik, igy ezen tanulmany célja, kiemelni a nagy iranyzatokat, melyek igazodasi
pontként szolgdlhatnak a fenntarthatésaggal vald kapcsolodds megtaldlasdban. A vallalati
versenyképesség definicido ,,a vallalatnak azon képessége, hogy a tarsadalmi feleldsség
normdinak betartdsa mellett tartésan tud olyan termékeket €s szolgaltatasokat kinalni a
fogyasztoknak, amelyeket azok a versenytarsak termékeinél (szolgaltatasainal) inkabb
hajlandék a vallalat szdmdara nyereséget biztositd feltételek mellett megfizetni. Ezen
versenyképesség feltétele, hogy a vallalat legyen képes a kornyezeti és a vallalaton beliili
valtozdsok érzékelésére és az ezekhez valo alkalmazkodésra, a versenytarsaknal tartdosan
kedvezdbb piaci versenykritériumok teljesitésével” (Chikan, 2006). A vallalati
versenyképesség alapja a vallalat belsé erdforrasainak, kompetencidinak és folyamatainak
mindsége, valamint az a képesség, hogy ezek segitségével tartdsan, a versenytarsaknal
kedvezobb feltételek mellett tudjon értéket teremteni és alkalmazkodni a kornyezeti
valtozadsokhoz. A versenyképesség fenntartdsa folyamatos alkalmazkodast kovetel meg a
vallalatoktol — aminek része a fenntarthatdsagra valo reagalds. A versenyképességet makro-
mezo- és mikroszinten vizsgalhatjuk. a 2. sz dbra alapjan. A makroszintli elemzés alapegysége
altalaban az orszag vagy orszagcsoport (pl Europai Unid) és a verseny szintere a vilaggazdasag
vagy annak egy egységei, foldrészei. A regionalis és az ipardgi megkozelités alkotja a
mezoszintli elemzések szintjét. Es a mikroszinten maga a vallalkozasok versenyképességének
elemzése van jelen (Szerb, 2010).

2. abra: A gazdasagi rendszerek versenyképességének kiilonbo6z6 szintjei
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Forras: Meyer-Stamer (2016)

Az orszagok kozotti Osszehasonlitdshoz legtobbszor a Porter-féle, a keresleti €s kinalati
tényezoket i1s kombindlo gyémant modellt hasznaljak (Porter, 1990), amely a versenyképesség
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négy kulcsfontossagl elemét — a tényezo ellatottsagot, a keresleti viszonyokat, a kapcsolddo és
beszallito iparagakat, valamint a vallalati struktirat és versenyt — azonositja. Porter szerint ezek
a tényezOok nem elszigetelten, hanem rendszerszeriien, egymast erdsitve hatarozzak meg egy
orszag iparagainak versenyképességét. Emellett a modellt két kiils6 tényezé — a kormanyzati
politika és a véletlen események — is befolydsoljak. A modell alapjan egy orszag akkor
versenyképes, ha 0sztonzd hazai kornyezetet tud biztositani az innovacidhoz és termelékenység
noveléséhez. Az orszagok versenyképességét két index méri: a Vilaggazdasagi Forum Vilag
Versenyképességi Indexe és az IMD™ versenyképességi indexe. Bar a gyémantmodellt
alapvetden makroszintli 6sszehasonlitasokban hasznaljak, talalhaté a magyar szakirodalomban
mikroszintli alkalmazésa is: sziiletett egy magyarorszagi kutatds, mely kis- és kdzépvallalatok
versenyképességének mérését végezte el ezen modell alapjan. (Markus, 2009).

A gyémant modellel az dgazati versenyképesség Osszefiiggéseit is lehetséges vizsgalni;
felhaszndlasaval a magyar agrar- élelmiszertermelés versenyképességének kutatasaval szdmos
kutaté (DE KLEIIN 1995; ILLES et al. 2017, LAKNER 2017) foglalkozott az elmult
idészakban. A modellt jol szemlélteti az aldbbi — az eredeti modell atdolgozott és kibdvitett
abrdja — 3. sz bra.

3. abra: Porter modellje a szakagazati versenyképességet meghatarozo tényezokrol
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Forras: Lakner Zoltan: Az élelmiszer-allato halozatok modernizacioja (2017) p.56

Az erdforrasok a termelési tényezOk, melyek lehetnek természeti eréforrasok, munkaerd,
technoldgiai infrastruktura, vagy K+F kapacitas. Porter kiilonbséget tesz az alapvetd és fejlett
tényezok kozt, melyek az innovaciot €s a hossza tava versenyképességet 6sztonzik. A keresleti
feltétel lehet maga a belfoldi piac mindsége €s jellege. A kapcsolddo és tdmogatd iparagak a
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beszallitok, logisztikai partnerek, technoldgiai szolgéltatok. A verseny pedig maga az
orszagban — agazatban miikodé vallalatok szervezési kultirdja, vezetési modja, versenyjellege.

A versenyképesség alapjat a vallalati szint jelenti. Krugman szerint egyediil itt van értelme
versenyképességrol beszélni. Ezt legtobbszor a Porter (1990) féle 6t eré modell alapjan
vizsgaljak, mely az iparagi verseny jellemzdire fokuszal. A vaéllalatok vezetdi a kiilsd
tényezoknek, az iparagi trendeket leird 6t erének megfelelden alakithatjak ki azt a stratégiat,
amely versenyelOnyt biztosithat a tobbi céggel szemben. A kozismert modell azon az elven
alapul, hogy egy iizletagban a verseny nem a véletlenen vagy a balszerencsén mulik, még csak
nem is a piaci verseny kiélezettségén vagy a vezetok képességén, hanem azon, hogy az adott
iparag (iizletag) gazdasagi strukturdja milyen. Porter 6t befolydsold erdt azonositott ahogyan a
4 sz abra is személteti: az uj belépoket, a szallitokat, a vevoket, a helyettesitd termékeket és
ezen négy tényezd centrumaban fellépd ipardgon beliili versenyt és minden tényezo
vizsgalatahoz kritériumlistat dolgozott ki.

4. abra: Porter féle 6t versenyer6é modell
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Ami ennek a megkozelitésnek a gyenge pontja, hogy kihagyja az elemzésbdl a vallalatok
rendelkezésére allo erdforrdsokat, a belsd tényezoket (Grant, 1991). Grant szerint a belsd
eréforrasokat Gsszhangba lehet hozni az iparagi kornyezeti tényezokkel. Igy ennek megfeleléen
a versenyképesség alapvetden a vallalati belso eréforrasok rendelkezésre allasan és szintjén, a
kompetencidkon alapul. Ugyanakkor a kompetencidkat a stratégia keretén beliil az iparagi
kinalati és keresleti viszonyokkal, tagabban értelmezve pedig a Porter-i 6t erdvel kell
Osszhangba hozni. Figyelembe kell venni azt is, hogy az eréforrasok rendelkezésre allasa
jelentdsen befolyasolja, modosithatja a vallalat stratégiai lehetdségeit.
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A belsé tényezdk kapcsan meg kell emliteniink Barney-t (Barney, 1991) és a hozza
kapcsolodo erdforras elméletet: resource-based view (RBV). O sem a kiilsé piaci kornyezetben,
hanem a véllalat bels6 eréforrasaiban keresi a vallalati versenyképesség forrasat. E szerint
akkor lesz versenyképes egy vallalat, ha olyan eréforrasok birtokaban van, amik (1) Ertékesek,
vagyis hozzajarulnak a vallalat hatékonysagéhoz. (2) Ritkak, vagyis nem allnak mas vallalatok
rendelkezésére, (3) Nem helyettesithetoek, vagyis nem cserélhetdek le konnyen mas hasonld
hatasu eréforrasra és (4) Nehezen reprodukalhatoak, vagyis nehéz lemasolni dket. A vallalatok
nem csak kiilsO iparagi hatdsokra reagéalva lesznek versenyképesek, hanem sajat, nehezen
masolhatd belsé erdforrasaik stratégiai fejlesztésével fognak tudni tartds versenyelonyt
kialakitani. A magyar szakirodalomban a Chikéan-féle vallalati versenyképesség-vizsgalat is az
eréforras-elméletbdl indul ki (Chikan, 2006).

E ponton kapcsolodhat 0ssze a versenyképesség ezen értelmezése a fenntarthatésaggal,
miszerint az ESG kompetencidk belsé eréforrasoknak tekinthetdek, melyek lehetnek ritkak,
értékesek, nehezen masolhatok és helyettesithetéek, vagyis adhatnak tartos versenyelényt. Igy
egy fenntarthatdsagi torekvésbdl stratégiai eréforras vallhat. A véllalati versenyképesség olyan
er6forras- és kompetenciaalapi konstrukcidoként értelmezhetd, amelynek alapjat a belsd
tényezOk mindsége és az értékteremtési képesség hatarozza meg, mikdzben az ESG-
szempontok napjainkra e belsd versenyképességi tényezok stratégiai kiegészitd eleméveé valtak
(Sapiné-Fenyves, 2014).

A vallalkozdsok mérete szintén fontos tényezd a versenyképesség vizsgalatban. A
tanulmanyok és publikdciok dontd tobbsége nagy, multinaciondlis cégekre fokuszal. Ebben
szerepet jatszik az a Porter-i gondolat is, miszerint versenyképességet olyan szektorokban
érdemes vizsgalni, ahol az adott orszdgnak komparativ elénye van. (Porter, 1990). A kisebb
méretli cégek erdforrdsai kiilondsen korlatozottak, igy a legtobb ilyen vallalat sziikre szabott
palyan mozog. (Szerb, 2010). Viszont, ha Magyarorszagot vizsgaljuk, véleményem szerint nem
szabad a kisvallalkozasokat kihagyni az elemzésekbdl.

5. abra: Magyarorszagon miikodo 250 f6 alatti vallalkozasok
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Lathato, hogy Magyarorszagon a kis-és kozépvallalati szektorban talalhato a cégek 99.9 %-
a, a feltiintetett években (5.sz abra) a GDP tobb mint felét a KKV szektor termeli, és a
foglalkoztatottak donté része is ezen szektorban dolgozik. Mivel ennyire hangstlyos ez a
szektor ¢és itt is megjelenik az ESG jelentések kovetelménye, érdemes megnézni hogyan
befolyasolja ez a szektor versenyképességét. Mint kés6bb emlitésre keriil, 2026 évtdl mar a
KKV-ndl is bevezetésre keriil a kotelezo jelentés, igy ezen szektor versenyképességére is
hatassal lesznek a fenntarthatdsaggal kapcsolatos beruhazasok, a jelentés Osszeallitasaval
kapcsolatos extra er6forrasok bevetése. A KKV szektorra kozvetetten is hathat a kotelezd ESG
jelentés készités, ugyanis, a magyar KKV vallalkozasok kb 30%-a beszallitoi lanc tagjai a
nagyvallalatoknal, akiknél kotelezd lesz az ESG jelentés. Résziikrdl felmeriilhet az igény, hogy
a teljes értéklanctol megkoveteljék a jelentés meglétét, mégha azt jogszabaly résziikre nem is
teszi kotelezové. Vagyis ezen kisvallalkozasok konnyen elveszithetik beszallitoi pozicidjukat,
csOkkenhet versenyképességiik, ha nem veszik figyelembe a fenntarthatosagi szempontokat. A
vallalatok, mint rendszer miikddnek, igy fontos elem a komplex rendszer ismertetése is.

A Meyer-Stamer féle rendszerszemléletli versenyképességi modell tehat rendszerként tekint
a versenyképességre, ahol a kiilonb6z0 szintek (meta, makro, mezo, mikro) dinamikusan hatnak
egymasra. (6.sz. abra) A sikeres gazdasagpolitika és versenyképesség-fejlesztés nem mitkddik,
ha csak egy szintre koncentrdl — minden szinten Osszehangolt fejlesztés sziikséges. Es
kapcsolodik be Porter értéklanc modellje, ami a vallalatot a rendszer egy elemének tekinti.

6. abra: A vallalat rendszerszemléletii anatomiaja
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Forras: Davenport, 1998

Az elmult évtizedben az a felismerés is nyilvanvaléva valt, hogy a vallalati
versenyképességben donté a gazdasagi tevékenységek fOldrajzi elhelyezkedése, mivel
iparaganként a verseny elénydk tobbsége az orszagon beliil csak néhany térséghez, sokszor egy-
egy régidhoz, varoshoz kapcsolodik (Lengyel 1., 2000). Az elméleti iranyzat P. Krugmanhoz
kothetd, aki azt modellezte, hogy a vallalatok versenyelénye nemcsak hatékonysagbol, hanem
a méretgazdasagossagbol €s a lokaciobdl is eredhet, illetve a vallalatok versenyképessége
regionalis koncentraciokkal er6sodhet.
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8.3. A fenntarthatosagi szabalyozas torténete

A fenntarthatosagi szemlélet gyokerei a mult szazad kdzepéig nytlnak vissza: mar az 1960-
as ¢s 70-es években megjelent az a gondolat, hogy a vallalatok ne csupan pénziigyi eredményre
torekedjenek, hanem vegyék figyelembe a kornyezeti és tarsadalmi hatdsaikat is.

A Roémai Klub 1972-ben adta ki a ,,A ndvekedés hatarai” cimii jelentését, mely
mérfoldkdnek szamit az ESG szemlélet kialakuldsaban. Ez a jelentés volt az, amely els6ként
hivta fel a figyelmet arra, hogy a gazdasagi névekedés hagyomanyos modellje hosszl tdvon
nem tarhato fenn a kornyezet figyelmen kiviil hagyésaval.

7. abra: A fenntarthatdésagi szabalyozas fobb mérfoldkovei
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Forras: sajat szerkesztés

1990-es évek: A fenntarthat6 fejlddést 1987-ben a Brundtland jelentésben a kdvetkezoképp
fogalmaztdk meg ,,A fenntarthato fejlédés olyan fejlddés, amely kielégiti a jelen sziikségleteit
anélkiil, hogy veszélyeztetné a jovO nemzedékek esélyét arra, hogy 6k is kielégithessék
sziikségleteiket.” Ez volt az alapja a harompilléres koncepcionak: kornyezeti, gazdasagi,
tarsadalmi fenntarthatdsag. A fenntarthatosag, mint fogalom ekkor emelddott a kdztudatba. A
vallalatok felé megnétt az elvards: mar nem csak a rovid tdva profitmaximalizalas a cél, hanem
a kdrnyezeti-tarsadalmi hatasok kezelése is. A 2000-es években a GRI standardok eldsegitették
a fenntarthatosagi jelentések standardizalasat, és a befektetdk részérdl is egyre nétt az
érdeklédés a nem pénziigyi informaciok felé. Maga az ,,ESG” kifejezés 2004-t61 valt elterjedtté,
mikoris az ENSZ kiadta a Global Compact jelentést (,,Who Cares Wins), ami targyalta a
kornyezeti (environmental), kzosségi (social) €s vezetési (governance) tényezoket, mint nem
pénziigyi tényezok.

2011-ben megalakult a Fenntarthat6sagi Szamviteli Standartok Testiilete (SASB), ami olyan
szabalyokat kezdett kidolgozni, melyek tiikrozik az ESG hatdsat a vallalat eredményére. Ezt
iparaganként standardizaltak: pl egy italgyartd vallalatnak figyelembe kell venni a vizellatas
biztonsagat, az energiaszektorban miikodo cégeknek a gyartoberendezéseik kdrnyezeti hatasat.
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Vagyis azonositani sziikséges a kockazatokat és a lehetOségeket, illetve be kell vezetni a
szabvanyositott jelentéstételt.

2015-ben az ESG a figyelem kozéppontjaba keriilt ismét: Az ENSZ kozzétette a 17
fenntarthat6 fejlédési célt (Sustainable Developement Goals (SDG)). Bar a GRI-t mar 1997-
ben létrehoztdk, a szabvanyokat csak 2016-ben vezették be — ezzel is hozzdjarulva az ESG
jelentéstétel formalizalasdhoz. A 2017-es davosi Vilaggazdasagi Forum csucstalalkozdjan
pedig tobbi mint 140 vezérigazgatd irta ald a megallapodast a reagalo felelosségteljes vezetésrol
(Compact for Responsive and Responsible Leadership).

2014-ben Iépett ¢letbe az elsd olyan unids jogszabaly, mely mar kotelezOvé teszi a nem
pénziigyi informaciok kozzétételét bizonyos vallalatok szdmara. A jogszabaly neve: Non-
Financial Reporting Directive (2014/95/EU), NFRD, az els6 év, amir6l a jelentést kiadni
kotelezé: 2017-es pénziigyi év. Ismét ki lett mondva, hogy a pénziigyi informaciok nem
tilkrozik teljesen a vallalat hossza tavu teljesitményét és kockazatait, ezért a nem pénziigyi
tényezOk integraldsa nélkiilozhetetlen. A jogszabaly célja, hogy a vallalatok olyan nem
pénziigyi informdacidkat tegyenek kozzé, amelyek segitik a befektetdket, szabalyozo
hatésagokat és egyéb érdekelt feleket a wvallalat fenntarthatosagi teljesitményének
értekelésében. A jelentéseknek tartalmazniuk kell a kornyezetvédelmi erdfeszitéseket, a
tarsadalmi feleldsségvallalasi programokat, az alkalmazottakkal vald bandsmodot, valamint az
emberi jogok és korrupci6 elleni kiizdelem terén tett intézkedéseket. Az NFRD iranyelv egy
szlik korre vonatkozott: a legnagyobb, kozérdeklddésre szamot tartd vallalatokra, akik t6zsdén
jegyzett tarsasagok, bankok, biztositok 500 fonél tobb alkalmazottal. Ez az EU-ban kb 11.000
vallalatot érintett, Magyarorszagon kb 300-400-at. Az lizleti jelentés részeként a cégeknek
informaciokat kellett szolgaltatni a kornyezetvédelem, tarsadalmi és munkavallaloi ligyek,
emberi jogok tiszteletben tartasa, és soksziniliség a vezetésben teriiletekrol.

Az NFRD egy uttor6 1épés volt, de a gyakorlatban szdmos hidnyossagara deriilt fény. Bar a
jelentéseket sztendernizalni akarta, nem irt el6 egységes formatumot, igy nehéz volt az egyes
vallalatok Osszehasonlitdsa. Illetve a jelentések tartalma és mindsége orszagonkeént,
ipardganként, vallalatonként elért. Mivel nem volt auditilasi kotelezettség, az adatok
hitelessége is gyakran kérdéses volt. 2022-ben elfogadasra kertilt az j Eurdpai Unios iranyelv:
a CSRD>* (EU 2022/2464)), mely az NFRD helyére 1ép. Az elsé jelentési év: 2024-es pénziigyi
év. Az alapcél hasonld, mint ami az NFRD-nal is meghatarozasra keriilt, de itt mar az el6z6
jogszabaly gyengeségeit is javitottdk. Vagyis cél volt az ESG jelentések mindségének és
megbizhatosdganak javitdsa, a jelentések Osszehangolasa és egy egységes, atlathatd és
Osszehasonlitd adatokat biztositd jelentés kiaddsa. A CSRD-val a fenntarthatosagi
jelentéskeészités 0 szintre 1ép. Véget ért az *Onkéntes éra’, vagyis az Eurdpai Fenntarthatosagi
Jelentéstételi Sztenderdek (ESRS) mar a 2024-es évtdl kezdddden kotelezOen alkalmazanddak
lesznek. Kibdviil a vallalatok kore, igy kozel 50.000 vallalatot fog érinteni az Eurdpai Unidban.
A CSRD egyik f6 célkitlizése annak biztositasa, hogy az ESG és a pénziigyi jelentéstétel
egyenld fontossaggal birjon, amelynek alappillére a nem-pénziigyi jelentések fejlesztése és
erdsitése. Célja tovabba, hogy segitse a befektetdi dontéshozatalt, igy eldmozditva a forrdsok

3 CSRD: Corporate Sustainability Reporting Directive
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felhasznalasat a gazdasag fenntarthatobba tételének érdekében. Illetve kozvetett elony, hogy az
ESG jelentéskészitésbe bevont érintettek tarsadalmi ¢és kornyezeti hatasokrol vald
tajékozottsaga is ndhet. A CSDR a kettds 1ényegesség elvét alkalmazza, amely figyelembe veszi
a vallalat kdrnyezeti és tdrsadalmi hatasait, a kiils6 tényezok vallalatra gyakorolt hatasait, illetve
ezek pénziigyi oldalon jelentkezd és varhato negativ és pozitiv eredményét. A szabalyzas most
mar a konyvvizsgalati jelentéseket is érinti — 2024 ¢évtél kotelezd fenntarthatosagi
konyvvizsgalodi jelentést is kiadni — itt is tobblépcsds a bevezetés. A szabalyzas nagyon komplex
¢s bonyolultsaga kihivast jelent mind a készité vallalatok, mind a konyvvizsgalok mind pedig
a felhasznalok szamara. Kérdés, mennyire felkésziiltek mind a véllalkozasok mind pedig a
konyvvizsgalok erre a feladatra, milyen adminisztracios extra terheket jelent ez. Megjelenik-e
az elénye? Mivel jelenleg még dnkéntes alapon is készithetd jelentés a vallalatok altal kozolt
adatok sokszor eltérdek, ami a jelentések dsszehasonlitasat neheziti.

1. tablazat: Jelentéstételi kotelezettségi kor a CSRD-ban

Jelentéstételi kotelezettségi kora CSRD-ban

Villalattipus Kotelezettség kezdete  Jelentési év (iizleti év) Kdvetelmények

Az izleti évet megeldz0 két-egymast kdvetzo- L
. : P .g s o | Mérlegf6dsszeg: 10.000M FT
Nagyvallalat - az NFRD hatélya , P | Uzleti évben a kbvetkezd két mutatoérték kozil o
) , 2024-t61 2025-ben kell elészor jelenteni , A . B Arbevétel: 20.000M FT
ald tartozok bérmelyik ketté meghaladta a kovetkezd Fogl: 250F6

hatdrértékeket:

Az lizleti évet megel6z0 két-egymast kovetzo-
izleti évben a kovetkezd két mutatoérték kozil
barmelyik kettd meghaladta a kdvetkezo
hatdrértékeket:

Mérlegf6dsszeg: 10.000M FT
Arbevétel: 20.000M FT
Fogl.: 250F6

Nagyvallalat - minden 2025-t61 2026-ben kell eldszor jelenteni

Tozsdén jegyzett KKV (kiv.

_— ) 2026-t0l 2027-ben kell eldszor jelenteni
mikrovallalkozas)
EU szabélyozott piacain N I
Csoportszinten tobb mint 150 milli eurés
jegyzett véllalatok, valamint az 2028-t6l 2029-ben kell eldszor jelenteni P L
o, arbevétellel rendelkeznek
EU-n kiviili vallalatok.
Jelenleg is kotelezett vallalatok T6zsdén jegyzett nagyvallalatok, bankok,
$ mar 2017 6ta mar jelentést készitenek Jegyzettnagy

(NFRD alapjan) biztositk (régi NFRD szerinti kdr)

Forras: sajat szerkesztés

Az ESG szabdlyozas folyamata jol mutatja, hogy a vallalati miikodés és pénziigyi
jelentéstétel milyen gyorsan valtozik és alkalmazkodik. A nemzetk6zi irdnyelvek folyamatosan
kotelezd szabalyokka irodnak at. Ma mar nem elég, hogy egy vallalat ,;jo szandékkal”
miikddjon, be is kell tudni bizonyitani, hogy ez a szandék ténylegesen megjelent, eredménye
van ¢s hozzajarul a fenntarthato fejlédéshez. A 2020-as években az ESG egyre meghatarozobb
lett. Elkezdte meghatarozni a befektetési dontéseket, alakitani az izleti stratégidkat és
befolyasolni a globalis gazdasagot. Annak ellenére, hogy a jelentés még nem minden vallalat
szamara kotelezd, egyre tobb — nem kotelezett — vallalat dont a jelentés elkészitésérdl és
kozzétételérdl, felismerve ennek pozitiv hozadékait. A kérdés pedig nemcsak kutatdi oldalrél
mertilt fel: van-e ténylegesen pozitiv hatasa az ESG-nek?

8.4. A versenyképesség és az ESG jelentések kozti kapcsolat

Ebben a fejezetben bemutatasra keriil, hogy milyen eddigi kutatasok, elemzések torténtek a
versenyképesség €s ESG jelentések kozti kapcsolat vizsgalataban. A kutatasok egyrészt
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akadémiai kutatasok, masrészt nemzetkozi tanacsadé szervezetek (PwC, McKinsey, KPMQG)
altal végzett elemzések. Illetve mi volt ezeknek a kutatdsoknak az eredménye, van-e
konszenzus, van egy levonhat6 egyértelmii konklizio.

Tudomanyos publikacidk koziil els6ként Alshehhi, Nobanee és Khare 2018-as tanulmanya
kerlil bemutatasra, melynek cime: A fenntarthatosagi gyakorlat hatasai a vallalati pénziigyi
teljesitményre — szakirodalmi elemzésen keresztiil. A cikk nagyon jo statisztikat szolgaltat a
témaban megjelent elemzésekrdl, hasznalt moddszerekrdl. A tanulmanyban 132 vezetd
folyoiratban megjelent publikéciot dolgoznak fel a szerzdk. A témaban irt publikacidok 78%-a
pozitiv kapcsolatrol szamolt be a vallalati fenntarthatosag és a pénziigyi teljesitmény kozott.
Ami miatt egységes konszenzus nem tud megfogalmazodni, az a mddszertan és a valtozok
mérésének eltérései miatt lehetséges, illetve nem minden orszagbol lehetséges elegendd és jo
mindségll publikéaciot szerezni. A szerzok 2002-t61 gytijtotték Ossze az ebben a témdaban irddott
publikéciokat és ha az idobeli eloszlast nézziik, az sszes elemzett publikacio 75%-a 2012 utani,
28%-a pedig 2017 év utani volt. Vagyis lathatd, hogy igazabol 2012 év utan kezdtek ezzel a
témaval érdemben foglalkozni. Ami az orszagonként megoszlast illeti, az Egyesiilt Allamokban
jelent meg a legtobb publikacié ebben a témaban — 23%. Azsiai orszdgok kéziil Kinaban és
Tajvanban foglalkoztak a témaval (7%-8%), eurdpai orszagok koziil pedig a spanyol és a német
publikacidk szama jelentdsebb (10% és 4%). (Alshehhi, at al, 2018)

8. abra: Kapcsolat az ESG és pénziigyi teljesitmény kozt 245 vallalat adatai alapjan 2016
és 2020 kozt
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Forras: sajat szerkesztés

A publikaciok kiilonb6zd tipustt pénziigyi mutatokat hasznéltak fel a fenntarthatosagi
gyakorlat pénziigyi teljesitményre gyakorolt hatasanak elemzésére. A legtobbszor szamviteli
alapti mutatokat hasznaltak, mint példaul eszkdzmegtériilés (ROA), sajat tdke megtériilés
(ROE), befektetés megtériilés (ROI), illetve az egy részvényre jutd eredmény (EPS).
Legtobbszor 40%-ban a ROA mutatot hasznaltdk. Egyéb jelentds mutatok kozé tartozott a
Tobin q, P/E mutat6, cash flow. Az elemzett tanulmanyok a fenntarthat6sagi gyakorlat és
pénziigyi teljesitmény kozi kapcsolat harom kimenetelét eredményezték: pozitiv, negativ vagy
semmilyen hatds. A pozitiv kapcsolatot a cikkek 78%-a megallapitotta. Semmiféle hatast 7%
allapitott meg, mig csak negativ hatasrol 6% irt. Megfogalmazddott olyan eredmény is a cikkek
6%-ban, ami pozitiv és negativ hatast is. A fenntarthatdsdgi hatds vallalati pénziigyi
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teljesitményre gyakorolt eloszldsanak eredményei arra utalnak, hogy a fenntarthatosagi
gyakorlatok ¢és a vallalati pénziigyi teljesitmény kozott valdsziniibb a pozitiv kapcsolat.

A kovetkezd tanulmény szerz6i Whelan T. és tarsai, a NYU Stern Center for Sustainable
Business és a Rockefeller Asset Management-en beliil 2015 és 2020 kozott tobb mint 1000
cikkben vizsgaltdk az ESG és a pénziigyi teljesitmény kozotti kapcsolatot. A szerzok itt is
hasonlé kovetkeztetésre jutottak, mint az el6zé tanulmanyban — 8. sz abra mutatja a kutatas
részteriiletének eredményét A miikddési mutatokra (ROE, ROA) 6sszpontositd vallalatoknal
pozitiv kapcsolatot azonositottak a pénziigyi teljesitmény €és az ESG kozt az esetek 58%-ban.
13%-ban semleges volt a hatas, mig 21%-ban vegyes eredményeket taldltak. Egyértelmii
negativ kapcsolatot a tanulmanyok csak 8%-a talalt. A tanulmany 0sszesiti a tapasztalatokat:
(1) Az ESG miatt javuld pénziigyi mutatészamok hosszabb iddtartam alatt lesznek lathatoak.
(2) Az ESG stratégiai bevezetése inkabb pozitiv, mint negativ hatdsokat eredményez. (3) Az
ESG beruhdzasok kedvezdtlen gazdasagi kornyezetben is stabilak, védelmet nyujthatnak a
veszteségekkel szemben. (4) A fenntarthatésagi kezdeményezések kozvetve ndvelhetik a
pénziigyi teljesitményt, mint példaul a jobb kockéazatkezelésen vagy fokozott innovécion
keresztiil. (5) Az alacsony széndioxid kibocsatasu jovore valo odafigyelés javitja a pénziigyi
teljesitményt. (6) Az ESG jelentés onmagaban csak, mint kozzététel nem befolyasolja a
pénziigyi teljesitményt).

Magyar publikaciéban Boros Anita €s szerzdtarsai A fenntarthatésag 1j szempontjai: a nem
pénziigyi jelentések eurdpai gyakorlatanak elemzésében azt irjak, hogy az EU-ban tobb mint
kilencezer olyan tarsasag van, amelyek Onkéntesen készitenek nem-pénziigyi beszamolot,
annak ellenére, hogy ez szamukra nem kotelezd. Itt visszautalva a cikk elején
megfogalmazottakra, miszerint a KKV-k igy versenyelényt remélnek az ESG jelentés
készitésérol. Nagy mintaszamu kutatas késziilt Bhaskaran és szerz6térsai altal. A tanulmanyban
4887 multinacionalis vallalatot vizsgalnak. A vizsgalatok egyértelmii eredménye az volt, hogy
a magas ESG aktivitas eldnyt jelent a vallalati teljesitmény szempontjabdl, és ezt a piaci
szereplOk is pozitivan értékelik. Ezen tanulmanyok alapjan kikristalyozodni latszik, hogy az
ESG jelentések implementalasra, az fenntarthatdsagi szempontok beépitése a vallalati
stratégiaba igenis pozitivan jarulhat hozz4 a véllalati értékének novekedéséhez. Az ESG és
pénziigyi teljesitmény kozti kapcsolattal nemcsak akadémiai kutaték, hanem nemzetkozi
tanacsado szervezetek is foglalkoztak.

A McKinsley legfrissebb felmérése szerint azok a vallalatok, amelyek egyszerre teljesitenek
jol novekedésben, jovedelmezdségben és ESG-teriileteken (,,triple outperformers”), atlagosan
2 % ponttal nagyobb éves ,,excess TSR”-t (részvényesi megtériilést) értek el, mint azok,
amelyek csak pénziigyi mutatokban teljesitettek jol. Ugyanakkor megallapitjak, hogy az ESG-
besorolasok ¢€s a valds pénziigyi teljesitmény kozti kapcsolat nem automatikus vagy egyértelmi
minden esetben. (McKinsey 2023) A KPMG szintén megallapitja a pozitiv kapcsolatot a
pénziigyi teljesitmény és az ESG kozt - 43 %-ban azt allitjdk, hogy a fenntarthatosagi
tevékenységek javitjak a pénziigyi teljesitményt. Viszont itt is megemlitésre kertil, hogy az ESG
hatdsa nem automatikus, csak akkor valik pénziigyi eldnnyé, ha stratégiailag beadgyazottan,
tudatosan torténik és mitkodik.
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A PwC Aaltal végzett vizsgalat szerint a befektetdi kor elvarja a vallalatoktol, hogy
egyértelmiien rogzitsék fenntarthatosagi célkitiizéseiket, és azok megvaldsulasat megfeleld
moddon tdmasszék ald. Fontos ugyanakkor kiemelni, hogy a vizsgalt befektetdk 94%-a ugy véli,
hogy a vallalati fenntarthatosagi jelentések bizonyos esetekben a korabbi évekhez képest
magasabb gyakorisaggal tartalmaznak megalapozatlan informacidkat, igy novelve a zoldre
mosas kockazatat. Ebbol adodoan a befektetok timogatjak a szigorodo szabalyozoi elvarasokat
¢s a jelentések megbizhato, harmadik fél altal torténd validalasat is (PwC, 2023)

8.5. Osszefoglalas

A fenntarthatosdg és az ESG szemlélet térnyerése mara megkeriilhetetlenné valt, amit a
tudomanyos érdeklodés novekedése is jelez. Mig a korabbi évtizedekben a vallalatok
értékelése, megitélése foként pénziigyi mutatdoszamok alapjan tortént, a 2000-es évektol
lathatjuk, hogy a nem pénziigyi indikatorok, a kornyezeti és tarsadalmi felelésségvallalas is
egyre fontosabb és mar hozzatartozik egy vallalatrdl kialakitott képhez. A versenyképesség
meghatarozasanal lathattuk, hogy a belsd tényezdk is meghatarozoak és a fenntarthatdo miikodés
lehet belsd erdforras, belsd tényezd, stratégiai erdforras.

A szakirodalmi attekintés alapjan megéllapithatd, hogy a fenntarthatd miikddés és a
pénziigyi mutatészamok kozott jellemzden pozitiv kapcesolat all fenn, &m ez a kapcsolat nem
mindig egyértelmi és automatikus. Nem egyértelmii, mivel a modszertan, amivel az empirikus
kutatasok késziilnek még nagyon kiilonbozéek. Nem automatikus, mert ha a vallalatok csupan
megfelelésként €s nem értékteremtd folyamatként kezelik a fenntarthatdosagi szempontokat,
akkor nem jelentenek pozitiv javuldst a pénziigyi mutatoszamokban. Vagyis, csak akkor lesz
pozitiv hozadéka, ha valodi integraci6 torténik és ez a folyamat hosszt folyamat.

Es bar a pozitiv kapcsolat inkabb valészinii, mint nem, sok vallalkozasnal tovabbra sem
teljesen egyértelmii az ESG beruhdzasok megkezdése. Az egyik legnagyobb kifogas az ESG-
vel szemben, hogy a fenntarthatdsagi intézkedések jelentds koltségekkel jarnak. Valo igaz,
hogy a megujul6 energiaforrasokra valo atallas, a kornyezetbarat technologiak bevezetése vagy
az inkluziv munkahelyi kultara kialakitasa kezdetben dragabb lehet, mint a hagyoményos
modellek fenntartasa. Az ESG jelentéskészités noveli az adminisztracids terheket, magasabb
szintli adatkezelést és atlathatosagot kovetel meg, mikozben a greenwashing kockazata is
fennall. Kiilondsen a kis- és kozépvallalkozasok szamdra jelenthet nehézséget az ESG-
rendszerek bevezetése, hiszen eréforrasaik korlatozottak, mikdzben a nagyvallalati beszallitoi
lancokon keresztiil rajuk is atterjednek a fenntarthatosagi elvarasok. E szektor szamara a kihivas
egyben lehetdség is: a fenntarthatosdgba valo befektetés hosszabb tdvon versenyeldnnyé valhat.
A bevezetésben megfogalmazott hipotézisek ezen tanulmany alapjan megalapozottak, de
szlikség van az atfogdbb elemzeésre.

A jovo kutatdsai szamara tobb irany is nyitott. Egyrészt indokolt az ESG és a
versenyképesség empirikus Osszefliggéseinek mélyebb vizsgalata — kiilondsen a magyar KKV-
szektorban, ahol a kdételezd jelentéstétel csak most 1€p életbe. Masrészt sziikség van olyan
mérési és értékelési modellek kidolgozasara, amelyek képesek a fenntarthatosagi teljesitményt
Osszehasonlithato, kvantitativ formaban kifejezni (pl. DEA-modellek, hatékonysagi indexek).
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Osszességében elmondhatd, hogy az ESG nem csupan szabalyozasi megfelelés, hanem
innovacios katalizator is lehet, amely 1) iizleti modellek és versenystratégiak kialakuldsat
Osztonzi. A fenntarthatdsagot stratégiai eréforrdsként kezeld vallalatok nemcsak etikai, hanem
gazdasagi szempontbdl is elényhoz juthatnak. A jovo vallalati sikere egyre inkabb azon mulik,
hogy a vallalatok mennyire tudjak integralni mikodésiikbe a kornyezeti, tarsadalmi €s irdnyitasi
elveket — és ezzel nemcsak a szabalyozdknak, hanem a piacnak ¢€s a tarsadalomnak is hitelesen
megfelelni.
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