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a Budapesti Ertéktézsde kibocsatoi szamara
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| A vilag vezet6i, a kormanyzatok és mas szervezetek sorra ismerik fel, hogy a fenntarthato fejlédés
és jovo érdekében cselekvésre van sziikség, méghozza késedelem nélkiil. A fenntarthatdsagi
célkitlizések a stratégia alkotas kozéppontjaba keriiltek, és talan soha nem volt életbevagoébb az
olyan globalis kihivasok elleni kiizdelem, mint a klimavaltozas, egyéb természeti katasztrofak,

a szegénység, a biodiverzitas csokkenése, a tulnépesedés és a jarvanyok - hogy csak egy parat
emlitsiink -, mint napjainkban.

T

A pénzugyi vildgnak kiemelt szerepe van a globdlis gaz- A tézsdék szamtalan médon mozdithatjak el6 a fenti
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dasagi akcidtervben, hasonldan a tékepiacoknak és azok
zaszloshajoinak: a tézsdéknek. A pénzlgyi szektorral
karoltve a tézsdék vildgszerte hirdetik a fenntarthato

célokat. Elsédleges fontossagu, hogy az ESG alapelveket
megfeleléen integréljdk a sajat stratégidikba, és ezaltal
példat mutassanak a tézsdei tarsasagok szamara. A tézs-

[
rE ] | pénziigyek, a kdrnyezeti (environmental), tarsadalmi déknek részt kell tovabba vennilk abban, hogy tdmoga-
: 5 3 ! } (social) és iranyitasi (qovernance), azaz ESG tényezdk té és megfeleld Eurdpai Uniods és hazai jogi szabalyozasi
: A beépitésének fontossagat a befektetési dontéshozatalba kornyezet j6jjon létre, valamint erre figyelemmel, ezt
I | i _"; : ! i és a fenntarthato eszkozok felé irdnyuld tékeallokalast. kiegészitve kell megalkotniuk és alkalmazniuk a sajat
i 1 _I_:}fr, . ,1, J tézsdei szabdlyaikat.
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tekintetben a szektortérsaitdl. 2018-ban csatlakozott

az ENSZ Fenntarthaté Tézsdék kezdeményezéséhez

és kinyilvanitotta elkotelezettségét az ENSZ Fenntart-
hato Fejlédési Célok (UN Sustainable Development
Goals - SDGs) 2030-ra torténd megvaldsitasa irdnt. Ezen
tulmenden szoros egylttmukoddést dpol az Eurdpai
Tézsdeszovetséggel (Federation of European Securities
Exchanges — FESE), aktivan részt vesz az éltala létrehozott
Fenntarthaté Pénziigyek Munkacsoportban (Sustainable
Finance Task Force), és kiemelt figyelmet fordit a T6zsdék
Vildagszovetsége (World Federation of Exchanges — WFE)
hasonlo torekvéseire. A BET a kdvetkezékben hatérozta
meg legfontosabb fenntarthatésagi fokuszterlleteit:

- atézsdei tarsasdgok korében a fenntarthatdsagi jelen-
tések és az ESG adatszolgaltatas javitdsa,

- a befekteték figyelmének felhivasa a tézsdére beveze-
tett fenntarthatd és zold befektetési eszkdzokre,

- piacfejlesztés Uj, ESG kompatibilis és z6ld befektetési
termékek szamara.

A tézsdék nem kevésbé fontos szerepet toltenek be az
ismeretterjesztés terén is, és ennek keretében egyfajta
ESG informacios bazissa, szellemi mdhellyé valhatnak,
ezaltal is reflektorfénybe dllitva a fenntarthatésag
témakorét. A BET kilénbdzé szakmai rendezvények,
konferencidk, oktatdsok szervezésével terjeszti a fenn-
tarthatésag eszméjét a lehetd legnagyobb nyilvanossag
szamara.

Az ESG tudatossédgot tdmogatja a termékfejlesztés is
(dedikalt piaci szegmensek, zold befektetési termékek
promécioja, sth.), emellett a tézsdei tarsasdgok részére
nyujtott Utmutatésok segitik a kibocsatokat ESG jelentési
gyakorlatuk és modszertanaik kialakitdsdban annak
érdekében, hogy minéségi informaciokkal lathassdk el a
piacot. Ez utébbi a jelen Utmutatd legfébb célja.

Végh Richard
vezérigazgato
Budapesti Ertéktézsde Zrt.
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ESG Jelentési Utmutaté

Bevezeteés

Mi a célja ennek a kiadvanynak?

A vilag elétt allé globalis kornyezeti és tarsadalmi kihivasok ma mar nyilvanvalék a kormanyzatok,
a vallalatok és a haztartasok szamara egyarant. A tékepiaci befektet6k és elemzék mindinkabb
kiterjesztik vallalatértékelési modelljeiket fenntarthatésagi kovetelményekre is, felismerve, hogy
a hosszu tavon sikeres befektetéshez a befekteték érdeklédésének tovabb kell Iépnie pusztan

a profitmaximalizalas kovetelményén. A befektet6k elvarjak a tarsasagoktol, hogy hosszutavu
stratégidikat ESG alapelvek beillesztésével egészitsék ki, és ennek valé megfelelésiiket atlathaté
moédon nyomon kévessék. Ennek megfelel6en a nyilvanos tarsasagokon egyre fokozédik a
nyomas, hogy minél tobb nem pénziigyi, fenntarthat6saghoz kapcsol6dé informaciét tegyenek
kozzé azért, hogy ezeket a befektet6i elvarasokat kielégitsék.

Masrészrél, most formalddik az a szabalyozési kornye-
zet, amely Eurdpat egy rugalmasabb, fentarthatébb
gazdasagi térséggé teheti a jovében. A jelentési
kovetelményeket illetd néhany kdzzétételi kotelezettség
mar elfogadésra kerdlt (pl. a Nem Pénziigyi Jelentési
Irdnyelv - Non-Financial Reporting Directive', NFRD), a
Pénziigyi Szolgaltatasi Agazatban a Fenntarthat6-
saggal Kapcsolatos Kozzétételekrdl sz616 Iranyelv
- Sustainable Finance Disclosure Regulation?, SFDR) —
tovabbi informéciok errél a Szabdlyozdsi Kornyezetrél
sz0l6 fejezetben), és még szamos egyéb mdsodlagos,
végrehajtdsi jogi aktus varhato, amelyek a kovetkezé
években lépnek hatélyba.

a0 ;

A Nem Pénzligyi Jelentési Iranyelv, amely 2017. janudr
1-jén lépett hatdlyba, jelenleg is megkivénja, hogy bizo-
nyos ESG-vel kapcsolatos témakorokben (példaul a fog-
lalkoztatds, vezetd testlletek diverzitdsa, emberi jogok,
korrupcidval és vesztegetéssel szembeni intézkedések)
informacidkat tegyenek kozzé meghatéarozott nagyval-
lalkozasok, ideértve bankokat és biztositétarsasdgokat.
Az Iranyelv jelenleg felllvizsgalat alatt &ll az Eurdpai
Z6ld Megéllapodas (European Green Deal’), keretében,
ezért tovabbi kiigazitdsok, szabvanyositds és a jelentési
folyamatok tovébbfejlesztése varhatd, ami minden
bizonnyal szigoribb transzparencia-kdvetelményeket
fog eredményezni (tovabbi informacidk a Szabdlyozdsi
Kdrnyezetrél sz6l6 fejezetben).

. [ |
Befektetdk, Befektetési célpontok Intenzivebb
pénziigyi piaci szereplék Milsmesdidlk ESG szabalyozas

igény zold termékek és fenntarthato-
sdggal kapcsolatos informéaciok irant

EU ésHU

" https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:02014L0095-20141205
2 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:02019R2088-20200712
3 A European Green Deal | European Commission (europa.eu)

»A karbonsemleges gazdasagi fordulat azt
jelenti, hogy az embereknek tobb informacidéra
van sziikséglik azokrél a tarsasagoktol, ame-
lyekbe befektetnek. A dolgok jelenlegi allasa
szerint a meglévo fenntarthatésagi jelentési
hianyossagok gatoljak a fenntarthaté pénziigyi
rendszer kifejlédését. A befektetok igénye a

fenntarthatdsagi vallalati informacidk irant

a Budapesti Ertéktézsde kibocsatoi szamara

- az ESG megkdzelités lényegérdl,
- az ESG jelentések fontossagaral,

- az alapvet6 szakkifejezésekr6l,
szerepl6krol, és folyamatokral,

- egy stabil és kiegyensulyozott

gyorsabban névekszik, mint a tarsasdagi jelen-
tések terén tapasztalhaté barmilyen fejlédés.
Ezért minden véleményt szivesen vesziink,
hogyan javithatnank ezen az Iranyelven.”

Valdis Dombrovskis, az EU Bizottsag alelnoke

Mindez azt jelenti, hogy a befektetési céltarsasdgok
részérdl az ESG riportok képezik az ESG atlathatdsagi
torekvések kdzéppontjat, az SFDR-ben targyalt, a piaci
szereplék ltal kdzzétett ESG mindsitések és jelentések
szamottevé mértékben alapoznak ezekre az informéci-
Okra, és a zold befektetési célpontokat keresd befektetdk
szintén tamaszkodnak ezekre a jelentésekre. Sajnélatos
madon, ahogyan arra a Magyar Nemzeti Bank altal 2021-
ben kiadott Z6ld Pénzugyi Jelentés* is rdmutat, még

a tézsdére bevezetett tarsasdgok kodzil is csak kevés
magyar véllalat, intézmény szolgéltat megfelel§ ESG
adatokat, tovabb4, a terjedelme és a mindsége ezeknek
az adatoknak igen kulonbozd. A jelentési formdk és a
vélasztott szabvanyok (amennyiben vannak) szintén
eltéréek. Néhdny kibocsdtédnk magasszint(, integralt
vagy éppen 6nallé fenntarthatdsagi jelentést készit, de
tobben nincsenek tudatdban ennek a témdanak a fontos-
sdgdval és lemaradnak a tdbbiek mogott.

Jelen Utmutaté célja, hogy segitséget nyujtson
a BET-re bevezetett kibocsatoknak abban, hogy
alapvet6 képet kapjanak

jelentési rezsim kialakitasahoz
vezetd utrol.

Szintén fontos hangsulyozni, hogy
- kdléndsen a viszonylag hektiku-
san valtozo szabdlyozasi kornyezet
miatt — ez az Utmutaté nem adhat
valaszt minden, a fenntarthatésagi
jelentésekkel kapcsolatban felmeri-
16 kérdésre, és nem tartalmazhatja

a jelenleg hatélyos, sokrétli ESG
szabdlyozoi eszkozok teljes bemu-
tatdsat. Tovébb3, a jelentéstételi kotelezettségekre és a
transzparencia ndvelésére helyeztik a hangsulyt, ezért
néhany ESG aspektus — mint példaul a fenntarthatdségi
kockazatkezelés — nem kerl megtargyalasra ehelytt.

Szintén nem lehetséges, hogy a jelen dokumentum ke-
retein belll vazoljuk részletesen a kulonféle ESG szabva-
nyokat, vagy, hogy javasoljuk egyiknek vagy masiknak a
hasznalatat, mivel ezeket az egyedi befektetdi igényekre
és célokra szUkséges testre szabni.

Jelen Utmutaté minimalis ajanlasokat is megki-
sérel felvazolni annak érdekében, hogy a BET-en
listazott kibocsatok megkezdhessék ESG jelentési
gyakorlatuk kialakitasat. Szildrd elhatdrozasunk, hogy
rendszeresen frissitstik majd az Utmutatot, és ennek
sordn beépitsik a jovébeni szabdlyozési véltozésokat
és tapasztalatokat, valamint a piaci szerepléktd| érkezéd
visszajelzéseket. Reméljiik, hogy az Utmutato transzpa-
rensebb és fenntarthatébb mUikddéshez segiti kibocsa-
toéinkat, és taldn azokat is, akik a kozeli jovében tervezik a
nyilvanossa valast és a tézsdei bevezetést.

* https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/zold-penzugyi-jelentes


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:02014L0095-20141205
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:02014L0095-20141205
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:02019R2088-20200712
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:02019R2088-20200712
https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal_en
https://www.mnb.hu/en/publications/reports/green-finance-report/green-finance-report-march-2021
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/zold-penzugyi-jelentes
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Mire ad valaszt az Utmutato? Mi az ESG?

A fenntarthatésdg és az ESG gyakran szinonimaként hasznalt fogalmak. Szorosabban véve a
fenntarthatdsag olyan folyamatokra és gyakorlatokra utal, amelyek pozitiv - de legaldbbis
- Mit jelent az ESG? semleges - kdrnyezeti hatasokkal jarnak, de tagabb értelmében kiterjed néhany tarsadalmi és

« Miért fontos? si kérdésreis. - ] = —

+ Milyen el6nyokkel jar az ESG jelentés a kibocsatok szamara?

- Erdekelt felek és elvarasaik azonositasa.

« A fenntarthatéségi jelentés [ényeges informacioi.

+ A kovetendd tartalom, minéség, jelentési forma.
« Felhasznalhaté tajékoztatdsi csatorndk.

- Hogyan épitheték ki és fejleszthetdk a jelentési kapacitasok?

« Mik a tertiletet szabélyozé legfontosabb jogszabélyok?

+ Milyen tovébbi szabalyozéi [épések varhatdk?

+ Mik a legnépszertibb jelentési szabvanyok, amelyek koziil valasztani lehet?
+ Miért érdemes egy szabvanyt kovetni és hogyan lehet kivalasztani a legalkalmasabbat?

- Miért fontos a mindsités?

- A BET altal nem kételezé érvénnyel javasolt minimum jelentési gyakorlatok.
- Javasolt fokozatos fejl6dési szintek a kezd6tél a haladdig a kibocsatoi jelentések terén.

Az ESG betliszo az alabbi roviditésekbal all:

‘E’angolul az,environmental’, azaz a kdrnye-
zeti kritériumokat jelenti, példaul a klimaval-
tozas, légszennyezés, az eréforrasok szlikos-
sége, energiafogyasztas, hulladékkezelés,
Uveghdzhatdsu gézok kibocsatasa, a biodiver-
zitas csokkenése, stb.

‘S’angolul a,social’, azaz a tarsadalmi vonat-
kozas, amely az Uzlet és a tarsadalom kozotti
kapcsolodast jeleniti meg, és megvilagitja,
hogyan befolyasolja a vallalat a munkavallalok
és a kornyez6 kozosségek életét. A koz-
egészségliggyel, oktatassal, egyenléséggel,
diverzitassal, testi épséggel és egészséggel,

az egyes kozosségeknek nyujtott tamogata-
sokkal kapcsolatos kérdések az ide tartozé
legfontosabb tgyek.

Végiil a‘G'angolul a,governance’, azaz az
iranyitas, ami bepillantast enged a tarsasag
mUkodésébe, ideértve a véllalati tevékenysé-
gek széles korét, példaul a vezetd testiiletek
Osszetételét, a munkahelyi kulturat, informa-
cidmegosztast, belsé ellenbrzést és jogszaba-
lyi megfelelést, a munka dijazasat, hogy csak
egy néhanyat emlitstink.

Az EU szabdlyozasi kdrnyezetben a fenntartha-
t6sag és az ESG fogalmak nagyjabdl egymassal
felcserélhetd fogalomként miikodnek.

Hasznalatban van még néhany hasonlé
fogalom, mint pl. az SRI és a CSR.

« A Sustainable & Responsible Investment (SRI,
Fenntarthat6 & Felelds Befektetés) altala-
nosan meghatarozza azokat a befektetése-
ket, amelyek fenntarthatdsagi tényezéket
vesznek figyelembe (kodrnyezeti, tarsadalmi,
gazdasagi, etikai, stb.) a befektetés kivalasz-
tasa és tartasa soran. A befektetés az adott
céltarsasag altal végzett tevékenység termé-
szetétdl fliggden tekinthetd “tarsadamilag
felel6snek”.

A Corporate Social Responsibility (CSR,
Vallalati Tarsadalmi Felel6sségvéllalas) az a
fogalom, amely leirja, hogy a véllalatoknak
milyen interakci6i vannak a tarsadalommal
és a kornyezettel. Leggyakrabban egy tzleti
modellre utal, amely lehet6vé teszi a tarsasdg
szamdra, hogy a természetvédelmet, a
kornyezet és a tarsadalom gazdagitasat szem
elétt tartva mikodjon.
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Milyen elényokkel jar az ESG jelentés
a kibocsatéok szamara?

A tarsadalmi szempontbol felel6s befektetések iranti megndvekedett igények, illetve az egyre
szigorodé szabalyozas kétségkivil nagy kihivast jelent a vallalatoknak, kiilonosen azoknak a kkv
kibocsatoknak, akiknek kissé szerényebbek a szervezeti kapacitasai. Masrészrél a fenntarthatosagi
jelentés uj lehetéségekkel és szamottevo elénydkkel jarhat a tarsasagok szamdra.
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- Az Uzleti reputé-
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déshez vagy
befektetésekhez
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visszatéritések,
egyéb tdmogata-
sok kapcsolodhat-
nak a jévében

1. Pénziigyi el6nyok — fokozottabb tékevonzasi
képesség

A befektetdi vdllalatértékelés javuldsa,
jobb teljesitmény a pénziigyi piacokon

A befektetdk széamara torténd ESG adatszolgaltatas
javitja a tdrsasag atlathatosagat. A jobb atlathatdsag
csokkenti a portfélié-kockazatokat, ami kedvezébb
vallalatértékeléshez vezethet, és hosszabb tavon a
kibocsatott részvény jobban teljesithet a piacon. Az ESG
tényezdknek készénhetd magasabb értékeltség nem-
csak a részvényeket, de egyéb eszkdzosztédlyokat is érint,
kulondsen a vallalati kdtvényeket.

Néhany ESG jelentési szabvany, tdbbek kozott a SASB

és a CDP kifejezetten a befekteték informacids igénye-
ire szabva kerultek kifejlesztésre. A szabvényok olyan
specifikus ESG témdkat olelnek fel, amelyek potencia-
lisan kihatnak a vallalatok pénzlgyi teljesitményére, és
segitik, hogy az ESG kozzétételek kildndsen a befektetdi
doéntéshozatalt tdmogassak.

Uj tipusu befekteték vonzdsa

A fokozottabb 4tlathatdsdg és a kedvezdbb vallalatér-
tékelés eldmozditasadn tulmenden az ESG jelentések Uj
tipusy, hosszu tavu befektetéket vonzhatnak a tarsasdg-
ba: a felelés befektetdket. JOI észrevehetd véltozas latszik
abban, hogy az intézményi befektetdk egyre inkdbb
Osszpontositanak a kornyezeti és tarsadalmi kérdésekre a
befektetéseik sordn. Az ENSZ a Felel&s Befektetési Irany-
elveit (Principles for Responsible Investment - PRI) 2006
aprilisdban adta ki a New York-i Ertéktézsdén. A PRI azota
szervesen fejlédott, az alabbi, az ESG elveknek megfe-
lel befektetéseket meghatdrozo hat alapelv kovetését
onként vallalhatjak az intézményi befekteték befektetési
dontéseik meghozatala sordn:

120  Kezelt vagyon (ezer milliard USD)

100
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1) Az ESG szempontok beillesztése a befektetési elemzé-
sekbe és a dontéshozatali folyamatokba

2) Az ESG szempontok beillesztése a tulajdonlasi politi-
kakba és gyakorlatokba

3) Megfeleld ESG kozzétételek megkovetelése a vallala-
toktdl

4) Ezen alapelvek népszer(sitése az ipardgon beldl

5) EgylttmUkodés az alapelvek alkalmazasédnak tovabb-
fejlesztése érdekében

6) Jelentés az alapelvek alkalmazdsa érdekében megtett
intézkedésekrdl és ezek elrehaladasarol

Az alapelveknek magukat onkéntesen aldvetd intézmé-
nyek szdma a kezdeti 100-r6l 3000 folé nétt az indulds
Ota és megdupldzodott az elmult négy évben, ez az
exponencidlis ndvekedés komoly befektetdi elkdtelezd-
dést jelez.

2. Mikodési elényok

Az ESG kozzétételek szamos terlleten igényelnek
adatgydjtést, gyakran a szokdsosan monitorozott
teljesitménymutatdkon tdlmenden. Ez az adatgyjtés, az
ezt kdvetd adat- és kockazatelemzés és ezek esetleges
évenkénti nyomon kdvetése és a versenytarsakkal

valod dsszehasonlitdsa mikadési elénydkhoz juttatja a
vallalatot.

A meglévé miikodési kockazatok hatékonyabb azo-
nosftasa hatékonyabb Uzletvitelt eredményez. Az ESG
szempontok figyelembevétele a mikddés sordn nem-
csak a befekteték szaméra fontos kockézati tényezdket
csokkenti, hanem més érdekeltek irdnyaba is azonos
hatést fejt ki: pl. a feltigyeleti szervek, munkavallalok,
helyi kozdsségek, stb. vonatkozaséban.
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Az ESG jelentések altal a tarsasag olyan mutatdk alkalmazasat vezeti be, amelyek segitenek megfelelni az egyes ESG ESG éS Fe|e|6S Ta’ rsasa'gira' nyl'ta'si Jelentés

eléirdsoknak, és amelyek segftenek jobban megérteni a sajat mikodését.

A felel6s tarsasagirdnyitds az ESG szaméra is fontos

. . . fokusztertlet, amely hosszabb multra tekint vissza,
A fenntarthatésagi célok méréséhez sziikséges megfelel6 médszerek és hatarozottabb, kizvetlenebb kapcsolatban

azonositasa helyenként komplikalt lehet, de nem sziikségszerden. Példaul, éll a részvényesi (a befektetdi) jogokkal és jogos
a munkavallaléi fluktuacié egy konnyen mérheté mutatd, amely értékes
visszajelzést adhat a dolgozéi elégedettségrol és lojalitasrdl, s6t, adott

érdekekkel. A felel6s tarsasagiranyitasi jelentési
standardok szinte mindenhol megjelentek az elmult
évtizedekben, a legtobb orszagban léteznek felelés
esetben intézkedést igényl6 belsé problémak vagy hatékonytalansagok tarsasagiranyftasi ajanlasok a tézsdei tarsasagok

fennallasara utalhat. ESG adatok kozzététele lehetévé teszi a menedzsment szaméra. Ezek az ajanlasok nem teljesen harmoni-

P z o[l & A 2 zéltak az EU-ban, a kilonbdzé jogrendszerekben
szamdra, hogy komplexebb bels6 folyamatokrél és tendenciakrdl szerezzenek e Joe ogTEneR A
vannak kulénbségek az ajanlasok dsszedllitdsat,

tudomast, és hogyj°bban megértSék ezek hatterét. felllvizsgalatat és a kibocsatdi megfelelési jelentések
monitoringjat illetéen. A legtébb ilyen ajanlés a,be-
tart vagy indokol” elvét (‘comply or explain”) kdveti:
eszerint az ajanlasoktél vald eltérés nem szakcionalt,

A mukodési elényok az alabbi terlileteken jelentkez- Ezen tdlmenden, a fenntarthatdsag irdnti magas szintd
hetnek: elkdtelezettség rendszerint hosszy tévu stratégiai de ezt transzparensen meg kell jeleniteni az adott
gondolkodésra és megbizhatdsagra utal, ami 4ltaldban a jelentésben. Ha a tarsasag nem kovet egy konkrét
- a stratégiai tervezés és a dontéshozatal javuldsa tarsasdg reputciojat noveli a piacon. ajanlast vagy irdnymutatast, meg kell magyaraznia
- ajovébeli piaci igényekhez igazodés — pontosabb ennek okait a befektetéknek. Az EU Bizottsag
termék- és szolgaltatasfejlesztési célok 5. Egyéb elényok 2014/208/EU szamu Ajanlasa’® szintén tartalmazza,

hogy ,az adott véllalatirdnyitasi kodex betartasanak
vizsgdlatdra a meglévé nyomonkdvetési rendszer

- koltsegmegtakaritas és a termelekenység novelése Mivel az ENSZ dltal 2015-ben kitlizott Fenntarthato Fej-

- hatékonyabb kockazatkezelés l6dési Célkitlizéseket (Sustainable Development Goals, . ) o o
o . o ) keretében hatékony nemzeti szint nyomon kdvetés
- elénydk a munkaeré-toborzéas és -megtartés terén. errél bévebben a Szabdlyozdsi Kérnyezet fejezetben) szilkséges”
2030-ra szUkséges elérni, amelyre 193 orszédg, koztlik Ma- )
3. Uzleti lehetéségek arorszag is, kotelezettséget vallalt, a zold atmenetet ST P
J & 9! ceeg B A Budapesti Ertéktézsde FelelGs Tar-
L o o csaknem minden terileten fel kell gyorsftani. Varhatéan
A fenntarthatdsagi jelentések és a kozép- és hosszltavd a zold dtmenetet, a z6ld m(ikodést és a fenntarthatéss- sasdgirdnyitdsi Ajdnldsai° el6szor

ESG témakban valé tajékozottsdg lehetdvé teszi a valla-
latok szémara, hogy gyorsabban reagaljanak egyes,zold”
Uzleti lehet&ségekre. A legtobb szektorban hatarozott

got 6sztonzd befektetéseket a kormanyzatok 6sztondzni 2004-ben keriiltek kiaddsra, /egutébbi
fogjak add (TB) elényokkel, &llami szubvencidval és

egyéb pénzlgyi- s nem pénzlgyi tdmogatassal, amely feliilvizsgdlatuk 2018-ban tortént.

kimpletitw elonytje\e;t,kha d velrsenytarslakni\ ko,\r‘al:;ban egyrészt Uj Uzleti lehetéségeket jelentenek, masrészt Magyarorszdgon az ajdnldsok kar-
sikertl azonositani és kiaknazni ilyen tertleteket. Nehany me . Aodr as e ) o

gteremtik az esélyét az dtmenettel jaro koltségek PPy, Iy .
iparag (pl. az olaj- és gazipar) és néhany fogyasztoi bantartdsdt és a kibocsatdi jelentések

csokkentésére. Annak érdekében, hogy a legteljesebb

csoport (pl. a kornyezettudatos, fizetékepes milleniumi mértében kiaknadzzak ezeket az elénydket, a vallala-

nyomon kovetését a Tézsde és az dltala

generaci?) ma,r meg 1> hal/adtalf ?Zt a szmﬂtet, € az/ ESG toknak meg kell értenitik az ESG jelentéstétel alapvetd létrehozott, de téle ngget/em'Jl mikodé
tudatossagot és megfelelést minimum kovetelménynek folyamatait o T )
tekintik. ‘ Felel6s Tdrsasdgirdnyitdsi Bizottsdg
2020-ban a Magyar Nemzeti Bank elinditott egy tdmo- ve’gzi.
4. Kommunikacids és reputacios elérelépés gatasi programot olyan, energiahatékonységi ingatlan-
) g ., beruhazasokat finanszirozoé kolcsonok vonatkozésaban, Ajelen ESG Jelentési Utmutatd kozreadésaval a felelés
Az ESG jelentéstételi folyamat a tarsasag legfontosabb i o R R ] s
) . i 2 : amelyek szignifikdnsan alacsonyabb 6nrészt kovetelnek tarsasagiranyitasi jelentésekkel fenndllé parhuzamos
érdekelt partnereinek, illetve az 6 érdekeiknek, mo- . ok - o . . P . .
L , Y o, . meg a hitelfelvevoktél. Az elkdvetkezd években varhaté- rendszer nem sz(inik meg; azonban a két rezsim felte-
tivacidiknak és alapvet informacidszikségleteiknek . ] _ B o ) ) o
an tébb hasonld programra szdmithatunk. hetéen egyesulni fog valamilyen formaban a jovében.

az azonositasaval kezdddik, ezaltal a kommunikacio
gordilékenyebbé vélhat vellk, ami azt eredményezheti,
hogy nagyobb mértékben vesznek részt és hatéko-
nyabban mukodnek egyutta befektetokkel és az egyeb * https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32014H0208
érdekeltekkel. © https://bet.hu/Kibocsatok/Ajanlasok-kibocsatoknak/Felelos-tarsasagiranyitas



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32014H0208
https://bet.hu/Kibocsatok/Ajanlasok-kibocsatoknak/Felelos-tarsasagiranyitas

a Budapesti Ertéktézsde kibocsatoi szamara 15

e o

et '—-\-l-.‘h.-a.-.-'.“m.q._

Erdekelt felek és a
jelentés lényegessége
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Erdekelt felek és a
jelentés lényegesséege

A jelentéstételi képesség fejlesztése soran kulcsfontossagu a megfelel6 érdekelt partnerek és a
lényeges témak azonositasa. E két feladat 6sszefiigg, és egylitt tamogatjak a jelentési tartalom
fejlesztését. A jelen Utmutatoban az érdekeltek és a lényegesség vizsgalata a Global Reporting
Initiative kovetelményeivel 6sszhangban keriilt meghatarozasra.

Erdekelt felek

A térsaség érdekelt felei azok a kilonbozd entitdsok
(intézmények, Uzletfelek, érdekcsoportok vagy
természetes személyek) akik kdzvetlendl vagy
kozvetve befolyasoljak a térsasdg mikodését
és viszont: akiknek mikodésére a tarsasdg
befolyassal van.

A megfelel® ESG stratégia és jelen-
tési rezsim kialakitasa érdekében

az elsd 1épés ezen érdekeltek vagy
érdekcsoportok azonositasa. Az azo-
nositasra a jelentések tartalméanak

a meghatérozésahoz van sziikség,
mivel az ESG jelentés az érdekelt
partnerek tajékoztatasat szolgélja az
észszer( elvérasaikrél és az érdekls-
dési terlleteikrol.

A véllalat dltal megszélitando tipikus .
érdekelt fél kategoriakat az alabbi dbra Befektetdk
szemlélteti. A kategoridk, csoportositasok
csak példalozo jelleglek, minden tarsasag Lehetséges

szamara kilon és 6nallo térképet kell késziteni az érdekcsopoﬂO\‘
egyes érdekeltekrdl.
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Befektet6k

A befektetdk a tarsasag tulajdonosai, idedlis esetben az
érdekeik a legfontosabb térsasagi érdekek korul forognak
a jovedelmezéségtdl a jogkovetd és biztonsagos mikodé-
sen keresztll a fenntarthatésagig. A befekteték az aldbbiak
alapjan kilonbozé kategéridkba sorolhatdk:

- a tarsasagra gyakorolt befolydsuk mértéke (tobbségi
részvényesek vs. kisebbségi részvényesek),

- a tarsasag fé tevékenységéhez, illetve a befektetésekhez
vald hozzaértés
- a befektetésuk célja,

« ESG érzékenységuk, stb. alapjan.

A térsasagnak kilonos figyelmet szikséges forditania a
befektetdi Osszetételére annak érdekében, hogy testre
szabja az ESG koncepciojat. A kordbbi években a befekte-
ték egyre inkabb érzékenyekké valtak az ESG teljesitmé-
nyek és az azt jelzé indikdtorok irdnt, és ez egyre nagyobb
sulyt képvisel a befektetési dontések meghozatala soran.

Munkavallalok

A munkavéllaléknak szertedgazo érdekei lehetnek fenn-
tarthatésagi szempontbdl:

- elvarjdk, hogy kozvetlen munkakornyezetiik biztonsdgos
és kellemes legyen (pl. zold iroda, tiszta levegd);

- egyre nagyobb hangsulyt helyeznek a szocidlis/munka-
Ugyi kortlményekre a munkahelyen (dolgozoi fluktudcio,
tovabbképzési lehetéségek, nemek kdzétti egyenléség
/diverzitas/, fizikai munkakortlmények, tarsadalmi
parbeszéd, munkavallaldi jogok, szakszervezeti jogok,
egészséqg, testi épség, stb.);

- egyre inkdbb érdeklédnek a makrokdrnyezetik irdnt;
ennek megfeleléen minél inkabb azonositjak magukat
a véllalattal, annal fontosabba valik a szamukra a véllalati
tarsadalmi felelsségvallalas.

A fentiek kdnnyen lehetnek értékvalasztd kérdések és
akér eldonthetik, hogy az emberek milyen munkahelyet
valasztanak maguknak.
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Kormanyzat, szabalyoz6 hatésagok

A kormanyzatok vildgszerte komoly intézkedéseket
tesznek, gazdasagi és egyéb programokat inditanak
annak érdekében, hogy ndveljék a kérnyezettudatos-
sagot, és azonnali lépések térténjenek a klfimavaltozas
megallitdsara és a Fold Okoszisztémajanak javitasara.
Ennek megfeleléen a szabalyozd hatésagok minde-
nUtt arra 6szténzik a vallalatokat, hogy minéségi ESG
adatokat szolgéltassanak strukturalt formaban. A Nem
Pénzlgyi Jelentési Iranyelv (2014/95/EU) Eurdpédban
megkdveteli, hogy bizonyos tarsasdgok ESG tartalmakat
is szerepeltessenek az éves beszamolodikban. Ezek a
trendek és a szabalyozasi kdrnyezet varhatéan erésoédni
fog a kovetkezé években (bévebb informaciok a
Szabdlyozdsi Kérnyezet fejezetben).

Toézsdék

A vildg tézsdéi katalizatorai lehetnek a fenntarthatosagi
torekvéseknek és segithetnek a tézsdei tarsasdgoknak
abban, hogy megfeleljenek az ilyen irdnyu elvara-
soknak. Az ENSZ Fenntarthatd Tézsdék (Sustainable
Stock Exchanges SSE) keretében végzett munkajanak
eredményeképp szédmos tézsde kiadott ESG jelentési
Utmutatokat, hogy orientaljdk a tarsasdgokat és segitsék
nem pénzlgyi jelentési gyakorlatuk fejlesztését.

Beszallitok, vevok

Az ESG jelentések és a transzparencia egyre fontosabba
valik a beszallitéi haldzatokban is. Azok a tarsasagok,
amelyek valéban magukénak érzik a tarsadalmi fele-
|6sségvallalast, megkovetelik a beszallitoiktdl is, hogy
ugyanezeknek az elvardsoknak és értékeknek megfelel-
jenek (Id. etikus beszerzések). Az ESG megfelelés fontos
kivélasztasi kritérium lehet.

A szolgéltatasok és termékek vasarloi, végfelhasznaloi
szintén tudatosak abban, hogy olyan vallalkozésoktol
vaséroljanak, amelyek nagyobb hangsulyt helyeznek a
termék biztonsagara, a kornyezetvédelemre és a tarsa-
dalmi problémékra. Az ESG Ugyek el6térbe helyezése
versenyelényt jelenthet, kilondsen bizonyos ipardgak-
ban.

Média, nyilvanossag

A fenntarthatoséag kivételes médiafigyelmet és kozér-
deklédést generdl az utdbbi években. Kilondsen a
nyilvdnosan mkodd tézsdei tarsasagokra nehezedik
nyomds és elvards a tarsadalmi szempontbdl felelds
mUkodés irant . A nem pénzlgyi kérdésekben vald
atldthatoség altaldban noveli a kedvezé médiafigyelmet,
tovabba bizonyos hirligyndkségek az ESG stratégidjuk
alapjan rangsoroljdk a tarsasagokat, amely hozzdadott
értéket képvisel szamukra.

Kozvetitok (mindsitd szervezetek,
adatszolgaltatdk, rangsorok, indexek)

Az elmult évtizedben sok cég specializélédott arra,
hogy ESG szabvényokat és értékeléseket fejlesszen ki
(bévebben errél az ESG mindsito szervezetek fejezetben).
Szintén egyre inkabb elfogadottd vélik, hogy a magas
ESG mindsitéssel rendelkezd tarsasdgok rendszerint
felulmuljdk versenytérsaikat gazdasagi téren is, amivel

a szigoruan for-profit befekteték szamdra is kedveznek.
Az ESG mindsitések ezért fontos szerepet toltenek be az
elemzésekben és a vallalatértékelésekben.

Lehetséges érdekcsoportok

Néhdny civil (nem-kormanyzati) szervezet szintén
erételjesen részt vesz kdrnyezetvédelmi és tarsadalmi
Ugyekben. Ezek kdzott lehetnek nemzetkodzi vagy helyi
szervezetek, és néhdnyan komoly befolyasra tettek szert
az elmult idében, amelyek szintén formaljak az ESG-t (az
ENSZ Kornyezetvédelmi Programja, UN Women, stb.).

Lényegesség

Az ESG jelentések kdzponti kérdése a lényegesség kon-
cepcidja, ami a szamvitelben hasznalt Iényegesség elvén
alapul, amely ezt a beszdmolé adatait felhasznalok don-
téseit befolydsold informdacioként definidlja. Tekintettel
arra, hogy a nem pénzlgyi jelentések tartalma kevésbé
szigoruan szabalyozott a pénzlgyi jelentésekhez képest,
a jelentés tartalmi meghatarozasanak feladata magara

a jelentéstevére harul. Az ESG szabvényok a lényeges-
ség alapelvén keresztll csak Utmutatdssal és ellenérzd
pontokkal szolgdlnak a folyamatokra.

Annak ellenére, hogy mind a fenntarthatésagi, mind
a pénzligyi lényegességi kérdéseket szoktdk vizsgalni
tarsasagi szinten, az egymashoz vald viszonyukra és

egymasra gyakorolt hatdsukra vonatkozo elemzések

PENZUGYI
LENYEGESSEG

A tarsasag fejlédésének, teljesitményének és
helyzetének megitéléséhez szlikséges mértékben...

,l)
-

klimavaltozas
hatdsa a

B B tarsasagra B
TARSASAG EGHAJLAT

Elsédleges célkdzonség:
BEFEKTETOK

ATCDF AJANLASAI
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meglehetdsen ritkak. A Iényegesség elve a legtébb nem
pénziigyi jelentési standard esetében, valamint az EU
jogszabdlyokban a kettds lényegességre épdil, vagyis

a pénzlgyi lényegességre és a kornyezeti és tarsadal-
mi lényegességre. A pénzligyi lényegesség ebben a
megkdzelitésben annak a vizsgalatat tartalmazza, hogy
milyen hatdssal van a klimavaltozas a tarsasagra — ez

az informaci¢ kilonosen fontos a befekteték szamé-

ra. Erre a megkdzelitésre alapulnak a TCFD ajanlasok.
Ezzel szemben a kornyezeti és tarsadalmi lényegesség
azt vizsgdlja, hogy a tarsasdg mikodése hogyan hat

az éghajlatra, a kdrnyezetre, a tarsadalomra. Bizonyos
esetekben a tarsasag mUkodésének hatédsa az éghajlatra
pénzlgyi szempontbdl is [ényegesnek tekinthetd’.

KORNYEZETI ES SZOCIALIS
LENYEGESSEG

..6s a tarsasagi mUkodés hatdsainak
felméréséhez.

tarsasagi
mUkodés hatdsa

B B az éghajlatra B
TARSASAG EGHAJLAT

Elsédleges célkdzonség:
FOGYASZTOK, TARSADALOM, MUNKAVALLALOK,
BEFEKTETOK

NEM PENZUGY! JELENTESI IRANYELV (NFRD)

*A pénzligyi lényegesséq itt a cégértékre gyakorolt hatds szélesebb értelmében értelmezendd, nem csupdn a pénziigyi

Jjelentésekben szerepl6 pénziigyi hatdsokra szoritkozva.

Forrds: A TCDF ajdnldsai az éghajlattal kapcsolatos informdcidk jelentésére

7 Guidelines on reporting climate-related information, European Commission Directorate-General for Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Union, European

Commission [2019]


https://ec.europa.eu/finance/docs/policy/190618-climate-related-information-reporting-guidelines_en.pdf
https://ec.europa.eu/finance/docs/policy/190618-climate-related-information-reporting-guidelines_en.pdf
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Az ESG jelentésekben a lényegesség eszkoz arra, hogy
azonositsa az adott szervezet szempontjabdl legfon-
tosabb, legrelevénsabb témakat. Az egyes jelentési
rendszerek |ényegességi megkozelitése eltérd, ahogyan
az egyes tarsasagok eréforrasigénye is eltérd. Ettél fig-
getlendl, a Iényegességet valamennyi jelentési szabvany
kozponti kérdésnek tekinti.

A lényegesség tekinthetd a kulonbozé témak relativ fon-
tossdga analodgidjanak is, ami egyes ipardganként akar
nagymeértékben is kilonbozhet. A kilonbozé ESG témak
lényegességének meghatdrozésa segitséget nyudjt annak
a meghatérozasaban, hogy mely elemeket sziikséges
beépiteni a jelentésbe, ezért ez igen kritikus feladat.

A lényegesség meghatarozasa soran alkalmazott
egyik megkozelités, hogy azt vizsgaljuk, mi hat az
érdekeltek véleményére és az 6 dontéseikre (kiilsé
tényezo), tovabba, hogy ezeknek a hatasoknak mi

a tarsadalmi, kdrnyezeti és gazdasagi jelentésége
(belsé tényezd). Az 6sszes relevans ESG téma fenti két
tényezd szerinti értékelése soran a lényegességi vizs-
galatnak meg kell hataroznia a lIényegességi kiiszo-
bo6t, pl. mind a kiils6, mind a belsé tényez6k fontos-
sagi szintjét, amely felett egy adott ligy lényegesnek
tekinthetd, és ezért arra a jelentésben ki kell térni.

Példaval illusztralva a MOL Csoport a fenti kiils¢-belsd
elemzést hasznalja a Iényeges témék azonositasara.

A MOL Csoport az alabbi lényegességi matrixot alkal-
mazza, a zold szinnel jelzett témak a lényegesek.

Lényegességi Fenntarthat6sagi Témak
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A MOL Csoport lényegességi elemzése a Global Re-
porting Initiative (GRI) kévetelményein alapul, azon-
ban vannak eltéré megkdzelitések is. A Tézsdék Vi-
ladgszévetsége (World Federation of Stock Exchanges

- WFE) a WFE Guidance and Metrics (2018 juniusi
kiadas) elnevezési kiadvanyban egy konkrétabb defi-
niciéval probalja tdmogatni a tézsdéket és a jelentése-
ket kozzé tevé tarsasdgokat, a kdvetkezOképpen:

« A Nemzetkozi Szamviteli Szabvanyok (IAS)® oly médon
hatdrozza meg a,lényeges”informaciot, hogy az
minden olyan informéciét dtfogja, amelynek elhagydsa
vagy téves bemutatasa befolydsolhatja a beszamold
adatait felhasznalok dontéseit.

Az International Integrated Reporting Council - IIRC®
azt ajanlja, hogy egy téma akkor minésuljon lényeges-
nek, ha az relevans (azaz valészinlleg hatdssal van az
értékteremtésre), és kelldképpen fontos abban az ér-
telemben, hogy tudott vagy lehetséges hatésa van az
értékteremtésre is, figyelembe véve ennek a hatdsnak a
mértékét és a bekdvetkezésének valdszinlségét.

A Sustainability Accounting Standards Board - SASB™
az USA Legfelsébb Birdsdganak meghatarozasat hasz-
nalja a Iényegesség definidlasara, amely szerint az infor-
macié akkor Iényeges, ha “szamottevd a valoszinlsége
annak, hogy az elmulasztott kértlmény nyilvanossagra
hozataldt az észszer(en eljard befektetd Ugy értékelné,
hogy az a rendelkezésre &llé informaciok alapjan kiala-
kitott ‘Bsszképet’ lényegesen megvaltoztatnd”.

KEVESBE LENYEGES TEMAK LENYEGES TEMAK
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A Gazdasagi, Kornyezeti és Tarsadalmi Hatdsok Jelentésége

Forrds: MOL Csoport Integrdlt éves beszdmold — 2019

5 https://www.ifrs.org/-/media/project/definition-of-materiality/exposure-draft/ed-definition-of-material pdf
9 https://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2015/11/1315_MaterialityinIR_Doc_4a_Interactive.pdf

19 https//www.sasb.org/standards-overview/materiality-map/
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https://www.sasb.org/standards-overview/materiality-map/




ESG Jelentési Utmutato

A jelentések tartalma,
minodsége, formatuma és
gyakorisaga

Az ESG elvek tulajdonképpen egy szabvany keretrendszert adnak, amelynek mentén a vallalat
és a befektet6i megmérhetik a tarsasag mikodésének és hosszutavu stratégiajanak szélesebb
értelemben vett hatasait. Az ESG témakrél szol6 jelentések legfébb célja, hogy bemutassak,
hogyan integralédnak az ESG ligyek a dontéshozatalba, ezért az ESG jelentésekben szerepl6
informacionak meg kell felelnie a tarsasag vezet6i altal az lizleti dontések kialakitasa soran
felhasznalt informacioknak.

Kezd6 Iépésként a jelentéstevd térsasdgoknak meg kell hatdrozniuk a cégen bellli szerepkdroket és felelésoket, akik az
ESG értékelés és jelentés szempontjabol relevansak. Mint sok egyéb feladat esetében, az ESG jelentések sordn is java-
solt az alulrél épitkezés. A kiilonbdzd szervezeti egységeket, pl. a pénziigy, befektetdi kapcsolattartds, kommunikacio,
alaptevékenység, kockazatkezelés, kdrnyezetvédelem, HR, beszerzés, jog, érdemes bevonni ebbe, hogy az altaluk hoz-
zdadott informacidk beépilhessenek a jelentésbe. A legtdbb nagyvallalatnak van mér kilon fenntarthatésagi szerveze-
ti egysége, amely kritikus és integralé szerepet jatszik az ESG jelentéstételben, azonban az ESG jelentés elkészitése nem
tekintendd az 6 egyedlili és exkluziv feladatuknak. Javasolt, hogy az ESG tényezék kertljenek be a vezeték mindennapi
munkafeladatai kozé, biztositva ezzel, hogy integrans részévé véljanak az Gzleti stratégidnak, a szervezeti kultirdnak és
a tarsasag gyakorlati mikodésének. Szintén fontos, hogy a menedzsment és az igazgatdsag is kiemelkedd szerepet
toltsenek be az ESG jelentések integracidjaban és feltigyeletében.

A jelentés tartalma

Azon tul, hogy azonositasra kertltek azok a lényeges
elemek, amelyek szignifikdnsan befolydsoljak az ESG
jelentés tartalmat, a tarsasag érdekelt partnerei és a A megbizhato €s teljes kord ESG adatgyjtés elen-

jelentési szabvanyok tovabbi elvarasokat tamaszthatnak gedhetetlen. Az elérheté adatok minGsége jelentSsen
a jelentés tartalmaval szemben. meghatarozza a dontési képességeket és a teljesitményt.

Az adatgyUjtés eréforrasigényes feladat, amelyre kellen
fel kell készilnia jelentés elkészitésének iddhorizontia

szempontjabdl is. Olyan belsé rendszerek, mint a belsé
ellendrzés, kockazat- és adatkezelés, és a validalasi
rendszerek kitin forrasat jelenthetik az ESG informéci-
oknak. Ha a belsé értékelés arra az eredményre jut, hogy
ezek a meglévo rendszerek nem alkalmasak megbizhato,
Osszehasonlithatd és koherens ESG adatokat szolgaltatni,
akkor a térsasag donthet Ugy, hogy beruhéz a jelentés-
tételi kapacitasok bévitésébe. Fel kell tarni és intézkedé-
seket kell kidolgozni az adatgyUjtési hidnyossagokra, és
ezeket szerepeltetni sziikséges a jelentésekben is.

Megbizhaté adatgydjtés

megbizhato adatokra épiiljon
tartalmazza az 6sszefliggéseket

reflektdljon a jelentés gazdasagi, kdrnyezeti és
tarsadalmi hatasokra

elérhet6 legyen minden érdekelt szamara
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Az 6sszefliggések feltarasa

Az ESG informéciokat kozld szervezetek igen eltéré
ipardgakban tevékenykednek, kilénbdznek méretben,
foldrajzi elhelyezkedésben, igy az ESG informéciok
kontextusa kulondsen fontos annak érdekében, hogy az
érdekelt felek megfeleléen értékeljék és értelmezzék az
adatokat.

Az ipardgi, regiondlis, foldrajzi, vagy tarsasag specifikus
adatokon kivil a jelentésnek ajanlott a tdgabb 6ssze-
fuggésekre vonatkozo informacidkat is tartalmaznia. Ez
megkivanja, hogy a tarsasdg megértse azokat a globalis,
regionalis és lokalis tényezdket, amelyek az § ESG telje-
sitményére vagy magdra a kontextusra, és igy az olvasok
altali befogadasra is hatdssal lehetnek.

Reflektalas a jelent6s gazdasagi, kdrnyezeti és
tarsadalmi hatasokra

A jelentésben szerepld informécidknak kiegyensulyozott
képet kell adniuk a tarsasag éltal kifejtett mind pozi-

tiv, mind negativ gazdasagi, kdrnyezeti és tarsadalmi
hatdsokrdl, és ezdltal lehetéveé tenni, hogy az érintettek
megitélhessék a vallalat ESG teljesitményét.

Az egyes témak kivélasztasanal, amint azt az érdekelt
felekrél és a lényegességrél szolo fejezetekben kifejtet-
tuk, figyelembe kell venni mind a jelentéssel megcélzott

érdekelti csoportok, mind a szélesebb kozvélemény
érdeklédésére szamot tartd tényezdket.

Elérhet6ség

Az ESG riportokban szerepld informaciok gyakran tul-
sdgosan technikaiak, igy az érdekeltek szamara torténd
megfeleld feldolgozast biztositd hozzéférés kulcsfontos-
sagu. A jelentésben szerepld informacio tartalmazhat az
adott téma szakértdi szamara értelmezhetd adatokat,
de fontos, hogy ugyanakkor a jelentést minden érdekelt
értelmezni tudja.

Mindség

A befektetdk azt kivanjdk megérteni, hogy hogyan kap-
csolddnak az ESG informaciok a tarsasag Uzleti stratégia-
jdhoz és pénzigyi teljesitményéhez, és fontosnak tartjak,
hogy az ESG jelentések térjenek ki a multbéli tarsasagi és
iparagi trendekkel, vallalati célokkal, relevans aranysza-
mokkal, ipardgi atlagokkal és a pénziigyi eredményekkel /
teljesitménnyel vald 6sszehasonlitdsra is. A kivélasztott in-
dikdtorok lehetnek dltaldnosak, ipardg- vagy tarsasag-spe-
cifikusak, és a jelentéstevd tarsasagoknak érdemes egy
megbizhato folyamat eredményeképp kivalasztott és
széles korben elfogadott indikatorokat hasznélniuk.
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A kvalitativ narrativak helyett a kvantitativ

adatokra mutatkozik er6sebb igény, mivel ezek
alkalmasak kiilonb6z6 id6horizontokon keresz-
tiili 6sszehasonlitasra az adott tarsasagon beliil,

tovabba a hasonl6 tarsasagok hasonlé adatai
vonatkozasaban is. A kvantitativ adatok emellett
tamogatjak a befektetések értékelését és a hitel-
mindsités soran hasznalt modelleket.

Az ESG jelentésekben javasolt bemutatni és elmagyardz-
ni a hasznalt mutatok év/év bekdvetkezett valtozasait,
és ajanlott szerepeltetni azt is, mi a tarsasdg megitélése
arrol, hogy ezek hogyan véltozhatnak a jovében. A
jelentéseknek szintén érdemes feltérni az alkalmazott
adatgydjtési modszertanokat és megindokolni, miért
ezek kerlltek kivalasztdsra. A tarsasagnak, amennyiben
lehetséges, szlikséges kimutatnia az 6sszefliggéseket

az ESG szamok és a pénzigyi teljesitmény kozott, és
illusztralni, hogy az egyes ESG kezdeményezések hogyan
jarulnak hozzé a névekedéshez, a termelékenységhez

és a kockazatkezeléshez pénziigyi értelemben. Ajanlott,
hogy az 6sszehasonlithatd kvantitativ informacié az
elmult hdrom pénzigyi év adatait tartalmazza.

Az ESG jelentésekben szerepl6 informacio

tekintetében javasolt, hogy azok legyenek:

Pontosak

Kiegyensulyozottak
Osszehasonlithatoak és konzisztensek
Aktualisak

Megbizhatok

Pontossag

Az informacioknak kelléen pontosaknak kell lennitik
ahhoz, hogy lehetévé tegyék a befektetdk és az egyéb
érdekeltek szamara, hogy felmérjék a tarsasag tevékeny-
ségének és mikodésének az eredményeit.

Az ESG informéciot kozzé tevé véllalatoknak ugyanazo-
kat az alapelveket javasolt alkalmazniuk az ESG ada-
tokra, mint a pénziigyi adatokra. Az ESG jelentésekben
szereplé adatoknak tartalmazniuk sziikséges, hogyan
keriltek 6sszegyUjtésre, van-e barmilyen bizonytalansag,
korlatozottsag az adatok tekintetében. A tarsasdgnak
meg kell 8riznie azokat az evidencidkat, amelyek iga-
zoljak, hogyan hasznélta az adatforrasokat. Az alapvetd
kiindulasi feltételezéseket szintén vildgosan szerepeltetni
szUkséges. Nyers és feldolgozott adatok is felhasznalha-
tok a jelentésben.

Kiegyensulyozottsag

A jelentésnek objektiv képet kell nydjtania, és tartalmaz-
nia mind a kedvezé, mind a kedvezétlen, mind a negatiy,

mind a pozitiv hatdsait a tarsasdg mikodésének. Egyes
tényez6k mellézése vagy elkendézése bizonytalansagot
vagy akér bizalmatlansagot eredményezhet a befekte-
ték és az érdekeltek részérdl. A bonyolultabb témakat
alaposan szlikséges megmagyarazni és kommentalni.

A leszUrt tanulsdgok és a negativ tapasztalatok miatt
bevezetett véltoztatdsok bemutatasa alkalmas lehet arra,
hogy a tarsasag kinyilvanitsa elkotelezettségét a befekte-
ték &szinte és nyitott megkozelitése irant.

Osszehasonlithatésag és konzisztencia

A jelentésben szerepld informacionak egy bizonyos
idéhorizontot kell dtfognia a tarsasag teljesitményét
illetéen, és alkalmasnak kell lennie arra, hogy az 6sszeha-
sonlithatd legyen mas szervezetek teljesitmeényével.

Az 8sszehasonlithatdsdg biztositdsa érdekében javasolt
globdlis szabvanyok hasznalata az ESG jelentésekben. Az
Osszehasonlithatésagot és a konzisztenciat olyan indika-
torok és mérészamok teszik lehetévé, amelyeket az adott
Uzletdgban széles korben hasznalnak, és a tarsasdagoknak
térekednitk szlkséges arra, hogy a szektortarsaikhoz
hasonld médon jelentsenek. Az adatgydjtésre és -feldol-
gozasra hasznalt médszertanoknak konzisztensnek kell
lennitk az el6z8 években hasznalt médszertannal, és
amennyiben az adatgyUjtési metodika vagy a kiinduld
alapvetd feltételezések megvaltoznak, a valtozésokat
szUkséges megmagyarazni. Ha a valtozasok jelentések,
Ujra kell kalkuldIni az el6zé évi adatokat az Uj médszer-
tannal vagy feltételezésekkel az 6sszehasonlithatésdg
megteremtése érdekében.

Aktualitas

Javasolt, hogy az ESG jelentések és az abban szerepld
adatok illeszkedjenek az éves jelentési naptarhoz, és iga-
zodjanak a térsasdg Uzleti évéhez. A befekteték és egyéb
érdekeltek igy egyméssal parhuzamosan hasznalhatjak a
két kilonbozé adategylttest, és lehetéséguk nyilik arra,
hogy pl. bizonyos ESG adatokat a bevételekkel vagy a
munkavallaloi [étszammal dsszevessék.

Megbizhatésag

A jelentéstevé vallalatoknak javasolt erés belsé mindség-
biztositasi rendszereket alkalmazniuk, a jelentésekben
megjelend informaciét az igazgatdsagnak, a feltigyeld
bizottsagnak és az audit bizottsdgnak is ajanlott jova-
hagynia, és ezt a tényt a jelentésnek tartalmaznia kell.

Szintén fokozottan ajanlott, hogy az ESG adatok hiteles-
ségének erdsitése érdekében a tarsasag kiilsé, megfelel
szakértelemmel rendelkezé és fliggetlen auditort ve-
gyen igénybe. A kilsé audit terjedelmét és a modszer-
tant a jelentésnek szintén tartalmaznia kell.
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A jelentés formatuma és kozzétételi csatornak

A jelentés formatuma

Az ESG jelentés része lehet az igazgatdsag éves jelentésének, de az beilleszthetd a tarsasag éves
beszamoloja egyéb részeként is, lehetséges integralt jelentés kiaddasa, de az is, hogy a jelentés 6nalléan
jelenjen meg, sét a fentiektdl eltérd kozzététel is elképzelhetd. A kiilonb6z6 formatumok kiilonb6z6
elényokkel jarnak, a tarsasagoknak kell eldonteniiik, melyik tipus a legmegfelel6bb a szamukra és a
befektet6ik szamara. Fliggetleniil a valasztott kozzétételi csatornatol, a jelentésnek ki kell elégitenie a
vonatkozé jogszabalyi elvarasokat, és konnyen elérhetének kell lennie a tarsasag weboldalan.

Az ESG jelentéseknek négy

tipikus kategoriaja létezik:
Egyszeru jelentések

Szabvanyositott
jelentések

nem pénzugyi
jelentések, amelyek

a tarsasag szamara
fontos kornyezetvé-
delmi, tarsadalmi és
vallalatirdnyitasi kér-
désekrdl tartalmaznak
informacidkat, de nin-
csenek 6sszhangban a
jelen Utmutatéban is
hivatkozott egyetlen
ESG szabvannyal sem.

olyan jelentések,
amelyek valamelyik
szabvanynak megfele-
16en késziiltek.

Az erre dedikalt 6nallo jelentés minden bizonnyal
nagyobb foku rugalmassagot és egyértelmUséget
biztosit, és a specifikus informéciok dnmagukban talan
kénnyebben dtadhatok, hiszen nem szikséges, hogy
ezek igazodjanak az éves beszamold stilusdhoz. A nem
pénziigyi jelentéstételt most kezdd tarsasadgok sza-
mara talan konnyebb egy 6nall6 jelentést késziteni.
Az 6nallé jelentés lehetévé teszi, hogy az ESG adatokat
a tarsasag éltala szabadon valasztott forméban jelenitse
meg, olyan tablazatokat, grafikonokat hasznaljon, amit
szeretne, anélkll, hogy a pénziigyi jelentésben hasznalt
mddszerekkel ezt harmonizalnia kellene. Hatranya, hogy
a jelentések szétvélasztasa azt sugallhatja, hogy a tarsa-

Tanusitott vagy
hitelesitett jelentések

Integralt jelentések

olyan szabvanyositott egy integrdlt jelentési
jelentések, amelye- szabvanynak meg-
ket kiils6, fliggetlen felel6en elkészitett
harmadik személy jelentések, amelyek
tanusitott. mind pénzugyi, mind
ESG szempontbdl
bemutatjak a tarsasag
teljesitményét.

sag a fenntarthatésagot vagy més ESG témdt elkilondl-
ten kezeli a f6tevékenységtdl, ezért ezzel dvatosan kell
banni, példaul kereszthivatkozasok alkalmazéasaval: az
éves beszamoldban szereplé legfontosabb adatokra és
tényezdkre az 6nalld ESG jelentésnek is ki kell térnie és
hivatkoznia kell r&juk.

Ha a jelentés elkdlondl a pénzigyi jelentésektdl, akkor

is javasolt, hogy a két jelentés azonos id&¢szakot fogjon
at, igy a pénztgyi informécidkat az ESG informaciokkal
Osszevetve lehet értékelni és elemezni. Szintén fontos az
Osszehangoltsag biztositasa a kilonféle kommunikacios
csatorndk hasznalata sordn.
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ESG Jelentési Utmutato

A magyar Szamviteli torvény (2000. évi C. torvény a
szamvitelrdl) a kozérdeklédésre szdmot tartd gazdal-
koddénak minésuld véllalkozasok szaméra eléirja, hogy
Uzleti jelentéstikben nem pénzlgyi informéaciokat te-
gyenek kozzé, de a tarsasag ezen felll is hatdrozhat ugy,
hogy bizonyos ESG informdciokat kdzzétesz a pénzigyi
jelentéseiben anélkil, hogy ezt jogszabaly kdtelezden
eléima.

Fontos elénye annak, ha az ESG informaciok az éves be-
széamoldban szerepelnek integréltan, hogy az ESG adat-
gyUjtés, adatfeldolgozas és validalds olyan folyamatokba
illeszkedik, amelyeket a tdrsasdg mar régota hasznal.
Szintén elény, hogy az ESG adatok a pénzligyi informa-
ciokkal pontosan azonos idében élinak a befekteték
rendelkezésére. Hatrany ugyanakkor, hogy az integralt
jelentés hossza és bonyolultsdga aggalyos lehet, ami
ahhoz vezethet, hogy a tarsasag elhagy beléle bizonyos
ESG informacidkat. Tovabba, az ESG témak nem mindig
illeszkednek szervesen az éves beszédmolo szerkezetébe.

Minden bizonnyal a jové szabvanyositott ESG
jelentési formatuma az integralt jelentés lesz, ahol a
pénziigyi és nem pénziigyi informaciok egyetlen je-
lentésben szerepelnek. A nagyobb tézsdei tarsasa-
goknak érdemes lehet ezt a format és megkozelitést
valasztaniuk, ez a médszer teljesebb és tomorebb
bepillantast biztosit a befekteték szamara a tarsa-
sag teljesitményébe. A jelentés terjedelme szintén
aggalyos lehet, azonban a jelentéstevéknek évatosan
kell eljarniuk, amikor kihagynak bizonyos informaciokat,
és biztosftaniuk sztkséges, hogy a legkritikusabb ESG
terlletek nem hidnyozhatnak. A jelentéstevd tarsasagok-
nak figyelemmel kell lennitk arra is, hogy a jelentéstket

A jelentéstétel utemterve

olvasé befektetéknek és egyéb érdekelteknek kulon-
b6z6 ESG igényeik lehetnek. Javasolt, hogy a tarsasag
az integralt jelentéseken tul tovabbi, részletesebb ESG
informaciokat is kozzétegyen a weboldalan vagy mas
kozzétételi csatornan.

Hasonloan a pénzlgyi jelentésekhez, hasznos lehet az
XBRL formétum hasznélata az ESG informéacidkra is, ami
egy digitdlis jelentési nyelv, és meghatarozott struktura-
ban tartalmazza az adatokat, ezaltal javitja az elemezhe-
téséget.

Kozzétételi csatornak

A megfeleld kozzétételi csatorndkat Ugy szikséges
kivélasztani, hogy minden érdekelt kdnnyen és idében
tudjon hozzéférni a jelentésekhez. A tdrsasagnak tiszta-
ban kell lennie a célkozonség preferélt ESG informéacio-
forrésaival, amit rendszeresen frissiteni érdemes.

Az egyes informacids igények eltérék lehetnek,
ezért a tarsasagoknak javasolt kiilonb6z6 kommu-
nikacios csatornakat hasznalnia, igy az informacio
a teljes célk6zonséghez eljuthat. Az ESG informéciok
kdzzétételére hasznalt csatornak kivélasztasa szintén
fligg a tdrsasagra irdnyadd szabdlyozasi kornyezettdl, és
az Uzleti és a kommunikécios stratégidjatol. A nemzeti
nyelv mellett érdemes a jelentéseket egy a nemzetkozi
befekteték éltal hasznalt vildgnyelven is kozzétenni. Ta-
nacsos az ESG jelentéstételt az érdekelt partnerekkel
valo folyamatos parbeszédként felfogni, ahelyett,
hogy a jelentéseket periodikusan, frissitések és
utankovetés nélkil publikaljak, és javasolt a befek-
tetéket érdekl6 téméakra folyamatosan kitérni és
valaszolni a kérdéseikre.

Az egyes jelentési szintek elérése eltér6 eréforrasokat kovetel. A jelentések elkészitése szignifikans

vz

idoraforditassal jar. Az alabbiakban két példat emlitiink a jelentési kapacitasok kiépitésére és

tovabbfejlesztésére.

A jelentési kapacitasok kiépitése

Az ESG jelentések tartalma attol a szabvanytdl fligg, amit a tarsasag erre kivalaszt, és azt nagy mértékben korlatozzak az
adatgyUjtésre rendelkezésre allo lehetdségek. Az ESG jelentéstétel terlletén kezdd tarsasdgok szamara jelentds nehéz-
séget okozhat a kozzétételi standardoknak megfelel adatok 6sszegyUjtése. Ezért sziikséges felmérni az adatgyjtési
rendszerekben fenndlld hidnyossdgokat. Az adatgyjtési rendszerekben fennallé hidnyossdgok elemzése azonositani
tudja az adatgyjtés fejlesztésének lehetéségeit és azt, hogy a szabvényok teljesitése érdekében milyen adatokra lesz
szUkség. A hidnyossédgok elemzése uténi elsé évben intenziv adatgyUjtést kdvetden készilhet egy egyszerU jelentés.
Az adatgyUijtési rendszerek kordbban feltart fejlesztési igényeinek végrehajtasat kdvetden a masodik jelentés mar lehet
egy szabvanyositott jelentés. Figyelembe kell venni azonban, hogy a tanusitéds Uj kdvetelményeket tdmaszt, ami tovab-
bi eréforrdsokat igényel. A tanusitas elérése lehet egy hdrom éves kapacitas-fejlesztési Gtemterv végcélja.

a Budapesti Ertéktézsde kibocsatoi szamara

1.év 2. év 3.év

Adatgy(ijtés Adatgydijtés Adatgy(ijtés Tanusitas

Kozzétételi alkalmassag

Meglévé adatgy(ijtési Jelentés- | Jelentés- | Tanusitas lehetésé- Jelentés-

d felilvizsadlat Késaite attekintése, szabvanyosi- szt 1 A S | Készite
rendszer feltilvizsgalata észités tashoz valo kizelités eszites | gének attekintése észités
Erdekelt felek felmérése és Elsé jelentés Masodik Harmadik jelentés
lényegességi vizsgalat kiadasa jelentés kiadasa kozzététele

A jelentési kapacitasok tovabbfejlesztése

Ajelentések terén jartasabb tarsasagok, akiknek mar auditélt szabvéanyositott vagy integralt jelentésik van, fontoléra
vehetik az ESG teljesitményUk kozzétételére szolgald csatorndk, illetéleg a tartalom tovabbfejlesztését. Az ESG mindsi-
tés elérése lehet egy tovabblépés a tarsasag jelentési képességei terén. Miutdn meghatérozasra kertltek a tdsasag altal
az ESG mindsités eléréséhez sziikséges teenddk, az elsé év szolgalhat a mindsitéshez hasznalt bazisévként, amelyre
vetitve meg lehet hatarozni az elért eredményeket, az Uj adatgydjtési szikségleteket és a kozzétételi lehetdségeket. Az
elsé ESG mindsités felllvizsgélata tdmogatja a masodik év jelentési folyamatait.

1. év 2.év

Adatgy(ijtés Tanusitas Tanusitas
Eves jelentési célok Jelentés- ESG mindsités Jelentés-
meghatarozasa készités : i felllvizsgélata készités
Dontés az ESG Tanusitott Adatgy(ijtés Tanusitott
mindsitésroél jelentés kiadasa jelentés kiadasa

Jelentési gyakorisag

Altaldnos piaci gyakorlat, hogy az ESG jelentések A gyakorisagot illetéen szikséges lehet rendkivili kozzé-

legaldbb évente kerllnek kdzzétételre. Tézsdei tarsa- tételek formdjéban kordbban kdzzétenni informaciokat
sagok esetében az idedlis kozzétételi mddja ezeknek a a bekovetkezett jelentds eseményekrd|, incidensekrdl
riportoknak az azonos évre vonatkozé éves pénzlgyi be- ahelyett, hogy ezzel a tdrsasag megvarna a kdvetkezd
szamolodval egyltt torténd kdzzététel. Néhany iparagban évi rendes jelentést. A kilonféle gyakorisdggal kibocsa-
egy jelentés 2 évet fed le. Nem t6zsdei tarsasadgok éltala- tott jelentések tartalma eltérhet.

ban a naptari év elején kezdik elkésziteni a jelentésiket,
és azt 8sszel publikaljak.
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ESG Jelentési Utmutato

Vilagszerte szamos jogszabaly van mar most is hatdlyban, amelyek jogi értelemben koételeznek egyes
vallalatokat arra, hogy Un. nem pénziigyi informaciokat tegyenek k6zzé, és az altalanos varakozas

az, hogy az ilyen informaciok k6zzététele egyre tobb teriileten és egyre részletesebb mértékben lesz
kotelezd, nemcsak a nagyvallalatokra, hanem a kdzepes, de akar a kisebb méreti cégekre egyarant.

Az aldbbiakban egy rovid 6sszefoglalast kivanunk nyujtani a fenntarthatésagra és nem pénziigyi
kozzétételekre vonatkozo nemzetkozi, EU és a hazai jogi szabalyozasi kdrnyezetrdél, annak

fejlodésérol és fobb mérfoldkoveirdl™.

El6zmények

Az ESG kifejezés elészor a szojatékot tartalmazo,
nehezen lefordithatd, ‘Who Cares Wins’ cimj, 2005-
ben megjelent tanulmdnyban fordult el6, amelynek
elkészitését az ENSZ és vezetd pénzigyi intézmeények
tdmogatték. A dokumentum arra vonatkozé ajanlaso-
kat tartalmaz, hogy hogyan lehet kérnyezetvédelmi,
tarsadalmi és irdnyitasi kérdéseket jobban integralni
az elemzésekbe, az eszkdzkezelésbe és a befektetési
szolgdltatasokba.

2015-ben az ENSZ elfogadta a 2030-ig szo6l6 Fenntart-
haté Fejlédési Stratégiat, amely 17 Fenntarthaté
Fejlédési Célt (Sustainable Development Goals - SDG)*?
jelol ki, koncentralt intézkedésekre hivja fel az emberi-
séget a bolygd szédmdra egy befogado, fenntarthato és
stabil jovd [étrehozasa érdekében, és hdrom alapvetd
terlletet kivan dsszehangolni: a gazdasagi ndvekedést, a
tarsadalmi befogadast és a kornyezet védelmét.

A périzsi klimaegyezmény' (PCA), amely az SDG éltal
megfogalmazott célokra épll, az elsé univerzlis és jogi
kotderdvel bird globdlis klimavaltozas-elleni egyezmény,
amelyet a pdrizsi klimakonferencidn fogadtak el 2015
decemberében. Az egyezmény a klimavaltozas veszélye-
inek leklizdésére hatdroz meg egy globalis intézkedési
keretrendszert, azzal a céllal, hogy a globdlis felmelege-
dést joval 2°C alatt tartsa, és eréfeszitéseket tegyen arra,
hogy ez inkdbb 1,5°C alatt maradjon, tovabba tartal-
maz elkotelezddést arra is, hogy pénzligyi tdmogatést
kapjanak az alacsony karbonkibocsatasu és az éghajlat
fenntarthatdsagat célzoé fejlesztések.

Az EU négy f6 célkitlizést hatarozott meg,
amelyeket a jogi szabalyozasnak tamogatnia
kell:

- Mivel az ENSZ Fenntarthato fejlédési céljainak
(SDG) és a Parizsi Klimacéloknak az elérésére a
kozfinanszirozas nem elegendd, a fentarthato-
sagot szolgaloé tevékenységek irdnyaba to-
vabbi finanszirozast sziikséges csatornazni
(és ehhez a fenntarthatd és nem fenntarthatd
tevékenységek definidldséra lesz sziikség).

Az un “greenwashing” elkeriilése érdekében
(amikor bizonyos tevékenységeket vagy termé-
keket,zoldnek” jeldInek meg, de valéjdban ezek
nem fenntarthatd tevékenységek vagy termé-
kek) egy harmonizalt besorolasi rendszer

és szabvanyositott benchmark szabalyok
bevezetése sziikséges.

Az el6z6 két cél elérése érdekében megfelelé
kozzétételi kotelezettségeket kell bevezet-
ni, ami megjelentiti az egyes termékek vagy
portfélidk kitettségét az ESG kockazatoknak, és
forditva.

Tovabbfejlesztett kockazatkezelési és
prudencialis intézkedésekre van sziikség,
amelyek megkovetelik a véllalatoktél, hogy fel-
mérjék az ESG kockazati kitettségiiket mind

az éltaluk eldéllitott vagy forgalmazott termé-

kek, mind maga a véllalat vonatkozaséban.

" Az EUs ESG szabalyozasrol jo dttekintést nydjt az alabbi dokumentum: EU Environmental Social Governance (ESG) Regulations Guide by Barrie C. Ingman (FACTSET)
'2Transforming our world: the 2030 Agenda for Sustainable Development | Department of Economic and Social Affairs (un.org)

PUNTC

Mar hatélyba Iépett ESG kozzétételi szabalyok

A Nem Pénziigyi Jelentési Iranyelv (Non-Financial
Reporting Directive - NFRD)'; 2014/95/EU Irdnyelv a
2013/34/EU irdnyelvnek a nem pénzligyi és a sok-
szinliséggel kapcsolatos informacioknak bizonyos
nagyvallalkozasok és véllalatcsoportok altali kozzététele
tekintetében torténé modositasardl) megkoveteli a kdz-
érdeklédésre szamot tarté nagyvallalatoktol (az 500 &t
meghaladd Iétszamu munkavallalot foglalkoztatoktol),
hogy bizonyos informéciokat szolgaltassanak a mikaodé-
sikrdl, és arrdl, hogyan kezelik a tarsadalmi és kornyezeti
kihfvasokat annak érdekében, hogy ez a befektetéknek,
fogyasztoknak, politikai dontéshozoknak és egyéb
érdekelteknek segitséget nyUjtson ezen térsasagok nem
pénzlgyi teljesitménye értékelésében; tovabbd, arra
Osztdnzi a jelentéstevd tarsasdgokat, hogy felelés hozza-
allast alkalmazzanak az Uzletmenetik sordn (kilondsen
a munkavallaléi jogokat, a vezetd testlleti diverzitast, az
emberi jogokat, a korrupcidellenes fellépést illetéen). Az
érintett tarsasdgoknak 2017 &ta kotelezé nem pénzigyi
informdcidkat kozzétenni az éves beszédmoldikban.

Az NFRD-nek megfelelé nem pénzigyi jelentés készi-
tésének kotelezettsége (az éves beszédmold keretében)
2016-ban kerllt beépitésre a Szamviteli torvénybe
(2000. évi C. térvény a szamvitelrdl). A kotelezettség
csak a kdzérdeklédésre szamot tartd nagyvallalatokra
vonatkozik. A szamviteli torvény szerint a nem pénzigyi
kimutatdsnak legaldbb az aldbbiakat kell tartalmaznia:

- a vallalkozas tzleti modelljének révid leirdsa;

- avallalkozasnak a kornyezetvédelemmel, a szocidlis és
foglalkoztatasi kérdésekkel, az emberi jogok tisztelet-
ben tartasaval, a korrupcio elleni kizdelemmel és a
megvesztegetéssel kapcsolatban kovetett politikdinak
lefrdsa, utalva az alkalmazott atvilagitasi eljdrasokra;

- a fenti politikdk eredményei;

- a fenti témakorokkel kapcsolatos Iényeges kockazatok
ismertetése, tovabba annak lefrdsa, hogy a vallalkozas
ezeket a kockazatokat hogyan kezeli;

- azon kulcsfontossagu, nem pénziigyi jellegu teljesit-
ménymutatok, amelyek lényegesek az adott lzleti
tevékenység szempontjabol.

a Budapesti Ertéktézsde kibocsatoi szamara

Az NFRD éltal alkalmazott megkozelitésnek megfeleléen,
ha a véllalkozas nem rendelkezik a fenti politikak vala-
melyikével, akkor a Szamviteli torvény szerint indokolnia
kell annak hidnyat (,betart vagy indokol”elv). Tovabba, a
nem pénzlgyi kimutatasbol kihagyhatok azon informa-
ciok, amelyek kdzzététele sulyosan sértené a vallalkozas
Uzleti érdekét, feltéve, hogy e kihagyas nem befolydsolja
a vallalkozés fejlédésének, teljesitményének és tevékeny-
ségei hatasdnak helyes megértését.

A Hosszu tavu részvényesi szerepvallalas 6sztonzé-
sérdl szol6 Iranyelv (SRDIN)'®; az Eurdpai Parlament és a
Tandcs (EU) 2017/828 Irdnyelve a 2007/36/EK irdnyelvnek
a hosszU tavu részvényesi szerepvallalds dsztonzése
tekintetében torténé maodositasarol) szintén tekinthetd
fenntarthatésagi jogszabalynak, mivel, 2019. junius
10-t6l alkalmazanddan, kotelezéen eléirja a keresleti
oldalon az ESG befektetési stratégia és a szerepvallalasi
politika elkészitését és tovabbi kdzzétételi kotelezettsé-
geket dllapit meg. Az SRDII a magyar jogba a 2019. évi
LXVII. torvénnyel'® kerdlt implementélasra.

A Fenntarthaté Pénziigyi Akciéterv

A legutébbi ESG-t érintd szabalyozasok a Fenntarthaté
Pénziigyi Kezdeményezésbdl'’ erednek, amelyet az
Eurdpai Tandcs bocsétott ki, és amelyet szdmos Zold
Pénziigyi Kezdeményezés'® egészit ki, példaul a Fenn-
tarthato Pénziigyi Akcioterv'®, amely a kovetkezd
négy fébb elembdl all:

- a pénzligyi szolgéltatasi dgazatban a fenntarthatésag-
gal kapcsolatos kozzétételekrdl szol6 rendelet

- a Taxondmia Rendelet

- az Eghajlatvaltozasi Referenciamutatokrol szol6 Ren-
delet

- a (tervezett) EU Zold Kotvény Standard

A pénziigyi szolgaltatasi 4gazatban a fenntartha-
tésaggal kapcsolatos kozzétételekrdl szolo rendelet
(Sustainable Finance Disclosure Regulation - SFDR?; (Az
Eurdpai Parlament és a Tanécs (EU) 2019/2088 Rendele-
te), amely 2021. mércius 10-t6l alkalmazandd, harmoni-
zdlt dtlathatésdgi szabdlyokat tartalmaz a pénziigyi
piaci szereplék (portfolidkezel 6k, alapkezeldk, bizonyos
biztositasi tarsasdgok) és pénziigyi tandcsadok dltal a

" https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/
TXT/?uri=CELEX:02014L0095-20141205

'* https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX%3A32017L0828

162019. évi LXVII. térvény a hosszu tavul részvényesi szerepvallalds osztonzésérd| és
egyes torvények jogharmonizéacios céli modositésardl - Torvények és orszaggylési
hatérozatok (jogtarhu)

"7 Financing the climate transition - Consilium (europa.eu)

'8 Sustainable finance | European Commission (europa.eu)

1% https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:52018DC0097

2 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/
TXT/?uri=CELEX:02019R2088-20200712


https://advantage.factset.com/eu-environmental-social-governance-regulations?hsCtaTracking=fa8fcee6-feee-4424-83a1-8e005fe8d39b%7Cdfa5fcf3-6c21-452a-84af-bb063c2d3e2b
https://advantage.factset.com/eu-environmental-social-governance-regulations?hsCtaTracking=fa8fcee6-feee-4424-83a1-8e005fe8d39b%7Cdfa5fcf3-6c21-452a-84af-bb063c2d3e2b
https://sdgs.un.org/2030agenda
https://sdgs.un.org/2030agenda
https://treaties.un.org/pages/ViewDetails.aspx?src=TREATY&mtdsg_no=XXVII-7-d&chapter=27&clang=_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:02014L0095-20141205
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:02014L0095-20141205
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:02014L0095-20141205
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX%3A32017L0828
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX%3A32017L0828
https://mkogy.jogtar.hu/jogszabaly?docid=A1900067.TV
https://mkogy.jogtar.hu/jogszabaly?docid=A1900067.TV
https://mkogy.jogtar.hu/jogszabaly?docid=A1900067.TV
https://mkogy.jogtar.hu/jogszabaly?docid=A1900067.TV
https://www.consilium.europa.eu/en/policies/climate-finance/
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:52018DC0097
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:52018DC0097
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:02019R2088-20200712
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:02019R2088-20200712
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:02019R2088-20200712

ESG Jelentési Utmutato

fenntarthatésagi kockazatoknak a folyamataikba vald
integréldsa és e folyamataik sordn a fenntarthatésag
szempontjabdl kdros hatdsok figyelembevétele, valamint
a pénzigyi termékekrdl szolo, fenntarthatésaggal kap-
csolatos informéciok tekintetében alkalmazando atlatha-
tésaggal kapcsolatban. Az SFDR megkoveteli a befekte-
tési véllalkozasoktdl, hogy adjanak tajékoztatast az egyes
befektetések kdrnyezeti fenntarthatdsagarol és barmely
ESG-vel kapcsolatos &llitdsok megalapozottsagardl, to-
vabbé arrdl, hogy az egyes befektetések milyen kockazati
hatést gyakorolnak egyes ESG tényez&kre, illetve, hogy
az egyes ESG tényezék milyen kockazatokat jelentenek

a befektetésekre. A pontos és teljeskor( tajékoztatds
elkészitése szamos ilyen cég szamara jelentds valtoztata-
sokat igényel a hasznalt rendszerekben és kontrollokban,
valamint igen jelentés ennek az eréforrasigénye is.

2019. december 11-én a Bizottsdg bemutatta az
Eurépai Z6ld Megallapodast’', ami egy ndvekedési
stratégia azzal a céllal, hogy Eurdpa legyen az elsé klima-
semleges kontinens 2050-re. A Megéllapodas részeként
a Bizottsdg 2020. januar 14-én bemutatta az Eurdpai
Z6ld Megéllapodas befektetési tervet, amely legaldbb 1
billid EUR fenntarthat¢ befektetést mobilizal a kovetkezd
évtized sordn. Ez megteremti a keretrendszerét annak a
koz- és maganfinanszirozasnak, amely a klimasemleges,
z06ld és versenyképes, befogadd gazdasdgba torténd
adtmenethez szlkséges.

A Taxon6émia Rendelet® (Az Eurdpai Parlament és a
Tandacs (EU) 2020/852 Rendelete a fenntarthato
befektetések elémozditdsat célzd keret létrehozésardl)
kritériumokat allapit meg annak eldéntésére, hogy egy
gazdasagi tevékenység kornyezeti szempontbdl
fenntarthaténak minésul-e, annak megéllapitasa
céljdbol, hogy egy befektetés kornyezeti szempontbol
milyen mértékben fenntarthato.

A Taxondmia Rendelet pénziigyi
termékeket rendelkezésre bocsato
pénziigyi piaci szerepl6kre, vala-
mint az olyan vallalkozasokra vo-

natkozik, amelyek nem pénziigyi
kimutatast, illetve konszolidalt
nem pénziigyi kimutatast kotele-
sek kozzétenni

A Rendelet kételezi a pénzligyi piaci szerepléket, hogy
a befektetéseket az NFRD alapjan besoroljék, és kozzé
tegyenek egy ESG és Taxondmidn alapulé elemzést.
ATaxondmia Rendelet felhivja a Bizottsdgot, hogy
végrehajtasi rendeletekkel hatdrozza meg a kornyezeti
szempontbdl fenntarthatd tevékenységek aktudlis lis-
tdjat, azzal, hogy technikai sz(rési kdvetelményeket allit
fel, ezek a végrehajtasi rendeletek azonban még mindig
nem véglegesek. A Taxondmia Rendeletet 2023. januar
1-t6l kell alkalmazni, viszont 2022. janudr 1-t6l a kdzér-
deklédésre szamot tarté nagyvallalatok, akiknek nem
pénzigyi kimutatast kell kozzétenni, kotelesek a nem
pénzlgyi jelentéstikben szerepeltetni, hogy drbevételik
mekkora részaranya szarmazik klimavaltozast enyhitd,
klimavéltozds adaptaciot segité gazdasagi tevékenysé-
gekhez kapcsolddd termékekbdl vagy szolgéltatdsokbdl
és mekkora a tékekiadasuk részaranya és a mikodési
koltséglk részaranya a ezen tevékenységekhez kap-
csolodd eszkdzok vagy eljarasok viszonylataban. Ez azt
jelenti, hogy az érintett tarsasagoknak meg kell kezdeni-
Uk az adatgyUjtést és a szlikséges el¢késziileteket annak
érdekében, hogy meg tudjanak felelni ennek a jogszabé-
lyi kdvetelménynek a 2021. Gzleti évtél kezdédéen.

Az Uj EU éghajlatvaltozasi referenciamutatdkrol
sz616 Rendelet” (az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU)
2019/2089 Rendelete az uniés éghajlatvéltozasi referen-
ciamutatok, a Périzsi Megallapodashoz igazodd unids
referenciamutaték és a referenciamutatokra vonatkozo,
fenntarthatésaggal kapcsolatos kozzétételek tekinteté-
ben torténé modositasardl - CTBR) két Uj fajta referenci-
amutatot vezet be a befektetések altal gyakorolt hatés
figyelembevételével: a Parizsi Megéllapodashoz igazodo
uniods referenciamutatdkat és a kevésbé szigort unids
éghajlatvéltozasi referenciamutatokat, és meghatérozza
ezeknek a benchmarkoknak a minimdlis kdvetelményeit.
A Rendelet kételezi a referenciamutaté-kezelSket, hogy
kozzé tegyék, hogy a referenciamutatoik beletartoz-
nak-e a fenti kategodridkba, és szintén kozzé kell tennidk,
hogy ezeket a referenciamutatokat milyen metodikaval
szamoljék.

Hazai jogalkotas

A mar emlitett Szamviteli trvényen és a kotelezéen
alkalmazandd EU szabélyozason kivil a Magyar Nemzeti
Bank és egyéb intézmények szintén probdljak segiteni a
piaci szerepléket az ESG megfelelés terén.

! A European Green Deal | European Commission (europa.eu)

“ https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/
HTML/?uri=CELEX:32020R0852&from=HU

2 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32019R2089

Magyar Nemzeti Bank nagy valészinGséggel ki
fog bocséatani implementdcids segédanyagokat
és magyarazd kommentarokat a piaci szereplék
tdmogatasa céljabol. A BET a jelen kiadvénnyal,
tovabba oktatdsi eseményekkel, konferencidkkal
kivanja a kibocsatdéit segiteni ezen az Uton.

Szlikséges megemliteni még, hogy a Befektetési
Alapkezel6k és Vagyonkezel6k Magyarorszagi
Szovetsége, a BAMOSZ szintén kiad ajanlast,
amely segiti 6sszhangba hozni az alapok ESG
besoroldsat az SFRD rendelkezéseivel.

Tovabbi kezdeményezések

Amint mar emlitettik a Bevezetésben, jelen pil-
lanatban nem lehetséges kimerité és mindenre
kiterjedd felsoroldst adni az egyes ESG-vel kap-
csolatos szabalyozasrol. A kovetkezd években a
tervek szerint rengeteg mdasodszint( jogszabaly
(végrehajtasi rendelet, technikai szabvéany) kerul
kibocsétédsra az elsészintli szabalyozas kiegé-
szitésére, amelyek a még fennédlld szabalyozasi
hidnyossagokat hivatottak potolni.

a Budapesti Ertéktézsde kibocsatoi szamara

Néhany fontosabb folyamatban lévé
EU kezdeményezés:

- EU Zold Kétvény Szabvany: jelenlegi legjobb gyakor-
latokra alapulva és a Prospektus Rendelet keretein bell,
a Bizottsag kiadott egy Z6ld Kotvény Szabvanyrél szold
Jelentést* amely a zold kétvényekre vonatkozd javasolt
kovetelményeket tartalmazza.

- NFRD feliilvizsgalat: jelenleg is zajlik az NFRD felulvizs-

galata, amely a nem-pénzigyi jelentésekkel kapcsolatos
gyakorlatok és szabalyozas egységesitését célozza.

- Fenntarthat6 Tarsasdagiranyitas: ez egy Uj kezdemé-

nyezés, amely szerint a felel&s tarsasagiranyitasi jelenté-
seket ki kell egésziteni tébb ESG aspektussal (tarsadalmi
vonatkozasokkal) és a jelenlegi,betart vagy indokol”
(comply or explain) elvet pontosabb és szigoribb
szabalyokkal javasolja felvaltani, tovabba, bizonyos kér-
désekben a jelentésektdl a kotelezé megfelelés irdnyaba
mozdulna el. Ez a koncepcid jelenleg egyeztetés alatt all
és nagy vitakat valt ki a piaci szereplék korében.

IFRS konzultacio: az IFRS 5 éves felllvizsgélata tavaly
megtortént, amelyben az ESG jelentések is fokuszban

voltak, a konzultacio kiértékelése, és a kdvetkezd Iépé-
sek bejelentése hamarosan varhato.

Az ESG szabdlyozas idérendje az alkalmazandésag sorrendjében

Taxon6mia Rendelet

CTBR 2023.januar 1.
2022.januar 1. SFDR (2022. januér 1-tél jelentés
CTBR 2021. junius 30. (referenciamutato- 2022. december 30.  az arbevétel/CAPEX/OPEX
2020. aprilis 30. (tdrsasagi szintl  kezel6k kozzététele a (termékszintti klimavaltozést enyhfto,
(jelentés a referenciamu-  kozzétételek a kdros  Parizsi Megallapodas kézzététel akdros  klimavaltozas adaptaciot
NFRD tatok altal alkalmazott ESG fenntarthatéséagi céljaihoz vald fenntarthatésagi segité tevékenységekhez
2017.janudr 1. tényezokrol) hatasokat illet6en) igazodasrol)

hatasokat illetéen)  kapcsolhato részaranyarol)

00200200090

SRDII SFDR

2019. jdnius 10. 2021. marcius 10.
(weboldal és
szerz6déskotés el6tti
kozzétételek)

CTBR SFDR CTBR

2021.december31.  2022.januar 1. 2022. december 31.
(referenciamutatdk id6kozi (ESG referenciamutatokkal
dltal alkalmazott jelentések kacsolatos tajékoztatas)
klimametodikarol
kozzététel)

*TEG report on EU green bond standard | European Commission (europa.eu)


https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal_en
https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32020R0852&from=HU
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32020R0852&from=HU
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32020R0852&from=HU
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32019R2089
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32019R2089
https://ec.europa.eu/info/files/190618-sustainable-finance-teg-report-green-bond-standard_en
https://ec.europa.eu/info/files/190618-sustainable-finance-teg-report-green-bond-standard_en
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ESG Jelentési Utmutato

Bevezetes az ESG
Jelentési Szabvanyokba

A jelentéstételhez rendelkezésre all6 szamos ESG szabvany kéziil a BET nem ajanl egyetlen
konkrét szabvanyt sem, ehelyett egy listat készitettiink azokrél, amelyek hasznalhaték lehetnek a

kibocsatok szamara.

Miel6tt kivalasztasra keriilne barmely jelentési szabvany, a tarsasagnak informacidkat érdemes
gyljtenie az adott szabvanyt létrehoz6 szervezetrél, de ehhez megfelel6 szakértelemmel

rendelkez6 tanacsadé segitségét is igénybe veheti.

A kiindulasra alkalmas globalis jelentési szabvanyok

A BET kibocsatok altal hasznalt két legnépszer(ibb szab-
vany a GRI és a SASB. Ezeket a szabvanyokat az érdekelt
partnerek ESG informaciokkal valo ellatasa érdekében
fejlesztették ki.

A GRI kozzététel az érdekeltek széles kore szdmara, ideért-
ve a befektetéket, arrdl ad téjékoztatdst, hogy a tarsasag
tevékenysége valoszintileg hogyan hat a kiilsé kor-
nyezetre, ezzel szemben a SASB kifejezetten a befekte-
tékre fokuszal, és arrél szdl, hogy az ESG tigyek hogyan
hathatnak ki a tarsasag pénziigyi teljesitményére.

A GRI az egyik legnépszer(ibb szabvany a BET kibocsatok
korében, ez egy univerzélis kozzétételi szabvanyként
kertilt megalkotésra igen sokféle tarsasag szamara oly
maodon, hogy tovabbi, speciélis mérészamokat hasznald
szektorspecifikus tdjékoztatdsokat is tartalmaz. Ezaltal az
altala lefedett témdék igen széleskorliek, ezek relevan-
Cidja az egyes tarsasdgok vonatkozéasaban eltéré. A GRI
valdban vildgszerte az egyik leggyakrabban hasznélt ESG
kozzétételi szabvany, ennek ellenére korldtozottan alkal-
mas bizonyos ipardgakban, kilonésen azokban, ahol a
fenntarthatdsagi jelentési gyakorlat kevésbé elterjedt.

A SASB, ahogyan fentebb emlitettiik, kifejezetten a
befektetdkre fokuszal. A szabvany 77 olyan szektorspe-
cifikus ESG mérészam-készletet tartalmaz, amelyeknek
potencialisan pénzlgyi hatdsa lehet a tarsasagra. Ez egy
formalisabb kozzétételi modot biztosit, mégis fontos
megjegyezni, hogy a SASB-t Ugy fejlesztették ki, hogy
erés hangsulyt helyeztek a pénzigyi lényegességre,
ezért az pénzlgyi informéaciokon alapul.

Mindkét szabvany nemzetkozi, illetve USA terminoldgiat
hasznal, ezért néhany definicié nehezebben alkalmazha-
té eurdpai vagy magyarorszagi perspektivaban. Ez némi
zavart okozhat az adatszolgéltatoi oldalon, és azt ered-
ményezheti, hogy bér latszolag egyezdek, de valdjaban
nem biztos, hogy 6sszehasonlithatdak bizonyos adatok.
A mutatok technikai megfelel6ségének biztositasdhoz
mind az adott orszagos, helyi gyakorlatban, mind az
adott témakorben jartas szakértelem sziikséges.

Annak ellenére, hogy a GRI és a SASB célkitlizései
eltérdk, sok esetben hasznalhatoék egyiitt, és hasz-
naljak is 6ket egyiitt. A két szabvany nem versenyez
egymassal, inkdbb kiegésziti egymast, és kiilonb6z6
definiciokat hasznal a Iényegességre a kiilonb6z6
céloknak megfeleléen.

A két szabvanyrol tovabbi informacidk érhetdk el a
Fiiggelékben.

szektorspecifikus
ESG mér6szam

a Budapesti Ertéktézsde kibocsatoi szamara

Adott témakra vonatkozé globalis kozzétételi és

célkitlizési sémak

A térsasag kornyezeti, tarsadalmi és irdnyitasi teljesit-
ményét értékelé komplex, atfogd jelentési standardok
mellett, a klimavaltozas elleni intézkedések iranti
megnovekedett érdeklédés és a befektet6i igények-

re valaszul egyes adott témakra vonatkoz6 globalis
kozzétételi és célkitlizési sémak jelentek meg.

Kulonféle elkotelezettségi és jelentési sémdék léteznek a
klimavaltozas rovid-, kozép- és hosszutdvu hatdsainak

a felmérésére és értékelésére, és a befektetdk jovébeli
érdekeinek a védelmére. Tobb irdnyzat, Utmutaté doku-
mentum, és globalis platform van jelen ESG terUleten,
mint pl. az ENSZ SDG, az UNGC és az ENSZ PRI. A BET az
aldbbi harom kozponti és széles kdrben ismert kdzzété-
teli és célkitlizési sémét ajanlja a kibocsatok figyelmébe.
Megjegyzendd, hogy néhdny ipardgban ESG teljesit-
ményértékeléseket és referenciamutatokat tartalmazéd
adatbdzisok is rendelkezésre allnak a tarsasagok nyomon
kovetési és jelentési torekvéseinek a tdmogatasara.
Kivalo példa erre a GRESB Ertékelések a redleszkdzokbe
torténd befektetések terén. Az értékelések a befektetdi

elvardsokat tartjdk szem elétt, és 6sszhangban vannak az
elébb emlitett nemzetkozi jelentési keretrendszerrel és a
Périzsi Klimaegyezménnyel, a regiondlis és orszagspecifi-
kus kozzétételi Utmutatdkkal és szabalyozassal is.

A BET altal ajanlott adott ESG témakra vonatko-

z6 globalis kozzétételi és célkitlizési sémak

1. Task-Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD)

2. Climate Disclosure Standards Board (CDBS)

3. Carbon Disclosure Project (CDP)

A fentiekrdl a Fliggelékben érheték el tovabbi
informaciok.

Egy tovabbi emlitésre érdemes célkitlizési séma a Science
Based Targets Initiative (SBTi), amely éghajlattal kapcso-
latos kihfvasokra vélaszol emisszio csdkkentését irdnyzd
célkit(zésekkel.

Integralt jelentés az atlathatdsag és a kililonb6z6 adatok
egymashoz rendelése érdekében

A mar meglévé nem pénzigyi jelentések tovabbfejleszt-
het6k azzal, ha a térsasdg integralt jelentési rezsimre tér
at. Az integralt jelentés lehetévé teszi a tarsasdg szamara,
hogy az ESG kozzétételeket komplexen jelenitse meg,
ezaltal csdkkentse az egyes Uzleti tertletek kdzott a dup-
likaciot és az esetleges félreértéseket. Az IIRC keretrend-
szerben (IIRC Framework) az Alapvetd Elvek és Tartalmi
Elemek (Guiding Principles and Content Elements)
hatdrozzak meg az integralt riportok tartalmat, azzal,
hogy ezek gyakran a GRI vagy SASB szabvényok szerinti
kozzétételekre épilnek.

A BET altal ajanlott integralt ESG jelentési

keretrendszer

1. International Integrated Reporting Council (IIRC)

A fenti rendszerrdl tovabbi informaciok érhetdk el a
Fiiggelékben.

Megjegyzendé, hogy 2021-ben az ESG jelentési szabvdnyok tovdbbi harmonizdciéja
vdrhato, amelynek eredményeképpen a szabvdnyok az egyes tertileteken még inkdbb ki
fogjck egésziteni egymdst, ezért a jelen Utmutatdban taldlhatd informdciokat szikséges
lesz dsszevetni a szabvdnyok elédllitéinak weboldalain taldlhaté informdcioval.
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ESG Jelentési Utmutat6

A fobb ESG mindsitok és a
mindsités fontossaga

A fenntarthatésagi, kornyezeti, tarsadalmi és
irdnyitasi kérdések egyre novekvo fontossaga

és az, hogy a tarsasag ilyen iranyu teljesitménye
megallapithatoé legyen, felszinre hozta az

ESG teljesitmények objektiv értékelésének
igényét és létrejottek a kiilonb6z6 mindsité
szervezetek. Ezek az ESG mindsitdk a tarsasagok
kérnyezeti, tarsadalmi és irdnyitasi teriileten elért
eredményeinek az értékelésére specializalédtak
a sajat modszertanuknak megfeleléen. Az ESG
mindsiték altal hasznalt médszertanok
kulonbozéek, és gyakran hasznalnak mindenki
szamdra elérhet6 publikus adatokat is

(pl. médiaforrasok, éves beszamolék).

Az ESG mindsiték célja, hogy tajékoztassék az érdeklédd
partnereket, és ezdltal tdmogassak a pénzigyi dontésho-
zatalt. Az ESG teljesitmény kedvez&en befolydsolhatja a
hitelmindsitést is.

Amint azt szamos tanulmany is aldtdmasztja, az ESG krité-
riumok fokozott értékkel rendelkeznek, az ESG portfolidk a
tapasztalatok szerint folyamatosan feltlteljesitik a hagyoma-
nyos portfélidkat. A fenntarthatdsagra torekvd véllalatoknal
javult a mUkodeési teljesitmény, ami kedvezébb cash-flow-t
eredményezett. Az ESG mutatokban jol teljesitd tarsasa-
gokrol az a kdzvélekedés, hogy pontosabban jelzik elére a
jovébeli kockdzatokat, jobban elkotelezettek a hosszutavu
stratégiai gondolkoddsban, és fontosabb széamukra a hosz-
szUtavu értékteremtés.

Megjegyzendd, hogy a kilonbdzéd mindsitdk éltal adott
értékelések nem mindig éllnak 6sszhangban. A kilénbozé
szabvéanyok és mindsitdk elterjedése mar életre hivott egy-
ségesitési igényeket ebben a szektorban, de jelenleg ezzel
az inkonzisztencidval szamolni kell.

a Budapesti Ertéktézsde kibocsatoi szamara

A fébb globdlis ESG mindsiték az alabbiak:

- Arabesque: Az Arabesque S-Ray ESG és pénzigyi mé-
részamok alapjan értékeli a tarsasagok teljesitményét és
fenntarthatdsagi intézkedéseiket. Jelenleg mintegy 7000
tdrsasagot mindsit, de nem kdvetel meg minimalis mére-
tet, és nincsenek regionalis vagy szektoralis vagy egyéb
preferencidi az értékelések soran.

« ISS: Az ISS nemcsak véllalatok, hanem orszégok szaméra
is végez mindsitést. A véllalati ESG mindsités &ltaldnos és
Uzletdg specifikus kritériumokat alkalmaz az ESG teljesit-
mény mérésére. Az ISS a SASB szovetség tagja.

+ MSCl: Az MSCI ESG mindsitése a tarsasag muikodésében
fellelheté ESG-vel kapcsolatos kockdzatokat azonositja és
értékeli. A min&sitéshez publikus adatokat hasznélnak. Az
ESG mindsités a kockédzatoknak a hatdsuk szerint sulyozott
szdzalékos értékét veszi alapul, és azt a versenytarsakhoz
viszonyftva dtskaldzza. Az MSCl kb. 8500 vallalatot fed le,
els¢sorban olyan részvénykibocsatokat, akik a MSCl in-
dexek tagjai, tovabba fix hozamu értékpapirkibocsatokat,
akik a Barclays Global Aggregate Indexekben szerepelnek.

- Refinitiv: A Refinitiv ESG mindsitése a tarsasagok relativ
ESG teljesitményérél ad informaciot. A Refinitiv az éves
beszamolobdl, a civil szervezetek weboldalairél, CSR
jelentésekbdl, vallalati weboldalakrél, tézsdei kozzété-
telekbdl és hirigyndkségektél gydjti az ESG adatokat.

A mindsités tobb mint 7 000 tarsasdgot fed le vilagszerte.

+ Robeco: A RobecoSAM Smart ESG min&sitése pénzlgyi
szempontbdl lényeges és iparag specifikus ESG téma-
szolgaltatdsok tulajdonosa és mikodtetdje az S&P Global.
A mindsités csaknem 5000 céget fed le szerte a vildgon.

- Sustainalytics: a Sustainalytics beolvadéas alatt all a
Morningstar Equity Research-be. A mindsités az ESG
kockézatokra fokuszal, és lehetévé teszi a tarsasdgok
ipardgtdl fuggetlen 6sszehasonlitdsat. A mindsités 12 000
tarsasagot fed le.

Amint azt fentebb is emlitettik, az ESG mindsiték gyakran
kapcsolddnak a nagy globadlis hitelmindsitékhdz, mint
példaul az S&P, a Moody's, Fitch vagy a DBRS, akik szintén
figyelembe veszik értékeléseiket.

A mindsités megaddsa az adott mindsitd szervezettd!
fuggden lehetséges,meghivasos”alapon, piaci kapitalizacid
alapjan, vagy dnkéntesen.

Magyarorszagon jelenleg négy tarsasag —a MOL, a Magyar
Telekom, a Richter Gedeon és az OTP Bank — rendelkezik
ESG mindsitéssel olyan vezetd ESG mindsitéktdl mint

az Arabesque, az 1SS ESG, az MSCI, a RobecoSAM és a
Sustainalytics.






ESG Jelentési Utmutato

A BET ajanlasai

A BET tudataban van az ESG témak fontossaganak és torekszik arra, hogy tamogassa kibocsatéit
abban, hogy ezeket megfeleléen kezeljék és kommunikaljak.

Utmutaté alapelvek a kibocsatok részére az ESG
stratégiajuk kialakitasahoz:

1 Az ESG témak megértésének elémozditasa

2 Az ESG témak jelenjelenek meg a dontéshozatalban

3 Késziiljon litemterv az ESG teriilet és az ESG témak kezelésének folyamatos fejlesztésére

4 Az ESG szempontbdl fontos informaciok kozzététele

Azon tilmenden, hogy a kibocsatok kidolgozzak és megvaldsitjék a fenti alapelveket, a BET kibocsatdk szamara javasolt
bizonyos intézkedéseket tenni az ESG jelentéstétel érdekében.

A BET kibocsatoknak sz616
ajanlasok:

Minden BET kibocsaténak javasolt, hogy 2023-tél
kezd6d6en (a 2022. évre vonatkozoéan) legalabb
évente ESG jelentést tegyen kozzé. A jelentésnek
nyilvanosnak kell lennie. Az egyes kibocsatok kozzé-
tételei hdrom szintbe sorolhaték az aldbbi szempontok
alapjan:

a Budapesti Ertéktézsde kibocsatoi szamara

Kozzététel Onall6 ESG kozzététel Onall6 ESG kozzététel Integralt jelentés
A kozzétételek Eves jelentés Eves jelentés Eves jelentés és
gyakorisaga negyedéves frissités
A jelentés formatuma Egyszer jelentés Szabvényositott Integralt
jelentés (szabvanyositott)
jelentés
Tanusitas Nem sziikséges Nem sziikséges Kulso fél altali

tanusitas®

Célkittizések Nem sziikséges ESG célok Célkittizések
meghatdrozéasa meghatdrozasa és
azok nyomon kévetése
célkitlizési sémanak

megfelel6en
Fejlédés A kozép szint elérése Minden kritérium Minden kritérium
2 éven belul teljesitése 2 éven teljesitése 3 éven belil

beltl és a halado6 szint
elérése 3 éven belul

A fenti 3. szamu alapelvvel 6sszhangban a kibocsatéknak ajanlott, hogy folyamatosan torekedjenek a ESG megfelelé-
suk javitasdra, és kategoria besorolasuk fokozatos emelésére. Ennek érdekében javasoljuk, hogy készitsenek
és tegyenek kozzé egy litemtervet 2021. december 31-ig”, amelyben legaldbb az aldbbi informacidk szerepelnek:

- a BET ajanlasoknak vald megfelelés idébeli itemezését,
- az évrol évre megcélzott ESG kategdria 2022 és 2025 kozott,

- a,haladd szint” eléréséhez szlikséges fejlesztéseket.

A kibocsédtoknak javasoljuk, hogy 2023-ban a 2022. évrdl sz6l6 olyan 6nalld ESG jelentést tegyenek kdzzé, amely megfe-
lel legaldbb a,belépd szintnek” Javasoljuk tovdbba, hogy a kibocsatdk a fenti periddusban javitsak ESG kategdridjukat.

2 A kuls6 tanusitds lehet az ISAE 3000 mddszertan szerinti korldtozott tartalmu vagy teljeskor( hitelesités.
% Azon kibocsatok szamara, akik 2021. december 31-et kovetéen kertiinek bevezetésre, javasolt az Gtemtervet a bevezetéssel egyidejlileg elkésziteni, de mindenképpen az elsé
kereskedési napot kdvetéen réviddel.
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tilelsosorban a GRI keretrendszerét alkalmaztuk,
mivel afeénntarthatosagi jelentésiink az évek soran egyre béviilt,
hogy az erintettekfolyamatosan névekvd, ESG informaciok iranti
igényeét kiszolgaljuk. 2019-ben azonban ugy dontottiink, hogy
uj alapokra helyezziik a jelentésiinket, és ennek részeként azt is,
hogy melyik beszamolasi szabvanyt helyezziik el6térbe a jovoben.
Ennek keretében kezdtiik el a hasznalni a SASB szabvanyt, mivel a
magyarazo, leird jellegii fenntarthatosagi jelentés felél elmozdultunk

az adatkozpontu, pénziigyi szempontbol is Iényeges informacidkra
fokuszalo jelentéskészités iranyaba. A 2020-as éves beszamoléban
pedig a klimavaltozasra vonatkozé kozzétételek mar a TCFD iranyelv:

fobb elemeivel 6sszhangban késziiltek el./f il

Mikkel Skougaard

ESG Beszamolas Vezet6 Szakértéd
MOL Csoport

a Budapesti Ertéktézsde kibocsatoi szamara

Az elsé kategdria a,belépd szint’, amely esetében a kibocsatdk 6nalld, nem szabvanyositott ESG jelentést tesznek
kozzé, ami lehet akar egy CSR (tarsasagi felelésségvallalasi jelentés), egy fenntarthatésagi vagy egy ESG jelentés. Mivel a
jelentés nem egy nemzetkdzi szabvanynak megfeleléen készil, nem kodvetelmény, hogy tanusitott legyen. A folyama-
tos fejlédés elvének megfeleléen a,belépd szintl” kibocsatoktol elvart, hogy 2 éven belll elérjék a, kdzép szintet”.

A kategoridk kozotti valtas akkor kovetkezik be, amikor a kibocséto teljesiti a kovetkezd szint kovetelményeinek lega-
labb egyikét.,Belépd szint” esetén ez vagy a célkitlizések meghatdrozasa vagy egy szabvanyositott jelentés készitése.

Belép6 szint Belépé szint Ko6zép szint
- Eves CSR jelentés - Eves CSR jelentés - Eves CSR jelentés
- Nem szabvényositott - Nem szabvanyositott - GRI szabvény szerinti jelentés
- Nem tanusitott - Nem tanusitott - Nem tanusitott
+ Nincs célkittizés - Nincs célkitlizés « Nincs célkitlizés
1. Abra a,kbzép szint” elérése dtlépéshez sziikséges

A, kdzép szinten” lévé kibocsatoktdl elvart, hogy ESG teljesitményikrél jelentéseiket valamely elismert jelentési szab-
vanynak megfeleléen készitsék el. Elvaras vellik szemben, hogy kdzép- és hosszu tavu ESG célokat hatdrozzanak meg
(évestdl 5 éves tavlatig). A kodzép szinten”lévd kibocsatdkkal szemben szintén elvérds, hogy 2 éven bell teljesitsenek
minden kozép szintl kdvetelményt, és jussanak el a,haladd szintre”a harmadik évben. A haladd szint”eléréséhez a

kibocsatdnak legalabb egy ,halado szint(” kovetelményt kell teljesitenie.

Kozép szint Kozép szint Ko6zép szint Haladé szint

- Eves CSRjelentés - Eves CSRjelentés - Eves CSRjelentés - Eves CSR jelentés és
negyedéves frissités

+ GRIszabvany szerinti + GRIszabvany szerinti - GRI szabvany szerinti ) =
jelentés jelentés jelentés . j(i?elrs\gsbvany SZEl]
- Nem tanusitott -+ Nem tanusitott + Nem tanusitott o Nem e
- Nincs célkittizés + Nincs célkitlizés - ESG célkitlizés . ESG célkitiizés
2.Abra a,haladé szint” minden kritérium dtlépéshez sziikséges
elérése teljesitése sziikséges

A,haladd szint(" kibocsatoktol elvart, hogy évente egy elismert ESG szabvanynak megfelel, auditalt integrélt jelentést
tegyenek kdzzé a pénzigyi és ESG teljesitménykrdl. Elvards tovabba, hogy negyedévente frissitsék az ESG informaci-
Okat. Elvaras vellk szemben is, hogy kdzép- és hosszu tavu ESG célokat hatdrozzanak meg (évestdl 5 éves tavlatig) az
egyes célkitlizési séméaknak megfeleléen. A, haladd szint(” kibocsatoktdl elvart, hogy 3 éven belll minden erre a szintre

vonatkozdé kdvetelményt teljesitsenek.

Haladé szint Haladé szint Haladé szint Haladé szint

- Eves CSR jelentés és - Eves CSR jelentés és - Evesintegralt jelentés és - Evesintegralt jelentés
és negyedéves frissités

negyedéves frissités negyedéves frissités negyedéves frissités 5 e
+ GRI szabvény szerinti « GRI szabvany szerinti - GRI és lIRC szerinti ' j(;?eI::éI:RC s2ernt
jelentés jelentés jelentés . Korlstozott bizonyos-
- Nem tanusitott - Korlatozott bizonyos- - Korlatozott bizonyos- sagu kiilsé tanusitas
. ESG célkitiizés sagu kilsé tanusitas sagu kiilsé tanusitas - ,Science Based Target”
+ ESG célkittizés + ESG célkittizés meghatdrozasa
3. Abra a ,haladé szint” minden kritérium teljesitése sziikséges

kovetelményeinek teljesitése
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Global Reporting Initiative

Sustainability Accounting
Standards Board

International Integrated Reporting
Council (and Framework)

Climate Disclosure
Standards Board

a Budapesti Ertéktézsde kibocsatoi szamara

Task-Force on Climate-related
Financial Disclosures

Climate Disclosure Project

Roviditett név

GRI

SASB

lIRC <IR>

Roviditett név

cDsB

TCFD

cbp

Fokusz ESG, szélesebb értelemben ESG, iparagak szélesebb értelemben ESG, értékteremtés a tarsasagok szamara
vett kdrnyezeti, tarsadalmi és  vett kornyezeti és iranyitasi célok fenntarthatdsagi jelentések éltal
iranyftasi célok

Logé

Link www.globalreporting.org https://www.sasb.org/ https://integratedreporting.org/

Nyelvek Angol + 10 nyelv, Angol Angol + 10 nyelv, magyar nincs
magyar nincs

Szervezet Nemzetkdzi, figgetlen, Alapitvany Globélis, non-profit szervezet

non—proﬁt szervezet

Elhelyezkedés

Amszterdam, Hollandia
(alapitva Bostonban

San Fransisco, California, USA

bejegyezve Anglidban és Wales-ben,
székhely Londonban

Foékusz ES, éghajlati, kornyezeti, EG, éghajlattal kapcsolatos EG, éghajlat, vizhaztartas, erdok
természeti téke kockézatok és lehetéségek
Logo
ICFD Ncpp
Link https://www.cdsb.net/ https://www.fsb-tcfd.org/ https://www.cdp.net/en
TCFD oktatasi kdzpont:
http:/tcfdhub.org/
Financial Stability Board (FSB):
https.//www.fsb.org/
Nyelvek Angol Angol Angol
Szervezet Uzleti és kdrnyezetvédelmi civil a szervezetet 31, az FSB éltal A CDP Worldwide-ot Anglia és Wales

szervezetekbdl allo nemzetkozi
konzorcium

megvalasztott tag irdnyitja

Jotékonysagi Bizottsaga (the Charity
Commission for England and Wales)
felugyeli

Elhelyezkedés

London, Nagy-Britannia

London, Nagy-Britannia

1997-ben)
Alapitas, 1997, 2000 2011-ben Jean Rogers alapitotta, 2010-ben alapitottak;
torténet (elsé Utmutato kiadasa) 2017-ben adta ki elsé Utmutatodjat 2013-ben publikdlta Utmutatdjat
Formatum CSRjelentés SEC Form 10-K, 20-F filings Onéllo vagy integrélt jelentés
Misszid A GRI kildetése, hogy Kuldetése, hogy olyan iparag specifi- Az International Integrated Reporting

tdmogassa a tarsasadgokat
abban, hogy megértsék és
kommunikaljdk a sajat haté-
sukat a kritikus fenntartha-
tésagi tényezékre, példaul a
klimavéltozas, emberi jogok,
vallalatirdnyitas és szocidlis
jolét.

kus kozzétételi standardokat dolgoz-
zon ki az ESG témék szdmdra, amelyek
el6seqitik a véllalatok és a befekteték
kozotti kommunikaciot a pénzigyi
szempontbol lényeges, a dontéshoza-
talhoz hasznos informaciodkrol.

Council (IIRC) egy globadlis koalicioja fel-
Ugyeleteknek, befektetéknek, véllalatok-
nak, szabvany-eléallitoknak, a konyvelési
szakmanak, oktatasi intézményeknek és
civil szervezeteknek. A koalicié az érték-
teremtésrdl sz6lé kommunikaciot hirdeti,
mint a véllalati jelentéstételek kdvetkezd
evollcios lépését. Az IIRC kildetése az
integralt jelentés és integralt megkozelités
beépitése a fésodorba tartozd Uzleti gya-
korlatba és ennek kovetendd normaként
torténd meghonositdsa mind a magan-,
mind a kdzszféraban.

Alapitas, AVildggazdasagi Férum 2007. évi 2015-ben, az utolsé ajanlasok 2000-ben alapitottak.
torténet davosi taldlkozéjan alapitottak. 2017-ben kerUltek kiadasra,
Michael R. Bloomberg
Formatum Eves jelentések, 10-K filing, vagy Eves jelentés A CDP online jelentési platformjan
integralt jelentés
Misszié A CDSB kildetése, hogy kiigazitsa Tamogatni a tarsasagokat abban, A CDP egy olyan virdgzé gazdasagot

a globélis bevett véllalati jelentési
modelleket és egyenlévé tegye a
természeti t6két a pénziigyi tokével.
A keretrendszer azonos alapossagot
kinal a pénzlgyi informaciokkal.

A tarsasagok a bevett tarsasagi
jelentéseken keresztul biztositanak a
dontésekhez hasznos informéciokat.

hogy megértsék, mire van
szUksége a pénzigyi piacoknak
a kozzétételek dltal annak
érdekében, hogy felmérhessék
és vélaszoljanak a klimavaltozas
jelentette kihivasokra,
Osztdndzze a tarsasdgokat,
hogy kozzétételeiket igazitsak a
befekteték igényeihez.

viziondl, amely hosszU tavon az
emberekért és a bolygdért mikodik.
Ennek eléréséhez arra helyezi a
hangsulyt, hogy a befektetodk,
torvényhozok, tarsasagok,

varosok, allamok és régidk stirgds
intézkedéseket tegyenek egy valdban
fenntarthatd gazdasag érdekében.
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A jelen Utmutatd és a benne talélhaté valamennyi
informécid (a tovabbiakban egyittesen: az,Utmutatd”)
kizarolag tajékoztatasi célokat szolgal. Az Utmutatd

a Budapesti Ertéktézsde Zrt. (,BET”) elézetes irasos
engedélye nélkil semmilyen médon nem jelenitheté
meg, nem terjeszthetd, értékesithetd, nem oszthato
meg, ra felhasznaldsi jog nem biztosithatd, sem részben
sem egészben, sem ingyenesen sem ellenérték fejében.
Az Utmutato tartalma nem hasznélhato fel jogellenes
célokra, illetve olyan célokra, amelyek sérthetik a BET
Uzleti johirnevét vagy Uzleti érdekeit.

Az Utmutatdban szereplé informaciok egy része kilsé
forrasokbol kertilt dsszegydjtésre, és jollehet a BET
megtett minden téle telhetd észszer( intézkedést annak
érdekében, hogy biztositsa az Utmutatéban szerepld
informéciok pontossagat, teljességét, helyességét és
aktualitasat, ennek ellenére a BET nem vallal semmilyen
szavatossagot és kizarja minden felelsségét az Utmuta-
téban szerepld informacidk pontossagaval, helyességé-
vel, aktualitdséval és barmely célra valé alkalmassagaval
kapcsolatban. A BET kifejezetten kizérja felel6sségét
barminemU kdzvetlen vagy kdzvetett kdrokért, elmaradt
haszonért, elmaradt Uzleti lehet8ségekért, vagy a jelen
Utmutaté kdzvetlen vagy kdzvetett felhasznalasabol
eredd esetleges koltségekért.

Felels kiadd: Maté-Toth Istvan, vezérigazgatd-helyettes
Szakmai szerkeszté: dr. Szalay Rita
Szerzék: Bozsik Balazs, dr. Forrai Mihaly, dr. Szalay Rita

Az elkészitésben kdzrem(ikddott: Lukéacs Akos, Szlics Réka

A jelen Utmutatoban szereplé barmilyen adat, informa-
Cio tdjékoztatd jellegli és nem tekinthetd és tekintendd
befektetési, jogi vagy barmely egyéb tandcsnak, vagy a
BET részérél torténd, barmilyen befektetési lehetéségre
vonatkozé nyilvanos ajanlattételnek. A jelen Utmutatd
tartalma nem mindsil felhivasnak a BET-re bevezetett
eszkozokbe torténd befektetésre. Ennek megfeleléen a
befektetok szamara javasolt, hogy barmilyen befektetési
dontés meghozatala elétt tandcsadas érdekében fordul-
janak a sajat fuggetlen befektetési tanacsaddjukhoz /
befektetési szolgéltatojukhoz.

A jelen Utmutatéban talélhatéd barmilyen weboldalra
mutato link szintén tdjékoztatasi célokat szolgdl, a BET
semmilyen formédban nem vesz részt ezen weboldalak
tartalmanak eléallitdsaban, és kizar minden, az ilyen
weboldalak tartalméval kapcsolatos felelésséget.

A BET fenntartja a jogot, hogy barmikor médositsa a
jelen Utmutatot, illetve, hogy korlatozza vagy megsziin-
tesse az Utmutatohoz a hozzaférést. A BET minden téle
elvarhatét megtesz annak érdekében, hogy az Utmutatd
folyamatos és zavartalan elérését biztositsa, de ezzel
kapcsolatosan semmilyen szavatossagot nem vallal.

Kiadta: Budapesti Ertéktézsde Zrt. - 1054 Budapest, Szabadséag tér 7. - www.bethu

Deloitte

Szakmai kdzrem(kodd partner

i !
a %
b 1} v
¥ 3
s d
! r‘.l % 4
i X -
8 o
i Bt
b b dh
ity i1
- i
e :
# ot -
. i
i '__i'
Al 2 i
K :
o
F il
_#!_.'.K_;f . I
F f
¥
. f‘[h J
Ly i
T
lh'-*_.. Il-. b
Ay ;-:p'l
[

Ty iy

£
e
i
o
|
i
[ o
e AR ¢
5 il
w2 :
: ]
& L
]
p 1
ik
LY
M
I ;
¥
} 1.
F!
k r -i‘ v
| I ;| it
i 2 | :;"T
i oA N
1 X I & {
ki i 1- i {
.hu 3 i i : § \
b SR ke
ol | by
y ™
’ o8 (s
i iR :
Hiie SR 4l
b FT r
5l f__-i'*"j,._ .
§ '-{Fﬂw'?-'d' . |
e B Fis .
li‘-‘ﬁ i) 2
- ¥
L d
} 0
i
iy R
¥
v .- s-
|
£ X \
o i 3
3 e |
1 '_L'.-}: } [ '-.I _'ir
ey 5
' iy
% oy g
’ 1
b -
r i [ 4
i 1
4 : 4







