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Absztrakt

Az ESG rovidités jelentése ,,environmental, social, governance”, azaz kornyezet, tarsadalom,
iranyitas. Harom teriilet, amely kapcsan a vallalatokat jelentéstételi kotelezettség terheli azért,
hogy a nyilvanossag nyomon kovethesse a nem pénziigyi kockazatokat és lehetdségeket. Mind-
ezt annak érdekében, hogy a vallalatok a gazdalkodasuk soran kiemelt figyelmet forditsanak a
természeti és tarsadalmi tokéjliik megfelelé gondozasara. A relevans joganyag bemutatasanak
kezdé dokumentumaként a Parizsi Megallapodast jeloltem meg, ezt kovetden keriil sor a kiilon-
b6z06 unids iranyelvek (NFRD és SRD II) és rendeletek (CTBR, SFDR, Taxon6mia rendelet)
vizsgalatara, amely elvezet a legtjabb iranyelv, a CSRD elemzéséhez. Ez az iranyelv hivatott
forradalmasitani az ESG szabélyozast és amelyet a magyar jogalkotd az tgynevezett ,,ESG tor-
vényként” iiltetett 4t a hazai joganyagba. A vallalkozéasokra kirdtt jelentés mennyiségii szabaly
nem hivott életre egy 1j hatdsagi szervet, amely a rendelkezések végrehajtasaért, ellenorzéséért
felelés, hanem egy meglévot, a Szabalyozott Tevékenységek Feliigyeleti Hatosagat jelolte ki a
feladatok ellatasara. Ekként a jogszabalyokbol fakado hatosagi feladatok hathatds teljesitésé-
nek érdekében szervezeten beliil hoztak 1étre az ESG Igazgatosagot.
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Abstract

The “ESG” abbreviation means “environmental, social, governance”. Three areas where
companies are required to report so that the public can monitor non-financial risks and
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opportunities. I have identified the Paris Agreement as the starting point for the presentation of
the relevant legislation, followed by an examination of the various EU directives (NFRD and
SRD II) and regulations (CTBR, SFDR, Taxonomy Regulation), leading to an analysis of the
most recent directive, the CSRD. This Directive is intended to revolutionize ESG regulation and
has been transposed by the Hungarian legislator as the so-called “ESG Act”. The substantial
amount of rules imposed on companies did not create a new public authority responsible for
implementing and monitoring the provisions, but designated an existing one, The Supervisory
Authority for Regulated Activities, to carry out the tasks. Thus, the ESG Board was established
within the organization to effectively fulfill the tasks of the public authority under the legislation.

Keywords
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financial reporting, corporate responsibility

1. Bevezetés

Az ESG (environmental, social, governance) szemlélet napjaink egyik legjelentésebb kihiva-
sa és egyben lehetdsége a vallalatiranyitds és a jogalkotds szamara. Az ESG harom pillérre
épiil: a kornyezeti fenntarthatdsagra, a tarsadalmi feleldsségvallalasra és az atlathato, etikus
vallalatiranyitasra. E szemlélet célja, hogy a gazdasagi szereplok mukddésiik soran figyelmet
forditsanak nem csupan a profitabilitasra, hanem a kornyezetvédelmi €s tarsadalmi hatasokra
1s. Az ESG-elvek globalisan egyre nagyobb hangsulyt kapnak, és a jogalkotok egyre szigorubb
kovetelményeket hataroznak meg a vallalatok szdmara annak érdekében, hogy a gazdasagi te-
vékenységek valoban fenntarthato keretek kozott valosuljanak meg.

A tanulmany célja, hogy feltarja, miként épiilnek be az eurdpai unidos ESG-szabalyozasok a
magyar jogrendszerbe, valamint hogyan alakul a vonatkozo hazai feliigyeleti gyakorlat, kiilonos
tekintettel a Szabalyozott Tevékenységek Feliigyeleti Hatosaga (a tovabbiakban: SZTFH vagy
Hato6sag) szerepére. Az ESG-szabalyozas egyre inkabb athatja a vallalati és a pénziigyi szektor
miikodését, uj kihivasokat és kotelezettségeket timasztva a gazdalkodo szervezetek és a hatdsa-
gok szamara egyarant. A tanulmany arra vallalkozik, hogy bemutassa az uniés ESG-iranyelvek
¢s rendeletek magyar jogba val6 atiiltetésének folyamatat, és felvazolja, hogy ezek a normak
hogyan illeszkednek a hazai szabdlyozasi strukturaba. A vizsgalat kiemelten foglalkozik az
SZTFH feliigyeleti tevékenységével, valamint azzal, hogy a hatdsagi szerep hogyan értelmez-
hetd a dinamikusan fejlodé ESG-szabalyozasi kornyezetben.

A torténeti bevezetdt kovetden a relevans szabalyozas, igy a NFRD iranyelv, az SRD II
iranyelv, a CTBR rendelet, az SFDR rendelet, a Taxondmia rendelet, tovabba a CSRD irdnyelv
hazai jogszabalyokba torténd {iltetésének, illetve alkalmazasuknak a bemutatdsa kovetkezik.
A terjedelmi korlatokra tekintettel azonban a hazai joganyag nemzetkozi dsszehasonlitasara e
tanulmany keretében nem keriil sor. Zarasként az ESG torvény altal kijelolt feliigyeleti hatosag,
az SZTFH vonatkozo feladatait tekintjiik at. A tanulmany szekunder kutatdson alapszik, a jelen-
leg elérhet6 tények és adatok bemutatasara torekszik.
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2. Torténeti kitekintés

Az ESG-szempont szerint kezelt befektetési alapok nem ujkeletli taldlmanyok, csupan mas
megkozelitéstiek. Alapvetden az ESG sem a XXI. szazad hozadéka, mar az 1960-as években
megjelent a torténelem szinterén mint egy tarsadalmi feleldsséget tiikr6zo befektetés a tekin-
tetben, hogy egyes befektetdk a dél-afrikai apartheidrendszer elleni tiltakozasként hasznaltak.
Ennek keretei kozott részvényeket és akar egész iparagakat zartak ki a befektetdk a kinalatuk-
bol (MSCI, 2023).' Tobb befektetd kiterjesztette a kizarast a dohanytermeléssel foglalkozo aga-
zatra is. Azonban, ha mélyebbre asunk a térténelemben, az ESG alapkoncepcidt a rabszolga-
munkaba torténd befektetéseket tiltd vallasi kddexekben talalhatjuk meg, amelyek évszazados
multra tekintenek vissza (Lawton, 2024).2

1962. junius 30-an jelent meg Rachel Louise Carson Silent Spring (Néma Tavasz) cimi
miive, amely dokumentalta a peszticidek® (kiilonosen a DDT) valogatas nélkiili hasznalata altal
okozott karos kornyezeti hatasokat. Ez adta a kezdetét annak a kornyezetvédelmi mozgalom-
nak, amely arra torekedett, hogy a vallalatokat feleldsségre vonja tevékenységiiknek a kdrnye-
zetre ¢és az emberi egészségre gyakorolt karos hatasaiért. 1987 februarjaban a Kornyezet és
Fejlodés Vilagbizottsaga elfogadta Tokidoban az ,,Our Common Future” (K6z6s Jovonk) cimi
jelentést, amelynek {6 lizenete a fenntarthatd fejlddés koncepcidjanak globalis akceptalasara
¢s alkalmazésara iranyult. A jelentés nagyon roviden €és tomoren hatdrozza meg a fenntarthato
fejlédés fogalmat: ,,A fenntarthatd fejlédés olyan fejlédés, amely kielégiti a jelen generaciod
sziikségleteit anélkiil, hogy veszélyeztetné a jovo generaciok esélyét arra, hogy 6k is kielégit-
hessék sziikségleteiket.” (CarbonView, 2021). 1992-ben az Egyesiilt Nemzetek Szervezetének
Kornyezetvédelmi Programja (a tovabbiakban: UNEP) kiadta a pénziigyi intézmények fenn-
tarthato fejlddéssel kapcsolatos kotelezettségvallalasi nyilatkozatat, amely az UNEP pénziigyi
kezdeményezésének eredeti gerincét képezte. A nyilatkozat aldirdsaval a pénzintézetek nyiltan
elismerték a pénziigyi szolgéltatasi dgazat szerepét gazdasagunk és életmodunk fenntarthato-
va tételében, és kotelezettséget vallaltak arra, hogy a kornyezeti €s tarsadalmi szempontokat
miikddésiik minden aspektusaba beépitik. 1994-ben John Elkington bevezette a Triple Bottom
Line koncepciot mint olyan fenntarthatosagi keretrendszert, amely egyensulyt teremt a vallalat
tarsadalmi, kdrnyezeti €s gazdasagi hatasai kozott. Alapvetden ez egy gyakorlati megkozelités
volt, mivel a vallalatoknak olyan tarsadalmi és kdrnyezeti szempontokbdl is felelés magatar-
tast kellett tantsitaniuk, amely pozitiv egyensulyba hozhaté a gazdasagi célokkal. 2001-ben
az Eurdpai Bizottsdg bemutatta a Vallalatok tarsadalmi felel6sségvallalasanak europai kereté-
nek elémozditasa cimi dokumentumot, amely a gazdasagi tevékenységek kornyezeti hatasaval
kapcsolatos tarsadalmi elvarasokbdl és aggodalmakbol ered. Ez a dokumentum magaban fog-
lalta annak a koncepcionak az elémozditasat, hogy a vallalkozasok felelosek a tarsadalomra
gyakorolt hatasukért, és felvazolta, hogy a vallalkozasoknak hogyan kell megfelelniiik ennek
a feleldsségnek. Maga az ESG elnevezés 2004-ben, a Who Cares Wins cimil jelentésben jelent
meg. A jelentés pénziigyi intézmények k6zos kezdeményezésének eredménye volt, amelyeket

! MSCI (2023). The Evolution of ESG Investing. MSCI. Online: https://www.msci.com/esg-101-what-is-esg/
evolution-of-esg-investing

2 Lawton (2024. augusztus 16.). A timeline and history of ESG investing, rules and practices. TechTarget. Online:
https://www.techtarget.com/sustainability/feature/A-timeline-and-history-of-ESG-investing-rules-and-practices

3 Apeszticidek, mas néven novényvédo szerek, olyan anyagok és annak keverékei, (vegyszerek, biologiai szubsz-
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tavol tartésa, terméketlenné tétele és elpusztitasa.
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Kofi Annan, az ENSZ f6titkara kérte fel, hogy dolgozzanak ki iranymutatasokat és ajanlasokat
arra vonatkozdan, hogy miként lehet a kornyezeti, tarsadalmi €s vallalatirdnyitasi kérdéseket
jobban integralni a vagyonkezelésbe, az értékpapir-broker szolgaltatdsokba €és a kapcsolodod
kutatasi funkcidkba. Ezzel egy idoben jelent meg a Finance Initiative Innovative Financing
for Sustainability Report cimii jelentés, amely kimutatta, hogy az ESG-kérdések relevansak
a pénzligyi értékelés szempontjabdl. Ez, valamint a Who Cares Wins cimii dokumentum ké-
pezte a hatterét annak, hogy 2006-ban a New York-i t6zsdén elinditottak a ,.felelds befektetés
elveit” (Principles for Responsible Investment, a tovabbiakban: PRI), majd a kdvetkezd évben
a ,.fenntarthato t6zsdei kezdeményezést” (Sustainable Stock Exchange Initiative, a tovabbiak-
ban: SSEI) is utjara engedték. A PRI célja, hogy megértse az ESG-tényezdk befektetési hatésait,
¢s tdmogassa a PRI-t alair6 befektetok nemzetkozi haldzatat abban, hogy ezeket a tényezdket
beépitsék befektetési és tulajdonosi dontéseikbe. Az SSEI pedig egy olyan, egymastol valod
tanulasi platform, amely azt vizsgélja, hogy a t6zsdék a befektetokkel, a szabalyozdkkal és a
vallalatokkal egytlittmikodve hogyan ndvelhetik a vallalati atlathatosagot — €s végsod soron a
teljesitményt — az ESG-kérdésekben, és hogyan 0sztondzhetik a fenntarthatd befektetéseket
(CarbonView, 2021).

Mindezek alapjan elmondhatd, hogy az ESG egy tulajdonképpeni mindsitd rendszernek
tekinthetd.

3. A szabalyozas hattere és kiilonb6z6 vonulatai
3.1. A Parizsi Megallapodas

Az ESG szabalyozas nemzetkozi kiindulépontjanak véleményem szerint az éghajlatvaltozasrol
sz010, 2015. december 12-én elfogadott Parizsi Megallapodas (a tovabbiakban: Megallapodas)*
tekinthetd, figyelembe véve, hogy a Megallapodas elfogadasa utan szaporodtak meg a mindsitd
rendszerrel foglalkozo unids iranyelvek. Sziikséges azonban hozzatenni, hogy az elsé jelen-
tds iranyelv mar 2014-ben elfogadasra keriilt, de ennek elokészitésekor mar ismertek voltak a
Megallapodaés {6 iranyvonalai, amelyeket az unids jogalkoto6 figyelembe is vett és ennek okan
elemzem ¢én is az irdnyelvet (Farago, 2016, 8—12).

A Megallapodés harom célt fogalmazott meg: egyrészt a globalis atlaghdmérséklet emelke-
dését joval az iparosodas elotti atlaghdomérsékletnél 2 °C-kal magasabb hdmérsékletszint alatt
kell tartani és arra érdemes torekedni, hogy ez lehetdleg 1,5 °C maradjon; masrészt az alkal-
mazkodoképesség novelését, az éghajlatvaltozassal szembeni ellendlld képesség fejlesztését
¢s az liveghdzhatasu gazok alacsony szintli kibocsatasanak a tdmogatasat kell elérni, mindezt
az ¢lelmiszer-termelés veszélyeztetése nélkiil; €s harmadrészt arra kell 6sszpontositani, hogy
a pénziigyi forrasok aramlasa 0sszhangban alljon a kdros kibocsatds minimalizalasara és az
¢éghajlatvaltozassal szembeni ellenalloképesség fejlesztésére iranyuld torekvésekkel.’ A célok
elérése érdekében a Megallapodéas Részes Felei az liveghazhatasu gazok tetdzését ,,.kovetden
torekszenek a gyors csokkentés elérésére a rendelkezésre allo legjobb tudoményos ismeretek
alapjan, hogy a jelen szazad masodik felében méltanyossagi alapon, a fenntarthat6d fejlédés
¢s a szegénység felszamolasanak Osszefliggésében egyensuly jojjon létre az iiveghazhatasu

4 A Megallapodas Magyarorszagon az ENSZ Eghajlatvaltozasi Keretegyezményben Részes Feleinek 21. Konferenci-
ajan elfogadott Parizsi Megallapodas kihirdetésérol szolo 2016. évi L. torvénnyel kertilt kihirdetésre.
> Megallapodas. Article 2.
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gazok emberi eredetii forrdsokbol vald kibocsatasai és a nyelok altali eltavolitasai kozott.”
Véleményem szerint mar ebben megnyilvanulnak az ESG szempontok: a kdrnyezeti pillér, a
karos kibocsatas csokkentésének vonatkozasaban; a gazdasagi pillér, a forrasok tekintetében;
valamint a szocialis/tarsadalmi pillér is a fenntarthatosag €s a szegénység felszdmolasaval
kapcsolatos feladatokban.

A Megallapodassal 0sszefiiggésben az Eurdpai Uni6 tobb célt is megfogalmazott tagallamai
szamara a 2021-t6l 2023-ig terjedd idészakra. Ilyen rendelkezés példaul az liveghazhatasa ga-
zok kibocsatasanak megadott szazalékban torténd korlatozasa. Jovobe mutato rendelkezésként
emlitend6 az Unidnak azon célkitlizése, hogy 2050-ig 80—95%-kal csokkentse tiveghdzhaté-
sugaz-kibocsatasait az 1990-es szintekhez képest.® Ezt az eldiranyzatot az tin. Eurépai Klima-
rendelet erdsitette meg.” Erre természetesen fel kell késziilni és a leghatékonyabb modjat va-
lasztani a valtozasnak. De vajon hol lehet eszk6zdlni az ehhez sziikséges ,,paradigmavaltast”?
Véleményem szerint a jogalkotd e tekintetben valasztas el¢ kertiilt és harom szerepldt vizsgal-
hatott: a maganszemélyt, a vallalkozést €s magat az allamot.

Az ESG szabalyok be nem tartasa esetén — legyen a jogsértd akar egy természetes személy,
akar egy vallalkozas vagy akar maga az allam vagy annak valamely szerve — a hataskorrel és ille-
tékességgel rendelkezd szervek le fogjak folytatni a megfeleld hatdsagi eljarast, alkalmazni fogjak
a megfeleld jogkdvetkezményeket (pl. birsagot szabnak ki,8 eltiltjak a jogsértdt a jogsértd tevé-
kenység tovabbi folytatdsatol stb.). Erre a tanulmany egy késobbi fejezetében térek ki bédvebben.

3.2. NFRD iranyelv

Az Europai Parlament és a Tanacs 2014/95/EU iranyelve (2014. oktober 22.) a 2013/34/EU
iranyelvnek a nem pénziigyi és a soksziniiséggel kapcsolatos informacidknak bizonyos nagy-
vallalkozasok és vallalatcsoportok altali kdzzététele tekintetében torténd modositasarol szol (a
tovabbiakban: NFRD iranyelv).

Az NFRD iranyelv az els6, ESG szempontbdl jelentds iranyelv, amely atiiltetésre kerilt a
magyar jogba is. Szdmos rendelkezést tartalmaz kozvetetten a pillérekre vonatkozdan, de még
nem tartalmazza az ,,ESG” kifejezést.

Ez az irdnyelv azokra a kozérdeklddésre szamot tartdé nagyvallalkozasokra vonatkozik,
amelyek foglalkoztatottjainak szdma az adott lizleti évben meghaladja a ra vonatkoz6 mérleg-
fordulonapon az 500 fot. E nagyvallalkozasok szamara az iranyelv eldirja, hogy az iizleti jelen-
tésiikben a vallalkozas iizleti modelljének leirdsardl, a meghatarozott politikdi eredményérol,
atvilagitasi eljarasarol, a vallalkozas miiveleteivel kapcsolatos kockézati tényezokrol, valamint
a leglényegesebb nem pénziigyi jellegli teljesitménymutatokrol ugy szolgaltassanak informa-
ciot egy nem pénziigyi kimutatas keretében, hogy az a vallalkozas fejléddésének, teljesitményé-
nek, helyzetének ¢és tevékenységei hatdsanak megértéséhez elégséges legyen a kornyezetvédel-
mi, szocialis és foglalkoztatdsi kérdésekre, az emberi jogok tiszteletben tartasara, a korrupciod

¢ Az Eur6pai Parlament és a Tanacs (EU) 2018/842 rendelete (2018. majus 30.) a Parizsi Megallapodasban val-
lalt kotelezettségek teljesitése érdekében a tagallamok altal 2021-t61 2030-ig kotelezden teljesitendd, az éghaj-
lat-politikai fellépéshez hozzajaruld éves liveghazhatasugazkibocsatas-csokkentések meghatarozasardl, valamint
az 525/2013/EU rendelet modositasarol 4. cikk.

7 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2021/1119 rendelete (2021. junius 30.) a klimasemlegesség elérését
célzo keret létrehozasarol €s a 401/2009/EK rendelet, valamint az (EU) 2018/1999 rendelet modositasarol (europai
klimarendelet).

8 A kornyezet védelmének altalanos szabalyairdl szo616 1995. évi LIIL. térvény 106. § (1) bekezdés.
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elleni kiizdelemre és a megvesztegetés kérdéseire vonatkozéan. Amennyiben valamelyik elem
hianyzik, a vallalkozas csak alapos indokoldssal mentheti ki magat. Lehetdsége van a vallal-
kozasnak kiilon jelentést is késziteni adott {izleti évre vonatkozoan a fentebb felsorolt feltéte-
lekrdl, ekkor a tagallam mentesitheti az egybefoglalas alol, ha és amennyiben az irdnyelvben
foglalt feltételeknek eleget tesz.” A nagyvallalkozasok szamara tovabba el6irasra keriilt, hogy
fontoljak meg annak lehetdségét, hogy minden olyan orszag vonatkozdsaban, amelyben je-
len vannak, évente olyan jelentést készitsenek, amely legalabb az elért nyereségre, a befizetett
nyereségadora és a kapott allami tdmogatasokra vonatkozd informaciokat rogziti.'” Az Euro-
pai Bizottsag (a tovabbiakban: Bizottsag) vallalja, hogy nem kotelezd iranymutatasokat készit,
amelyek a vallalkozasok nem pénziigyi informacioinak relevans, hasznos és 6sszehasonlithato
kozzétételét segiti, valamint az altalanos €s agazati nem pénziigyi teljesitménymutatokat is tar-
talmazza.!" A tagallamoknak 2016. december 6-ig kellett megtenni azokat az intézkedéseket,
amelyekkel az irdnyelv atiiltetése megvalosulhat, valamint rendelkeznitik kell arr6l, hogy 2017.
januar 1-je utan az iranyelv 1. cikkének hatalya ala tartozo6 vallalkozasokra alkalmazzak ezeket
a kovetelményeket."?

Az iranyelv 1. pontjaban taladlhato kovetelményrendszerben azonosithatok az ESG szem-
pontok, a kdrnyezeti, a tarsadalmi és a gazdasagi pillérek alapjan, sét a megadott tartalmi ele-
mek mindegyike megjelenhet mind a harom pillérben. Ezt a megéllapitdsomat az alabbi sorok
tamasztjak ala: ,kornyezetvédelmi, szocilis és foglalkoztatasi kérdésekre, az emberi jogok
tiszteletben tartasara, a korrupcio elleni kiizdelemre és a megvesztegetés kérdéseire”.”* A ke-
retet nyilvanvaldan a gazdasagi pillér adja, hiszen vallalkozasok tizleti jelentésérdl van szo.
A kornyezeti pillérbe sorolhato kornyezetvédelmi kérdések tekintetében elmondhat6, hogy na-
gyon tagan tortént az err6l vald rendelkezés, nem adott meg a jogalkotd vonatkozo sziikitd
szempontokat. Ezzel szemben a tarsadalmi pillér vonatkozasaban pontosabb irdnymutatast ta-
lalunk, amikor a szocidlis és foglalkoztatasi kérdésekrdl ir az iranyelv.

Az iranyelv 1. cikk 1. pontjanak (5) és (6) bekezdése szol a nem pénziigyi jelentések elle-
norzésérdl. Az iranyelv értelmében a tagallamoknak kell biztositaniuk, hogy a jogszabalyi el6-
irasoknak megfeleld konyvvizsgald vagy konyvvizsgalo cég ellendrizze a jelentés, illetve adott
esetben a kiilon jelentés elkésziiltét. Nem kotelezd rendelkezésként rogziti az irdnyelv a nem
pénziigyi kimutatasban vagy a kiilon jelentésben szerepld informéaciok fliggetlen, bizonyossa-
got nyujto szolgaltatast végzo szolgaltato altali ellendrzését.'

Az NFRD iranyelv ESG vonatkozasu részeit hazdnkban a szamvitelrdl sz6lo 2000. évi
C. torvény (a tovabbiakban: Szamv. tv.) 95/C. §-a iiltette at. Az iranyelv egyes pontjai elszor-
tan jelennek meg az Szdmv. tv. szakaszai kozott. Az atiiltetéssel a jogalkotd részben bovitett,
részben szikitett az NFRD irdnyelvhez képest, kezdve azzal, hogy az harom mutatoértéket
hatdroz meg, ezzel sziikitve a relevans kozérdeklddésre szamot tartd gazdalkodonak mindsiilé
vallalkozasok korét, amelyek ilyen jellegli iizleti jelentés tételére kotelezettek. Bovitett viszont
a tekintetben, hogy a térvény nem tartalmazza azt az iranyelv altal lehetdségként megjelolt
kitételt, hogy a jelentésben szerepld informaciokat fliggetlen szolgaltato ellendrizze. Az elle-
norzési kotelezettségre tekintettel megallapithato, hogy a fliggetlen konyvvizsgaloi jelentésnek

® NFRD iranyelv 1. cikk 1. pont.

'© NFRD iranyelv 1. cikk 6. pont.

" NFRD iranyelv 2. cikk.

2 NFRD iranyelv 4. cikk.

3 NFRD iranyelv 1. cikk 1. pont.

4 NFRD iranyelv 1. cikk 1. pont (5)—(6) bekezdés.
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tartalmaznia kell a kdnyvvizsgalo nyilatkozatat arrdl, hogy az iizleti jelentés tartalmazza-e az
el6irt szempontok szerinti nem pénziigyi kimutatast.'s

A norma hatélya alé tartoz6 vallalkozasok szamara 2018 volt az els6 év, amikor az irdnyelv-
nek ¢és az atiiltetéseknek megfelelden volt sziikséges a beszamolojukat megtenni. A tapasztalat
azonban azt mutatta, hogy ez nem volt hatékony, ugyanis a vallalkozasok vagy nem tettek be-
szamolot, vagy nem kielégitd mdédon. Azonban a masik oldalt is figyelembe kell venni, ugyanis
a kovetelmények nem megfeleld megjeldlése, a szovevényes €s hatalmas iratmennyiséget képe-
z6 maganstandardok és keretek megléte is neheziti a megfeleld informacioaramlast.'®

3.3. SRD Il iranyelv

A kovetkez6 allomés az Europai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/828 iranyelve (2017. majus
17.) a 2007/36/EK iranyelvnek a hosszl tava részvényesi szerepvallalas 6sztonzése tekinteté-
ben torténd modositasarol (a tovabbiakban: SRD II iranyelv).

Az SRD II irdnyelvnek a tanulmany szempontjabol relevans része az 1. cikk 3. pontja,
amely az intézményi befektetok és eszkdzkezelOk szerepvallaldsi politikajara vonatkozo ren-
delkezésekkel modositotta a 2007/36/EK iranyelvet.

Az éltalanos tapasztalat azt mutatta, hogy az eszkdzkezeldk €s intézményi befektetok nem
hozzak nyilvanossagra atlathatéoan befektetési stratégiajukat, nem vesznek részt a vallalat ira-
nyitasdban, amelyben részvényesek, tovabba a gyors teljesitési kényszer is jelen van a tékepiac
részérél. Ez a magatartds veszélyeztetheti a tarsasagok hosszu tavi miikodését, csokkenhet a
befektetések aranya. Az informaciok megfeleld nyilvanossagra hozatala, tehat a tarsasagok te-
vékenységének megadott szempontu bemutatasa pozitiv hatassal lehet tudatos befektetési don-
tések meghozatalara (Bodzasi, 2018, 36).

Az iranyelv valasztasi lehetdséget ad az intézményi befektetok ¢és eszkozkezelok szamara
meghatarozott feltételekkel. Egyfeldl az adott szereplok eldonthetik, hogy adott szempontoknak
megfelelden hozzak nyilvanossagra a szerepvallalasi politikdjukat, masfeldl nyilatkozhatnak
ugy, hogy ezt nem teszik meg, ebben az esetben részletes indokolast kell a nyilvanossaggal meg-
osztaniuk arra fokuszaltan, hogy miért nem teljesitik ezt a kotelezettségiiket. Ha és amennyiben
készitenek szerepvallalasi politikat, iigy két konjunktiv feltételt és modot hatdroz meg erre nézve
az SRD Il iranyelv. Az egyik feltétel szerint olyan szerepvallalasi politikat dolgoznak ki és hoz-
nak nyilvanossagra a relevans szereplok, amely ismerteti, hogy hogyan épitik be a részvényesi
szerepvallalast befektetési stratégidjukba. A politikat ugy kell kidolgozni, hogy tartalmazza,
miként kdvetik nyomon a befektetést befogadé tarsasagokat a stratégidjuk, a pénziigyi és nem
pénziigyi teljesitménytiik és kockazatuk, a tékeszerkezetiik, a tarsadalmi és kornyezeti hatasok,
valamint a vallalatiranyitasuk tekintetében (ezen a ponton jelennek meg az ESG szempontok).
Részét képezi tovabba a szerepvallalasi politikanak a kiilonbozo parbeszédek folytatasa a be-
fektetést befogado tarsasagokkal, a szavazati jogok, illetve a részvényekhez kapcsol6dd mas
szavazati jogok gyakorlédsa, az egylittmiikodés mas részvényesekkel, a kommunikacié az ilyen
tarsasagok megfeleld érdekelt feleivel, valamint a felmeriild Osszeférhetetlenségek kezelése.
A masik el6iras, amit az intézményi befektetoknek és eszkozkezeloknek kdvetnie kell, alapve-
toen a szavazasi metddusokkal kapcsolatos. A nevezett szereploknek évente kell nyilvanossagra

15 Szamv. tv. 156. § (5) bekezdés n) pont.

16 Javaslat az Europai Parlament és a Tanacs iranyelve a 2013/34/EU iranyelvnek, a 2004/109/EK iranyelvnek,
a 2006/43/EK iranyelvnek ¢s az 537/2014/EU rendeletnek a fenntarthatdsaggal kapcsolatos vallalati beszamolas
tekintetében torténd modositasarol 1. pont.
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hozniuk a szerepvallalasi politikajuk végrehajtasara vonatkozo6 jelentést. Az iranyelv kiilon ki-
emeli, hogy az altalanos szavazasi magatartasrol, a legfontosabb szavazatok magyarazatarol és
arészvényesi képviseleti tanacsadok szolgaltatasainak igénybevételérdl sziikséges tajekoztatast
adni. Tovabba nyilvanossagra kell hozni, hogy hogyan szavaztak azon tarsasagok kozgytilése-
in, amelyeknek a részvényeivel rendelkeznek. E tekintetben kihagyhatok azok a szavazatok,
amelyek a szavazas témaja vagy a tarsasagi tulajdonrész aranya miatt nem relevansak.'”

Az eldz0 részben elemzett NFRD iranyelv és az SRD Il irdnyelv k6z6s pontjanak tekinthetd,
hogy a tagallamoknak biztositaniuk kell azt, hogy az adott szerepld, amennyiben nem teljesiti
a beszamolasi kotelezettségét (nem pénziigyi jelentés vagy szerepvallalasi politika elkészitése),
akkor részletes indokoldsi kotelezettsége all fenn.

Az SRD II iranyelvet a hosszl tavu részvényesi szerepvallalas 6sztonzésérol és egyes tor-
vények jogharmonizacios célu modositasarol szolo 2019. LXVIL. térvény implementalta és a
9.§-13. § foglalkozik az intézményi befektetdk €s az eszkdzkezelOk szerepvallalasi politikajarol
¢s annak végrehajtasarol. A torvény 2019. julius 17-én Iépett hatalyba, tehat a hatarido betarta-
sat tekintve a hazai jogalkoto nem felelt meg az irdnyelvnek.

A hazai jogalkot6 alapvetOen atvette az iranyelvben foglaltakat (igaz, szerkezeti modosita-
sokkal €lt, és tobb témakort dsszevontan szabalyozott), de nem hatdrozott meg tobblet feltételt
a szerepvallalasi politika tartalmaval, illetve a kdzzétételi kotelezettséggel kapcsolatban sem.'®
Egyebekben a torvény nem tér el az irdnyelvtol.

Az SRD Il iranyelv 3g. cikk tartalmi elemének értékeléseként az aldbbiak meriilnek fel: kik
az intézményi befektetdk és eszkdzkezelok? Az iranyelv ugyanis nem hatarozza meg, hogy kik
azok a ,,befektetok”, akiket érdekelnek az elkotelezettségi politika kérdései €s a nyilvanossagra
hozott informacidk, és hogy az intézményi befektetok és vagyonkezeldk elszamoltathatosaga
mit jelent a tarsadalom szamara.

3.4. CTBR rendelet

A jogi szabalyozas alkalmazésa szerinti idorendben a kovetkezd 1épcsdfok az Eurdpai Parla-
ment ¢s a Tanacs 2019/2089 rendelete (2019. november 27.) az (EU) 2016/1011 rendeletnek az
uniods éghajlatvaltozasi referenciamutatok, a Parizsi Megallapodashoz igazodd unids referen-
ciamutatok és a referenciamutatokra vonatkozo, fenntarthatdsdggal kapcsolatos kozzétételek
tekintetében torténd modositasa (a tovabbiakban: CTBR rendelet) volt. Az Europai Unio Mii-
kodésérol szolo Szerzddés (a tovabbiakban: EUMSZ) 288. cikke értelmében a rendelet altala-
nos hatallyal bir és kotelezd, valamint kdzvetleniil alkalmazand6 minden tagallamban a széveg
teljes terjedelmében a nemzeti jogba valo atiiltetés nélkiil."” Ennek értelmében a hazai jogalkoto
nem koteles — ellentétben a fent is elemzett iranyelvekkel — atiiltetésre, viszont kizarva sincs
ennek megtétele. A pénziigyi kdzvetitdrendszer egyes elemeit érintd térvények jogharmoniza-
c10s modositasarol szolo 2020. évi CX. torvény 63. §-ara €s 83. §-ara tekintettel mondhato el,
hogy Magyarorszag ,,foglalkozott a rendelettel”.?° A torvény a Magyar Nemzeti Bankrol szol6
2013. évi CXXXIX. torvényt (a tovabbiakban: MNB tv.) modositotta azzal, hogy a CTBR

17" SRD II iranyelv 1. cikk.

18 A hosszl tava részvényesi szerepvallalas 6sztonzésérél és egyes torvények jogharmonizacios céli modositasa-
161 2616 2019. évi LXVIL. torvény 9-13. §.

19 EUMSZ 288. cikk.

20 A pénziigyi kozvetitérendszer egyes elemeit érintd térvények jogharmonizacids céli modositasarol szold 2020.
évi CX. torvény 63. §-83. §.
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rendelet végrehajtasdhoz sziikséges rendelkezések megallapitasat és a végrehajtasat az MNB
feladatkorébe utalta. Ez az MNB tv. két szakaszat, a 40. § (32) bekezdését, valamint a 186. §
(5) bekezdését érintette.

Alapvetden a referenciamutatok meghatdrozasaval sziikséges kezdeni a rendelet elem-
zését. A referenciamutatok fontos szerepet toltenek be a pénziigyi piacokon, mivel egyfajta
iranyként szolgalnak a pénziigyi eszkozok és ligyletek arazasdhoz, példaul a hitelpiacokon,
a részvény- és addssagtokepiacokon, valamint a kiilonbozd eszkdzosztalyok szarmaztatott
tigyleteinek piacain. A referenciamutatokat a pénziigyi eszkdzok teljesitményének mérésére
¢s a pénziigyi szerzOdésekbdl eredd pénziigyi kotelezettségek meghatarozasara is hasznaljak.
Ezért a referenciaértékek hatékony mikodéséhez elengedhetetlen a mogdttes modszertanok €s
adatok magas szintli atlathat6saga és mindsége. Az EU-ban a 2018. januar 1-je 6ta alkalmazando
referenciaérték-rendelet biztositja a szabalyozasi keretet a referenciaérték-kezel6k szamara.
A rendelet eldirja a referenciaértékekrdl szol6 nyilatkozatok kozzétételét, hogy a felhasznalok
jobban megértsék a referenciaérték alkalmazasi teriiletét és szamitdsi modszerét, valamint a
bemeneti adatok megbizhatosagat és manipulaciora vald fogékonysagat. Tovabba megfeleld
iranyitasi ¢és ellendrzési folyamatokat kell végrehajtani az 6sszeférhetetlenség elkeriilése, vala-
mint a fogyasztok és befektetok védelmének biztositasa érdekében.

A rendelet megadja az ,,unids éghajlatvaltozasi referenciaérték” fogalmat, amely egy olyan
referenciaérték, amelynek az alapjaul szolgdlo eszkozoket ugy valasztjak ki, sulyozzak vagy
zarjak ki, hogy az igy kapott referenciaportfolio a dekarbonizacioés palyajan haladjon. A ,,Pari-
zsi Megallapodashoz igazod6 unids referenciamutatd™ olyan referenciaportf6lidt jelol, amely-
nek szén-dioxid-kibocsatdsa Osszhangban van a Megallapodas célkitlizéseivel anélkiil, hogy
mas ESG-célkitlizéseknek jelentds kart okozna. E célbol a dekarbonizacios palya ,,egy mérhe-
td, tudomanyos alapu és idohoz kotott palya a Parizsi Megallapodas célkittizéseinek az 1., 2. és
3. korbe tartozo szén-dioxid-kibocsatasok III. melléklet 1. pontjanak e) alpontjaban emlitettek
szerinti csokkentése révén torténé megfelelés érdekében.”?! Az ilyen alacsony szén-dioxid-ki-
bocsatasu referenciaértékek kezeldinek kozze kell tenniiik az adott referenciaérték szamitasi
modszerét, valamint az alapul szolgald eszk6zok kivalasztasanak, stilyozdsanak €s kizarasanak
modszertanat. Tovabba kozz¢é kell tenni, hogy a mogottes eszkdzok szén-dioxid-kibocsatasat
hogyan mérték, a vonatkozo értékeket, a referenciaérték teljes szén-dioxid-kibocsatasat,
valamint a felhasznalt adatok tipusat és forrasat. Az ESG-alapu referenciaindexek kezeldinek
a referenciaértékekrdl sz616 nyilatkozataikban részletes tajékoztatast kell adniuk arrol, hogy az
egyes referenciaértékek tiikrozik-e az ESG-tényezoket, és ha igen, hogyan. Ezen tulmenden a
felhatalmazason alapul6 rendeletek a szabvanyositott formatumok biztositasa és a befektetok
szamara az 0sszehasonlithatosdg megkonnyitése érdekében konkrét kozzétételi sablonok hasz-
nalatat irjak el6.>

ESG szempontbol jelentds, hogy 2020. aprilis 30-ig az elkészitendd referenciamutato-nyi-
latkozatban meg kell magyarazni, hogy az egyes eldallitott és kozzétett referenciamutatok
vagy referenciamutatd-csalad esetében miként mutatkoznak meg az ESG szempontok, te-
hat a kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi tényezok. Akik ezt nem kivanjak megtenni, nekik a
nyilatkozatukban kell egyértelmiien kijelenteniiik, hogy nem kivannak ilyen célokat megvalo-
hatarozott referenciamutat6 (unios vagy a Megallapodashoz igazodd) vagy az adott kezelé nem
rendelkezik kdrnyezeti, tarsadalmi és irdnyitasi célokat megvalositani kivano vagy ilyen célokat

2l CTBR rendelet 1. cikk 1. pont.
22 CTBR rendelet 1. cikk.
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figyelembe vevo referenciamutatokkal, ezt fel kell tiintetni valamennyi referenciamutat6-nyi-
latkozataban. Jelentds toke- és kotvény-referenciamutatdk, az unids klimavaltozasi referenci-
amutatok, valamint a Megallapodashoz igazod6 unios referenciamutatok esetében a pénziigyi
termékekre vonatkozo kozzétételi szabalyoknak megfelelden részletesen nyilatkoznak arrol,
hogy biztositott-e és ha igen, akkor milyen mértékben biztositott a szén-dioxidkibocsatas csok-
kentése vagy a Megallapodas célkitlizéseinek elérése. Ugyanehhez kapcsolodoan a kezel6knek
2021. december 31-ig minden referenciamutatd vagy helyenként referenciamutato-csalad ese-
tében (kivételt képeznek a referencia-kamatlabak és a referencia-arfolyamok) tajékoztatast kell
adniuk a referenciamutato-nyilatkozatukban arra vonatkozdan, hogy mddszertanuk mennyiben
felel meg a szén-dioxid-kibocsatas csokkentésére vonatkozé céloknak vagy valdsitja meg a
Megallapodas célkitlizéseit. A Bizottsag felhatalmazast kapott arra, hogy tovabbi kdvetelmé-
nyeket hatarozzon meg a referenciamutatd-nyilatkozatok tartalmi elemei tekintetében.*

A fenti rendelkezés a CTBR rendelet Atlathatosag és Fogyasztovédelem cimii részében
kapott helyet, ebbdl egyértelmiien latszik, hogy az ESG mindsit6 tényezokkel rendelkez6 pénz-
iigyi eszk6zok, befektetési alapok megléte a fogyasztok érdekeit hivatott szolgalni. Ebbdl kitl-
nik, hogy a koérnyezetvédelmi ¢€s iranyitasi érdekek hattérbe szorulnak a tarsadalmi befolyéaso-
16k mogott. Az unids jogalkoto ezzel (is) megerdsiti ragaszkodasat a Megallapodasban foglalt
célok altalanos elfogad4dsahoz, megvalositasi szandékahoz.

Alapvetden a feliigyelet az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatosag (a tovabbiakban: ESMA) ha-
taskorébe tartozik. Az ESMA szabalyozasi standardokat dolgoz ki és hasznal a feliigyeleti funk-
ciok és feladatok hatékony ellatasa érdekében, mindezt Gigy, hogy figyelembe veszi a kiilonb6z6
referenciamutatok sajatos jellegét. Minden tagallamnak ki kell jeldlnie azt a nemzeti illetékes
hatésagot, amely a rendeletben meghatarozott kotelezettségek teljesitéséért felelés. Amennyi-
ben tobb ilyen szerv keriil kijelolésre, akkor meg kell hatdrozni azt az egy hatosagot, amely az
egylittmikodésért és kommunikacioért felel.>* Ez hazankban az MNB tv. értelmében a Magyar
Nemzeti Bank.

3.5. SFDR rendelet

Az Europai Parlament és Tanacs 2019/2088 rendelete (2019. november 27.) a pénziigyi szol-
galtatasi dgazatban a fenntarthatosaggal kapcsolatos kozzétételekrdl (a tovabbiakban: SFDR
rendelet) a kovetkezd allomas az ESG-szabalyozas tekintetében. Figyelemmel ismételten arra,
hogy ez egy rendelet, igy kozvetleniil alkalmazandé hazankban. Atiiltetésre csak abban a te-
kintetben volt sziikség, hogy az MNB mint illetékes feliigyeleti hatosag kijelolésre keriiljon az
MNB tv.-ben.”

Az SFDR rendelet alapvetd célja, hogy harmonizalt szabalyokat hatdrozzon meg az alabbi
célok elérése érdekében. Az elsé, hogy a pénziigyi piaci szereplok és a pénziigyi tanacsadok in-

2 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2016/1011 rendelete a pénziigyi eszkbzokben és pénziigyi tigyletekben
referenciamutatoként vagy a befektetési alapok teljesitményének méréséhez felhasznalt indexekrdl, valamint a
2008/48/EK ¢és a 2014/17/EU irdnyelv, tovabba az 596/2014/EU rendelet modositasarol 27. cikk (2a)-(2b) bekez-
dés.

24 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2016/1011 rendelete a pénziigyi eszkbzokben és pénziigyi ligyletekben
referenciamutatoként vagy a befektetési alapok teljesitményének méréséhez felhasznalt indexekrdl, valamint a
2008/48/EK ¢és a 2014/17/EU iranyelv, tovabba az 596/2014/EU rendelet modositasardl 15. cikk és 40. cikk.

3 A pénziigyi kozvetitérendszer egyes elemeit érintd torvények jogharmonizacids céli modositasarol szold 2020.
évi CX. torvény 63. § (2) bekezdés.
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tegralni tudjak a kiilonboz6 folyamataikba a fenntarthatdsagi kockazatokat és ezen folyamataik
soran figyelembe tudjdk venni a fenntarthatdosag szempontjabdl karos hatasokat. A masodik,
hogy alkalmazzak az atlathatosag kovetelményeit a pénziigyi termékekrol szolo, fenntarthatod-
saggal kapcsolatos informaciok esetében.

A rendelet szamos definiciét meghatéaroz, ezek koziil a pénziigyi piaci szereplok, a pénziigyi
tanacsadok — tekintettel arra, hogy a rendelet személyi hatalya rajuk vonatkozik elsésorban —
meghatarozasat, valamint a pénziigyi termék €s a fenntarthat6 befektetés, a fenntarthatosagi
kockézat és a fenntarthatosagi tényezok fogalmat emelem ki.

A pénziigyi piaci szereplok kozé sorolja az SFDR rendelet a (1) biztositasi alapt befekte-
tési termékeket kinald biztositot; (2) portfolidkezelést nyujtd befektetési vallalkozast; (3) fog-
lalkoztatoi nyugellatast szolgaltatd intézményt; (4) nyugdijbiztositasi termék eldallitojat; (5)
alternativ befektetésialap-kezeldt; (6) paneurdpai egyéni nyugdijtermék szolgaltatdjat; (7) a
345/2013/EU rendelet 14. cikkével 0sszhangban nyilvantartdsba vett mindsitett kockazatito-
ke-alap kezeldjét; (8) a 346/2013/EU rendelet 15. cikkével 6sszhangban nyilvantartasba vett
mindsitett szocialis vallalkozasi alap kezeldjét; (9) atruhdzhato értékpapirokkal foglalkozé kol-
lektiv befektetési vallalkozas alapkezeld tarsasdgat; vagy (10) portfoliokezelést ny1;jto hitelin-
tézetet.” Végso soron ez a felsorolas fogja adni az ESG-befektetések kezel6i korét.

A pénziigyi tandcsadok csoportjaba tartoznak az (1) olyan biztositaskozvetitok, amelyek
biztositasi tanacsadast nyujtanak biztositasi alapu befektetési termékek vonatkozasaban;
(2) olyan biztositok, amelyek biztositasi tandcsadast nydjtanak biztositasi alapu befektetési
termékek vonatkozéasaban; (3) olyan hitelintézetek, amelyek befektetési tanacsadast nyujtanak;
(4) olyan befektetési vallalkozasok, amelyek befektetési tanacsadast nyujtanak; (5) olyan alter-
nativbefektetésialap-kezelok, amelyek a 2011/61/EU iranyelv 6. cikk (4) bekezdése b) pontja-
nak 1. alpontjdval 6sszhangban befektetési tanacsadast nyujtanak; vagy (6) olyan atruhazhato
értekpapirokkal foglalkoz6 kollektiv befektetési vallalkozas alapkezeld tarsasagok, amelyek a
2009/65/EK iranyelv 6. cikk (3) bekezdése b) pontjanak i. alpontjaval 6sszhangban befektetési
tanacsadast nyujtanak.*®

A pénziigyi termék (1) az e cikk 6. pontjaval 6sszhangban kezelt portfolio; (2) alterna-
tiv befektetési alap; (3) biztositasi alapi befektetési termék; (4) nyugdijbiztositasi termék;
(5) nyugdijkonstrukcio; (6) atruhazhato értékpapirokkal foglalkozo kollektiv befektetési vallal-
kozas alapkezeld tarsasagok; vagy (7) paneurdpai egyéni nyugdijtermék.”

A negyedik meghatdrozés, a fenntarthatd befektetés: ,,valamely kornyezeti célkitlizéshez
hozzajaruld gazdasagi tevékenységbe torténd befektetés”.*

A fenntarthat6sagi kockéazatok és tényezok meghatarozasat azért érdemes targyalni, ugyanis
ezzel alapvetden fogalmazhatéak meg azok a jellemzok, amelyek dsszefliggéseiben hatarozzak
meg a fenntarthat6sagi befektetéseket. Tehat a fenntarthatdsagi kockazatok korébe olyan kor-
nyezeti, tdrsadalmi vagy iranyitasi eseményeket vagy koriilményeket (ESG tényezdk) sorolunk,
melyek bekovetkezése, illetve fennallasa tényleges vagy lehetséges, 1ényeges negativ hatast
gyakorolhat a befektetés értékére.’! Itt érdemes figyelmet forditani arra, hogy kétszer is meg-
jelenik a definicioban a feltételes mod: tehat a ,,lehetséges” €s a ,,gyakorolhat” kifejezések is

26 SFDR rendelet 1. cikk.

27 SFDR rendelet 2. cikk 1. pont.
28 SFDR rendelet 2. cikk 11. pont.
» SFDR rendelet 2. cikk 12. pont.
3 SFDR rendelet 2. cikk 17. pont.
31 SFDR rendelet 2. cikk 22. pont.
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méltan jelentéséggel birnak az eldvigyazatossag, raadasul a fokozott elovigyazatossag tekinte-
tében. Egyfeldl a legaprobb hiba is képes befolyasolni a befektetések kimenetelét, alatamasztja
ezt maga a rendelet megléte is: ha nem tartana a jogalkot6 a kareseményektdl, nem félne a
gazdasagra visszahato karos hatastol, akkor feltételként szabta volna, hogy ezen eseményeknek
be kell kdvetkeznie. Adhato lehet olyan magyarazat is, hogy a jogalkoto ezzel felhivja a jog-
keres6 allampolgarok figyelmét, hogy a befektetésiik kimenetelét innentdl kezdve a részvény
kibocsatdjanak fenntarthatosagi szempontu értékelése is befolyasolja. Harmadrészt az is meg-
jelenik benne a ,,tényleges vagy lehetséges negativ hatas” kifejezéssel, hogy a jogalkotd nem
biztos benne, hogy a fenntarthatdsagi szempontok ténylegesen értékelésre keriilnek a részvény
értekének meghatdrozasa sordn, mert azok értékét tovabbra is inkabb a profitabilitas hatarozza
majd meg.

Ezzel fordulok at a fenntarthatdsagi tényezOk fogalmara, amely a kornyezeti, tdrsadalmi
¢s munkavallaloi kérdéseket, az emberi jogok tiszteletben tartdsaval, valamint a korrupcio és
a vesztegetés elleni kiizdelemmel kapcsolatos kérdéseket foglaljak magukba.’? Ezen felsorolas
Iényeges elemeivel mar az NFRD iranyelv kapcsan is talalkoztunk, bar akkor nem fenntartha-
tosagi tényezokként azonositva azokat.

Az alapfogalmak rogzitése utan az SFDR rendelet f6bb, ESG szemponta rendelkezéseinek
bemutatasara fokuszalok.

Alapvetden atlathatosadg kozponta rendeletrdl beszéliink, hiszen hogyan informéalédnank,
ha nem abbol, amit latunk, hallunk. A pénziigyi piaci szereploknek és tanadcsadoknak a honlap-
jaikon kell tajékoztatast kozz¢é tenniiik arrdl, miként épitik be a fenntarthatésagi kockazatokat
—tehat az ESG tényezoket — a befektetési s integralasi tanacsaikba.

Az SFDR rendelet 4. cikke is kiilon rendelkezést tartalmaz a pénziigyi piaci szereplokre és
a pénziigyi tanacsadokra nézve.

A pénziigyi piaci szereplok tekintetében megerdsiti, hogy a honlapon kell bizonyos infor-
maciokat kozz¢ tenni €s azt frissen tartani. Ilyenként rogziti a befektetési dontéseknek az ESG
tényezokre gyakorolt fobb karos hatdsait, az atvilagitasi tervrdl szolo nyilatkozatot, beleértve
¢s kiilonos figyelmet forditva a méretiikre, tevékenységeik jellegére, nagysagrend;jére, illetve a
kinalt pénziigyi termékeik tipusaira. A nyilatkozatban legaldbb arra kell kitérni, hogy a fenntart-
hatdsag szempontjabol karos fobb hatasokat és mutatokat azonositsak és rangsoroljak, valamint
az ezzel kapcsolatos intézkedéseket leirjak.**

A pénziigyi tandcsadok tekintetében az informdaciot arrol kell szolgéltatni a honlapjukon,
hogy a befektetési, illetve biztositasi tanadcsadasuk soran figyelembe veszik-e a fenntarthatosagi
tényezOkre gyakorolt fobb karos hatasokat. Amennyiben ilyet nem tesznek, indokolasi kotele-
zettség mellett mentesiilnek. Azonban 2020. december 30-ig és 2021. december 30-ig kiilonbo-
70 szabalyozéstechnikai standardtervezetet kellett kidolgozniuk a kozzététel modszertanarol, a
tajékoztatas tartalmarol és megjelenésérol.®

A fenntarthatdsagi kockazatok esetében a szerz0déskotés eldtti iddszakot rogziti a rendelet
a pénziigyi piaci szereplokkel és a pénziigyi tanacsadokkal kapcsolatban. A pénziigyi piaci sze-
reploknek a kockazatok befektetési dontéseikbe vald integralasanak modjarol, illetve a kinalt
pénziigyi termékek hozamara gyakorolt valdszinii hatdsok eredményeirdl kell beszamolniuk.
A pénziigyi tandcsadoknak arrol kell irniuk, hogy befektetési vagy biztositdsi tandcsaikba mi-

2 SFDR rendelet 2. cikk 24. pont.

3 SFDR rendelet 3. cikk.

3 SFDR rendelet 4. cikk (1)—(4) bekezdés.
35 SFDR rendelet 4. cikk. (5)—(7) bekezdés.
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ként integraljak a kockazatokat, illetve azon pénziigyi termékek hozamara gyakorolt valoszini
hatdsokrol, amelyekkel kapcsolatban tandcsadast nyujtanak. Mindkét esetben fennall annak a
lehetdsége, hogy e két szerepld nem tartja a kockazatokat relevansnak, ekkor csupéan rovid €s
egyértelmii indokolasi kotelezettségiik van.*

A rendelet tovabbi cikkei a kornyezeti és tarsadalmi jellemzok eldmozditasardl, illetve a
fenntarthato befektetések atlathatosadgarodl, valamint ezek vegyitésérdl szolnak.

Ha és amennyiben egy pénziigyi termék kornyezeti vagy tarsadalmi jellemzoket, illetve
ezek konstrukciojat mozditja eld, és a befektetési célbol kivalasztott vallalkozasok helyes val-
lalatiranyitdsi gyakorlatokat kdvetnek, a kdzzéteendd tdjékoztatasnak tartalmaznia kell, hogy
az emlitett jellemzok miként valésulnak meg, és ha valamelyik mutatdt referenciamutatoként
jelolték meg, informaciot kell szolgaltatni a mutatd és a jellemzdk Osszefliggésérdl. Erre vonat-
kozoban is szabalyozastechnikai standardtervezeteket kellett kidolgozni, amelyeknek figyelem-
be kell venniiik a pénziigyi termékek kiilonboz0 tipusait, a jellemzdiket és eltéréseket, tovabba
szem elott kellett tartani, hogy ezek a kozzétételek pontosak, tisztességesek, egyértelmiiek le-
gyenek.*’

A fenntarthatd befektetések tekintetében két kategoriat kiilonboztethetiink meg: jeloltek-e
ki indexet referenciamutatonak vagy sem. Ha igen, akkor az alapvetd kozzétételi kotelezettség
kiegésziil azzal, hogy ez az index hogyan igazodik a kijeldlt célokhoz — a kitlizott cél maga a
fenntarthato befektetés — és ez mennyiben tér el egy altalanos piaci indextdl. Ha nem, akkor
arrol kell beszamolni, hogy a pénziigyi termék az index nélkiil hogyan éri el céljat. Plusz egy
kategoriaként meg kell emliteni azt az esetkort, amikor a pénziigyi termék célja a szén-dioxid
kibocsatas csokkentése. Ebben az esteben, ha nincs unids vagy a Megallapodasban meghata-
rozott referenciamutato, akkor a fokozott erdéfeszitésekrdl kell magyarazatot adni. Minderre
tekintettel itt is megjelenik a standardtervezetek elkészitésére vonatkozo kotelezettség.*®

Az ESG szempontok és a fenntarthato befektetések ¢ldmozditasa érdekében — ez az a pont,
ahol mar ESG-befektetésnek, ESG-alapnak nevezhetd a pénziigyi termék az ESG szempon-
tok erdteljes megjelenése miatt — a pénziigyi piaci szereploknek kotelezettsége az egyes pénz-
iigyi termékek tekintetében a honlapjukon kozzétenni és folyamatosan frissiteni a kornyezeti
vagy tarsadalmi jellemzok, illetve a fenntarthato befektetési célkitlizés bemutatasat, valamint a
kivélasztott befektetés hatdsanak, illetve a kornyezeti vagy tarsadalmi jellemzdknek az értékelé-
sére, mérésére és nyomon kovetésére hasznalt modszerre vonatkozo tajékoztatast. Idetartoznak
azok adatforrasai, az atvilagitas kritériumai és eszkozei, valamint a kiilonboz6 fenntarthatosagi
mutatok. A kozzétételi kotelezettség magéaba foglalja a korabban nevezett szempontokat, pél-
daul indexek, célkitlizések, 6sszhangrol sz616 informaciok.*

Az id6szakos jelentésekre is kiilon utal az SFDR rendelet, ugyanis annak a pénziigyi piaci
szereplonek, aki pénziigyi terméket kinal, ilyen jelentésben szdmot kell adnia az ESG-tényezok
megjelenésérdl és megvalosuldsarol, illetve a termék fenntarthatosagaval kapcsolatos altalanos
hatasrol, a megfeleld fenntarthatosagi mutatok alkalmazasarol, azok altalanos piaci indexszel
valo Osszehasonlitdsardl. A megjelenités modozatarol ebben az esetben is standardtervezetet
kell benyujtani.*

3 SFDR rendelet 6. cikk.

37 SFDR rendelet 8. cikk.

3% SFDR rendelet 9. cikk (1)—(5) bekezdés.
3 SFDR rendelet 10. cikk.

40 SFDR rendelet 11. cikk.

92



Ko6zigazgatdsTudomany, 2025/1. 80—102.

A rendeletet foszabaly szerint 2021. marcius 10-t6l kell alkalmazni.*' Azontal 2021. jinius
30-tol sziikséges a tarsasagi szintli kozzététel a karos fenntarthatdsagi hatdsokat illetéen, 2022.
januar 1-t6] az id6kozi jelentések megtétele €s ez ¢v december 30-t6l a termékszinti kdzzététe-
lek a tarsasagi szintiivel megegyez6 korben (Bozsik et al., 2021, 35).

3.6. Taxonomia rendelet

Utolso eldtti 1épésben kertlil bemutatasra az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2020/852
rendelete (2020. junius 18.) a fenntarthatd befektetések elémozditasat célzo keret 1étrehozasa-
rol, valamint az (EU) 2019/2088 rendelet modositasarol (a tovabbiakban: Taxondmia rendelet).
A rendelet cimébdl is latszik, hogy ez a rendelet az elézdekben targyalt SFDR rendeletnek a
modositasa.

A rendelet targyi hatalya annak az eldontését célozza, hogy egy gazdasagi tevékenység
kornyezeti szempontbol fenntarthatonak mindstil-e, annak megallapitasa miatt, hogy egy be-
fektetés kornyezeti szempontbdl milyen mértékben fenntarthatd.*?

A rendelet alkalmazasa szempontjabol harom csoportot tudunk képezni: az elsé kategoriaba
tartoznak a tagéallamok vagy az Unio altal elfogadott kornyezeti szempontbol fenntarthatoként
szamon tartott pénziigyi termékek ¢és vallalati kdtvényekre vonatkozé intézkedések, amelyeket
a kibocsatok szamara irnak eld; a masodik kategériat azok a pénziigyi piaci szereplok képe-
zik, amelyek pénziigyi termékeket bocsatanak ki; a harmadik kategoéria olyan vallalkozasok
csoportja, amelyeknek nem pénziigyi kimutatast vagy dsszevont nem pénziigyi kimutatast kell
tennilik.*® A Taxonomia rendelet kornyezeti célkitlizéseket hataroz meg, amelyekre kovetke-
zetesen utal a szovege egészében. Kornyezeti célkitlizésként fogalmazza meg: (1) az éghaj-
latvaltozas mérséklését; (2) az éghajlatvaltozashoz vald alkalmazkodast; (3) a vizi és tengeri
er6forrasok fenntarthatd hasznalatat és védelmét; (4) a korforgasos gazdasagra valo atallast;
(5) a szennyezés megeldzését és csokkentését; (6) a biologiai sokféleség és az 6koszisztémak
védelmét és helyreallitasat.*

A rendelet végrehajtasara az MNB rendelkezik hataskorrel €s illetékességgel az MNB tv.
alapjan.® A jogalkot6 a torvény 4. §-anak keretei koz¢ emeli — az ott meghatarozott feladatko-
rok kibévitése nélkiil — a fenntarthatd befektetések elomozditasat célzo keret 1étrehozasat, vala-
mint a kornyezeti szempontbdl fenntarthat6 befektetések, a kornyezeti jellemzdéket eldmozditd
pénziigyi termékek, és az egyéb pénziigyi termékek atlathatosagarol szolo nyilatkozatok
feliigyeletét a szerz0déskotés elotti kozzétételekben és az iddszakos jelentésekben.

A taxondmiahoz val6 igazodasrdl elsé alkalommal 2023. év végére vonatkozdan 2024. ja-
nuarja utan kellett informéciot szolgaltatniuk a pénziigyi intézményeknek, ami azt mutatja,
hogy tevékenységiik milyen mértékben eszkozol raforditast fenntarthatonak mindsiild tevé-
kenységek esetében. A hitelintézetek esetén ezt az informaciot dsszefoglald zoldeszkoz-aranyt
is ekkor kellett el0szor nyilvanossagra hozni. A fentnevezett informaciok eldtt mar 2022. janu-
arjatol sziikséges volt az érintett intézményeknek éves nem pénziigyi kimutatasaikban kozzé
tenniiik a Taxondmia rendelet altal felmérhetd, ahhoz igazithato kitettségeiket, elsé alkalommal
a 2021. év végi allapotokat illetéen (Ritter, 2022).

4 SFDR rendelet 20. cikk (2) bekezdés.
Taxonomia rendelet 1. cikk.

4 Taxonoémia rendelet 1. cikk (2) bekezdés.
4 Taxondémia rendelet 9. cikk.

4 MNB tv. 40. § (33) bekezdés.
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A Taxonomia rendeletet erds kritika érte, ugyanis éles ellentétben all a piacgazdasag elve-
ivel. Olyan szabalyozasi ismereteket kovetel meg, amelyek megléte nem varhato, és inkabb
akadalyozza, mint 6sztonzi a vallalkoz6i kezdeményezéseket a tdrsadalmilag relevans hianyos-
sagok kezelésére. A megkozelitéssel érintett valamennyi célkitiizés esetében 1éteznek hatéko-
nyabb politikai eszk6zok, amelyek a piaci erékkel jatszanak egylitt, és nem azok ellen. A taxo-
ndémiai megkozelités az allokacios hatékonysagi hidnyossagok mellett mindenféle partikularis
mandverek és rejtett politikai szandékok el6tt nyitja meg az utat. A taxondmia olyan magasan
képzett munkaerdt von el, amelyre a gazdasagban mashol nagy a kereslet, és hatalmas biirokra-
tikus tobblet terhet jelent, anélkiil, hogy a gazdasag egésze szamara barmilyen véarhat6 hasznot
hozna (Kooths, 2022).

A rendelet alapjaiban korlatozza a gazdasagi tevékenységeket, azokat szigoriian kategori-
zélja, kiilon kotelezettségeket hataroz meg, ezzel gatat szabva a gazdasagi fejlddésnek.

A Taxonomia rendelet hibrid jogi szabalyozéasa abban all, hogy célja kettds: maga kozvet-
leniil a pénziigyi szolgaltatasokat szabalyozza, kozvetetten azonban az lizleti tevékenységek
pénziigyi forrasokon keresztiil torténd befolyasolasa a kitlizott feladata. Az unids jogalkoto ugy
hatarozott, hogy a kihivas mértékére €s a tétlenséggel vagy a fenntarthatosag melletti késlel-
tetett fellépésével jard koltségekre tekintettel a jelenlegi pénziigyi rendszert fokozatosan kell
hozzaigazitani a gazdasag fenntarthaté miikodéséhez. Ennek érdekében a rendeletben is emli-
tett fenntarthatd finanszirozasnak altalanosan elfogadotta kell valnia, és figyelembe kell venni
a pénziigyi termékek és szolgaltatdsok fenntarthatosagra gyakorolt hatdsat. A gazdasag atala-
kitadsa az atcsoportositasi funkcion keresztiil zajlik, mégpedig ugy, hogy ndvelik a pénziigyi
forrasok fenntarthato tevékenységekbe torténd dramlasat. Ez nyomadst gyakorol minden olyan
vallalkozasra, amely a fenntarthatosagi keretrendszerhez igazodd beruhazasokat keres, mas-
kiilonben fennall annak a kockazata, hogy a rendelkezésre 4116 finanszirozas vagy a felajanlott
finanszirozas feltételei (kamatlab) tekintetében elveszitik a preferencialis finanszirozasi lehetd-
ségeket (Dobranszky-Bartus & Valdemar, 2020, 398-399).

3.7. CSRD iranyelv

Az NFRD iranyelvhez képest boviil (leginkdbb mindségileg) azon szabalyok kore, amelyek
alapjan a jelentéstételre kotelezettek korét allapitottak meg. Az irdnyelv hatalya igy kiterjed az
eddig NFRD iranyelv hatdlya ald esé vallalatokra, azaz a tobb, mint 500 f6t foglalkoztato
kozérdeklddésre kijelolt €s/vagy tézsdén jegyzett nagyvallalatokra, 40 milli6 EUR feletti
arbevétellel és/vagy 20 milli6 EUR feletti mérlegf6osszeggel rendelkezdkre, valamint ban-
kokra és biztositokra (a jelentéstételi kotelezettség 2025-t01 esedékes). 2025-t6l a hataly
kiboviil az NFRD iranyelv hatalyan eddig kiviil esé olyan EU-s nagyvallalatokkal, ame-
lyekre az alabbi feltételek koziil legalabb kettd vonatkozik, tehat vagy meghaladja a 250 f6
alkalmazotti létszamot, vagy a 40 millié6 EUR feletti arbevételt vagy a 20 millio EUR feletti
mérlegféosszeget (a jelentéstételi kotelezettség 2026-t61 esedékes). 2026-t0l a mar a tézsdén
jegyzett kis- és kozépvallalatokra, — kivéve a mikrovallalkozdsok — valamint a korabbiakban
meg nem jeldlt hitelintézetekre és biztositokra (a jelentéstételi kotelezettség 2027-t61 ese-
dékes, azonban a kis- ¢s kozépvallalkozasok 2028-ig mentesiilnek, amennyiben indokoljak
az erre vonatkozo jelentést) is alkalmazni kell az NFRD iranyelvet. 2028-t61 pedig az EU-n
kiviili vallalkozasok is érintettek lesznek. gy az olyan harmadik orszagbeli nagyvallalatok,
amelyek konszolidaltan tobb, mint 150 milli6 EUR éves nettd arbevételre tettek szert az
Unidban, valamint meghatarozott kiiszobértékeket atlépd leanyvallalattal vagy fiokteleppel
rendelkeznek, beszamolotételi kotelezettséggel is gazdagodnak (a jelentéstételi kotelezettség
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eldszor 2029-t61 esedékes) (Kupas & Varju, 2023). Ezekkel a rendelkezésekkel a vallalatok
jelentds része az iranyelv hatalya alé kertilt: az eddig érintett vallalatok szama kb. 12.000-rdl
kb. 50.000-re béviil (BDO, 2022).

A beszamolasi kotelezettség a kettds Iényegesség elvét tartja szem eldtt. ,,a vallalkoza-
soknak be kell szamolniuk mind a vallalkozas tevékenységei altal az emberekre €s a kornye-
zetre gyakorolt hatdsokrol, mind pedig arrél, hogy a fenntarthatosagi kérdések hogyan hatnak a
vallalkozasra”.*® Az els6 kategoriaba példaul a vallalati szint(i karosanyag-kibocsatas, a maso-
dikba pedig a felmertild fenntarthatdsagi kockazatok €s lehetdségek tartoznak.

A beszamol6d szempontjai hét nagy csoportba gylijthetdk dssze: (1) tlizleti modell, valla-
lati stratégia, tervek €s ezekre vonatkozo fenntarthatosagi vonatkozasok; (2) fenntarthatdsa-
gi célkitlizések, ennek érdekében tett 1épések; (3) iranyito testiiletek szerepe és szakértelme;
(4) fenntarthatosagi politikak; (5) vallalatiranyitasi 0sztonzok; (6) atvilagitasi eljarasok a sajat
miikodés és az ellatasi lanc tekintetében, valamint a karos hatasok elleni intézkedések; végiil
(7) a kockazatok és ok-okozati Gsszefliggések leirasa, kezelésiikre vonatkozo informaciok.?’

A tagallamok engedélyt adhatnak egyes informaciok esetében a beszamolod melldzésére,
amikor a nemzeti jog altal rdjuk ruhdzott hataskoriikben eljaro és a véleményért kollektiv fe-
leldsséggel tartozo tigyviteli, ligyvezetod és feliigyelo testiileti tagok megfeleld indokolassal el-
latott véleménye szerint az ilyen informécio kozzététele sulyosan sértené a vallalkozas tizleti
helyzetét. Ez akkor alkalmazhato, ha ennek az informécionak a kimaraddsa nem akadalyozza a
vallalkozas miikodésének helyes és objektiv megértését.*®

A tagéllamok eldirhatjak a vallalkozasok szamara, hogy honlapjukon dijmentesen a nyilva-
nossag szdmara hozzaférhetové tegyék a beszamolot. Ha a vallalkozas nem rendelkezik hon-
lappal, a tagallamok eldirhatjak szamara, hogy bocsassa rendelkezésre a beszadmol6 nyomtatott
példanyat. Mentesitheti is a vallalkozast a kozzététel alol akkor, ha beszamolonak vagy egy
részének a masolata kérésre konnyen beszerezhetd olyan aron, amely nem haladja meg annak
adminisztrativ koltségét. ¥

A tagallamok gondoskodnak arrdl, hogy a vallalkozas tigyviteli, ligyvezetd ¢€s feliigyeld
testliletének tagjai a nemzeti jog altal rdjuk ruhazott hataskoriikben eljarva kollektiv felelds-
séggel tartozzanak azért, hogy az iranyelvvel 6sszhangban elkészitsék €s kozz¢ tegyék az éves
pénziigyi kimutatdsokat, a vezetés beszamolojat €s a vallalatirdnyitasi nyilatkozatot, valamint
az 0sszevont (konszolidalt) éves pénziigyi kimutatasokat, a vezetés dsszevont beszdmolojat és
az Osszevont vallalatiranyitasi nyilatkozatot.>

A tagallamok biztositjak, hogy amennyiben az unios jog eldirja a vallalkozas szamara, hogy
a fenntarthat6sagi beszdmolojanak elemeit egy akkreditalt fliggetlen harmadik féllel ellendriz-
tesse, az akkreditalt fliggetlen harmadik fél jelentését vagy a vezetés beszamolojanak mellékle-
teként, vagy barmely mas, nyilvanosan hozzaférheté modon hozzaférhetové tegyék.”!

A CSRD iranyelv szdmos rendelkezést tartalmaz az éves és Osszevont éves beszamolok
konyvvizsgalatardl. Ezzel kapcsolatban eldszor vezet be altalanos unios szintli konyvvizsgaloi
kovetelményt a beszdmoldban levd informaciokkal kapcsolatban. Ez azt jelenti, hogy a fenntart-
hatosagi informacidkat konyvvizsgalonak kell auditalni és tanusitani (Hajdu et al., 2023, 110).

4 CSRD iranyelv (29) preambulumbekezdés.
47 CSRD iranyelv 1. cikk (4) bekezdés.

% CSRD iranyelv 1. cikk (4) bekezdés.

4 CSRD iranyelv 1. cikk (10) bekezdés.

S0 CSRD iranyelv 1. cikk (11) bekezdés.

31 CSRD iranyelv 1. cikk (13) bekezdés.
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Tekintettel arra, hogy a CSRD iranyelv az NFRD irdnyelv jelentés modositasa, tablazattal
szemléltetem a fobb kiilonbségeket:

1. tablazat: Az NFRD és a CSRD 6sszehasonlitasa

NFRD CSRD
alkalmazési kor roviden: nagyvallalatok roviden: EU-n beliili és kiviili
és kozérdeki vallalatok vallalatok is

5 nagy teriilet: kornyezetvédelem,
tarsadalmi és alkalmazotti igyek,
emberi jogok, korrupci6 elleni
kiizdelem ¢és vallalatiranyitas

jelentéstételi kovetelmények 7 nagy teriilet + ESRS

jelentések formatuma és szerkezete | nincs erre vonatkozé rendelkezés egységes eurdpai jelentési keret™

kiilso ellendrzés és hitelesités nincs erre vonatkozo rendelkezés kiils6 szakérték alkalmazasa

szigoru, kiilon kitér

szankciok és kovetelmények enyhe a konyvvizsgalokra

Forras: Légrady (2023).

Ertékelésként elmondhaté, hogy az irdnyelvnek tovabbra is vannak olyan konkrét pontjai, ame-
lyek tovabbi megfontolast érdemelnek. A CSRD irdnyelv szdmos kdvetelménye még mindig
homalyos, vagy fontos kérdéseket vet fel a meglévé (nemzetkozi vagy kiilfoldi) keretekkel és
szabvanyokkal val6 6sszehangolés tekintetében. A vallalatokra nehezedd nagy idébeli nyomas,
valamint a CSRD iranyelv végleges valtozatanak és az europai fenntarthatésagi jelentéstételi
szabvanyoknak a tartalmaval kapcsolatos bizonytalansagok komoly aggodalmakra adnak okot.
Ugy tiinik, j6 ok van a lassitasra és a javasolt rendelet koltség-haszon aranyanak mérlegelésére.
Az elmult évek tapasztalatai azonban azt mutatjak, hogy az EU Bizottsag jelentds elszantsag-
gal koveti a fenntarthatésaggal kapcsolatos céljait, €s nem biztos, hogy kello figyelmet fordit a
vallalati gyakorlat igényeire (Baumiiller & Grebenic, 2021, 369-381).

4. Az ESG torvény ¢és az SZTFH kapcsolata
4.1. Az ESG torvény

A magyar jogalkotonak hozzavetdlegesen 1 év allt rendelkezésére, hogy a CSRD iranyelvet at-
iiltesse. 2023. december 12-én keriilt elfogadasra a fenntarthato finanszirozas €s az egységes val-
lalati felelosségvallalas 0sztonzését szolgald kornyezettudatos, tarsadalmi €s szocidlis szempon-
tokat is figyelembe vevd, vallalati tarsadalmi feleldsségvallalas szabalyair6l és azzal 6sszefliggd
egy¢eb torvények modositasarol szolo 2023. évi CVIIL térvény (a tovabbiakban: ESG torvény),
melynek kihirdetésére 2023. december 22-én kertilt sor és 2024. janudr 1-jén 1épett hatalyba.

Az ESG torvény személyi hatalya 3 csoportra terjed ki. Alapvetd feltétel mindegyik esetében,
hogy Magyarorszag teriiletén székhellyel rendelkezzen. Az elsé csoportba azok a kézérdeklo-
désre szamot tartd gazdalkodonak mindsiilé nagyvallalkozasok tartoznak, amelyek esetében az
tizleti évet megeldzo iizleti évben a mérleg fordulonapjan a mérlegféosszeg a 10 000 millid fo-

2 A European Financial Reporting Advisory Group altal kidolgozott utmutatok alapjan miikodik.
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rintot, az éves nett6 arbevétel a 20 000 millio forintot vagy az atlagosan foglalkoztatottak szama
az 500 {6t meghaladta, de legalabb az eldbbiek koziil ketto feltétel teljestilt. A masodik csopor-
tot azok a nagyvallalkozasok képezik, amelyekben az lizleti évet megeldz0 iizleti évben a mér-
leg fordulénapjan a mérlegféosszeg a 10 000 millio forintot, az éves nettd arbevétel a 20 000
millié forintot, az atlagosan foglalkoztatottak szama a 250 f6t meghaladta, vagy legalabb ezek
koziil kettd feltétel teljestilt. A harmadik csoportba a kdzérdeklddésre szamot tartd gazdalkodo-
nak mindsiild kis- és kozépvallalkozasok tartoznak. Tovabba az ESG torvény hatdlya kiterjed
adott vallalkozas befektetéseire és kitettségére, ha és amennyiben annak nagysagrendje, célja
vagy aranya miatt a stratégidja, politikdja vagy szabalyzatai alapjan a fenntarthatosag szerepe
Iényeges és komolyabb megfontolast igényel. A jogszabaly hatalya azokra a vallalkozasokra
is kiterjed, amelyek az ESG adatszolgaltatast™ onként, illetve szerzodésben vallaljak vagy azt
a torvény rajuk nézve kotelezoen elbirja.’* Ezzel szinte valamennyi vallalkozasra hatalyosak a
torvény rendelkezései (a tovabbiakban: a vallalkozas).

Maga a torvény alapelveket is lefektet, ezek a nyilvanossag, az atlathatosag, a kettds 1énye-
gesség elve, a johiszemiiség €s tisztesség elve, a kornyezeti fenntarthatosag elve, az Alaptor-
vényben lefektetett értékek védelmének elve.

Az értelmez0 rendelkezés korébol szeretném kiemelni, hogy az ESG térvény jogi definiciot
ad arra, hogy mi is az ESG. Eszerint: ,,olyan fenntarthatdsagi kérdésekre vonatkozd szempont-
rendszer, amely egy adott vallalkozasnal a kornyezetre, a tdrsadalomra és az irdnyitasra vonat-
kozo hatasokat és faktorokat értékeli fenntarthatosagi szempontbol”.>® Tovabba a tertilet ,,szak-
értdiként” az ESG tanacsadokra helyezi a hangsulyt: ,,a Ptk. szerinti gazdalkodé szervezet, a
kiilfoldi székhelyli vallalkozas magyarorszagi fioktelepe €s az a személy, amely Magyarorszag
teriiletén ESG célu vallalatiranyitasi szakértdi és ESG adatszolgaltatashoz kapcsolodo tajékoz-
tato €s tanacsadoi szolgaltatd tevékenységet folytat, kozremikddik a vallalkozas fenntarthato-
sagi célu atvilagitasi kotelezettségeinek sikeres és megfeleld idoben torténd teljesitésében, részt
vesz a fenntarthatosagi kérdésekkel kapcsolatos adatok Gsszegytijtésében és elemzésében, a
tarsadalmi feleldsségvallalasi stratégia elkészitésében, valamint a kockazatkezelésre, a kocka-
zatelemzésre és a megel6z6 intézkedésekre vonatkozo szabalyok végrehajtasaban”.’

Az ESG torvény egyfeldl a gazdasagfejlesztésért felelds miniszter (a tovabbiakban: a mi-
niszter), illetve az SZTFH részére allapit meg feladatokat.

A vallalkozéasokra a torvény fenntarthatosagi cél atvilagitasi kotelezettséget 16, amelynek
keretében a kockazatkezelési rendszert kell 1étrehozniuk, belsd feleldsségvallalasi stratégiat és
rendszert kialakitaniuk, rendszeres kockazatelemzéseket végezniiik, megeldzési és korrekcios
intézkedéseket kell meghatarozniuk a vallalkozéas sajat iizleti hataskorében és a kozvetlen
szallitoival szemben, tovabba ESG adatszolgaltatasi kotelezettség is terheli dket. Ezeket
rendszeresen dokumentalni kell és a dokumentumok keltezésétdl szamitott hét évig megdrizni.
Amennyiben a vallalkozads elmulasztja az adatszolgaltatasi kotelezettségét, a Hatdsag
Kormanyrendelet vonatkoz6 rendelkezései alapjan pénzbirsaggal sujtja, ez a rendelkezés
azonban csak 2026. januar 1-jén Iép hatalyba. A vallalkozéas a beszamoldjaval kapcsolatos
teenddket az ESG menedzsmentplatformon latja el. Ez egy elektronikus feliilet, amely kere-
tében a vallalkozas digitalis formanyomtatvanyon, dijmentesen tudja elkésziteni és elkiildeni

Minden, fenntarthatosagi kérdésekben kozzétett informacio, ideértve az ESG beszamolot is.
3% ESG torvény 1. § (1)—(3) bekezdés.

5 ESG torvény 2-6. §.

% ESG torvény 7. § 4. pont.

7 ESG torvény 7. § 9. pont.
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az ESG beszamolgjat a Hatdésaghoz, tovabba ezen keresztiil teszi kdzz¢é az ESG beszamolohoz
tartoz6 ESG tanusitvanyt. A platform adatbazisa kozhiteles.

Az elkészitett ESG beszamolok vizsgalatat a Tanusitok Névjegyzékébe felvett ESG tant-
sit6>® végzi, amelynek eljarasa jelentéssel zarul. Ha és amennyiben a beszamold megfelel az
eldirt szempontoknak, akkor ESG tanusitvany kiadéasara keriil sor. Ezen tilmenden lehetOség
van az adataik eldellendrzésének elvégzésére is az el6z06 évi beszamold tartalméanak valdé meg-
felelés ellendrzése érdekében a targyévi ESG beszdmolotervezetre vonatkozdan is. Tovabba
az ESG minésit6* egy nyilvanosan kozzétett modszertan szerint mindsiti a vallalkozasokat az
alapjan, hogy miként teljesitettek ESG megfeleldség szempontjabol. Ezen feliil elemzéseket és
szakpolitikai javaslatokat is kézre ad (Németh, 2023).

Jelentésebb modositast a Szamv. tv.-ben eredményezett az ESG térvény. Ennek alapjan egy
uj fejezettel egésziilt ki a torvény, amely a Fenntarthatdsagi jelentés cimet kapta és a 95/D. §-t61
a 95/1. §-ig talalhato a rendelkezések kozott. Ebben a fejezetben megallapitasra kertil a fenn-
tarthatdsagi jelentéstételre kotelezett vallalkozok kore és a fenntarthatdsagi jelentés tartalma
€s az unids tagallam joganak a hatdlya ald nem tartozo vallalkozas fenntarthatdsagi jelentésére
vonatkoz6 rendelkezések. Megfogalmazasra keriil a bizonyossagi vélemény, illetve az ESG be-
szamolok nyilvanossagra hozatalat, kozzétételét és hozzaférhet6ségét érintd részletszabalyok.®

4.2. Az SZTFH vonatkozo feladatai

Az SZTFH az ESG vonatkozast rendelkezések betartdsara a Szabalyozott Tevékenységek Fel-
tigyeleti Hatosagarol szo616 2021. évi XXXII. torvény altal kijelolt feliigyletei szerv. Feliigyeleti
tevékenysége specialis jellegli hatosagi feliigyeletként hatarozhaté meg, melyre lentebb részle-
tesen, a tanulmany kozponti elemére célzottan kitérek, azonban jelen bekezdésekben el6zetesen
célszerli mindezt dogmatikai alapokra helyezni.

Legegyszertlibb a kozigazgatasi feliigyelet fogalmaval kezdeni az alapokat, majd azt sziiki-
teni a hatosagi feliigyelet fogalmara. Maga a kozigazgatési feliigyelet tdgabb fogalom, mint az
ellendrzés, ugyanis nem csak az ellendrzési jogkort jelenti, hanem magaba foglalja az esetle-
ges beavatkozas eszkozeit, a kdvetkezmények alkalmazasdnak lehetdségét — mind jogi, mind
nem jogi megkozelitésben —, valamint a kiilsé jogalany miikodésére vonatkozo befolyést is.
Ezen rendszeren belill a hatosagi felligyelet a jogérvényesitésnek azon forméja, amelyet az
alabbi két aspektusbol kozelithetiink meg: ,,egyfeldl ennek korében a kozigazgatasi szerv egy-
részt a hatosagi ellendrzési jogkorével folyamatosan figyelemmel kiséri, ellenérzi az 6nkéntes
jogkovetéssel érvényesiilo kozigazgatdsi jogi normak és a hatdsagi dontések (cimzettek
altali) teljesitését. Masrészt a hatosagi feliigyeleti tevékenység dogmatikai Gsszetételének
jellemzoi alapjan a hatdsagi ellendrzés mellett a hatdsag ellatja, érvényesiti a jogszabalyokban
biztositott feliigyeleti jogkorét, azaz alkalmazza a feliigyeleti eszkozoket.” (Barabas etal., 2013,
688). Osszefoglaldan a hatdsag a hatosagi feliigyelet keretében hatosagi ellenérzést végez, ha
¢s amennyiben ennek eredményeként jogszabalysértést allapit meg, alkalmazza a hataskorébe
utalt feliigyeleti jogkort, azaz azonnal végrehajthatd hatdsagi intézkedést eszkozol, hivatalboli

% Az ESG beszamolot tanusito, akkreditalt megfeleldségértékel szervezet.

3 A Ptk. szerinti gazdalkodd szervezet, a kiilfoldi székhelyii vallalkozas magyarorszagi fidktelepe és az a sze-
mély, amely Magyarorszag teriiletén egy vallalkozas ESG jellemzdire, illetve a fenntarthatosagi kérdések kdrében
felmeriil6 kockazataira vonatkozd véleményt, pontszamot vagy ezek kombinacidjat készit, illetve szolgaltatas
keretében harmadik felek szamara biztosit.

60 Szamv. tv. [II/A. fejezet.
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hatésagieljaras-inditas esetén és annak eredményeként hatosagi hatarozatot hoz, ha a hatdsag
nem rendelkezik hataskorrel, akkor megkeresi az intézkedésre, eljarasra hataskorrel rendelkez6
szervezetet €s annak eljarasat kezdeményezi, vagy szankciét alkalmaz. (Lapsanszky, 2016).

A hatosagi felligyelet hatalom birtokéban, azon beliil is kdzhatalom birtokaban végzett te-
vékenység, amely egy kiilsé jogalany szakmai tevékenysége jogszeriiségének vizsgalatara ira-
nyul. A hatosagi feliigyeletnek két szakaszat kiilonboztethetjiik meg, az elsd a hatdsagi ellendr-
z¢s, a masodik a hatosagi jogalkalmazas vagy eljaraskezdeményezés a hataskorrel rendelkezd
szervnél. Sziikséges rogziteni, hogy a hatdsagi ellendrzés lehet a hatdsagi feliigyelet része, de
annak Onallosult formajarol is beszélhetlink, azonban ebben az esetben az ellendrzési tevé-
kenységet végzonek nincsenek megfeleld eszk6zok a kezében, ha jogsértést tapasztal, csupan
a hataskorrel rendelkez6 szervhez fordulhat eljaraskezdeményezés érdekében. (Gyurita et al.,
2023, 123-126). Az SZTFH esetében a hatosagi ellendrzésrél mint a hatosagi felligyelet részé-
6l besz¢llink, ugyanis maga a Hatosag jogosult kdzigazgatasi birsag szankciot alkalmazni a
jogsértés megsziintetésére valo kotelezés és az esetleges megel6z6 vagy korrekcios intézkedés-
re torténd felhivas mellett. Az ESG torvény kifejezetten kizarja figyelmeztetés kozigazgatasi
szankci6 alkalmazasat.!

Az SZTFH alapvet6 feladata, hogy a fenntarthatdsagi kérdések tekintetében felligyelje a
vallalkozasok fenntarthatdsagi célu atvilagitasi kotelezettségeinek teljesitését és az ESG adat-
szolgaltatasi folyamatok atlathatosagat. Ennek érdekében nyilvantartast vezet az ESG adatszol-
galtatasi kotelezettséggel érintett vallalkozasokrol, az ESG tantsitokrol; az ESG tanacsadokrol,
amely adatokhoz folyamatos hozzaférést biztosit a miniszter és a vallalkozasfejlesztési ligy-
nokség részére, amelyek az adatkezelésre is jogosultak; a Magyarorszag tertiletén ESG szoft-
vereket forgalmazé és gyartd vallalatokrol; az ESG mindsitokrdl; az ESG adatszolgaltatési
kotelezettséggel érintett vallalkozasokrol. Akkreditalja a Magyarorszag teriiletén bejegyzett
ESG tanacsadokat, valamint az ESG tanusitokat az ESG beszamolora vonatkoz6 magyar nyel-
vl bizonyossagi véleményadasi tevékenységiikkel 0sszefiiggésben (ez az akkreditalt statusz 3
évre szol és visszavonhato). Hatdsagi ellendrzés keretében ellendrzi a fenntarthatosagi célu at-
vilagitasi kotelezettségek betartasat, kidolgozza és mitkddteti a kotelezettségek megsértéséhez
kapcsolodo szankcids rendszert, feliigyeli a vallalkozasok panaszkezelési rendszerének miiko-
dését, eljar a jogosulatlan ESG kozremiikdddi tevékenységet folytatokkal szemben, mitkodteti
a magyar online ESG menedzsmentplatformot az ESG adatszolgéltatasi kotelezettség konnyi-
tése, illetve teljesitése érdekében, hitelesitett timogatasmenedzsment kdzpontot mikddtet, az
ESG beszamoldok benyujtasatol szamitott 90 napon beliil kdzzéteszi a torvény hatalya ala tar-
tozo vallalkozasok ESG adatszolgéltatasa alapjan késziilt éves beszamolot. Az SZTFH eljarasa
soran a sommas eljaras alkalmazasa kizart. Az SZTFH elnoke hozza 1étre €s mitkddteti a ESG
Akkreditacids Bizottsagot. A Bizottsag szakmai tanacsado testiiletként a miniszter, a korforga-
sos gazdasaghoz ¢s a hulladékgazdalkodashoz kapcsoloddan a fenntarthato fejlodési feladatok
Osszehangolasaért felelds miniszter, az informatikaért felelds miniszter, a csalddpolitikaért fele-
18s miniszter, a Hatosag elndke és a vallalkozasfejlesztési ligynokség tigyvezetdje altal kijelolt
személy részvételével miikodik. A Bizottsag elndke az SZTFH elndke is egyben.®? Az SZTFH
tovabba rendeletben szabalyozza a ESG tanacsadok akkreditacios eljarasi szabalyait, az ESG
beszamolo, ESG szoftver és ESG mindsité nyilvantartasi szabalyait, valamint az atvilagitasi
kotelezettségekre, ESG beszamolora és ESG kérddivre vonatkozo kdvetelményeket.

1 ESG torvény 45-45A. §.
¢ ESG torvény 11-12. §.
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Az ESG rendelkezések végrehajtasa egy rendkiviil dsszetett €s szertedgazd jogszabalyi kor-
nyezet alapjan irhato korbe, ugyanis lehetetlen egyetlen jogszabalyt kiemelni, amelyre kifejezet-
ten ESG végrehajtasi rendeletként lehetne hivatkozni. Miért van ez? Bizonyossaggal elmondhato,
hogy ez a teriilet teljesen 11 a jogalkotasban, tilmutat a merev, évszazadokon at bevett témakon,
igy lényegében teljesen ismeretlen a profitorientaciora kiélezett vilagban. Torekvések vannak, de
az els6 eredményeket még nem latjuk, csupan a jogszabdlyalkotdsban felmeriilé problémakat,
problémakra adott bizonytalan véalaszokat, hatalybalépés eldtt modositott rendelkezéseket.

Az SZTFH altal miikodtetett honlap szerint 2025 majusaig hét rendelet 1épett hatalyba,
amely mind egyfajta végrehajtasi rendeletként funkciondl. Ezek az ESG torvénybdl kiragadott
bizonyos feladat- és hataskorokhoz, szereplokhoz kapcsoloddva foglaljak magukba a vonatkozé
részletszabalyokat. A terjedelmi keretekre tekintettel ezen jogszabalyok ill6 részletességgel tor-
ténd ismertetésétdl eltekintek, csupan egy rovid attekintésre, felsorolasra keriil sor. A rendeletek
soraban SZTFH rendeletek, NGM rendeletek és korméanyrendelet vegyesen fordulnak elo:

* Azels6 ilyen a sorban a Szabalyozott Tevékenységek Feliigyeleti Hatosadga fenntartha-
tosagi célu atvilagitasi kotelezettségekkel 6sszefliggd egyes nyilvantartési és akkredité-
lasi feladataihoz kapcsolodo eljarasainak igazgatési szolgaltatasi dijair6l szolo 5/2024.
(VL. 14.) SZTFH rendelet. Onmagaban a rendelet megnevezése megfelel a leirasnak.

* A masodik emlitendd jogszabaly az ESG tanicsaddként torténd akkreditalas eljarasi
szabalyair6l €s az ESG tandcsadok nyilvantartasarol szolo 11/2024. (VIIL 8.) SZTFH
rendelet, amely részletes leirast ad a megfeleld kérelmek eldterjesztésének modjarol és
a vonatkozo nyilvantartas vezetésének metdodusairdl.

* A harmadik feltiintetend6 jogszabaly az ESG tanacsadoként torténd akkreditalas kove-
telményrendszerérdl szo16 29/2024. (VIIIL. 8.) NGM rendelet, amely kell0 részletesség-
gel, kovetheté modon vazolja a sziikséges kovetelményeket.

* Negyedikként a szintén dnmagéért besz¢10, az ESG tanacsadokat oktato intézményként
torténd akkreditalas kovetelményrendszerérdl, az akkreditalt oktatod intézményeket tar-
talmazo nyilvantartas vezetésére vonatkozo részletes eljarasi szabalyokrol, valamint az
ESG tanéacsadoi képzésrol, tovabba a képzés €s a vizsga dijarol sz616 30/2024. (VIIL. 8.)
NGM rendelet megnevezendo.

* A szabalyozas 6todik tagja az ESG tandcsadokat oktatd intézményként torténd akkre-
ditalas részletes eljarasi szabalyairol szolo 244/2024. (VIII. 8.) Korm. rendelet, amely
kimunkalt melléklettel kiegésziilve ad itmutatast.

* A 2024. augusztusi jogalkotasi ddmping utolso eldtti tagja az ESG beszamolok, az ESG
mindsitok és az ESG szoftverek nyilvantartasardl szold 12/2024. (VIIL. 15.) SZTFH
rendelet, amelyet hatdlybalépése 6ta negyedszer mddositottak.

* Végiil, de nem utolsé sorban emlitendd a vallalkozasok fenntarthatdsagi célu atvilagitasi
kotelezettségei teljesitésének részletszabalyairdl szold 13/2024. (VIIL. 15.) SZTFH ren-
delet, amelynek mellékletét képezi az ESG beszamolok mellékletét képzd kérddiv is.

A felsorolt rendeletek tartalmi soksziniiségébdl €¢s megalkotasi datumabol egyértelmi, hogy
egy tényleges jogalkotasi domping eredményeként jottek 1étre. Minél tobb jogszabalyi rendel-
kezésre kell figyelemmel lennie a jogalkalmazonak, annal nagyobb a hibak lehetdsége, mind
az ESG torvény ¢€s a rendeletek személyi hatalya ald tartozokra nézve, mind a hatdsagi oldal
tekintetében. Vélhetden joval egyszertibb lenne, ha az ESG térvényhez egyetlen végrehajtasi
rendelet keriilt volna megalkotasra, amely az 6sszes részteriiletre vonatkozo informéciot tartal-
mazza fejezetekre lebontva.

100



Ko6zigazgatdsTudomany, 2025/1. 80-102.

Pontos adatokkal nem rendelkeziink, hiszen Magyarorszagon az elsé kotelezé ESG jelen-
téseket a 2024-es lizleti évre vonatkozoan kell elkésziteniiik €és kozzétenniiik az ESG térvény
hatalya ala tartozo vallalkozasoknak, amelyeket 2025. junius 30-ig kell benyujtaniuk. Azonban
2025. majus 20. napjan olyan torvényjavaslatot is eldterjesztettek, amely a jelentéstétel halasz-
tasara és az ESG torvény személyi hatalyanak valtozasara iranyul.

A végrehajtas nemzetkdzi 0sszehasonlitdsara nem térek ki, tekintettel arra, hogy — a terje-
delmi keretekre tekintettel — az implementacidval kapcsolatos kérdéseket is csupan hazai oldal-
6l vizsgaltam.

5. Kovetkeztetések

Habar, ahogy a fentiekben is lathatd, az ESG-t inkabb sorolhatjuk a pénziigyi jogi rendelkezé-
sek korébe, mintsem a tipikus kozigazgatasi fogalmak koz¢, mégis jelentds atfedés van a két
tertilet kozott.

Az iranyelvek és rendeletek életre hivasabol lathato, hogy a relevans jogszabalyi kornyezet
alig mult 10 éves, leginkabb 2020 utan szaporodtak meg az adott targy rendelkezések. Az
elemzett szabalyokrol elmondhatd, hogy nemcsak egymads tovabbfejlesztett valtozatai, hanem
mindegyik egyfajta pluszt, mas szemléletet ad hozza a , teljes képhez”.

Az atiiltetés tekintetében a jogalkot6 tobb modszert is alkalmazott, a meglévo jogszabalyok
modositasatol az 0j torvény megalkotasaig. Ez egyfajta egységességet mutat, de mindenképp
egységességre torekvést, amely tidvozlendd €s jovobe mutato.

Azzal, hogy az ESG feliigyelet az SZTFH feladat- és hataskorébe tartozik, a jogalkoto kiemelt
fontossagot tulajdonitott a mindsitd rendszernek megfeleld adatszolgaltatasi kotelezettség €s be-
szamoltathatosagikovetelménymegoldasanak. AZESG gazdasagijelentdségétazadja, hogyegyre
tobb, torvényben kotelezett vallalkozas feladataul szabtak az ilyen tipust beszamol6 elkészitését.
Latni kell, hogy nem a vallalkozasok elnyomdsa, hanem a kdrnyezeti szempontok eldnydsebb
figyelembevétele a cél, barmennyire szenzitiv is a kettd egylapon emlitése.

A szabalyozas nem stagnal, idérdl iddre ujabb irdnyelvek, unios és hazai rendeletek kertil-
nek megalkotdsra, amelyek megoldast probalnak nyujtani a felmeriilé problémakra, azonban
fé16, hogy a rendszer tulszabalyozashoz vezet. Ett6l egyelére még messze vagyunk, inkabb
ellentmondo, kusza jogi kdrnyezet van kialakuldban.
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